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DERLEME

Literatiir Taramasi: Testosteron ve Kortizolun Finansal Karar ve

Risk Alma Uzerindeki Etkileri

Deniz Baskaynak!

Oz

Endokrin sistemin finansal karar alma siiregleri lizerindeki etkileri hakkinda hala sinirh
bilgiye sahibiz. Hem insanlarda hem de hayvanlarda yapilan ¢aligmalar neticesinde, rekabet
yaratan ve stress olusturan kosullar ile endojen steroid hormonlar olan testosteron ve
kortizoldeki dalgalanmalarin iligkili oldugu bilinmektedir. Stresin yaygin oldugu finans
sektorii gibi alanlarda, bu hormonlarin riskli finansal karar alma siirecleri iizerindeki
potansiyel etkileri, daha genis capl etkilerini anlamak i¢in kritik bir arastirma konusu
olusturmaktadir. Hem noérobilim hem de davranigsal ekonomi perspektifinden, hormonlarin
karar verme siireglerindeki roliiniin incelenmesi, hem temel bilimlere hem de uygulamali
disiplinlere degerli katkilar saglayabilir. Bu derlemenin odak noktasi, steroid hormonlari
olan testosteron ve kortizoliin risk barindiran finansal kararlar almadaki ve finansal
piyasalarda islemler yapan kisgilerin performanslari iizerindeki olasi potansiyel etkilerini
ortaya koymaktir. Bunun i¢in, PubMed'de Ocak 2000'den Eyliil 2024'e kadar olan aralikta
hormonlar ile finansal karar alma ve risk alma arasindaki baglantiyr temel alan orijinal
calismalar degerlendirildi. Ik bulgular, kortizoliin riskle, testosteronun ise &diille iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Hormonlarin akut ve kronik maruziyetlerinin bilissel
etkilerinin farklilik gosterdigi, bu derlemenin temel bulgusudur. Steroid hormon
seviyelerindeki akut artiglar, g¢esitli gorevlerde performans optimizasyonuna katki
saglayabilirken, kronik diizeydeki ylikselmeler risk-6diil segimlerinde irrasyonel karar alma
stireglerine yol acabilir.

Anahtar Kelimeler: Testosteron, Kortizol, Risk Alma, Finansal Kararlar, Norofinans.

Review: The Effects of Testosterone and Cortisol on Financial
Decision Making and Risk-Taking

Abstract

The impact of the endocrine system on financial decision-making processes remains an area
with limited understanding. Studies conducted on both humans and animals have shown
that competitive and stress-inducing conditions are associated with fluctuations in
endogenous steroid hormones, such as testosterone and cortisol. In high-stress
environments, such as the financial sector, the potential effects of these hormones on risky
financial decision-making processes present a critical research topic to better understand
their broader implications. From both a neuroscience and behavioral economics
perspective, investigating the role of hormones in decision-making processes could offer
valuable contributions to both basic sciences and applied disciplines. This review focuses
on exploring the potential effects of steroid hormones, specifically testosterone and cortisol,
on individuals' decision-making when faced with risky financial decisions and their
performance in financial markets. Original studies that examine the connection between
hormones and financial decision-making, as well as risk-taking, published in PubMed from
January 2000 to September 2024, were reviewed. Initial findings suggest that cortisol is
linked to risk, while testosterone is associated with reward. A key finding of this review is
the distinction between the cognitive effects of acute and chronic exposure to these
hormones. Acute increases in steroid hormone levels can contribute to performance
optimization across various tasks, while chronic elevations may lead to irrational decision-
making processes in risk-reward selections.

Keywords: Testosterone, Cortisol, Risk-taking, Financial Decisions, Neurofinance.

61


mailto:dbaskaynak@gmail.com
https://orcid.org/0009-0006-5693-0516

1. Giris

Uzun doénemler boyunca, finansal karar verme siireglerinde fizyolojinin ve hormonlarin etkisi
akademisyenler ve finans uzmanlan tarafindan genellikle géz ardi edildigi diisliniilmektedir. Bu derleme, bu
konular1 hormonal ve 6zellikle de testosteron-kortizol perspektifinden agiklamaya yardimci olan galigmalari
bir araya getirmektedir.

