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Ozet

Klasik iktisatcilarin rasyonel beklentiler teorisine gére insanlar rasyonel olarak faydalari maksimize etmek istemektedirler.
Buna karsin son yillardaki ¢aligmalara goére insanlar kararlarinda irrasyonel davranmaktadir. Bu nedenle giliniimiizde
tiiketicilerin/yatirimeilarin irrasyonel kararlarina etki eden faktorleri arastiran gok sayida galisma bulunmaktadir. Bununla
birlikte tiiketicilerin/yatirimcilarin kararlarinda gizli giidiilerin veya bilingalti siireglerin daha ¢ok etkili oldugunu ortaya koyan
caligmalar yenilik¢i ¢aligmalara onciiliik etmistir.

En sik kullanilan yenilik¢i veri toplama yontemleri ise elektroansefalografi (EEG), goz izleme (eye tracker), yiiz kaslarindan
duygu tanima, ses frekansindan duygu tanima, kalp atim hizi lgme (HR) ve galvanik deri tepki (EDA, GSR) cihaz ve
yazilimlaridir. Son yillarda beyin ve beden tepkilerinden elde edilen veriler ile yapilan bu calismalar ndropazarlama ve
norofinans olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada bu yenilik¢i cihaz ve yazilimlar ile yatirimcilarin/tiiketicilerin kararlarinda
etkili olan gizli gudiileri ve bilingalt1 siiregleri nasil Slgebilecegine dair 6rnek uygulamalar yapilarak teorisyenlere ve
pratisyenlere 6nerilerde bulunulacaktir.
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Abstract

According to the classical economists' theory of rational expectations, people rationally want to maximize their benefits.
However, according to recent studies, people act irrationally in their decisions. For this reason, there are many studies
investigating the factors that affect the irrational decisions of consumers / investors. However, new studies reveal that hidden
motives or subconscious processes are more effective in the decisions of consumers / investors have pioneered innovative
studies.

The most frequently used innovative data collection methods are electroencephalography (EEG), eye tracking (eye tracker),
facial expression recognition, heart rate (HR) and galvanic skin response ( EDA, GSR) devices and software. These studies,
which have been conducted with the data obtained from brain and body responses in recent years, are called neuromarketing
and neurofinance. In this study, suggestions will be made to theorists and practitioners by making sample applications on how
to measure the hidden motives and subconscious processes that are effective in investors' decisions with these innovative
devices and software.
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1. Giris

Tarih Oncesi filozoflarindan Parmenides ile baglatilan akilcilik ve rasyonel oryantasyonlulugun Descartes’in
“diistiniiyorum 6yleyse varim” ifadesiyle zirveye ¢iktigini sdylemek miimkiindiir. Toplumsal hayatta benimsenen
akilc1 yaklasimin bilim alaninda da “homo economicus” ifadesi ile karsilik buldugu sdylenebilir. Tktisat ve finans
alaninda uzun yillar tiiketicilerin/yatirimcilarin finansal enstriiman satin alma kararlarinda akiler olduklar1 ve akilet
kararlar verdikleri savunulmaktaydi. Buna karsin giiniimiizde ortaya konulan pek ¢ok teori ile insanin bilinenin
aksine sadece tiiketim aligkanliklarinda degil ayn1 zamanda yatirim aligkanliklarinda da irrasyonel davranmaya
basladig1 goriilmektedir. Yatirimcilarin ve miigterilerin satin alma kararlarinda bilinenin aksine aslinda daha ¢ok
irrasyonel davrandigini belirten yeni paradigmayi da Jonah Lehrer (2009:15) “insanin akilci (rasyonel) bir varlik
olduguna iligkin bu varsayimin tek bir kusuru vardir, o da yanls olmasidir” ifadesi ile belirtmektedir.

