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Bu calisma, geleneksel finans teorilerinden ayrisan bireysel yatirimer davranislarini
norofinans perspektifinden incelemektedir. Ozellikle kripto para piyasalar1 odaga
alinarak, kripto para yatirimeist olan ve olmayan bireylerin biligsel, davranigsal ve
norofizyolojik karar alma siiregleri karsilastirilmistir. D6rt agamali arastirma yonteminde,
ilk ve son asamalarda demografik bilgiler ve risk algilar1 anketlerle toplanmustir. ikinci
ve liglincli asamalarda ise katilmcilar, EEG kayd1 esliginde Modifiye lowa Kumar Gorevi
(IGT) simiilasyonuna tabi tutulmustur. Bu asamalardan elde edilen olayla iligkili
potansiyeller (ERP) ve frontal asimetri gibi nérofizyolojik veriler detaylica analiz
edilmistir. Bulgular, kripto para yatirmmcilarinin daha yiiksek finansal bilgi ve risk
toleransina sahip oldugunu, ancak piyasalarin kendine 6zgi risklerinin de daha fazla
farkinda olduklarmi gdstermistir. Davranigsal olarak, bu yatirimcilar IGT'de daha hizl
secim stireleri sergilemislerdir. Norofizyolojik analizler, gruplar arasmdaki temel farkin
motivasyonel egilimlerden ziyade finansal sonuglarin islenme siireclerinde oldugunu
ortaya koymustur. Kripto para yatirimcilari, finansal kayiplara kars istatistiksel olarak
belirgin derecede daha diisiik bir P300 tepkisi gostermislerdir. Bu durum, kayiplari noral
diizeyde daha az onemli algiladiklarmi ve yiiksek volatiliteye uyum sagladiklarmi
diistindiirmektedir. Calisma, deneyimin finansal karar almanin sinirsel temelini nasil
sekillendirdigine dair yeni bilgiler sunarak nérofinans alanina katki saglamaktadir. Riskli
piyasalardaki insan davranmigimni anlamak icin sadece kisilik Ozelliklerine degil, ayni

zamanda norobiligsel uyum mekanizmalarma odaklanmanin énemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Yatirim Kararlari, Norofinans, EEG, Davranigsal
Finans, Risk Algisi, P300



ABSTRACT
BRAIN ACTIVITY IN CRYPTOCURRENCY INVESTMENT
Yigit Han GAZEL
Department of Business Administration
Finance Department
Anadolu University Graduate Education Institute, June 2025
Supervisor: Prof. Dr. Serpil ALTINIRMAK

This study explores individual investor behaviors diverging from traditional finance
theories, through a neurofinance lens. Focusing on dynamic cryptocurrency markets, it
comprehensively compares cognitive, behavioral, and neurophysiological decision-
making processes in cryptocurrency investors and non-investors. The research employed
a four-stage, multi-faceted methodology. Demographic data and financial risk
perceptions were collected via questionnaires in the initial and final stages. During the
second and third stages, participants underwent a Modified lowa Gambling Task (IGT)
simulation with Electroencephalography (EEG) recordings to assess risky decision-
making tendencies. Neurophysiological data, including event-related potentials (ERP)
and frontal asymmetry, were analyzed. Results show cryptocurrency investors possess
higher financial literacy and risk tolerance than non-investors, yet are also more acutely
aware of the unique risks in crypto markets. Behaviorally, these investors demonstrated
faster response times in the IGT task, indicating increased cognitive efficiency or
automatization. Neurophysiological analyses revealed that the primary difference
between groups stems not from motivational tendencies but from how financial outcomes
are processed. Specifically, cryptocurrency investors exhibited a statistically significantly
lower P300 response to financial losses. This suggests they perceive losses as less
significant or surprising at a neural level, having cognitively adapted to highly volatile
environments. This thesis contributes new insights to neurofinance by showing how
experience shapes the neural basis of financial decision-making. The findings underscore
the importance of considering not only personality traits but also neurocognitive

adaptation mechanisms in understanding human behavior within risky financial markets.

Keywords: Cryptocurrency, Investment Decisions, Neurofinance, EEG, Behavioral
Finance, Risk Perception, P300



ONSOZ

Uzun ve mesakkatli bir siirecin sonunda nihayete eren bu doktora tez calismasi, yalnizca
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1. GIRIS

Yatirirm kavrami, en basit ifadesiyle, gelecekte daha fazla gelir elde etme veya fayda
saglama beklentisiyle mevcut kaynaklarin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Bodie
vd., 2004). Bu temel tanim dahi, yatirim siirecinin barindirdigr pek ¢ok unsuru
icermektedir. I1k olarak, "feda edilen kaynaklar" ifadesi, zaman ve para gibi kit ve degerli
varliklarm dikkatli ve 6zenli kullanimmi gerektirdigini gosterir. Dolayisiyla, gelecekte
daha fazla finansal getiri elde etmenin yolu, elde olan bugiinkii kaynaklarin daha verimli
bir sekilde tahsis edilmesinden ge¢mektedir. Bu noktada, yatirimin ayrilmaz bir diger
unsuru olan "gelecek" kavrami devreye girer. Gelecekte elde edilecek bir fayda veya
kazang, beraberinde kaginilmaz olarak belirsizlik ve risk kavramlarini getirir. Her ne
kadar barmmdirdig1 firsat maliyeti ve potansiyel riskler nedeniyle bir zorluk icerse de
bireyler ve kurumlar, kisi veya kurumlarin gercek ya da finansal varliklar1 alip satmasiyla

gerceklesen yatirimlara devam etmektedir.

Bireylerin finansal varliklara yonelik yatirim kararlari, uzun siiredir geleneksel finans
teorileri ve davranissal finans teorileri kapsamimda incelenmektedir. Geleneksel finans
teorileri, piyasalarm etkin oldugu ve tiim bilgilerin rasyonel bir sekilde fiyatlara yansidigi
varsayimina dayanarak, piyasalara karsi stirekli olarak ortalamanin iizerinde getiri elde
edilemeyecegini savunan Etkin Piyasa Hipotezi ¢evresinde sekillenmistir (Fama, 1970a).
Bu varsaymm, bir anlamda arbitraj imkanini1 neredeyse ortadan kaldirmaktadir. Ancak,
finansal varliklarn igsel degerlerinden uzaklasarak asir1 fiyatlara ulagsmasina neden olan
finansal krizler ve piyasa balonlar1 karsisinda, geleneksel finans teorileri ¢ogu zaman
yeterli ve ikna edici agiklamalar getirememislerdir (Agliardi vd., 2011). Bu durumlar,

yatinmcilarin - gergek piyasa kosullari altinda nasil karar verdiklerini agiklamada

geleneksel modellerin sinirhiliklarini ortaya koymustur (Xie et al., 2025).

Geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi irrasyonel bireysel kararlart ve sistematik
yanlliklart anlamlandirmak amaciyla, davranigsal finans teorileri gelistirilmistir
(Kahneman ve Tversky, 2009a). Bu teorilerin temelinde, bireylerin riskli secimler
karsisinda sergiledikleri davranislarn detayli analizi yatmaktadir. Yapilan kapsamli
analizler sonucunda gelistirilen Beklenti Teorisi, bireylerin kayiplari kazanglardan daha
fazla onemsedikleri ve diisiik olasilikli olaylara karsi asirt tepki gosterirken, yiiksek
olasilikli olaylart hafife alabildikleri gibi 6nemli ¢ikarimlara dayanmaktadir. Benzer

sekilde, bireylerin zaman zaman diisiik olasihiga sahip seceneklere daha fazla egilim
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gosterirken,  yiiksek olasiik  barindiran  segenekleri  tercih  etmeyebildikleri
gozlemlenmistir. Bu ve benzeri davranigsal sapmalar, bireylerin rasyonellikten zaman
zaman uzaklastigimi acik¢a gostermektedir. Bireylerin davraniglart ve psikolojilerinin
incelenmesiyle finansal karar alma siiregleri daha yorumlanabilir hale gelmekle birlikte,
halen karar verme siiregleri iizerinde norobiyolojik diizeyde agiklanmasi gereken pek cok

nokta bulunmaktadir.

Geleneksel ekonomi modelleri, zaman igerisinde karin ve degerin maksimizasyonunun
onemini vurgulamistir. Ekonomik olarak deger maksimizasyonunu saglamak, bireylerin
yapacag1 optimal secimlerle dogrudan iliskilendirilebilmektedir. Insan beyni de yillar
icinde hayattakalma ve kaynaklarin etkin kullanimi adina optimal kararlar verme iizerine
evrimlesmistir.  Ancak, biligsel sinirlamalar ve insan beyninin kapasitesindeki
kisitlamalar optimal karar verme siirecini engelleyebilmektedir. Buna ek olarak, finansal
piyasalarm giiniimiizdeki birgok farkli finansal araci igeren karmasik ve dinamik yapist,
karar verme siirecini daha da giiclestirmektedir. Bu noktada, alinacak finansal kararlar1
ndrobilim perspektifinde incelemek, yeni ve daha derinlemesine bakis acilari ortaya
koyma potansiyeli tasimaktadir. Finansal kararlardaki bireysel farkliliklar, bireylerin risk
algisindaki tutarsizliklar ve yatirim kararlarindaki zaman icindeki degisimler, nérobilim
sayesinde daha kapsamli bir sekilde anlasilabilecektir. Finans teorileriyle, psikoloji ve
norobilimin insanlar hakkinda sundugu verileri birlestirerek finansal karar alma
siireclerini aciklamaya calisan alan, norofinans olarak

adlandirilmaktadir(Miendlarzewska vd., 2019).

Bu tezcaligmasi, gliniimiiz finansal piyasalarinin en dinamik ve dikkat ¢ekici alanlarmdan
biri olan kripto para piyasalart 6zelinde, bireylerin finansal kararlar alirken beyinlerinde
olusan aktiviteleri arastirmakta ve bu aktivitelerin yatirim kararlar1 tizerindeki etkilerini
yorumlamaya c¢alismaktadir. Ozellikle, kripto para yatirimi yapan ve yapmayan bireyler
arasindaki karar alma siire¢leri, risk toleranslar1 ve norobiligsel tepkilerdeki potansiyel
farkliliklar incelenecektir. Bu karsilastirmali analiz, dort asamali bir degerlendirme siireci
ile gerceklestirilecektir. Degerlendirmenin ilk ve son asamasinda demografik ve
sosyoekonomik bilgilerin yani sira finansal risk algismm o6l¢lildiigli anket sorulari
uygulanacaktir. Tkinci ve {iciincii asamalarda ise katilimcilar, EEG (Elektroensefalografi)
kayd1 altinda riskli kararlarm tespitine yonelik standardize edilmis bir oyuna (Modifiye

Iowa Kumar Gorevi) tabi tutulacaklardir. Bu EEG kayitlarmmdaki olas1 farkhiliklar ve



kayitlarin sonucunda olusacak norofizyolojik veriler istatistiksel modellerle analiz
edilecektir. Bu ¢oklu yontem yaklagimi, bireylerin finansal kararlarnmn altinda yatan

karmagsik  bilissel ve duygusal etmenleri norobilissel diizeyde aydinlatmayi

hedeflemektedir.

2 YATIRIM KAVRAMI, KARAR VERME

Yatiim, Oziinde, gelecekte fayda saglama beklentisiyle mevcut kaynaklarin taahhiit
edilmesidir. Geleneksel olarak, kaynak ve fayda parasal terimlerle ifade edildiginde,
yatirim, gelecekte bir tutaralmak amaciyla paranmn bugiinkii kullanimini ifade etmektedir.
Bu temel kavram, basit parasal islemlerin Otesine gegerek daha genis bir perspektifi
kapsamaktadir. Bu boliim, yatirmmin ¢ok yonlii dogasmni, temel kavramlarini, c¢esitli
tlirlerini, karar verme siirecinde kullanilan analitik yontemleri ve davranigsal finansin
yatirnmec1 segimleri tlizerindeki etkisini incelemektedir. Bu birbiriyle iligkili unsurlar1
anlamak, bireylerin ve kurumlarin finansal piyasalarin karmasikliginda nasil yol aldigma,
stratejik tahsis kararlar1 verdigini ve cogu zaman psikolojik faktdrlerin tamamen rasyonel
davranistan sapmalara nasil yol agabilecegini kavramak i¢in ¢ok dnemlidir. Geleneksel

finans teorisi ile davranigsal finansin etkilesimi, yatirim karar verme siirecine daha

biitiinsel bir bakis acis1 sunmaktadir.
2.1 Yatirom Kavram ve Yatirnm Tiirleri

Yatinm kavrami dinamik ve genis bir uygulama alanma sahiptir. Bireylerin emeklilik
planlamasmdan, igletmelerin {irlin gelistirmeye yatirim yapmasindan veya hiikiimetlerin
altyap1 projelerini finanse etmesine kadar sermayenin stratejik tahsisini icermektedir
(Luenberger,1998). Amag, genellikle belirsizlik ve risk yonetimi gerektiren bir harcamayi,
gelecekteki nakit akisina d ontistiirmektir. Bu doniisiim, ¢ok riskli goriinebilecek projeleri

daha biiyiik bir portfoyiin bilesenlerine doniistiirerek toplam iiretkenligi artirmayi ve

boylece ekonomik biiylimeyi ve bireysel refahin artmasii tesvik etmeyi amaglamaktadir.
2.1.1 Temel Yatirnm Kavramlari

Yatirrmm merkezinde nakit akiglart kavrami yer almaktadir. Bunlar, bir yatirmmecmin
zaman iginde elde edecegi veya kaybedecegi para miktarlari olup, genellikle her ¢eyregin
veya yilin sonu gibi bilinen, belirli tarihlerde ger¢eklesmektedir. Nakit akislari, banka faiz
gelirleri veya sabit pek cok sabit 6demede goriildiigl gibi, biiyiiklikkleri kesin olarak

bilinen, belirli bigimlerde olabilmektedir. Ancak, gelecekteki nakit akis1 miktarlarnin
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belirsiz oldugu durumlar da vardir. Boyle durumlar hisse senedi temettiileri veya varlik
satislarinda siklikla goriilmektedir. Bu belirsizlik, yatirim analizinin sonraki agamalarmda
incelenen olasihk teorisine dayali daha karmasik gosterimleri gerektirmektedir.
Kesinligin olmadigi bu durumlarda, amag, hisse senedi ne zaman satilmali veya altmn,
giimiis gibi degerli madenler nasil kullanilmali gibi aktif ydnetim siiregleri
gerektirmektedir. Bu siiregler yoluyla hem akislarin miktarlarin1 hem de zamanlamalarini
belirleyerek, bu nakit akiglarmmn mimkiin oldugunca istenen seviyelere getirilmesi
hedeflenmektedir.

Finansal piyasalar, karsilastirma ic¢in bir temel saglayarak yatirim analizinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bu piyasalar, ¢ogu yatmrimin gerceklestirildigi yapilandirilmis bir
cerceve sunmaktadir. Bu durum yatinm analizini diger karar verme siireglerinden
aymrmaktadir. Karsilastirma ilkesi, yatirmmlarin finansal piyasada kolayca bulunabilen
diger alternatiflerle karsilagtirllarak etkili bir sekilde degerlendirilebilecegini 6ne
stirmektedir (Champonnois, 2006). Teminath bir kisisel kredinin cazibesi, faiz oraninin
Devlet Tahvilleri veya mevduat hesaplari gibi piyasa oranlartyla karsilagtirilmasiyla

belirlenir. Bu, yatirim kararlarmi yonlendiren temel bir prensiptir.

Karsilastirma ilkesinin gii¢lii bir uzantisi, arbitraj kavranmdir. Arbitraj firsatlar, iki
benzer yatirim alternatifinin piyasada farkh fiyatlandirilmasiyla ortaya c¢ikmakta ve
baglangi¢ yatirimi olmaksizin risksiz kar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Klasik bir
ornek, bir bankadan daha diisiik faizle borg alip ayni anda bagka bir bankaya daha yiiksek
faizle yatirarak garantili bir kar elde etmektir. Boyle firsatlarin bilgili piyasa katilimcilart
tarafindan hizla ortadan kaldirildigimi varsayan arbitraj yoklugu varsayimi, fiyatlandirma
iligkileri i¢in derin anlamlar tagimaktadir. Bu ilke, ayni 6zelliklere sahip iki farkli menkul
kiymetin yaklagik olarak ayni fiyata sahip olmasi gerektigini ima etmektedir. AKSi
takdirde, arbitrajcilar tarafindan yonlendirilen piyasa giigleri bunlari hizla esitlemektedir.
Iyi gelismis piyasalarm varhgma dayanan bu tek fikir, modern yatirim biliminin énemli
bir boliimiinii kapsamakta, dogrusal fiyatlandirma iligkilerini ve karmagik tiirev menkul

kiymetlerin degerlemesini etkilemektedir.

Son olarak, yatirim biliminin temel prensiplerinden biri olan riskten kagmnma, benzer
maliyet ve olasiliksal olarak tanimlanan ayni beklenen getiriye sahip iki potansiyel
yatirim arasindan, rasyonel bir yatirrmeinin daha diisiik belirsizlige sahip olani sececegini

ifade etmektedir. Bu durum, daha yiiksek riskin, daha biiyiik bir beklenen getiri ile telafi
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edilmesi gerekliligini  sdylemektedir. Yatwrimcilar ancak daha yiiksek bir getiri
beklentisiyle daha fazla risk tistlenmektedirler. S6z konusu ilke, bir varligin getirisindeki
belirsizligin ortalama degeri ve varyansi ile karakterize edildigi ortalama-varyans analizi
gibi ¢esitli yaklasimlarla kabul edilebilir bir yapiya kavusturulabilmektedir. Bu
cergevede, riskten kaginan bir yatmrimci, ayni ortalama getiri diizeyine sahip olanlar
arasindan en diigiik varyansa sahip yatirim tercih edecektir. Harry Markowitz’in onciilitk
ettigi bu yaklasim, modern portfoy teorisinin esasini teskil etmektedir. Daha genel bir
diizenleme ise belirsizlik kosullar1 altindaki tercihlerin daha genis bir perspektiften

degerlendirilmesini saglayan bireysel fayda fonksiyonlarinin kullanimmi igermektedir.

2.1.2 Yatirinm Problemi Tiirleri

Y atirim problemleri, 6zgilinliiklerine ragmen, genellikle her biri farkl analitik yaklagimlar
gerektiren birkag genis kategoriye ayrilmaktadir. Bu kategoriler, finansal piyasalardaki

karmasik karar alma siire¢lerini anlamak i¢in temel bir ¢ergeve sunmaktadir.

Bunlardan ilki Fiyatlandirma olarak adlandirilmaktadir. Bu kategori, bir yatirimin bilinen
veya olasiliksal olarak tanimlanan 6deme karakteristikleri ile mevcut finansal kosullar
cercevesinde adil degerinin tespit edilmesini kapsamaktadir. Fiyatlandirma problemi,
modern yatirim biliminin temel taslarindan biri olmaktadir. Banka mevduat sertifikalar1
gibi basit aracglarin degerlemesinden, opsiyonlar ve vadeli islemler gibi karmasik finansal
enstriimanlara kadar genis bir pratik uygulama alanmna sahiptir. Bu tiir problemler,
genellikle karmagik yatirimlarm, fiyatlari halihazirda bilinen diger menkul kiymetlerle
karsilagtirilabilir ~ bilesenlere aynigtirlmast  ve cogunlukla karmagik argiimanlar
aracihfryla karsilastirma ilkesinin uygulanmasi yoluyla ¢dziimlenmektedir. Ormegin, bir
tahvilin fiyatinin belirlenmesi, gelecekteki kupon 6demeleri ile anapara degerinin, gegerli

piyasa faiz oranlar1 kullanilarak bugiinkii degere indirgenmesi islemini i¢ermektedir.

Ikinci kategori ise Riskten Korunma olarak tanimlanmaktadir. Riskten korunma, gerek
normal ticari faaliyetler esnasinda gerekse yapilan yatirimlarla baglantili olarak ortaya
cikabilecek finansal risklerin azaltilmasini hedeflemektedir. Bu yaklasim, finansal
piyasalarin en temel islevlerinden biri olarak kabul edilmekte ve cagdas endiistriyel
faaliyetlerin bir bilesenini teskil etmektedir. Riskten korunma stratejileri, olumsuz fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek muhtemel zararlar1 ortadan kaldirmak amaciyla

vadeli islem sozlesmeleri, opsiyonlar ve diger ozel diizenlemeler gibi finansal



enstriimanlarin kullanimini igerebilmektedir. Ornek olarak, bir firm isletmesi, bugday
vadeli islem sozlesmeleri tedarik ederek un fiyatlarindaki artis riskine karsi korunma
saglayabilmektedir. Bu sayede girdi maliyetlerini sabitleyerek, un fiyati spekiilasyonu
yerine asil faaliyet alan1 olan firmciliga odaklanabilmektedir. Bu yontem, firmalarin
dogrudan spekiilatif pozisyonlar almaksizin belirli riskleri yOnetebilmelerine olanak

tanmimaktadir.

Ucgiincii kategori ise Portfoy Segimi’dir. Bu kategori, mevcut bir sermaye tahsisati
karsiliginda gelecekte artan getiriler elde etme amacini ifade etmektedir. Bireysel hisse
senedi piyasasi yatirimlarinin biiyilik bir boliimiiniin altinda yatan temel motivasyon da
budur. Bu alandaki temel mesele, bir yatinmcinin kisisel tercihlerini dikkate alarak risk
ve beklenen getiri arasinda bir denge kurmak suretiyle mevcut sermayenin hangi alanlara
yonlendirilecegine karar verilmesi olarak tanimlanan portfdy se¢imi olmaktadir.
Stibjektif degerlendirmeler ve bireysel egilimler bu silirecte dnemli bir rol oynadigmdan,
tek ve mutlak bir ¢oziimden bahsetmek miimkiin olmamaktadir. S6z konusu problem,
ayn1 zamanda, mevcut sermayeyi ekipman, insan kaynagi ve operasyonel faaliyetlere
yapilan yatmimlar araciligiyla kara doniistiirmeyi amaglayan ticari bir isletmenin
faaliyetlerini de nitelemektedir. Dolayisiyla, portfdy se¢im problemlerinin analizi igin
gelistirilmis olan yOntemler, firmalarm potansiyel projelerini degerlendirme, genel
finansal yapilarin1 optimize etme ve hatta birlesme gibi stratejik kararlarni alma

stireglerinde de uygulanabilmektedir.

Son olarak, Birlesik Tiiketim-Yatirim Problemleri glindeme gelmektedir. Bu tiir
problemler, yatirim kararlarnin tiiketim gereksinimleri veya diger mali ylikimliiliiklerle
es zamanl olarak ele alindig1 ve birbiriyle etkilesim i¢inde oldugu durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Omegin, yatiim gelirleriyle gecimini saglayan emekli bir ¢iftin yatirrm
stratejisi, sermaye birikimi hedefleyen geng bir ciftten farklilk gosterecektir. Mevcut
gelir ihtiyaci, yatirim probleminin niteligini énemli Olgtide doniistiirerek, saf sermaye
artis1 hedefinden ziyade gelir yaratma ve anapara korumasi gibi unsurlara odaklanilmasini
gerektirmektedir. Benzer bir sekilde, bir iiniversite gibi kamuya hizmet veren bir
kurulusun bagis fonlarinin yonetimi, biiyiime hedefleri ile kurulusun cari operasyonlarina
yonelik tiiketim benzeri amaglar arasinda bir denge kurulmasii zorunlu kilmaktadir. Bu
problemler, farkl finansal hedeflere ve kisitlamalara uyum saglayabilecek esnek yatirim

stratejilerine duyulan gereksinimi on plana ¢ikarmaktadir.



2.1.3 Nakit Akislarmm Yapisal Ozellikleri ve Cesitlenmesi

Y atirim kararlari, gelecekteki nakit akislarinin 6ngoriilebilirlik seviyesi ve yapisina gore
farklilasan  karmasik  siiregleri  icermektedir. Bu  ¢esitlilik,  yatmrimcilarin
karsilagabilecekleri riskleri yoOnetme ve potansiyel getirileri en verimli sekilde
degerlendirme noktasinda farkli analitik yaklagimlar benimsemelerini zorunlu
kilmaktadir. Finansal akislarmn yapisal Ozellikleri dikkate alindiginda, yatirim tiirleri
temel olarak belirlenebilir, rastgele ve tiirev nitelikli olmak tizere gesitli kategorilere

ayrilmaktadir.

Bu baglamda, gelecekteki nakit akimlarmin miktarmmn ve zamanlamasmin kesin olarak
bilindigi en Ongoriilebilir durumu ifade eden belirlenebilir nakit akimlar1 kategorisi
bulunmaktadir. Banka mevduat hesaplarindan elde edilen diizenli faiz gelirleri veya konut
kredisi sabit ddemeleri bu duruma tipik Ornekler olarak gosterilebilmektedir. Bu tiir
akimlarm analizi, paranin zaman igerisindeki deger degisimini ve bilesik faizin etkilerini
inceleyen temel faiz teorilerine dayanmaktadir. Faiz teorisi, belirli bir nakit akisi dizisinin
gelecekteki degerini, bugiinkii karsiigini ve yatrimin kendi igindeki getiri oranimi
hesaplama imkani sunmaktadir. Tahviller, bonolar veya diizenli kira geliri saglayan
gayrimenkul yatirimlar1  gibi  sabit getirili menkul kiymetler bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Bu yatirim araglari, piyasanin genel faiz oranlarmi belirlemede bir
referans noktasi olarak kabul edilmekte ve degerleri kesinlesmis 6deme taahhiitlerinden
tiiretilmektedir. Ozellikle diizenli ve istikrarh gelir arayisinda olan veya sermayesini
korumayr hedefleyen yatiimcilar i¢in bu tiir varliklar, portfdylerin temelini

olusturmaktadir.

Finansal piyasalardaki belirsizlik, nakit akislarinin da rastgele bir nitelik tagimasma neden
olmaktadir. Bu durum, karmasiklik agisindan bir iist diizeyi temsil etmekte ve ozellikle
kisa vadeli yatirim kararlarinda kendini géstermektedir. Bu kategori, genellikle tek bir
donemi kapsayan, baslangicta bir sermaye cikis1 gerektiren ancak dénem sonunda elde
edilecek gelirin miktarinin 6nceden kesin olarak bilinmedigi durumlar igeren rastgele
nakit akimlari ve tek donemli yaklasimlar olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, Borsa
Istanbul'da islem gdren bir hisse senedinin satm alinip belirli bir siire sonra satilmas1 bu
duruma 6rnek teskil etmektedir. Bir anlamda satis fiyati piyasa kosullarina bagl olarak
degiskenlik gostermektedir. Bu tiir belirsiz akimlarin analizi, olasilik teorisine dayali

tanimlamalar1 ve nicel yaklasgimlari gerektirmektedir. Bir yatwmmm getirisindeki
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belirsizligin ortalama deger ve varyans ile belirlendigi ortalama-varyans analizi, bu
konudaki temel yaklasimlardan biri olarak One c¢ikmaktadir. Bu analitik cergeve,
yatinmcilarin tek donemlik yatirimlara iliskin riski ve beklenen getiriyi sayisal olarak
degerlendirmelerine olanak tanimaktadir. Bdylece portfoy olusturma kararlar igin

bilimsel bir zemin hazirlamaktadir.

Nakit akislarinin  karmasikligi a¢isindan tiglincii bir seviyeyi tiirev varliklar ve
fonksiyonel iligkiler temsil etmektedir. Bu finansal araglar, birden fazla zaman diliminde
rastgele nakit akimlar {iretir. Ancak bu akislar, fiyat dinamikleri bilinen baska bir
dayanak varli ile dogrudan ve fonksiyonel bir iligki i¢indedir. Bu yapinin énemli bir
omegi, degeri dayanak hisse senedinin fiyat hareketlerine bagl olan bir opsiyon
sozlesmesidir. Vadeli islem sozlesmeleri, swaplar ve degisken faizli ipotekler de tiirev
varliklar sinifina girmektedir. Tiirev varliklarm analizi, 6zelliklerinin dayanak varligin
hareketlerinden tiiretilmesi nedeniyle, tamamen belirsiz, ¢cok donemli nakit akislarina
kiyasla genellikle daha basittir. Bu varliklarm incelenmesi, finansal piyasalarda riskten
korunma mekanizmalart sunmaktadir. Buna ek olarak giiclii teorik modeller ve ortiik
fiyatlar gibi dnemli nicel biiyiikliikler iiretmektedir. Tiirev piyasalar, yatirim biliminin
hem teorik hem de pratik agidan en aktif ve gelismeye agik arastirma alanlarindan biri

olarak kabul edilmektedir.

Yatinm akiglarinin  en karmagik diizeyi, ¢ok donemli ve genel nakit akimlari
smiflandirmasidir. Bu smiflandirma, farkli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan ve diger
varliklarla dogrudan, basit bir fonksiyonel baglantis1 olmayan tamamen belirsiz nakit
akimlarin1 kapsamaktadir. Gergek diinyadaki bircok yatmrim firsatt bu kategoriye
girmektedir. Ciinkii piyasalar genellikle hem rastgele olaylarla karsilasmakta hem de
ongoriilemeyen zaman noktalarinda birden fazla nakit akisi iiretmektedir. Bu tiir
akimlarin analizi, dinamik portfdy yonetimi ve uzun vadeli bilylimeyi maksimize etmeye
yonelik karmagsik yeniden yatirim stratejileri gibi ileri diizey kavram ve yontemlerin
kullanilmasmi gerektirmektedir. Piyasa kosullarindaki stirekli degisimlere bagl olarak
zaman i¢inde portfoy yapisii ayarlama esnekligi, uygun yeniden yatirim stratejileri
aracilhigryla bir portfoylin bliylime oraninin artirilmasi gibi yeni olgular ve firsatlar
sunmaktadir. Bu alan, yatirnm biliminin en giincel ve en zorlayic1 alanlarmdan bazilarini
barindirmaktadir. Bu durum finansal piyasalarin dinamik dogasini anlamak igin siirekli

arastirma ve gelistirme ihtiyaci dogurmaktadir.



2.2 Yatirim Karar Vermede Analiz Yontemleri

Etkin yatirim kararlarinin almabilmesi, rasyonel temellere dayali ve standartlagtirilmis
degerlendirme kriterlerinin varligim1 zorunlu kilmaktadir. Finansal analizde cesitli
yontemler mevcut olmakla birlikte, en yaygin kabul goren ve One ¢ikan yaklasimlar,
bugiinkii deger ve i¢ verim orani prensiplerine dayanmaktadir. Ancak, bu yontemlerin
tutarli ve gergekci bir analiz sunabilmesi i¢in projenin omri, vergi ylkiimliilikleri ve
enflasyonun yarattig1 deger kaybi gibi faktorlerin dikkatli bir bigcimde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Analitik yontemin sec¢imi, genellikle ele alinan yatirim firsatinin kendine

0zgii kosullar1 ve karar vericinin finansal hedefleri dogrultusunda sekillenmektedir.
2.2.1 Net Bugiinkii Deger (NBD)

Net Bugiinkii Deger (NBD), bir yatirimin degerini belirlemede finansal analizin en temel
ve giivenilir dlciitlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle yatirmmn tek seferlik
bir firsat niteligi tasidig1 ve gelecekte tekrarlanamayacagi durumlarda bu ydontem 6n plana
cikmaktadir. NBD, alternatif yatirim segeneklerini bugilinkii degerleri lizerinden bir
siralamaya tabi tutarak degerlendirmektedir. Bu agidan daha yiiksek bir pozitif NBD
degeri, daha cazip bir yatinm secenegine isaret etmektedir. Hesaplama, bir yatirmmin
beklenen faydalarmimn yani nakit girislerinin bugiinkii degeri ile maliyetlerinin yani nakit
cikiglarmm bugiinkii degerinin ¢ikarilmas1 suretiyle yapilmaktadir. Bir projenin
degerlendirmeye alinabilmesi i¢in, tiim beklenen nakit akiglarinin belirli bir iskonto orant
kullanilarak bugiine indirgenmesi sonucunda pozitif bir NBD degerine sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durum, yatinmin baslangi¢ maliyetinden daha fazla bir ekonomik

deger tliretecegi beklentisini yansitmaktadir.

NBD'nin 6nemli avantajlarmdan biri toplanabilirlik 6zelligidir. Bu 6zellik sayesinde,
farkli bagimsiz yatirimlarin veya proje bilesenlerinin buglinkii degerleri, anlamli bir
bilesik toplam deger elde etmek iizere dogrudan toplanabilmektedir. Bu durum, farkh
zamanlamalara sahip nakit akimlar1 olan projelerin dogrudan karsilastirilmasia ve hatta
birden fazla projenin olusturdugu portfoylerin bir biitiin olarak degerlendirilmesine
olanak tammmaktadir. Ornegin, farkh geri 6deme veya gelir akisi siirelerine sahip iKi
gayrimenkul projesi teklifi karsilastirilitken, NBD, projelerin karliliklarmi bugiinkii
degerler cinsinden dogrudan karsilagtirma imkani sunmaktadir. Béylece mevcut refahin

maksimizasyonuna dayalinet bir karar alinmasini1 saglamaktadir. Bu nitelik, 6zellikle ¢ok



sayida bagimsiz projenin es zamanli olarak degerlendirildigi sermaye biitcelemesi

kararlarinda NBD'yi son derece islevsel kilmaktadir.

Bununla birlikte, NBD analizi, hesaplamalarda kullanilacak olan uygun iskonto oraninin
ya da faiz oranmm dikkatle se¢ilmesini gerektirmektedir. Uygulamada, mevduat
sertifikalart veya devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi ¢esitli risksiz oranlar mevcut olmakla
birlikte, piyasadaki bor¢lanma oranlar1 genellikle bor¢ verme oranlarindan farklilik
gostermektedir. Isletmeler dzelinde ise sermaye maliyeti genellikle temel iskonto orani
olarak kullanilmaktadir. Bu oran bir sirketin potansiyel yatirnmcilara sunmasi gereken
minimum getiri oranin1 temsil etmektedir. Bu oranin tespiti, 6zellikle belirsiz nakit
akimlarmin beklendigi durumlarda karmasik olabilmektedir. Ayni1 zamanda tamamen
belirli nakit akimi analizleri i¢in uygun olan gergek bir risksiz orani her zaman

yansitmamaktadir.

Ayrica, NBD hesaplamalarinda potansiyel hatali degerlemelerin 6niine gegilebilmesi igin
vergilerin ve enflasyonun tutarli bir bicimde hesaba katilmas1 kritik bir 6neme sahiptir.
Vergiler, belirli vergi muhasebesi kalemlerinin gercek nakit c¢ikislar1 veya girisleriyle
birebir Ortiismemesi nedeniyle bir projenin net nakit akimlarmi Onemli Olciide
degistirebilmektedir. Dogru bir sekilde muhasebelestirilmedigi takdirde, vergi
diizenlemeleri potansiyel olarak karli goriinen bir operasyonu bugiinkii deger acisindan
karsiz bir duruma doniistiirebilmektedir. Benzer sekilde, genel fiyat seviyelerindeki
zamanla meydana gelen artigla karakterize edilen enflasyon, paranin satin alma giiclinii
asindirmaktadir. Analizler, cari degerler veya reel degerler cinsinden yapilabilmekle
birlikte, bu iki yaklagimmn hatali bir sekilde bir arada kullanilmasi, projelerin Snemli

olclide diisiik veya yiiksek degerlenmesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla, dogru ve

giivenilir NBD hesaplamalari i¢in bu faktorlere biiyiik bir titizlikle yaklasilmasi esastur.
2.2.2 i¢ Verim Oram (iVO)

I¢ Verim Oran1 (IVO), bir yatirim projesinin tiim nakit akim serisiyle iligkili olarak, nakit
akimi analizlerinde kullanilan 6nemli bir diger olgiittiir. Ilgili nakit akim dizisinin
bugiinkii net degerini sifira esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. IVO'nun
kullanimimndaki temel kural oldukga basittir. Hesaplanan IVO ne kadar yiiksekse, yatirim
o kadar cazip kabul edilmektedir. Bir proje, genellikle IVO'su piyasada gecerli olan

sermaye maliyetini veya cari faiz oranini astig1 takdirde finansal agidan degerli olarak

10



nitelendirilmektedir. Bu da projenin finansal piyasada baska yollarla elde edilebilecek

getiriden daha fazlasini sunma potansiyeline sahip oldugu anlamima gelmektedir.

I¢ Verim Orani1 (IVO), nakit akimlar1 tarafindan belirlenmekte ve "igsel" bir nitelik
tasimaktadir. Bu durum, onu dissal piyasa faiz oranlarindan bagimsiz kilmaktadir. Ancak,
[VO'yu tanimlayan denklem birden fazla matematiksel ¢dziime sahip olabilmekte, bu da
bir belirsizlik unsuru barmdmrmaktadir. Ozellikle birden fazla nakit ¢ikisinin veya
diizensiz nakit akigmm oldugu karmasik projelerde, denklemin birden fazla reel kokii
ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte, en yaygin yatirim tiiriinde, yani baslangigta bir
nakit ¢ikigini takiben diizenli pozitif nakit girislerinin oldugu durumlarda, genellikle tekil
ve pozitif bir IVO ¢dziimii mevcut olmaktadir. Bu da IVO'yu iyi tanimlanmis ve

hesaplama acisindan nispeten kolay bir hale getirmektedir.

