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DAVRANISSAL FINANS ve PISMANLIK TEORISI’NIN DOViZ KURU
RISKINDEN KORUNMA KARARINA ETKISi

Giinlimiiziin siki rekabet kosullar1 altinda, verilecek olan finansal kararlar, hem
kurumsal yatirnmcilar hem de bireysel yatirimcilar i¢in biiyiikk bir 6nem tagimaktadir.
Son zamanlarda finans alaninda yapilmakta olan caligmalar, insanlarin rasyonelligi
tizerine kurulmus olan “Geleneksel Finans Teori”’lerinin finans alaninda gerceklesen
olaylar1 agiklamakta yetersiz oldugunu ortaya koymustur. Buradan hareketle, psikoloji
ve sosyoloji gibi bilim dallarinda yapilmis olan ¢aligmalarin bulgularindan yararlanarak,
daha gercekei sonuglar verecek finansal modeller {iretilmesi c¢abasinin sonucunda
“Davranigsal Finans” adinda yeni bir alan ortaya ¢ikmustir. Insanlarin rasyonel davranis
kaliplarinin digina ¢ikmasinin nedenlerini, sonuglarin1 ve finansal kararlara etkilerini
inceleyen davranigsal finans alaninda 6zellikle 6nemli olan ii¢ teori vardir. Bu teoriler,
beklenti teorisi, hayal kirikligindan kaginma teorisi ve pismanlik teori’sidir.

Bu c¢alisma, davranigsal finans alaninda genis bir literatiir arastirmasi
icermektedir. Bununla birlikte, Michenaud ve Solnik tarafindan doéviz kuru riskine
aciklik kararinin verilmesinde pismanlik teorisi’nin etkisini agiklamak amaciyla
gelistirilmis olan model incelenmistir.

Son 10 yilda, biiylik bir gelisme gostermis olan davranissal finansin, gelecek
donemlerde de Onemini koruyacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii, insanlarin bas rol
oynadiklar1 finans piyasalarinda, basarinin insan davraniglarinin belli kaliplar igerisine
oturtulmaya calisilmasi ile degil, gercekten anlasilmasi ve problemlere ¢6ziim getirmek
tizere olusturulan modellere dahil edilmesi ile saglanabilecektir. Davranissal finans



alan1 ve davranigsal finans teori’lerine giris niteliginde olan bu ¢alisma, daha kapsaml
calismalar i¢in bir temel olusturabilecek niteliktedir.
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THE EFFECTS OF BEHAVIORAL FINANCE AND REGRET THEORY ON
CURRENCY HEDGING DECISION

The financial decisions, which will be given under the severe competition
circumstances, are critically important for both institutional investors and individual
investors. Recently, the studies on the financial area prove that “Traditional Finance
Theories” based on rationality of man are not enough to explain the events on the
financial area. Consequently, a new area named “Behavioral Finance” arose in order to
produce financial models with more realistic results in the light of the studies of
psychology and sociology. There are three important theories in the behavioral finance
field which examines the reasons and the results of man’s going beyond the rules of
rational behaviors and the effects of them to the financial decisions. These theories are
prospect theory, disappointment aversion theory and regret theory.

This study involves a great research of literature on the behavioral finance field.
Nonetheless, the model, which was enhanced by Michenaud and Solnik in order to
explain the effects of regret theory used on the decision of risks of exchange rate, is
examined.

Behavioral finance, which develops during the last ten years, is thought to
protect its importance in the future (coming) terms. Because in the finance markets in
which man is the leading role, the success comes with the inclusion of models which
understands and replies the problems not with the efforts of putting man behaviors into
certain models. This study is a kind of introduction to behavioral finance and behavioral
finance theory and it forms a base for more comprehensive studies.
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ONSOZ

Son zamanlarda, finans alaninda yapilmakta olan ¢alismalar “Geleneksel Finans
Teori”’leri kullanilarak yapilan uygulamalarin saglikli ve yeterli sonuglar vermedigini
ortaya koymustur. Insanlarin rasyonel davramis kaliplarmin disinda hareket etmesi
nedeniyle ortaya c¢ikan bu sapmalar belirlemek ve daha gergekei teoriler olusturmak
amaciyla “Davranigsal Finans” adinda yeni bir alan ortaya ¢ikmistir. Her gegen giin
daha fazla ilgi ¢eken bu alan, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve bir ¢ok Kkiiltiire ev
sahipligi yapan bir {ilke i¢in 6zellikle onem tasimaktadir.

Bu calisma, davranigsal finans ve davranigsal finans teorileri ile ilgili genis bir
literatiir arastirmasi igcermektedir. Bununla birlikte bu ¢alismada, Michenaud ve Solnik
tarafindan doviz kuru riskine agiklik kararinin verilmesinde pismanlik teorisi’nin
etkisini agiklamak amaciyla gelistirilmis olan model incelenmistir.

Calismanin olusturulmas siirecinde, manevi destegini daima hissettigim esim
Tahir Ertan’a, sagladig1 maddi destek i¢in TUBITAK’ a ve bana yol gosteren degerli
hocam Yrd. Dog. Dr. Sayin Deger Alper’e tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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GIRIS

1940’1 yillardan giinlimiize kadar olusturulan ekonomik modellerde, insan
karmasik optimizasyon problemlerini basar1 ile ¢ozebilen, duygularindan armmais,
faydasin1 en iist diizeye ¢ikartmaya cabalayan, rasyonel bir varlik olarak kabul
edilmistir. Bu varsayimlar, geleneksel finansin temel taslar1 olan modern portfdy teorisi,
sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, etkin piyasalar hipotezi gibi modellerin
olusturulmasinmi kolaylastirmis, ancak olusturulan modeller uygulamaya kondugunda,

sorunlara ¢6ziim bulmakta yetersiz kaldiklar1 goriilmustiir.

Gelecege iligkin olarak verilen diger tiim kararlarda oldugu gibi, finansal
kararlar da belirsizlik igermektedir. Finansal kararlarin i¢erdigi belirsizlik, beraberinde
risk getirmektedir. Insanlarin verecekleri kararlar, riske kars1 tutumlarina gore
sekillenmekte ve faydalarint maksimize etme temeline dayanmaktadir. Modern portfoy
teorisi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve etkin piyasalar hipotezi, beklenen
fayda teorisini baz alan ve dolayisiyla insanlarin rasyonel davrandiklar1 hipotezi {izerine
kurulmus teorilerdir. Son yillarda yapilan ¢alismalar ile, geleneksel finans teorilerinin,
finans piyasalarinda olup biteni acgiklamakta yetersiz kaldigi ortaya konmus ve bu
teorilere yoOnelik bazi elestiriler yapilmistir. Bu elestirilerin temelini, insanlarin
verdikleri kararlarin rasyonellikten sapmalar gostermesi ve beklenen fayda teorisinin

insan davranislarini agiklamakta yetersiz kalmasi olusturmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin piyasalarda olup biteni agiklamakta yetersiz
kaldiginin ortaya konmas: iizerine, sosyoloji ve psikoloji gibi bilim dallarinda yapilmis
olan ¢alismalarin bulgular1 kullanilarak, geleneksel finans zenginlestirilmis ve hem
teoride hem de pratikte gegerli olabilecek yeni modeller bulma arayisi sonucunda,

“Davranissal Finans” olarak bilinen yeni bir disiplin ortaya ¢ikmustir.

Davranigsal finans, geleneksel finansa yapilan bir itirazlar serisi niteligindedir.
Geleneksel finansa ilk itiraz rasyonel insan tanimina yapilmaktadir.Davranissal finansa
gore, insanlarin rasyonelligi geleneksel finansta Ongoriildiigii gibi sinirsiz degildir.

Insanlar karar verme siirecinde bazi kisa yollar kullanabilirler, duygularinin ve ruh



hallerinin etkisinde kalabilirler. Dolayisiyla insanlar karar verme siirecinde bazi
sistematik hatalar yapabilirler ve rasyonel davranig kaliplarindan sapmalar

gosterebilirler.

Davranigsal finansin, geleneksel finansa diger itirazi, piyasalarin etkinligi
konusundadir. Geleneksel finansta , piyasalarin etkin oldugu kabul edilmektedir. Ancak
davranigsal finans, piyasalarin geleneksel finansta dngoriilenin aksine etkin olmadigini,
arbitraj imkanlarimin sinirli oldugunu ve piyasalarda stirekli olarak yanlis fiyatlamalarin

meydana gelebilecegini savunmaktadir.

Geleneksel finans ve davranigsal finans metodoloji bakimindan da birbirlerinden
farklidir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir model olusturulur, sonra
ampirik calismalarla bu modelin dogrulugu arastirilir. Davranigsal finansta ise Once
piyasadaki davranig bigimleri gézlemlenir, sonra bu davranis bigimlerini agiklayan bir
model olusturulmaya calisilir. Dolayisiyla davranigsal finans modelleri, finansal
piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket

ettiklerini belirler.

Finansal kararlar verecek olan kimseler, optimal istatistiksel modelleri
uygulamak yerine zihinsel kisayollar kullanabilmektedir. Zihinsel kisayollar, bireylere
karar verme silirecinde zamandan tasarruf etmelerini saglamakla beraber yanl kararlar
verilmesine, yargilama hatalarinin ve egilimlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Kendini kandirma egilimleri, biligsel egilimler, duygusal egilimler ve sosyal egilimler
olmak iizere dort grup altinda toplanabilen bu egilimler, insanlarin Beklenen fayda
teorisinin varsayimlarindan sapmalar gosteren davraniglar sergilemesine neden
olmaktadir. Bu sapmalar1 acgiklayabilmek ve karar verme durumunda yol gosterici
olabilecek daha saglikli modeller ortaya koyabilmek i¢in bazi modeller gelistirilmistir.
Davranigsal finans modelleri ad1 altinda toplanan bu modellerin belli baslilar1; beklenti

teorisi, hayal kiriklig1 teorisi ve pismanlik teorisidir.

Davranigsal finans modellerinde, geleneksel ekonomik modellerin sistematik bir

sekilde ihlal edildigi durumlar belirlenmekte ve beklenen fayda teorisine alternatif



olarak kullanilabilecek bir model ortaya konulmaktadir. Beklenen fayda teorisine gore
kararlar kurgulama siireci ve degerlendirme siireci olmak {izere birbirini izleyen iki
asamada verilmektedir. Kurgulama siirecinde, beklentiler analiz edilir ve degerlendirme
siirecini kolaylastiracak sekilde yeniden diizenlenir. Degerlendirme siirecinde ise en
yiiksek degeri olan alternatif tercih edilir. Beklenti teorisine gore, insanlar, kazang ve
kayiplarin1 onceden belirledikleri bir referans noktasina gore belirlemekte ve kazanglar
s0z konusu oldugunda riskten kaginma, kayiplar s6z konusu oldugunda ise risk sever bir
davranis sergilemektedir. Bu noktadan yola ¢ikan beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisinde tanimlanan fayda fonksiyonunu insanlarin kayiptan kaginma dogrultusundaki

davranigini da goz Oniine alarak tekrar diizenlemektedir.

Hayal kirikligindan kag¢inma teorisine gore, verdikleri karar sonucunda hayal
kiriklig1 hissetmek istemeyen yatirimcilar verecekleri kararlarda yasayabilecekleri hayal
kirikligin1 da degerlendirmeye almaktadirlar. Hayal kirikligindan kagimma teorisinde,
ikame prensibinden sapma olarak gozlemlenen durumlar agiklanmakta ve insanlarin
rasyonel oldugunu varsayan ekonomik analizlerde ihmal edilen hayal kirikliginda
kaginma duygusunun karar vericilerin alternatifleri degerlendirmesindeki rolii ve etkisi

ortaya konulmaktadir.

Pigmanlik, insanlarin alternatifler arasindan yaptiklart se¢im sonucunda, elde
ettikleri getiri, diger alternatiflerden birini se¢mis olmalar1 durumunda elde edecekleri
getiriden az olmas1 halinde hissettikleri negatif bir duygudur. ileride pismanlik yasama
kaygisi, bireyi optimal olmayan davraniglar sergilemeye itebilmektedir. Pigmanlik
teorisinde insanlarin rasyonel davrandiklari ancak verecekleri karara temel olarak
yalnmizca beklenen degeri degil, beklenen pismanligt da hesaba kattiklar
varsayllmaktadir. Bu varsayimin teoriye yansitilmasi i¢in pigsmanlik teorisinde,
beklenen fayda fonksiyonu pismanligin etkisini kapsayacak bicimde degistirilir ve
diizeltilmis fayda fonksiyonu elde edilir. Geleneksel beklenen fayda, sahip olunan
portfdy {izerinden tamimlanmakta iken, diizeltilmis fayda yatirimci tarafindan

secilebilecek olan ancak se¢ilmemis portfoylerle karsilastirma yapmay1 da igermektedir.



