Riskin Psikolojisi: Kayiptan Kacinma 15.08.2026

Fiyat hareketlerinin isleyisinde ongorilemez bir ¢cesit kuralsizlik anlamina gelen anomalilerin sebepleri lizerine
literatlirde pek ¢ok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarda bulunan cevaplarin en énemlilerinden biri beklenti
teorisidir (prospect theory). Beklenti teorisi, insanlarin kayiptan kacindigini; bireylerin olasi kazanclara
esdegerdeki kayiplardan hoslanmadiklari igin, karar alma siireglerinde kayiptan kaginma egilimi tasidiklarini
belirtir. "Kayip kagcinma" terimi, kazanglara gore kayiplara karsi daha buylk bir duyarliligl ifade eder; bir kayipla
iliskili beklenen olumsuz duygu, esit biytikliikte bir kazancgla beklenen olumlu duygudan daha buydiktiir.
Literatlirde kayiptan kacinma (loss aversion) kavramiyla adlandirilan bu egilime gore yatirimcilar, beklenen negatif
getirilere, beklenen pozitif getirilere gore yaklasik olarak iki kat daha fazla tepki verirler (Merkle, 2019).

Kayip kaginma olgusu hisse senedi piyasasini anlamak icin belli oranda basariyla uygulanmistir. Kayiptan kaginma
amaci ile yapilan finansal islemlere bakildiginda 6zgliven, iyimserlik veya kétimserlik gibi kisisel duygularin
rasyonel olmasi beklenen kararlar izerinde ciddi etkilerinin oldugu gorilmektedir. Duygularin yatirim kararlarina
etkisi, yatirrmcinin bir yatirim riskini servet seviyesinde getirdigi degisime gore degerlendirdigini varsayan
geleneksel fayda teorisinin mantigina aykiridir. “Risk davranisi” segimi, ya fayda beklentisinin maksimizasyonu ya
da kayip kacinma hissi ile yapilir. Kayiptan kacinma yanilsamasi bireylerin bazi mallarin kaybina yol acabilecek
degisikliklere gore statiikoyu tercih etme egiliminde olduklari anlamina gelir. Benartzi ve Thaler (1995) finansal
servetindeki degisiklikler nedeniyle kayiptan kacinan ve servetini hazine bonolari ile hisse senedi piyasasi
arasinda paylastirmaya calisan bir yatirimcinin statik portféy sorununu analiz eder. Yatirimcinin, hisse senedi
piyasasinda beklenen getiri yiiksek olsa bile, hisse senetlerine cok fazla pay ayirmaya isteksiz oldugunu buldular.

Kayiptan kaginma olgusunda bir diger kritik nokta, kayiptan kaginmanin derecesinin dnceki kazang ve kayiplara
bagli olmasidir. Onceki kazanclardan sonra gelen bir kayip, normalden daha az aci vericidir, ¢iinki bu énceki
kazanglar tarafindan yumusatilmistir. Ote yandan, diger kayiplardan sonra gelen bir kayip, normalden daha aci
vericidir: ilk kayiptan sonra, insanlar yeni kayiplara karsi daha hassas hale gelirler. Onceki bir islemden kazang
elde ettikten sonra, insanlar normalden daha fazla risk almaya meyilli oluyorlar, 6nceki bir kayiptan sonra ise daha
fazla riskten kaginirlar. Bir hisse senedi yakin donemde iyi bir performans géstermisse, yatirimci bu kazangtan
dolayi hisse senedinde gelecekteki kayiplar konusunda daha az endiselenir ¢linkli herhangi bir kayip dnceki
kazanclarla dengelenir. Aslinda yatirimci hisse senedini eskisinden daha az riskli olarak algilar. Tersine, hisse
senetlerinden biri kotu performans gosterirse, bunu aci verici bulur ve hisse senedinde daha fazla kayip olasiligina
karsi daha hassas hale gelir. Hisse senedini eskisinden daha riskli olarak goériir. Bu durumun hisse senedinin
giincel risk oraniyla mantikli bir iliskisi yoktur aslinda, yasanan bir yanilsamadir. Hisse senedinde biiyuk bir
kazancgtan sonra da ciddi oranda disUs yasanabilir.

Fiyat- temettl oranlarina bakildiginda da benzer bir yanilsama durumuna rastlanir; gegcmiste iyi performans
gostermis, yatirimcr igin énceki kazanglari biriktirmis yiksek fiyat-temettl oranina sahip bir hisse senedi yatirimci
tarafindan daha az riskli olarak algilanir. Aksine, bir dnceki performansi negatif olan, yatirrmcinin kayiplar
deneyimledigi, diislik fiyat-temettli oranina sahip bir hisse senedi yatirimci tarafindan daha yiiksek riskli olarak
algilanir. Kayiptan kaginma yanilsamasi yatirimcilarin yasiyla birlikte yikselmektedir.

41-55 yas grubundaki bireyler, 25-40 yas grubundaki bireylere kiyasla daha fazla kayip kaginmasi
gostermektedir. Bunun nedenlerinden biri, yasli bireylerin kayiplardan kurtulmak icin daha az yillarinin olmasi
olabilir. Dahasi, kaybedecekleri yeterli gelirleri yoktur ve emeklilikleri igin tasarruf etmek zorundadirlar. Bu
bulgular, yas ve kayip kacinmasi lizerine yapilan 6nceki calismalarla uyumludur. Johnson, Gachter ve Herrmann
(2006) hem risksiz hem de riskli se¢cim gorevlerinde kayip kaginmasinin yas, gelir ve servetle artarken egitimle
azaldigini buldular. Benzer sekilde, mevcut calisma 41-55 yas grubundaki bireylerin 25-40 yas grubundaki
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bireylere kiyasla daha fazla pismanlik duydugunu buldu. Bu nedenle, yasli bireylerde daha fazla kayip kaginma ve
pismanlik egilimi, yatirnmlarinda daha az risk almalarina neden olur.

Cinsiyet de kayip kaginma ve pismanligin dnemli bir belirleyicisidir. Kadinlar erkeklere kiyasla daha fazla kayip
kacinma ve pismanlik gosteriyor. Ayrica, kadinlarin yatirimlarinda erkeklere kiyasla daha az riskli segimler
yaptiklari da bulundu. Bu fark, basarisizlik durumunda 6z imajlarini daha da diistiren kadinlarin kayip kaginma ve
pismanligl en aza indirme egilimine atfedilebilir.
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