Hem insanlarda hem de hayvanlarda yapilan g¢aligmalar neticesinde, rekabetgi ve stresli olan
kosullarla, iki endojen steroid hormon olan testosteron ve kortizoldeki dalgalanmalarin iliskili oldugu
bilinmektedir (Becker, 2002; O’Connell & Hofmann 2011). Asirt rekabetci ve stresli ortamlar olan finansal
piyasalar icin de bu iliski gecerlidir. Cinsel diirtiilere ve rekabet¢i ortamlara aracilik eden testosteron,
testislerin Leydig hiicreleri tarafindan ve daha diisiik oranlarda da bobrek {istii bezler olarak bilinen adrenal
korteks tarafindan iiretilir. Steroid hormonlar duygusal, diisiinsel ve davramigsal durumlardan etkilenirler
(Dixson, 1998; Adkins-Regan, 2005; Nelson, 2005). Ornegin, testosteron yarismalara hazirlanan sporcularda
yiikselirken yarigsmay1 kaybeden sporcularda diiser ve kazanan sporcuda ise belirgin yiikselir (Archer, 2006;
Booth vd., 1989). Kazanan kiside meydana gelen bu androjenik hazirlama, 6zgiiven ve risk alma istegi ile
tekrar kazanma ihtimalini artirabilir. Boylece kiside pozitif bir geri bildirim dongiisii olusur ki bu da
“kazanan etkisi” olarak adlandirilir (Chase vd., 1994; Oyegbile & Marler 2005). Psikolojik ve fiziksel strese
cevap olarak artan kortizol, adrenal korteks vasitasiyla iiretilir (Dickerson & Kemeny 2004). Bu artis
ozellikle yenilik, belirsizlik ya da tehdit igeren ¢evresel durumlara duyarlidir (Erickson vd., 2003). Korku,
fiziksel uyarilma ve heyecan arayisi, kortizoldeki akut artislar ile tesvik edilir (Dickerson vd., 2004).
Kortizol artisinin uzun vadeli sonuglart ise, glikoz metabolizmasinin uyarilmasi, bagisikligin zayiflamasi ve
psikolojik durum, hafiza ve tehdit igeren durumlara verilen davranigsal tepkinin degismesidir (Erickson
vd.,2003; Lupien & McEwen 1997; Herbert vd., 2006).