Pigsmanlik, insanlarin verdikleri her karar sonucunda hissedebilecekleri bir
duygudur. Ancak pismanlik teorisi uygulamada karsilasilan teknik zorluklar nedeniyle
finans alaninda bugiine kadar fazla ilgi gormemistir. Bir ¢ok varliktan olusan bir portfoy
se¢imi problemini pismanlik teorisini kullanarak ¢6zebilmek oldukca zordur. Ciinkii bu
teoride diizeltilmis fayda fonksiyonunun maksimizasyonunda deger ve pismanlik olmak
tizere iki niteligin ele alinmasi gerekmektedir. Birgok varligi iceren bir portfoy
problemini pismanlik teorisi ile ¢ozebilmek i¢in gerceklesecek olan getiri ile s6z konusu

olabilecek her bir portfoy i¢in hesaplanacak getirinin karsilastirilmasi gerekmektedir.

Sebastian Michenaud ve Bruno Solnik, pigsmanlik teorisini doviz kuru riskine
aciklik kararmin verilmesinde uygulamistir. Pigsmanlik teorisinin portfdy yatirim
kararina gore daha kolay bir karar olan doviz kuru riskine agiklik kararina uygulanmasi
durumunda optimal yatirim kararinin verilmesinde kullanilabilecek kapali bir ¢6ziim

turetilebilmektedir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen degismeler, doviz kuru riskine agik olma ve
doviz kuru riski gibi iki 6nemli kavrami ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz kuru riski,
yatirimcilarin elde edecegi performansta umulmadik diisiislere neden olabilir. Doviz
kuru riskinden korunma karari, hangi doviz kuru riskinden korunma oraninin

kullanilacagina dair verilen basit yapili ancak hassas bir karardir.

Giliniimlize kadar optimal bir doviz kuru riskinden korunma stratejisi
tiiretebilmek icin baz1 calismalar yapilmis ve global denge modelleri gelistirilmistir. Bu
modellere gore hangi tilkede yasiyor olurlarsa olsunlar ve riskten kaginma seviyeleri ne
olursa olsun tiim yatirimcilar portfdylerini ayn1 oranda korumalidir. Ancak farkli
iilkelerdeki yatirnmcilar icin varliklarin beklenen getirileri ve riskleri farkhidir.
Uygulamada, yatirnmcilarin  ¢ok ¢esitli  korunma  stratejileri  benimsedikleri
goriilmektedir. Michenaud ve Solnik, yatirnmcilarin farkli korunma oranlar
benimsemeleri ile ilgili olarak, geleneksel beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve
hayal kirikligindan kaginma teorisinin agiklayamadigr durumlar1 pismanlik teorisini

kullanarak agiklamustir.



Finansal agidan gelismis ilkeler adi altinda gruplandirabilecegimiz iilkelerde
finans alaninda son zamanlarda yapilan c¢aligmalar incelendiginde, davranigsal finans
alaninda yapilan ¢aligmalarin sayisinda biiyiik bir artis oldugu goriilmektedir. Yapilan
bu arastirmalar, yatirimcilarin sergiledikleri egilimlerin finans piyasalarin1 ve yatirim
kararin1 6nemli derecede etkiledigini ortaya koymustur. Ulkemizde ise bu alanda
yapilan calismalarin sayisi oldukc¢a azdir. Bu ¢alisma davranigsal finansa giris niteligi
tagtyan genis kapsamli bir literatiir arastirmasi niteligindedir. Ayrica bu caligmada
yabanci1 para ile iglem yapan herkes i¢in s6z konusu olan doviz kuru riski baz alinarak,
pismanliktan kacinma egilimi gdsteren yatirimeilarin korunma kararlarint verirlerken
nasil davranmalar1 ve diisiinmeleri gerektigini agiklamak iizere Michenaud ve Solnik
tarafindan tiiretilen model incelenmistir. Bu ¢aligmanin amaci, yatirimcilarin finansal
basar1 elde edebilmeleri i¢in geleneksel finans modellerinin yaninda insanlarin
dogalarindan kaynaklanan egilimleri de dikkate almalar1 gerektigine dikkat

¢ekebilmektir.

Bu c¢ercevede g¢alismamizin birinci boliimiinde, oOncelikle geleneksel finans
tizerinde durulmus ve belli bash geleneksel finans teorileri incelenmistir. Daha sonra
davranigsal finansla ilgili bilgi verilmis, geleneksel finans ve davranigsal finans
arasindaki farkliliklar ele alinmistir. Son olarak davranigsal finans teorilerinin hareket

noktasi olan yatirimci egilimleri incelenmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, davranigsal finans teorileri ele alinmistir. Bu
kapsamda sirasiyla, beklenti teorisi, hayal kirikligindan kaginma teorisi ve pismanlik

teorisi incelenmistir.

Calismamizin ii¢lincii boliimde ise, doviz kuru riski ve déviz kuru riskine agiklik
kavramlar1 agiklanmig, Michenaud ve Solnik tarafindan, pismanligin etkisinin hesaba
katildig1 durumlarda, doviz kuru riskine agik kararinin verilmesinde kullanilmak {izere

olusturulan model incelenmistir.



1. BOLUM

GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FiNANS

Iktisadi analizlerde matematigin yogun bir sekilde kullanilmaya baslandig
1940'l1 yillardan giintimiize kadar, ekonomik modeller i¢ine sikistirilan insan, karmasik
optimizasyon problemlerini basariyla ¢ozebilen rasyonel bir varlik olarak kabul
edilmistir. O yillardan giinlimiize kadar gelistirilen her model, bir 6nceki modele gore
insanlarin daha "rasyonel", oldugu varsayimi {izerine kurulmus ve son gelinen noktada
modellerdeki insanin zekasi, modeli gelistiren bilim adaminin zekasina esitlenmistir."
Iktisat teorisindeki bu gelismelerin etkisiyle, finansal modellerdeki insanlar da
duygularindan arinmis, faydasini en iist diizeye ¢ikarmaya calisan, menfaatperest ve
alabildigine rasyonel varliklar olarak tanimlanmistir. Bu varsayimlar, modellerin
olusturulmasinmi kolaylastirmig, ancak finansi, insanin karmasik dogasini matematiksel
formiillerle sinirlamaya ve ¢ézmeye calisan bir miihendislik alani haline getirmistir.
Diger taraftan finans literatiirlinde ¢igir acan etkin piyasalar hipotezi gibi teoriler

uygulamaya konuldugunda, sorunlara ¢oziim bulmakta yetersiz kaldig1 goriilmiistiir.
1.1 GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Son otuz yildir, finans alaninda yapilan akademik calismalar1 sekillendiren
modern portfdy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, etkin piyasalar
hipotezi gibi teoriler geleneksel finans teorileri olarak adlandirilmaktadir. Geleneksel
finans teorileri,von Neumann ve Morganstern tarafindan ortaya atilan ve Savage

tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisine dayanmaktadir.
1.1.1 Risk Kavrami ve Beklenen Fayda Teorisi

Hayatin tiim alanlarinda gelecege iligskin alinan kararlarda oldugu gibi, finans

piyasalarinda alinan kararlar da belirsizlik icermektedir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarin

! Bostanct, Faruk, Davranis¢i Finans, Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlilik Etiidii,
Istanbul, 2003, s.1



verirken riske karsi tutumlart dogrultusunda davranmaktadir. Geleneksel finans
teorileri, yatirnmcilarin riske karst tutumlart dogrultusunda rasyonel davrandiklari ve

beklenen faydalarini maksimize etmeye ¢alistiklar1 varsayimi iizerine kurulmustur.
1.1.1.1 Risk kavram

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi olarak
tanimlanabilir. Finansal acidan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasihigidir.” Tamimdan da anlasilabilecegi gibi risk hem kaybetme hem de kazanma
durumunda sdz konusu olabilir. Insanlar finansal bir karar vermeleri gerektiginde, riske
karst tutumlar1 dogrultusunda, faydalarin1i maksimize edecek olan segenegi

segmektedirler.
1.1.1.2 Risk karsisinda yatirnmei davramslar

Yatirnmeilar risk karsisinda; riskten kaginma, riske karsi kayitsiz olma ve risk

sevme olmak iizere li¢ davranis sekli sergileyebilirler.

Riskten kacinan yatirimcilar, risk iistlenmeyi sevmez ve istemezler. Bu tiir
yatirimcilar se¢im yapmalar1 s6z konusu oldugunda ,farkli risk seviyelerindeki varliklar
arasindan riski diisiik olan varlig1 secerler. Riskten kacan yatirimcilarin saglayacaklari
fayda her ek getiri i¢in azalarak artmaya devam eder. Bu tiir yatirnmcilar i¢in paranin

marjinal faydasi negatif egilimlidir.

* Ceylan, Ali- Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa,
2000, s. 472



Sekil 1.7: Riskten Kacan Yatirinmeilar

Fayda

Marjinal Fayda

Getiri

Riske kars1 kayitsiz olan yatirimcilar, yapacaklari yatirimlarda riski
degerlendirmeye almazlar, yatirim kararlarini yanlizca beklenen getiriye gore verirler.

Bu tiir yatirimcilar i¢in paranin marjinal faydasi 1°dir.

Sekil 1.8: Riske Kars1 Kayitsiz Olan Yatirnmcilar

Fayda

Marjinal Fayda

Getiri

Riski seven yatirimeilar i¢in, yatirim yapmanin beklenen faydasi yatirim
yapmamanin beklenen faydasindan biiytiktiir. Bu tiir yatirimeilar risk iistlenmek i¢in
risksiz yatirimlara gore ekstra bir risk primi talep etmezler. Bu tiir yatirimcilarin

saglayacagi fayda her ek getiri i¢in giderek artar.



Sekil 1.9: Risk Seven Yatirimcilar

Fayda

Marjinal Fayda

Getiri

1.1.1.3 Fayda kavrami

Fayda, bireyin tiikettigi mal ve hizmetlerden elde ettigi memnuniyet veya haz
olarak tanimlanabilir. Finansal kararlarda beklenen fayda, bireyin iistlenmeyi kabul

ettigi risk ile yakindan iligkilidir.
1.1.1.4 Beklenen fayda teorisi

Beklenen fayda hipotezi, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan, St.
Petersburg Paradoksuna( ¢6zim olusturmak amacilyla ortaya konmustur.
Hipotez, paradoksa ¢6ziim olarak; insanlarin karar verirlerken, beklenen parasal
dederi degil, beklenen parasal degerin beklenen faydasini maksimize etmeye
calistiklarnni ortaya koymustur. Ancak Bernoulli, beklenen faydanin nasil

Olglilecegi konusunda somut bir &nerme yapmamustir.

1944 yilinda Jonh von Neuman ve Oscar Morgenstein, beklenen fayda
hipotezini gelistirerek “Beklenen Fayda Teorisini” ortaya koymuslardir. Bu teori,

bireyin belirsizlik altinda nasil karar alacagini 6ngéren normatif analiz lizerine

* Rasyonellikleri geregi, insanlarin belirsizlik igeren bir oyuna katilmasi i¢in oyunun beklenen degerinin
pozitif olmas1 veya eger oyuna giris maliyeti sz konusu ise beklenen degerin bu maliyetten yiiksek
olmasi gerekmektedir. Ancak uygulamada beklenen degerin pozitif oldugu durumlarda insanlarin olasilik
iceren oyunlar1 oynamada istekli olmadigi goriilmiistiir. Bu geliski St. Petersburg Paradoksu olarak
adlandirilir.



kurulu bir model sunmaktadir. Bu normatif analiz, karar vermenin dodasi ve
mantigi ile ilgilidir.C0 Beklenen fayda teorisinde, bitiin ekonomik faktorlerin
beklenen faydalarini maksimize edecek sekilde hareket ettikleri varsayilr.
Ekonomik aktoérler, “karsilarina ¢ikan belirsiz durumlarda olaylarin gerceklesme
ihtimalini hesaplarken Bayes Kural'ni kullanan, hesapladiklari olasiliklarla
olaylardan elde edecekleri kazanimlan carparak beklenen faydalarini
hesaplayan, sonra da beklenen faydalarini en st diizeye cikaran tercihleri
yapan "rasyonel" varliklardir.”J Beklenen fayda teorisi'nin varsayimlari

asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Tamamlanmighk (completeness) : x ve y arasinda yapilacak olan bir
secimde, ya X, y'ye tercih edilir, ya y, x'e tercih edilir yada iki secenek arasinda

kararsiz kalinir.