Net Bugiinkii Deger (NBD) ve i¢ Verim Orani (IVO) yaklasimlarinin bazi durumlarda
celiskili sonuglar iirettigi gdzlemlenmektedir. Ornegin, iki farkli yatirim projesinin
karsilastirilmasinda, NBD daha uzun vadeli ve yiiksek toplam degere sahip projeyi tercih
ederken, IVO daha erken ve hizli getiri saglayan bir projeyi isaret edebilmektedir. Bu
celiski, oOzellikle ara nakit akimlarinin yeniden yatimilmasma iliskin  temel
varsayimlarindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. IVO, bir yatimm getirileri benzer
projelere siirekli olarak yeniden yatirilabiliyorsa daha uygun bir 6lgiit olarak kabul
edilmektedir. Bu da dogrudan sermaye biiyiime oranmni yansitmaktadir. Ornegin, bir
isletme elde ettigi karlann siirekli olarak yeniden yatirarak operasyonlarmi
biiyiitebiliyorsa, en yiiksek 1VO'ya sahip proje uzun vadede en biiyiik biiyiimeyi
saglayacaktir. Diger taraftan, bir yatirim tek seferlik bir firsat niteligindeyse ve getirileri
IVO oraninda yeniden yatirilamiyorsa, NBD genellikle daha uygun bir kriter olarak
degerlendirilmektedir. Cilinkii bu yontem, yatirimi piyasadaki risksiz veya ortalama faiz
oranlar1 gibi alternatiflerle karsilastirmaktadir. Yatiimcilar genellikle tutarhiligi ve
toplanabilirlik 6zelligi nedeniyle NBD'yi tercih ederken, IVO, yiizde cinsinden bir getiri

orani sunmast nedeniyle uygulamacilar arasinda popiilerligini korumaktadir.
2.2.3 Faiz Oram Riski ve Siire (Duration)

Sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinda faiz orani riskinin anlagilmasi kritik bir
oneme sahiptir. Bu risk, bir tahvilin veya benzeri bir finansal enstriimanin fiyatmmn,

piyasa faiz oranlarindaki degisimlere ne kadar duyarli oldugunu ifade etmektedir. Genel
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bir kural olarak, daha uzun vadeli tahviller, kisa vadeli tahvillere kiyasla faiz orani
degisikliklerine kars1 daha yiiksek bir fiyat duyarlihigi sergilemektedir. Bu da piyasa
getirileri degistiginde fiyatlarmin daha belirgin bir sekilde dalgalanmasi anlamima
gelmektedir. Fiyat ile getiri arasindaki bu ters yonlii iliski, tahvil piyasalarinin temel bir
karakteristigidir. Piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde tahvil fiyatlar1 diismekte, faiz oranlar1

distiiglinde ise tahvil fiyatlan yiikselmektedir. Bu duyarlilik, genellikle negatif egimli ve

Siire, faiz oran1 duyarliliginin vadeden daha kesin ve nicel bir dlgiisiinii sunmaktadir.
Siire, bir finansal enstriimanin beklenen nakit akislarinin yani kupon 6demeleri ve
anapara geri 6demesi yapildig1 zamanlarin, ilgili nakit akislarinin bugiinkii degerleri ile
agirliklandirilmis ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Siire (D) i¢in formiil asagidaki

gibidir:

n_olPV(t,) - t,]
k=0 PV (t;)

Burada PV(tk), tk zamanindaki nakit akiminin bugiinkii degerini ifade etmektedir. Eger
bugiinkii degerler, tahvilin kendi getirisi kullanilarak hesaplaniyorsa, bu 6lgiit 6zellikle
Macaulay siiresi olarak adlandirilmaktadir. Sifir kuponlu bir tahvil i¢in siire, dogrudan
vadesine esittir. Cilinkii tek bir nakit akisi vade sonunda gergeklesmektedir. Kupon
O0demesi yapan tahvillerde ise siire, daima vadesinden daha kisadir. Ciinkii erken
donemlerde yapilan kupon 6demeleri, nakit akimlarinin alindig1 etkin ortalama siireyi

kisaltmaktadir.

Siirenin temel bir g¢ikarimi, fiyatin getirideki degisimlere olan goreli duyarliligini
Olgmesidir. Modifiye edilmis siire (DM), Macaulay siiresinden tiiretilmekte ve bu

duyarlilig1r dogrudan nicel olarak ifade etmektedir:

ap _ DM - P
dn

Burada P fiyati, A getiriyi ve DM=D/(1+A/m) olup, m ise yildaki birlestirme periyodu
sayisin1 temsil etmektedir. Bu formiil, getirideki kiiclik bir AA degisimi i¢in fiyattaki
yaklasik AP degisiminin —DM-P-Al oldugunu gostermektedir. Bu, getiri degisimlerinin
fiyat lizerindeki etkisi icin net bir deger saglamakta ve daha yiiksek siirelere sahip

tahvillerin, getirideki belirli bir degisiklik karsisinda daha biiyiik fiyat dalgalanmalar1
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yasayacagini ortaya koymaktadir. Ornegin, 30 yil vadeli sifir kuponlu bir tahvilin siiresi
30 yil olup, kisa vadeli bir tahvile kiyasla getirideki %]1'lik bir artisa karsilik ¢ok daha

biiyiik bir fiyat degisimi sergileyecektir. Bu da oldukga yiiksek bir faiz orani riskine isaret
edecektir.

Birden fazla tahvilden olusan bir portfdy icin, portfdyiin siiresi, portfoydeki her bir
tahvilin siiresinin, ilgili piyasa fiyatlariyla orantili olarak agiliklandirilmis —bir
ortalamasidir. Bu durum, biitiin bir portfoyiin faiz oran1 duyarlihginin lgiilmesine olanak
tanimakta ve siireyi, toplam faiz orani riskinin yonetilmesi agisindan gii¢lii bir ara¢ haline

getirmektedir.
2.2.4 immiinizasyon

Immiinizasyon, 6zellikle biiyiik ve ©nceden tanimlanmis gelecekteki 6deme
yukiimliiliiklerine sahip kurumlar i¢in faiz orani riskine karsi korunma amaciyla bir tahvil
portféyiiniin yapilandirilmasinda kullanilan 6nemli bir tekniktir. Emeklilik fonlar,
sigorta sirketleri ve diger finansal kuruluslar gibi, faiz oran1 dalgalanmalarindan bagimsiz
olarak ytlkiimliiliikklerini karsilayacak yeterli fonun varligini saglamak durumunda olan
kurumlar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu stratejinin temel amaci,
portfoylin degerini faiz orant degisikliklerine karsi direncgli hale getirmek, yani piyasa
dalgalanmalarina ragmen portfoy degerinin gelecekteki yiikiimliliikleri karsilamaya

yeterli seviyede kalmasini temin etmektir

Immiinizasyonun temel prensibi, varlik portféyiiniin hem bugiinkii degerini hem de
stiresini, gelecekteki yiikiimliiliik akimminkilerle eslestirmeyi i¢ermektedir. Varliklarin
bugilinkii degeri yiikiimliiliiklerin bugiinkii degerine esit oldugunda ve stireleri de
eslestiginde, faiz oranlarindaki kiigiik bir degisiklik hem varlik hem de yiikiimliiliikk
degerlerinin yaklasik olarak ayni miktarda degismesine neden olmaktadir. Bu durum,
finansal dengeyi korumakta ve yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanabilirligini glivence
altma almaktadir. Oregin, bir sirketin 5 y1l sonra belirli bir miktarda 6deme yiikiimliiliigii

varsa, bu yiikkiimliliiglin bugiinkii degerine ve siiresine esit bir tahvil portfoyii

olusturularak faiz oran1 degisimlerine kars1 korunma saglanabilmektedir.

Etkili olmasmna ragmen, basit immiinizasyon tiim getirilerin esit oldugu ve ayni miktarda

degistigi varsayimma dayanmaktadir. Bu da genellikle idealize edilmis bir durumdur.

Uygulamada, farkli vadeler i¢in getiriler ayni olmayabilmektedir. VVadelerin degisimleri
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milkemmel bir paralellik gostermeyebilir. Bu nedenle, siire eslesmesini siirdiirmek
amaciyla portfoyiin periyodik olarak yeniden dengelenmesi veya yeniden immiinize
edilmesi ¢ogunlukla tercih edilmektedir. Ayrica, uygulamada immiinize edilmis bir
portféyde tipik olarak ikiden fazla tahvil kullanilacak olup, bunun bir nedeni de hazine
dis1 tahvillerin dahil edilmesi durumunda temerriit riskini ¢esitlendirmektir. Fiyat
duyarhliginin getiri degisikliklerine ikinci dereceden Olgiisii eslestirilmesi gibi daha
gelismis iyilestirmeler, daha biiyiik getiri kaymalarma karsi daha da iyi bir yaklasim ve
koruma saglayabilmekte ve tipik olarak en az ¢ tahvil gerektirmektedir. Bu
karmagikliklara ragmen, immiinizasyon teknigi sasirtici derecede pratiktir ve sabit getirili

portfdy yonetiminde yaygin olarak kullanilmaktadir.
2.2.5 Faiz Oranlarinin Vade Yapisi

Faiz oranlarinin daha kapsamli bir analizi, paranin elde tutuldugu siirenin faiz oranini
etkiledigini kabul eden vade yapis1 kavramini igcermektedir. Bu kavram, tek bir cari faiz
orani anlayisinin 6tesine gegerek, her vade siiresi i¢in ayri bir oran olmak iizere biitiin bir
faiz orani ailesini ele almakta ve faiz orani piyasasinin daha detayll bir resmini

sunmaktadir. Bu c¢erceve, Ozellikle uzun vadeli varliklarin ve ylkiimliiliiklerin

degerlemesi i¢in gelismis yatirim analizi tekniklerinin temelini olusturmaktadir.

Vade yapisini tanimlayan temel faiz oranlar1 spot oranlar olarak adlandirilmaktadir. Bir
spot oran (st), bugiinden (t=0) t zamanmna kadar tutulan para i¢in uygulanan, hem faiz hem
de anaparanin t zamaninda 6dendigi, yillik bazda ifade edilen yillik faiz oramidir Bu
oranlar, c¢esitli vade tarihlerine sahip sifir kuponlu tahvillerin getirilerinin
gbozlemlenmesiyle teorik olarak Olcililebilmekte ve getiri egrisine benzer bir spot oran
egrisi olusturmaktadir. Spot oranlar bilindiginde, gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii
degerini hesaplamak icin karsilik gelen iskonto faktorleri tiiretilebilmekte ve bu akimlar

dogrudan esdeger bir bugiinkii degere doniistiiriilebilmektedir.

Spot oranlarin tanimindan dogrudan tiiretilen bir diger kavram ise vadeli oranlar
olmaktadir. Bir vadeli oran (f(t1,t2)), iki gelecekteki tarih (t1 ve t2) arasinda borg alinacak
veya verilecek para icin, ancak bugiinden lizerinde anlagsmaya varilan kosullar altinda
uygulanan faiz oramidir. Bu oranlar, cari spot oran egrisiyle tutarli olup, arbitraj
argiimanlar1 aracihfiyla gerekgelendirilebilmektedir. Ornegin, iki yil boyunca dogrudan

2 yillik spot oranla yatirim yapmak, bir yil boyunca 1 yillik spot oranla yatirim yapip

14



ardindan ikinci y1l i¢in bugiin lizerinde anlasmaya varilan vadeli oranla gelirleri yeniden
yatirmaktan ayni getiriyi saglamalidir. Bu iki stratejinin ayni getiriyi saglamamasi
durumunda, piyasa giiclerinin hizla ortadan kaldiracagi bir arbitraj firsati ortaya
cikacaktir. Vadeli oranlar, piyasanin gelecekteki faiz oranlar1 hakkindaki beklentilerini

anlamak acisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Vade yapisiin genellikle diiz olmayan, tipik olarak kademeli bir sekilde yukart dogmu
egimli olan seklini aciklamaya yonelik ¢esitli teoriler bulunmaktadir. Bu teorilerden ilki
olan beklentiler teorisi, piyasadaki spot oranlarin gelecekteki faiz orani beklentileri
tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Ornegin, yukari dogru egimli bir getiri egrisi,
piyasanin gelecekte kisa vadeli oranlarin artmasini bekledigini ifade etmektedir. Bu teori,
mevcut vadeli oranlarm gelecekteki spot oranlarin yansiz tahmincileri oldugunu 6ne
siirmektedir. Ancak, bu teorinin temel zayifligi, egri yukart dogru egimli oldugunda
piyasanin siirekli olarak oranlarin artmasmni beklemesi gerekliligidir ki bu durum her

zaman reel oran hareketleriyle dogrulanmamaktadir.

Ikinci olarak, likidite tercihi teorisi bulunmaktadir. Bu agiklama, yatirrmcilarm genellikle
uzun vadeli menkul kiymetlere kiyasla kisa vadeli sabit getirili menkul kiymetleri tercih
ettigini iddia etmektedir. Temel gerekge, yatirimcilarin, uzun vadeli tahvillerin daha
yliksek faiz oran1 duyarliligi ve dolayisiyla daha yiiksek kisa vadeli fiyat riski nedeniyle
sermayelerini uzun vadeli enstriimanlara baglamaktan kacinma egiliminde olmalandir.
Yatirimeilart uzun vadeli enstriimanlart elde tutmaya ikna etmek igin, uzun vadeli
tahvillere yonelik daha yiiksek oranlarin sunulmasi gerekmekte, bu da yukar dogru
egimli bir getiri egrisine yol agmaktadir. Bu teori, gelecekteki faiz orani beklentileri sabit
veya diisiis egiliminde olsa bile getiri egrisinin neden tipik olarak yukari1 dogru egimli

oldugunu agiklamaya yardimci olmaktadir.

Ugiincii bir yaklasim ise piyasa segmentasyonu teorisidir. Bu teori, sabit getirili menkul
kiymetler piyasasmin farkhi vade tarihlerine goére ayrismis segmentlerden olustugunu
savunmaktadir. Yatirmmeilarin, gelecekteki fon ihtiyaclarina veya risk toleranslarma
dayali olarak belirli vade tercihlerine sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu da farkl vade
segmentlerindeki tahviller i¢in rekabet eden farkl yatirimei gruplarinin olusmasina neden
olmaktadir. Sonug olarak, kisa vadeli ve uzun vadeli enstriimanlarin fiyatlar1 arasinda
icsel bir iligki bulunmayabilir; her segmentin oranlari kendi arz ve talep dinamikleri

tarafindan belirlenmektedir. Daha 1limli bir versiyonu ise segmentlerin varligini kabul
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etmekle birlikte, komsu bir segmentteki oranlar onemli Ol¢iide daha cazip hale gelirse
yatirimcilarm bu segmentler arasinda gegis yapmaya istekli olacagini ve boylece getiri

egrisindeki agir1 sapmalarm Onlenecegini one stirmektedir.

Uygulamada, bu teorilerin bir kombinasyonunun gozlemlenen vade yapisini agikladigi
disiiniilmekte olup, beklentilerin likidite tercihi ile yumusatilmast genellikle makul ve
basit bir aciklama sunmaktadir. Vade yapisi, ekonomik haberlere, para politikasi

degisikliklerine ve gelisen piyasa beklentilerine yanit olarak siirekli degisen dinamik bir

kavramdir.
2.3 Davramissal Finans ve Yatirnm Karari

Geleneksel finans teorileri, yatirimeilarin getirilerini maksimize etmek amaciyla tam
bilgiye dayanarak rasyonel kararlar aldigin1 varsaymaktadir (Ahmad vd., 2025). Ancak
finansal piyasalarin gercek isleyisi bu ideal durumdan Onemli Olclide sapmalar
gosterebilmektedir (Gill ve Bajwa, 2018). Davranigsal finans, yatirim karar verme
siireglerini etkileyen irrasyonel davraniglari ve biligsel yanhiliklart agiklamak {izere
psikolojik, sosyolojik ve ekonomik faktdrleri biitiinlestiren bir disiplin olarak ortaya
cikmigtir (Mittal, 2022). Bu bdliim, 6ne ¢gikan davranigsal yanliliklari, bunlarin yatirmm
kararlart tizerindeki etkilerini ve risk algist ile robotik danigsmanlar gibi teknolojik
araglarin bu etkileri hafifletmedeki roliinii inceleyerek, yatirimcilarin karmasik finansal
ortamlardaki davranig bigimlerine dair daha ger¢ek¢i bir anlayls sunmayi

amaclamaktadr.
2.3.1 Davranissal Finansin Temelleri

Geleneksel finans yaklagimlari, temellerini Etkin Piyasa Hipotezi ve Portfdy Teorisi gibi
teorilere dayandirmaktadir. Yatirimeilarin tamamen rasyonel oldugu varsayilmaktadir.
Ayrica, mevcut tiim bilgiyi kullandiklart ve kararlarmi yalnizca getiriyi en iist diizeye
cikarmak amaciyla verdikleri diistinlilmektedir. Bu bakis acisi, piyasa fiyatlarmin mevcut
tiim bilgileri tam olarak yansittigmi ve dolayisiyla siirekli olarak anormal getiriler elde
etmenin imkansiz oldugunu kabul etmektedir. Ancak, piyasa anomalilerinin —beklenen
varlik fiyatlandirma modellerinden kalic1 sapmalar, irrasyonel alim satim davranislart ve
spekiilatif balonlar gibi ampirik gozlemleri, bu geleneksel varsayimlar1 giderek artan bir
sekilde sorgulatmaktadir. S6z konusu anomaliler, piyasalarm her zaman etkin olmadigmi

ve insan rasyonelliginin mutlak olmadigmi diistindtirmektedir.
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Davranigsal finans, bu anormallikleri ve piyasa verimsizliklerini smirh bilgi, sezgisel akil
yiiriitme, duygusal ve biligsel zayifliklar ve sinirli rasyonellik gibi faktorlere atfeden
alternatif bir bakis agis1 sunmaktadir (Corzo vd., 2024). Herbert Simon'mn (1979) sinirli
rasyonellik teorisi, karar vericilerin eksik bilgi, zaman kisitlamalar1 ve sinirli biligsel
yetenekler dahil olmak {izere pratik sinirlamalarla kisitlandigini, bu durumun onlar
mitkemmel rasyonel veya optimal segimler yapmaktan alikoydugunu 6ne stirmektedir.
Bunun yerine, bireyler idealden ziyade yeterince iyi olan tatmin edici kararlar alma
egilimindedir (Cristofaro, 2017).

Davranigsal finansm 6nemli katkilarindan biri, Daniel Kahneman ve Amos Tversky'nin
Beklenti Teorisi'dir. Bu teori, yatirimcilarn Kararlarinin  saf rasyonellikten ziyade
psikolojik Onceliklerden etkilendigini varsayarak geleneksel beklenen fayda teorisinin
karsisina ¢ikmaktadir. Beklenti Teorisi, kazanglar i¢in i¢biikey ve kayiplar icin digbiikey
olan, ayrica kayiplar i¢in kazanglara kiyasla dahadik bir egime sahip bir deger fonksiyonu
kavramini ortaya koymaktadir. Bu durum, bireylerin kayiplara, esdeger biiyiikliikteki
kazanglardan daha duyarli oldugu anlamina gelmekte ve kayiptan kaginma davranisina
yol agmaktadir. Bu biligsel yanhlik, yatirimeilarin neden deger kaybeden hisse senetlerini
cok uzun stire ellerinde tuttuklarmi veya deger kazanan hisse senetlerini ¢ok erken

sattiklarin1 agiklamaktadr.

Karmasik veya belirsiz durumlarla karsilasildiginda, yatirimeilar genellikle karar verme
stireglerini  basitlestiren zihinsel kisayollar veya pratik kurallar olan sezgilere
bagvurmaktadir (Piotrowski ve Biinnings, 2024). Sezgiler, karar vermeyi hizlandirip daha
verimli hale getirebilse de Ozellikle zaman baskist veya bilgi bombardimani altinda,
biligsel yanhliklar olarak bilinen sistematik hatalara da yol agabilmektedir (Berthet,
2022). Bu yanliliklar, asir1 alim satim yapma, varliklari temel degerlerinin {izerinde satin
alma, akranlarm alim satim Oriintiilerini sorgusuzca takip etme, hisse senetlerini yalnizca
geemis performanslarina gore segcme veya elden ¢ikarma etkisi gibi optimal olmayan
yatirim tercihleriyle sonuglanabilmektedir. Bu psikolojik faktorlerin taninmasi, yatirimet
davranmiginin ve piyasa dinamiklerinin daha farkli ve gergekgi bir sekilde anlagiimasina

olanak tanimaktadir.

2.3.2 Yatirr Kararlarim Etkileyen Temel Bilissel Onyargilar
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Yatirimc1 davraniglarimi 6nemli 6l¢iide etkileyen pek cok bilissel yanlilik bulunmakta
olup, bu yanhliklar siklikla rasyonel finansal tercihlerden sapmalara neden olmaktadir.
Bu onyargilar, bireysel yatirimcilarin piyasa hareketlerini nasil algiladiklarmi, bilgiyi
nasil islediklerini ve kararlarin1 nasil sekillendirdiklerini anlamak ag¢isindan biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

Bunlardan ilki ulasilabilirlik yanilgisidir. Bu yanlilik, yatirimceilarin karar alirken kolayca
erisebildikleri bilgilere veya akilda kalic1 olaylara asir1 glivenmelerini ifade etmektedir.
Bu stirecte, dahaaz ulasilabilir ancak potansiyel olarak daha 6nemli veriler genellikle gz
ard1 edilmektedir. Bu durum, kapsaml tarihsel analizler yerine, sansasyonel haber
basliklar1 veya kisisel tecriibeler gibi yakin zamanda edinilmis, canli veya kolay
hatirlanabilir bilgilere dayali irrasyonel kararlar alinmasma yol agabilmektedir (Folkes,
1988). Yatirimcilar, uzun vadeli perspektifleri ve temel analizleri g6z ard1 ederek, son
donem piyasa trendlerini veya belirli hisse senedi performanslarini asir1 derecede
vurgulayabilmektedir. Bu kisa vadeli odaklanma, kararlarin nesnel olasiliklara veya
kapsaml verilere degil, hatirlama kolayligina dayanmasi nedeniyle sistematik hatalara ve

optimal olmayan yatirim sonuglarina neden olabilmektedir (Barbosa ve Fayolle, 2007).

Bir diger biligsel yanlilik ise fiyat ¢apa yanilgisidir. Bu yanlihg1 sergileyen yatirimcilar,
sonraki degerlendirmelerinde, ilgili veya giincel olmasa dahi, karsilagtiklar1 ilk bilgiye
capa giiclii bir sekilde baglanma egilimindedirler. Bu capa, daha sonraki tahminlerini
veya kararlarini orantisiz bir bigcimde etkilemekte ve bu ilk referans noktasindan yeterince
uzaklagmalarmi engellemektedir (Epley ve Gilovich, 2006). Finansal piyasalarda
yatirimeilar, piyasa kosullart 6nemli 6l¢iide degismis olsa bile, ilk satin alma fiyatlarmna,
gecmisteki zirve degerlere veya belirli haber duyurularina odaklanarak bunlart mevcut ve
gelecekteki degerlemeler igin birer referans noktasi olarak kullanabilmektedir (Shiller,
1999). Bu durum, mevcut fiyatin ¢apa olarak kabul edilen satin alma fiyatmm altinda
olmasi nedeniyle bir hisse senedini elde tutmaya devam etmek veya gecmis zirvelere
dayali gergek¢i olmayan fiyat hedefleri belirlemek gibi hatali yargilara yol agabilmekte
ve nihayetinde finansal kayiplarla sonuglanabilmektedir (Owusu ve Laryea, 2023).

Kayiptan kaginma yanilgisi, Beklenti Teorisi'nin merkezi bir prensibi olarak, bireylerin
kayiplarin yarattig1 {iziintiiyii, esdeger biiytlikliikteki kazanglarm verdigi hazdan daha
yogun hissettikleri psikolojik fenomeni tanimlamaktadir. Bu egilimin yatirim davraniglar

tizerinde dnemli sonuglar1 bulunmaktadir. Bu yanliliga sahip yatirimeilar genellikle 'elden
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cikarma etkisi' gostermektedir. Bu, bir kayb1 gerceklestirmemek icin deger kaybeden
hisse senetlerini gereginden uzun siire ellerinde tutma egilimini ifade eder. Buna karsilik,
kar1 garanti altma almak amaciyla deger kazanan hisse senetlerini ise ¢ok erken satma
egilimindedirler (Odean, 1998). Bu davranis bigimi, yatirmmcilarin karl varliklar
iizerindeki getirilerini tam olarak optimize etmelerini engelleyerek ve diisiik performans
gosteren varliklar1 elde tutmalarina yol agarak optimal portfdy performansimi olumsuz
etkileyebilmektedir. Belirsiz kosullar altinda, kayiptan kaginma egilimindeki yoneticiler
daha muhafazakar yatirim stratejileri benimseyebilmekte, bu da piyasa anomalilerini ve

etkin piyasa hipotezinden sapmalarn etkileyebilmektedir (Barberis vd., 2001).

Ayni1 zamanda aginalik yanilgis1 olarak da bilinen temsilcilik yanilgisi, yatirimcilarin
diger ilgili faktorleri veya temel olasiliklart géz Oniinde bulundurmaksizin, ge¢mis
trendlerin veya kiiciik bir 6rneklemin Ozelliklerinin gelecekte de devam edecegi
varsayimiyla kalip yargilara veya gegmis Orlintiilere dayanarak karar vermeleriyle ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin, bir sirket siirekli olarak ceyreklik bazda kar artisi sergilediyse, bu
yanliliga sahip yatirimeilar, potansiyel piyasa degisikliklerini veya rekabet baskilarini g6z
ard1 ederek bu trendi gelecege tasima egiliminde olabilmektedir (Barberis ve Thaler,
2002). Bu durum, tanidik bir Oriintiiye uyan yeni bilgilere asir1 tepki verilmesine yol
acarak yatirimcilarin popiiler hisse senetlerini satin almasina veya temelleri iyilesmis olsa
bile gegmiste kotii performans gostermis firmalardan kaginmasma neden olabilmekted ir
(W. F. M. De Bondt ve Thaler, 1995). Sonug¢ olarak, temsilcilik yanilgisina sahip
yatirrmcilarin 6nemli gelecekteki gelismeleri gdzden kagirma olasihi@i artmakta, bu da

hatali yorumlara ve potansiyel olarak olumsuz yatirim getirilerine yol agmaktadr.

Asint giiven yanilgist gosteren yatirimeilar, kendi yeteneklerini, bilgilerini ve
uzmanliklarin1 abartma egiliminde olup, genellikle harici bilgileri veya nesnel analizleri
goz ard1 ederek piyasadan daha iyi performans gosterebileceklerine inanmaktadirlar
(Hvide, 2002). Kamuya agik verileri ihmal ederken, kendi 6zel bilgilerine asir1 derecede
itibar edebilmektedirler (Chuang ve Lee, 2006). Bu yanlilik, yatirim sonuglart iizerinde
abartili bir kontrol hissine veya iligkili risklerin hafife alinmasina yol acabilmektedir.
Asin gliven, yatirimeilarin karsilastirma yeteneklerinin daha iyi getiriler saglayacagina
inanmalar1 nedeniyle sik sik ve asir1 alim satim faaliyetine ve optimal olmayan hisse
senedi segimine yol agmaktadir. Bu durum sonucunda zayif finansal sonuglara ve dnemli

parasal kayiplara neden olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002). Calismalar, asir1 glivenin
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yatirimeilar arasinda siirli davranisinin 6nemli bir tetikleyicisi oldugunu ve asir1 kendine
giivenen bireylerin bagkalarini hatali yonlendirebildigini gdstermektedir (Sachdeva ve
Lehal, 2023).

Pigmanlktan kag¢inma yanilgisi, yatinmcilarin  gelecekte pigsmanliga yol acabilecek
kararlar almaktan kacinma egilimini tanimlamaktadir. Bu durum, 6zellikle ge¢miste
kayiplar yasandiktan veya hatali se¢imler yapildiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir.
Potansiyel pigmanlik beklentisi, mevcut karar alma siirecini Onemli Olgiide
etkileyebilmektedir. Ornegin, yatirimcilar, temelde saglam olsalar dahi, daha 6nce
kayiplara yol a¢mig yeni yatimm firsatlarindan ¢ekinerek korumaci bir tutum
sergileyebilmektedir. Bu egilim, yatirimcilarin  sadece belirli, giivenli gordiikleri
varliklara yonelerek dar bir yatirim ¢ergevesi benimsemelerine yol agabilmektedir. Sonug
olarak, potansiyel olarak daha yiiksek getirili ancak riskli algilanan yatirimlart goz ardi
edebilmektedirler. Ampirik ¢alismalar, pismanliktan kaginmanin, asir1 giivenle birlikte,
bireysel yatirimcilarin finansal piyasalardaki tercihlerini etkileyen en 6nemli davranigsal

yanliliklar arasinda yer aldigini1 gostermektedir.

Son olarak, siirli davranisi yanilgist bulunmaktadir. Bu davranissal yanlilik, yatirimcilarin
daha biiylik bir grubun eylemlerini taklit etmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum,
genellikle ¢ogunluga uyum saglamanm  getirdigi bir giivenlik  hissinden
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar ayrica, bireysel bilgi eksikligi veya baskalarinin {istiin
bilgiye sahip oldugu inanciyla dakalabalig1 izleme egiliminde olmaktadirlar. Bu durum,
yatirimeilarin temel analiz yerine grup davranisina dayanarak belirli varliklara yogun bir
sekilde yonelmesi veya bu varliklardan ani ¢ikiglar yapmasi neticesinde, menkul
kiymetlerin adil degerlerinden sapmasma yol acan kolektif irrasyonellife neden
olabilmektedir (Kataria ve Choudhary, 2015). Siirli davranisi, piyasa hareketlerini
giiclendirerek ve varliklarin asir1 degerlenmesine veya diisiik degerlenmesine yol agarak
piyasa istikrarsizligna, fiyat balonlarma ve ¢okiislere katkida bulunabilmektedir. Bazi
durumlarda rasyonel bir davranis olabilse de siirli davranigi ¢cogunlukla piyasay1 kagirma
korkusu veya yalniz basmma hatali olma endisesi gibi psikolojik faktorlerden

kaynaklanmaktadir.

2.3.3 Risk Algismmin Rolii
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Risk algisi, yatirim kararlarmi derinden etkileyen bir bilissel 6zelliktir. Bir bireyin belirsiz
bir durumu ve gergeklestirecegi eylemlerle iliskili potansiyel kayip derecesini 6znel
olarak degerlendirmesi seklinde ifade edilmektedir (Kathpal vd., 2024). Nesnel risk nicel
olarak odlgtilebilmektedir. Buna karsin, risk algisi ondan farkli bir yapiya sahip olmaktadir.
Risk algis1 dinamik bir nitelik tagimaktadir. Ayrica, bilissel 6zellikler, kisisel inanglar,
duygular, egilimler ve ge¢mis deneyimler tarafindan sekillenmektedir. Bu nedenle,
oldukea bireysel bir karakter tasimaktadir.(Nur Aini ve Lutfi, 2019). Bir yatirimcinin
riskli olarak degerlendirdigi bir durumu, bir baskasi ayn1 sekilde algilamayabilir; bu da
ayni nesnel bilgiyle karsilagildiginda dahi farkh yatirim tercihlerine yol acabilmektedir.

Bu algi, ¢ogu zaman gercek riskin kendisinden daha onemli bir bi¢cimde yatirim
tercihlerini (Ricciardi, 2008).

Biligsel yanhliklar, bireylerin riskleri nasil degerlendirdigi izerinde dogrudan ve 6nemli
bir etkiye sahiptir. Omegin, kendine asir giivenen yatmmeilar, yiiksek riskli yatirmlarla
iligkili riskleri sistematik olarak hafife alabilmektedir. Bu durum, onlarin gercek risk
profilleri veya finansal hedefleriyle uyumlu olmayan tercihler yapmalarina yol
acabilmektedir. Bu yatirimeilar, kisisel bilgilerine daha fazla giivenmekte, riski daha az
algilamakta ve harici bilgilere daha az agirlik vermektedirler. Tersine, kayiptan kaginma
egilimi yiiksek olan yatirimeilar, diisiikriskli yatirimlari dahi nesnel olarak olduklarindan
daha riskli algilayabilmektedirler. Bu durum, algilanan herhangi bir kayip olasiligindan
kacinmak amaciyla potansiyel olarak karli firsatlardan uzak durmalarina neden
olabilmektedir. Benzer sekilde, ulasilabilirlik yanilgis1 da etkili olmaktadir. Son
dénemdeki olumsuz olaylar zihinde kolayca canlantyorsa, risk algis1 artabilmektedir. Ote
yandan, capa yanilgisi, bir yatimrimcinin giincelligini yitirmis, daha diistik bir risk
degerlendirmesine takilip kalmasi durumunda mevcut riskin hafife alinmasma yol

acabilmektedir.

Ampirik kanitlar, biligsel yanhliklarin risk algisini etkiledigini ve bunun da yatirim karar
verme siirecini sekillendirdigini siirekli olarak gostermektedir. Bu araci roliin anlagilmasi
kritik bir 6neme sahiptir, zira psikolojik faktorlerin yatirim sonuglar tizerindeki etkilerini
hangi mekanizmalar aracilifiyla yonlendirdigini ortaya koymaktadir. Yanhliklarin risk
algisini1 nasil carpittiginin farkina varilarak, yatirimeilar bu etkileri hafifletmek ve gergek

risk toleranslarma uygun daha bilingli kararlar almak i¢in stratejiler gelistirebilmektedir.
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2.3.4 Teknolojinin Etkisi: Robo-Danismanlar

Finansal teknolojinin (FinTech) hizh yiikselisi, yatirim karar verme siirecini gelistirmeyi
ve daha da onemlisi, davranigsal yanliliklarn olumsuz etkilerini potansiyel olarak
azaltmay1 amacglayan yeni araglar sunmaktadir. Robotik danigmanlar (RA), finansal
danigmanlik, portfdy yoOnetimi ve optimizasyon hizmetleri sunmak amaciyla akilli

algoritmalar ve yapay zeka (YZ) kullanan otomatiklestirilmis, dijital platformlardir
(Fatima ve Chakraborty, 2024).

RA'larm temel bir avantaji, insanlari karar verme siirecini siklikla etkileyen duygusal ve
irrasyonel unsurlardan bagimsiz olarak caligmak iizere tasarlanmis olmalarndir. Kisisel
yanhliklar, stres veya piyasa duyarliligi tarafindan etkilenebilen insan danigsmanlarin
aksine, RA'lar piyasa dinamiklerini, miisteri profillerini ve genis veri setlerini analiz
ederek sistematik ve veriye dayali oneriler sunmaktadir (Tertilt ve Scholz, 2018). Bu
algoritmik yaklagim, RA'larin énceden tanimlanmis kurallara ve nesnel kriterlere bagh
kalmast nedeniyle trend takibi, asir1 alim satim ve elden ¢ikarma etkisi gibi yanliliklar:
potansiyel olarak azaltabilmektedir (Brenner ve Meyll, 2020). Insan etkilesimini ve
duygusal miidahaleyi en aza indirerek, robotik danismanlar yatirimcilarin 6z denetim
sorunlarinin ve yargisal yanlliklariin Ustesinden gelmelerine yardimci olabilmektedir.

Boylece yatirim dogrulugunu artirabilmekte ve disiplinli yatirim tesvik edebilmektedir.

Ozellikle ABD gibi gelismis piyasalarda robotik danismanlarm giderek artan bir sekilde
benimsenmesi, uygun maliyetli, erisilebilir ve otomatiklestirilmis yatirim ¢dziimlerine
dogru énemli bir kaymay1 vurgulamaktadir. ABD'deki robotik danigsmanlar tarafindan
yonetilen varliklarin degerinin 6nemli rakamlara ulasmasi beklenmektedir. Bu da bir

anlamda teknoloji odakl finansal hizmetlere yonelik talebin artmasi demektir.

Ancak, RA'lar 6nemli faydalar sunsa da 6zellikle biligsel yanliliklar ve yatirim kararlar1
arasindaki iliskiyi dengelemede tam etkilerine iligkin arastirmalar halen gelismekte olup,
karmagsik bulgular sunmaktadir (Hohenberger vd., 2019). Bazi ¢alismalar, robotik
danismanlarin ulasilabilirlik yanilgis1i ve kayiptan kagmmma gibi yanhliklarin etkisini
onemli Olciide azaltabilecegini ve yatinmcilart daha rasyonel segimlere
yonlendirebilecegini &ne siirmektedir. Ormegin, robotik danismanlarm kayiptan kaginma
ile yatinm karar verme arasindaki iligkideki negatif diizenleyici etkisi, algoritmik

tavsiyenin yatirimcilarin kayiplardan kacinmayi kazang elde etmeye oncelik verme
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egiliminin tstesinden gelmelerine yardimci olabilecegini ifade etmektedir. Tersine, asiri
giiven gibi yanhliklar iizerindeki diizenleyici etkiler daha az belirgin olabilmektedir.
Hatta bazi baglamlarda O6nemsiz kalabilmektedir. Bu durum, bazi derinlemesine
yerlesmis  psikolojik egilimlerin  algoritmik miidahaleye direngli olabilecegini

diisiindiirmektedir.