Literatiirde daha Once yapilan galigmalar, kan-beyin bariyerini gegebilen bu hormonlarin, beynin risk
ve o0dil ile ilgili bolgelerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir (Nofsinger vd., 2018).
Hayvanlar iizerinde yapilan calismalar, androjen reseptdrlerinin beynin serebral korteks iginde belirli
bolgelerde yogun olarak bulundugunu ve bu reseptorlerin varliginin, beyin hiicrelerinde 6nemli yapisal ya da
islevsel degisikliklerle baglantili oldugunu gostermistir (Nunez vd., 2003). Beyindeki korteks bdlgesinde
androjen reseptorlerinin, cogunlukla "piramidal ndron" denen ana sinir hiicrelerinde bulundugu, 6zel boyama
teknikleri ve bu hiicrelere 6zgii isaretlerle yapilan calismalarla gosterilmistir (Kritzer, 2004). Bununla
birlikte, cinsiyete gore 6nemli farkliliklari olmasina ragmen, insanlardaki amigdala ve hipotalamus gibi
serebral alanlar da kuvvetli bir bicimde testosterona duyarlidir (Hamann vd., 2004). Uyaranlarin
degerlendirilmesi, davramislardaki riskli tutumlar ve giivenle alakali biligsel siireglerde, oOzellikle
testosteronun Onemli bir etkisinin oldugu kabul edilmektedir (Coates vd., 2010). Yapilan arastirmalarla
kortizollin, risk ve odiil ile ilgili beyin bdlgelerinde belirleyici bir rol {iistlendigi de benzer sekilde
gosterilmistir. Traderlar ve fon yoneticileri gibi finans uzmanlari arasinda stresin yaygin oldugu genis 6l¢lide
kabul edildiginden (Kahn & Cooper 1990; Jones vd., 2003; Oberlechner & Nimgade 2005), testosteron gibi
kortizoliin de finansal kararlar ve sonuglar {izerinde 6nemli bir etkisi olmasi muhtemeldir (McEwen &
Sapolsky 1995; Sapolsky, 1996; Dominique vd., 1998; Lupien vd., 2009). Testosteron ve kortizol gibi
steroid hormonlarinin kan-beyin bariyerini gecerek risk ve 6diil mekanizmalarini etkiledigi gosterilmistir
(Nofsinger vd., 2018). Androjen reseptorlerinin beynin belirli bolgelerindeki boélgeye 6zgii dagilimi ve bu
bolgelerdeki hiicresel degisikliklerle olan iligkisi, Ozellikle riskli davranislar ve giivenle ilgili biligsel
stireclerde bu hormonlarin roliinii anlamay1 énemli kilmaktadir. Ayrica, insanlarda amigdala ve hipotalamus
gibi bolgelerin testosterona duyarliligimin cinsiyete bagli farkliliklar gostermesi (Erickson vd., 2003;
Hermans vd., 2008) ve genetik farkliliklarin da kortizol ve testosteron seviyeleri {izerinde etkili oldugunu
gosteren c¢esitli caligmalarin bulunmasi (Bartels vd., 2003; Kuijper vd., 2007; Gustafsson vd., 2011; Ohlsson
vd., 2011; Van Hulle vd., 2012; Caramaschi vd., 2012), hormonlarin davranigsal etkilerini daha karmasik bir
cer¢evede ele almay1 gerektirmektedir. Stresin yaygin oldugu finans sektorii gibi alanlarda, bu hormonlarin
riskli finansal karar alma siiregleri lizerindeki potansiyel etkileri, daha genis ¢apl etkileri anlamak agisindan
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kritik bir arastirma konusu olusturmaktadir. Hem norobilim hem de davranigsal ekonomi perspektifinden,
hormonlarin karar verme siireglerindeki roliiniin incelenmesi, hem temel bilimlere hem de uygulamali
disiplinlere degerli katkilar saglayabilir. Bu derlemenin odak noktasi, steroid hormonlar1 olan testosteron ve
kortizoliin risk barindiran finansal kararlar almadaki potansiyel etkilerini ortaya koymaktir.

2. Metodlar

Bu derlemede, hormonlarin beynin ndrofizyolojisindeki roliine odaklanan dikkatli bir literatiir
taramasi ana metodoloji olarak kullanilmistir. Bu nedenle, hormonlar ile hem finansal karar alma hem de
risk alma arasindaki iliskiyi inceleyen orijinal ¢aligmalar degerlendirilmistir. PubMed'de Ocak 2000'den
Eyliil 2024'e kadar olan araliktaki ilgili tiim calismalar1 belirlemek i¢in bilgisayarli bir arastirma yapildi ve
PubMed aramasinda su terimler kullanildi: "hormonlar ve finansal kararlar", "hormonlar ve risk alma",
"hormonlar ve kayiptan kaginma". "Testosteron ve finansal kararlar", "kortizol ve finansal kararlar." Onemli
caligmalari igeren listeler, bu arama terimleri ile ayr1 ayr1 olusturuldu. “Prisma Akis Diyagrami” kullanilarak
(Tablo 1) bu listeler icinden amaca uygun olarak yaym yilina gore secilen (eski caligmalar harig)
caligmalardan bir liste {iretilmistir (Tablo 2).

Tablo 1. Prisma Akis Diyagramm

)
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Tablo 2. Secilen Calismalar Listesi

Yazar Tarih Yayin lI)S;;:;/l Hormonlar Arastirilan Sonuglar

Margitta 2018  Combined Digsal  Kortizol, iki ana stres Her iki ilacin bir arada

iz Effects of Noradrenalin  néromodiilatérii ~ verilmesinin, her ilacin tek basina
Glucocorticoid olan kortizol ve  verilmesine gore kayiptan
and noradrenalinin,  kaginmay1 azalttigi bulunmus.
Noradrenergic finansal karar Veriler, eszamanli glukokortikoid
Activity on verme sirasinda  ve noradrenerjik aktivitenin, 6diil
Loss Aversion kayiptan ile kayip duyarlilig1 arasinda bir

kaginma uyum sagladigin ve dolayisiyla
iizerindeki etkisi  kayiptan kaginmay1 azalttigini
gostermektedir.