2. Gegislilik (transitivity): Alinan kararlar tutarlidir. x ve y segeneklerine
tUclincl bir z secenegi eklenirse, x, y'den, y,z'den fazla fayda sagliyorsa, karar

verici x ile z arasinda bir tercih yapma durumunda x'i tercih edecektir.

3. Tercihlerin sirekliligi (continuity) varsayimi: Eder x,y ve z gibi ¢ oddil
ve sifir ile bir arasinda deger alan bir p olasihdi var ise; p*x + (1-p)*z, elde
edilebilecek y 6dill kadar cazip bir sonuctur. O halde x veya z' yi, y' den farksiz
kilan herhangi bir p olasiigi vardir. Tercihlerin sirekliligi varsayimina gore,
olasiliklarda meydana gelecek olan kiiclik degisiklikler, secim setinin siralamasini

degistirmeyecektir. [

3 Barak, Osman, Hisse Senedi Piyasalarmda Anomaliler ve Bunlar1 Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davranigsal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Ankara, 2006,
s.75

4 Bostancy, a.g.e.,s. 3

> Abaan, D. Ernur, Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Arastirma
Genel Midiirliigii, Ankara, 1998, s.127, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper56.pdf,
27.11.2006
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4. Bagimsizlik (independence) varsayimi: x ve y odilleri esit Olglide
cazipse, piyango p*x ile (1-p)*z ve piyango p*y ile (1-p)*z, p ve z'nin her

degeri icin esit olacak sekilde cazip ddillerdir.

5. Kazanma sansi yuksek olani tercih etmek varsayimi: Piyango L1, p*x
ve (1-p)*y ve piyango L2, g*x ve (1-q)*y olsun. Piyango L1 ve L2 d&diiller
agisindan ayni, olasiliklar agisindan farkli piyangolardir. Eger, p>q ise, xPy
tercihinin ortaya konmasi, L1 piyangosunun L2 piyangosuna tercih edildigi

anlamindadir.

6. Dedismezlik (invariance) Alternatiflerin sunum sekillerinin, secim
uzerinde bir etkisi olmamahdir. [ Ornegin, birlesik piyangolar (yani
sonuclarinin kendileri ayr bir piyango olan oyunlar) basit piyangolar kadar

caziptir.

Beklenen fayda teorisi, her bireyin alacadi kararlar neticesinde elde
edecedi sonuglardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u) oldudu, x sonucunu
doguracak a eyleminin olma olasiiginin p, ayni sonuca gotiirecek b eyleminin

olma olasihginin g oldugunu disiinilerek asagidaki sekilde ifade edilebilir,

p. UX) > q .U(x)

yani a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen faydasindan
fazla ise karar alici kesinlikle a eylemini segecek ve bdylece karini maksimize

etmis olacaktir.

(1.1) esitsizligi, birden fazla tekrarlayan olaylar icin asagidaki gibi ifade

edilir:

ZipiU((x)>Zi qiUx)

% Kokdemir, Dogan, Belirsizlik Durumlarinda Karar Verme ve Problem C6zme, (Yayimlanmamis
Doktora Tezi), Ankara, 2003, s.8
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Beklenen fayda teorisine gore bir kisinin fayda fonksiyonu asadidaki
gibidir.

SEk” 1.00 SEQ Sekil \* ARABIC [14[1: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda

Fonksiyonu

Fayda (u)

S %

Gedtiri (X

Yukaridaki sekil, getiri ile fayda arasinda siirekli bir iligki oldugunu ve
getiri arttik¢a faydanin arttigimi (U'(x) > 0), ancak azalan marjinal fayda kanunu geregi
faydanin giderek daha az arttigin1 (U"(x) < 0) ifade etmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir unsur, beklenen fayda teorisine gore kisilerin fayda fonksiyonunun, riskten
kagan yatirimer tipinin fayda fonksiyonu ile ayni oldugudur. Bunun anlami, beklenen
fayda teorisine gore, insanlarin riskten kacan bir tutum sergiledigidir. Bu, insanlarin

rasyonel davranmalariin bir geregidir.

1.1.1.5. Arrow-Pratt riskten kacinma olciisii

12



Yukarida da belirtildigi gibi, insanlar risk karsisinda riskten kaginma, riske karsi
tarafsiz olma ve risk sevme gibi {i¢ farkli davranis sekli sergileyebilmektedirler. Risk
karsisinda yatirimcilarin sergiledikleri tutumlarla birlikte, bu tutumlarin dereceleri de
degisiklik gostermektedir. Belirli bir risk seviyesinde, farkli yatirimcilar farkli riskten
kaginma derecelerine sahip olabilir. Ciinkdi, olaylar karsisinda, yatirimeilarin beklenen
getiri fonksiyonlari, kendilerine 6zgii bir sekilde degismektedir. Dolayisiyla, beklenen
fayda fonksiyonlarinin ikinci tiirevi alinarak hesaplanan, konkavliklar1 veya
konvekslikleri de birbirine esit olmayacaktir. Yatirimcilarin riskten kag¢inma
derecelerini 6lgmek icin pek cok calisma yapilmis ve pek ¢ok risk oOlgiisii ortaya
konmustur. Bu riskten kaginma o6lg¢iileri arasindan, literatiirde en ¢ok kullanilan riskten
kaginma o6l¢iisii, John W. Pratt (1964) ve Kenneth J. Arrow tarafindan gelistirilmis olan

Arrow-Pratt riskten kacinma dl¢iisiidiir.” Buna gore riskten kaginma derecesi;

o

seklinde hesaplanmaktadir.Burada;

x; varliklarin son durumunun beklenen degerini,
U(x); ise fayda fonksiyonunu ifade etmektedir.
1.1.2 Modern Portfoy Teorisi

Yalin ¢esitlendirme olarak da adlandirilan geleneksel portfoy teorisinde portfoy
yonetimi bir bilim olarak degil bir sanat olarak kabul edilmektedir. Geleneksel portfoy
teorisine gore, portfoylin riski portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin sayilarinin
arttirtlmasiyla azaltilabilmektedir. Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin riski, ayn
yonde hareket etmeyeceginden portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden daha
diisiik olacaktir.® Geleneksel portfdy teorisine gore, yirmi menkul kiymetten olusan bir

portfoy iki menkul kiymetten olusan bir portfoye gére on kat daha iyi ¢esitlendirilmis

7 cepa.newschool.edu/het/essays/uncert/aversion.htm - 101k, 23.04.2007
¥ Ceylan, a.g.e., 5.89
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sayilir. Portfdydeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasinin, portfoyilin riskini
azaltacagint Ongoéren bu teori, asir1 c¢esitlendirme yapilmasina, dolayisiyla, riski
diisiirmek amaciyla getirisi diisiik olan menkul kiymetlerin portfédye alinmasi, portfoyi
yonetmenin giiclesmesi ve islem giderlerinin artmasi gibi sonuglarin ortaya ¢ikmasina

neden olabilmektedir.

Geleneksel portfoy teorisi, 1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen
modern portfoy teorisi ile gecerliligini yitirmistir. Modern portféy teorisinin

varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir:’

- Yatirimceilar rasyoneldir ve faydalarini maksimize etmeye

calisirlar.

- Yatinmcilar getiri 6l¢iitii olarak portféyii olusturan menkul
kiymetlerin getirilerinin ortalamasini, risk 6l¢iitii olarak da portfoy
getirilerinin varyansini kullanirlar ve yatirim kararlarini bu iki faktori

degerlendirerek verirler.

- Tim yatirimcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi veya ayni

getiri diizeyinde daha az riski tercih ederler.
- Yatirimeilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler,
- Sermaye piyasalari etkindir.

€C_.9

Modern portfoy teorisine gore “n” sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin

beklenen getirisi ve riski asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

R= iWiuf
i=1

1

? Ceylan, Ali- Korkmaz, Turhan, Uygulamali Portfdy Yonetimi, Ekin Yaymevi, Bursa, 1993, 5.109
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I
—_

Burada;

R : Portfoyiin beklenen getirisini,

Wi : 1 menkul kiymetinin portfdydeki oranini,

ui : i. menkul kiymetin beklenen getirisini,

N : Menkul kiymet sayisini,

0ij : 1 ve  menkul kiymet getirilerinin kovaryansini,
czp: Portfoylin varyansini ifade etmektedir.

Modern portfoy teorisinde portfoyiin toplam riskinin sadece portfdydeki menkul
kiymet sayisinin arttirilmasi ile giderilemeyecegi, portfoyde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de incelenmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Markowitz, portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin pozitif korelasyon icinde
bulunmalar1 (getirilerinin ayn1 yonde hareket etmesi) durumunda ekonomik
kosullardaki degismelerin menkul kiymetleri ayni sekilde etkileyecegini dolayisiyla
portfdy riskinin azaltilamayacagini, bu nedenle portfoye dahil edilen hisse senetlerinin
negatif korelasyon icinde bulunan hisse senetleri arasindan (getirileri farkli yonlerde
hareket eden) secilmesi gerektigini ortaya koymustur.10 Modern portfdy teorisi’ne gore
portfdy yonetiminde asil dikkat edilmesi gereken, tek bir menkul kiymetin risk ve getiri
gibi oOzelliklerini hesaplamak degil, bu menkul kiymet portféye dahil edildiginde

portfyiin riskinin ve getirisinin bundan nasil etkilenecegidir.

1.1.3 Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

1019 Ceylan, a.g.e., 5.462
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Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM)
William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin tarafindan hisse senetlerine iliskin risk
Olciitiinii ve piyasanin dengede oldugu durumlarda risk ve getiri arasindaki iliskiyi
anlamaya yonelik olarak gelistirilen bir modeldir. Sharp, risk ve getiri arasinda bir iligki
tiretebilmek, sermaye varliklarini fiyatlama modelini olusturabilmek i¢in bazi

basitlestirici varsayimlar 6ne siirmiistiir."’

- Yatinmcilar, yatirimlarin1 sadece portfoylerinin riski ve beklenen getirilerini

degerlendirerek yaparlar ve yatirimcilar dogalar itibariyla riskten kagarlar.
- Hisse senedi getirileri, normal bir dagilim gostermektedir.

- Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir, katilimcilarin higbiri tek bagina hisse

senedi fiyatlarini etkileyemez.

- Piyasa yatirim kararlari ile ilgili her tiirlii bilgi, piyasa katilimcilar1 tarafindan
cok kisa siirede ve maliyetsiz olarak elde edilebilir, dolayisiyla yatirimcilarin beklenen
getiri ve varyans hakkinda beklentileri homojendir. Dikkat edilmesi gerekir ki,
yatirimcilarin homojen olmasi durumunda yani her bir yatinmcinin beklentilerinin ve
varliklarin riskini degerlendirme firsatinin esit oldugu diistliniildiiglinde, tiim yatirimcilar

icin ellerinde bulundurmak istedikleri portfoy ayni olacaktir.

- Piyasadaki iglemler i¢in herhangi bir vergi veya islem maliyeti s6z konusu

degildir.

- Tiim yatirimcilar piyasa faiz oranindan, bu oranlar etkilemeden borg alip

verebilirler.

- Piyasadaki tiim yatirimeilar i¢in, yatirimlarini elde tutma siiresi aynidir.

" Erol, Umit, Vadeli Islemler Piyasalari: Teori ve Pratik, IMKB Yayimnlari, Istanbul, May1s 1999, s.151
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- Yatiim araglart sonsuz olarak boliinebilmektedir, yatirimcilar istedikleri

miktarda yatirim yapabilmektedirler.'?

Bu varsayimlar altinda sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli asagidaki gibi

ifade edilmistir:
R; =R¢+ Bi (Rm—Ry)
Burada;
R; 1 finansal varliginin beklenen getirisini,
R¢ risksiz faiz oranini,
R, pazarm beklenen getirisini ifade etmektedir.

Formiilde de goriildiigii gibi model, hisse senedinin istenilen getiri oraninin,
piyasadaki risksiz getiri orani ile o hisse senedi i¢in gereken bir risk primi toplamina
esit oldugu Onciiliine dayanir. Sermaye varliklari fiyatlandirma modeline gore bir
hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliski (beta) riskin tek

belirleyicisidir ve yatirimcilar bu riske gore hisse senetleri i¢in bir prim talep edecektir.
1.1.4 Etkin Piyasalar Hipotezi

Bir menkul kiymet piyasasi, piyasada alinip satilan menkul kiymetlerin fiyatlari,
mevcut tim bilgiyi yansitiyorsa ve bu fiyatlar yeni bilgiye ¢abuk ve sapmasiz bir
bicimde tepki veriyorsa, etkin olarak tanimlanir. Etkin piyasalar hipotezi kavrami

literatiire 1970 yilinda E. F. Fama tarafindan kazandirilmistir.