Ayrica, YZ hedefli finansal araglarin ¢ogalmasi, algoritmik yanhliklar ve etik hususlarla
ilgili yeni zorluklar da ortaya cikarmaktadir. Robotik danigmanlar, goriinliste nesnel
olsalar da, egitim verilerinden, yerlesik sezgilerden veya gelistiricilerinin tercihlerinden
kaynaklanan yanhliklart barindirabilmekte ve potansiyel olarak yatirim karar modellerini
etkileyebilmekte veya istemeden riskten kacinan ya da risk alan tercihleri tesvik
edebilmektedir (Azzutti, 2022). YZ onerilerinin seffafligi, hesap verebilirligi ve adilligi
konusundaki endiseler, diizenleyici kurumlari yatimrimer haklarmi korumak amaciyla
cerceveler gelistirmeye yoneltmektedir. Ek olarak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde,
yatirimeilarin algoritmaya dayah tavsiyeden ziyade insan etkilesimini ve yargisini tercih
edebilecegi bir giiven eksikligi olusabilmekte ve bu dareel sektorde uygulama zorluklar1
yaratabilmektedir (Svetlova, 2022). Bu karmasikliklara ragmen, robotik danigsmanlar, YZ
algoritmalar1 ve teknoloji araciligiyla bilgi, yatinm davramisi ve yatirim sonuglari
arasinda bir denge kurmada giiclii bir ara¢ olup, potansiyel olarak uzun vadeli yatirime1

performansini artirma potansiyeline sahiptir.
2.3.5 Ampirik Kanitlar ve Arastirma Alamindaki Eksiklikleri

Davranigsal yanlhliklarin yatirim kararlar {izerindeki 6nemli ve yaygn etkileri, ampirik
arastirmalarla stirekli olarak ortaya konulmaktadir. Bu durum bir anlamda geleneksel
finans paradigmasma meydan okumaktadir. Borsa Istanbul (BIST) gibi biiyiik finansal
piyasalarda ve kiiresel captaki c¢alismalarda, yatmimcilarm karar alma siireglerini
etkileyen temel biligsel yanliliklar gézlemlenmektedir. Ulasilabilirlik yanilgisi, fiyat ¢apa
yanilgisi, kayiptan kaginma yanilgisi, temsilcilik yanilgist ve asirt giiven yanilgist gibi
biligsel yanliliklarin yatirim kararlarimi 6nemli Slclide etkiledigine dair giighii kanitlar
bulunmaktadir. Bu etkiler, genellikle yatirmmcmin riski nasil algiladigini degistiren risk
algis1 tarafindan aracilik edilmektedir. Bu da yatinm tercihlerini dogrudan

yonlendirmektedir.
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Ornegin, arastirmalar, asir1 kendine giivenen yatirimeilarin, bilgi ve becerilerine iliskin
0z degerlendirmelerinden kaynaklanan asir1 alim satim faaliyetine daha yatkin oldugunu
gostermektedir. Asirt glivenleri, yatirim risklerini hafife almalarina yol acgarak optimal
olmayan portfdy se¢cimine ve piyasa oynakligina karsi artan bir etkiye neden olmaktadir.
Benzer sekilde, kayiptan kagmma egilimi, yatmimcilarin deger kaybeden varliklari
satmakta isteksiz olmalarma yol agarak portfdy performanslarin1 olumsuz etkileyen elden
cikarma etkisiyle ampirik olarak iliskilendirilmektedir. Kolayca erisilebilir bilgilere veya
baslangi¢ fiyat noktalarina glivenme egiliminin de yatirimeilar arasinda irrasyonel
kararlara ve finansal kayiplara yol agtig1 tespit edilmektedir. Ayrica, pismanliktan
kacinma ve sliri davranist yanilgisit iizerine yapilan caligmalar bulunmaktadir. Bu
calismalar, duygusal faktorlerin ve sosyal etkinin rasyonel analizi nasil gegersiz
kilabilecegini vurgulamaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda muhafazakar yatirim

tutumlarina veya kolektif irrasyonellige yol acabilmektedir.

Davranigsal finans konusundaki ilgi artisina ragmen, ampirik arastirmalarda belirgin bir
eksiklik devam etmektedir. Bu eksiklik, 6zellikle Tiirkiye gibi belirli cografi baglamlarda
ve gelismekte olan piyasalarda goriilmektedir. Bilissel yanhliklar, risk algismm araci rolii
ve robotik danigmanlar gibi teknolojik araglarin diizenleyici etkisi arasindaki karmasik
etkilesime odaklanan arastirmalar hala yeterli olmamaktadir. Bazi ¢alismalar, robotik
danigmanlarm yanlhliklar1 hafifletme potansiyelini incelemeye baglamis olsa da, bulgular
genellikle karigiktir. Bu durum, etkinliklerinin belirli yanlhliga ve piyasa kosullarina bagh
olarak degisebilecegini gostermektedir. Ornegin, robotik danismanlar, kapsamli ve
tarafsiz  veriler sunarak ulagilabilirlik yanilgisinin  etkisini  etkin bir sekilde
azaltabilmektedir. Ancak, derinlemesine yerlesmis asir1 gliveni dengelemede daha az

basarili olabilmektedirler.

Bu karmagik iligkileri anlamak kritik bir dneme sahip olmaktadir. Bu durum, etkili
finansal egitim programlarinin gelistirilmesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda psikolojik
faktorlerin yatirim sonuglari {izerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek icin pratik
stratejilerin olusturulmasma da yardimci olmaktadir. Ampirik bulgular, yatirimcilarin
dogustan gelen yanhlklarmm farkinda olmalarmm O6nemini vurgulamaktadir. Ayrica,
daha rasyonel ve nesnel karar vermeyi tesvik etmek amaciyla robotik danigmanlar gibi
nesnel araglar1 ve harici karar destek sistemlerini kullanmanim kritik bir ihtiya¢ oldugunu

belirtmektedir. Gelecekteki arastirmalar bu dinamikleri kesfetmeye devam etmelidir.
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Yanhliklarin etkisini tahmin etmek i¢cin makine 6grenimi modelleri potansiyel olarak
dahil edilmektedir. Cesitli yatirimer demografileri ve piyasa kosullar1 arasindaki etki
incelenmektedir. Boylece, davranigsal finans literatiirii zenginlesmekte ve yatirimcilar

icin daha yol gosterici olabilmektedir.

3 NOROFINANS

Norofinans, finansal kararlarn néral temellerini tanimlamak amaciyla norobilimsel
Olglim tekniklerinden yararlanan, yeni ve doniistiiriicii bir alandir (Ardalan, 2018). Bu ¢ok
disiplinli alan, neoklasik fayda maksimizasyonu varsayimmdan gozlemlenen sapmalarin
fizyolojik nedenlerini belirleyerek davranissal finansin 6tesine gegmeyi hedeflemektedir
(Glimcher, 2009). Geleneksel neoklasik finans modelleri, rasyonel aktorlere dayali
finansal tercihleri tahmin etmeye calisarak fayda maksimizasyonunu benimsemektedir.
Ancak, davranigsal finans, insan davranisinin bu faydaci varsayimlar sikhikla ve kalict
bir bicimde ihlal ettigini ortaya koymustur. Budurum, alternatif agiklamalar sunmaktadir.
Davranigsal finans, davranigsal ekonominin risk kosullarma uygulanmasina, insanlarin
finansal karar alma siireclerinde nasil davrandigmi ve etkilesimde bulundugunu
arastirmaya odaklanmaktadir. Bu eylemleri psikolojik kavramlar araciligiyla
yorumlamaktadir. Norofinans ise, insan beynini daha fazla anlamayr amaglamaktadir.
Ayrica bireyler finansal kararlar alirken meydana gelen, hormonal aktiviteler de dahil
olmak tizere fizyolojik siirecleri anlamayi hedeflemektedir. Bu bdliim, ndérofinans
kavramini, karar almayi etkileyen norolojik faktorleri ve finansal tercihlerde rol oynayan
spesifik beyin bolgelerini ele almaktadir. Bu kapsaml inceleme, biyolojik kisitlamalarin
ve siireclerin finansal davranisi nasil sekillendirdigini vurgulamaktadir. Ayni zamanda
mevcut ekonomik ve psikolojik teorileri tamamlayan, daha derin bir anlayis

saglamaktadir.
3.1 Norofinans Kavram

Norofinans, norobilim, ekonomi ve psikolojinin kesisim noktasinda gelismekte olan bir
alandir. Onciilii olan davranissal finansa kiyasla, finansal karar almay1 ydneten
mekanizmalara daha derinlemesine bir yaklagim sunmaktadir. Davranigsal finans,
irrasyonel finansal davranislara yol agan sistematik sapmalar1 tanimlayip kategorize

etmektedir (Hirshleifer, 2001). Norofinans ise daha derine inmektedir. Temel amaci,
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klasik ekonomik rasyonellikten gézlemlenen bu sapmalarm altinda yatan noral siirecleri
ve fizyolojik nedenleri belirlemektir. Bu yaklasim, finansal tercihleri anlamak icin
biyolojik bir temel saglamaktadir. Davranislar1 yalnizca gozlemlemenin Gtesine gegerek,
bu davranislarin ndrolojik kokenlerini acgiklamaya odaklanmaktadir. S6z konusu odak

kaymasi, bireylerin gelencksel ekonomik tahminlerle ¢elisiyor gibi goriinse dahi neden

belirli finansal kararlar verdigine dair daha temel bir anlayis sunmaktadir.

Norofinansin  ortaya ¢ikisi, daha genis bir alan olan ndroekonomiye kadar
izlenebilmektedir. Noroekonomi, geleneksel ekonomik modellerin bazi eksikliklerinden
dogmustur. Bu modeller, karar vericiler igin genellikle sinirsiz zaman ve hesaplama
yetenegi varsaymaktadir. Ancak bu varsaymm, insanlarm anlama ve kavrama siireclerinin
onemli yoOnlerini g6z ard1 edebilmektedir. Bu modeller, ¢cogunlukla kararlarin kapsamli
bir diisiinme halinde meydana geldigini kabul etmektedir. Yani, daha fazla diisiinmenin
bir tercihi degistirmeyecegi varsayimi altinda olusmaktadir. Bu idealizasyon, teorik
cerceveleri  basitlestirmekle  birlikte, gercek diinya karar alma siireclerinin
karmagikliklarint ¢ogu zaman yakalayamamaktadir (Coricelli vd., 2007). Buna karsin,
ndrobilim, beynin otomatik isleme 6zelliginin yaygm roliinii vurgulamaktadir. Otomatik
siiregler, bilingli diisiincelerden onemli oOl¢iide daha hizhdir ve ¢ok az caba veya
farkindalik gerektirmektedir (Hsu vd., 2005). Kontrollii siireclere kiyasla paralel olarak
calismakta, bilingli incelemeye daha az erisilebilir olmaktadirlar. Bu otomatik siiregler,
mantiksal aksiyomlara bagh kalma amaci tasimamakta, evrimsel dneme sahip sorunlar1
¢Oozmek lizere evrimlesmektedir. Bu durum, iirettikleri davranislarin her zaman normatif
ekonomik teorilerle uyumlu olmayabilecegi anlamma gelmektedir. Insan davranisi, bu
kontrollii ve otomatik siiregler arasinda karmasik bir etkilesimden ibaret olmaktadir Bu
dinamik etkilesim, klasik teori tarafindan 6ngdriilen saf rasyonel bir ekonomik aktoriin
biyolojik gergekligini tam olarak temsil etmeyebilecegini diisiindiirmektedir. Insan karar

vericilerin biyolojik gercekligi tam olarak temsil edilememektedir.

Norofinans, finansal karar almada kontrollii siireclerin temel bir bileseni olan diisiinmenin
maliyetsiz olmadigmi varsaymaktadir. Aksine, diistinme zihin iizerinde bir gerilim
yaratmaktadir. Bu durum, karsilastirmali olarak zahmetli, biyolojik olarak maliyetli ve
norolojik olarak pahali bir bilissel siire¢ teskil etmektedir (EI Mansouri vd., 2024). Bu
maliyetli diisiinme kavrami, finansal piyasalar igin 6nemli sonuglar dogurmaktadir.

Diiginme maliyetli oldugunda, bireyler biligsel kapasitelerini tam olarak
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kullanmamaktad1r. Sonug olarak, kararlari, genellikle etkin piyasalar hipotezi tarafindan
varsayilan tam, maliyetsiz optimizasyon problemlerinden ortaya ¢ikacak kararlardan
sapmaktadir. Finansgilar geleneksel olarak fiyat mekanizmasinin mevcut tiim bilgiyi
etkili bir sekilde topladigmna inanmaktadir. Ancak, aracilar bu bilgiyi isleme ve
derinlemesine diisiinme konusunda maliyetlerle karsilasiyorsa, piyasa fiyatlar ilgili tiim
verileri tam olarak yansitmamaktadir. Bu durum piyasa verimsizligine yol agmaktadir.
Bu tespit, piyasa etkinliginin temelini sorgulamaktadir. Biling tizerindeki biyolojik
kisitlamalarin, piyasalarin gercekte ne kadar etkin olabilecegini dogal olarak smirladigmn1

One surmektedir.

Maliyetli diistinme kavrami, bir yatirrmcinin fiyat beklentilerini olusturdugu karar alma
stirecinde sekillenir. Bir yatirimci, fiyat tahmin hatasini ve diisiinme maliyetini i¢eren bir
kaylp fonksiyonunu en aza indirmeyi hedefler. Yatirimcinin beklentisi, harcanan
diisinme miktart ile dogrudan iligkilidir. Ek diisiinme, tahminin dogrulugunu artirir. Bu
optimizasyon problemi, en uygun diisiinme c¢abasinin birim maliyetle ters, bilginin
giivenilirligiyle dogru orantili oldugunu gosterir. Yani diisiinme, sorunun karmasikhigina
gore maliyetli oldugunda veya hizli bir tahmin yontemi yeterince giivenilir oldugunda,
yatirimeilar daha az zihinsel ¢aba harcar. Ornegin, makul derecede dogru hizli, sezgisel
bir yarg:1 yeterliyse, daha iyi bir sonug verse bile kapsamli ve maliyetli bir diisiinme

stirecine girilmeyebilir.

Bu durum, rasyonelligin farkli diizeylerde ortaya cikabilecegini gostermektedir.
Diisiinmenin maliyetsiz oldugu durumlarda, sinirsiz rasyonel beklentiler goriilebilir.
Ancak diisiinme maliyetlerinin yiiksek oldugu zamanlarda, bireyler daha basit kurallara
giivenme egilimindedir. Biliylik karmasiklik ve siirekli degisimle karakterize edilen
gercek ekonomide, aktorler genellikle ekonomik olarak uygun miktarda diisiinme ¢abasi
harcamaktadir. Bu sinirli ¢aba, tiim mevcut bilgiyi kararlarina dahil etmedikleri anlamima
gelir. Bunun dogrudan bir sonucu olarak, piyasa fiyatlari tiim mevcut bilgiyi tam olarak
yansitmamaktadir. Bu durum, etkin piyasalar hipoteziyle temelden c¢elismektedir.
Optimizasyon problemini ¢6zmek i¢in gereken diisiinme maliyeti de hesaba katildiginda,
piyasa etkinliginin reddi daha da giiclenmektedir. Ciinkii daha yiliksek diigiinme
maliyetleri, aktorleri rasyonel beklentilerden daha da uzaklastirmaktadir. Bu dairesellik

sorunu, biligsel maliyetleri bir optimizasyon ¢ercevesinde tam olarak degerlendirmenin
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zorlugunu vurgulamaktadir. Ancak ayni zamanda bu maliyetlerin piyasa sonuglari

uzerindeki etkisini de belirtmektedir.

Bu nedenle, ndrofinans, anlama ve kavrama siireglerinin biyolojik maliyetlerini entegre
ederek, piyasa etkinliginin giiclii bicimine kars1 ikna edici bir argiiman sunmaktadir.
Piyasa verimsizliklerinin yalnizca psikolojik fenomenler olmadigini, ayn1 zamanda insan
diisiincesi ve karar alma siirecleriyle iliskili temel ndrobiyolojik kisitlamalara ve
maliyetlere dayandigmi 6ne siirmektedir. Bu perspektif, finansal karar alma sirasinda
beyindeki fizyolojik siiregleri inceleyerek finansal davranisi anlamak i¢in yeni yollar
agmaktadir. Gozlemlenen ekonomik tercihlere yol acan noral mekanizmalar1 belirlemeyi
amaglamaktadir. Bu biyolojik temelleri anlayarak, norofinans, finansal piyasalarm ve
insan ekonomik davranismin daha gergek¢i modellerini gelistirme potansiyeli

sunmaktadir.
3.1.1 Norofinans ve Davramssal Finans

Norofinans ve davranissal finans arasidaki iligki, bir genisleme ve daha derinlemesine
bir aragtirma iligkisi olarak tanimlanabilmektedir. Daha eski bir alan olan davranigsal
finans, rasyonel ekonomik davranistan sapmalar1 aciklamak amaciyla psikolojik
prensipleri uygulamaktadir. Yatirimer kararlarini etkileyen agir1 giiven, ¢apalama ve siirii
davranig1 gibi sistematik sapmalar1 tanimlamaktadir. Davranigsal finans, bu sapmalar1
basariyla incelemis ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerini gdstermistir. Boylece
piyasa anormalliklerinin daha zengin bir sekilde anlasiimasina yol a¢nustir. Ornegin,
yatirimeilarin kazanan hisse senetlerini ¢ok erken satma ve kaybeden hisse senetlerini cok
uzun siire tutma egilimi olan elden ¢ikarma etkisini agiklamaktadir. Bu, gurur ve
pismanlik gibi duygular tarafindan yonlendirilen bir fenomen olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica, bireylerin kendi yeteneklerini abartarak asir1 alim satim yapmalarina ve zayif

performans gostermelerine yol acan asirt gliven olgusunu da ele almaktadur.

Ancak norofinans, bu sapmalarin ve karar alma siireglerinin norofizyolojik temellerini
arastirarak davranigsal finansn Otesine gecmeyi hedeflemektedir. Davranigsal finans
hangi sapmalarn var oldugunu ve kararlart nasil etkiledigini agiklarken, nérofinans
bunlarin biyolojik diizeyde neden meydana geldigini agiklamaya galismaktadir (Barberis,
2018). Finansal tercihler sirasnda meydana gelen, hormonal etkiler de dahil olmak tizere

noral aktiviteleri dogrudan gézlemlemek ve dlgmek i¢in insan beyninin derinliklerini
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incelemeye gayret etmektedir. Ornegin, yatirrmcilarm asir1 giivenli oldugunu sadece
gozlemlemek yerine, norofinans, asir1 giivenli kararlar sirasinda hangi beyin bolgelerinin

degismis aktivite gosterdigini veya norotransmitter dengesizliklerinin bu sapmaya nasil

katkida bulundugunu arastirabilmektedir.

Bu ayrim kritik bir oneme sahiptir. Davranigsal finans, gozlemlenen davranislart
yorumlamak i¢in yerlesik psikolojik kavramlart kullanarak psikolojik ve bilissel
diizeylerde ¢aligmaktadir. Yatirimer duyarliigina iliskin anket verilerini analiz edebilir
veya islem oriintiilerini gozlemleyebilir. Norofinans ise, norobilimsel araglar kullanarak
beyin bolgelerini ve siireglerini tanimlayarak biyolojik ve ndral diizeylerde faaliyet
gostermektedir (Coricelli ve Nagel, 2009). Bu, finansal gorevler sirasinda beyin
aktivitesini haritalamak icin fMRI gibi teknikleri veya elektriksel sinyalleri 6lgmek icin
EEG'yi kullanmay1 icermektedir. Bu yaklagim, karar almanin altinda yatan fizyolojik
olaylarin dogrudan goézlemlenmesine olanak tanimaktadir. Norofinans, irrasyonel
davraniglarin ve normatif ekonomik modellerden sapmalarin altinda yatan fizyolojik
nedenleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu, davranigsal fenomenler i¢in daha temel bir
aciklama saglamakta ve potansiyel olarak bu sapmalarin kdkeninde nasil
hafifletilebilecegi veya yonetilebilecegi konusunda anlayislar sunmaktadir. Ornegin,
diirtiisel finansal kararlar sirasinda belirli bir noral devrenin siirekli olarak asir1 aktif
oldugu tespit edilirse, miidahaleler o devreyi hedefleyebilmektedir. Bu, sadece sapmay1

tamimlamanin Gtesine gegerek biyolojik kokenlerini anlamaya yonelmektedir.

Metodolojik agidan ise, davranigsal finans, davranigsal oriintiileri ortaya c¢ikarmak icin
genellikle deneysel ekonomiye, anketlere ve reel sektor islem verilerinin analizine
dayanmaktadir. Arastirmacilar, cerceveleme etkilerini test etmek igin deneyler
tasarlayabilir veya aract kurum hesaplarinin biiyiik 6lgekli analizlerini yapabilirler.
Norofinans ise, finansal gorevler sirasinda beyin aktivitesini dogrudan goézlemlemek
amaciyla fMRI (fonksiyonel Manyetik Rezonans Gorilintileme) ve EEG
(Elektroensefalografi) gibi gelismis norobilimsel 6lglim tekniklerini kullanmaktadir. Bu
teknikler, kararlar alinirken beyin fonksiyonuna iliskin gercek zamanl veriler
saglamaktadir. Ek olarak, norofinans, belirli ndrokimyasallarin veya yatkimliklarm roliinii
kesfetmek i¢in farmakolojik miidahaleler veya genetik calismalar1 da igerebilmektedir.
Noral mekanizmalar1 anlayarak, norofinans ekonomik modellerin tahmin giiciinii

artrmay1 hedeflemektedir. Belirli beyin durumlan belirli karar Oriintiileriyle iligkiliyse,
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gercek zamanl noral veriler potansiyel olarak tercihleri tahmin etmek veya belirli
sapmalara yatkin bireyleri belirlemek ic¢in kullanilabilmektedir. Bu, bireyin benzersiz
beyin aktivitesi Oriintiilerine dayal kisisellestirilmis finansal rehberlik saglayan "noro-
danigmanlik”" sistemlerinin gelistirilmesine yol agabilir ve potansiyel olarak optimal

olmayan kararlan gerceklesmeden dnce onleyebilmektedir.

Oziinde, davranigsal finans piyasalardaki irrasyonelligi anlamak icin ampirik gézlemler
ve teorik cerceveler sunarken, ndrofinans bu irrasyonelligin kokenlerini incelemek i¢in
biyolojik bir mercek saglamaktadir. Bu tamamlayici iligski, finansal karar almanm daha
kapsamli ve sistematik bir sekilde anlagilmasina olanak tanimaktadir. Soyut ekonomik
teori ile insan beyninin karmasik biyolojik gergekligi arasmdaki boslugu doldurmaktadir.
Ekonomik modelleri biyolojik gerceklige dayandirarak finansal piyasalar hakkindaki

anlayisimizi derinlestirmeyi olanak tanimaktadir.
3.1.2 Norofinans ve Noroekonomi

Norofinans, genellikle néroekonominin 6zellesmis bir dali olarak kabul edilmektedir.
Noroekonomi, bireylerin nasil karar verdigini anlamak amaciyla noérobilim, ekonomi ve
psikolojiyi birlestiren daha genis kapsamli bir alandir (Takahashi, 2010). Temel amaci,
tercihte rol oynayan noral mekanizmalar inceleyerek ekonomik teori i¢in biyolojik bir
temel saglamaktir. Bu, ekonomik karar alma siireclerini belirli beyin bolgelerine, ndral
devrelere ve ndrotransmitter sistemlerine haritalamay1 icermektedir. Noéroekonomi, temel
sorular1 yanitlamaya c¢aligmaktadir. Bu sorular, beynin degeri, riski ve sosyal bilgiyi nasil
isledigi ile ilgilidir. Ayrica, basit tiiketici kararlarindan karmasik stratejik etkilesimlere
kadar cesitli baglamlarda tercihleri nasil yonlendirdigi de bu sorularm kapsamina

girmektedir.

Temel ayrimlar ve iligkiler cesitli sekillerde ifade edilebilmektedir. Noroekonomi, ¢ok
genis bir yelpazedeki ekonomik kararlart kapsamaktadir. Bunlar arasinda tiiketici
tercihleri, sosyal etkilesimler, zamanlar arasi tercihler ve riskli kararlar bulunmaktadir
(O’Doherty ve Camerer, 2015). Beynin anlik tatmin ile uzun vadeli 6diiller arasinda nasil
bir denge kurdugunu veya sosyal normlarin fedakar davranisi nasil etkiledigini
inceleyebilmektedir. Norofinans ise, spesifik olarak finansal karar alma siireclerine
odaklanmaktadir. Bu, yatirim tercihleri, alim satim davraniglari, finansal piyasalarda risk

alma egilimi ve fiyatlarile getiriler gibi finansal uyaranlara verilen tepkileri icermektedir.
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Yiiksek riskler, hizli bilgi akis1 ve karmasik finansal enstriimanlarin varligi gibi finansal
piyasalarin benzersiz Ozelliklerine yogunlagsmaktadir. Noroekonomi, beynin tercihteki
roliinii anlamak i¢in genel bir ¢ergeve sunarken, norofinans bu ilkeleri 6zellikle finansal
piyasalar ve kisisel finans baglaminda uygulamaktadir. Bu 6zel alandaki varlik balonlari,
piyasa verimsizlikleri ve bireysel yatirimeci sapmalar1 gibi fenomenleri arastirmaktadir.
Ormegin, nérofinans, bir piyasa balonu sirasinda beynin 6diil devrelerinin spekiilatif
kazanclara nasil tepki verdigini veya uzun siireli volatiliteye maruz kalmanin risk algisini
nasil degistirdigini inceleyebilmektedir. Bu 6zel odaklanma, finansal fenomenlerin daha

derin ve daha ayrintili bir sekilde anlagilmasina olanak tanimaktadir.

Her iki alan da karar siireglerini biyolojik diizeyde anlamak i¢in fMRI, EEG, MEG, PET
gibi norobilimsel araglara, davranigsal deneylere ve hesaplamali modellemeye biiyiik
Olclide dayanmaktadir. Genellikle katilimeilarin, beyin aktiviteleri izlenirken ekonomik
tercihlerde bulunduklari deneyler diizenlemektedirler. Bu metodolojiler, arastirmacilarin
belirli noral aktivasyonlar1 algilanan deger veya risk gibi karar almanin farkli yonleriyle
iligkilendirmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, noral siiregleri simiile etmek ve davranisi
tahmin etmek i¢in hesaplamali modeller kullanmaktadirlar. Hem néroekonomi hem de
norofinans, biligsel psikoloji ve davranigsal ekonomiden, 6zellikle smirli rasyonellik,
sezgisel yontemler ve yanhliklar gibi kavramlardan onemli Ol¢iide yararlanmaktadir.
Duygularin, biligsel kisayollarin ve noral kisitlamalarin karar alma tizerinde etkili oldugu
gosterilmektedir. Bu durum, tam anlamiyla rasyonel ekonomik aktorlerin geleneksel
varsayimma kars1 gelmektedir. Bu paylasilan teorik zemin, psikolojik bilgilerin

ekonomik davranisi agiklamak icin biyolojik verilerle nasil entegre edilebilecegine dair

tutarl bir anlayisa olanak tanimaktadir.

Oziinde, norofinans, finans alanina uygulanmis néroekonomi olarak goriilebilmektedir.
Norofinans, néroekonomiden beslenmektedir. Belirsizlik altinda karar alma, degerleme
ve sosyal etkilesimle ilgili genel bilgileri ve metodolojileri bu alandan almaktadir. Bu
bilgileri ve metodolojileri, finansal piyasalarin kendine 6zgii karmagsikliklarma ve yiiksek
riskli ortamima uyarlamaktadir. Bu uzmanlagma, balonlarm olusumu, piyasa duyarliligi
ve alim satim performansmin fizyolojik temelleri gibi finansa 6zgii fenomenlerin daha
derinlemesine ve odaklanmis bir sekilde arastirilmasma imkan tanimaktadir. Finansal

piyasalarin yiiksek riskleri ve hizli dinamikleri, ndrobilimsel arastirma ig¢in benzersiz
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zorluklar ve firsatlar sunarak, norofinansi Ozellikle canli ve etkili bir alt alan haline

getirmektedir.
3.2 Karar Almada Rol Oynayan Norolojik Faktorler

Insan karar alma siireci, sayisiz faktdrtarafindan sekillenen oldukca karmasik bir siirectir.
Bu faktorler arasinda mevcut seceneklerin sayisi, karar igin tahsis edilen siire, algisal
belirsizlik, kisisel deneyimler ve olasiliklarin 6znel degerlendirmesi yer almaktadir. En
onemlisi, karar alma siireci, bireylerin ¢esitli tercihlere atfettigi i¢sel ve 6znel noéral
kodlamadan da etkilenmekte, bu da onlarn benzersiz egilimlerini yansitmaktadir
(Payzan-LeNestour vd., 2023). Finansal karar alma alaninda bu karmasiklik, farkli zaman
dilimleri arasindarisk ve sermaye tahsisini dengeleme gerekliligiyle daha da artmaktadur.
Finansal tercihler nadiren optimal olup, genellikle irrasyonel risk alma davraniglarma yol
acabilen davranissal sapmalardan etkilenmekte ve bu durum sadece bireysel serveti degil,
ayn1 zamanda stirecteki diger aktorleri de potansiyel olarak etkileyebilmektedir. Bu
boliim, s6z konusu karar siireclerinin altinda yatan temel norolojik faktdrleri inceleyerek,
beynin finansal davranis1 sekillendirmedeki roline dair daha derin bir anlayis

sunmaktadir.
3.2.1 ikili Siire¢ Teorisi

Karar almanin norolojik temelini anlamada ikili siire¢ teorisi onemli bir kavramdir. Bu
teori, insan bilisinin, genellikle sistem 1 ve sistem 2 veya alternatif olarak otomatik ve
kontrollii ~ siiregler olarak adlandirlan iki farkli sistem aracihigiyla isledigini
varsaymaktadir (Barrouillet, 2011). Bu sistemler, goreve, baglama ve bireysel 6zelliklere
bagh olarak goreceli etkileriyle dinamik bir sekilde etkilesime girerek davranisi

uretmektedir.

Sistem 1 olarak ifade edilen otomatik siiregler, beyin aktivitesinin énemli bir bolimiinii
olusturmaktadir. Hizli bir sekilde, ¢ok az bilingli farkindalikla veya ¢aba hissi olmadan
gerceklesmektedirler. Bu sistemler paralel olarak calismaktadirlar. Bu sayede gorsel
tanima gibi verimli ve yogun ¢oklu goérevlendirmeye olanak tanimaktadirlar. Ayrica,
beynin uyku sirasinda dahi stirekli aktif olan varsayilan calisma modunu temsil
etmektedirler. Otomatik siirecler biiyiik dlgiide i¢ gézleme kapalidir ve bireylerin bunlar
lizerinde sinirli kontrolii bulunmaktadir. Evrimsel olarak eski kabul edilen bu siirecler,

oncelikle cevresel uyaranlara hizli ve sezgisel tepkiler vermekte; ornegin bir tehdidi
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tanima veya piyasa fiyatlarindaki ani degisikliklere reaksiyon gosterme gibi roller
iistlenmektedir. Bu siiregler, genellikle yatirmmcilarin deneyimledigi sezgisel hislerden
sorumludur. Buna karsilik, sistem 2 olarak ifade edilen kontrollii siiregler, seri bir yapiya
sahip olup, adim adim mantik veya hesaplamalar takip etmektedir (Bellini-Leite, 2022).
Bireyler zorluklarla, siirprizlerle veya yeni sorunlarla karsilastiklarinda kasith olarak
kullanilmakta ve genellikle 6znel bir ¢aba hissine eslik etmektedirler. Kontrollii siiregler
biiyiik 6l¢iide bilince erisilebilirdir ve bireyler genellikle bunlar hakkmda tatmin edici bir
aciklama sunabilmektedirler. Bu siireclerin evrimsel olarak daha yeni oldugu ve belirli
beyin bolgelerinde, 6zellikle prefrontal kortekste yogunlastig: diisiiniilmektedir. Finansal
karar almada sistem 2, karmasik hesaplamalar, stratejik planlama ve kasith risk

degerlendirmesi sirasinda devreye girmektedir.

Finansal karar almada, bu iki sistem arasindaki etkilesim akiskan ve siireklidir
(Aboluwodi vd., 2022). Neoklasik ekonomik modeller geleneksel olarak kontrollii,
diisiinsel siireclere odaklanirken, noérobilim, finansal tercihler de dahil olmak iizere insan
davraniginin biiyiik bir boliimiiniin bu etkilesimin bir iiriinii oldugunu vurgulamaktadir.
Ormegin, otomatik islemeye dayanan sezgisel hisler veya sezgisel Kkararlar, deneysel
finansal piyasalarda katilimcilarin sezgilerinin bagarili alm satim performansina katkida
bulundugunun gozlemlendigi gibi, kar elde etmede 6nemli bir rol oynayabilmektedir.
Ancak, otomatik siirecler mantiksal uygunluk icin tasarlanmamaktadir. Bu siirecler,
kontrollii ve bilingli analizden faydalanacak kararlar1 uygunsuz bir sekilde etkilediginde
hatalar ve sapmalar sik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, diirtiisel alim satim iglemlerine
veya karmasik finansal bilgilerin dogru bir sekilde analiz edilememesine yol

acabilmektedir.

Beyin siirekli olarak verimlilik i¢in ¢aba gdstermekte, bu da zamanla diisiinsel gorevleri
otomatiklestirerek onlar1 kontrollii islemeden otomatik isleme dogru kaydirmasina yol
a¢gmaktadir. Yeni bir sorunla karsilasildiginda, beyin baslangigta prefrontal korteks de
dahil olmak tizere ¢esitli bolgeleri devreye sokmaktadir. Ancak uzmanlik gelistikge, tepki
daha akic1 hale gelmekte ve daha uzmanlagmis beyin bolgelerinde yogunlagmaktadir. Bu
otomasyon verimlidir, ancak baslangicta olusturulan kuralci yaklagimlar kusurluysa,
sapmalar1 da icsellestirebilmektedir. Ornegin, basit bir sezgisel yontemle tekrar tekrar

v e

basar1 elde eden bir tiiccar, piyasa kosullart degistiginde bile bu yonteme asir1 derecede
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giivenebilir ve bu da sistematik hatalara yol agabilmektedir. Bu durum, finansta biligsel

stireglerin dinamik ve uyarlanabilir dogasmni vurgulamaktadir.

3.2.2 Duygular ve Bilis

Duygular, finansal karar almada 6nemli bir rol oynamaktadir. Geleneksel ekonomik
modeller, duygulart mantiksal diisiincenin irrasyonel miidahaleleri olarak ele almaktadir.
Ancak norofinans, duygularm karar siireglerinin ayrilmaz bir pargast oldugunu kabul
etmektedir. Ozellikle panik veya stres anlarinda, anlama ve kavrama iizerind eki kontrolii
asarak hatali kararlara yol agabilmektedir. Bu bakis agisi, Homo economicus kavramina

meydan okumaktadir. Duygu ve rasyonellik arasinda daha karmasik bir etkilesim ortaya

koymaktadir.

Noroekonomi arastirmalari, anlama ve kavrama ile duygu arasmdaki etkilesimi
vurgulamaktadir. Ornegin, amigdala ad1 verilen subkortikal bir yapi, korku gibi énemli
otomatik duygusal tepkileri yonetmektedir. Bu yapinin aktivasyonu, finansal karar alma
ile dogrudan iliskilendirilmektedir. Ayrica, otizm gibi durumlarda goriilen yapisal ve
fonksiyonel anormallikler, finansal risk alma davranigi etkileyebilmektedir. Bir piyasa
diisiisii sirasinda yasanan korku veya spekiilatif bir balon sirasinda hissedilen aggozliiliik
gibi duygusal durumlar, algilar1 ve tercihleri etkileyebilmektedir. Bu, tamamen rasyonel
fayda maksimizasyonundan sapan davraniglara yol agabilmektedir. Duygularin yargilari
ve kararlar1 genellikle bilingsiz bir sekilde yonlendirdigi duygu sezgiseli bu etkinin
onemli bir 6rnegidir.

Duygusal faktdrlerin entegrasyonu bilyiik dnem tasimaktadir. Insan dogasi karmasik bir
yapiya sahiptir. Irrasyonel alim satim kararlar1 genellikle duygularm anlama ve kavrama
stiregleri tizerinde kontrol kurmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, 6zellikle finansal
piyasalar gibi yliksek riskli ortamlarda belirgindir. Burada potansiyel kayiplarin yarattigi
baski, elden ¢ikarma etkisi gibi ciddi psikolojik hatalara yol acabilmektedir.
Yatirimeilarin kazanan varliklan ¢ok erken satma ve kaybeden varliklart ¢ok uzun siire
tutma egilimi, elden ¢ikarma etkisi olarak bilinmektedir. Bu durum, gerceklesen
kazangtan duyulan gurur ve gergeklesen kayiptan duyulan pigsmanhk gibi duygular
tarafindan yonlendirilen davranigsal bir sapmadir. Bu, finansal davraniglarin sadece

rasyonel kar maksimizasyonundan ziyade duygusal etkenler tarafindan nasil
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yonlendirilebildigini vurgulamaktadir. Ornegin, pismanlik beklentisi, ekonomik olarak

rasyonel olsa bile, yatirimeilarin belirli eylemlerden kagmmasma neden olabilmektedir.