Coates 2010  From molecule Igsel Kortizol, Steroid Calismanin temel bulgusu olarak,

IM to market: Testosteron  hormonlarinin hormonlara kronik maruziyete
steroid bilissel etkileri kars1 akut maruz kalmanin farklt
hormones and ve bu etkilerin biligsel etkileri oldugu saptanmis.
financial risk- finansal Steroidlerin akut olarak artiginin,
taking. piyasalardaki bir dizi gorevde performans

trader optimizasyonu saglayabildigi;

performansiyla  ancak steroidlerin kronik olarak

potansiyel artmig seviyelerinin risk-6diil

baglantilari secimlerinde irrasyonel karar

incelenmis. alimlarina sebep olabilecegi
sonucuna ulagilmis.

CuevaC 2015 Cortisol and Dissal  Kortizol, Kortizoliin, Yatirimlarin daha riskli varliklara
testosterone Testosteron  fiziksel veya kaymasinda hem kortizol hem de
increase psikolojik strese  testosteronun rol oynadigi,
financial risk kars1 meydana bununla birlikte kortizol, risk
taking and gelen tepkiyi tercihleri tizerinde dogrudan etki
may diizenlemesinin  yaratiyor gibi goriiniirken,
destabilize yani sira, testosteronun ise, gelecekteki
markets. finansal fiyat degisiklikleri ile ilgili artan

piyasalarda iyimserlik olusturarak etki ettigi
meydana gelen sonucuna ulasilmig. Kortizol ve
istikrarsizliklard  testosterondaki degisikliklerin,
a da etkili farkli davranis sekilleriyle etki
olabilecegi ileri  ederek, finansal piyasalardaki
sirilmis. istikrar tizerinde, artan risk alma
davranisi yoluyla bozucu bir rol
oynayabilecegi gosterilmektedir.

Coates 2008  Endogenous Icsel Kortizol, Londra’da Traderin sabahki testosteron

M steroids and Testosteron  yagayan bir grup  seviyesinin, giiniiniin karliligini
financial risk erkek traderin tahmin ettigi bulunmus. Ayrica,
taking on a endojen hem alim satim sonuglarinda
London steroidleri, meydana gelen farklilik hem de
trading floor. gercek calisma  piyasadaki oynaklik ile traderlarin

kosullar1 altinda  kortizoliiniin yiikseldigi

incelenmis. bulunmus. Yiiksek testosteronun
finansal getiriye katkida
bulunabilecegi, kortizoliin ise
artan riskle birlikte arttig1
sonucuna ulagilmas.

Nofsing 2018  Decision- Icsel Kortizol, Deneyimsiz Testosteron seviyesinin asir1 risk

er JR making, Testosteron  yatinmcilardan  alma ile pozitif iliskili oldugu,
financial risk olusan bir kortizol seviyesinin ise asir1 risk
aversion, and orneklemde alma ile negatif iliskili oldugu
behavioral testosteron, bulunmus. Bununla birlikte,
biases: The kortizol ve finansal karar verme siiregleriyle
role of finansal kararlar  ilgili geligtirdikleri ikili hormon
testosterone arasindaki iligki  hipotezi ortaya koyulmus.
and stress. incelenmis. Testosteron/kortizol rasyosunun,
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ozellikle kayiptan kaginma ile
biiyiik oranda alakali oldugunu ve
bu rasyosu daha yiiksek olan
kisilerin, zarar eden yatirimlarini
birakma ihtimalinin 3,4 kat daha
yiiksek oldugunu bulmuglar.