Tam rekabet piyasast modelinin hisse senedi piyasalarina uygulanmis sekli olan

etkin piyasalar hipotezinin varsayimlari sdyle siralanabilir:

12 Ceylan, a.g.e, 1993, 5.135
" Erdogan, Oral, Comparable Aproach To “The Theory Of Efficient Markets” A Modified Capital Asset
Prising Models For Maritime Firms”, Sermaye Piyasas1 Yayinlari, Kasim 1996, s.14
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- Piyasadaki katilimci sayisi fazladir, rekabet s6z konusudur ve her bir katilimet

esit firsatlara sahiptir.
- Faaliyetlerin devamlilig1 piyasaya yapilan miidehalelerden etkilenmez,

- Bireylerin getiri beklentisi iistlendikleri risk ile orantilidir ve hicbir yatirimei

piyasa beklentilerinin iizerinde getiri elde edemez.

- Bilgi dagilim1 tiim katilimeilar i¢in kolay, ¢cabuk ve diisiik maliyetli bir sekilde

ulasilabilir.
- Katilimcilar, bilgileri degerlendirme agisindan esit firsatlara sahiptir.
- Hisse senedi fiyatlari, yeni bilgilere hizli bir sekilde uyum saglamaktadir.

Fama, piyasalar1 etkinlik acgisindan {i¢ grupta incelemistir. Etkin piyasa
hipotezine gore piyasa daima dengededir, yani etkindir ancak teori etkinligin farkli
seviyeleri oldugu kabul eder. Zayif formda etkinlikte, piyasadaki fiyatlar ge¢miste
olusan bilgileri yansitmaktadir.'"* Dolayisiyla bu etkinlik tiriinde, gecmis fiyat
hareketlerini inceleyerek, gelecekteki fiyat hareketlerini saptayabilmek miimkiin
degildir. Yari-giiglii etkin bir piyasada, fiyatlar ge¢mis fiyat hareketleri bilgisinin yani
sira kamuya agiklanan biitiin bilgileri de yansitir. Bu tiir piyasalarda da kamuya
aciklanan bilgileri kullanarak piyasada olagandisi getiri elde etmek miimkiin degildir.
Gilgcli etkin piyasa, kamuya agiklanmig bilgilerin ve sirket ici bilgilerin fiyatlara
yansidig1 piyasalardir. > Dolayisiyla bu tiir piyasalarda, higbir yatirimei anormal getiri

elde edemez.

Etkin piyasalar teorisine gore, etkin bir piyasada, rasyonel yatirimcilar hisse
senetlerinin degerini dogru hesaplayacaklar1 i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 daima

dengede olacaktir. Bir an i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 yanlis olussa bile, bu yanlis

1:‘ Cinko, Muyat, “Istanbul Menkul Kiymetler 'Borsa51 100 Endeksinin Dogrusallik Testi”, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Ekonometri ve Istatistik Dergisi, sy. 3, 2006, ss.23-31 ,s.2.
15 Bostancy, a.g.e., s.8
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fiyatlandirmay1r fark eden arbitrajcilar, fiyatlarin denge seviyesine gelmesini

saglayacaklardir.
1.2 DAVRANISSAL FINANS

Neoklasik iktisat teorisine gore insanlar, kendi ¢ikarlarin1 koruma ¢abasinda olan
varliklardir. Insanlar biitce olanagmi genisleterek, iizerlerindeki tiiketim kisitini
gevsetmek ister. Siirekli olarak daha c¢ok olani1 daha az olana tercih ederler, kar veya
faydalarimi azamilestirmeye c¢abalar. Bu anlamda, kendi isteklerini mevcut goreli
fiyatlara uyarlayarak rasyonel se¢imlerini yaparlar. Oysa, gercek yasamda alinan pek
¢ok karar bu anlamda rasyonel degildir. Ornegin, kendi evinin temizligini yapan bir
hanima bir giindelik¢inin iicretinin iki kati para onererek sizin evinizi temizlemesini
isteseniz, bu talebiniz biiyiik bir olasilikla saygisizlik olarak algilanir. Oysa rasyonel
se¢im, bu Onerilerin fiyat, gelir bilesimi i¢inde degerlendirilmesi gerektigini onerir. O
halde insanlarin verdikleri kararlarda rasyonellikten sapmalarina neden olabilen bazi
faktorler vardir. '° Rasyonel davrams kaliplarindan sapmalar gosteren bu kavramlar,
geleneksel finans alani i¢inde incelendiginde, geleneksel finansin bunlar agiklamakta
yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmis ve davranigsal finans adinda yeni bir finans alaninin

dogmasina neden olmustur.
1.2.1 Davramssal Finans Kavram

Modern portfoy analizi, sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve etkin piyasalar
teorisi gibi geleneksel finansin yapi taslarini olusturan teoriler yukarida da anlatildigi
gibi beklenen fayda teorisini baz alan dolayisiyla insanlarin rasyonel davranmasi
tizerine kurulmus teorilerdir. Bu teorilerde sozii edilen rasyonellik iki anlama

gelmektedir:'”’

I- Yatinmcilar yeni bir bilgi elde ettiklerinde bayes kuralina gore inanglarini

yenilerler.

16

a.g.e.,s.6
'7 Barberis, Nicholas - Thaler, Richard, “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics
of Finance Volume 1, Part 2 , 2003, ss. 1052-1114, s.1053
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2- Yatirimcilar se¢imlerini beklenen fayda teorisine gore yaparlar.

Geleneksel finans teorilerini uygulamak oldukca basittir. Ancak son yillarda
yapilan caligmalarda geleneksel finans modellerinin finans piyasalarinda olup biteni
aciklamakta yetersiz kaldigin1i ortaya konmus ve bu modeller biligsel psikoloji
(cognitive psychology) gibi sosyal bilimler alaninda yapilmis olan calismalarda elde
edilen bulgularla desteklenerek zenginlestirilmeye c¢alisilmis, bu yeni yaklasima

“Davranigsal Finans” adi verilmigtir.'®

1990’1 yillardan bu yana bir ¢ok akademik dergi ve gazetede, davranissal
finansla ilgili ¢caligmalar yer almaya baglamistir. Yeni popiiler olan bir alan olmasina
ragmen, 1800’lii yillarda ve 1900’lii yillarin baglarinda yazilan bazi kitaplar davranigsal
finans teorisinin baslangici olarak kabul edilebilir. Ornegin, MacKay’in 1841°de
yayimlanan “Siradigi Popiiler Oyunlar ve Kalabalik Cilginligi” adli kitabinda ¢esitli
paniklerin ve entrikalarin kronolojik zamanlamasindan bahsedilmektedir. Bu ¢aligmada,
ticari hileler ve kitle davraniglarinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri
anlatilmaktadir.” Le Bon’un “Kalabalik: Popiiler Diisiince Uzerine Bir Calisma” adli
caligmasinda, 19. yy. boyunca Fransa’da meydana gelen hareketlerin kendi kimligini
kalabalik icinde kaybeden veya hipnotize olan insanlar tarafindan olusturuldugu;
insanlarin tek baslarinayken ortaya c¢ikmayan oOzelliklerinin kalabalik i¢inde ortaya
ciktigr belirtilmistir.”® Selden’in 1912°de yayimlanan “Hisse Senedi Piyasalarinin
Psikolojisi” adli kitabi, psikoloji disiplinini direkt olarak hisse senedi piyasalarina

uyarlayan ilk ¢alismadir.”’

1.2.2 Davramssal Finansin iliskili Oldugu Disiplinler ve Davramssal

Finansin Tanimi

18 Bostanci, a.g.e., s.2

' http://www.yenisayfa.com/pgs/prdA/prd_aut.asp?fr_recSID=CVxsd, 15.11.2006

20 hitp://www.geocities.com/tfpsikoloji/asliturk/02.htm, 12.12.2006

I Ricciardi Victor - K. Simon Helen, “What is Behavioral Finance?”, Business, Education and
Technology Journal, c.2, sy.2, 2000, ss. 1-9, s.1
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Glinlimiizde, davranigsal finans {izerine yapilmis olan cok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ortak yani; bir ¢ok farkli diisiince okulunu ve alanini
entegre etmeye calismalaridir. Davranigsal finans alaninda calisan akademisyenlerin ve
uygulamacilarin ge¢cmislerine bakildiginda da birden fazla disiplinle ilgilendikleri

goriilmektedir.

Sekil 1.5’de davranigsal finansi destekleyen disiplinler gosterilmektedir.
Davranigsal finans teorisinin kapsamanin daha acik olarak anlasilabilmesi i¢in bu

disiplinlerle ilgili bilgi sahibi olunmas1 gerekmektedir.

Sekil 1.10: Davramssal Finansi Destekleyen Disiplinler Arasindaki iliski

Psikoloji Sosyoloji

Davranigsal

Finans

Finans
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Kaynak: Ricciardi Victor - K. Simon Helen, “What is Behavioral Finance?”, Business,
Education and Technology Journal, c¢.2, sy.2, 2000, ss. 1-9, s.1

Psikoloji; “davranislarin ve zihinsel siireglerin bilimsel yontemlerle incelenmesi”
olarak tammlanabilir.”* Psikoloji bilimi, insanlarin olaylar karsisinda sergiledikleri
davraniglarin incelenmesini, bu davramiglar1 anlamak amaciyla insanlarin zihinsel

siireclerinin ve bellek yapilarinin analiz edilmesini iceren bir bilim dalidir.”

Toplum bilimi olarak da ifade edilebilen sosyoloji; toplum iginde farkli
kesimlerde goriilen sosyal olaylari, sosyal kurumlari, sosyal iliskileri, sosyal yapi
Ozelliklerini, bu yapida ortaya cikabilecek degisme egilimlerini ve insanlarin bu
yapidaki etkilesimlerini inceleyen bir bilim dalidir.** Sosyoloji Bilimi insanin toplumsal

hayatin1 karakterize eden diizeni bulmaya ve anlamaya cabalar.

Sosyoloji ve psikoloji bilimleri ile kiyaslandiginda finans bilimi oldukga kisa bir
gecmisi vardir. 1950’11 yillara kadar iktisatin bir dali olarak kabul edilen finans, 1950’11
yillardan itibaren finansal piyasalarla ilgili faaliyetlerde 06zel sorunlar iizerinde
yogunlasan bir disiplin olarak iktisattan ayrilmistir. Finans; deger tanimlama ve karar
verme ile ilgili bir disiplindir. Sermayenin dagitilmasi, yatirim, kaynaklarin bulunmasi

ve yoOnetilmesi gibi fonksiyonlari igeren bir bilim dalidir.