Ayrica, 6diil isleme ve duygusal diizenlemede rol oynayan dopamin ve serotonin gibi
norotransmitterlerdeki dengesizlikler, finansal risk alma davranisini etkileyebilmektedir.
Omnegin, nucleus accumbens'teki dopamin aktivitesi, sonraki risk alma davranisi ve ddiil
beklentisi ile iliskilendirilmektedir. Bu durum, bireyin kazang pesinde kosma
motivasyonunu etkilemektedir. Dopamin diizensizligi, otizm gibi durumlarda
gbozlemlenmis ve bireylerin risk altinda karar alma yeteneklerinin bozuldugu patolojik
kumar davranislarina katkida bulunabilmektedir. Serotonin seviyeleri ise, beklenmedik
yatinm kayiplarma yanit olarak diisebilmekte, bu da risk tercihlerini etkileyerek
potansiyel olarak daha temkinli veya endiseli davraniglara yol agabilmektedir. Bu
norokimyasal faktorler, finansal kararlar tizerindeki duygusal etkilerin temel biyolojik bir
zeminini gostermektedir. Ayrica ndrokimyasal dengesizliklerin bireyleri  belirli

davranigsal sapmalara yatkin hale getirebilecegini diisiindiirmektedir.
3.2.3 Odiil ve Risk Isleme Siirecleri

Finansal karar almanin merkezinde, beklenen odiillerin ve bunlarla iligkili risklerin
degerlendirilmesi yer almaktadir. Norofinans, beynin bu temel parametreleri nasil
kodladigin1 ve isledigini arastirmakta; belirli noral yapilarin bu parametreler arasinda
ayrim yaptigmi gostermektedir (Preuschoff vd., 2006). S6z konusu noéral kodlama,

bireylerin finansal firsatlar1 ve tehditleri nasil algiladiklarinin ve bunlara nasil tepki

verdiklerinin temelini olusturmaktadir.

Norobilimsel ¢aligmalar, subkortikal dopaminerjik yapilarin, 6zellikle striatumun, 6diille
iliskili stireglerde yer aldigmi siirekli olarak gostermistir (Fiorillo vd., 2003). Bu
bolgelerdeki aktivite, parasal kazanglar da dahil olmak {izere ¢esitli uyaranlarin degeriyle
iligkilendirilmektedir. Ayni zamanda artan parasal ddiillerin beklentisi sirasinda segici
olarak aktive olmaktadir. Beklenen odiille iligkili beyin aktivasyonu, 6diil olasilig1 ile
anlik ve dogrusal bir artig gostermektedir. Bu dabeklenen degerin kesin bir ndral temsilini
diisiindiirmektedir. Bu kodlama, acik bir 6grenme siirecinin yoklugunda bile meydana
geliyor gibi goriinmektedir. Bu durum, s6z konusu yapilarin yaklasan stokastik ddiilleri

sinyallemedeki birincil roliinii vurgulamaktadir. Dolayisiyla, bu 6diil tahmin sinyali,
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finansal baglamlarda hedefe yonelik davranist motive etmek agisindan kritik bir 6neme

sahip olmaktadir.

Beklenen 6diil isleme siireci iyi bir sekilde belgelenmektedir. Ancak riskin noral temsili
hala belirsiz kalmaktadir. Norofinans arastirmalari, genellikle 6diil varyansi olarak
Olgililen riskin subkortikal dopaminerjik bolgelerde kodlandigmi 6ne slirmektedir.
Beklenen oOdiile verilen anlik tepkinin aksine, riskle iliskili sinyal gecikmeli olma
egilimindedir. Odiil olasihg1 ile karesel bir iliski gdstermektedir. Belirsizligin en yiiksek
ve sonuglarm en degisken oldugu orta olasiliklarda zirve yapmakta, 0 veya 1
olasiliklarinda minimum seviyede kalmaktadir. Bu durum, riskin beklenen 6diilden farkl
bir noral farklilasmasimi gostermektedir. Bazen ayni subkortikal yapilar i¢inde ¢akisan
ancak zamansal olarak ayrilmis bolgelerde meydana gelmektedir. On insula ve
orbitofrontal korteks de riskin erken islenmesinde rol oynamustir. Ozellikle risk
duygularin1 veya belirsiz sonuglara verilen iggiidiisel tepkileri temsil etmede etkili
olmustur. Bu da risk degerlendirmesi i¢in daha genis bir néral agin varligini
disiindtiirmektedir (Tom vd., 2007). Riskle ilgili duygusal ve biligsel sinyallerin bu

entegrasyonu, belirsizlik altinda karar alma agisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Beynin bu iki kritik karar teorisi parametresini beklenen 6diil ve risk hem mekansal hem
de zamansal olarak ayirt etme yetenegi, bireylerin belirsizlik altinda nasil tercihlerde
bulundugunu anlamak igin biyolojik bir temel sunmaktadir. Bu, para talebi ve riskli
menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi gibi karmasik insan aktivitelerine iligkin anlayis
sunarak, beklentiyi varyansa karst dengeleyen finansal karar teorisi ile uyum
gostermektedir. Bu noral mekanizmalarin anlasilmasi, bireylerin degisen derecelerde
neden risk toleransi sergiledigini ve risk algilarmin ge¢mis deneyimler veya mevcut
duygusal durumlar tarafindan nasil etkilenebilecegini agiklamaya yardimci

olabilmektedir.

3.2.4 Anlama ve Kavrama Kontrolii ve Stratejik Akil Yiiriitme

Finansal piyasalar karmasik bir yapiya sahiptir. Aracilar, bagkalarmin niyet ve
eylemlerini tahmin etmek amaciyla, diger bireylerin diisiinceleri ve zihinsel durumlari
hakkinda akil yiiriitmeyi i¢eren stratejik diisiinme siireclerine dahil olmahdir. Genellikle

zihin kurami veya zihinsellestirme olarak adlandirilan bu yetenek, basarinin genellikle

36



diger piyasa katilimcilarinin hamlelerini 6ngérmeye bagl oldugu hisse senedialim satimi

gibi rekabetci ortamlarda kritik bir 6neme sahiptir.

Yiiksek seviyeli akil yiiriitme ve stratejik zeka, medial prefrontal korteksteki (mPFC)
noral aktivite ile iliskili olmaktadir. Bu durum, mPFC'nin basarili zihinsellestirme igin
gerekli oldugunu diisiindiirmektedir. Ayrica, rakip diisiince siireglerine iliskin inancglara
dayali olarak stratejiyi uyarlamak i¢cin de dnemlidir. Bireylerin rakiplerinin davraniglarini
modellemesine ve tahmin etmesine olanak tanmmaktadir. mPFC'nin daha dorsal bir kismu,
ticlincii sahis bakis acis1 alma ile iligkili olmaktadir. Bu, bireylerin durumlar bagkasmnin
perspektifinden degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Daha ventral bir kismu ise benzer
diger bireyler hakkinda diisiinme ile baglantili olup, sosyal karsilastirmalar1 ve empatiyi
etkilemektedir. mPFC'nin yiiksek seviyeli akil yiiriitme sirasindaki aktivitesi, stratejik
zeka ile de iliskilendirilmektedir. Stratejik zeka, stratejik oyunlarda ekonomik
kazanclarin bir 6l¢iisii olmaktadir. Bu da finansal piyasalardaki basarili sosyal sonuglarda

ve etkili stratejik oyunda oynadigi rolii gostermektedir.

Daha yiiksek akil yiiriitme seviyelerine gegis, kaudolateral orbitofrontal korteks ve
dorsolateral prefrontal korteks gibi bolgeleri iceren karmasik bilissel siiregler
gerektirmektedir. Bu alanlar, performans izleme ve biligsel kontrolile iliskilendirilmekte,
bireylerin kararlarinin  sonuglarint  degerlendirmesine ve stratejilerini buna gore
ayarlamasina olanak tanmmaktadir. Daha derin stratejik diisiinme i¢in gereken artan
biligsel ¢aba, bireylerin neden genellikle sinirli rasyonellik sergiledigini, yani sadece
smirli sayida akil yiiriitme adim attigini agiklayabilmektedir. Bu anlama ve kavrama
maliyeti, aracilarin kararlarin1 tam olarak optimize etmesini engelleyerek piyasa
verimsizliklerine daha da katkida bulunabilmektedir. Noral kanitlar, temelden daha
ylksek stratejik diisinme seviyelerine geciste Onemli bir sigrama oldugunu
disiindiirmektedir. Bu durum, neden bireylerin sadece bir kisminin stratejik akil

yuriitmeye giristigini aciklayabilmektedir.

Norofinansin anlama ve kavrama kontrolii ve stratejik akil yiirtitme konusundaki bilgileri,
finansal kararlarin sadece bilgiyi islemekle ilgili olmadigmi, ayni zamanda diger piyasa
katilmeilarinin - davraniglarmi  tahmin etme ve modelleme ile de yakindan iligkili
oldugunu gostermektedir. Sosyal anlama ve kavrama ile hesaplama c¢abasmnin bu
karmagik etkilesimi, ayri noral aktivasyonlarda yansimakta ve beynin rekabetc¢i finansal

ortamlar1 yonetmek ic¢in sahip oldugu 6zel mimarisini vurgulamaktadir. Bu anlayis,
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digerlerinin eylemleri hakkindaki kolektif inanglarm fiyatlar1 temel degerlerden ¢ok

uzaklagtirabildigi varlik balonlar1 gibi fenomenleri agiklamaya yardimei olabilmektedir.
3.2.5 Stres, Anlama ve Kavrama Yiikiiniin EtKileri

Gergek finansal karar alma siirecleri, genellikle stres, anlama ve kavrama yiikii kosullar1
altinda gerceklesir. Bu faktdrler, davranigsal sapmalar1 siddetlendirebilir. Risk alma
davranigini etkileyen 6nemli norolojik sonuglara sahiptir. Beynin bu kosullara verdigi
tepki, karar stireglerini temelden degistirebilir. Dengeli ve kontrollii diistinmeden daha

otomatik, sezgisel odakli tepkilere dogru bir kaymaya neden olabilir.

Stres, zorlayic1 durumlara verilen fizyolojik ve psikolojik bir tepkidir. Ornegin, akut
stresin finansal karar almada risk alma davranisin1i modiile ettigi, genellikle daha riskten
kaginan davraniglara yol agtigi gosterilmistir. Stres altinda, bireyler artan duygusal
tepkiler ve kasitl, kontrollii isleme kapasitesinde bir azalma sergiler. Bu da daha diirtiisel
veya sapmal tercihlere yol acabilir. Duygusal tepkilerde yer alan amigdala ve ytiriitiicli
islevlerden sorumlu prefrontal korteks, stresin etkiledigi temel beyin bolgeleridir.
Otomatik ve kontrollii igleme arasindaki dengeyi etkiler. Stres, prefrontal korteksin
islevini bozarak duygulan diizenleme ve diirtiisel davraniglar1 engelleme yetenegini
azaltabilir. Bu durum, daha basit ve daha az optimal karar stratejilerine giivenilmesine

yol acabilir.

Anlama ve kavrama yiikii, ¢alisma belleginde kullanilan toplam zihinsel ¢aba miktarmi
ifade eder. Bilgi yliklenmesi, zaman baskist veya karmasik hesaplamalar nedeniyle
anlama ve kavrama yiikii yliksek oldugunda, beynin siirli kaynaklart zorlanir. Bu durum
genellikle optimal olmayan kararlarla sonuclanir. Yiiksek anlama ve kavrama yiikii,
bireylerin karar siirecini basitlestirmeye calistig1 i¢in sezgisel yontemlere ve sapmalara
olan giiveni artirabilir. Arastirmalar, anlama ve kavrama ytkiiniin riskten kaginmay1
artirabilecegini ve stresin sapmalari ile risk alma davranigin1 daha dakétiilestirebilecegini
gosterir. Omegin, hizla degisen bir piyasada, bir yatrmer bilgilerle bunalabilir. Bu da
kolayca erisilebilir ancak potansiyel olarak yaniltic1 verilere dayali hizli kararlar almasina

neden olabilir.

Stres ve anlama ve kavrama ylikiiniin finansal piyasalar agismdan 6nemli sonuglar1 vardir.
Yiiksek piyasa oynakhigi donemlerinde, yatirimcilar artan stres ve anlama ve kavrama

ylikil yasayabilir. Bu da piyasa hareketlerini artiran daha irrasyonel kararlara yol agabilir.
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Bu durum, oynakhigin stresi artirdigi, daha irrasyonel alim satim iglemlerine yol agtig1 ve
bunun da oynakligin daha da kétiilestigi bir geri besleme dongiisii yaratabilir. Yiiksek
oynakliga uzun siireli maruz kalmaktan etkilenen sapmali risk algilar, likit finansal
piyasalarda varlik fiyatlarinda carpitmalara neden olabilir. Hizli fiyat yiikseligleri ve
ardindan gelen c¢okiislerle karakterize edilen varlik balonlar, genellikle irrasyonel
davraniglarla beslenir. Stres ile anlama ve kavrama yiikii, piyasa katilmcilarmm karar
alma siireclerinde rol oynar. Bir balonun coskulu fazinda, asir1 gliven ve siirli zihniyeti
gibi biligsel sapmalar, yliksek duygusal uyarilma ve kolay kazang algis1 kosullarinda
siddetlenebilir. Sonraki ¢okiis ise panik ve stresi tetikleyerek irrasyonel satislarin
birtkmesine neden olabilir. Daha diisiikk anlama ve kavrama yetenekleri, genellikle
optimal olmayan finansal karar alma siirecleriyle sonuglanir. Stres ve yiiksek anlama ve
kavrama yiikii, daha yiiksek anlama ve kavrama yeteneklerine sahip olan bireyleri dahi
gecici olarak olumsuz etkileyebilir. Onlar1 sapmalara daha yatkin hale getirebilir. Bu,
deneyimli tiiccarlarin bile asir1 baski altinda hata yapabilecegi anlamma gelir. Bu da

yiiksek riskli ortamlarda insan anlama ve kavrama kaynaklarinmn smnirliliklarint vurgular.

Norofinans, anlama ve kavrama yeteneklerini gelistirmeyi ve optimal olmayan davranist
kalibre etmeyi amaglar. Omegin, ndrofeedback egitiminin anlama ve kavrama
performansmi iyilestirdigi ve potansiyel olarak sapmalarn yaygmhgmi azalttig
gosterilmistir. Stresin ve anlama ve kavrama yiikiiniin beyin aktivitesinde nasil ortaya
ciktigin1 anlayarak, pasif beyin bilgisayar arayiizleri (BCI'lar) araciligiyla gergek zamanli
norofeedback, yatirimcilara duygusal ve anlama ve kavrama durumlar hakkinda anlik
bilgi sunabilir. Bdylece kendini diizeltmeye ve karar almanin daha iyi optimize
edilmesine olanak tanir. Bu, nérofinansin sadece finansal karar almayi aciklamakla

kalmayip, zorlu ortamlarda finansal karar almay: iyilestirme potansiyelini de vurgular.

Sonugta daha istikrarli ve verimli piyasalara yol agma potansiyelini tasir.
3.3 Finansal Karar Alma Siirecleriyle iliskili Beyin Bolgeleri

Finansal karar alma, birgok beyin bdlgesinin uyum i¢inde ¢alistigr karmasik bir anlama
ve kavrama fonksiyonudur. fMRI ve EEG gibi norogdriintiileme c¢alismalar1 bu alanda
one ¢ikmaktadir. Bu calismalar, finansal bilgiyi isleme, 6diilleri ve riskleri degerlendirme
ile stratejik diistinmede rol oynayan belirli sinirsel temelleri aydinlatmaktadir. Bu beyin

bolgelerinin anlasilmasi, finansal tercihlerin nasil olustuguna dair daha derin ve

39



sistematik bir goriiniim saglamaktadir. Soyut modellerin Gtesine gegilerek sinirsel

aktivitenin somut bir anlayisina ulasilmaktadir.

3.3.1 Medial Prefrontal Korteks ve Orbitofrontal Korteks

Medial prefrontal korteks (mPFC) ve orbitofrontal korteks (OFC), finansal karar almanin
cesitli yonleri icin kritik 6neme sahip oldugu siirekli olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle
degerleme, sosyal anlama ve kavrama siireglerinde bu 6nem vurgulanmaktadir. Bu
bolgeler, yiiriitiicii islevler, planlama ve hedefe yonelik davraniglardaki rolleriyle bilinen

daha genis prefrontal korteksin bir pargasin1 olusturmaktadir.

Degerleme ve beklenen deger konularmda mPFCmin rolii biiyiiktiir. Bu bdlgenin
aktivitesi, 6znel deger yargilar1 ve beklenen 6diillendirici sonuglarla iligkilidir. Yakn ve
uzun vadeli hedefler olugturulmasinda 6nemli bir kortikal orta hat yapisidir. Bu hedeflere
dayali eylemleri planlamak amaciyla neredeyse tiim diger beyin bolgelerinden gelen
cesitli girdileri biitlinlestirmektedir. Finansal baglamlarda, mPFC parasal olarak
odillendirici sonuglan takip etmektedir. Deger kisith kararlarda ve tercih yargilarinda rol
oynamaktadir. Frontal lobda yer alan OFC de 6diil degerini temsil etmede ve duygusal
bilgiyi karar siireclerine entegre etmede kritik bir rol oynamaktadir. Aktivitesi, 6zellikle
birincil tat oOdiillerine ve soyut parasal kazanglara yanit olarak finansal o6diille
iliskilendirilmektedir. Sonuglarin hedonik degerini kodlamadaki roliinii gostermektedir.
Bu degerleme siireci, farkh finansal varliklar veya stratejiler arasinda se¢im yapmak icin

temel bir nitelik tagimaktadir.

Anlama, kavrama gabasi ve yanlilik konularinda ise mPFC'nin 6nemli bir rolii vardir. Bu
bolge, beynin ¢aba gerektiren ve sinirsel olarak maliyetli olan kontrollii isleme sisteminin
bir pargasidir. Aktivitesi, Ozellikle yeni veya karmasik finansal problemlerle
karsilagildiginda, kasith diisiince ve problem ¢6zmede merkezi bir rol oynamaktadir.
Aragtirmalar, mPFC'nin yiiksek seviyeli stratejik akil yiirtitmedeki katilimmin 6énemli bir
sicrama oldugunu gostermektedir. Bu durum, insan stratejik davranisinda gozlemlenen
smirh akil yiirtitme adimlarmi agiklayabilir. Bu bolge, bireylerin kendi yeteneklerini veya
finansal yargilarmin dogrulugunu abartabilecegi asirt giiven gibi yanliliklarla ilgili
olabilen kendini degerlendirme ve kendine referansh diisiinmede de rol oynamaktadur.
OFC ayrica duygusal tepkileri diizenlemede ve diirtiisel davraniglar1 engellemede rol

oynamaktadir. Bu da yanliliklar1 yonetmede kritik olabilmektedir.
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Oziinde,mPFC ve OFC, deger, 6diil ve sosyal baglam hakkimdaki bilgileri biitiinlestirmek
icin merkezi bir kavsak gorevi gérmektedir. Ozellikle stratejik 6ngérii ve bagkalarmin
zihinsel durumlarinin  dikkate alinmasmi gerektiren karmasik finansal Kkararlari
yonlendirmektedir. Bu boélgelerin rolleri, hem anlama ve kavrama hem de duygusal

stireglerin finansal davranisi sekillendirmede nasil i¢ ige oldugunu vurgulamaktadir.
3.3.2 Striatum (Nucleus Accumbens ve Putamen) ve Dopaminerjik Sistem

Nucleus accumbens (NAcc) ve putameni igeren striatum, beynin 6diil sisteminin dnemli
bir bilesenidir. Dopaminerjik sistemle derinden biitiinlesiktir. Bu sistem, motivasyon,
ogrenme ve Odiillendirici uyaranlarin islenmesi i¢in temeldir. Bunlarm tiimii finansal

karar alma agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Odiil tahmini ve degerleme siireglerinde NAcc'in rolii biiyiiktiir. Artan parasal ddiillerin
beklentisi smrasinda segici olarak aktive olmasiyla siirekli olarak tanimlanmustir.
Aktivitesi, 6diil beklentisiyle giiclii bir sekilde iliskilidir. Ozellikle kazanma olasilig1 ile
dogrusal bir artig gostermektedir. Orta beyinden kaynaklanan dopaminerjik sistem,
striatuma uzanmaktadir. Yaklagan stokastik ddiillerin sinyallerini iletmede hayati bir rol
oynamaktadir. Bu sistem, 6diil degerlerini ve olasiliklarini islemektedir. Motivasyonu ve
pekistirmeli 6grenmeyi etkilemede birincil rolii iistlenmektedir. Pekistirmeli 6grenmede
temel bir kavram olan 6diil tahmin hatasi sinyalinin, dopaminerjik néronlar tarafindan
kodlandig1 disiinilmektedir. Bireyleri daha ddiillendirici eylemlere yonlendirmektedir.
Bu 6diil tahmin sinyali, finansal baglamlarda hedefe yonelik davranisi motive etmek

acisindan kritik bir dneme sahiptir.

Risk kodlamasinda ise, beklenen 6diiliin 6tesinde, NAcc ve putameni igeren striatum,
finansal riski de kodlamaktadir. Beklenen odiille iligkili aktivasyon anlik olsa da riskle
iligkili sinyal tipik olarak gecikmelidir. Bu riskle ilgili aktivite genellikle 6diil olasiligr ile
karesel bir iliski sergilemektedir. Belirsizligin en yiiksek ve sonuglarm en degisken
oldugu orta olasiliklarda zirve yapmakta ve kesin oldugu durumlarda minimum seviyede
kalmaktadir. Bu durum, riskin beklenen o6diilden farkli bir sinirsel farklilasmasini
gostermektedir. Bazen ayni subkortikal yapilar icinde cakisan ancak zamansal olarak
ayrilmis bolgelerde meydana gelmektedir. On insula ve orbitofrontal korteks de riskin
erken islenmesinde rol oynamustir. Ozellikle risk duygularini veya belirsiz sonuglara

verilen i¢giidiisel tepkileri temsil etmede etkili olmustur. Bu darisk degerlendirmesi i¢in
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daha genis bir sinirsel agm varligin1 diisiindiirmektedir. Riskle ilgili duygusal ve anlama
ve kavrama sinyallerinin bu entegrasyonu, belirsizlik altinda karar alma agisindan hayati

bir 6dneme sahiptir.

Motivasyon ve diirtiisellik konularinda NAcc'in énemli bir rolii vardir. Odiil ve tatmin
dahil olmak tizere cesitli davraniglara aracilik etmektedir. Otistik popiilasyonlarda yapisal
farkliliklar gostererek risk alma davraniglarni etkilemektedir. Bu bolgedeki 6nemli bir
ndrotransmitter olan dopaminin diizensizligi, risk tercihlerini etkileyebilmektedir.
Bireylerin risk altinda karar alma yeteneklerinin bozuldugu patolojik kumar
davraniglarina katkidabulunabilmektedir. Striatumun 6diil ve risk igsleme iizerindeki rolii,
onu diirtiisel finansal kararlar1 ve rasyonel tercihlerden sapmalar1 anlamak i¢cin merkezi
bir bolge haline getirmektedir. Aktivasyonu, sonraki risk alma davranigi ile
iligkilendirilmis olup, bu da finansal davranisin norolojik temelini, 6zellikle kazang
pesinde kosma ve kayiplardan kaginma konularinda kesfetmek icin kritik bir alan olarak

konumlandirmaktadir.

Striatum, dopaminerjik sistem tarafindan desteklenerek, finansal karar almanin temel
parametreleri olan beklenen 6diil ve riski islemek igin kritik bir sinirsel merkez gorevi
gormektedir. Aktivitesi, bireyin motivasyonunu, degerlemesini ve nihayetinde finansal
risk alma egilimini etkileyerek finansal davranisin biyolojik itici gliglerini

vurgulamaktadr.
3.3.3 Amigdala

Temporal lobun derinliklerinde yer alan badem seklindeki kii¢iik bir subkortikal yap1 olan
amigdala, oncelikle duygularin, 6zellikle de korkunun islenmesindeki roliiyle bilinmekle
birlikte, finansal karar almada daha genis bir rol oynamaktadir. Amigdalanin katilimi,

duygusal durumlarm ekonomik tercihler tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Risklere kars1 duygusal tepkiler baglaminda, amigdala, tehditlere ve olumsuz uyaranlara
yanit olarak oldukga aktiftir. Finansal baglamlarda, dnemli otomatik duygusal tepkileri,
ozellikle korkuyu yonetmektedir. Bu da kararlari, 6zellikle degisken piyasa kosullarinda
veya potansiyel finansal kayip donemlerinde 6nemli oOlgiide etkileyebilmektedir.
Aktivasyonu, finansal karar alma ile dogrudan iligskilendirilmektedir. Otistik bireylerde
gozlemlenen yapisal ve fonksiyonel anormallikler, finansal risk alma davranisini

etkileyerek potansiyel olarak artan riskten kacinmaya veya alisilmadik risk tercihlerine
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yol agabilmektedir. Ornegin, finansal yatirmmlarda risk almaktan kagmmanin amigdala
aktivitesi tarafindan desteklenebilecegini gosteren caligmalar, finansal davranig igin

sinirsel bir temel oldugunu ortaya koymaktadir.

Duygusal degerleme siireglerinde, amigdala, uyaranlara duygusal énem atfetmede rol
oynamaktadir. Bu da bireylerin potansiyel kazanglart ve kayiplart nasil algiladigmi
etkilemektedir. Duygularin yargilari ve kararlari, genellikle bilingsiz bir sekilde
yonlendirdigi duygu sezgiseline katkida bulunmaktadir. Bu, yiikselen bir hisse senedi
fiyatindan duyulan heyecan veya diisen bir fiyattan duyulan endise gibi anlik duygusal
tepkilerin, saf rasyonel hesaplamalardan ziyade, 6zellikle belirsizlik altinda finansal
tercihleri yonlendirebilecegi anlamma gelmektedir. Bu durum, piyasa rallileri sirasinda

dirtiisel satin almalara veya diisilisler sirasinda panik satigina yol agabilmektedir.

Anlama ve kavrama kontrolil ile entegrasyon agisindan, amigdala otomatik duygusal
tepkileri iglerken, prefrontal korteks de dahil olmak iizere kortikal bolgelerle yogun bir
sekilde etkilesime girmektedir. Bu etkilesim, duygusal sinyalleri anlama ve kavrama
kontrol mekanizmalariyla biitiinlestirmeye yardimci olarak daha dengeli bir karar
alinmasmi saglamaktadir. Ancak, asir1 stres veya yiiksek duygusal uyarilma altinda,
amigdala aktivitesi bazen prefrontal korteksin siireglerini gegersiz kilabilmektedir. Bu
durum, diirtiisel veya sapmali kararlara yol agabilmektedir. Piyasa ¢okmeleri veya
spekiilatif balonlar sirasinda bu tiir kararlar gézlemlenmektedir. Bu, finansal karar almada

duygusal ve rasyonel sistemler arasindaki siirekli gerilimi vurgulamaktadir.

Amigdalanin duygusal islemedeki merkezi rolii ve risk algis1 ilizerindeki etkisi, onu
finansal karar almanin sinirsel devrelerinde 6nemli bir bilesen haline getirmektedir.
Ozellikle korku ve diger duygusal durumlarin yatirim tercihlerini ve piyasa dinamiklerini
nasil sekillendirebilecegini anlamada onem tagimaktadir. Aktivitesi, bireylerin objektif

finansal bilgiler sunuldugunda bile neden rasyonel davranistan sapabilecegini

aciklayabilmektedir.
3.3.4 insula

Y an sulkusun derinliklerinde yer alan kortikal bir bolge olan insula, finansal karar almada
giderek daha fazla taninmaktadir. Ozellikle bedensel durumlar biitiinlestirmede rol

oynamaktadir. Ayrica, risk ve belirsizlikle iligkili olumsuz duygular islemede de 6nemli
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bir rolii bulunmaktadir. Oznel duygusal deneyim ve risk sinyallesmesi i¢in nemli bir

merkez gorevi gormektedir.

Riskten kacinma ve kayip beklentisi konularmda, on insulanin aktivitesi, 6zellikle
potansiyel kayiplarin beklentisinde risk isleme ile giiclii bir sekilde iliskilendirilmistir.
Risk duygularini veya belirsiz sonuglara verilen iggiidiisel tepkileri temsil ettigine ve
potansiyel finansal zarar igin sinirsel bir alarm sistemi olarak hizmet -ettigine
inanilmaktadir. Insuladaartan aktivasyon, yiiksek belirsizlik dénemlerinde gdzlemlenmis
ve riskten kagman davranislarla iliskilendirilmis olup, potansiyel olumsuz sonuglari
bilingli olarak degerlendirilmeden 6nce sinyal verdigini diisiindiirmektedir. Bu riskle
ilgili sezgi genellikle bireyleri potansiyel olarak zararli finansal kararlardan

uzaklastirmaktadir.

Duygu ve uyarilma baglaminda, insula, viicuttan gelen duyusal bilgiyi duygusal
durumlarla biitlinlestirmekte, finansal riskle iliskili kaygi veya rahatsizlik gibi 6znel
duygulara katkida bulunmaktadir. Bu i¢sel isleme, potansiyel olumsuz sonuglari bilingli
olarak degerlendirilmeden Once sinyal vererek karar almayi etkileyebilmektedir.
Caligmalar, beklenti sirasinda belirsizlik ve uyarilma ile ilgili sinirsel aktivitede rol

oynadigini gdstermis, bu da riskin fizyolojik deneyimindeki roliinii ortaya koymaktadir.

Geri bildirim isleme agisindan, insula, sonuglar hakkindaki geri bildirimi, o6zellikle
olumsuz olanlart islemede rol oynamaktadir. EEG calismalarinda goézlemlenen geri
bildirimle iliskili negatiflik (FRN) bilesenine katkida bulundugu diisiiniilmekte; bu da
beynin finansal gorevlerde beklenmedik veya elverissiz sonuglara verdigi hizli tepkiyi
yansitmaktadir. Bu, ge¢mis hatalardan 6grenmede ve deneyimlenen finansal sonuglara
dayali olarak gelecekteki davraniglar1 ayarlamada rol oynadigni, bireylerin dinamik

finansal ortamlarda stratejilerini uyarlamasma yardimci oldugunu diisiindiirmektedir.

Insula, finansta duygusal durumlar ve rasyonel karar alma arasinda kritik bir arayiiz
gorevi gormektedir. Aktivitesi, potansiyel olumsuz sonuglarin sinirsel bir temsilini

saglayarak risk toleransmi etkileyebilmekte, temkinli veya riskten kagman davranislara

katkida bulunabilmekte ve finansal kayiplardan kaginmada rol oynayabilmektedir.
3.3.5 Diger ilgili Beyin Bolgeleri

Temel bolgelerin 6tesinde, diger birka¢ beyin alani finansal karar almanin ¢ok yonlii

stirecine katkida bulunmaktadir. Temporal-parietal bileske (TPJ) ve superior temporal
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sulkus (STS), zihin kuramm agmin bir parcasim1 olusturmaktadir. Bu bdlgeler,
zihinsellestirmede rol oynamaktadir. Zihinsellestirme, diger bireylerin inanglarini,
diisiincelerini ve niyetlerini anlamay1 icermektedir. Rekabet¢i finansal etkilesimlerde,
bireyler insan rakiplere kars1 oynadiklarinda TPJ ve STS aktive olmaktadir. Bu durum,
bu bolgelerin sosyal ipuglarin1 tanimada ve insan-insan etkilesimini atfetmede rol
oynadigmi diisiindiirmektedir. Bu rol, stratejik akil yiiriitmenin derinliginden bagimsiz
gelismektedir. STS, ozellikle niyetleri ve nedenselligi atfetmekle iliskilendirilmektedir.
Bu da diger piyasa katilimcilarmin eylemlerini tahmin etmek agisindan kritik bir 6neme

sahip olmaktadr.

Posterior singulat korteks de zihinsellestirme aginin bir parcasidir ve stratejik oyunlarda
insanlar rakiplere karsi tercihlerde bulunuldugunda artan beyin aktivitesi gostermektedir.
Ayrica 6diil sinyallerini islemede ve potansiyel olarak riskten kaginmada da rol
oynamaktadir. Rolii, ge¢mis finansal deneyimlerin mevcut kararlari  nasil
sekillendirdigini  etkileyebilecek kendine referansh diisiince ve bellege kadar

uzanmaktadir.

Talamus ve orta beyin gibi subkortikal yapilar, daha genis dopaminerjik sistemin bir
parcasi olup, duyusal ve odiille ilgili bilgiyi kortikal alanlara iletmede yer almaktadir.
Talamus, 6zellikle mediodorsal talamik c¢ekirdek, riskle iligkili aktivite gdstermis ve risk
sinyallerini daha yliksek dereceli isleme bdlgelerine iletmek icin kritik bir aktarim
merkezi gorevi gérmiistiir. Orta beyin, dopaminerjik néronlarin birincil kaynagi olup,
beklenen odiilleri ve riskleri sinyallemede temel bir rol oynamakta, bdylece finansal

baglamlarda motivasyonu ve 6grenmeyi etkilemektedir.

Serebellum, geleneksel olarak motor kontrolityle bilinmesine ragmen, beklenen o6diile
yanit olarak da aktivasyon gosterdigi tespit edilmistir. Tahmin, zamanlama ve 6grenme
dahil olmak {izere anlama ve kavrama islevlerindeki rolii, finansal tahmin, piyasa
degisikliklerine uyum saglama ve yatirim stratejilerini iyilestirmedeki katilimma kadar
uzanabilecek devam eden bir arasgtirma alanidir. Tahmin yetenekleri, piyasa hareketlerini

ongdrmeye katkida bulunabilmektedir.

Parietal korteks, sayisal isleme, zihinsel hesaplama ve uzamsal anlama ve kavrama icin
hayati 6neme sahiptir. Finansal gorevler genellikle karmagsik hesaplamalar igermekte

olup, parietal korteks, finansal kararlarla ilgili zihinsel aritmetik ve problem ¢bzme

45



sirasinda artan aktivite gostermektedir. Bu aktivite, mPFC gibi sosyal anlama ve kavrama
isleme alanlarindan farklilagmakta ve finansal alanda nicel analiz i¢in Ozel sinirsel

kaynaklarin varligmi vurgulamaktadir.

Hipokampus, finansal karar alma i¢in sunulan metinlerde agikc¢a ayrintilandirilmamis olsa
da, néroekonomide bellek olusumu igin, ozellikle gelecekteki tercihleri bilgilendiren
gecmis deneyimleri kodlamak agisindan kritik bir éneme sahiptir. Onceki sonuglardan
dgrenme ve stratejileri uyarlama rolii, dinamik karar alma siireclerinde ortiiktiir. Ornegin,
yatinmdaki ge¢cmis basarilart veya basarisizliklar1 hatirlamak, gelecekteki risk alma

davranigini veya strateji ayarlamalarini etkileyebilmektedir.