Ozellikle Daniel Kahneman, Amos Tversky, Dan Ariely, Eldar Shafir, Antonio Damassio, Malcolm Gladwell,
Antonio Bachera, Read Montegue, Barry Schwartz, Martin Lindstrom, Richard Thaler ve George A. Akerlof gibi
bilim insanlarinin 6ncii ¢aligmalar ile gerek tiiketicilerin gerekse de yatirimcilarin kararlarinda kusurlu bir karar
verme siireci islettigi ortaya konulmustur. Yatirimcilarin/tiiketicilerin bu kusurlu karar verme oryantasyonlart,
kestirme (heuristics) yontemler ve biligsel yanliliklar (cognitive biases) olarak adlandirilmaktadir. Son yillarda
kestirme yontemlerin ve biligsel yanliliklarin insanlar tizerindeki etkisi pek ¢ok bilim dalinda arastirilmaktadir.
Pazarlama alaninda bilissel yanliliklarinin ve kestirme yontemlerin tiiketicilerin satin alma kararlarinda etkisini
arastiran bilim disiplini “tiiketici davranigi” olarak ele adlandirilirken benzer faktorlerin finans alanindaki yatirimen
kararlarina etkisini aragtiran disiplin ise “davranissal finans” olarak adlandirilmaktadir.

2. Finansal Satin Alma Kararlarinda Akiler insandan Duygusal Insana: Davramssal
Finans

Davranigsal finans alanindaki en bilinen bilim insanlarinin Daniel Kahneman ve Amos Tversky oldugu
sOylenebilir. Bu iki bilim insan1 tarafindan ortaya konulan “capalama etkisi (anchoring effect)” biligsel yanliliklar
icinde en ¢ok bilinenlerin baginda gelmektedir. Capalama etkisi ilk olarak Slovic ve Lichtenstein (1968) tarafindan
“preference reversal” olarak ifade edilmistir. Bu kestirme yontem genel olarak insanlarin karar verme siire¢lerini
etkileyen standartlardan biri olup sayisal bir tahminin 6nceden diisiiniilen standarda (¢apa olarak ifade edilen bir
sayiya) gore 6ziimsenmesi ile olugsmaktadir (Boz, 2019: 34). Tiirkge literatiirde ¢apalama etkisi “¢ipalama etkisi”
olarak da ifade edilmektedir. Son yillarda ¢apalama etkisi ile ilgili ¢ok sayida bilimsel ¢alisgma yapilmaya
baslanmaistir.

Capalama etkisi ile ilgili son yillarda yapilan c¢arpici arastirmalardan biri Boz (2019) tarafindan yapilmistir.
Arastirma verileri ii¢ y1l boyunca iki binden fazla kisiye dokuz farkli iiriinde alt1 binden fazla soru sorularak
toplanmistir. Aragtirma bulgulart ¢apalama etkisinin karar verme tizerindeki etkisini dramatik bir sekilde ortaya
koymustur. Calismada katilimcilardan oncelikle iki basamakli bir say1, kimlik numarasinin son iki rakami ya da
telefon numaralarmin son iki rakamini yazmalari istenmigtir. Katilimeilara iki basamakli bir say1 yazdiktan hemen
sonra dokuz iiriinden biri gosterilmistir (6rnegin kahve kupasi, kalem, dus fiskiyesi, makas gibi dokuz farkl iiriin).
Daha sonra katilimcilara “Az dnce size gosterilen tiriinii satin almak isteseniz ne kadar 6deme yapmaya razi
olurdunuz?” sorusu sorulmustur. Uriin gdsterilmeden 6nce 80-99 arasi say1 yazanlar kendilerine gosterilen dokuz
farkli tirtine 0-20 arasi say1 yazanlardan ortalama %178 daha fazla 6deme yapmaya razi olmuslardir. Bu arastirma
sonucuna gore katilimcilardan, kendilerine iiriin gosterilmeden hemen once yiiksek say1 yazanlar bu yiiksek sayiy1
zihinlerinde ¢apa yaparak {iriine de bu capaya gore fiyat bigmislerdir. Daha yiiksek say1 yazanlar kendilerine
gosterilen dokuz tirline de daha fazla 6demeye razi olmuslardir.