Davranigsal finans literatiiriinde birer kose tasi olusturan ¢aligmalar1 yapan bazi

arastirmacilar davranissal finansi asagidaki gibi tanimlamaktadir:

- Davranigsal finans, finansal aktiviteler ve yatirimcilarin performansi ile
psikoloji arasindaki etkilesimdir. Yatirimcilar, hem diger yatirimeilarin akil yiiriitme
hatalarii fark edebilir hem de kendi yatirim hatalarinin farkinda olabilirlerse, finansal

acidan basarili olabileceklerdir.”” (Hersh Sherfin)

- Insanlar, zaman zaman optimal kararlar vermekten sapmaktadirlar. Bu
sapmalar genellikle sistematik bir sekilde meydana gelmektedir. Davranigsal finans,

geleneksel finansla ilgili olarak yapilmis olan varsayimlar1 esneterek, insanlarin

22 Atkinson v.dgr., Psikolojiye Girig, cev. Yavuz Alogan, Arkadas Yayinlari, Ankara, 1999, s. 8
2 Arisoy, Nuri, Yeni Psikolojiye Giris, Ogretmen Okullar1 Kitaplari, Istanbul, 1968, .13

** Erkal, E. Mustafa, Sosyoloji (Toplum Bilim), Der Yaynevi, Istanbul, 1993,s.15

 Ricciardi, a.ge.,s. 3
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gbzlemlenen sistematik sapmalarini acgiklamaya calisir.”® (Brad M. Barber- Terrance

Odean)

- Davranigsal finans, geleneksel finansin sinirlarinin, psikoloji ve sosyoloji
gibi sosyal bilimleri de igerecek sekilde genisletilmesidir. Davranigsal finansin, bilim
diinyasina katkisi, finansal piyasalar hakkinda bu giine kadar sahip oldugumuz bilgileri

ermlestirmesi olacaktir. obert J. Shiller
derinlestirmesi olacaktir.”” (Robert J. Shill

- Davranigsal finans, geleneksel teorilerin agiklamakta zorlandigi yatirimei
davranislar1 gibi faktorlerin aciklanmasi amacini tasiyan, yeni bir yaklasimdir.?®

(Nicholas Barberis- Richard Thaler)

- Davranigsal finans, yatirimcilarin karar verme siirecinde yaptiklari sistematik

(zihinsel) hatalar agiklamaya c¢alisan bir alandir.”® (Russel J. Fuller)
1.3 Geleneksel Finans ve Davranissal Finansin Karsilastirilmasi

Geleneksel finans teorileri, “homo economicus” varsayimi iizerine kurulmustur.
Bu varsayima gore insanlar kendi c¢ikarlarimi diisiinerek hareket etmekte ve karar
verirlerken rasyonel bir sekilde davranmaktadirlar. Davranigsal finans, geleneksel finans
teorisine yapilan bir itirazlar serisi niteligindedir. Geleneksel finansa ilk itiraz, rasyonel
insan tanimmina karst yapilmaktadir. Rasyonel insan beklenen fayda teorisinde
Ongorildiigii lizere istatistie ve matematige hakim, beklenen faydasini maksimize
etmeye c¢abalayan ve bu dogrultuda optimum tercihleri yapan insandir. Davranigsal
finans yaklagimina gore insanlarin rasyonelligi simirhidir. Ciinkii, insanlar karar
verirlerken bazi kisa yollar kullanabilirler, duygular ve ruh hali insan davranisinm

etkileyebilir veya insanlar etkilesimde olduklar: insanlarin davraniglarinin etkisi altinda

% Barber, M. Brad- Odean, Terrrance,” The Courage of Misguided Convictions”, Financial Analysts
Journal, Kasim- Aralik 1999, ss. 41-55, s.41,
http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/Courage/FAJ%20NovDec99%20Barber%20and%200dean.
pdf, 23.04.2006

27 Robert J. Shiller, “From Efficient Market Theory To Behavioral Finance”, Journal of
Economic Perspectives, c.17, sy.1, Kig 2003, SS. 83-104, s.102,
http://www.sfu.ca/~kkasa/shiller.pdf, 31.11.2006
28 Barberis, a.g.m, s.1055
¥ Fuller, J. Russel, “Behavioral Finance and the Source of Alpha”, Journal of Pension Plan Investing, c.
2, sy. 3, Kig 1998, s. 3, www.jpmorganfunds.com/pdfs/other/alpha.pdf, 02.03.2007
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kalabilirler. Daha agik bir ifade ile, yatirnmcilar, yatirim kararlarini verirlerken, risk ve
getiri ile birlikte diger bazi degiskenleri de degerlendirmeye almaktadirlar. Bu
degerlendirme sonucunda verilecek olan kararlar, rasyonel insanlarin vermesi gereken
optimal kararla ayni olmayabilmektedir.’® Bazi yatirim kararlarimin verilebilmesi i¢in
karmagik optimizasyon problemlerinin ¢dziilmesi gerektigi diisiiniildiigiinde,
yatirimcilarin, rasyonel davranis kaliplarindan sapmalar gostermesi, sasirtict bir sonug
olmamaktadir. Ciinkii, tiim yatinnmcilar, karmasik optimizasyon problemlerinin
¢oziimiinii yapabilecek bilgi donammina sahip degildir.’! Insanlar gelencksel finans
modellerinde Ongoriildiigii  sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi
kaldirildiginda veya insanlar sinirli rasyonel olarak ele alindiginda nasil bir sonucun

ortaya ¢ikacagi davranissal finansin konusunu olusturur.

Geleneksel finans modellerine ikinci bir itiraz konusu, irrasyonelligi bir
dereceye kadar kabul eden, ancak bunun piyasaya olan etkisinin, piyasadaki rasyonel
katilimcilar tarafindan yapilacak olan arbitraj yoluyla yok edilecegi iddiasini tasiyan
etkin piyasalar teorisi’nedir. Davranigsal finans; teoride dngoriilen arbitraj imkanlarinin,
piyasalarda ¢cogu zaman s6z konusu olmadigini, bu nedenle de piyasalarda siirekli
olarak yanlis fiyatlamalarin meydana gelebilecegini savunmaktadir. Bundan ¢ikan
sonug, davranigsal finansa gore, piyasalarin, etkin piyasa teorisi’nde, iddia edildigi gibi
etkin olmadigidir. Davranigsal finansa gore piyasalarin etkin olmamasinin nedenleri

asagida siralanmistir.

- Etkin piyasa teorisine gore, menkul kiymetlerin fiyatlari, tim bilgileri
yansitmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin kamuya agiklanmamis bir bilgiyi kullanarak
kar elde etmesi miimkiin olmamaktadir. Ancak yatirimcilar, zaman zaman “kar elde
etme giidiisiiyle” hareket ederek, kamuya agiklanmamus bilgiler dogrultusunda, agresif

bir sekilde islem yapabilmektedirler.*”

- Etkin piyasa teorisine gore, piyasalar mevcut bilgiyi aninda fiyatlara

yansitmaktadir. Ancak piyasalarda bazen yeni bir haberi gérmezden gelme

30 Bostanci, a.g.e., s.1
lage.,s.14
Zage.,s.12
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(underreaction) bazen de benzer bir bilgiye asir1 tepki verme (overreaction) yoniinde
egilimler olabilmektedir. Yatirimeilar, cesitli piyasalarda, ekstra risk almadan asiri
tepkilerin ve eksik tepkilerin avantajim1 kullanarak, olaganiistii kazanglar elde

edebilmektedir.*

- Etkin piyasalar teorisinde Ongoriilenin aksine, hisse senetlerinin
getirilerindeki olas1 degisiklikler tahmin edilebilir. Ornegin, IMKB’de hisse senedi

fiyatlar tatil 6ncesi donemlerde sistematik olarak daha fazla getiri saglamaktadir.*

Geleneksel finans, deneysel olmayan yontemlerle arastirilan, var olan verilerin
gercek durumu yansittiklari inanciyla sekillenen bir bilim dalidir. Ancak son yirmi
yilda, finans bilimi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda kontrollii laboratuar deneyleri
onemli bir unsur haline gelmistir. Davranigsal finans, metodoloji bakimindan da
geleneksel finans modellerinden ayrilmaktadir. Geleneksel finans arastirmalarinda
genellikle 6nce bir model olusturulur, sonra ampirik ¢aligmalarla bu modelin dogrulugu
arastirilirken, davranissal finansta 6nce piyasadaki davranig bi¢imleri gdzlemlenir, sonra
bu gozlemlerin sonucuna gore davranis bigimlerini agiklayan bir model olusturulmaya
calisilir. Dolayisiyla davranigsal finans modelleri finansal piyasalarda insanlarin nasil

hareket etmesi gerektigini degil, gergekte nasil hareket ettikleri belirlenmektedir.*

Calismamizin buraya kadar olan kisminda geleneksel finans yaklasimi ve bu
yaklasimin bel kemigini olusturan etkin piyasa hipotezi incelenmis ve davranissal finans
yaklasimmin etkin piyasa hipotezi ile olan ¢atismasi iizerinde durulmustur. Izleyen
asamada davranigsal finans teorisinin diger ana temast olan insan davraniglarin

etkileyen faktorler iizerinde durulacaktir.

1.4 Davramissal Finans Teorilerinin Hareket Noktasi: Yatirimcilarin
Egilimleri

Finansal kararlar verecek olan kimseler, bu kararlar1 etkileyecek bir ¢cok etken ile

kars1 karsiya kalmaktadir. Bu etkenler dogrultusunda ilgili bilgilere ulasabilmek,

33 Barberis, Nicholas, Andrei Shleifer- Vishny, Robert, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, ¢.49, 1998, 307- 343, ss. 311

3* Ozmen, Tahsin, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Uzerine Bir Inceleme, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, Ankara 1997, s.112

33 Bostanci, a.g.e., s. 10
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ulagilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirerek karar vermek oldukca giigtiir. Bu
nedenle insanlar, belirsizlik altinda karar verirlerken, optimal istatistiksel modelleri
uygulamak vyerine zihinsel kisayollar (heuristics) kullanabilmektedir.®® Zihinsel
kisayollar, insanlarin karar verirlerken akil vyiiriitmeye basvurmamalari, ge¢mis
deneyimlerine dayanarak karar vermeleri olarak tanimlanabilir. Bu siirecte bireyler ¢aba
harcamadan, veri veya bilgilerin tiimiinii dikkate almadan, tiim secenekleri sistematik
bir sekilde gozden gecirmeden karar vermektedirler. Dolayisiyla kisayollar kullanilmasi
bireylere karar verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini saglamakla beraber yanl
kararlar verilmesine, yargilama hatalarmin ve egilimlerinin (bias) ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Hirsleifer 2001 yi1linda yaptig1 ¢alismada karar verme siirecinde yapilan hatalarin
dort ana nedenle ortaya ciktifini saptamistir. Bu nedenler; kendini kandirma (self
deception), biligsel egilimler (cognitive bias), duygular (emotion) ve sosyal etkilesim
(social interaction) olarak siralanabilir.”” Bu dogrultuda en sik rastlanan egilimler Sekil

6’da gosterilmektedir:

Sekil 1.11: Davramssal Egilimler

36 Goldenberg, H. David, Book Review: Beyond Greed and Fear, Journal of Socio-Economics , ¢.33, sy.1,
Mart 2004, ss. 131-134, s.131
*7 Montier, James, “Global Equity Strategy: Tables of Types of Errors to Which We Are Prone” , 22

Kasim 2002, http://www.performancetrading.it/Documents/JmGlobal/JmG_Table-error.htm, 05.05.2007
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Yatirimcilar Egilimleri

Kendini Kandirma
Egilimi

Biligsel Egilimler

Duygusal
Egilimler

Sosyal Egilimler

Asir1 Gliven

Temsil Etme

Kendini  Kontrol

Siirii Davranisi

Bilgi Caglayan

| [ Etme Eksikligi
Asir1 Tvimserlik Cerceve Etkisi I
! ! Belirsizlikten
Hatalar1  Yanlis Demirleme Etkisi Kac¢inma
Degerlendirme [
I Ulasilabilirlik l
— [ Hayal
Sonucu Bildigini Kirikligindan
Diisiinme Kay1ptan Kaginma
Kaginma I
— I Pigsmanliktan
Bilissel Catisma Kagmma

Tutuculuk

Dogrulama

Zihinsel
Mubhasebe

Avirma Etkisi

Mizac Etkisi

Kumarci Tuzagi

1.4.1 Kendini Kandirma (Self Deception )
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Ekonomistler insanlarin, ge¢miste yaptiklari hatalardan ders aldiklarmi ve
gelecekteki davraniglarint bu ¢ikarimlara gore sekillendirdiklerini varsaymaktadir.
Ancak, psikologlar ge¢misteki hatalardan ders almanin ve 6grenmenin hileli durumlar
iceren bir slire¢ oldugunu ortaya koymuslardir. Kendini kandirma insanlarin ge¢mis
hatalarindan ders alma kabiliyetini sinirlandirir. Ciinkii bu tiir egilimler, insanlarin
icinde bulunduklart durumu tam olarak anlayamamalarina ve aslinda olduklarindan
daha iyi bir durumda olduklarini diisiinmelerine neden olur. Insanlar ge¢cmiste yaptiklar
hatalar1 fark edemez. Kendini kandirma, insanlarda c¢esitli egilimlerin ortaya ¢ikmasina
neden olur. Bunlarin en sik rastlananlari; asir1 giiven egilimi, asirt iyimserlik egilimi,
hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, sonucu bildigini diisiinme egilimi olarak

siralanabilir.
1.4.1.1 Asin giiven egilimi (overconfidence bias)

Insanlar, gercekte bildiklerinden daha fazlasini bildigine inanma ve kendi
yeteneklerini oldugundan daha {iistiin gérme egilimde olabilirler. Bu egilime “Asiri

Giiven Egilimi” denilmektedirler.

Rasyonel yatirimcilar, yatirnmlarin beklenen getirileri islem maliyetlerinden
fazla oldugu siirece yatirnrm yapmaktadirlar. Kedine asir1 giiven duyan yatirimcilar ise
sahip olduklar1 bilgilerin degerinin, normalde oldugundan daha fazla oldugunu
diisiiniirler ve yatirimin beklenen getirisinin normalde oldugundan daha fazla oldugunu
tahmin ederler. Dolayisiyla, yatirimin net beklenen kazanci negatif olsa bile yatirim

yapabilirler.