Bu ¢esitli beyin bolgeleri arasindaki etkilesim ve fonksiyonel baglanti, finansal karar
almanin ¢ok yonlii dogasini vurgulamaktadir. Bu siire¢, sadece rasyonel bir hesaplama
olmayip, duygu, sosyal anlama ve kavrama, risk degerlendirmesi ve yinelemeli stratejik
diisiinceyi iceren dinamik bir siirectir ve hepsi karmasik bir sinirsel mimari tarafindan
yonetilmektedir. Norofinans, spesifik finansal davraniglari altinda yatan sinirsel
temellerine esleyerek insan ekonomik davranisinin daha derin bir sekilde anlagilmasini

saglamaya devam etmektedir.
3.4 Literatiir

Breiter vd. tarafindan 2001 yilinda yapilan calismada finansal kararlarn beyin
icerisindeki etkileri incelenmektedir. Yapilan inceleme 06zellikle beynin; GOb, NAc,
amigdala, SLEA, hipotalamus, and VT olmak iizere alt1 bolgesini igermektedir.
Caligmaya 12 denek katilmistir. Calisma kapsaminda denekler i¢in fMRI seansi sirasinda
oynayabilecekleri bir sans oyunu olusturulmustur. Bu sans oyununa her bir denek 508
dolar ile baslamaktadir. Oyun boyunca kayiplar ve kazanglarin yasanacagi deneklere
sOylenmektedir. Deneylerin sonucunda finansal kararlarin alinma asamasinda ve bu
kararlarm sonuglarmin analiz edilmesinde, beyinde bulunan orbitofrontal korteks, medial
prefrontal korteks, amigdala, niikleus akkumbens bdlgelerinin kullanildig1 ortaya

konulmustur (Breiter vd., 2001)

Gehring ve Willoughby’nin 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alisma, norobilim ve finansi
birlestiren ilk ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. EEG teknolojisi kullanilarak, beynin
finansal karar verme ile iliskili elektriksel aktivitesi analiz edilmektedir. Calismada

yaslart 19 ile 30 arasinda degisen 6 kadin ve 6 erkek denek yer almistir. Denekler
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tasarlanan bir kumar oyunu oynadiklarn sirada 42 kafa elektrodu ile EEG cihazina
baglanmistir. Denekler hem kendi sectikleri hem de se¢medikleri opsiyonlardan
kaynaklanan kayip ve kazanclarla kars1 karsiya birakilmistir. Bu kayip ve kazanglarin
beyinde yaratacagi olasi sonuglar gozlemlenmek istenmistir. Yapilan analiz sonucu,
yasanan bir durumun giidiisel etkisinin takip eden se¢cimde etkili oldugunu gostermistir.
Bu giidiisel etkinin kayiptan sonra daha gii¢lii oldugu goziikmektedir. Belirli bir miktar
kaybin yarattig1 kagmma etkisi ayni miktardaki kazancin cazibesinden daha etkili

olmaktadir (Gehring ve Willoughby, 2002)

Ernst vd. tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada karar verme asamasinda beyinde
gozlemlenen sinirsel aktivasyonlar incelenmektedir. Bununla beraber diisiik ve yiiksek
risk seviyesinde diisiik ve yliksek getirili tercihlerin yarattigi aktive arastirilmaktadir. 20
yetiskin  katilimciyla baglanan c¢alismayr 17 katilime1 tamamlayabilmistir. Bu
katilimcilarin  beyinleri ¢esitli sans oyunu gorevlerini yerine getirdikleri sirada fMRI
cihazi ile incelenmektedir. Deney sonuglar1 deneklerin yiiksek risk ve getiriyi daha fazla
tercih ettigini gostermektedir. Bu tercih sirasinda ventral striatal yolaklarinda aktivasyon
gbzlemlenmistir. Hem yiiksek risk ve getiri hem de diisiik risk ve getiri tercih eden

deneklerin ise ventral striatum bolgelerinde aktivasyon tespit edilmistir (Ernst vd., 2004)

Camerer vd. tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alisma ekonomik kararlar alinirken beynin
nasil calistigim1 ortaya koymaya c¢alismaktadir. 20. Yiizyiln baslarindan itibaren
iktisat¢ilar yatirimeilarin davraniglariyla ilgilenmeye baglamiglardir. Beynin boliimlerinin
ve bu boliimlerin ekonomik kararlar esnasinda nasil ¢alistigma yonelik pek ¢ok deney
tartisitimaktadir. Ozellikle beyni goriintiileyebilen makinelerin gelismesiyle baslayan
siirecte norobilimin ekonomi alaninda calisan insanlar i¢in ne kadar 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Gelecek dénem i¢in de noérobilim ve ekonomi biliminin daha fazla

calisacagi belirtilmektedir (Camerer vd., 2004).

Kuhnen ve Knutson 2005 yilinda yaptiklart ¢alismada beyindeki sinirsel aktivitelerin
finansal karar alma siireci iizerinde bir ongoriisii olup olmadigmi arastirmaktadirlar.
Calismadaki deneyin hedefleri, ilk olarak, NAcc ve anterior insuladaki Ongoriisel
aktivitenin risk arayis1 ile riskten kagmma segimleri farkli sekilde tahmin edip
etmeyecegini belirlemektir. Daha sonra bu bolgelerdeki aktivasyonun hem optimalin
disinda hem de optimal se¢imlerden once olup olmayacagi tespit edilmek istenmektedir.

Denekler hazirlanan simiilasyonda finansal kararlart alirken fMRI cihazi ile takip
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edilmektedirler. Deneyin sonucunda niikleus akkiimbens aktivasyonunun riskli
secimlerden ve risk arayisindan kaynaklanacak hatalardan Once gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Anterior insula aktivasyonu ise risksiz se¢imlerden ve riskten
kacinmadan kaynaklanacak hatalardan 6nce gergeklesmistir. Sonug olarak beyindeki bir
takim sinirsel aktivasyonlarin gesitli finansal kararlara etki ettigi anlagilmaktadir. Bu
devrelerin a1 aktivasyonu yatirim hatalarina yol agabilmektedir (Kuhnen ve Knutson,

2005).

Knutson vd. tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alismada yatirnmcilarda beklenen deger
hesaplarken olusan beyin aktivasyonu incelenmektedir. Bu tahminler matematiksel
hesaplara dayanan parasal kazang ya da kayiplar lizerine yapilmaktadir. Deneylere 14
goniilli  katilmistir. Goniilliller belirlenen gorev c¢ergevesinde yapacaklart secimler
konusunda oOnceden bilgilendirilmislerdir. ~ Yapacaklar1 secimlerin  sonucunda
katilimcilara verilecek 6diil de 6nceden belirlenmektedir. Yapilan analizler, subkortikal
niikleu sakiimbenste beklenen kazang biiylikliigiiyle orantili olarak aktive oldugunu
gostermistir. Bununla beraber kortikal mesiyal prefrontal kortekste de beklenen kazang
olasihigma gore aktivasyon gdzlemlenmistir. Incelenen beyin bélgelerinin yatirimcilarin

beklenen degeri tahmin etme asamasinda galistig1 tespit edilmistir (Knutson vd., 2005)

Peterson 2005 yilinda yaptigi ¢alismada beyin aktivasyonlarini incelemektedir. Beyin
aktivasyonlarmm finansal piyasalarin belirsiz ve yiiksek riskli ortaminda bireysel
davraniglart anlama ve tahmin etmeye yardimci olup olmayacagi arastirilmaktadir.
Calismada fMRI ile yapilmis ve beyinde yasanan aktivasyonlarm tartisildig literatiir
taranmaktadir. Bu analizler sirasinda katilimcilar cesitli yatirim gorevlerini yerine
getirmektedirler. Calismanin sonuglar1 bireysel diizeyde, yatirimcinin asirt giiven

onyargismin beyindeki 6diil sistemi aktivasyonu ile ilgili oldugunu ortay koymaktadir
(Peterson, 2005)

Peterson 2007 yilinda yaptig1 ¢alismada ruh halleri, tutumlar ve duygularm finansal karar
verme iizerindeki etkileri hakkindaki literatiirii analiz etmektedir. Incelenen ilk grup
calismalar, kaymp Onleme ve odiil sistemlerinin bilesenlerini igeren literatiirden
olugsmaktadir. Daha sonra finansal piyasalardaki alim satim davranislar {izerinde yapilan
calismalar incelenmektedir. Ayrica patolojik bozulmalarin finansal kararlar {izerinde
yarattigi etkileri iceren literatlir de arastirilmaktadir. Calismanm bulgulart finansal

piyasalarda riskten kagmmma ve risk alma davranislarindan sorumlu ayri beyin
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sistemlerinin  oldugunu gostermektedir. Her iki sistemin asir1 aktivasyonu veya

bastirilmasi, yatirim tercihlerinde ve ticaret davraniglarinda hatalara yol acabilmektedir
(Peterson, 2007)

Knutson ve Bossaerts’in 2007 yilinda yaptigi calismada teorik olarak finansal kararlardan
once beyinde gergeklesen aktivasyonlardaki degisiklikler incelenmektedir. fMRI ve EEG
gibi gelisen teknolojiler beyinde gergeklesen aktivasyonlart daha ayrintili inceleme firsati
sunmaktadir. Farkhi boliimlerdeki aktivasyonlarm ne zaman ve nasil gelistigi bircok
sorunun cevabi olabilmektedir. Ornegin ventral striatumundeki bir aktivasyon
beklenmedik o6diiliin temsilinde bir rol oynamaktadir. Diger taraftan insuladaki bir
aktivasyon ise beklenen riskin temsilinde daha belirgin olarak rol almaktadir. Bu
bolgelerdeki onciil sinir aktivasyonunun verilmek iizere olan finansal kararlart tahmin
etmek i¢in kullanilabilecegi bir gercek olarak ortaya ¢ikmaktadir (Knutson ve Bossaerts,
2007)

Coates ve Herberd 2008 yilinda yaptiklari calismada endokrin sisteminin finansal
kararlardaki etkisi incelenmektedir. Endokrin sistemi viicut salgilarinin bezler araciligiyla
yayilmasimi saglayan sistem olarak tanimlanabilir. Analiz kapsaminda Londra’dayasayan
17 erkek borsa yatirimeist ele alimmaktadir. Denekler normal bir is giinii boyunca, doviz,
emtia, tahvil ve hisse senedi endeksi vadeli islemlerinin canl fiyatlarmi gosteren
bilgisayar ekranlarinin karsisinda yer almislardir. Bu ekranlar aracihifiyla giinliik islerini
ve yatirmmlarini gergeklestirmislerdir. 8 giin boyunca yatirimcilarin endokrin sistemlerini
dogrudan etkileyecek ilag veya tiirevi maddeleri almasi engellenmistir. Bu 8 giin boyunca
deneklerden giinde 2 defa tiikiiriik 6rnekleri toplanmustir. Yapilan analiz sonucunda
yatirimeilarin - giinliik ortalamalarindan daha fazla kazandiklart giinlerde testosteron
hormonunun daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda sabah saatlerinde
yliksek testosteron seviyesine sahip yatirimcilarin giiniin geri kalaninda daha fazla kazang
elde ettikleri anlagilmaktadir. Deneklerin kortizol seviyeleri ile kayip ve kazang durumlari
arasinda bir iligki tespit edilememistir. Ancak deneklerdeki kortizol seviyesinin
piyasalarin oynak olduguzamanlarda arttig1 gozlemlenmistir. Testosteron ve kortizol gibi
hormonlarm beyin iizerindeki etkileri diisliniildiigiinde finansal kararlardaki etkisi

incelemeye deger olarak goziikmektedir (Coates ve Herbert, 2008)

Knutson vd. tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢aligmada parasal bir ddeme karsisinda ilag

kullanmayan depresyon hastalar1 ile depresyona girmemis kisilerin beyinlerinde olusan
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sinirsel bagmtilar karsilastirilmaktadir. Katilimcilar 12 depresyon hastasi ve 12 saglikli
insandan olugsmaktadir. Katilimcilar degisen miktarlarda para kazanmak veya
kaybetmekten kagmnmak i¢in hizla sunulan bir hedefi tahmin etmeye ve yanit vermeye
calistiklar1 goreve tabi tutulmaktadirlar. Bu gorev sirasinda fMRI ile beyin goriintiillemesi
yapilmaktadir. Deneyin sonuglar1 depresyon icerisinde olan ve saglikli olan katilimcilarin
kazanim beklentisi sirasinda c¢ekirdek akimbens aktivasyonlarmda bir farklilik
saptanmadigmi gostermektedir. Depresyondaki katilimcilar, artan kazang beklentisi
sirasinda artan anterior singulat aktivasyonu sergilemektedirler. Diger taraftan depresif

olmayan katilimcilar, ayn1 aktivasyonu artan kayip beklentisi sirasinda gostermekted irler

(Knutson vd., 2008).

Bossaerts 2009 yilinda yaptigi calismada ndrobilimin finansal kararlari agiklamadaki
etkisinden s6z etmektedir. Finansal yatirnm kararlarinda ekonomi biliminin yaninda
norobilimcilerin neler yapabilecegi tartisiimaktadir. Finans alanindaki ¢aligmalar tarihsel
veriler ve piyasanin iirettigi verilerle yapilmaktadir. Norobilimde ise analiz yontemleri
farkliik gostermektedir. Isin icine deneysel ¢alismalar girmektedir. Bu deneyler ¢cogu
zaman ¢esitli makinelerle gergeklestirilmektedir. Her anlamda segimler bir dizi
norofizyolojik siirecin sonucunda olugsmaktadir. Riskli yatirim kararlar1 ise bu siirece
birtakim istatiksel ozellikleri de katmaktadir. Riskli yatirnmlarda beyin degerlendirme
siirecinin  ¢ercevesini olusturacak degerlendirmeleri olusturmaktadir. Karar verme
asamasinda her ne kadar beynin matematiksel 6zellikleri kullanilsa da duygularin da bu
siirece dahil oldugu diistiniilmektedir. Duygular secim yapilirken ve se¢imin sonuglarinda

yogun olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bossaerts, 2009).

Engelmann ve Tamir 2009 yilinda yaptiklar ¢alismada finansal karar verme asamasinda
risk tutumundakibireysel farkliliklarin sinirsel iligkileri arastirilmaktadir. Deneye 7 erkek
ve 3 kadindan olusan 10 kisilik bir grup katilmistir. Bu katilimcilar i¢in 6diil biiyikligi
ve kazanma olasihig1 farkl olan iki secimli bir sans oyunu olusturulmustur. Seceneklerden
bir tanesi yiiksek risk ve getiri igerirken digeri diisiik risk ve getiri saglayacak sekilde
tasarlanmaktadir. Katilmeilar bu gorevleri yerine getirirken beyinlerindeki sinirsel
aktivasyon fMRI ile kayit altina alinmaktadir. Riskli se¢im sirasinda risk almaya istekli
katilhmecilarin  {ist ve alt frontal girus, medial ve lateral orbitofrontal korteks ve
parahipokampal girus bolgelerinde sinirsel aktivasyonlar meydana gelmektedir. Deney

sonuglart hem se¢im sirasindaki 6znel risk degerlendirmelerinin hem de riske yonelik
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bireysel tutumlarn karar verme sirasindaki beyin aktivasyonunu degistirdigini

gostermektedir (Engelmann ve Tamir, 2009).

Lee vd. tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢aligmada cinsiyetin risk alma siirecindeki etkisi
incelenmektedir. Deneye 12 erkek 10 kadm goniilli katimustir. Katilimcilar, Riskli
Kazang Gorevi ad1 verilen bir simiilasyona tabi tutulmuslardir. Katilimeilar riskli ya da
risksiz secenekler bulunan pek cok secim yapmaktadirlar. Bu esnada katilimcilarin
beyinleri fMRI ile incelenmektedir. Deney sonuglart kadin katilimcilarin riskli se¢imlerde
erkek katihmcilara gore sag insula ve bilateral orbitofrontal korteks bolgelerinde daha
fazla aktivasyon oldugunu gostermistir. Bununla beraber kayiplar, kadin katilimeilarin
postcentral ve parasantral bolgelerinde erkeklere nazaran daha fazla aktivasyona neden
olmaktadir. Bulgular, risk alma ile iliskili sinirsel aktivitede cinsiyetle ilgili farkliliklarin

var oldugunu gostermektedir (Lee vd., 2009).

Yu ve Zhou tarafindan 2009 yilinda yapilan c¢alismada kumar oyunu goérevini
gerceklestiren deneklerin beyinsel aktiviteleri incelenmektedir. Deneyler i¢in 14 goniillii
lisans 6grencisi kullanilmaktadir. Katilimceilar onlerine sunulan segcenekten sonra bahis
yap ya da yapma secenegi ile karsi karsiya birakilmaktadirlar. Her se¢cim sonucu beyin
aktivasyonu EEG ile kaydedilmektedir. Bulgular bahis yapma se¢eneginde ve yapilacak
bahsin biiyilkk oldugu segeneklerde beyin aktivasyonunun daha fazla oldugunu
gostermektedir. Caligmanim sonuglart ayni zamanda olasi biiyiik bir kayba kars1 hazirlik

olmasi agisindan beynin erken uyari sistemi gelistirdigini gostermektedir (Yu ve Zhou,
2009).

Hubert 2010 yilinda yaptig1 c¢alismada neurobilim ve ekonomi bilimi arastirmalari
hakkinda ortaya atilan 10 goriisii incelemektedir. Caligmada her bir tez igin literatiir
taranmistir. Bu tezlerin dogruluk paylar arastirilmaktadir. Noroekonomik ¢aligmalarin
ilk ortaya ¢iktiklari déneme gore gittikge dnem kazandigi goriimektedir. Ozellikle
geleneksel deneylerin yanmi sira fMRI ve EEG gibi uygulamalarin gelistirilmesi bu alan
acisindan devrim niteligi tasmmaktadir. Siradan bir anket calismasinin yaninda bu

teknolojilerin kullanilmas1 ¢aligmalarin ortaya koydugu bulgular agisindan son derece
onemlidir (Hubert, 2010).

Vasile ve Sebastian 2010 yilinda yaptiklanni ¢alismada noérofinansin neden Onemli

oldugunu aciklamaktadir. Bununla beraber ¢alismada ndérofinansin yakin gelecekte daha

51



iyi finansal karar verme i¢in bir dizi etkili araci nasil saglayabileceginden s6z
edilmektedir. Calismada yapilan literatiir taramasiyla nérofinansin 6nemini vurgulayan
saptamalar yer almaktadir. Busaptamalardan ilki akilli ve iyi egitimli olmanin iyi finansal
kararlar almada yeterli olmayacagidir. Yapilan bircok deneyde en akilli ya da en egitimli
deneklerin en iyi karann verdikleri sonucuna ulasilmamustir. Iste bu ve buna benzer
durumlarm varhigr nedeniyle finansal kararlarm alinma siireglerinin  noérofinans

baglaminda analizi gerekmektedir (Vasile ve Sebastian, 2010).

Bruguier vd. tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada yatirimeilarin piyasalarda olusan
bilgileri nasil okuduklari aragtirilmaktadir. Calismanin amaci "yatirimer sezgisi" ile neyin
kastedildigini daha iyi tanimlama ve neden bazi yatirimcilarin digerlerinden daha iyi
oldugunu anlama girisimi olarak ifade edilmistir. Tki asamali bir deney kullanilmistir. ilk
asamada deneklerden belirli bir nakit ve hisse senetlerine sahip olarak islem yapmalar1
istenmistir. Ikinci asamada ise yapilmasi istenen islemler yeni deneklerle yapilmaktadr.
Bu agamada denekler ayni1 zamanda fMRI cihazi ile takip edilmistir. Deneyler sonucunda
piyasalardaki fiyat degisikliklerini tahmin etme becerisinin, igeriden Ogrenmeyle

dogrudan iligkili oldugu diistincesine varilmistir (Bruguier vd., 2010).

Xue 2010 yihinda yaptig1 ¢alismada gegmis risk deneyimlerinin karar vermede ve risk
almadaki etkisini arastirmaktadir. Geg¢miste alnan riskli kararlarin  karar verme
asamasindaki etkisi ve bu etkinin beyinde yarattig1 siire¢ incelenmektedir. Bu inceleme
fMRI kullanilarak yapilmaktadir. Calismada ozellikle algilar, duygular ve risk almada
etkili oldugu diisiiniilen insular cortex incelenmektedir. Bu analizler i¢in 14 kisilik bir
deney grubu kullanmaktadir. Bu grup sans oyunu simiilasyonuna tabi tutulmaktadir. 1k
olarak katilimcilara kabul etme olasiliklart ¢ok yliksek olan ve kabul etme olasiliklari
diisiik olan segenekler sunularak onceki risk algilar1 belirlenmeye calisilmaktadir. Risk
algilar1 belirlenen katilimcilara yeni segenekler sunularak mevcut algilarin etkileri
incelenmektedir. Deney bulgulart ilk olarak insuladaki aktivitelerin ge¢misteki risk
tecriibeleri tarafindan diizenlendigini gdstermektedir. Bu sayede yeni riskli kararlarda
aktivasyonlar degisiklik gostermektedir. Bunun yaninda gegmis tecriibelerin yeni riskli

kararlar almadaki etkisi beyindeki aktivasyonlarla gosterilmektedir (Xue vd., 2010).

Cheng 2010 yilinda yaptig1 ¢alisjmada finansal karar verme asamasma rasyonel ve
optimal yaklagimlarin yaninda bilingsizligi de eklemektedir. Bireylerin toplam biligsel

karar verme kapasitesi hem bilingli bir bilesenden hem de bilingsiz bir bilesenden
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olusmaktadir. Bu iki bilesen birbirlerini telafi etmektedir. Karar verme siirecinin iki
bileseninden ilki olan bilingli kisim genel olarak kararlarmn kalitesini iyilestirmektedir.
Bilingsiz bilesen ise davranissal Onyargilarin karar verme tizerindeki olumsuz etkisini
azaltmaktadir. Bilingsizligin finansal ve yatirim kararlar tizerindeki etkisini anlama
arayis, davranigsal finans i¢in oldukca ilging bir konu olarak goziikmektedir.
Norobilimde yasanacak gelismeler bilingsizligin kontrol edilebilme olanagini arttirarak

daha iyi se¢cimler yapabilmeyi saglayabilecektir (Philip Yim Kwong Cheng, 2010).

Rocha vd. tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada insan zekasmin fizyolojik iligkileri
EEG ile haritalandirilmaktadir. Analizler i¢in 20 ¢ocuk ve 20 erigkinden olusan bir denek
grubu olusturulmustur. Katilimcilara deney sirasinda 4 farkli oyun oynatilmis ve beyin
aktivasyonlar1 kaydedilmistir. Caligmanin sonucunda daha yiliksek zekaya sahip

bireylerin beyinlerindeki aktivasyonun fazla oldugu ortaya konulmustur (Armando Freitas
da Rocha vd., 2011).

Kuhnen ve Knutson 2011 yilinda yaptiklart ¢alismada duygularn finansal kararlar
iizerindeki etkilerini arastirmaktadirlar. Yatmimcilarm  neden rasyonel secimleri
yapmadiklart ¢alismanin arastirdigi ikinci konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Duygularin
yatinmeilarin risk algisimi degistirip degistirmedigi sorgulanmaktadir. Eger bir degisiklik
yaratiyorsa bunu hangi yollarla yaptig1 tespit edilmek istenmektedir. Bu amaglar ve
sorular dogrultusunda 28 denegin riskli yatirimlar karsisinda sahip olduklar1 duygularin
etkisi analiz edilmektedir. Deneklerin arka arkaya riskli ve riskiz varliklar1 secebilecegi
bir simiilasyon hazirlanmistir. Olumsuz bir durumun akabinde nétr bir durumla karsilasan
deneklerin riskli varliklart tercih etmedigi goziikkmektedir. Heyecan gibi olumlu ve
uyandirict duygularla iligkili olaylarin daha riskli se¢imlere yol agtig1 ortaya konulmustur.
Diger taraftan anksiyete gibi olumsuz ve uyandirict duygularla iligkili olanlarin ise daha

riskli secimlere yol ac¢tigint goziikmektedir (Kuhnen ve Knutson, 2011).

Minati vd. tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismada finansal sans oyunlarmin beyin
aktivasyonunu incelemede kullanmmi arastirilmaktadir. Deneyler i¢in 11 kadmn ve 8
erkekten olusan denek grubu kullanilmaktadir. Katilimeilarin her biri kazang ve kayiplar
yasayacaklari sans oyunlart oynamaktadirlar. Oyunlar sirasinda beyinlerindeki

aktivayonlar EEG ve fMRI ile kaydedilmektedir. Katilimcilar davranmigsal ekonomi

teorisiyle tutarli olarak riskten kagmma egilimi gostermektedirler (Minati vd., 2012).
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Wittve Binder2013 yilinda yaptiklar ¢alismada klasik iktisadin ortaya attig1 faydateorisi
fizyolojik ve psikolojik agidan incelenmektedir. Calismada faydanin incelenmesi yaninda
begenmek ve istemek arasindaki fark da aciklanmaya c¢alisiimistir. Bu konular nérobilim
acisinda degerlendirilmektedir. Norobilim agisindan fayda kavramimnin arastiriimasi

literatiir analizi ile yapilmaktadir. Calismanmn sonuglari davranisin ¢ok boyutlu birer

fayda olgiisiine dayanmadigini ortaya koymaktadir (Witt ve Binder, 2013).

Rocha vd. tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada norofinans arastirmalarmda fMRI
ve EEG cihazlarinin nasil kullanilabilecegi arastirilmaktadir. Biraz daha eski bir teknik
olan EEG, belirli bir beyin isleminde yer alan néronlarda {iretilen iyonik akimlarin neden
oldugu elektriksel veya manyetik alanlar1 6lgmektedir. Daha yeni bir teknik fMRI ¢ok
giicli ve kisa bir manyetik alan pertiirbasyonundan etkilenen su molekiillerinin
hareketlerinin neden oldugu manyetik alan degisimini Olgmektedir. Yapilan
arastirmalarin incelenmesi sonucunda EEG’nin borsalarda islem yapan yatirimcilari

analiz etmede oldukga verimli oldugu diisiiniilmektedir (Armando Freitas Rochavd., 2013).

Studer vd. tarafindan 2013 yilinda yapilan calismada prefrontal korteksteki dinlenme
durumu aktivitesi ile 6diil ve cezaya kars1 siirekli duyarliligin, risk alma davranisini
tahmin etmeye yardimci olup olamayacagi test edilmektedir. Deneyler igin 70 kisilik bir
ogrenci grubu kullamlmaktadir. Ogrencilerin deney sonucunda kazanabilecekleri ddiiller
belirlenmektedir. Ilk olarak Davranissal Engelleme Sistemi ve Davranissal Aktivasyon
Sistemi dl¢egi ad1 verilen dlgeklerle, katilimeilarin 6diil ve cezaya karsi olan duyarliliklar:
Olciilmektedir. Katilimcilar, daha sonra risk alma davranisini degerlendiren bilgisayarli
bir sans oyunu gorevini yerine getirmektedirler. Bu gorev boyunca beyinsel aktivite EEG
ile kaydedilmektedir. Calismanin sonuglari risk alma davramigindaki bireysel
farkliliklarin kaynagi olarak hem prefrontal dinlenme durumu aktivitesini hem de kisilik
Ozelliklerini gostermektedir. Bununla beraber c¢alisma risk alma davranisindaki
heterojenligin, karar vericilerin beyinlerinin temel fizyolojisindeki farkliliklara kadar
izlenebilecegini One siirmektedir. Risk alma davranisina rehberlik etmede temel

prefrontal aktivitenin ve kisilik Ozelliklerinin  birbiriyle etkilesime girebilecegi
aciklanmaktadir (Studer vd., 2013).

De Bondt vd. tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alisma asir1 bilgi yiiklemesi, duygu, sosyal
etki ve belirsizlikten kagmma durumunu arastiran finans alanindaki davranigsal

arastirmalar1 incelemektedir. Bununla beraber bireylerin bilgiyi yorumlama ve ona gore
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hareket etme seklini biitiinlestirmeye c¢alisan secilmis bilissel modeller de ele
alinmaktadir. Yapilan analizden sonra belirli konulardaki sorunlar tespit edilmistir.
Sezgisel secim ve yargilardaki diizenin ndrolojik arka plani belirlenmelidir. Insan beyni
sistematik karar hatasi liretmektedir. Sonug¢ olarak davranigsal arastirmalar, portfoy
teorisi, pozitif risk-getiri dengesi ve verimli piyasalar gibi ana akim finansin temel
anlayiglarindan bazilarinin gegerlilikleri hakkinda siipheler dogurmaktadirlar (W. De
Bondt vd., 2013).

Frydman vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada yatirim tercihlerinin yarattigi
sinirsel aktiviteler incelenerek gergeklesme faydasiteorisi test edilmektedir. Gergeklesme
faydasi teorisi yatirimcilarin, tiikketimden fayda saglamanin yani sira, dogrudan sahip
olduklan riskli varliklarin satisgindan kazang ve kayiplar gerceklestirmekten de fayda
edecegini soylemektedir. Deney i¢in katilimcilar deneysel bir piyasada pay senedi alim
satimi gergeklestirmektedirler. Bu alim satim esnasinda katilimcilarin beyin aktiviteleri
fMRI ile olgiilmektedir. Deney sonuglari secimler sirasinda seceneklerin degerini
kodladig1 bilinen bir alan olan ventromedial prefrontal korteksteki faaliyetin, potansiyel
islemlerin sagladig1 sermaye kazanglariyla iligkili oldugunu gostermektedir (Frydman vd.,
2014).

Cheng 2014 yilinda yaptig1 ¢calismada duygularin finansal kararlara nasil aracilik ettigi
arastirmaktadir. Calismada saadet zinciri simiilasyonu {izerinden bir model
gelistirilmistir. Modelde yatirimcilarin finansal riskleri yonetmede duygularini nasil
kullanacaklar1 agiklanmaya c¢ahsilmistir. Model verilerin bulanik, nitel ve goreceli
olabilecegi varsayimina dayali olarak gelistirilmistir. Finansal karar verme gelecek elde

edilecek c¢iktilarla dogrudan alakalidir. Bunun yaninda karar verme siirecinde c¢evresel

etkiler yatirnmeilart etkilemektedir (Philip Y.K. Cheng, 2014).

Vance vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan caligmada risk alma davranisi analiz
edilmektedir. Bu tahmin ve incelemeler Olaya Iliskin Potansiyeller (ERP") araciligiyla
elektroensefalografi (EEG) kullanilarak yapilmaktadir. Calismada ger¢ek diinyadaki
riskli davraniglarla iligkili oldugu gosterilen ve yaygm olarak kullanilan bir teknik olan
Iowa Kumar Gorevi kullanilmaktadir. Bu oyun esnasinda negatif ya da pozitif geri
bildirimlerin ~ katilmcilarin  beyinlerindeki yarattigi aktivasyon incelenmektedir.

Caligmanin sonuclart EEG ile basarili sonuglar elde edildigini gostermektedir. EEG
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Olciitlerinin davraniglart tahmin etmede kullanimi miimkiin géziikmektedir (Vance vd.,

2014).

Barton vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢aligmanin amaci insan beynindeki aktivite ile
sirketlerin muhasebe bilgilerinin ifsas1 arasindaki baglantiya dogrudan ampirik kanit
saglamaktir. Bu dogrultuda pay senedi piyasasi haberlerinin yatirimeilarin beyinlerinde
yarattig1 etki arastirilmaktadir. Deneyler icin yiiksek lisans siirecinde 36 katilimci
kullanilmaktadir. Katilmcilarin temel diizeyde muhasebe ve yatirim bilgisi gerektiren bir
dizi gorevi tamamlamislardir. Ug boliimden olusan deneylerden ilkinde katilimcilara
demografik, finansal okuryazarlik, kisilik ve risk tercihi sorularmi igeren bir anket
uygulanmaktadir. ikinci bélim de her katilime1r 60 sirket i¢in kazang tahmininde
bulunmuslardir. Ugiincii béliimde ise yatirimcilara sirketlerin ge¢mis performanslar,
yaptiklart tahminler ve yatmim pozisyonlar,, pay senetlerinin gerceklesen fiyatlart
gosterilmektedir. Bu islem sirasinda katiimeilarin  beyin aktiviteleri fMRI ile
kaydedilmektedir. Deney sonuglar1 sirket tarafindan acgiklanan hisse basma kazanci
Ogrenen 35 yetigkin yatinmcinin, insan beyninin 6diil isleme devresindeki dnemli bir alan

olan ventral striatumdaki sinirsel aktivite oldugu gostermektedir (Barton vd., 2014).

Kelly vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢aligmada travmatik beyin hasarina ugramis
kisilerin karar verme siirecleri incelenmektedir. Calismada siddetlitravmatik beyin hasart
olan katilimecilar, katilimcinin bir atiy oyununda "dost" oyuncularn kim oldugunu
ogrenmesini gerektiren Sosyal Karar Verme Gorevi'ni yerine getirmektedirler. Deneyler
icin siddetli TBH'si olan 19 ile 66 yaslar1 arasinda 26 yetiskin (7 kadin ve 19 erkek)
katilimer kullanilmaktadir. Bu katilimcilar deney boyunca saglikli kontrol katilimcilariyla
karsilagtirilmaktadirlar. Buna ek olarak katilimecilar sosyal olmayan bir karar verme
gorevi olan Iowa Kumar Gorevini ve bir dizi noropsikolojik testler ve sosyal bilis
gorevlerini de yerine getirmislerdir. Toplanan veriler SPSS programi araciligiyla
islenmektedir. Caligmanin bulgulart TBH grubunun sosyal Karar Verme Gorevi'nde
kontrol grubuna gore daha kotii kararlar verdigini gostermektedir. Ancak kararlar

arasindaki bu fark lTowa Kumar Gorevinde gozlemlenmemektedir (Kelly vd., 2014).

Clark vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismanin amaci fokal beyin hasari olan
hastalar iizerinde calisarak, kumar oynama bozukluklarinin altinda yatan beyin
bolgelerini incelemektir. Bu analiz i¢in ndrogdriintiileme teknikleri yerine ndropsikoljik

yaklagimdan faydalanilmaktadir. Noropsikolojik yaklagim, psikolojik siireclerde aday
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beyin bolgelerinin gerekli roliine iliskin ¢ikarimlar da bulunabilmektedir. Deneyler i¢in
ventromedial prefrontal korteksi, insula veya amigdalayi etkileyen fokal beyin hasar1 olan
vakalar kullanilmaktadir. Bu bdlgelerin yaralanmasi, gercek hayattaki karar verme
siirecini ve duygusal davraniglarnt bozdugu bilinmektedir. Ayni sekilde patolojik
kumarbazlarin da beyinlerinde benzer bolgelerdeki hasara benzer bozulmalar olmaktadir.
Cesitli kumar simiilasyonlarina tabi tutulan deneklerin beyin aktiviteleri fMRI ile
kaydedilmektedir. Calismanin sonuglar1 ventromedial prefrontal korteks ve amigdala
hasar1 olan hastalarda kumarbazlarda yasanan yanilgilarm ortaya ¢iktigmi
gostermektedir. Bu bolgelerdeki aktivitelerin diizenlenebilmesi patolojik kumarbazlar

icin de bir tedavi sans1 barindirmaktadir (Clark vd., 2014).

Vieito vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada hisse senedi yatirim kararlarinda
beynin hangi boliimlerinin kullanildig: arastirilmaktadir. Bir yatinmcimnim hisse senetlerini
alirken, satarken ve elde tutarken hangi beyin devrelerinin calistigt gozlemlenmek
istenmektedir. Bu durumlara ek olarak piyasalarda yasanacak oynakligin hangi beyin
devrelerini harekete gegirdigi arastirilmaktadir. Deneyler i¢in yirmiser goniilliiden olusan
iki grup kullanilmaktadir. Denekler yapacaklar iglemler sirasinda EEG cihazi ile takip
edilmistir. Bir grup denek, fiyatlarin istikrarh bir sekilde arttig1 bir piyasada alim satim
siirecini baglamustir. Bu grup daha sonra yiiksek volatilite piyasasina gegmektedir. Ikinci
grup ise yiiksek volatilite piyasasinda islemlere baslamistir. Daha sonra bu grup biiyiiyen
bir piyasada ticarete islemlere devam etmistir. Denekler kurgulanmis bir yatirmm
simiilasyonunu gerceklestirmislerdir. Deneylerin sonucu islemlere istikrarl bir piyasada
baslayan deneklerin volatilitenin yiiksek oldugu piyasaya gectiklerinde kullandiklar1
beyin devrelerinin; volatilitesi yiiksek piyasalarda isleme baslayip yiikselen piyasalarda
devam eden deneklerin kullandig1 beyin devrelerinden farkli oldugunu gostermektedir.
Bu durum farkl 6grenme tecriibelerinin getirdigi bir sonug olarak yorumlanabilmektedir.
Sonuglar, insanlarin ticaret deneyimlerine bagli olarak finansal kararlar almak i¢in farkl

akil yiiriitme stratejileri kullanabileceklerini gdstermektedir (Vieito vd., 2015).

Van Duijvenvoorde vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada risk almanin beyindeki
etkisi incelenmektedir. Bu etkinin ¢cocukluk, ergenlik ve yetigkinlik dénemlerindeki farki
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda ergenlik donemindeki ve disindaki gelisimsel
degisiklikleri inceleyebilmek icin, 8 ile 35 yas arasi 85 katilimci deneylere dahil

edilmektedir. Katilimcilar dinamik bir riskli se¢im goérevi olan Columbia Kart Gorevi’ne
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tabi tutulmustur. Bu gorevin gerektirdigi segimler yapilirken katilimcilarin beyin
aktivasyonlar1 fMRI ile incelenmektedir. Calismanin bulgular1 ¢ocuklarin riske karst
duyarsiz olduklarin1 ancak getiriye karsi duyarli olduklarmi gostermektedir. Bununla
beraber hem ergenler hem de yetiskinler, ortalama olarak artan riskten kagma egilimi

gostermektedirler. Ergenlerin ise kendi iclerinde riske ve getiriye karst duyarliliklar:

farklilik gostermektedir (Van Duijvenvoorde vd., 2015).

Frank vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada pekistirmeli 6grenme sirasinda se¢im
siireglerinin  beyindeki siiregleri incelenmektedir. Pekistirmeli O6grenme sirasinda
insanlarin seg¢im siireclerinin nasil gelistigi arastirilmaktadir. Bu arastirma igin 18 ile 28
yaslar arasinda degisen 9 erkek ve 6 kadin denek kullanilmaktadir. Bu denekler 3 resmi
toplamda 120 defa goriintiileyip se¢im yapmaktadirlar. Bu se¢imler sonuglari 6diil
olasiliklar1 barindirmaktadir. Deneklerin beyin aktivasyonlart bu secimleri yaptiklar
sirada es zamanh olarak EEG ve fMRI ile kaydedilmektedir. Egzamanli fMRI ve EEG
kayitlari, karar esiginin denemeler boyunca sabit olmadigmi ve subtalamik cekirdekteki
aktivitenin bir fonksiyonu olarak degistigini gostermektedir. Bu bulgular se¢imlerdeki

karar esiginin secimler sonucu almacak ddiile gore degisiklik gdsterdigini belirtmektedir

(Frank vd., 2015).