Capalama etkisine finansal piyasalardaki yatirrmcilarin kararlarinda da rastlanilabilmektedir. Ornek olarak bir
yatinmcinin EGEEN hisse senedi fiyatina (20.08.2020 tarihli fivati 1 adet hisse fiyat1 691,9 TL) bakip daha sonra
KENT hissesinin fiyatina baktiktan sonra (20.08.2020 tarihli fiyati 1 adet hisse fiyati 2244,1 TL) TSKB hissesinin
fiyatina bakarak (20.08.2020 tarihli fiyat1 1 adet hisse fiyat: 1,14 TL) daha once yiiksek degere sahip iki hisse
fiyatindan (EGEEN ve KENT) sonra TSBK hissesinin fiyatinin ¢ok ucuz gelip, TSKB hissesini satin almas: da
capalama etkisine 6rnek verilebilir.

Yatirimcilarin egilimli olduklar1 en 6nemli biligsel yanliliklardan biri de kayiptan kaginmadir. Kahneman ve
Tversky (1979: 264) insanlarin kazanmaktan ziyade kaybetmemeyi Oncelediklerini belirtmektedir. Yatirimeinin,
yatirim danismaninin kendisine herhangi bir yatirim enstriimani hakkinda “%80 kaybetme ihtimali var” ifadesine
gore “%?20 kazanma potansiyeli var” ifadesine daha olumlu yaklagmasi kayiptan kaginma (loss aversion) bilissel
yanliligina drnektir. Yatirnmcinin bu ifadelerden etkilenmesi ayni1 zamanda g¢ergeveleme etkisine (framing effect)
ornektir. Kayiptan kaginma ve gergeveleme biligsel yanliligina neden olan etkenlerden birinin de risk oldugu
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sOylenebilir. Yatirimcilarin karar verirken genel olarak riskten kaginma egiliminde olduklari sdylenebilir.
Arastirma sonuglarina bakildiginda da risk ve risk algilamasi miisterilerin ve yatirimcilarin satin alma kararlarinda
kritik bir 5neme sahiptir (Taskin, Kog ve Boz, 2017, Boz ve Ozen, 2019).

Yatirimci kararlarinda yapilan bilissel yanliliklardan bir digeri de siirii psikolojisidir (bandwagon effect, herd
behavior) (Bagsarir ve Yilmaz, 2019: 216). Siirii psikolojisi genel olarak hisse senedi piyasasinda ve “boga
piyasast” olarak degerlendirilen bir donemde ¢ok daha bariz goriildiigii sdylenebilir. Bu biligsel yanlilikta finansal
enstriimanlarin siirekli yilikselme egiliminde oldugu piyasada pek ¢ok yatirimeinin belli bir hisse senedini satin
aldigina bakarak bagka bir yatirimemin da satin almasi siirii psikolojine 6rnek gdsterilebilir. Burada yatirimet
hissenin temel veya teknik analiz degerlerine bakmadan belli bir hisse senedi ile ilgili diger yatirimcilarn satin
alma egilimine bakarak olusacagini diisindligii “kar vagonuna” binmek istemesi ve o hisse senedini diirtiisel
sekilde satin almas: siirii psikolojisi olarak adlandirilabilir.

Yatirim tercihlerinde en ¢ok hatali karar veren ve biligsel yanlilig1 en ¢ok tekrarlayanlardan birinin de yatirim
uzmanlar1 oldugu sdylenebilir. Dunning Kruger etkisi denilen bu biligsel yanilgi da yatirim kararini verecek
yatirnmcinin kendine asir1 giivenmesi sonucunda olusmaktadir. Boz ve Kog¢’un (2019) ¢aligmasinda turizm
personeline miisterilerin duygularin1 anlamakta ne kadar iyi olduklari sorulmustur. Daha sonra ayni personele
cesitli duygular1 ifade eden yiiz fotograflar1 gosterilerek bu ifadelere ait duygular isaretlemeleri istenmistir.
Arastirma sonucunda kargisindaki bireyin yiiziindeki duygusal ifadeyi dogru taniyabilecegine inanan personelin
kendilerine gosterilen yiiz ifadelerini dogru tanimlayamadiklari gériillmektedir. Dunning Kruger etkisi hayatin her
alaninda ve aninda sik¢a karsilagilan bir durumdur. Dunning Kruger etkisi ile giindelik yasamda da siklikla “ben
insan sarraftyim” ifadesi karsilasilabilmektedir. Buna karsin insanlarin duygularini dogru tanimlamak goriindiigii
kadar kolay degildir (Boz ve Kése, 2017: 5-7).