Asirt giiven egilimi, insanlari fazla islem yapmaya yonlendirmektedir. Barber ve
Odeon, 2000 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada bir aract firmanin 78.000 adet yatirimcisini
incelemis ve bu yatirimcilart islem yapma sikliklarina gore 5 gruba ayirmistir. Sonug
olarak en sik islem yapan grubun yillik getirisinin, islem maliyetleri de dikkate

alindiginda, en az islem yapan grubun getirisinden %6 daha az oldugunu saptamislardir.
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Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar sonucunda erkeklerin kadinlara nazaran
kendilerine daha fazla giivendikleri ortaya konmustur. Barber ve Odeon, 2001 yilinda
yaptiklar1 bir arastirmada, “erkekler kadinlardan daha ¢ok islem yaparlar” ve “daha
fazla islem yaptiklar1 i¢in erkeklerin performansi kadinlara gére daha diisiik olmaktadir”
hipotezlerini test etmistir. Calismanin sonucunda, erkeklerin kadinlardan %45 oraninda
daha fazla islem yaptiklar1 ortaya konmustur. Ayrica yapilan fazla islemler kadinlarin
net gelirinin %1,72 oraninda, erkeklerin net gelirini ise %2,65 oraninda azaltti1
sonucuna varilmistir. Arastirmanin bir diger bulgusu da bekar erkeklerin, bekar
kadinlardan %67 oraninda daha fazla islem yaptiklar1 ve bekar kadinlarin getirilerine

oranla %1,44 daha az getiri elde ettikleridir.*®
1.4.1.2 Asin1 iyimserlik egilimi (optimism bias)

Asirt iyimserlik egilimi, “her seyin istenilen yonde ve giizel olacagina dair
duyulan inang” olarak ifade edilebilir. Bu egilim kisilerin, arzu ettikleri sonucun
gerceklesme egilimini yiiksek , arzu etmedikleri sonucun gerceklesme olasiligini ise

diisiik tahmin etmelerine neden olmaktadir.

Masashi ve Megumi, 2004 yilinda yaptig1 bir calismada, Japon kurumsal
yatirimcilarin agir1 iyimserlik egilimi gosterip gostermedigini arastirmistir. Arastirma,
48 fon yonetim firmasi araciligi ile ulasilan, 488 kurumsal yatirimci iizerinde anket
calismast seklinde yapilmistir. Yatirimcilardan Nikkei Endeksinin ve Dow Jones
Endeksinin bir ay ve bir y1l sonundaki degerlerini tahmin etmeleri istenmistir. Toplanan
veriler ve yapilan analizler sonucunda Japon kurumsal yatirimcilarin piyasa getirilerini
tahmin etmede asir1 iyimser bir egilim gosterdikleri, tahminin yapildig1 zaman aralig
uzadike¢a yani belirsizlik arttik¢a agir1 iyimserlik egiliminde artma oldugu belirlenmistir.
Ayrica, yatirinmcilarin  yerel piyasalardaki yatirim araglar1 konusunda, yabanci
piyasalardaki yatirnm araglarina oranla daha iyimser diisiindiikleri ortaya konmustur.

Yatirimcilarin yerel piyasadaki yatirim araglar1 konusunda daha iyimser olmalari, bu

3% Barber, M.Brad- Odean, Terrance, “Boys will Be Boys: Gender, Overconfidence, And Common Stock
Investment”, The Quarterly Journal of Economics, Subat 2001, ss.261-292, 5.273

29



yatirim araglarimin kendilerine tanidik gelmesi, onlar konusunda daha ¢ok ve kolay bilgi

edinme imkanlarinin olmasi ile agiklanmaktadir.*
1.4.1.3 Hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi (self attribution bias)

Hatalar1 yanhis degerlendirme egilimi insanlarin, basarilarini kabiliyetlerinin
sonucu olarak goriirken, basarisizliklarini koti talih vb. digsal faktorlere baglamasi

olarak tanimlanabilir.

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, insanlar hatalarini gérememelerine ve
hatalarinin neden oldugu olumsuz olaylarin farkina varamamalarina neden olmaktadir.
Bu egilimi gosteren insanlar, yaptiklar1 hatalardan ders almazlar ve dolayisiyla

hatalarin1 tekrarlanma olasiliklar oldukga yiiksektir.
1.4.1.4 Sonucu bildigini diisiinme egilimi (hindsight bias)

Sonucu bildigini diistinme egilimi, insanlarin, ge¢miste gerceklesmis olan
olaylarin gelecekte gerceklesecek olaylara nazaran daha anlagilabilir ve tahmin
edilebilir oldugunu diigiinmeleri olarak tanimlanabilir. Sonucu bildigini diisiinme
egilimi, bireylerin bir olayin sonucunu 6grendikten sonra, sanki en basindan beri bu
sonucun ortaya gerceklesecegini biliyorlarmis gibi hissetmelerine neden olmaktadir.
Zaman zaman herkes bir futbol oyununun, bir politik se¢imin veya bir yatirimin

sonucunu en bagindan beri bildigini iddia edebilmektedir.

Sonucu bildigini diisiinme egilimi, insanlarin olaylar karsisinda “zaten boyle
olacagin1 bagindan beri biliyordum” seklinde bir diisiince gelistirmelerine neden olur ve
insanlarm kendilerine duyduklar asi giiven duygusunu tetikler.* Gegmiste olanlar

tahmin ettigini diisiinen insanlar, gelecekle ilgili dogru kararlar vereceklerine dair asirt

% Toshino, Masashi — Suto, Megumi, “Cognitive Biases of Japanese Institutional
Investors: Consistency with Behavioral Finance”, 12th Conference on the Theories and Practices
of Securities and Financial Markets, 17-18 Aralik 2004, Tayvan,
http://www.waseda.jp/wnfs/pdf/labo5 2004/wnif04-005.pdf, 11.09.2006
“www.investopedia.com/university/behavioral _finance/behavioral6.asp+%22behavioral+finance%22-+hi
ndsight&hl=tr&ct=clnk&cd=2 &gl=tr,11.11.2006
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bir giiven hissedip, daha cesur hareket edebilmektedirler. Ornegin bir yatirimer,
gecmiste bir yatirimla ilgili sonucu dogru tahmin ettigi diisiincesiyle, gerekli tiim

degerlendirmeleri yapmadan bir yatirim karar1 verebilir.
1. 4. 2 Bilissel Egilimler (Cognitive Bias)

Biligsel egilimler, insanlarin karar verme ve problem ¢6zme gibi zihinsel
siiregleri basitlestirmek igin kullandiklar kisayollardir.*' Bu kisayollar insanlara zaman
tasarrufu vb. yararlar saglamaktadir ancak bu siiregte tiim bilgilerin degerlendirilmemesi
veya gerekli yontemlerin kullanilmamasi, hata yapma olasiligini arttirmaktadir. Biligsel
egilimlerin en sik rastlananlari, temsil etme egilimi, ¢ergeveleme egilimi, demirleme
egilimi, kayiptan kacinma egilimi, biligsel ¢catisma, dogrulama egilimi, tutuculuk egilimi

olarak siralanabilir.
1. 4. 2. 1 Temsil etme egilimi ( representativeness heuristic)

Temsil etme egilimi, insanlarin karar verme siirecinde yatirimcilarin en son
gerceklesen veya en ¢ok goze carpan unsurlara daha fazla 6nem vermesi ve popiilasyon

dagilimmin 6zelliklerini ihmal etmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.**

Temsil etme egiliminde olan insanlar kii¢lik sayilar kanunundan hareket ederek
karar wverirler. Kii¢clik sayilar kanununa gore; popiilasyondan cekilen kiiciik bir
orneklem, popiilasyonun biiyiik oranda temsil etmektedir. Bu egilimi gosteren insanlar,
popiilasyonun kiigilk bir 6rneklemine dayali olarak elde edilen sonuglar
genellestireceklerdir.” Ornegin, bir yatirim fonunun gegen iki yil i¢inde ortalamanin
tizerinde getiri elde ettigini gozlemlemis olan bir yatirimci, sadece bu gdzlemine
dayanarak fonun bir sonraki yil da ortalamanin {istiinde bir performans gosterecegine

inanabilir. Yatirimer iki yil i¢indeki performansinin, fonu temsil ettigini diisiinmektedir

*! http://www.termbank.net/psychology/1201.html, 13. 09. 2006

2 Ulkii, Numan, “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranis1”, IMKB Dergisi, c.5, sy.17, Ocak/Subat/ Mart 2001, ss. 101- 132, S.110

* Barak, a.g.e., s. 100
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ve kiiciik sayilar kanununa gore hareket ediyor demektir. Ancak istatistiksel olarak bu

¢ikarimi yapabilmek i¢in veri yetersizdir.44
1.4.2.2 Cerceveleme etkisi (framing effect)

Cergeveleme etkisi, yatirimcilarin kararlarini verirlerken, alternatiflerin riskinin
yaninda alternatiflerin sunuldugu formattan da etkilendiklerini ifade etmektedir.
Cerceveleme etkisi ilk defa Kahneman ve Twersky tarafindan asagidaki anket sorulari

yoluyla incelenmistir.

1- Size 1000 Israil Puondu verilse, A veya B segeneklerinden hangisini

segersiniz.
A: %50 olasilikla 1,000 Israil poundu kazanacaksiniz,
B: %100 olasilikla 500 Israil poundu kazanacaksiniz,

2-  Size 2000 Israil poundu verilse, C veya D seceneklerinden hangisini

segersiniz..
C: %50 olasilikla 1,000 Israil poundu kaybedeceksiniz,
D: %100 olasilikla 500 Israil poundu kaybedeceksiniz.

1. sorunun yoneltildigi deneklerin %84’li B secenegini, 2.sorunun yoneltildigi
deneklerin %69°u ise C segenegini tercih etmistir. Bu sorular yansima etkisine birer
ornek olmanin yaninda cergeveleme etkisini de gostermektedir. Aslinda A ve C
secenekleri ayni olup; bu seceneklerin kabul edilmesi durumunda secgenekte %50
olasilikla 2000 israil poundu kazanma veya %50 olasilikla 1000 Israil poundu kazanma
ihtimali dogmaktadir. B ve D segenekleri de aynmidir ve %50 olasilikla 1500 Israil

poundu kazanmayi ifade etmektedir.* Kahneman ve Tversky’nin deneklere yonelttigi

4 Bostanci, a.g.e., 5.20
* Kahneman, Daniel - Tversky, Amos, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, , ¢.47, sy.2, Mart 1979, ss. 263-292, S.273
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sorularda rasyonelliin geregi olarak her iki gruptan da esit oranda insanin bu riski
almaya istekli olmasi gerekmektedir. Ancak basari, kazanma olasilif1 olarak
tanimlandiginda, basarisizlik olarak tanimlandigi duruma goére daha fazla insan bu riski
almak istemektedir. Sorulara verilen yanitlarin farkli olmasinin nedeni g¢ergeveleme
etkisidir. Ayni ger¢eklesme olasiligina ve getiriye sahip iki segenek, sunum formatlar

nedeniyle farkli degerlendirilebilmektedir.
1. 4. 2. 3 Demirleme egilimi (anchoring heuristics)

Biligsel Egilimler, insanlarin yeni bilgiler dogrultusunda gerekli tepkileri
verememelerine neden olabilir. Tversky ve Kahneman 1974 yilinda yaptiklart bir
calismada, insan beyninin karmasik problemleri ¢ozerken, bir baslangic referans noktasi
belirledigini, alman ek bilgiler dogrultusunda bu referans noktasin1 yavasca
ayarladiklarin1  ortaya koymus ve bu egilimi “Demirleme Egilimi” alarak

isimlendirmistir.