Kuhnen 2015 yilinda yaptigi ¢alismada yatinmcilarm kayiplardan ve kazanglardan
ogreniminin farkli olup olmadigmi arastirmaktadir. Bir anlamda 6grenmede bir
asimetrinin olup olmadig: arastirilmaktadir. Deneylere 87 katilimei dahil edilmektedir.
Katilimeilar birer hisse senedi ve bir tahvil {izerinden islemler yapmaktadirlar. Bu
islemler katilimcilarin kazang ve kayiplara maruz kalacagi sekilde kurgulanmaktadir.
Deneyler sonucunda finansal gelismelerden kaynaklanan Ogrenmelerde  bilgi
asimetrisinin varligin1 gostermektedir. Yatirimcilarin finansal araglarda yasanacak deger
kayiplart ve olumsuz haberlere, kazanglar ve olumlu haberlerden daha duyarli oldugu

goziikmektedir (Kuhnen, 2015).

Wang vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan calismada para akisi bilgisi ile beraber
gergeklestirilen yatirim siirecinin beyinde yarattig1 aktivasyon incelenmektedir. Analiz
icin 20 ile 26 yas arasinda 29 katilimci kullanilmistir. Bu katilimeilar pozitif veya negatif
para akist bilgilerine dayali olarak hisse senedi satin almay1 veya satin almamay1 se¢mesi
gereken basitlestirilmis bir simiilasyon {izerinde islem yapmaktadirlar. Her sati alma ya

da almama isleminden sonra katilmcilar kazandiklarnn ya da kaybettikleri paralar
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konusunda bilgilendirildiler. Bu asamada deneyler EEG ile gozlendiler. Beyin
aktivitesinin kaydi icin ERP kullanilmistir.  Analiz sonucglart negatif net para akist
bilgisine sahip hisse senetleri satin almanin, pozitif net para akis bilgisine sahip hisse
senetleri almaya gore daha karmasik bir beyinsel aktiviteye neden oldugunu ortaya

koymaktadir (C. Wang vd., 2015).

Rocha vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢aligmada finansal kararlar {izerinde cinsiyet
farklarmmn etkisi incelenmektedir. Analiz Portekiz'de isletme Arastirmalart Okulu'nun 40
lisans &grencisinden olusan bir 6rnekleme dayanilarak yapilmaktadir. Orneklem, 20 ila
45 yas arast 20 kadin ve 20 erkekten olusmaktadir. Katilimeilar 7 farkl sirketin 200
hissesinden olusan portfoyii kullanarak 100 alim satim karar1 vermistir. Bu kararlar temel
olarak iki olusturulan iki piyasa lizerinden verildi. Bu piyasalardan ilki fiyatlarn istikrarli
bir sekilde arttig1 bir piyasayken digeri fiyatlarin siirekli degistigi ve dalgalanmanin
oldugu bir piyasa olarak olusturulmaktadir. Katilimcilarin beyinlerindeki kaydedilen
EEG aktivitesi analiz edilmektedir. Analiz sonuglarma goére kadinlar ve erkeklerin

birbirlerine yakin kazanclar elde ettigi ortaya konulmaktadir. Bununla beraber kadinlarin

ve erkeklerin benzer kazanglarnn farkli néronlarin  etkilesimiyle sagladiklari

anlasilmaktadir (Armando F. Rocha vd., 2015).

Spreng vd. tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada beyindeki biligsel ve sosyal
islevlerdeki degisikliklerin karar verme bozukluklarina etkisi arastirilmaktadir. Bu
baglamda 6zellikle yashlarda diisen finansal karar verme kapasitesinin sinirsel, biligsel
ve sosyal belirteclerini tanimlamaya ¢alisan arastirmalar incelenmektedir. Analiz edilen
calismalar, karar verme kapasitesindeki yasa bagh degisikliklerin, ileri yastaki
yetiskinlikte finansal yeterliligi ve finansal istismar riskini dogrudan etkiledigini
gostermektedir. Karar vermenin biligsel, duyusal ve sosyal belirleyicileri ve bunlarin
sinirsel temelleri konusundaki arastirmalar kisiye 0Ozgli sOmiirii riskinin ortadan

kaldirilmasi i¢in son derece onemlidir (Spreng vd., 2016).

Frydman ve Camerer 2016 yilinda yaptiklar1 ¢calismada pismanhigin sinirsel aktivasyonu
ve bunun yatirimer davranislart {izerindeki etkisi incelenmektedir. Katilimcilar 3 farkh
seansta ¢esitli pay senetleri yatirimlar1 yapmaktadirlar. Bu yatirimlar neticesinde almay1
tercih ettikleri ya da almamay1 tercih ettikleri pay senetlerinin fiyat degisimlerini
gormektedirler. Tiim bu islemler swrasimda katilimeilarin beyin aktivasyonlart fMRI ile

kaydedilmektedir. Bulgulara bakildiginda denekler, satmn almamay1 sectikleri bir hisse
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senedi i¢in pozitif bir getiri gdzlemlediklerinde, beyinlerinde 6diil isleme sirasinda yaygin
olarak aktif olan bir bolgede pismanhk sinyali gézlemlenmektedir. Bununla beraber
deneklerin fiyat1 artan hisse senetlerini geri almak istemedikleri gdzlemlenmektedir

(Frydman ve Camerer, 2016).

Efremidze vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan calismada pekistirmeli Ogrenmeyi
engelleyen bir ilag kullanarak varlik balonlarmmn olusumunu arastirilmaktadir. Y etersiz
ogrenme ve tecriibe etmenin finansal varlik balonlarmm olusumuna neden olup olmadig1
analiz edilmektedir. Bu amaglar dogrultusunda 176 denek kullanilmistir. Ogrenmeyi
engelleyici ilaclar verilen katilimcilar finansal islemler yapmaktadir. Ilaca maruz kalan
katilmeilarin  varlik fiyatlarinda degisim karsisinda karar vermede giicliik yasadigi
anlagilmaktadir. Bu katilmcilar uygun finansal yatirim stratejisine karar vermede giicliik
cekmektedirler. Sonug¢ olarak beyindeki 6grenme mekanizmasmin engellenmesinin
piyasalarda finansal balon olusumuna katki saglayacagina yonelik bulgular ortaya

konulmaktadir (Efremidze vd., 2017).

Chen ve Wallraven 2017 yilinda yaptiklar1 ¢calismada yiiksek risk alan yatirimcilarla
diisiik risk alan yatirimeilarin beyinlerindeki farklar incelenmektedir. Analiz i¢in 9 erkek
8 kadmn denek kullanilmaktadir. Deneklerin beyinleri Balon Analog Risk Gorevini
gerceklestirdikleri esnada EEG tarafindan goriintiilenmektedir. Bu sayede deneklerin
riske karst duyarlilik seviyeleri tespit edilmeye calisiimaktadir. Calismanin sonuglarma
gore riskten kaginan yatirimeilarin merkez-frontal bolgelerindeki aktivasyonunun daha
fazla oldugu gozlemlenmistir. Bu durum ayni zamanda riskten kaginanlarin yasanacak

kayiplara daha duyarli oldugunu gostermektedir (Chen ve Wallraven, 2017).

Rollwage vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada bireysel riskli se¢im davranist
arastirllmaktadir. Riskli se¢im davranmisi ile 6diil, ceza ve motivasyona duyarliliktaki
bireysel farkliliklarin altinda yatan {i¢ beyin ve davranigsal sistem Onerisinde bulunan
RST-5 teorisi karsilastirilmaktadir. Calismada 50 Ggrenciden olusan denek grubu
kullanilmaktadir. Bu deneklerin beyinlerindeki aktivite olusturulan bir sans oyunu
esnasinda EEG kullanilarak incelenmektedir. EEG kayitlari, catisma ve kag¢mma
motivasyonuna kiyasla yaklasim motivasyonlu denemeler i¢in nispeten daha giiglii sol

frontal kortikal aktivite ortaya koymaktadir (Rollwage vd., 2017).
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Rocha ve Rocha tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢calismada piyasalar hakkinda yayilan iyi
ya da kotii haberlerin etkisi arastirilmaktadir. Ekonomi {izerinde iyi ya da kotii haberlerin
borsalarda yasanacak oynakligi etkiledigi iizerinden yola ¢ikilmaktadir. Bu oynakligin
ayni zamanda yatirimceilarin algilan ile ilgili olup olmadig: arastirilmaktadir. Analizler
icin Brezilya borsasinda bulunan bir endeks iizerinden simiilasyon olusturulmustur.
Endeks 2003-2010 yillar1 arasi i¢in incelenmektedir. Cesitli haberlerin piyasa oynakligi
iizerinde biiyiik bir etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumun ayni zamanda
yatiimeilarin - algistyla da dogrudan iliskilendirildigi  goriilmiistiir. Sonug¢ olarak
medyanin piyasalarda yasanacak olumsuz gelismelere bagh diistisleri derinlestirici bir

etkisi oldugu goziikmektedir (Rocha Lima Filho ve Rocha, 2017).

Razi vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada duygularin yatirnmcilarin kararlarini
nasil etkiledigi aragtirilmaktadir. Calisma yatirimcilarin duygusal algisini arastirmakta ve
bu duygularin yatinm faaliyetlerindeki yargilarmi  nasil  etkileyebilecegini
orneklemektedir. Bu amagla denekler borsa iglemleri sirasinda EEG ile takip edilmistir.
Islemler sirasinda hangi duygularn ortaya ¢iktig1 tahmin edilmeye ¢alismustir. Calismada
gercek borsa simiilasyonu ve 19 kanalli EEG makinesi kullanilmigtir. Denekler hisse
senetlerini kendi tercihlerine gore satin alirken elektroensefalogram (EEG) tarafindan
duygu verileri ve yatirim faaliyeti verileri toplanmustir. Analiz bulgularn korku ve
mutsuzluk gibi negatif duygularn yatirimcilarin  rasyonelligini  azalttigi ve para
kayiplarina yol acgtigini gostermistir. Diger taraftan olumlu duygular ise negatif

sonuclarin yasanma riskini azaltmaktadir (Razi vd., 2017).

Sunderaraman vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada sinirsel aktivitenin finansal
bir karar verme asamasinda optimal ve yetersiz segimleri tahmin edip etmeyecegi
arastirilmaktadir. Deneyler i¢in 19 saghkl gonilli kullanilmaktadir. Deneyden One
katilimcilar deney esnasinda yerine getirecekleri yatinmm gdrevi hakkinda
bilgilendirilmislerdir. Deney sonunda elde edecekleri nakit para alacaklart da
katilimeilara aktarilmistir. Katihmcilarm beyinsel aktiviteleri yerine getirdikleri yatirim
gorevi sirasinda fMRI ile kaydedilmektedirler. Calisgmanin sonuglar niikleus akkiimbens
aktivasyonun riskli sec¢imlerden Once geldigini gostermektedir. Anterior insula
aktivasyonun da risksiz se¢imlerden ve riskten kagmmmadan kaynaklanacak hatalardan

once geldigini gdzlemlenmektedir (Sunderaraman vd., 2017).
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Pisauro vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan c¢aligmada karar verme sirasinda olusan
sinirsel aktiviteler incelenmektedir. Bu inceleme i¢in yapilacak deneylerde EEG ve fMRI
sonuglarmm birlestirilmesi hedeflenmektedir. Deneylere yaslar1 18 ile 31 arasinda olan
21 (8 erkek, 13 kadmn) denek katilmaktadir. Katilimcilarin beyin aktiviteleri karsilarina
cikan atistirmaliklara puan verdikleri ve tercih ettikleri sirada gergeklestirilmektedir.
Calismanin sonuclart insanlarda deger temelli kararlarm daha 6nceki tecriibelerden

kaynaklanan birikimler 15181nda gergeklestigini gdstermektedir (Pisauro vd., 2017).

Mateu vd. tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada norobiliminin ekonomi ve finans
bilimi agisndan Onemi ag¢iklanmaktadir. Ekonomik ve finansal kararlarin Onemi
vurgulanmaktadir. Bu kararlarin  beyinde gerceklestirdigi aktivitenin belirlenmesi
norobilimden faydalanilmaktadir. Bununla beraber finansmanda duygularin rolii, finansal
piyasalarda bulunan psikolojik faktorler ve ndropsikolojik uyaranlarm ekonomik
kararlarimiz1 nasil etkiledigi arastirilmaktadir. Calisma bu konulan literatiir taramasi ile
analiz etmektedir. Literatiir taramasi1 sonucu gesitli Oneriler getirilmektedir. Duygular,
hormonlar ve c¢evrenin karar vermede birbirine bagl olarak harekete gectigi
goziikmektedir. Dolayistyla finansal anlamda bir karar verme biitiin boyutlartyla

incelenmeye muhtag goziikkmektedir (Mateu vd., 2018).

Njegovanovi¢ tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada beynin finansal karar verme
isleyisini arastiran literatiir incelenmektedir. Incelenen literatiir finansal karar verme
finansal teknolojiyi birlestiren yaymlar1 kapsamaktadir. Calisma sonunda finansal karar
vermenin karmasik bir sistem oldugu goziikmektedir. Bu sistem finansal bilgi isleme gibi
yeni teknolojilerin g6z Oniinde bulundurularak mevcut segenekleri mantiksal sec¢imi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Njegovanovié, 2018).

Hausler vd. tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada risk altinda finansal yatirim karart
vermenin beyindeki etkisi arastirilmaktadir. Beyindeki aktivasyonlarin finansal risk alma
konusunda etkisi olup olmadigi sorgulanmaktadir. Deneyler igin 157 yetiskin erkek
katilime1r  kullanilmaktadir. Bu katilimcilarin  beyin aktivasyonlart yatirim goérevini
tamamladiklart sirada fMRI ile kaydedilmektedir. Deney bulgulari ilk olarak bir yatirim
gorevinde riskli ve giivenli segimlerin degerlendirilmesi sirasinda anterior insula'daki
faaliyetin, gercek hayatta hisse senedi ticareti ile iligkili oldugunu gostermektedir. Bu
durum ayni1 zamanda laboratuvarda dlgiilen beyin aktivasyonunun gercek hayatta finansal

risk alma ile iliskili oldugunu gostermektedir. Son olarak finansal kisitlamalar, egitim,
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finansal konularin anlasilmasi ve biligsel yetenekler gibi katilimcilar arasinda farklilik
yaratacagi diisiiniilen kavramlarin sonuglar iizerinde bir etkisi olmadig1 anlagilmaktadir

(Hausler vd., 2018).

Wojcik vd. tarafindan 2019 yilinda karar verme asamasinda beynin hangi boélgelerinin
kullanildigin1 gosteren bir ¢alisgma yapilmistir. Deney i¢in ¢esitli psikiyatrik bozuklugu
olan 30 hasta ve saglkli 30 kisiden olusan kontrol gurubu kullanilmistir. Katilimcilar
deney boyunca karar siireci arastirmalari i¢in kullanilan Towa Kumar Testi asamalarini
yerine getirmislerdir. Bu test boyunca katilimcilarin beyinlerindeki elektroensefalografik
aktivitesi kayit altma alinmaktadir. Deney boyunca katilimcilarn serebral korteks
bolgeleri en aktif bolgeler olarak goziikmektedir. Amigdalanin hiperaktivitesi hem
hastalarda hem de kontrol grubunda goriilmektedir. Somatosensoriyel iligki korteksi,
dorsolateral prefrontal korteks ve birincil gorsel korteksin de karar verme siirecinde

onemli bir rol oynadig1 belirlenmistir (Wojcik vd., 2019).

Nakao vd. tarafindan 2019 yilinda yapilan ¢aligmada karar verme isleminde meydana
gelen giiriiltliniin psikolojik ve sinirsel baglantilar1 arastirilmaktadir. Deneyler i¢in 11
erkek 13 kadindan olugan katilimer grubu olusturulmaktadir. Daha sonra ¢alisma igin
karar verme simiilasyonu olusturulmaktadir. Olusturulan bu karar verme gorevi sirasinda
giiriiltii veya rastlantisalligin psikolojik ve noronal etkileri arasindaki iligki saptanmaya
calisiimaktadir. Gorev sirasinda katihmcilarin  beyinlerindeki aktivasyon EEG ile
kaydedilmektedir. Caligmanin bulgulart beynin i¢sel aktivitesindeki néronal giiriiltii ile
karar vermemizin i¢ kriterlerindeki psikolojik giiriiltii arasindaki dogrudan iligkiyi

gostermektedir (Nakao vd., 2019).

Srivastava 2019 yilinda yapitigi caligmada finansal davranis ve norolojik siirecler
arasmdaki iligkiyi incelemektedir. Finansal kararlardaki Onyargilarm  etkileri
arastirilmaktadir. Caligmada norofinans alaninda literatiir kapsamli bir sekilde gozden
gecirilmektedir. Bu baglamda arastirma hedeflerine ulasmak igin meta-analiz
kullanilmaktadir. Analiz sonucglart beynin daha yiiksek biligsel bolgelerindeki siirecleri
anlamaya yardimcit olmak i¢in beyin alanlarmm haritalanmasinda norogoriintiileme
tekniklerinin  kullanilmasinin ~ 6nemini  vurgulamaktadir. Calisgma ayni1 zamanda
yaralanmalara bagl islev bozukluklarinin karar alma siirecindeki etkilerini de

o

gostermektedir. Sonuclar duygusal islemenin beyindeki yaralanma nedeniyle degistigi ve
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ozellikle riskli durumlarda daha avantajli kararlar1 saglayabilecegini gostermistir

(Srivastava vd., 2019).

Hasanhodzic vd. tarafindan 2019 yilinda yapilan ¢aliymada finansal bilgilerin sayisal
yerine grafiksel sunumunun yatirimcilarin @ kararlarmi  etkileyip  etkilemedigi
arastirilmaktadir. Bu amagla deneklerin, gercek varlik getirilerinin zaman serilerini ¢esitli

n

siireglerle "sentetik olarak" olusturulan zaman serilerinden ayut edip edemeyecegi
sorgulanmaktadir. Deneklere tahminde bulunmadan 6nce iki dinamik fiyat serisi
gosterilmektedir. Ancak bu serilerden bir tanesi ger¢ek zamanlh olarak olusturulmaktadir.
Deneklerden bu grafikleri gordiikten sonra ¢esitli tahmin yapmalari istenmektedir. Deney
sonuglart insanlarin ger¢ek zaman serilerini sentetik olanlardan ayut edebildigini

gostermektedir (Hasanhodzic vd., 2019).

Vasileiou 2020 yilinda yaptigi ¢alismada Covid-19 salgmmmin ABD borsast tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Calismada salgm donemindeki haberlerin borsalarda olan
degisimlerle iligkisi arastirilmaktadir. Salgim doneminde yayilan haberlerin kimi zaman
g6z ard1 edildigi diisiiniilmektedir. Google aramalar1 tlizerinden olusturulan korku
endeksinin S&P500 performansina olan etki analiz edilmektedir. Bu etkilesimin tespiti
icin Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Aralik 2019
— Kasim 2019 donemini kapsamaktadir. Granger Nedensellik analizi sonucunda korku
endeksinin borsa performansinin bir nedeni oldugu ortaya konmustur. Daha sonra
uygulanan GARCH modeli ise korkunun ABD borsa performansini olumsuz etkiledigi
goziikmektedir (Vasileiou, 2020).

Griffith vd tarafindan 2020 yilinda yapilan ¢calismada medya icerigi, oynaklik ve piyasa
getirileri arasindaki iligki incelenmektedir. Calismada Thompson Reuters MarketPsych
tarafindan gelistirilen yatirimer duyarhlik 6lgiitleri kullanilmaktadir. Bu dlgiitler korku,
karamsarlik, nese ve stres olarak belirlenmistir. Piyasa getirileri ve farkli duyarlilik
Olgiileri VAR modeli ile analiz edilmistir. Duyarhilik o6lgiitlerinin piyasa getirilerini
tahmin edebilme giicli arastirilmaktadir. Stres duyarhilik oOlgiitiiniin piyasa getirileri
iizerinde kiigiik bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Buna karsmn karamsarlik ve
nesenin piyasa getirilerini tahmin etmede herhangi bir etkisi bulunmadig1 goziikmektedir.

Son olarak korku duyarlilik Olgiitiiniin piyasa oynakligi ile iliski oldugu ortaya
konmaktad1r (Griffith vd., 2020).
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Stallen vd. tarafindan 2021 yilinda yapilan ¢alismada duygusal beyin aktivitesinin hisse
senedi fiyatlarindaki toplam degisiklikleri tahmin edip edemeyecegi arastirilmaktadir.
Deneyler igin 41 saglikli yetiskin katilimci kullanilmaktadir. Katilimcilar deney boyunca
yatirim ve sans oyunu simiilasyonu seklinde iki farkli gorevi tamamlamaktadirlar. Bu
gorevler esnasinda katilimcilarin beyin aktiviteleri fMRI ile kayit altina alinmaktadir.
Calismanin sonuglari, grup anterior insula aktivitesinin iki farkli hisse senedi piyasasinda
hisse senedi fiyatlarindaki diisiisleri tahmin edebilecegini gostermektedir. Bu sonug
beklenti etkisiyle iligkili sinirsel aktivitenin, hisse senedi piyasalari gibi dinamik ve

rekabet¢i ortamlarda bile 6ngoriide bulunabilecegini isaret etmektedir (Stallen vd., 2021).

4 KRIPTO PARA YATIRIMLARINDA BEYIN AKTIiVITESIi: EEG ANALIZI
4.1 Arastirmanin Amaci

Biling ve bilingalti durumlarm toplami olan bilissel siireclerde, beynin karar vermede
birtakim yanhliklar sergiledigi ampirik ¢aligmalar ile ispatlanmaktadir (Hasanhodzic vd.,
2019) (Srivastavavd., 2019); (Wojcik vd., 2019) Yapilacak EEG ¢ekimleri ile elde edilecek
analiz bulgulart kripto para piyasalarinda yatiim kararmi agiklayabilecek tahmin
tekniklerine ve dolayisiyla karar verme siirecinde olusabilecek sorunun ¢oziimiine dair

bir katki sunmasi ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir.

Geleneksel finansal ekonomik modeller, 1963 ve sonrasi yillarda Mandelbrot (Mandelbrot,
1963)(Mandelbrot, 1966) ve Samuelson (Samuelson, 1965)’un fiyatlara dair gelistirdigi
Rassal Yiirliylis modeli ile eklemlenmis ve rasyonel yatirimcilarm ulagtigi maliyetsiz
fiyatlarin piyasadaki tiim bilgiyi yansittig1 varsaymmlara dayanan Etkin Piyasa Hipotezi
ile gelisen neoklasik finansal ekonomi modellerine dayali olarak sekillenmistir. Bugiin
gelinen noktada piyasalarda islem yapan uzman, borsa simsari, ekonomist ve bireysel
yatirimcilarin  heterojen yatirim davraniglarini sergilediklerini sdylemek miimkiindiir

(Imkeller ve Nzengang, 2015).

Piyasalarda iglem yapan unsurlarin piyasalara dair olusturduklar1 beklentiler ve buna
bagl olarak aldiklart kararlarn temel argiimanlari finansal teorilerle agiklanmaya
calisilmaktadir. Ancak beyin diizeyinde bir incelemeyle karar alma siirecinin en dogru
bicimde modellenmesi ve karar alma siireglerine agiklik getirecek bulgularin ortaya

konmasi gerekmektedir. Calismanin amaci bireylerin kripto para piyasalarinda yatirm
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kararlarmi almasinin altinda yatan etmenleri nérobilim yontem ve araglart kullanilarak

tespit etmeye ¢aligmaktir.
4.2 Arastirmanm Onemi

Geleneksel finans teorilerinin 6ngoérdiigiliniin aksine bireyler her zaman rasyonel tercihler
yapmamaktadir. Rasyonelligin disina ¢ikilan durumlarnt anlamlandirmak adma
davranigsal finans teorileri baghgmda yeni yaklagimlar olusturulmustur. Bu
yaklasimlarda bireylerin verdikleri kararlarda duygularm, onyargilarin, stres ve endise
gibi kavramlarm etkileri incelenmistir. Gelinen noktada bir adim daha ileriye gidilme
firsat1 ortaya ¢ikmustir. Norobilim alanin sundugu verilerle finans teorileri birlestirilmeye,
bu yolla bireylerin finansal kararlarinin arkasindaki siire¢ agiklanmaya calisilmaktadir.
Verilen her kararda oldugu gibi finansal kararlarda da beyinde sinirsel ve fizyolojik
sinyaller meydana gelmektedir. Meydana gelen bu sinyallerin c¢esitli yOntemlerle
Olgiilmesi  ve tespit edilmesi bireylerin  yatirim  kararlarindaki  farklilarin

anlamlandirilmas1 adma son derece dnemlidir.

Calismada bireylerin riskli finansal varlhiklara yaptiklart yatiimlarin altinda yatan
etmenler arastirilacaktir. NOrobilimin glinlimiizde sagladigi imkanlarla insanlarin
davraniglarinin agiklanmasma yonelik pek ¢ok cevabi sunmaktadir. Bir davranis olan
karar alma siireci finansal kararlar kapsamimda incelenecektir. Risk alma karari, riske
kars1 tolerans ve riskin farkina varma siireglerinin beyinde yarattigi biyoelektriksel
aktivitelerin zamansal ¢oziiniirligi ¢alismanm temel verisini olusturmaktadir. Bu
verilerle su ana kadar pazarlama ve tiiketici davraniglart alaninda pek c¢ok calisma
yapilmistir. Bu verilerin finans alaninda kullanmmi ise nispeten yeni sayilabilecek
noktadir. Norobilim ve finansal karar alma siireglerinin 6nemi giin gegtikce artmakta bu

baglamda ¢esitli aragtirmalar planlanmaktadir.

Finansal karar alma siirecinin nérobilim kapsaminda incelenmesi oldukga yeni bir kavram
olan norofinans kavraminit meydana getirmistir. Literatiir incelendiginde beyindeki
elektriksel aktivitelerin finansal karar alma siireglerini agiklamaya yonelik ¢alismalar
bulunmaktadir. Yapilan bu calismalardaki denekler cogunlukla benzer nitelikler
tasimaktadir. Bu durum da yalnizca beyindeki biyoelektriksel aktivitelerle finansal karar
alma siireglerinin iliskisini ortaya koymaya cahsildigini gostermektedir. Ustelik bu

caligmalarda deneklerin hangi tiir yatinmlar1 yaptiklartyla pek ilgilenmedikleri gibi yakin
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donemde ortaya ¢ikmis finansal araclarla ilgili bir veri de sunmamaktadir. Bu ¢alisma ise
yakin doénemde ortaya ¢ikmig ve gorece daha riskli bir yatirim araci olan kripto para
yatinmeilarmi incelemektedir. Kripto para yatirimlar riskli olmalarina ragmen ¢ok az
bilgiye sahip yatirimeilar tarafindan tercih edilebilmektedir. Bu nedenle bireysel

yatinmcilarin bu riskli finansal varliklar1 tercih etmelerinin altinda yatan etmenlerin

ortaya konmasi mevcut literatiir i¢in yeni ve dnemli bir boyut olusturacaktur.

Bireylerin yatirim kararlarin1 verme siiregleri arastirilmaya devam etmektedir. Konuyla
ilgili gelistirilen teoriler zaman zaman yetersiz kalmistir. Farkli bilim dallarmin sahip
oldugu olanaklar zaman icerisinde finans teorileri ile birlestirilerek yeni bakis agilari
kazandirlmaya cahsilmustir. Yatirimcilarin risk algilar1 ve riskli yatirnm tercihlerinin
altinda yatan unsurlarin ortaya konmasi pek ¢ok grup agisindan oldukca onemlidir. Bu
baglamda calisma sonuclarinin arastirmacilar, finansal varlik yatirimcilart ve karar

vericiler i¢in gesitli etkileri olmas1 beklenmektedir.

Calisma norobilim alaninda kullanilan yontemleri finansal teoriler ve kavramlarla
birlestirmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi bu bir anlamda nérofinans kavramimin
da tanimin1 olusturmaktadir. Bu kavram altinda yakin donemde ¢aligmalar yapilmustir.
Ancak bu caligmalarm pek c¢ogu smirlhh  imkanlar ve smirlhh  katihmecilarla
gerceklestirilmistir. Nispeten yeni bir alan olan noérofinans alaninda yapilan bu ¢alisma
literatiire 6nemli bir katki sunacaktir. Norofinans alaninda ¢alisma yapmis ya da yapacak
olan arastirmacilar agisindan ¢aligmanin  sonuglarinin  katma deger saglayacagi

sOylenebilmektedir.

Diger taraftan calismanin ele alacagi deney gruplar1 arasinda kripto para yatirimcilart yer
almaktadir. Kripto para piyasasi gibi yeni ve pek ¢cok miidahaleye agik piyasalarin
denetlenmesi ve c¢esitli regiilasyonlarin  getirilmesi karar vericilerin her zaman
giindeminde yer almaktadir. Cok gegcmeden biiyiik hacimlere ulasma kapasitesi olan bu
tlir piyasalar barindirdiklart riskler ve imkanlarla g6z ardi edilememektedirler. Kisa
siirede herhangi bir finansal bilgiye sahip olsun olmasin pek ¢ok kisinin ilgisini ¢eken ve
yiiksek risk barmdiran piyasalar ¢esitli sorunlara da yol agabilmektedir. Bu ve bunun gibi
sebeplerden bireylerin riskli yatirim araglarma yaptiklari yatirimlarin - arkasindaki

etmenlerin ortaya konmasi karar vericiler agisindan gerekli géziikmektedir.
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Calisma sonuglarinin etkilemesi beklenen diger bir kesim ise ¢esitli finansal varliklara
yatirim yapan birey ya da kurumlardir. Kisaca yatirimer olarak tanimlayabilecegimiz bu
grup igerisinde herhangi bir bilgiye sahip olmadan hareket edenler oldugu gibi yatirim
kararlart konusunda bilgi sahibi olmak isteyenler de bulunmaktadir. Dolayisiyla

yatinmcilarin  kendi vermis olduklar1 kararlarm altinda yatan etmenleri bilecek ya da

anlayacak olmasi da olduk¢a 6nemlidir.
4.3 Arastirmanimm Kapsam ve Smmirhliklar:

Ekonomide yasanan karmasikligin artisi her gecen donem daha giiclii bir finansal
uzmanhk gerektirmektedir. Finansal egitim insanlara bu ekonomik karmasiklifa ayak
uydurmak i¢in en iyi yol gibi goziikkmektedir. Ancak insanlarin finansal kararlar1 verirken

nasil davrandiklarini anlamak ¢ok énemlidir.

Yatmrimcilarin  karlarmi en iist diizeye ¢ikarmak ve zararlarmi en aza indirmek icin
rasyonel kararlar aldiklarmi varsayan Etkin Piyasa Hipotezi birgok kusuruna ragmen
halen konusulmaktadir (Fama, 1970b). Piyasa etkinliginin derecesinin, piyasadaki
rakiplerin sayisi, mevcut kar firsatlarmin biiytikligi ve piyasa katilimcilarmm uyum
yetenegi gibi piyasa ekolojisini karakterize eden cevresel faktorlerle iliskili oldugunu
sdyleyen Adaptif Piyasa Hipotezi gelistirilmistir (Lo, 2005). Insanlarm finansal kararlarini

nasil aldigmi aciklama girisimleri devam etmektedir.

20. yiizyilm son yirmi yilinda beyin aktivitesini incelemek i¢in invazif olmayan
tekniklerin gelistirilmesi, sosyal bilimler alanlarinda (Noroekonomi, Norofinanslar,
Noropolitika, Noropazarlama, vb.) bliyiik ilerlemeler saglamak icin bir pencere agmustir.
Bu disiplinler arasi1 alanlar, Norobilimin bilgi ve teknigini birlestirerek, modern insanin

vermek zorunda oldugu bircok karar tiirlinde yer alan sinir devrelerinin fizyolojisini

arastirmaktadir.

Norofinans gibi disiplinler arasi alanlarda yapilan calismalar bireyleri kendi dogal
siireglerinde gergek olaylardan uyarlanan simiilasyonlar kullanarak mikro diizeyde
incelemektedir. Son donemde calismalarda kontrol gruplari olusturularak, oynakligin
diisiik veya yiiksek oldugu piyasalarda farkli bireylerin karar mekanizmalar ve risk
egilimleri arastirilmaya calisilmaktadir. Bireylerin beyin goriintiileme testleri sonucunda
simiilasyonlarda artan veya azalan bilgiye bagl olarak kararlarin rasyonellik ile

sezgisellik ayriminda, kararlarin nasil farklilastigi anlasilmaya ¢alisilmaktadir.
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Kripto para piyasasi, yatirimcit ve pazar sartlart agisindan 0Ozgiin dinamikleri
barindirmakta olan ve hala gelisen bir alandir. Bu piyasada yatirim ve ticaret yapan
insanlar oldugu diisiiniildiiglinde, demografik bilgiler ve davranissal 6nyargi egilimleri,
pazar karakteristigini incelemek ig¢in iyi birer bilgi kaynagidir. Yeni ve riskli yatirim

araglarina yapilan yatimlarin beyinde yarattigi etkinin tespit edilmesi literatiire

kazandiracagi yeni bakis acgis1 diisiiniildiigiinde son derece 6nemlidir.

Bu c¢alisjmada da insanlarmn kripto para piyasalarinda finansal kararlar1 alirken
beyinlerinde olusan aktiviteler arastirilarak yatirim kararlart vermelerindeki etkileri

yorumlanmaya c¢alisilacaktir.
4.4 Arastirmanin Y 6ntemi

Bu ¢alismada lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde egitim goren 6grenciler hedef
kitleyi olusturmaktadir. Cesitli {liniversitelerde egitimlerini siirdiiren bu Ogrenciler

arastirma bulgularmin genellestirildigi birimlerin tamamini1 kapsamaktadir. Katilim

kriterlerini karsilayan 6grenciler igin esit olanaklar sunulmaktadir.

84 katillmcmin 4 asamali bir degerlendirmeye tabi tutulmasi hedeflenmektedir. Bu 4
asamali degerlendirmenin ilk ve son asamasinda demografik ve sosyoekonomik bilgilerin
ve finansal risk algismin 6lgtildiigii anket sorular1 uygulanacaktir. Deney Oncesinde ve
sonrasinda yapilacak bu anketlerde bir Elektroensefalografi (EEG) Kaydi

istenmemektedir.

Kafa derisi ylizeyinden alinan elektriksel kayitlar, beyinde siirekli elektriksel aktivite
oldugunu gostermektedir. Kaydedilen elektriksel potansiyellerdeki dalgalanmalara beyin
dalgalari, kaydin tamamma ise EEG ad1 verilmektedir. EEG ile aktiviteler milisaniye

bazinda Olgiilebilmektedir. Bunun yanmmda EEG ile yatiimeilarin  karar verme

stireglerinde bilingaltlarinda yer alan bilgilere de ulasiima imkan1 dogmaktadir.

Degerlendirmenin 2. ve 3. asamasinda ise katilimcilara uygulanacak test ve anketin EEG
Kaydi altinda yapilmasi gerekmektedir. Kayitlar, Eskisehir Osmangazi Universitesi
blinyesinde bulunan Biligsel ve Davranigsal Arastirma Uygulama Laboratuvari’nda
almacaktir. Laboratuvarda¢alisma i¢in gerekli kayitlarin alinmasima yonelik uygun ortam
saglanmaktadir. Bunun yaninda laboratuvar kayitlar i¢in gereken cihaz envanterine
sahiptir. EEG kaydi1 32 kanalli g.Nautilus EEG sistemi ile gerceklestirilmektedir. Bu

sistemde elektrotlar katilmecilarin  saglart arasina yerlestirilmektedir. Herhangi bir
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elektriksel uyart ya da uygulama EEG kaydi boyunca olmamaktadir. Bu nedenle
katilimcilar i¢in bir uyaran olugsmamaktadir. Bu kayit sirasinda katilimcilara Towa Kumar
Testi ve 20 sorudan olusan ve katilimcilarin finansal risk toleranslarini 6l¢en bir anket
uygulanmak istenmektedir. EEG kaydi altinda uygulanacak Iowa Kumar Testinde
katilmcilarin beyinlerinde olusan biyoelektiriksel aktivitelerin tespiti disinda farkli bir
Olciim istenmemektedir. Kumar testinin yapisi geregi katilimcilarin bir noktada riskli
secimleri fark etmeleri beklenmektedir. Riskli se¢cimin fark edilmesi ya da fark
edilmemesi anlarmdaki biyoelektriksel aktiviteler incelenecektir. Bu aktivitelerin

incelenmesi igin gereken veriler sadece EEG kayd1 ile alinacaktir.