Davranigsal finans disiplini i¢inde incelenen bilissel yanlilik ve kestirme yontemlerin giiniimiizde yiizden fazla
oldugu soylenebilir. Her gegen giin ilgili alandaki ¢alismalar ile yeni bilissel yanlilik ve kestirme yontemler ortaya
¢ikmaktadir. Davranigsal finans aragtirmalarinda genellikle yatirimeilarin kendi beyanlari, davranis bigimleri takip
edilerek elde edilen bulgular ile ¢ikarimlar yapilmaktadir. Buna karsin son yillarda bazi ¢alismalarda insanlarin
kararlarinda gizli giidiilerin, bilingalt1 siireclerin ve tiiketicilerin farkinda olmadig: faktorlerin ¢ok daha etkili
oldugu belirtilmektedir (Kog ve Boz, 2014a:140). Bu nedenle son yillarda beyin ve beden tepkilerini dlgerek bu
faktorleri dlgen yenilikgi veri toplama yontemleri kullanilmaya baslanmistir. Bu bilim disiplini néropazarlama
olarak adlandirilmigtir. Noropazarlama alaninda kullanilan cihazlar son yillarda yonetim, egitim, iktisat, finans ve
sanat gibi bilim disiplinlerinde de uygulanmaya baslamistir. Finans alaninda yapilan bu ¢alismalar ise “nérofinans”
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada noropazarlama araclarmin finans alaninda nasil uygulanabilecegine ve
hangi bulgulara erisilerek nasil ¢ikarimlar yapilabilecegine dair 6rnekler verilecektir.

3. Portfoy Yonetiminde Noropazarlama (Norofinans) Uygulamalar”

Gerek tiiketicilerin gerekse de yatirimcilarin satin alma kararlarinda etkili olan faktorlerin aragtirilmasinda anket,
goriigme ve gozlem gibi geleneksel yontemlerin yetersiz kaldigi goriilmektedir (Kog ve Boz, 2014a; Kog ve Boz,
2014b; Boz, 2015). Arastirma sonuglarina bakildiginda, giiniimiizde tiiketicilerin davraniglarinin kékeninde veya
yatirimcilarin satin alma kararlarinda duygular, bilingalt1 gizli giidiiler ve tiiketicilerin farkinda olmadig: igsel
(ge¢mis anilar, hormonlarin salinimi) ve digsal faktorler (giin 15181, 151k, sicaklik derecesi, ay tutulmast gibi )
dramatik sekilde etkili olabilmektedir (Kog, Aydin, Ar ve Boz, 2017; Kog¢ ve Boz, 2019a; Ko¢ ve Boz, 2019b;
Kog, 2019; Kog, Boz ve Boz, 2019). Bu nedenle son yillarda tiiketici ve yatirimei davranislari ile ilgili calismalarda
tiiketicilerin bilingalt1 diizeyde duygularini ve tepkileri yiiksek giivenilirlikle 6lgebilen yenilik¢i veri toplama arag
ve yontemleri kullanilmaya baglanmigtir. Bu araclar ile elde edilen verilerin toplanmasi ise elektroansefalografi
(EEQ), galvanik deri tepki, goz izleme, kalp atim hiz1 6l¢me, yiiz kaslarindan duygu tanima araclar1 ve yazilimlari
ile yapilmaktadir (Kog¢ ve Boz, 2018: 136). Bu yontemlerin kullanilmasi ile yapilan tiiketici davranigi ve finans
alanindaki ¢aligsmalar da néropazarlama, tiikketici sinirbilimi ve nérofinans olarak adlandirilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde tiiketicilerin / yatirimcilarin finansal satin alma ve yatirim kararlarinda (hisse senedi,
yatirim fonu, tahvil, bono gibi) etkili olan psikolojik ve bilingalt1 siireglerin néropazarlama araglartyla nasil
arastirildigina ve elde edilen bulgularin nasil yorumlanabilecegine ait ornekler yer almaktadir. Calisma
kapsaminda yapilan 6rnek néropazarlama uygulamasi i¢in matriksdata.com, tefas.gov.tr ve investing.com web
sitelerinde bulunan gorsellerden faydalanilmigtir. Uygulamada portfoy yatirimi yapan tiiketicilerin/yatirimeilarin

* Calismanin deneysel uygulamalarinda Human Behavior Praxeology (hhlab.org) Laboratuvari’ndaki yazilim ve cihazlar
kullanilmigtir.