Demirleme egilimi, 6zellikle insanlarin pazarlik yaparken kullandiklar1 bir
egilimdir. Bir araba saticisini ele alalim. Genellikle araba saticilart miisterilerine ilk
etapta yiliksek fiyat verir ve pazarlik siirecinde yavas yavas fiyat1 diistiriirler. Bunda
amag, miisterinin yiiksek bir fiyatta demirlemesini ve iyi bir pazarlik yaparak arabay1
uygun fiyata aldigini diistinmesini saglamaktlr.46 Bu egilim, menkul kiymetlerin yanlig
fiyatlanmasina da neden olabilmektedir. Ornegin, yatirimeilar, aniden yiiksek kar elde
ettigini ilan eden bir firmanin hisse senetlerine diisiik tepki gosterebilir. Bunun nedeni
yatirimcilarin, firmanin ge¢misteki kar performansina demirlemeleri ve kazangtaki
degisimin gecici oldugunu diisiinmeleridir. Zaman zaman yatirimcilarin degeri devamli
diisen hisse senetlerine yatirnm yaptiklar1 da goriilmektedir. Bunun nedeni de,
yatirimcilarin gegmis hisse senedi fiyatlarina demirlemeleridir. Demirleme egiliminin
etkisiyle yatirimeilar, hisse senedinin o anki diisiik fiyatin1 hisse senetlerini ucuza almak
icin bir firsat olarak degerlendirmektedir. Sonu¢ olarak, eger hisse senedi fiyatinin

diismesinin nedeni, kisa siireli bir dalgalanma ise yatirimcilar gercekten diisiik fiyatla

* Undiscovered Managers, introduction to Behavioral Finance,
http://introduction.behavioralfinance.net/Undi99pdf,25.09.2006
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hisse senedi almis olduklari i¢in avantajli olacaktir. Ancak, hisse senedi fiyatlarindaki
diisiisiiniin nedeni firmanin temel dengesizlikleri de olabilir. Bu durumda da
yatirimeilar, yaptiklari yanlis yatirim sonucunda zarara ugrayacaktir. Ornegin; bir XYZ
hisse senedi diisiinelim. Bu hisse senedi gecen yil yiiksek bir getiri saglamis, fiyat1 25
YTL’den 80 YTL’ye yiikselmis olsun. Ancak bu sene firmanin is yaptig1 ve gelirinin
%50’sini elde ettigi en biiyilk miisterisi ile bir anlagmazlik yasadigi ve ardindan de
miisterisinin artik firma ile ¢aligmak istemedigini varsayalim. Bu durumda firmanin
hisse senetlerinin fiyat1 80 YTL’den 40 YTL ye diisecektir. Demirleme egilimi gosteren
yatirimcilar bu fiyat diislistinii, iskontolu alim yapma firsati olarak diisiiniip hisse senedi

alacak ve yapilan yanlig yatirim biiyiik bir olasilikla zararla sonuglanacaktir.
1.4.2.4 Ulasilabilirlik egilimi (availability heuristic):

En sik rastlanan egilimlerden biri ulasilabilirlik egilimidir. Ik defa 1974 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan incelenen ulasilabilirlik egilimi, arastirmacilar
tarafindan, “herhangi bir olgunun olasiligin1 yada frekansini belirlemek i¢in o olayla

2

ilgili orneklerin akla gelis kolayligma bakmak” olarak tanimlanmistir.*’ Buna gore,
insanlar olasiliklar1 degerlendirirken, daha kolay hatirlayabildikleri olaylarin olma
olasiligini, daha zor hatirlayabildikleri olaylarin olma olasiliklarina gdre daha yiiksek

algilamaktadirlar.

Insanlar sik meydana gelen olaylari, seyrek meydana gelen olaylara gére daha
kolay hatirlamaktadirlar. Bu agidan bakildiginda ulasilabilirlik egilimi, karar verme
stirecinde olasiliklarin hesaplanmasi i¢in olduk¢a kullanighdir. Diger taraftan, insanlar
kisisel Ozelliklerine gore bazi olaylar1 daha ilgi ¢ekici veya etkileyici bulabilirler.
Ilgilerini ¢eken bilgiler hafizlarinda net bir sekilde gizlenirken, ilgilerini ¢ekmeyen
bilgiler sanki hi¢ almmamiscasma unutulur veya gizlenir. Insanlar karar verme
stirecinde hafizalarin1 yokladiklarinda, ilk ulasabilecekleri bilgiler ilgilerini ¢eken
bilgiler olacaktir. Bu bilgilere dayanarak verilen kararlarin yargilama hatalar1 icermesi

olasilig1 ise oldukea yiiksektir.

*" Tversky, Amos - Kahneman, Daniel, “Judgements Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science,
New Series, c.185, sy. 4157, 27 Eylil 1974, ss. 1124- 1131, 5.1127

34



1.4.2.5 Kayiptan kacinma egilimi (loss aversion)

Kayiptan kac¢inma egilimi, bireysel yatirimcilarin riske karst tutumlarini
belirleyen bir egilimdir. Davramigsal finansin ana Ogretilerinden biri, yatirimcilarin
riskten kagimmadiklari, kayiptan kagindiklaridir.® ik bakista riskten kacinma ve
kayiptan kaginma arasindaki fark onemsiz gibi goriinebilir. Ancak yapilan ¢aligmalarin
sonucunda, yatirimcilarin, kaybetme olasiligini elimine edebilmek i¢in daha fazla risk
iistlenmeye razi olduklar1 ortaya konmustur. Kahneman ve Tversky 1979 yilinda
yaptiklar1 ¢alismada bu olguyu acik bir sekilde ifade etmis ve Kesinlik Etkisi (Certainty
Effect) olarak isimlendirmislerdir. Kahneman ve Tversky yaptiklar1 arastirmada

deneklere su sorular1 yoneltmislerdir:
1- Liitfen A ve B segeneklerinden birini se¢iniz:

A: %33 olasilikla 2,500 Israil Poundu kazanma, %66 olasilikla 2,400 srail

Poundu kazanma, %1 olasilikla hicbir sey kazanmama
B: % 100 olasilikla 2,400 Israil Poundu kazanma
Problem2: Liitfen C ve D sec¢encklerinden birini se¢iniz:

C: %33 olasilikla 2,500 Israil Poundu kazanma, %67 olasilikla higbir sey

kazanmama
D: % 34 olasilikla 2,400 kazanma, % 66 olasilikla hi¢bir sey kazanmama

l.sorunun yoneltildigi 72 denekten %82’°si B se¢enegini, 2.sorunun yoneltildigi
72 denekten %83’1i C segenegini tercih etmistir. Sonuglar Allais Paradoksunda da ifade

edildigi gibi beklenen fayda teorisi ile geliski gostermektedir. Ciinkii;

48 Nevins, Dan, “Goals-based Investing: Integrating Traditional and Behavioral Finance”, SEI
Investments, Ekim 2003, s.7, http://www.matthewtuttle.com/files/Goals%20Based%20Investing.pdf,
14.10.2006
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0,33u(2500)+ 0,66u(2400)>u(2400 = Beklenen fayda teorisine
gore A seceneginin beklenen
getirisi B seceneginin beklenen
getirisinden bliytiktiir.

0,33u(2500)) > 0,34u(2400) —> Beklenen fayda teorisine
gore D seceneginin beklenen
getirisi C seceneginin beklenen
getirisinden bliytiktiir.

Goriildugii gibi, kesinlik etkisine gore insanlar daha diisiik getiri saglasalar bile

kesin olarak diisiindiikleri getirileri tercih etmektedirler. *°

Tversky ve Kahneman, insanlarin kaybetmekten duyduklari acinin ayni
miktardaki bir kazanctan duyacaklar1 hazzin neredeyse iki kati oldugunu one
siirmiislerdir. Kahneman ve Tversky’e gore, yatirimcilar para kaybetme olasilig ile
kars1 karsiya kaldiklarinda, kayiptan ka¢inma amaci ile daha riskli olan segeneklere
yonelmekte hatta bazen yapacaklari diger yatirimlari siurlandirmaktadirlar.®
Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada yansima etkisi (reflection
effect) olarak isimlendirdikleri etki insanlarin kayiptan ka¢inma dogrultusundaki
davranislarina giizel bir 6rnek olusturmaktadir. Arastirmacilar ¢alismalarinda asagidaki

anket sorularin1 deneklere yoneltmislerdir.
1- Liitfen A ve B seceneklerinden birini se¢iniz:
A: %80 olasilikla 4,000 Israil Poundu kazanma
B: % 100 olasilikla 3000 Israil Poundu kazanma

2- Liitfen C ve D seceneklerinden birini se¢iniz:

* Kahneman, a.g.e., 1979, 5.263
0 Ricciardi, a.g.e.,s.5
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C: %80 olasilikla 4,000 Israil Poundu kaybetme

D: % 100 olasilikla 3000 israil Poundu kaybetme

Goriildugi gibi 1. ve 2. sorulardaki rakamlar birbirinin aynidir ancak 1. soruda

kazanma ihtimali s6z konusu iken 2. soruda kaybetme ihtimali s6z konusudur. 1.
sorunun yoneltildigi 95 denekten %80’i B se¢enegini tercih etmistir, bu daha dncede

degindigimiz kesinlik etkisinin bir sonucudur ancak 2. sorunun yoneltildigi 95 denegin

%92’s, C segenegini tercih etmistir.

0,80u(4000) > 1,00u(3000) | =—> Beklenen fayda teorisine gore A
seceneginin beklenen getirisi B segeneginin
beklenen getirisinden biiytiktiir.

0,80u(-4000) < 1,00u(-3000) ——> Be':k'lenen' fayda teorisine gore D
seceneginin se¢ilmesi durumunda beklenen

kayip C segeneginin beklenen kaybindan

daha kiigiiktiir.

Kahneman ve Tversky 2. soruya verilen yanitlarin nedenini “yansima etkisi” ile
aciklamislardir. Yansima etkisi, yatirimcilar1t kazang s6z konusu oldugunda riskten
kaginma dogrultusunda, kayip s6z konusu oldugunda ise riske katlanma dogrultusunda

etkilemektedir.”!

Paul Samuelson da kayiptan kacinma egilimini basit ve giizel bir O6rnekle
aciklamaktadir. Samuelson; bir is arkadasiniza %50 olasilikla 200$ kazanacagi ve %50
olasilikla 100$ kaybedecegi bir bahse girmesini teklif etmistir. Is arkadasi, bu bahse
girmeyi kabul etmemis ve Samuelson’a 100$ kazanmaktan mutlu oldugunu ifade

etmistir, ¢iinkii 200$ kazanabilecegini degil, 100$ kaybedebilecegini diisiinmiistiir. 100

°! Kahneman, a.g.e., 1979, 5.268
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$ kaybetmek ona 200$ kazanmaktan daha onemli gelmektedir. Bu, kayiptan kaginma

dogrultusunda sergilenmis bir davranistir.>
1.4.2.6 Bilissel catisma (cognitive dissonance)

Insanlarin zihinlerindeki bir kavram “bir bilgi birikimi” olarak da ifade
edilebilir. Bu bilgi birikimi bir davranigla, bir tutumla veya bir degerle ilgili olabilir.
Insanlar ayn1 zamanda bir ¢ok kavrama sahiptirler. Bu kavramlar birbiri ile ilgisiz,
uyum i¢inde veya ters diismiis olabilir. Kavramlar birbiri ile ilgisiz ise iki kavram
birbirine higbir etkide bulunmaz. iki kavram birbiri ile uyum igerisindeyse bir kavram
digerini izler veya tamamlar. Eger iki kavram bir biri ile ters diigiiyorsa, “kavram
catismasi” meydana gelir.53 Kavram catigsmast psikoloji alaninda “bilissel c¢atigma”
olarak isimlendirilmektedir. Biligsel c¢atisma yasayan insanlar psikolojik bir bask1
altinda kalirlar, ¢atisma biiylidiikk¢e, insanlarin bu c¢atismay1 ortadan kaldirmalarina
yonelik olarak hissettikleri baski da biiyiir. Bu baski onlar1 baskiy1r azaltmaya
yonlendirir ve sonunda var olan inanglar diizeltilir veya tamamen farkli bazi inanglar

edinilerek catisma ortadan kaldirilir.