Hardy B 2014  Cortisol shifts  Digsal Kortizol Finansal Yiikseltilmis kortizol
financial risk piyasalardaki seviyelerinin, katilimeilarin
preferences. oynakligin riskten daha fazla kaginmalarina
artisindan dolay1  sebep oldugu bulunmus. Ayrica
belirsizlik olasiliklarin agirliklandirilmasimin
arttiginda, stres  erkeklerde kadinlara gére daha
hormonu olan fazla ¢arpitildigi gorilmiis.
kortizol Sonuglarin, risk tercihlerinin
seviyesinin oldukea dinamik oldugunu
traderlarda gosterdigi sonucuna ulagilmis.
stirekli artt1g1
daha 6nce
bulunmustu. Bu
calismada ise,
bu yiiksek
kortizol
seviyelerinin
risk tercihlerini
degistirip
degistirmedigi
arastirilmis.
Apicella 2014  Salivary Digsal ~ Testosteron Erkekler Biyoaktif testosteronda daha fazla
CL testosterone iizerinde artis yasayan erkeklerin daha
change yapilmis bu fazla risk aldiklarin1 bulmuslar,
following ¢alismada, ancak deneklerin rekabeti kazanip
monetary wins testosteron kazanmayacagini tahmin
and losses seviyesini edememisler. Testosteron
predicts future etkileyerek, degisiminin ve dolayisiyla
financial risk- rakibe kars1 testosteron reaktivitesindeki
taking. sansa dayali bir  bireysel farkliliklarin, kazanma
rekabette para veya kaybetme eyleminden ziyade
kazanmalarini finansal risk almayi etkiledigi
veya sonucuna ulagmglar.
kaybetmelerini
etkilemeye
caligsmiglar.
Sapienz 2009  Gender Icsel Testosteron Finansal riskten  Kadinlardaki daha diisiik oranda
aP differences in kaginmada, riskten ka¢inma davranisi,
financial risk cinsiyetler aras1  testosteronun daha yiiksek

aversion and
career choices
are affected by
testosterone.
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ve cinsiyet i¢i
farklilik olup
olmadigy,
tiikdiriik
testosteron
konsantrasyonla
rindaki ve
dogum dncesi
testosterona
maruziyet
belirteglerindeki
varyasyonla
aciklanip
aciklanmadig1
500’den fazla
MBA 6grencisi
iceren bir
orneklemde

miktarlarda dolagimda
bulunmasiyla iligkilendirilmis,
ancak ayni sonuca erkekler i¢in
ulagilamamis. Bununla birlikte,
nispeten disik tikiirik
testosteron konsantrasyonlarinda,
riskten ka¢inma konusundaki
cinsiyet farki ortadan kalkmis. Bu
da, testosteronun riskten kaginma
tizerinde dogrusal olmayan
etkilerinin, cinsiyetten bagimsiz
olarak oldugu sonucuna
gotlirmiis.



aragtirtlmis.

Nadler 2017  The Bull of Digsal ~ Testosteron  Erkek Hem toplu, hem de bireysel alim
A Wall Street: traderlarda satim verilerini kullanarak, digsal
Experimental testosteronu testosteron uygulamasinin daha
Analysis of digsal olarak yiiksek fiyat tekliflerine sebep
Testosterone ylkselterek, oldugunu ve varligin gercek
and Asset testosteronun degerinin yavas bir sekilde
Trading hem deneysel fiyatlamalara dahil edilmesinin
finans sonucu olarak daha biiyiik ve
piyasalarindaki ~ daha uzun siireli varlik balonlar1
islem olusturdugunu bulmuslar.
davraniglarini
hem de varlik
fiyati
balonlarmin
boyutu ve siiresi
iizerindeki
etkisini test
etmisler.
Nofsing 2018 The Igsel Kortizol, Gergekgi Sonuglar, endokrin cevabin
er JR Psychobiology Testosteron  finansal islem biiyiikliigiiniin ve hormon
of Investment simiilasyonlari seviyesinin zaman igindeki
Biases: The kullanarak degisiminin, finansal karar verme
Role of katilimcilarin sirasinda testosteron ve kortizoliin
Testosterone, testosteron, bireysel etkilerini degistirdigini
Cortisol and kortizol ve gostermektedir. Ayrica,
Personality kisiliginin ¢esitli  testosteron ve kortizoliin finansal
genel yatirim secimler iizerindeki roliiniin
Onyargilar kisilik tarafindan diizenlendigini
lizerindeki bulmuslar.
etkisini
incelemigler. Ek
olarak,
hormonal
yogunlugun
roliinii ve
yatirim
Onyargilar
iizerindeki
zaman i¢indeki
degisimleri,
tekrarlanan
endokrin
Ol¢timleri
tizerinden
incelemisler.
3. Bulgular