520



yakindan bildigi Tiirkiye’nin 6nde gelen kurumsal firmalardan biri olan matriksdata.com”, iicretsiz sermaye ve
mali piyasalar ile ilgili finansal bilgi saglayan investing.com ile fonlar hakkinda iicretli detayl bilgi hizmeti sunan
tefas.gov.tr internet sitelerinden faydalanilmistir”.

Sekil 1: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 1

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 1’de goz izleme cihazi (eye tracker) araciligiyla elde edilen verilere ait dikkat/is1 haritasi gorseli yer
almaktadir. Dikkat/is1 haritas1 analizinde gz izleme cihazinin goz bebeginin gorsel iizerindeki gezinme
hareketlerini tarayip gorsel lizerinde dikkatin/odaklanmanin yogunlastig1 bolgeleri en pembeden kirmiziya dogru
181 haritas1 seklinde renklendirmektedir. Merkezde bulunan kirmizi renk verinin toplandigi kisinin (yatirumci veya
tiiketici) dikkatinin en ¢ok yogunlastig1 bolgeyi ifade etmektedir. Is1 haritasina ait renk yogunlugu olmayan yerler
ise dikkat cekmemis ya da hedef kitle tarafindan goz ard1 edilmis yerler olarak kabul edilmektedir (Boz ve Yilmaz,
2017: 3; Boz, Arslan ve Kog, 2017: 124; Boz, 2019: 183-184). Uygulama drnegine gore dikkatin sayfanin sagina
yogunlagtig1 goriilmektedir. Gorselde dikkatin yogunlastigi bolgeler hissenin kazang performansina ait pek ¢ok
bilginin 6zeti olan bolgeler oldugu goriilmektedir. Buna gore finansal yatirim karar1 veren kisilerin detaylardan
ziyade detaylar1 rakamsal olarak &zetleyen gorsellere daha ¢ok nem verdigi goriilmektedir. Bu sonuglar Boz’un
(2015) galismasi ile de benzerlik géstermektedir. Calismada tiiketicilerin otel ile ilgili yorumlar: okumak yerine
otelin verdigi yemek kalitesi, tesis, aktiviteler gibi hizmetleri genel olarak 100 iizerinden degerlendirdikleri
sonuglara daha ¢ok 6nem ve oncelik verdikleri goriilmiistiir.

Sekil 2’de goz izleme cihaz1 aracilifiyla elde edilen verilere ait dikkat/is1 haritasina ait gorsel yer almaktadir. Is1
haritas1 sonuglarma bakildiginda yatirimeilarin yesil olan bolgeleri daha ¢ok dikkatle inceledikleri goriilmektedir.
Ayrica yatirim enstriimanlarin fiyatlanmasinda dnemli olabilecek haber ve gelismelerin yer aldigt sol alttaki
kismin ise olduk¢a az dikkat edildigi hatta g6z ardi edildigi sdylenebilir. Bu bulgulara goére yatirimcilarin
kararlarin1 daha ¢ok kestirme yontemler ile gorsellere gore karar verme egiliminde olduklar sdylenebilir.

* Matriksdata.com’un degerli yoneticilerine galismaya katkilari ve desteklerinden dolay1 tesekkiir ederiz.