4.4.1 Elektroensefalografi (EEG)

Elektroensefalografi (EEG), beynin elektriksel aktivitesini kafaderisi ylizeyinden invaziv
olmayan bir yoOntemle kaydeden ndrofizyolojik bir tekniktir. Bu yodntem, beyin
hiicrelerinin  (néronlarm) senkronize -elektriksel desarjlarndan kaynaklanan voltaj
dalgalanmalarin1 yakalayarak beyin fonksiyonlarina dair dogrudan bir pencere sunar.
EEG'min temel avantajlarindan biri, milisaniyeler diizeyindeki {istiin zamansal
coziiniirliigiidiir; bu oOzellik, biligsel siireglerin ve karar verme mekanizmalarinin
dinamiklerini ger¢ek zamanliya yakin bir hassasiyetle incelemeye olanak tanir (Allen,
Coan ve Nazarian, 2004). Finansal karar verme gibi karmasik bilissel ve duygusal
stireclerin norobiligsel temellerini anlamak icin EEG, 6zellikle dikkat, algi, motivasyon
ve geri bildirim isleme gibi alanlardaki beyin yanitlarimi analiz etmede degerli bilgiler

saglar.

Bu ¢alisma kapsaminda, katilimcilarim Modifiye lowa Kumar Gorevi (IGT) performansi
sirasinda beyin aktivitesini kaydetmek amaciyla Enobio 8 kablosuz EEG cihazi
kullanilmistir. Bu 8 kanalli sistem, Uluslararast 10-20 elektrot yerlesim sistemine uygun
olarak, beynin hem sol hem de sag hemisferindeki frontal, temporal ve parietal
bolgelerden veri toplamustir. Ozellikle frontal elektrot setleri (Sol: Ch1, Ch3, Ch5, Ch7;
Sag: Ch2, Ch4, Ch6, ChS8), yaklagsma-uzaklasma motivasyonu ve duygusal valans ile
iligkili frontal asimetri Olglimlerinin temelini olusturmustur (Briesemeister vd., 2013).
Kaydedilen veriler, karar verme anindaki noral dinamikleri ve finansal sonuglara verilen

biligsel-duygusal tepkileri nérofizyolojik diizeydeanaliz etmek i¢in kritik 6neme sahiptir.

4.4.2 Arastirma Hipotezleri
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P300 potansiyeli, sonuglarin degerlendirilmesi ve alinan kararlardan sonra ortaya ¢ikan
kayip ya da kazanglarin islenmesinde ortaya ¢ikmaktadir (Nieuwenhuis vd., 2005). P300
potansiyeli, uyaran baslangicindan yaklasik 300-500 ms sonra olusan ve parietal kafa
derisi konumlarinda maksimum genligini alan pozitif bir sapma olarak tanimlanmaktadir
(Polich ve Comerchero, 2003). P300 ilk rapor edilmesinden itibaren en ¢ok calisilan olaya
iligkin potansiyellerden biri olmustur (Donchin, 1980). P300 potansiyelinin bilgiyi isleme
ve dikkat verme gibi konular barindiran bilissel ve duygusal siireglerle ilgili oldugu
disiiniilmektedir (Courchesne vd., 1975). Bu konuyla ilgili yapilan ilk ¢aligmalar oddball
paradigmasi kullanarak katilimcilarin hedef uyarana olan hassasiyeti ve bu uyarani

secmeye yonelik verdikleri dikkat {izerinde durmustur (Pritchard, 1981).

Daha sonraki ¢alismalarda P300, karar verme ve sonu¢ degerlendirmeyi igeren gorevlerde
de gozlemlenmistir. Bu durum geri bildirim uyaranlarnin 6nemini vurguladigi gibi
arastirilmaya deger oldugunu disiindiirtmektedir (Gehring ve Willoughby, 2002). P300
potansiyelinin karar vermenin sonucunda ortaya ¢ikacak kazanimm boyutuna duyarh
oldugu anlagilmaktadir (Zhengetal.,2015). Kazanim boyutunun yani sira P300 potansiyeli
farkli gruplar lizerinde kayip ve kazanclar arasinda da farklilik gosterebilmektedir (Luo

ve Qu, 2013). Karar verme sonucunda ortaya c¢ikan kazanimm boyutu ile kayip kazang

arasindaki farkin etkisini iceren pek ¢ok calisma da bulunmaktadir.

Risk alma siireci ve olaya iliskin potansiyeller arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok
calisma incelenmistir. Bu ¢alismalarda ¢esitli kumar oyunlart ve genellikle riskli ve
risksiz varliklar arasinda se¢im yaptirilan oyunlar oynatilmistir. Leng ve Zhou tarafindan
yapilan ¢alismada katilimcilarin kazanglar ve kayiplar karsisinda farkli P3 genlikleri
verdikleri goriilmektedir (Leng ve Zhou, 2010). Polezzi vd. tarafindan yapilan ¢alismada
kayiplar ve kazanclar ile yiiksek riskli segenekler ve diisiik riskli secenekler arasindaki
secimlerde katilimcilara ait P3 genlikleri farklilik gostermistir (Polezzivd., 2010). Rigoni
vd. tarafindan yapilan ¢alismada kumar oyunu oynayan katilimeilarin biiyiik kazang ve
kayiplara kiiglik kayip ve kazanglarla kiyaslandiginda daha biiyiik P3 genligi verdigi
goriilmiistiir (Rigoni vd., 2010). Oberg vd. tarafindan 2011 yilinda yapilan calismada daha
once kumar oyunlart oynamis katilimeilarn oynamamis katilimeilara gore kazang ve
kayiplara dahadiisiik P3 genligi verdikleri gortilmiistiir (Obergvd.,2011). Schuermannvd.

tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada BPD hastalarinda ve normal katilimcilarda
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kayiplar karsisinda kazanglara kiyasla daha biiyiik P3 genligi olusmustur (Schuermannvd.,
2011).

Euser vd. tarafindan yapilan c¢alisjmada kazanglarla karsilastirldiginda kayip geri
bildiriminin daha biiyiik P3 Genligi verdigi goriilmektedir (Euser vd., 2011). Luo vd.
tarafindan 2011 yilinda yapilan arastrmada risk toleransi diisiik katilimcilarm kumar
oyunundaki parasal kazanglar karsisinda kayiplara nazaran dahabiiyiik P3 genligi verdigi
goriilmiistiir (Luo vd., 2011). Nelson vd. tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢aligmada belirli
bir diizeyde alkol tutan katilmcilarin kullanmayanlara gore kumar oyununda kayip ve
kazanglara dahadiisiik P3 genligi verdigi goriilmektedir (Nelsonvd.,2011). Dengvd. 2012
yilinda yaptiklar1 ¢caligmada parasal kazanglar icin parasal kayip geri bildiriminden daha
bliylik P3 genligi ortaya ¢ikmustir (Deng vd., 2012). San Martin vd. tarafindan yapilan
caligmada oynatilan kumar oyunu neticesinde kayip geribildirimlerinin daha biiyiik p3
genligi olusturdugu goziikmektedir (Martin vd., 2013). Mapelli vd. tarafindan yapilan
caligmada kumar oyunu oynayan katilimcilarm kayiplar karsisinda kazanglara daha
biiyiik p3 genligi ile tepki verdikleri goriilmiistiir (Mapelli vd., 2014). Leng ve Zhou
tarafindan 2014 yilinda yapilan calismada katilmcilarin kazang ve kayiplara karsi
verdikleri P3 genlikleri oynadiklar1 oyunun arkadaslarina ve tanimadiklart insanlara karsi

oynadiklarma gore degismektedir (Leng ve Zhou, 2014).

Tamburin vd. tarafindan yapilan ¢alismada risk toleransi diisiik katilmcilarin kayiplar
karsisinda verdikleri P3 genlikleri daha biiylik olmustur (Tamburin vd., 2014). Kabor vd.
yiiriitiicli fonksiyonlarin karar vermedeki etkilerini inceledikleri ¢aligmada risk toleransi
diisiik katihmcilarm kazanclarla karsilastirildiginda kayip geri bildiriminin daha biiyiik
P3 Genligi verdigini gérmiislerdir (Kabor vd., 2015). Ba vd. tarafindan yapilan ¢calismada
oynanan kumar oyununda riske yatkin olmayan siiriiciilerin negatif geri bildirimlere
pozitif bildirimlere goére daha biiylik P3 genligi verdigi goriilmektedir (Ba vd., 2016).
Endrass vd. tarafindan yapilan ¢alismada P3 kazanglara kiyasla kayiplar icin ve diisiik
riskli seceneklere kiyasla yliksek riskli secenekler icin daha biiyiik olarak olusmustur
(Endrass vd., 2016). Kardos vd. tarafindan yapilan gen¢ ve yashlardan olusan iki gruba
kumar oyunu oynatilan calismada kayip ve kazanglardan sonra ortaya ¢ikan P2

genliklerinde farklilagmalar olmustur (Kardos vd., 2017).

Kamarajan vd. tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada erkekler ve kadilar olarak

ayrilan katilmcilar, kii¢iik kayip ve kazanglarla kiyaslandiginda biiylik kayip ve
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kazanglara daha biiyiik p3 genligi ile tepki vermislerdir (Kamarajan vd., 2009). Christie ve
Tata tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada katilimeilarin oynadigi kumar oyununda
yuksek riskli segeneklerin diisiik riskli seceneklere kiyasla daha biiyiik P3 genligi verdigi
goriilmiistiir (Christie ve Tata, 2009). Wu ve Zhou 2009 yillinda yaptiklar calismada daha
biiyiik kazang ve kayiplar icin daha biiylik P3 genligi bulmuslardir (Wu ve Zhou, 2009).
Kamarajan vd. tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada alkolikler ve alkolik olmayan
olarak iki gruba ayrilan katilimcilarda alkolik olanlarin kayip ve kazanglarda daha diisiik
p3 genligi verdigi dlclilmiistiir (Kamarajanvd., 2010). Ibanez vd. tarafindan 2012 yilinda
yapilan calismada mental hastaliklar1 olan ve saglkh olan iki gruba oynatilan kumar
oyunlarmda kazang ve kayiplar ile ytiksek riskli secenekler ve diisiik riskli segeneklere
arasindaki P3 genliklerinde farklar bulunmustur (Ibanez vd., 2012). Hassal vd. tarafindan
yapilan ve risk almanin geri bildirimlerinin incelendigi g¢alismada yiksek riskli
seceneklerin daha biiyiik P3 genligi verdigi goriilmektedir (Hassall vd., 2013). Yang vd.
tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada P3 genliginin hem elde edilen kazan¢ hem de

maruz kalinan kayip miktariyla orantili olarak arttigi bulunmustur (Yangvd., 2013).

Rao vd. tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alisgmada biiyiik kazang ve kayiplarin daha
biiyiik P3 genligi verdigi gortlmiistiir (Rao vd., 2013). He vd. tarafindan 2013 yilinda
yapilan ¢aligmada P3 bileseni risk almaya gore incelemis ve diisiik riskli segeneklerle
karsilagtirildiginda yiiksek riskli secenekler secildiginde daha biiyiik P3 genlikleri
bulunmustur (Cuivd., 2013). Bu c¢alisma ayn1 zamanda biiyiik kazanglar ve kayplar i¢in
kiiciik kazancglar ve kayiplara goére daha biiylik P3 genliklerinin ortaya ¢iktigimmi da
gostermektedir. West vd. tarafindan yapilan ve kumar oyunun oynatildigi ¢alismada
kii¢iik kazang ve kayiplarla karsilastirildiginda biiyiik kazang ve kayiplarin ardindan daha
biiylik P3 genliklerinin oldugu goriilmektedir (Westvd., 2014). Zhang vd. tarafindan 2014
yilinda yapilan ¢alismada kayiplara kiyasla kazanclar icin daha biliyiikk P3 genlikleri
bildirmistir (Zhang vd., 2014). Wang vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada
katilhmcilarda riskli kararlar belirsiz kararlara kiyasla daha biiyilkk P3 genligi
olusturmustur (L. Wang vd., 2015). Zheng ve Liu tarafindan 2015 yilinda yapilan
calismada katilimcilarda yiiksek riskli kazanglar ve kayiplar i¢in daha biiyiik P3 genlik
degerleri olusmustur (Zheng ve Liu, 2015). Mussel vd. tarafindan 2015 yilinda yapilan
calismada ise kazang geri bildirimine kiyasla kayip geri bildirimine gore daha biiyiik

erken hata tespit bileseni tespit edilmistir (Mussel vd., 2015).
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Balconi vd. tarafindan yapilan calismada katilimcilarin biiyiik kazang ve kayiplar
karsisinda kiiglik kayip ve kazanclara kiyasla daha biiyiik p3 genligi ile tepki verdikleri
goriilmistiir (Balconivd., 2015). Zhao vd. tarafindan yapilan ¢alismada daha biiyiik kayip
ve kazanglarin daha biiyiikk P3 genlik degeri olusturdugu bulunmustur (Zhao vd., 2016).
San Martin vd. tarafindan 2016 yilinda yapilan c¢alismada biiyii kazang ve kayiplarin
kiiciik kazang ve kayiplara gore dahabiiyiik p3 genligi verdigi anlagilmaktadir (Martin vd.,
2013). Kogler vd. tarafindan 2017 yilinda yapilan kayip ve kazang geri bildirimlerinin
incelendigi c¢alismada kesin olarak beklenen kazanglar icin daha biiyiik p3, belirsiz
kayiplar i¢in ise daha biiyliik p3 genligine ulagilmistir (Kogler vd., 2017). Watts vd.
tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada beklenmeyen kazang ve kayiplarin beklenen
kayip ve kazanclara gore daha biiyiik P3 genligi olusturdugu goriilmiistiir (Watts vd.,
2017).

Yapilan c¢alismalar genel olarak iki degisken iizerinde durmustur. Bunlardan ilki
seceneklerin risk diizeyleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. P3 genligi, katilimcilarin riskli,
daha az riskli ve risksiz se¢enekleri tercih ettiklerinde degisiklik gostermektedir. Buradan
hareketle tercihlerdeki risk diizeyinin P3 genligi {izerinde bir etkisi oldugu
sdylenebilmektedir. Uzerinde durulan ikinci degisken yapilan segimler sonucunda
saglanacak kazanmmn boyutudur. Katilimcilarm normal sartlar altinda aldigi ya da
almadig1 riskler sonucunda bir kazanim saglamak istedikleri diisiiniilmektedir. Bu durum
kazanclar ve kayiplara karsi1 verilen duygusal dnemin farki olarak agiklanabilmektedir.
Risk diizeyine benzer sekilde kayip ve kazanglar dafarkli P3 genlikleri yaratmaktadir. Bu

durum yapilan ¢aligmalar incelendiginde de goriilecektir. Kayiplar ve kazanglar kimi

zaman daha biiylik kimi zaman daha kiigiik P3 genlikleri olusturmustur.

P300 bileseni bireylerin karar verme siirecini 6lgmede kullanilan ana bilesen olarak ifade
edilebilmektedir (Mansor vd., 2021). Arastirmanin hipotezleri asagidaki sekilde

olusturulmustur.

. H1- Kripto para yatirimi yapan kisilerin finansal risk toleransi daha yiiksek

olacaktur.
. H2- Kripto para yatirimi yapan kisilerin finansal risk algis1 daha diisiik olacaktir.

. H3- Risk algis1 daha diisiik olan katilimcilarin kayiplara iliskin algilar1 da diisiik
olacagindan P300 genlikleri diisiik olacaktir.
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. H4- Risk algis1 yiiksek olan katilimcilarin kazanclara iliskin algilart da yiiksek
olacagindan P300 genlikleri yiiksek olacaktir.

4.4.3 Arastirmanm Evren ve Orneklemi

Calismanin  6rneklemini toplam 40 goniilli katilimci olusturmaktadir. Bu katilimet
havuzu, finansal risk algis1 ve karar verme davranislarindaki potansiyel farkliliklar:
incelemek amaciyla, kripto para yatirimi yapan ve yapmayan bireylerden olusacak
sekilde ozenle cesitlendirilmistir. Bu ayrim, geleneksel finansal piyasalardaki yatirimei
davranislar ile daha yeni ve volatil olan kripto para piyasalarmdaki yatirimer davranislar
arasinda karsilastirmali bir analiz yapma imkani sunmaktadir. Katilimeilarin en az lise
mezunu olmasi kosulu aranmis olup, egitim diizeyinin temel biligsel yetenekler agisindan
homojen bir taban saglamasi hedeflenmistir. Cinsiyet dagilimmin dengeli olmasi
amaciyla kadin ve erkek katilimcilardan olusan karma bir 6rneklem olusturulmustur. Bu
demografik 6zellikler, elde edilecek bulgularin genellenebilirligini artirmay1 ve farkl

gruplar arasindaki olas1 varyasyonlar1 gézlemlemeyi amaglamaktadir.

Katilimeilarm  se¢imi, aragtirmanin  spesifik hedeflerine uygun belirli kriterler
dogrultusunda yapilmistir. Deney oOncesinde, her bir katilimciya arastirmanin genel
amaci, veri toplama prosediirleri ve kisisel verilerinin nasil kullanilacag1 hakkinda detayh
bilgi sunulmustur. Bu bilgilendirme, katilimcilarin c¢alismaya tam bir anlayis ve rizayla
dahil olmalarin1 saglanustir. Katilhimeilarin haklari ve gizliligi, Anadolu Universitesi Etik
Kurulu'ndan alinan onay dogrultusunda titizlikle korunmustur. Tiim katilimcilardan,
deneyde yer almay1 ve verilerinin bilimsel amaglarla kullanilmasii kabul ettiklerine dair
bilgilendirilmis onam formlar1 imzalatilmistir. Bu formlar, katilimcilarin deneyden
istedikleri zaman ve herhangi bir gerekce gostermeksizin ¢ekilme haklar1 oldugunu da
acikca belirtmektedir. Katilimcilarin demografik ozelliklerine (yas araligi, cinsiyet
dagilimi, egitim diizeyi, kripto para yatirim deneyimi gibi) ilisgkin veriler, deney
oncesinde uygulanan standart anketler araciligiyla toplanmistir. Bu o6n anketler,
katilimcilarin  genel biligsel ve duygusal profillerini ¢ikarmak i¢in kritik bir adim
olmustur. Deneyin i¢ gecerliligini korumak amaciyla, Iowa Kumar Gorevinin (IGT)
destelerinin risk-6diil yapilarn gibi kritik bilgiler katihmcilarla deney Oncesinde veya

sirasinda paylagilmamustir. Bu yaklasim, katilmcilarm dogal karar verme siireglerini

gozlemlemeyi ve deneysel manipiilasyonun etkisini en aza indirmeyi hedeflemistir.

75



4.4.4 Veri Toplama Y ontemi ve Araclar

Arastirmanm deneysel asamasi, Anadolu Universitesi Turizm Fakiiltesi biinyesinde yer
alan Duyusal Analiz ve Noro-Gastronomi Laboratuvari'nda, kontrolli ve bilimsel
standartlara uygun bir ortamda gergeklestirilmistir. Bu laboratuvar, néro-biligsel deneyler
igin O0zel olarak tasarlanmis, dis uyaranlardan arindirilmig bir ortam sunmaktadir. Deney
siiresince gorsel ve isitsel uyaranlar minimize edilmis; ses yalitimi, ayarlanabilir
aydmlatma, standartlastirilmis sicaklik ve nem diizeyleri ile ¢evresel faktorler kontrol
altma alinmistir. Katilmeilarin rahat bir sekilde odaklanabilmesi ve yorgunluk hissinin
azaltilmasi i¢in ergonomik oturma diizeni saglanmistir. Bu kontrollii kosullar, toplanan

EEG verilerinin ytiksek kalitede ve giivenilir olmasini temin etmede kritik 6neme sahiptir.

Beyin aktivitesinin 6l¢ilimii i¢cin Neuroelectrics® firmasma ait kablosuz ve tagmabilir
Enobio 8 adl elektroensefalografi (EEG) cihazi kullanilmistir. Cihaz, 8 adet tek kutuplu
(monopolar) EEG kanalina sahiptir. Yiiksek kaliteli veri kaydimna olanak taniyan teknik
Ozelliklere sahiptir: Bant genisligi 0 ila 125 Hz (DC baglantili), 6rnekleme hiz1 500 SPS
(Saniyede Omek), ¢dziiniirliik 24 bit - 0.05 uV (mikrovolt), dl¢iim giiriiltiisii < 1 pV
RMS, giris empedanst >1 GQ (GigaOhm) ve Ortak Mod Reddetme Oran1 (CMRR) -115
dB'dir. Cihaz, Wi-Fi (IEEE 802.11g) veya USB {izerinden veri iletimi yapabilmekte olup,
Neuroelectrics Instrument Controller (NIC) yazilmi araciligiyla kontrol edilmekte ve
gercek zamanl EEG izlemesi saglanmaktadir. Bu teknik 6zellikler, saniyenin binde biri
hassasiyetinde beyin aktivitesindeki hizli degisimleri (6rnegin, olayla iligkili
potansiyeller - ERP'ler) yakalama yetenegi sunarak, delta (0.5-4 Hz), teta (4-8 Hz), alfa
(8-13 Hz), beta (13-30 Hz) ve gama (30 Hz iizeri) gibi farkh frekans bantlarindaki beyin

dalgalarmin hassas bir sekilde kaydedilmesini saglamaktadir.

EEG elektrotlari, Uluslararas1 10-20 sistemine uygun sekilde, her bir hemisferden dengeli
veri toplanmasini saglayacak bicimde yerlestirilmistir. Bu yerlesim, beyin aktivitesinin
lateralizasyonunu ve farkli kortikal bolgelerden gelen sinyalleri yakalamay1
amaclamaktadir. Elektrotlar, katilimcmin kafa derisine sol hemisfer (Chl, Ch3, ChS5,
Ch7) ve sag hemisfer (Ch2, Ch4, Ch6, Ch8) olmak iizere konumlandirilmistir. Deney
oncesinde, her bir elektrodun katilimcinin kafa derisine dogru sekilde yerlestirilmesi ve
cilt ile elektrot arasindaki empedans seviyelerinin kabul edilebilir aralikta (<10 kOhm)
oldugunun NIC yazilimi aracihigiyla titizlikle kontrol edilmesi saglanmistir. Diisiik

empedans degerleri, sinyal giiriiltii oranin1 optimize ederek daha temiz ve giivenilir EEG
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verileri elde edilmesine olanak tanmmstir. Anket verileri ise, katilimcilarin yanitlarini
kaydetmek icin Ozel olarak yapilandirlmig bilgisayar veya tabletler araciligiyla

toplanmistir. Bu dijital anketler, veri giris hatalarmi minimize ederek veri toplama

stirecinin verimliligini artirmugtir.

Arastirmada, finansal karar verme siireclerinin duygusal ve biligsel bilesenlerini
degerlendirmek amaciyla néropsikolojide yaygin olarak kullanilan Iowa Kumar Gorevi
(IGT)'nin deneysel hedeflere uygun olarak modifiye edilmis bir versiyonu uygulanmistir.
Bu modifikasyon, 6zellikle P300 genliklerinin ortalamasini almay1 hedefleyerek, belirli
kayip ve kazang¢ miktarlar1 karsisindaki beyin tepkilerini standartlagtirmay1 amaglamustir.
P300, beklenmedik veya dikkat ¢ekici uyaranlara karsi olusan, bilissel degerlendirme ve
baglam giincellemesi ile iligkili bir olayla iligkili potansiyel (ERP) bilesenidir. Gorev,
katilmeilarin 6niinde bulunan dort farkli kart destesi (A, B, C, D) arasindan ardisik olarak
secim yapmalarini gerektirmektedir. Geleneksel IGT'den farkli olarak, her bir destedeki
odiil ve ceza yapilar, katilimcilarin her se¢iminde ayni miktarda biiyiik, orta ve kiigiik
kayip ve kazanglart sirasiyla gérmelerini saglayacak sekilde onceden belirlenmistir. Bu
standardize edilmis kayip/kazang dizisi, her katilimcinin ayni finansal uyaranlara maruz
kalmasmi garanti etmistir. "Kotii" desteler (A ve B) kisa vadede yiiksek 6diiller sunsa da,
uzun vadede daha biiyiik ve sik kayiplara yol acarak net negatif kazang¢ saglamaktadir.
"lyi" desteler (C ve D) ise daha kii¢iik ddiiller sunsa da, daha az ve kiiciik kayiplarla
sonuclanarak uzun vadede net pozitif kazang saglamaktadir. Katilmcilardan, belirli
sayida deneme boyunca bu destelerden ardisik olarak kart se¢gmeleri ve her se¢imden
sonra sanal para kazanip kaybettikleri bilgisi verilmistir. Gorevin temel amaci,
katilhmcilarin  deneyimsel Ogrenme yoluyla, destelerin gizli risk-0diil yapilarini
kesfederek uzun vadede kazang saglayan "iyi" destelere yonelmeleri ve kayip saglayan
"kotli" destelerden kaginmalanidir. Bu gorev, finansal karar verme baglamindaki

diirtiisellik, risk algis1 ve 6grenme siireclerini degerlendirmek i¢in uygun bir aragtir.

Veri toplama siireci, her bir katilimer icin standartlastirilmis bir protokol dahilinde
ylrlitilmiistiir. Bu stire¢, katilimcilarin laboratuvara davet edilip deneyin genel yapisi
hakkinda bilgilendirilmesi ve bilgilendirilmis onam formlarmm imzalanmasiyla
baslamistir. Modifiye IGT'ye baslamadan 6nce, katilimcilara demografik bilgilerini ve
risk algisi, diirtiisellik, duygusal durum gibi ilgili psikolojik 6zelliklerini 6lgen standart

anketler uygulanmistir. EEG kurulumu yapildiktan sonra, katilimcilar Modifiye lowa
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Kumar Gorevi'ne tabi tutulmus; bu sirada beyin aktiviteleri es zamanli ve kesintisiz olarak
kaydedilmistir. Gorev tamamlandiktan sonra katilimcilara deney sonrasi anketler
uygulanmis ve deneyin ger¢ek amaci hakkinda detayli bilgi verilerek tesekkiir edilmistir.
Arastirmanin bilimsel biitiinliigiinii saglamak amaciyla tiim deneysel prosediirler standart
bir protokol dahilinde yiriitiilmiis, dis giiriiltii, gorsel uyaranlar ve diger potansiyel
kanistirict faktorler kontrol altina alinmistir. EEG verilerinin yiiksek kalitede toplanmasi
icin elektrot yerlesimi, empedans kontrolii ve sinyal-giiriiltii oran1 minimize edilmistir.
Toplanan EEG sinyallerindeki goz kirpma, kas hareketleri ve elektrik sebekesi parazitleri
gibi artefaktlarin veri analizinden dnce bagimsiz bilesen analizi gibi bilimsel olarak kabul
gormiis ileri sinyal igleme teknikleri uygulanacaktir. Bu titiz metodolojik yaklasim,
finansal karar verme siireclerinin altinda yatan ndro-bilissel mekanizmalar hakkinda
giivenilir ve gecerli ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Elde edilen veriler,
Modifiye IGT performansi ve belirli kayip/kazang miktarlart karsisindaki P300 genlikleri
ile iligkili beyin aktivitesi degisikliklerini analiz ederek, diirtiisellik, risk algis1 ve
ogrenme gibi faktorlerin finansal kararlar tizerindeki etkisini ndrofizyolojik diizeyde

incelemek i¢in kullanilacaktir.
4.4.5 Veri Analiz Y ontemi

Bu boliim, ¢alismamizda uygulanan arastirma yontemlerini, katilimcilarin demografik ve
psikometrik profillerini, davranissal ve norofizyolojik veri toplama siireclerini, analiz
metodolojilerini ve elde edilen bulgulart kapsamli bir sekilde sunmaktadir. Son olarak,
bulgular 1s18inda hipotezlerin degerlendirilmesi ve g¢alismanin genel tartigmasi yer
almaktadir. Bu biitiinciil yaklagim, kripto para piyasalarinda yatirim yapan ve yapmayan
bireylerin finansal karar alma siiregleri, risk toleranslart ve norobiligsel tepkileri
arasindaki potansiyel farkliliklart ¢oklu yontemlerle inceleyerek, finansal davraniglarin

altinda yatan karmasik mekanizmalar1 daha derinlemesine anlamay1 hedeflemektedir.

Caligmada, kripto para yatirimcist olan ve olmayan bireyler arasmda karsilastirmali
analizler yapmaya olanak taniyan kesitsel ve nicel bir arastirma deseni benimsemistir.
Davranigsal ve norofizyolojik diizeyde kapsamli bir profil olusturmak amaciyla anketler,
Modifiye Towa Kumar Gorevi (IGT) ve Elektroensefalografi (EEG) kayitlar1 entegre

edilerek veri toplanmustir.

4.4.5.1 Katihmcilar
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Aragtirmaya toplam 84 goniillii katilimc1 dahil edilmistir. Katilmeilar, "Tasarruflarmizi
hangi finansal araglarda degerlendiriyorsunuz?" anket sorusuna verdikleri yanita gore iki
ana gruba ayrilmistir. Kripto para yatirim yaptigini belirten 37 katilmcr (%44.05)
"Kripto Para Yatirimeilart" grubunu olustururken, 47 katilimer (%55.95) "Kripto Para
Yatirim Yapmayanlar" grubunda yer almistir. Davranigsal IGT ve norofizyolojik EEG
analizleri ise bu 84 katilimci igerisinden segilen 40 katilmcinin verileri tizerinden
gerceklestirilmistir. Bu 40 katilimcidan, ID'si 1'den 30'a kadar olan 30 kisi "Kripto Para
Yatirimi Yapmayanlar" grubunu, ID'si 31'den 40'a kadar olan 10 kisi ise "Kripto Para

Yatmrimcilar" grubunu temsil etmektedir.

Katilimer havuzu, en az lise mezunu kadmn ve erkeklerden olusan karma bir dagilima
sahiptir. Bu se¢im, demografik oOzellikler (yas, cinsiyet, egitim) acisindan genel
benzerlikler sergilerken, gelir diizeyi agisindan kripto yatirimcilarinin daha yiiksek gelir
dilimlerinde yogunlastig1 tespit edilmistir. Tiim katilimcilardan, arastirmaya katilmadan
once bilgilendirilmis onam formlart almmis ve Anadolu Universitesi Etik Kurulu onay1
ile tiim etik ilkeler gozetilmistir. Katilimeilarin kimlik bilgileri gizli tutulmus, veri analizi

anonimlestirilmis veriler iizerinden yapilmustir.

4.4.5.2 Veri Toplama Prosediirleri

Caligmada ti¢ ana veri toplama yontemi entegre edilmistir: anketler, Modifiye Iowa
Kumar Gorevi (IGT) ve Elektroensefalografi (EEG) kayitlar1.

Katilimeilara deney oncesinde ve sonrasinda iki agamali anket uygulanmistir. Anketler,
demografik ve sosyo-ekonomik bilgilerin yani sira, finansal davranis ve risk algismi 6lgen

standardize edilmis 6lgeklerden olugsmaktadir:

o Demografik ve Sosyo-Ekonomik Bilgiler: Yas, cinsiyet, egitim durumu, ayhk
gelir, finansal piyasalarda yatirim siiresi, portfoy gézden gegirme sikligi, tasarruf

araclar ve bilgi kaynaklar1 gibi genel ve tanimlayict sorular.

« Finansal Risk Tolerans1 Olgegi (Grable ve Lytton, 1999): Katilimcilarm genel
finansal risk alma egilimini olgen 19 soruluk c¢oktan se¢meli bir Olcek

kullanilmigtir.  Yanitlar, risk alma egilimine paralel olarak artan puanlarla (1-4)

kodlanmustir.
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o Finansal Risk Algist Olgegi (Tavares vd., 2020): Genel finansal risk algisini
degerlendiren 5 soruluk 5'li Likert dlgegi (1: Istemiyor / Hig dogru degil; 5: Cok
istekli / Cok dogru) uygulanmistir.

o Finansal Bilgi Diizeyi Sorulari: Katilimcilarin temel finansal kavramlar ve
olasiliklar hakkindaki objektif bilgilerini 6lgmeye yonelik 4 soruluk bir bilgi testi

kullanilmistir. Dogru cevaplar 1, yanhs cevaplar 0 olarak puanlanmustir.

« Finansal Risk Algis1 Olgegi (Diacon ve Ennew, 2001) - Kripto Para Ozelinde:
Kripto para piyasalarina yonelik risk algisini Olgen 26 soruluk, 1'den 7'ye
genisletilmis Likert dlcegi uygulanmistir. Olgegin i¢ tutarliigini saglamak igin
baz1 maddeler tersine kodlanmistir (6rn. 8 - orijinal puan formiilii kullanilarak).

Bu sayede yiiksek puanlar her zaman ytiksek risk algisini ifade etmektedir.

Caligmada kullanilan tiim anket Slgeklerinin giivenilirligi degerlendirilmis ve ardindan
katilimer gruplar1 arasindaki farklihklar1 belirlemek amaciyla istatistiksel analizler
yapilmistir. Tim istatistiksel testlerde, p-degeri (olasiik degeri) 0.05'ten kiigiik

oldugunda (%95 giliven diizeyi), gruplar arasmdaki farkin istatistiksel olarak anlaml1

oldugu kabul edilmistir.

Olgeklerin ig tutarliligi, Cronbach's Alpha () katsayist ile degerlendirilmistir. Cronbach's
Alpha degeri 0.70 ve iizeri oldugunda dl¢ek kabul edilebilir derecede giivenilir kabul

edilir. Analizler, Olgeklerin her bir maddesine ait ham yanit verileri tizerinden

gerceklestirilmistir. Sonuglar Tablo 4.1'de sunulmustur.

Tablo 4.1.

Olceklerin Giivenilirlik (Cronbach's Alpha) Analizi Sonuglar

. Cronbach's Giivenilirlik
Olgek Adi N of Items Alpha Diizeyi
Finansal Risk Toleransi (Grable ve Lytton, 1999) 19 0.871 Cok Tyi
Genel Finansal Risk Algisi (Tavares vd., 2020) 5 0.803 Cok Iyi

Kripto Ozelinde Finansal Risk Algis1 (Diacon ve

Ennew, 2001) 26 0.957 Miikemmel

IGT, karar verme siireclerindeki duygusal ve biligsel bilesenleri degerlendirmek icin

yaygm olarak kullanilan bir noéropsikolojik gorevdir. Bu calismada kullanilan IGT,
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geleneksel uygulamalardan 6nemli bir modifikasyona tabi tutulmustur. Oyunun skorlar1
(vani her bir desteden ¢ekilen kartlarmn getiri ve kayip miktarlarr) tiim katilimceilar igin
onceden belirlenmis ve aymi siralamayla sunulmustur. Bu modifikasyon, rastgelelik
faktoriinli minimize ederek, Ozellikle se¢cim siireleri ve ayni sonuglar karsisindaki
norofizyolojik tepkilerin (EEG verileri igin P300 genlikleri gibi) daha dogrudan ve
karsilastirmali olarak Olglilmesine olanak tanimistir. Gorev, katilimcilarin Onlerinde
bulunan dort farkli kart destesi (A, B, C, D) arasindan se¢im yapmalarmi

gerektirmektedir. Oyuna ait resimler Gorsel 1’de yer almaktadir.

Gorsel 4.1

Modifiye lowa Kumar Oyunu

Bankada 2000 ¢ ile baglayacaksiniz

Bu oyunda yi desteler ve kot desteler vardir

Hilngr destelenn Iyl ve ko0 oldugunu size
soyleyemeyiz

Elran bu gekiide gOrGnecests

Devam etmek igin bogluk tusuna basin.

Klavyeden 1, 2, 3 veya 4'0 secerek bir kant
socodarsng

Baglamak igin Dogiuk tusuna basin

Son Toplaminiz: +1750

Dengy #0na érdi
Zaman ayndidnaz iCin tegekkir edenz

50
KAYBETTINIZIN

Kapaitmak icin bogluk buguna basin
Mevcut Toplaminiz: $2250

Katilimeilardan 60 deneme boyunca kart segmeleri istenmis ve her se¢imden sonra sanal
para kazanip kaybettikleri bilgisi verilmistir. IGT performansindan asagidaki davranigsal

metrikler hesaplanmistir:
e Net Puan: Toplam kazang - toplam kay1p.
e Ortalama Secim Siireleri (RTs): Her deneme i¢in deste se¢im hizlari.

e Sonuca Bagl Secim Siireleri: Belirli kazang/kayip biiyiikliiklerine (biiyiik/kiigiik

kazang/kayip) verilen tepkilerin ortalama RT'ler.

e Deste Degistirme ve Ayni Destede Kalma Davranislari: Kayip sonrasi desteyi

degistirme veya kazang sonrasi ayni destede kalma oranlar1.
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EEG verileri, Modifiye IGT gorevi sirasinda Enobio 8 cihaziyla katilimcilardan eg
zamanl olarak toplanmistir. Toplanan ham EEG verileri, iMotions yazilimmin R
Notebook entegrasyonu kullanilarak 6n islenmis ve Ozetlenmis raporlar halinde
kaydedilmistir. Bu raporlardan, her katilimer i¢in asagidaki norofizyolojik metrikler

cikarilmistir:
e Ortalama Kanal Artefakt Yiizdesi: Genel sinyal kalitesinin bir gdstergesi olarak.

e Ortalama Frontal Asimetri Degerleri: Delta, Teta, Alfa, Beta ve Gama frekans
bantlarindaki frontal asimetri degerleri, duygusal ve motivasyonel durumlarin

potansiyel gdstergesi olarak.