3.1 Testosteron ve Risk Alma

Testosteron seviyeleri ile finansal iglemler arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar, ilging sonuglar
ortaya koymustur. Testosteron seviyelerinin en yiiksek oldugu giinlerde, traderlarin daha fazla kazang elde
ettikleri goriilmiistiir (Coates & Herbert 2008). Bu durum, laboratuvar ortamindaki ¢alismalarda daha fazla
testosteron seviyelerine sahip kisilerin daha riskli teklifler verdiklerini bulgulayan arastirmalarla da
desteklenmektedir (Apicella vd., 2008). Ancak, bu iliski tutarli olarak her Zzaman Kkesin olarak
dogrulanamamistir (Sapienza vd., 2009). Disaridan testosteron verilmesi, gercek hayata benzeyen bir
finansal oyun oynayan traderlarin, fiyat tekliflerinin artmasina (yani, yanls fiyatlandirma) ve varlik
degerlerinin gelecekteki degisiklikleriyle ilgili asir1 iyimserlige (Nadler vd., 2017) neden oldugu gibi,
profesyonel olmayan deneklerin de risk istahi artisinda benzer etkiler gostermistir (Cueva vd., 2015). Bu
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nedenle, testosteron, yapilan islemlerin sonuglarmi tahmin etmede iyimser Onyargiya sebep oldugu igin
finansal risk alma konusunda istekliligi artiriyor gibi goriinmektedir.

Testosteron bu etkiye ulasabilmek i¢in, cinsel motivasyon ve cekicilik lizerine birincil fonksiyonlari ve
fiziksel niteliklere etkisinin (dislerin ve kaslarin biiyiimesi vb.) yan1 sira saldirganlik, rekabet giicii ve risk
alma istekliligi gibi ¢esitli davranigsal niteliklere de etki etmelidir (Herbert, 2017).

3.2 Kortizol ve Risk Alma

Strese verilen kortizol tepkisi finansal baglamda ele alindiginda, biiyiikliigii ve siiresi, ¢esitli faktorlere
ilintilidir. Finansal kararlar iizerinde en etkili olan faktorler ise piyasa hareketleri ve oynaklikla ilgili
belirsizliklerdir (Coates vd., 2008; Apicella vd., 2008; Sapienza vd., 2009; Nadler vd., 2017; Cueva vd.,
2015). Bulgularin 6nemli bir kismi, gercek yasamdaki finansal piyasa sartlarinda meydana gelen kisa siireli
kortizol yiikselmelerinin etkileri {izerine olmustur. Bununla birlikte, traderlarin daha kalici stres yasadigi ve
dolayistyla daha uzun siireli kortizol yiikselmeleri yasadigi durumlar da olacaktir ve bunun farkli sonuglari
olabilir.

Kisa vadeli ve akut kortizol yiikselmelerinin, kronik ve daha uzun vadeli yiikselmelerden farkli etkiler
yaratabilecegine dair kanitlar bulunmaktadir (Lucassen vd., 2014). Bu, kortizoliin bir finansal isleme yanit
olarak alinan kararlar lizerindeki kisa vadeli etkisini, daha kalic1 bir stres durumu olusturan islemler sirasinda
yapilanlar iizerindeki etkisinden ayirmaktadir. Bu da, akut tepkileri (tehditlere dikkat, korku vb.) daha kronik
durumlardan kaynaklanan riskten kaginmayla ilgili olabilenlerden ayirir (Putnam vd., 2007; van Ast vd.,
2013). Anlik gerceklesen olaylar sonucu verilmesi gereken kararlar, muhtemelen daha akut bir kortizol yaniti
ile iliskilendirilirken, 6nceden var olan bir olay daha uzun siireli kortizol reaksiyonuna neden olur. Daha
uzun siireli kortizol reaksiyonu, kararlari, daha akut veya kisa siireli kortizol yanitlarindan farkli bir sekilde
etkileyebilir (Porcelli vd., 2012).