* Ornek uygulamalar araciligiyla elde edilen bulgular web sitelerinin ve gorsellerin gercek performansim Slgek amactyla
yapilmamis olup, drnek uygulamalar ile gercek performanslarmin nasil dlgiilebilecegine ya da néropazarlama araglarinin bu
gorsellerde nasil kullanilabilecegine yonelik fikir vermek amaciyla kullanilmstir.
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Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 3’te bir hisse senedine ait teknik ve temel verinin sunuldugu bir ekran goriintiisii bulunmaktadir. Bu ekran
gorilintiisiine bakan yatirimcidan gdz izleme cihazi araciliiyla elde edilen ornek verilere ait dikkat/is1 haritasi
sonuglar1 yer almaktadir. Ornek arastirma bulgularina ait sonuglar degerlendirildiginde hisse senedi satin alma
karar siirecinde yatirimcinin daha ¢ok hisseye ait fiyat grafigindeki degisimi gosteren gorsele odaklandigi buna
karsin hissenin piyasa degeri, defter degeri, fiyat kazang orani, yillik karliligi, varliklar ve ytikiimliiliiklerine ait
bilgilere ¢ok kisa bir siire ayirdigi goriilmektedir. Buna gore yatirimei hisse senedine yatirim yapma kararinda
daha ¢ok fiyat grafigindeki dalgalanmalara dikkat ettigi buna karsin temel bilgilere ¢cok daha az 6nem verdigi ve
diirtiisel olarak satin alma siirecini gergeklestirdigi goriilmektedir.

Sekil 3: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 3

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/
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Sekil 4’te yatirim fonlarinin gesitli periyotlardaki performanslarina ait verileri elektronik bir ortamda bir araya
getirildigi, yatirnmeilarin fonlar hakkinda bilgi almalarina ve yatinmcilari yatirim kararlarina yardime1 olmak
amactyla kurulan {icretsiz bilgi platformu Takasbank’in sitesinin ana sayfasina ait gérsel yer almaktadir. Ornek
uygulama kapsamindaki yatirimeilarin hisse senedi alirken daha ¢ok teknik analize odaklandiklari sdylenebilir.

Sekil 4: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 4

Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx

Sekil 4’teki 6rnek arastirma bulgularina bakildiginda yatirim kararinda gorece diisiik getiriye sahip fon araglarina
hemen hemen hig¢ bakilmadig1 buna karsin en ¢ok getiriyi saglayan “kiymetli madenler semsiye fonlari” ile “serbest
semsiye fonlarr” arasinda ikilemde kalindig1 goriilmektedir. Ayrica diger ilgi duyulan bilginin ise fonlarin hangi
siirede bu getiriyi sagladiklarma dair bilgilerin oldugu gorsel oldugu goriilmektedir. Ornek uygulamanin yapildig
donemde kiymetli madenlerin yiiksek getiri igerisinde olmasi yatirimcilarin da yiiksek getirili fonlara 6nem
vermesi bu sonucun ortaya ¢ikmasi neden olmus olabilir.

Sekil 5: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 5

Kaynak: https://tr.investing.com/equities/
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Sekil 5’te yatirimcilara ticretsiz olarak diinyadaki pek ¢ok emtia ve yatirim aracma dair giincel verileri iicretsiz
olarak sunan dnemli bilgi platformlarindan investing.com’un hisse senetleri ana sayfasina ait gdrselin 1s1 haritasi
bulgular1 yer almaktadir. Ornek arastirma bulgularina bakildiginda yatirrmcilarin yatirim fonu 1s1 haritas1 gorselleri
ile benzer sonuglar goriilmektedir. Bulgu sonuglarina bakildiginda yatirimcilarin giincel fiyat degisim oranlarina
(artis ya da azalig) daha ¢ok odaklandig: goriillmektedir.

Sekil 6’da hisse senedi satin alma karar siirecindeki bir yatirnmcidan gdz izleme cihazi araciliiyla elde edilen
verilere ait goz tarama yolu (scanpath) haritasina ait sonuglar yer almaktadir. Goz tarama yolu haritas1 sonuglari
arastirmacilara tiiketicilerin maruz kaldig1 bir gorselde goz bebeklerinin gezinme sirasini géstermektedir. Ayrica
¢ok genig bir alana yayilmis hizli gbz hareketleri goz bebeklerinin biiylimesi ile gorselin kafa karistirict oldugu
anlamina gelebilmektedir. Ornek arastirma bulgularina ait sonuglar degerlendirildiginde goz hareketlerinin ekranin
(sayfanin) solunda yogunlastig1 gériillmektedir. Buna karsin satin alma karar siirecinde olan bir tiikketicinin bu kadar
genis bir alanda ve hizli gezinmesi kafa karigikligi anlamina gelebilmektedir. Yani tiiketicilere sunulan gorseldeki
bilgilerin daha sadelestirilmesi gerekmektedir.