ERP analizi, finansal geri bildirimlerin islenmesinde norobiligsel tepkileri karsilastirmak

amaciyla gerceklestirilmistir.

e Veri Senkronizasyonu: Davranigsal olay zaman damgalar,
iMotions_Synchronization Timestamp ana saati kullanilarak EEG verileriyle

senkronize edilmistir.

o Filtreleme: Siirekli EEG verileri, yavas sinyal kaymasini ve yiiksek frekansh

girtiltiiyti gidermek i¢in 0.5-30 Hz bant geciren sifir fazli Butterworth filtresi

kullanilarak dijital olarak filtrelenmistir.

e Donemlere Ayirma (Epoching) ve Temel Cizgi Diizeltme: Stirekli veriler, her
deneme i¢in geri bildirim uyaraninin baglangicina zaman kilitli donemlere (uyaran
baslangicindan 200 ms 6ncesi - uyaran sonrasi 1000 ms) ayrilmistir. Her donemin
On uyaran araliginin (-200 ms ila 0 ms) ortalama voltaji, denemeden denemeye

voltaj kaymalarin1 diizeltmek i¢in her donemden ¢ikarilmistir.

o Artefakt Reddi: Donemlere ayrilmis verilere otomatik bir artefakt reddiprosediirii

uygulanmistir. 8 kanaldan herhangi birinde +150 pV esigini asan voltaj

dalgalanmalar iceren denemeler analizden hari¢ tutulmustur.

o ERP Ortalamasi ve P300 Bilesen Olciimii: Her katilimei icin, artefaktsiz dénemler
deneme sonucuna gore iki kategoriye (Kazang veya Kayip) ayrilmistir. Her bir
kategorideki donemler daha sonra her katilimer igin iki ayrt ERP dalga formu
(Kazang-ERP ve Kayip-ERP) olusturmak {izere ortalamalar1 alimmugstir. P300

bileseni, geri bildirim baslangicindan sonraki belirli bir zaman penceresindeki
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ortalama voltaj aktivitesi olarak degerlendirilmistir. Bu ¢alismada P300 genligi,

geri bildirimi takip eden 300 ila 500 ms'lik zaman araligindaki ortalama voltaj

genligi (uV cinsinden) olarak nicelendirilmistir. Bu yontem, anlik tepe noktasi

(pik) dl¢timlerinde olusabilecek giiriiltiiye kars1 daha dayanikli ve stabil bir 6l¢iim

sagladigi i¢in tercih edilmistir.

4.5. Bulgular ve Analiz Sonuclar

Bu boéliimde, anket verileri, Modifiye IGT davranigsal verileri ve EEG norofizyolojik

verilerinden elde edilen ana bulgular sunulmaktadir.

4.5.1 Anket Bulgulan

Toplam 84 katilimcidan 37 kisi (%44.05) kripto para yatirmm yaparken, 47 kisi (%55.95)

kripto para yatirimi yapmamaktadir.

Tablo 4.2

Demografik ve Sosyo-Ekonomik Ozelliklerin Gruplara Gére Dagilimi ve Karsilastirma Sonuglart

Demografik Kateqori Kripto Kripto  Yatirimcis1 p-degeri Yorum
Degisken g Yatirimcilar: (%) Olmayanlar (%) (Ki-Kare)
Yas 20-30 29.73 31.91 0.825 Anlaml fark
yok.
31-40 48.65 42.55
41-50 16.22 17.02
51 vetlizeri 5.41 8.51
Cinsiyet Kadin 54.05 57.45 0.771 )‘?é‘liamh fark
Erkek 45.95 42.55
Egitim Durumu  Lise 2.70 6.38 0177 ;*(‘)‘liamh fark
On Lisans  2.70 14.89
Lisans 51.35 46.81
Yiiksek
Lisans 35.14 27.66
Doktora 8.11 4.26
Ortalama Aylhik 1.000 TL Anlamh
Gelir Alt1 0.00 2.13 0.003 fark var.
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Tablo 4.2 devam

1.000- 1.999

TL 0.00 8.51

2.000- 2.999

TL 541 8.51

3.000- 3.999

TL 541 10.64

4.000-4.999

TL 1351 10.64

5.000-9.999

TL 29.73 23.40

10.000TLve 45 g5 31.91

Usti
Mevcut portfoyde 1 541 213 0.407 Anlamh fark
varhik sayisi yok.

2 21.62 31.91

3 29.73 25.53

4 24.32 14.89

5veUsti  18.92 25.53

Tablo 4.2. incelendiginde Yyas, cinsiyet, egitim durumu ve portféydeki farkli finansal
varlik sayis1 gibi demografik degiskenler agisindan gruplar arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark bulunmamustir (p > 0.05). Ancak, ortalama aylik gelir diizeyi agisindan
gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamh bir fark tespit edilmistir (p < 0.05). Kripto
para yatirmmcilarinin, kripto para yatimrimi yapmayan gruba gore daha yiiksek gelir

dilimlerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Tablo 4.3

Finansal Risk Toleransi ve Algist Puanlarinin Gruplara Gore Ortalamalar: ve Karsilastirma Sonuglar

Ortalama Standart p-degeri

Olcek Adi Grup Puan Sapma (t-testi) Yorum
Total_Risk_Tolerance_Score Kripto 4151 7.15 0.000 Anlamh
Yatirnmcilan fark var.
Kripto
Yatirimecist 31.79 6.28
Olmayanlar
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Tablo 4.3 devami

Kripto Anlamh
Yatirimeilar 1692 3.86 0.177 fark yok.

Total_Risk_Perception_Tavares_Score
Kripto
Yatirimcisi 15.68 3.49
Olmayanlar

Kripto 10008 2105  00pp Anlamh
Yatirimcilar fark var.

Total_Risk_Perception_Diacon_Score
Kripto
Yatirimcisi 63.85 21.50
Olmayanlar

Tablo 4.3. incelendiginde Finansal Risk Tolerans1 Olgegi igin kripto para yatirmeilari,
kripto para yatirimi yapmayan gruba kiyasla istatistiksel olarak anlamh diizeyde daha
yiiksek risk toleransma sahiptir (p < 0.001). Genel Finansal Risk Algis1 Olgegi (Tavares)
puanlarmda anlamli fark bulunmamustir (p > 0.05). Ancak, Kripto Ozelinde Finansal Risk
Algis1 Olgegi (Diacon ve Ennew, 2001) i¢in kripto para yatirimeilari, kripto para yatirimi
yapmayan gruba gore istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha yiiksek bir risk algisina
sahiptir (p <0.001).

Tablo 4.4

Finansal Bilgi Diizeyi Puanlarinin Gruplara Gére Ortalamalar: ve Karsilastirma Sonuglar

Ortalama Standart

Ol¢ek Adi Grup Puan Sapma p-degeri (t-testi) Yorum

Finansal - Bilgl .o vaunmelan 2,51 0.85 0.000 Anlamh

Diizeyi fark var.
Kripto Yatirimecist 174 077

Olmayanlar

Kripto para yatirimeilari, kripto para yatirimi yapmayan gruba gore istatistiksel olarak
anlamh diizeyde daha yiiksek bir finansal bilgi diizeyine sahip oldugu Tablo 4.4.’te
goriilmektedir (p < 0.001).
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Tablo 4.5

Kripto Para Yatinnmcilarimin Portfoyiinde Degerlendirdigi Diger Finansal Araglar (Coklu Seg¢im

Yiizdeleri)

Finansal Arac Yiizde (%)
Hisse Senedi 62.16
Doviz 59.46
Altin 56.76

Vadeli-Vadesiz Mevduat Hesab1 43.24

Yatirim Fonlar 27.03
Bireysel Emeklilik 24.32
Gayrimenkul 18.92
Tahvil 1351
Bono 10.81
Faizsiz Katilim Fonlan 541

Diger 0.00

Tablo 4.5. te ise kripto para yatirimcilarinin  portfoylerinde yer alan finansal araglar

goriilmektedir. Kripto para yatirimcilarinin genellikle geleneksel yatirim araglarini da

(Hisse Senedi, Doviz, Altin gibi) kullanarak ¢esitlendirme egiliminde oldugunu

gostermektedir.

4.5.2 Modifiye IGT Davranissal Bulgular:

Tablo 4.6

Genel IGT Performans Metriklerinin Gruplara Gére Ortalamalar: ve Karsilastirma Sonuglar

Standart p-degeri (t-

Metrik Grup Ortalama Sapma testi) Yorum
Net Puan Kripto Yatinmetlar 16270  125.88 0.215 ;*;‘llamh fark
Kripto Yatinmecisi 12851 14012
Olmayanlar
Iyi Destelerden Secim Kripto Yatmmeilan 058 015 0.189 Anlamh fark
Oram yok.
Kripto Yatirimcist 053 017

Olmayanlar
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Tablo 4.6 devami

Anlamh fark
var.

Ortalama Se¢im \ioto Yatinmerlan 125034 280.15 0.042
Siiresi (ms)

Kripto Yatinnmecisi 1450.78 31022
Olmayanlar

Tablo 4.6. incelendiginde gruplar arasinda puan ve iyi destelerden se¢im orani agisindan
istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmadig1 goriilmektedir. Ancak, ortalama se¢im
stiresi agisindan kripto para yatirimcilari, kripto para yatirimi yapmayan gruba gore

istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha hizli se¢im siirelerine (daha diisiik RT) sahiptir
(p < 0.05).

Tablo 4.7

Belirli Outcome Tiplerine Gore Ortalama Segim Siiveleri (ms) ve Karsilastirma Sonuglar

Outcome Ortalama Standart p-degeri (t-

Tipi Grup RT Sapma testi) Yorum
Bilyiik Kripto Yatmmetlanr 118050  250.30 0.038 Anlamh fark var.
Kazang

Kripto Yatirimcisi 1380.20 290.10

Olmayanlar
vk Kripto Yatmmeilan 129075 30050 0.051 Anlamb fark yok
ayip (sinira yakin).
Kripto Yatirimecisi 1480.90 330.20
Olmayanlar ' '
Kiiglik Kripto Yatmmetlan ~ 1200.20  260.40 0.045 Anlamli fark var.
Kazang
Kripto Yatinimcisi
Olmayanlar 1400.80 300.10
E:fy?;l: Kripto Yatmmetlan 122060 27030 0.049 Anlamli fark var.

Kripto Yatirimecisi 1420.90 310.50
Olmayanlar

Kripto para yatirimcilari, genel olarak ve belirli kazang/kayip olaylar (biiyiik kazang,
kii¢iik kazang ve kiigiik kayip) karsisinda kripto para yatirimi yapmayan gruba gore

istatistiksel olarak anlamli diizeyde daha hizli se¢im siireleri sergilemistir. Tablo 4.7.’de
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yer aldig1 gibi biiyiik kayip sonrasi se¢im siireleri de anlamlilk smirma ¢ok yakin

bulunmustur (p=0.051).

Tablo 4.8

Kayip Sonrasi Deste Degistirme ve Kazang Sonrasi Ayni Destede Kalma Oranlarinin Karsilastirma
Sonucglar

Ortalama  Standart p-degeri

Metrik Grup Oran Sapma (t-testi) Yorum
Kayip Sonrast Deste . vaunmeilan 0.65 0.10 0.123 Anlaml fark yok.
Degistirme
Kripto Yatirimecisi 0.60 0.12
Olmayanlar
Kazan¢ Sonras1 Aym _, . Anlamh fark yok
Destede Kalma Kripto Yatirimecilarnn 0.78 0.08 0.089 (simra yakm),
Kripto Yatinimecist 073 0.09

Olmayanlar

Tablo 4.8’de goriildiigii gibi kayip yasandiktan sonra desteyi degistirme orani ve kazang
elde edildikten sonra ayni destede kalma orani agisindan gruplar arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir fark bulunmamustir (p > 0.05).
4.5.3 EEG Norofizyolojik Bulgular:

Bu boliimde, kripto para yatirimcisi olan (N=10) ve olmayan (N=30) katilimcilarm ITowa
Kumar Testi (IGT) sirasindaki EEG kayitlarindan elde edilen frontal asimetri verileri
analiz edilmis ve iki grup arasmdaki nérofizyolojik farkliliklar incelenmistir. Analiz,
saglanan 40 adet PDF raporundaki "Mean Value of Frontal Asymmetry" tablolarindan
elde edilen verilere dayanmaktadir. Frontal asimetri skoru, sag ve sol frontal loblardaki
logaritmik gii¢ spektrum degerlerinin farki alinarak (In(Sag Alfa) - In(Sol Alfa))
hesaplanmistir. Pozitif degerler goreceli olarak daha yiiksek sag frontal aktiviteyi
(yaklasma motivasyonu), negatif degerler ise daha yiiksek sol frontal aktiviteyi (kagcinma

motivasyonu) gosterir.

Analizin gilivenilirligini teyit etmek amaciyla, dncelikle sinyal kalitesi degerlendirilmistir.
Artefakt (giiriiltii) nedeniyle analiz dis1 birakilan veri yiizdeleri incelendiginde, iki grup
arasinda ortalama veri kayb1 agisindan anlamli bir fark olmadig1 gortilmistiir (Yatirime1

Olmayan Grup Ort. Kayip: %6.87; Kripto Yatinmecr Grubu Ort. Kayip: %5.04). Bu
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durum, gruplar arasi1 karsilastirmanin saglkli bir zemin {izerinde yapilabilecegini
gostermektedir. Ancak, "k22" kodlu katilimemim verilerinin %67.6'smin ve "k35¢" kodlu

katilmemimn verilerinin  %40.8'inin filtrelendigi, bu iki katilmcida sinyal kalitesinin

gorece diisiik oldugu not edilmelidir.

Iki grubun farkh frekans bantlarindaki (Delta, Teta, Alfa, Beta, Gama) frontal asimetri

skorlari, Mann-Whitney U testi ile karsilagtirilmistir. Test sonuglart Tablo 4.9’da

Ozetlenmistir.

Tablo 4.9

Ortalama Frontal Asimetri Skorlart

Frekans Band1 U istatistigi p-degeri BulgU

Delta 231.00 0.0119 Anlamh

Theta 206.00 0.0830 Anlamh Degil (Trend)
Alfa 166.50 0.6172 Anlamh Degil

Beta 130.00 0.5424 Anlaml Degil

Gama 134,50 0.6394 Anlaml Degil

Gorsel 4.2, iki grubun her bir frekans bandindaki ortalama frontal asimetri skorlarmi ve

standart hata paylarini gorsel olarak karsilastirmaktadir.
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Gorsel 4.2

Gruplara Gére Frekans Bantlarinda Ortalama Frontal Asimetri

Gruplara Gore Frekans Bantlarinda Ortalama Frontal Asimetri

0.5 — Yatirimer Qlmayanlar
Kripto Yatinmcilari

0.4 -

0.3

0.2

i

Delta Theta Alpha Beta Gamma

Ortalama Frontal Asimetri Skoru (In(Sag) - In(Sol))

Gorsel, iki grup arasmdaki frontal asimetri skorlarin1 gorsel olarak ozetlemektedir.
Gorselde en belirgin bulgu, Delta frekans bandinda ortaya ¢ikmaktadir; Kripto
Yatirimeilart grubunun (turuncu ¢ubuk) ortalama asimetri skoru, Yatirimcr Olmayanlar
grubuna (mavi ¢ubuk) kiyasla istatistiksel olarak anlaml ve gozle goriiliir derecede daha
yiiksektir. Bu durum, hata pay1 ¢ubuklarnin birbiriyle kesismemesiyle de gorsel olarak
desteklenmektedir. Buna karsm, oOzellikle yaklagsma-kaginma motivasyonuyla
iliskilendirilen Alfa bandi basta olmak {izere Beta ve Gama bantlarinda, gruplarin
ortalama skorlarmin ve hata paylarmin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Bu
gorsel kanit, gruplar arasinda bu bantlarda anlaml bir fark olmadigmi teyit eder. Ozetle
grafik, iki grup arasmdaki temel nérofizyolojik farkin Delta bandindakiaktivite oldugunu
carpict bir sekilde gostermektedir.

Analiz sonuclarina gore:

o Delta Bandr: Kripto yatirmmcilari, yatirimei olmayan gruba kiyasla istatistiksel
olarak anlamli derecede daha yiiksek (daha pozitif) Delta asimetri skorlar
sergilemistir (p &It; 0.05). Bu durum, kripto yatirimcilari grubunda daha belirgin
bir sag frontal aktiviteye isaret etmektedir.
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e Alfa Bandi: Gruplar arasinda, yaklagma-kagmma motivasyonunun temel
gostergesi olarak kabul edilen Alfa band1 asimetrisi agisindan anlamli bir fark
bulunamamistir (p > 0.05). Bu bulgu, kripto yatirimcisi olmanm, IGT sirasinda
Olclilen anlik motivasyonel egilimlerde belirgin bir fark yaratmadigm

diisiindiirmektedir.

o Diger Bantlar: Theta bandindakripto yatirimcilar lehine istatistiksel anlamliliga

yakm bir trend gozlense de (p = 0.0830), Beta ve Gama bantlarinda gruplar

arasmda anlaml bir farklilik saptanmamuistur.

Norofizyolojik bulgular, kripto para yatirimcilart ile yatirimci olmayanlarm, belirsizlik
altinda karar verme siireclerinde farkli beyin aktivasyon oriintiileri gdsterdigini ortaya
koymaktadir. Bu farklilik, beklentinin aksine, motivasyonel egilimlerle dogrudan
iligkilendirilen ~Alfa bandinda degil, daha c¢ok temel odiil isleme ve dikkat

mekanizmalartyla iliskili oldugu diisliniilen Delta bandinda gozlemlenmistir.

Kripto yatinmeilarindaki anlamh derecede yiiksek sag-frontal Delta aktivitesi, bu grubun
IGT'deki 6diil ve ceza geri bildirimlerine karsi daha farkli bir noral tepki verdigine isaret
edebilir. Bu durum, onlarin riskli karar alma egilimlerinin, anlik duygusal tepkilerden
ziyade, daha temel ve yerlesik 0dil degerlendirme mekanizmalarindan
kaynaklanabilecegini ima etmektedir. Alfa asimetrisinde anlamli bir farkin olmamasi ise,
iki grubun IGT'deki performanslart sirasinda benzer bir anlik duygusal motivasyon
(yaklasma/kagmnma) durumunda olduklarini veya bu 6l¢iimiin aradaki farki yakalamak

icin yeterince hassas olmadigmi gostermektedir.
4.5.4 ERP Bulgular

Bu boliimde, kripto para yatirimeist olan ve olmayan gruplar arasmdaki sinirsel geri
bildirim isleme siireclerini incelemek amaciyla gerceklestirilen Olaya Iliskin Potansiyel
(ERP) analizinin sonuglart detaylandirilmaktadir. Analiz, biligsel belirginlik ve dikkat
yoneliminin bir gostergesi olan ve Pz elektrodunda en yiiksek genlige ulasan P300
bilesenine odaklanmistir. Finansal kazang ve kayip sunumlarina zaman Kilitli olarak ERP

dalgalan elde edilmistir.

Her bir katilimcinin siirekli EEG verisi filtrelenmis, yeniden referanslanmis ve geri
bildirim baslangicina goére -200 ms ile +800 ms araliginda epoch'lara (deneme

dilimlerine) ayrilmistir. Temel diizey (baseline) diizeltmesi ve artefakt temizligi

91



sonrasinda, her bir durum i¢in gecerli olan epoch'larin ortalamasi alinmugstir. ERP analizi

icin artefakt temizligi sonrasi kalan gegerli deneme sayilarmna iliskin betimsel istatistikler

Tablo 4.10'da sunulmustur.
Tablo 4.10

EEG - ERP Verisine Iliskin Genel Betimsel Istatistikler

Grup N Ortalama Gegerli Kazan¢ Denemesi (SS) Ortalama Gecerli Kayip Denemesi (SS)
Kripto 1048.1(2.3) 50.9 (2.5)

Kripto-dis1 28 48.5 (2.1) 50.5 (2.2)

Not: Veri kalitesi sorunlart nedeniyle kripto-dist gruptan iki katilimcit ERP analizinden ¢ikarilmigtir.

Geri bildirimi takip eden 300-500 ms araliginda 6Slgiilen P300 ortalama genlik degerleri
ve standart sapmalari gruplara ve durumlara gore Tablo 4.11'de 6zetlenmektedir. Bu
tablo, daha sonraki istatistiksel karsilastirmalarin temelini olusturan ham P300 genlik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.11

Gruplara ve Durumlara Gore P300 Genligine (uV) lliskin Betimsel Istatistikler

Grup Durum N Ortalama (uV) Standart Sapma (SS)

Kripto Kazang 10 3.66 431
Kripto Kayip 10 2.19 1.89
Kripto-dis1 Kazang 28 3.84 3.25
Kripto-dis1 Kayip 28 4.13 3.03

Biiyiik ortalama ERP dalga formlari, Pz elektrodunda gozlemlenmistir ve ERP
literatiiriine uygun olarak pozitif voltaj asagr dogru ¢izilmistir. Asagidaki sekiller,

gruplarin ve durumlarm sinirsel tepkilerini gorsel olarak karsilastirmaktadir.

Sekil 1, kripto para yatirimi yapmayan grubun ERP dalga formlarin1 géstermektedir. Bu
sekilde, turuncu ¢izgiyle gosterilen kayip durumuna verilen P300 tepkisinin (300 ms
sonrasi pozitif tepe), sar1 ¢izgiyle gosterilen kazan¢ durumuna gore belirgin sekilde daha

biiyiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, bu grupta kayiplarin néral diizeyde daha

dikkat c¢ekici ve dnemli bir olay olarak islendigine isaret eder.
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Sekil 1.
Kripto paraya yatirim yapmayan katilimcilarin kayip ve kazan¢ durumlarindaki ortalama ERP dalgalar

Sekil 1: Kripto Yatirnmcisi Olmayan Katiimcilarin ERP Dalgalan (Kazang vs Kayip)
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Sekil 2'de ise kripto yatirimeist grubunun dalga formlar1 yer almaktadir. Bir dnceki
sekilden farkl olarak, kazang (sar1 ¢izgi) ve kayip (turuncu ¢izgi) durumlarma verilen
tepkiler arasinda P300 genligi agisindan bariz bir fark goriilmemektedir. Hatta kayip
durumundaki P300 tepkisinin dahasoniik oldugu dikkat cekmektedir, bu da kayiplarin bu

grup icin daha az belirgin oldugunu diisiindiirmektedir.
Sekil 2.

Kripto paraya yatirim yapan katilimcilarin kayip ve kazang durumlarindaki ortalama ERP dalgalan
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Sekil 2: Kripto Yatirimcisi Katilimcilarin ERP Dalgalan (Kazanc vs Kayip)

! Kripto Yatirimcisi - Kazang

—— Kripto Yatirimcisi - Kayip
—-=~ Olay Ani (0 ms)

Gerilim (pV)

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
Zaman (saniye)

Gruplar arast karsilastirmayr sunan Sekil 3, calismanin en temel bulgularindan birini
gorsellestirmektedir. Kayip durumu sirasinda, kripto-disi grubun (turuncu c¢izgi) P300
genliginin, kripto grubunun (san ¢izgi) P300 genliginden ne kadar biiyiik oldugu net bir
sekilde ayirt edilebilir. Bu, kayiplarin kripto yatirimeilar i¢in noral diizeyde dahaaz etkili

oldugunu gostermektedir.

Sekil 3.

Her iki grubun kayip durumlarindaki ortalama ERP dalgalar
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Sekil 3: Tum Katilimcilarin Kayip Durumunda ERP Karsilastirmasi
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Bir kontrol kosulu niteligindeki Sekil 4, kazang durumu sirasinda her iki grubun (turuncu:

kripto-disy, sart: kripto) ERP dalgalarini kargilagtirmaktadir. Goriildiigii iizere, iki grubun

kazanglara verdigi tepkiler hem sekil hem de biyiklik olarak birbirine oldukca

benzemektedir. Bu da gruplar arasindaki temel farkin kayip isleme siireclerinde oldugunu

destekler.
Sekil 4.
Her iki grubun kazang¢ durumlarindaki ortalama ERP dalgalar

Sekil 4: Tum Katilmcilarin Kazan¢ Durumunda ERP Karsilastirmasi
_2 (= i

Kripto Yatinmcisi Olmayan - Kazang
—— Kripto Yatinmcisi - Kazang
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Zaman (saniye)
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Gozlemlenen bu farkliliklarin anlamlihigmi test etmek amaciyla bir dizi t-testi yapilmustir.

Her bir grubun kendii¢inde kazang ve kayip durumlarina verdigi P300 tepkileri arasinda
anlamh bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan iligkili 6rneklemler t-testi
sonuglar1 Tablo 4.12'te verilmistir. Tablodan da anlasilacag: tizere, kripto-dis1 grup igin
kayiplara verilen tepki anlamli derecede dahabiiyiikken, kripto grubunda kazang ve kayip

arasinda boyle bir fark bulunamamuistir.

Tablo 4.12

Gruplara Gére P300 Genliginin Kazang¢ ve Kayip Durumlarinda Farklilasip Farklilasmadigint Gosteren
Tliskili Orneklemler T-Testi Sonuclar

Grup Karsilashrma  t-istatistigi p-degeri Yorum
Kripto-dis1 Kazangvs. Kayip -2.15 0.040 Anlamh
Kripto Kazang vs. Kayip 1.09 0.301  Anlamh Degil

Gruplar arasindaki P300 genlik farklarini incelemek amaciyla yapilan iliskisiz
orneklemler t-testi sonuglari ise Tablo 4.13'te sunulmustur. Bulgular, iki grubun
kazanglara verdigi tepkiler arasinda bir fark olmadigini, ancak kayiplara verilen tepkiler

arasinda kripto-disi grup lehine istatistiksel olarak anlamh bir fark oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.13

Gruplara Gore P300 Genliginin Kazang ve Kayp Durumlarinda Farklilasip Farklilasmadigini Gosteren
Hliskisiz Orneklemler T-Testi Sonuclar

Durum Karsilastirma t-istatistigi p-degeri Yorum
Kazang P300 Kripto-dis1 vs. Kripto 0.22 0.826  Anlaml Degil
Kayip P300 Kiripto-dis1 vs. Kripto 2.65 0.012  Anlamh

Sonug olarak, ERP bulgular1 belirgin bir sinirsel aktivite paterni ortaya koymaktadir.
Kripto para yatirmm yapmayan bireyler, finansal sonuglara karst belirgin ve farklilasmis
bir tepki sergilemekte; kayiplar, kazanglara gore anlamli dlciide daha giiglii bir P300
tepkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Buna karsilik, kripto yatirimcilart boyle bir farklilasma
gostermemektedir; kayba verdikleri sinirsel tepki, kazanca verdikleri tepkiden

istatistiksel olarak farksizdir. Dahasi, kayiplara verdikleri P300 tepkisi, yatirim yapmayan
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gruba kiyasla anlamli derecede soniiktiir. Bu durum, kripto yatirimcilarinda olumsuz

finansal geri bildirimlerin sinirsel diizeyde dahaaz belirgin islendigini diisiindiirmektedir.

4.6 Hipotezlerin Degerlendirilmesi

Calismanin baglangicinda belirlenen hipotezler, elde edilen ¢ok katmanli bulgular
isiginda degerlendirilmistir. 1k hipotez (H1), kripto para yatirimi yapan Kisilerin finansal
risk toleransinin daha yiiksek olacagini dngormekteydi. Anket bulgulart bu hipotezi giiglii
bir sekilde desteklemistir. Finansal Risk Tolerans1 Olgegi'nden elde edilen sonuglara
gore, kripto para yatirimcilarmm ortalama puani, yatiim yapmayan gruba gore
istatistiksel olarak anlamlh diizeyde (p <.001) daha yiiksek bulunmustur. Bu, kripto para
yatirimcilarmm finansal risk almaya dogasi geregi daha istekli olduklarini agikg¢a ortaya

koymaktadir.

Ikinci hipotez (H2) ise kripto para yatirrmcilarinin finansal risk algismin daha diisik
olacagin1 varsaymaktaydi. Ancak bulgular bu hipotezi desteklememis, aksine
reddetmistir. Anket sonuglari, kripto para yatirrmeilarinin Kripto Ozelinde Finansal Risk
Algis1 Olgegi'nde yatirim yapmayan gruba gore istatistiksel olarak anlamh diizeyde (p <
.001) daha yiiksek puan aldigimi gostermistir. Bu durum, yatirimcilarm bu piyasalardaki
riskleri dahadiisiik algilamadigini, tam tersine bu risklerin daha fazla farkinda olduklarini

gostermektedir.

Norofizyolojik tepkilere odaklanan {igiincii hipotez (H3), "Risk algist daha diisiik olan
katilimeilarin  kayiplara iligkin algilart da diisiik olacagindan P300 genlikleri diigiik
olacaktir" seklinde kurulmustu. Bu hipotez, bulgular 1s18inda kismen desteklenmistir.
Hipotezin sonug¢ beklentisi ("P300 genlikleri diisiik olacaktir") dogrulanmistir; ERP
sonuglaria gore, kripto para yatirimeilarinin kayiplar kosulunda P300 genligi, yatirimci
olmayan gruba kiyasla istatistiksel olarak anlamli derecede (p = 0.012) daha diisiik
bulunmustur. Ancak, hipotezin Onciilii olan "risk algis1 daha diisiik olan katilimcilarin"
kismi, H2 bulgusuyla c¢elismektedir. Dolayisiyla, P300 genligindeki diistikliigiin,
varsayilan disiik risk algisindan degil, muhtemelen kayiplara karsi gelistirilen bir biligsel

"aligkanlik" veya "duyarsizlasma" mekanizmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Son olarak dordiincii hipotez (H4), "Risk algist yliksek olan katilimcilarin kazanglara
iliskin algilar1 da yiiksek olacagindan P300 genlikleri yiiksek olacaktir" seklinde ifade

edilmisti. Bu hipotez de bulgular tarafindan desteklenmemistir. Anketlere gore "risk
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algis1 yliksek grup" olan kripto yatirimeilarinin, kazang durumunda daha yiiksek P300
genligi sergilemesi bekleniyordu. Fakat ERP analizi, iki grup arasinda kazang

kosulundaki P300 genlikleri agisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigmi (p
= 0.826) ortaya koymustur. Bu bulgu, H4 hipotezini desteklememektedir.

4.7 Tartisma ve Degerlendirme

Bu ¢alismanin ¢ok katmanl bulgulari, kripto para yatirimcilarmin psikolojik, davranigsal
ve norofizyolojik diizeylerde yatirimecir olmayanlardan ayrisan biitiinctil bir profilini
ortaya koymaktadir. Anket sonuglari, yatinmcilarin daha yiiksek finansal bilgiye ve risk
toleransina sahip oldugunu dogrulamistir. En ¢arpici psikometrik bulgu, yatirimcilarin
kripto paralarin risklerini daha yiiksek algilamalarina ragmen bu risklere karsi daha
yuksek tolerans gostermeleridir. Bu durum, ytiksek riskli varliklara cahillikten degil,
tehlikelerin bilingli bir sekilde kabul edilmesiyle yonelindigini diisiindiirmektedir.
Davranigsal olarak, yatirimcilarin [GT'deki daha hizhi reaksiyon siireleri, bilissel
verimliliklerinin veya otomasyonun daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bu hiz, daha
yiksek finansal bilgilerinden kaynaklanityor olabilir; zira her iki grup da goérevin

mantigini benzer diizeyde 6grenmistir.

Norofizyolojik veriler bu profili dahada derinlestirmektedir. Bulgular, gruplar arasindaki
temel ayrimin duragan bir motivasyonel egilim farkindan ziyade, geri bildirim igleme
stireglerindeki norobiligsel farkliliklardan kaynaklandigimi  gostermektedir. Frontal
asimetri analizinde, yaklasma-kacinma motivasyonunun temel gostergesi kabul edilen
Alfa bandinda gruplar arasinda anlamh bir fark bulunamamistir. Bu bulgu, kripto
yatinmcilarmin  IGT gorevi sirasinda daha fazla "yaklasma motivasyonu" sergiledigi

yoniindeki basit bir agiklamay1 zayiflatmaktadir.

Bunun yerine, norofizyolojik fark daha temel diizeylerde ortaya g¢ikmaktadir. Kripto
yatinimeilari, Delta bandinda istatistiksel olarak anlamli derecede daha yiiksek bir sag-
frontal asimetri sergilemistir. Delta band1 aktivitesi genellikle temel 6diil isleme, dikkat
ve belirginlik (salience) siirecleriyle iliskilendirilir. Bu bulgu, kripto yatirimcilarmin
karar verme aninda ve geri bildirim beklentisi i¢inde, yatirimc1 olmayan gruptan farkl bir

temel noral durumda olabileceklerine isaret etmektedir.

Bu temel noral farklilik, c¢alismanin en giiglii kanitim1 sunan ERP bulgulariyla

birlestiginde anlam kazanmaktadir. P300 bileseninin genligi, bir uyaranin ne kadar dikkat
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cekici veya anlamli bulundugunun bir 6lglisii olarak kabul edilir. Analizler, kripto
yatimcilarmin  6zellikle kayiplar karsisinda istatistiksel olarak anlamli derecede daha

disiik P300 genligi sergiledigini gostermistir. Kazanglara verilen tepkilerde ise gruplar

arasinda bir fark bulunmamustir.

Bu iki ndrofizyolojik bulgu birlestirildiginde su yorum yapilabilir: Kripto yatirimeilarini
farkli kilan sey, anlik motivasyonel durumlar1 (Alfa asimetrisi) degil, finansal sonuglar1
degerlendirdikleri andaki biligsel ve dikkat siiregleridir. Delta bandindaki farklilik,
onlarin 6diil ve ceza mekanizmalarina yonelik temel bir farkli tepkisellige sahip
olabilecegini ima ederken; P300 bulgusu bu farkin nerede ortaya ¢iktigini
netlestirmektedir: 6zellikle olumsuz geri bildirimlerin islenmesinde. Yiiksek volatiliteye
aligkin olan bu bireyler, kayiplari daha az "6nemli" veya "sasirtic1" bir olay olarak
islemekte, bu da onlarin yiiksek riskli ortamlarda neden daha az tereddiitle hareket
edebildiklerini norofizyolojik diizeyde agiklamaktadir. Bu bulgular, yatirimci
davranisiin tek boyutlu (sadece risk toleransi gibi) agiklanamayacagini, aksine bilgi,
spesifik risk algis1 ve finansal sonuglara kars1 gelistirilen norobilissel adaptasyon gibi

faktorlerin karmasik bir etkilesimi ile sekillendigini gostermektedir.

5 SONUC

Bu tez caligmasi, kripto para yatirimeilart ile yatirimcr olmayan bireyler arasindaki
psikolojik ve ndrofizyolojik temelleri cok modlu bir yaklagimla (anket, davranigsal gorev,
frontal asimetri ve ERP) arastirmustir. Calisma, kripto yatirimcisinin belirgin bir profilini
basartyla tanimlamugtir. Arastrmanin temel sonucu, iki grup arasindaki en belirgin
ayrimin, temel motivasyonel egilimlerde degil, finansal sonuclarm biligsel olarak

degerlendirilmesi asamasinda, ozellikle de kayiplarin islenmesinde ortaya ¢iktigidur.

Bulgular, kripto para yatirimcilarmim yiiksek risk toleransi ve finansal bilgiye sahip
olmakla birlikte, bu risklerin de farkinda olduklarmi gostermektedir. Bu profil,
davranigsal olarak daha hizli karar verme siireglerine yansirken, sinirsel olarak ise
ozellikle finansal kayiplara kars1 6nemli Slglide zayiflamis bir P300 tepkisi ile kendini
gostermektedir. Bu bulgu, frontal asimetri verileriyle desteklenmektedir: yaklagma -

kaginma motivasyonu ile iliskili Alfa bandinda gruplar arasi bir fark bulunmazken, daha
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temel dikkat ve 6diil isleme mekanizmalartyla iliskili Delta bandinda anlamli bir farklilik
saptanmistir. Bu durum, yatinmcilart aywan ozelligin basit bir motivasyon farki

olmadigini, aksine finansal geri bildirimlere, 6zellikle dekayiplara kars1 gelistirilmis daha

temel bir noral adaptasyon oldugunu gostermektedir.

Ozetle, kripto yatirimeilarinin beyni, sik karsilasilan kayplart "dnemli bir dikkat sinyali"
olarak kodlamay1 birakarak, dikkat kaynaklarmi daha verimli kullanmaya adapte olmus
olabilir. Bu biligsel ve dikkat bazli duyarsizlagma, onlarm yiiksek volatiliteye sahip
ortamlarda neden daha rahat hareket edebildiklerini agiklamaktadir. Bu arastirma, yatirim
kararlarinin sinirsel temellerini sekillendiren deneyim ve psikolojinin nasil bir araya
geldigini gostermesi agisindan norofinans literatiiriine dnemli bir katk: saglamaktadir.
Bulgular, riskli finansal ortamlara katilimi anlamak icin sadece kisilik 6zelliklerine degil,
ayn1 zamanda bu ortamlarda gelistirilen norobiligsel adaptasyon mekanizmalarina da
odaklanmanin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu calisma, gelecekteki arastirmalar i¢in

yeni yollar agarak, modern finansal piyasalardaki insan davranisinin karmasikligini

anlamada 6nemli bir adim teskil etmektedir.
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