Testosteronun aksine kortizol, finansal bir "kazananlar" yaniti gdstermez (McCaul vd., 1992). Iki
hormon arasindaki bir diger énemli fark ise, her ikisi de risk tercihlerine etki ederken, yalnizca testosteron
fiyat degisiklikleri konusunda iyimserligi arttirir; kortizolde ise boyle bir etki yoktur (Cueva vd., 2015). Bu,
risk alma konusunda, olast sonuglarin fazla iyimser bir bicimde yorumlanmasina testosteron etkisinin yol
acabilecegini; buna karsin kortizoliin, risk istahi iizerinde daha dogrudan bir etki olusturdugunu
gostermektedir. Kortizol kosullara ¢ok hassas tepki verdiginden, tahmin edilemeyen veya goriiniirde kontrol
edilemeyen finansal durumlar karsisinda uyumlu veya uyumsuz bir yanit olusabilir. Bu nedenle, kontrolsiiz
bir stres tepkisi, olaylar karsisinda en avantajli hareket tarzlarma engel olur. Tiim bu sonuglarin hemen
hemen hepsinin erkek denekler iizerinden elde edildigi ve bunlarin kadinlarda da gecerli olabilecegini
varsaymanin dogru olmayabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir (Cueva vd., 2015).

4. Sonug ve Oneriler

Biligsel Onyargilarin, testosteron ve kortizol ile sekillendirdigi ve ekonomik fayda fonksiyonlari,
giiven seviyeleri ve/veya risk tercihleri {izerinde niikleus akumbens {izerindeki etkileriyle finansal karar
verme siireglerine etki yaratabilecegi literatiirdeki ilgili ¢aligmalarla 6ne siiriilmektedir. Dopamin sisteminin
bir pargasi olarak niikleus akumbens, zevk ve mantiksiz risk arama davramsiyla iliskilidir (Kuhnen &
Knutson 2005).

Nofsinger ve ark. (2018) bulduklar1 sonuglara gore, finansal risk aliminin, daha yiiksek testosteron
seviyeleri ile arttigi buna karsilik stres seviyelerinin daha yiiksek oldugu durumlarda ise risk aliminin
distiigli ve portfoyiin beklenen getirilerinin de azaldigi yapilmig olan ¢alismalarla gosterilmistir. EK olarak,
daha yiiksek oranda sistematik olmayan riske maruz kalmaya sebebiyet verecek sekilde, kortizol ve portfoy
cesitlendirmesi ters iliskilidir. Muhtemelen kortizol seviyelerinin &nemli etkilerinden dolayi, sosyal
ortamlarda risk alma (yani sosyal kararlar) ile testosteron arasindaki pozitif iliski finansal kararlarda eksik
goriinmektedir. Biitiiniiyle bakildiginda, kortizol seviyesindeki diisiik oranlarin ve testosteron seviyesindeki
yiksek oranlarin portfoy riskinin belirlenmesinde etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica, yapilan
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deneylerdeki katilimcilarin tek amacinin gerekli getiri oranini elde ederek sadece beklenen yatirim hedefine
ulasmak degil, ayn1 zamanda olmasi gerckenden daha fazla riski kasitli olarak alarak performanslarini
onemli oranda rakiplerinden daha yukarda tutmaya calistiklar1 goriiliiyor. Bulgular, testosteronun artan
finansal risk alma istah1 {izerine olan etkisinin sadece kortizol seviyelerinin diisiik oldugu durumlarda iliskili
oldugunu gostermektedir.

Mevcut tiim bilgilerin finansal piyasalarda olusan fiyatlar tarafindan tam olarak yansitildigi etkin
piyasa teorilerinin varsayimidir. Oysa Coates ve ark. (2010) sonuglarina goére, hormonlarin, etkin piyasa
teorileri ve rasyonel beklentilerin varsaydiginin aksine finansal piyasalar {izerinde daha fazla etkisinin olma
olasilig1 ortaya koyulmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapanlar mevcut bir bilgiyi istikrarli bir bicimde
yorumlayamayabilirler. Yiiksek testosteron seviyeleri bir finansal islemcinin mevcut bilgide yalnizca
firsatlar1 gbérmesine sebep olabilirken, kortizol seviyesi kronik olarak yiliksek olan bagka bir islemcinin
mevcut ayni bilgide sadece riskleri gormesine sebep olabilir. Bununla birlikte risk tercihleri de sabit
olmayabilir. Boga piyasas1 (yiikselen piyasa) sirasinda bir iglemcinin artan risk istahi, bu islemcinin kazanan
etkisinin finansal bir varyantina maruz kalmasiyla yiikselen testosteron seviyeleri sonucu ortaya cikiyor
olabilir. Tersi durumda da ay1 piyasasi (diisen piyasa) sirasinda bir islemcinin azalan risk istahinin azalmast,
yiikselen kortizol seviyeleri sonucu meydana geliyor olabilir. Netice olarak, piyasa dongiisii boyunca risk
tercihleri steroid hormonlarin etkisiyle sistematik olarak degisebilmektedir. Hormonlarin rollerini ortalama
veya medyan etkilerin temelinde karakterize etmek miimkiin olsa da, bireylerin finansal davraniglari, kendi
hormonlarina verdikleri tepkiler ve bunun ortaya ¢ikma sekillerine gore degisir.