Sekil 6: G6z Tarama Yolu (Scanpath) Haritas1 Ornegi 1

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 7°de yatirim fonlarmin ¢esitli periyotlardaki performanslarma ait verileri elektronik yatirimeilarin fonlar
hakkinda bilgi edinmelerine yardimeci olmak amaciyla iicretsiz bilgi sunan Takasbank’mn web sitesinin ana
sayfasindaki ilgi alanlar1 (area of interest) sonuglarma ait gorsel yer almaktadir. Ilgi alanlar1 analizinde tiiketiciler
i¢in hazirlanan mesaj gesitli alanlara ayrilarak tiiketicilerin hangi bolgeye ne kadar siire ile baktigi anlasilmaktadir.
Ormek aragtirma bulgularma bakildiginda yatirimeilar en uzun siire ile ilk olarak, sayfay1 inceledikleri siiresin
neredeyse %80’inde ¢ubuk grafikte verilen fonlarin kazandirma performanslarina ait verileri incelenmistir.
Yatirimeilarin en uzun siire ile ikinci olarak en uzun, bu kazanci ne kadar siirede sagladigina dair bilgilerin oldugu
istteki bolgeye baktiklar1 goriilmektedir. Buna karsin en ¢ok kazandiran fonun hangi fon olduguna dair fon
isimlerinin yazdiklar1 bolgeye ise diger iki bolgeye gore daha kisa siire bakmiglardir. Sayfanin saginda bulunan
bolgede kurum logo ve isimlerinin oldugu bolgeye ise hemen hemen hi¢ bakilmadigi goriilmektedir.

Sekil 7’ye gore tiiketiciler/yatirimcilar kazanma egilimi yiiksek hisseleri daha ¢ok onceledikleri goriilmektedir.
Buna karsin sayfada ¢ok fazla bilgi olmasinin yatirnmcilarin dikkatlerini bir bilgiye toplamasini zorlastirdig:
sOylenebilir. Ayn1 zamanda ekrandaki bilgilerin siirekli glincellenmesi (artig-azalis gibi) ilgiyi yogunlastirmay1
zorlagtirmaktadir. Bu durumun ise yatirimeiya sunulan bilgilerin verimini azalttig1 sdylenebilir.
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Sekil 7: ilgi Alanlar1 (4rea of Interest) Haritast
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Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx
Sekil 8’de matriksdata veri terminalinin ilgi alanlar1 (area of interesf) sonuglarina ait analiz sonuglar1 yer

almaktadir. Analiz sonuclarma bakildiginda yatirimcilarin herhangi bir bilgiye 1 saniyeden fazla yogunlasmadig:
goriilmektedir. {lginin yogunlastig1 alanlar daha gok yesil renkli olan bolgelerdir.
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Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Tablo 1’de sunulan bilgilerin tiiketici/yatirimer tarafindan anlagilip anlasilmadigr goéz izleme cihazi ile
elektroansefalografi (EEG), kalp atim sayist 6lgme ve galvanik deri tepki cihazlar1 kullanilarak yatirimcilarin
ekrandaki bilgileri incelerken olusan biligsel yiik, stres, valens, uyarilma ve begenme gibi duygu ve biligsel
durumlara ait bulgular bulunmaktadir. Birden fazla veri toplama araci ile yapilan caligmalar arastirmacilar
tarafindan da &nerilmektedir. ikinden fazla veri toplama yontemi ile yapilan arastirma desenine cesitleme
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denilmektedir. Cesitleme deseni ile elde edilen veriler daha genellestirilebilir, daha giivenilir ve daha gecerli
arastirma bulgularinin elde edilmesinde 6nemli katki saglayabilmektedir (Kog ve Boz, 2014b; Boz, 2015).