Bu inceleme biiyiik oranda, testosteron veya kortizoliin roliiniin riskli finansal karar alimlar1 {izerine
yapilmis deneysel veya laboratuar aragtirmalari ile alakalidir. Bunlar bir dereceye kadar bilgilendirici olsalar
da, her iki hormonun da gercek hayattaki etkileri {izerine daha fazla arastirmalara ihtiya¢ vardir. Ayrica farkli
olarak, bireylerin giinliik ya da mesleki yagamlarinda riskli finansal davranislarda bulunma egilimlerinde her
iki hormonun da rol oynayabilecekleri durumlarda, bireysel genetik varyasyonlarin etkileri iizerine
caligmalara ihtiyag vardir.

Extended Summary

For an extended period, the impact of hormones and physiological processes on financial decision-
making was largely neglected by both scholars and financial professionals. This review integrates research
that examines these factors from a hormonal perspective, with particular emphasis on testosterone and
cortisol. Although our understanding of the endocrine system's influence on financial decision-making
remains limited, existing studies suggest that hormones capable of crossing the blood-brain barrier have a
significant impact on brain regions involved in risk and reward processing. Research conducted in both
humans and animals indicates that fluctuations in two endogenous steroid hormones—testosterone and
cortisol—are associated with competitive and stressful environments. In fields characterized by high levels
of stress, such as the financial sector, exploring the potential effects of these hormones on risky financial
decision-making is a critical area of investigation. From the perspectives of neuroscience and behavioral
economics, studying the role of hormones in decision-making processes can provide valuable insights for
both fundamental research and practical applications.

The primary objective of this review is to investigate the potential influence of testosterone and
cortisol on risk-taking behaviors in financial decision-making, as well as their impact on the performance of
individuals involved in financial trading. The methodology employed for this review involved an extensive
analysis of the literature, with a particular focus on the role of hormones in the neurophysiological processes
of the brain. Original studies exploring the relationship between hormones, financial decision-making, and
risk-taking were systematically reviewed. A comprehensive search was conducted in PubMed, covering
articles published from January 2000 to September 2024, utilizing the following search terms: "hormones
and financial decisions,” "hormones and risk-taking," "hormones and loss aversion," "testosterone and
financial decisions,” and "cortisol and financial decisions." Relevant studies were categorized according to
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these search criteria. Using the "PRISMA Flow Diagram,” a selection of pertinent studies was generated,
excluding those published prior to 2000, and the studies were subsequently organized by year of publication.

Preliminary findings suggest that cortisol is linked to risk aversion, while testosterone is associated
with reward-seeking behavior. Specifically, the influence of testosterone on financial risk-taking appears to
be most pronounced when cortisol levels are low. Nofsinger et al. (2018) reported that higher testosterone
levels correlate with increased financial risk-taking, while higher stress levels, marked by elevated cortisol,
diminish risk-taking and lower expected portfolio returns. Similarly, Coates et al. (2010) found that
hormones may have a more significant impact on financial markets than the assumptions made by efficient
market theories and rational expectations suggest. While it is possible to characterize the roles of these
hormones based on average or median effects, individual financial behavior varies according to personal
hormonal responses and the mechanisms through which these responses manifest. Acute increases in steroid
hormone levels may optimize performance in various tasks, but chronic elevations may result in irrational
decision-making, particularly in risk-reward scenarios.

This review primarily focuses on experimental and laboratory research examining the role of
testosterone and cortisol in risky financial decision-making. Although such studies provide valuable insights,
further research is necessary to understand the real-life effects of these hormones. Additionally, studies
investigating the impact of individual genetic variation are crucial, as both hormones may influence an
individual's propensity to engage in risky financial behavior, both in their personal lives and in professional
settings.

Etik Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi ve etik kurul izni gerektiren durum yoktur.
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