Tablo 1°de goriilen biligsel yiik ndéropazarlama ve nérofinans arastirmalarinda siklikla 6l¢iilen degiskenlerden biri
oldugu soylenebilir. Bilissel yiik skoru ne kadar yiiksek olur ise tiiketiciye ya da yatirimciya verilen mesajin
anlasilma diizeyinin o kadar az oldugu anlasilmaktadir. Tablo 1’de yatirim karar1 verecek tiiketicilerin matriksdata
ekranini incelerken 6rnek EEG ile elde edilen beyin goriintiilerine ait veriler yer almaktadir. Ornek uygulamaya
ait analiz sonuglarina goére mesajlarin biligsel yiikii arttirdigi, bu durumun ise yatirimcinin karar vermesini
zorlastirdig1 sdylenebilir.
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Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

526



3. Sonu¢

Son yillarda tiiketiciler/yatirimcilar  bir giin igerisinde sayisiz mesaja maruz kalmaktadir. Ancak
tiiketicilerin/yatirimeilarin - her bir mesajla ilgilenmek igin yeterli vakti bulunmaktadir. Bu nedenle
tiiketicilere/yatirimcilara verilen mesajlar daha sade, ilgi ¢ekici ve hedef kitle tarafindan anlasilmasi kolay
olmalidir. Yatirimeilarin daha kolay anlayabilecekleri bir mesaji kurgulamak da oldukga zordur zira satin alma
kararlarmin temelinde ¢ok sayida gizli giidii ve faktdr bulunabilmektedir (Ko¢ ve Boz, 2014a: 140).
Tiiketiciler/yatirimeilar ise bu gizli ve bilingalt1 gilidiilerin ¢ogunlukla farkina varamamaktadirlar. Bu nedenle
yatirimcilarin finansal satin alma kararlarinda etkili olan unsurlar1 ortaya koymak i¢in bilingalti siirecleri dlgebilen
yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir.

Finansal satin alma kararlarinda etkili olan unsurlar1 ortaya koymak i¢in bilingalt1 siiregleri 6lgebilen bu yontemler
ise son yillarda néropazarlama/norofinans olarak ifade edilen disiplin i¢inde yer almaktadir. EEG, goz izleme, yiiz
kaslarindan duygu tanima, kalp atim hiz1 6l¢gme ve galvanik deri tepki gibi yontemler ile tiiketicilerin/yatirimeilarin
maruz kaldiklari uyaranlara kars1 (yatirim mesajlart) bilingalt1 diizeyde duygularini 6l¢ebilmektedir. Birden fazla
veri toplama araci birlikte kullanilarak elde edilen veriler; ileri diizeyde istatistiksel yontemler, yapay zeka, makine
o0grenmesi ve derin 6grenme yontemleri ile islenerek daha genellestirilebilir, daha gegerli ve daha giivenilir
sonuglarin elde edinilmesine katki saglanmaktadir.

Bu yontemler ile ulagilan arastirma sonuglari yatirimer kararlarinda etkili olan faktoérlerin daha iyi anlagilmasini
saglayabilmektedir. Bdylelikle isletmelerin yatirimeilar ig¢in hazirladiklart mesajlar (web sitesi, tanitim
materyalleri gibi) daha etkin ve verimli olabilmektedir. Sonug olarak isletmeler web sitelerinde, afislerinde veya
mobil uygulamalarindaki mesajlarin1 daha basarili sekilde hedef kitleye ulastirabilirler. Bu durumda isletmeler
tanitim biitcelerini daha etkin ve efektif kullanmis olacaklardir. Diger taraftan yatinmcilar da kolaylikla
anlayabilecekleri sekilde hazirlanmis mesajlar ile daha verimli yatirim kararlart alabileceklerdir. Boylelikle
finansal yatirim danigmanlig1 yapan isletmeler ile tiiketiciler/yatirnmeilar arasinda daha giivenilir ve siirdiiriilebilir
bir iliski saglanabilecektir.
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