Biligsel c¢atisma kavrami ilk defa 1965 yilinda Leon Festinger tarafindan
incelenmistir. Festinger, birbiriyle ¢atisan inanglarin, kanilarin bir gerilim ve rahatsizlik
duygusu yarattigini ve biligsel uyumsuzluk egiliminin de iste bu ¢atismayi1 ortadan
kaldirmaya yonelik bir egilim oldugunu ifade eden “Bilissel Uyumsuzluk Teori’sini

ortaya koymustur.
1.4.2.7 Tutuculuk egilimi (conservatism bias )

Tutuculuk egilimi, insanlarin kararlarini vermelerine yardimci olacak olan
bilgileri degerlendirirken, onceden vermis olduklar1 kararlar ile uyum icinde olan
bilgileri dikkate almalari, Onceden verilmis kararlar ile ¢elisen yeni bilgiler

edindiklerinde bu bilgileri dikkate almamalar1 olarak tanimlanabilir. Tutuculuk egilimi,

52 Benartzi, Slamo - Thaler, H. Richard, “Myopic Loss Aversion and The Equity Premium Puzzle”, The
Quarterly Journal of Economics, ¢.110, sy. 1, Subat 1995, ss.73- 92, 5.76
>3 http://www.ithaca.edu/faculty/stephens/cdback.html, 11.10.2007
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insanlarin, yeni 6grendikleri bilgiler karsisinda diisiik reaksiyon sergilemelerine neden

olmaktadir.>*

Insanlar, cogu zaman fikirlerini ve inanglarin1 degistirme konusunda fazla istekli
degildir. Tutuculuk egilimi davraniglari iki tiirlii etkilemektedir. Bu egilimdeki insanlar
var olan inanglarinin yanlis olduguna veya degismesi gerektigine dair bir kanitla
karsilagirlarsa, bu kanitlar1 arastirmakta isteksiz davranirlar. Sonunda ikna olup,
kanitlar1 arastirsalar ve degisimin gerektigine inansalar bile bunu gergeklestirmekte
olabildigince yavas davranirlar. Dolayisiyla, tutuculuk egilimi yatirimcilarin yanhs

yaklasimlara normalden daha uzun siire takilip kalmalarina neden olmaktadur. >
1.4.2.8 Dogrulama egilimi (confirmation bias)

Dogrulama egilimi insanlarin var olan inanclari ile ortiisen bilgileri arastirmasi,
inanglar1 ile celigen bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu egilim
insanlarda bir tiir se¢ici algilamaya neden olur ve insanlar etraflarinda olup bitenlerden
yalnizca var olan diisiince ve inanglari ile ilgili olanlar iizerinde odaklanirlar. Insanlar
var olan bilgileri ile paralellik gosteren bilgileri titiz bir sekilde incelerken, var olanlarla
celisenleri dikkate almazlar. Bu nedenle inanclarimi degistirmelerinin gerektigi
durumlarda degisimin gerektigini anlayamazlar. Dogrulama egiliminin etkisiyle sadece
inanclartyla uyum igersinde olan bilgilerin farkina varabilen insanlar, kendilerini

yasayabilecekleri biligsel uyumsuzluklara karsi korumaya almis olurlar.”®

Dogrulama egilimi ile ilgili olarak yapilan aciklamalardan, dogrulama ve
tutuculuk egilimlerinin hemen hemen ayni seyi ifade ettikleri yargisina varilabilir.
Ancak bu iki kavram birbirinden olduk¢a farklidir. Tutuculuk egilimi, insanlarin, yeni
ogrendikleri tiim bilgiler karsisinda diisiik reaksiyon sergilemelerine neden

olmaktayken, dogrulama egilimi insanlarin var olan inanglar1 ile paralellik gosteren

>4 Dave, Chetan - Wolfe, W. Katherina, “On Confirmation Bias and Deviations From Bayesian
Updating”, March 21, 2003, s.4, www.peel.pit.edu/ esa2003/papers/wolfe_confirmationbias.pdf,
21.10.2006

53 Ritter, R. Jay, “Behavioral Finance”, Pacific- Basin Finance Journal, c.11, sy.4; Eyliil 2003, ss.429-437,
s. 434

%% http://en.wikipedia.org/wiki/Confirmation_bias, 18.10.2006
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bilgileri agirliklandirmalarina, inanglar ile ¢atisan bilgiler edinmeleri durumunda ise

diisiik reaksiyon gostermelerine neden olmaktadir.”’
1.4.2.9 Zihinsel muhasebe (mental accounting)

Isletmeler parasal islemlerini muhasebe hesaplarini kullanarak, birbirinden
ayirmakta, diizenlemekte, takip etmekte ve degerlemektedirler. Insanlar da aym
isletmeler gibi parasal islemleri ve aldiklar1 kararlari ayr1 hesaplara kaydeder ve

birbirinden bagimsiz olarak degerlendirirler.’®

Her bir yatinmer i¢in genel bir risk toleranst oldugu temeline dayali olarak
yerine getirilen faaliyetler hatalidir. Davranigsal teorisyenler, yatirimcilarin riske karsi
tek bir risk davranigi olmadigini aksine bir ¢ok risk tutumunu sergileyebileceklerini
ortaya koymustur. Bazi amaglar ve yatirim hesaplari i¢in, risk toleransi yiiksekken bazi
amagclar ve yatirim hesaplari i¢in risk toleransi diistik olabilir. Riski amaglar1 bazinda
yoneten yatirimcilar, yapacaklari yatirnmlart fakli yatirnm hesaplarinda tutarak zihinsel
muhasebe yaparlar. Meir Statman bu konuda sdyle demektedir: “Kaybetme potansiyeli
olan varliklarimizi, kazanma potansiyeli olan varliklarimizdan ayr1 boliimlerde tutma
egilimindeyiz. Eski giinlerde bir ¢ok insan paralarimmi kira, mobilya, bakkaliye vb.
seylerde tutarlardi. Giiniimiizde, cesitli varliklarin yer aldig1 havuzda yine ayn1 zihinsel
muhasebeyi yapmaktayiz.” >

Bir ¢ok yatirimei, ¢ocuklarmin egitim masraflari i¢in ayirdiklar1 paralarla riskli
yatirimlar yapmayi istemez. Fakat eglence icin ayirdiklari, hayati 6nem tasimayan diger
bir hesaplarindaki para ile maceract bir sekilde yatirnm yapabilirler. Bunun nedeni
tasarruflarini, tasarruf etme amaglarina gore ayri zihinsel hesaplarda tutmalar1 ve
zihinsel muhasebe yapmalaridir. Bu acidan bakildiginda, pek de zararli gibi
goriinmeyen zihinsel muhasebe egilimi, aslinda yanls kararlarin verilmesine neden

olabilmektedir. Biiylik miktarda kredi kart1 borcu olan ve bu borcu 6deyecegi para ile

37 Dave, a.g.e.,s. 7

58 Thaler, Richard, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, c.4, sy.3, 1985,
$5.199-214,5.199

> Nevins, a.g.e., 8.9
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tatil i¢in harcayacagi paray1 ayri zihinsel hesaplarda tutan bir kisiyi ele alalim. Kisi tatil
icin aywrdigi parayr kredi karti borcunu o6demek ic¢in kullanabilecekken zihinsel
muhasebe egilimi nedeniyle kredi 6demesini yapmak yerine tatile gidebilir. Halbuki
0denmeyen kredi karti borcuna isleyecek olan faiz kisinin toplam servetinde bir

azalmaya neden olacaktir.”
1.4.2.10 Ayirma etKkisi (isolation effect)

Insanlar iki asamali oyunlarla kars1 karsiya kaldiklarinda, oyunun ilk asamasini
thmal edip degerlendirmeye almama, oyunu yalnizca ikinci asamadan ibaretmis gibi
degerlendirme yoniinde bir egilim gdstermektedir. Bu egilim, 1979 yilinda Kahneman
ve Tversky tarafindan incelenerek ortaya konmus ve “Ayirma Etkisi” olarak
isimlendirilmistir. Kahneman ve Tversky ayirma etkisi ile ilgili olarak yaptiklar
calismada deneklere asagidaki iki soruyu yoneltmis ve oyun baslamadan &nce

segimlerini yapmalarini istemistir.®’
Problem 1: Liitfen asagidaki A ve B seceneklerinden birini se¢iniz.
A: %20 olasilikla 4,000 Israil Poundu kazanma
B: % 25 olasilikla 3,000 Israil Poundu kazanma

Problem 2: iki asamadan olusan bir oyun diisiinelim, 1. asamada hicbir sey
kazanmadan oyunu tamamlama olasili§iniz %75, ikinci asamaya gegebilme ihtimaliniz

%25°dir. Eger ikinci asamaya ulasabilirseniz
C: %80 olasilikla 4,000 Israil Poundu kazanma
D: %100 olasilikla 3,000 Israil Poundu kazanma

1. sorunun yoneltildigi 95 denekten %65°1 A segenegini tercih etmistir. 2.

sorunun yoneltildigi 141 denekten %78°1 D secenegini tercih etmistir. Halbuki:

60 http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral5.asp, 16.10.2006
o1 Kahneman, a.g.m., 1979, s. 271
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C segeneginin asil degeri= %25x%80u (4000) = %20u (4000)
D segeneginin asil degeri= %25x%100u (3000) = %25u (3000)

olacaktir. Yani 1. ve 2. sorulardaki se¢enekler aslinda aymidir. Ancak 1. soruda biiyiik
cogunluk beklenen degeri yiiksek olan segenegi secerken 2. soruda ¢ogunluk beklenen
degeri diisiik olan segenegi tercih etmistir. Bunun nedeni sorularin yoneltildigi
kimselerin oyunun ilk asamasini ihmal etmesi ve problemi yalniz ikinci bdliimden

olusuyormus gibi degerlendirmeleridir.®
1.4.2.11 Mizag etkisi (disposition effect)

Insanlar sahip olduklar1 hisse senetleri iizerinden elde ettikleri kazanglar1 bir an
once realize etmeye, ugradiklar1 kayiplar1 ise realize etmeyi ertelemeye egilimlidir.
Statement ve Shefrin tarafindan 1985 yilinda incelenen bu egilimin nedeni, Kahneman
ve Tversky’nin 1979 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ortaya koymus olduklar1 “insanlarin
kayiplar s6z konusu oldugunda risk seven bir tutum almalari, kazanglar s6z konusu
oldugunda ise riskten kacinan bir tutum sergilemeleri ile agiklanmis ve “Mizag Etkisi”

olarak adlandirilmistir.

Odeon, 1997 yilinda, yatirnmcilarin kendilerine kazang saglayan hisse senetlerini
bir an Once sattiklari, kaybetmelerine neden olan hisse senetlerini ise satmayip elde
tuttuklart hipotezini incelemeye yonelik olarak bir arastirma yapmistir. Arastirmada,
Kaliforniya’ da ki bir araci firmanin bireysel yatirimcilara ait olan 10.000 hesabi
incelenmistir. Odeon sonug olarak bireysel yatirimcilarin kar saglayan hisse senetlerini,
zarara neden olan hisse senetlerine gore daha yiiksek oranlarla realize ettigini ortaya

koymustur.”

1.4.2.12 Kumareci tuzagi (gambler fallacy)

62 a.g.m., s.271
53 Odeon, Terrance, “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, s. 17, Aralik 1997,

http://www.haas.berkeley.edu/groups/finance/ WP/rpf269.pdf, 17.10.2006
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Kumarci tuzagi, bireylerin tesadiifi bir sekilde gergeklesen birbirinden bagimsiz
olaylarda, daha oOnce meydana gelmis olan sonuglara bakarak, sonucu tahmin
edebileceklerini diisiinmeleridir. Ornegin bazi insanlar ayn1 kumar makinesinin basinda
saatlerce kumar oynayabilirler. Bu kisilerin ¢ogu, kaybettikleri her oyunda biiyiik
ikramiyeye biraz daha yaklastiklarini diistinmektedir. Ancak kumar makineleri, oynanan

tiim oyunlar1 birbirinden bagimsiz bir sekilde algilayacak sekilde programlanmaistir.

Yatirimeilar kolaylikla kumarci tuzagina diisebilirler. Ornegin baz1 yatirimeilar
ellerindeki hisse senetleri birka¢ seans deger kazandiginda onlari hemen realize
etmektedir. Clinkii bu artisin devam etmeyecegini diisliniirler, Diger taraftan bazi
yatirrmcilar deger kaybeden hisse senetlerini “nasilsa daha fazla deger kaybetmez”
diisiincesi ile ellerinde tutarlar.®* Sonug olarak, hisse senedi yatirimcilari, kumarci
tuzag1 nedeniyle elde edebileceginden daha az kazang elde edebilir veya durdurabilecegi

bir zarar1 durdurmadiklari i¢in, ugrayacaklar1 zarar artabilir.
1.4.3 Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygu, fiziksel uyaricilarin veya zihinsel siireclerin algilanmasidir. Duygusal
egilimler, duygusal faktorler nedeniyle ortaya c¢ikan kavrama ve karar verme
bozukluklaridir. Duygusal egilimler nedeniyle aslinda negatif etkisi olan bir olay,

pozitif etkisi varmig gibi algilanabilir.

Noroloji alaninda duygularin karar vermede oynadigir rolii belirleyebilmek
amaciyla bir ¢cok caligma yapilmis ve bu calismalar sonucunda, duygusal egilimlerin
karar verme iizerinde en az biligsel egilimler kadar etkili oldugu ortaya konmustur. Kisa
stireli kararlarin verilmesinde biligsel egilimler daha fazla etkili olurken, uzun siireli

kararlarin verilmesinde duygusal egilimler daha fazla etkili olmaktadir.®®

64 http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral7.asp, 13.10.2006
55 http://perso.orange.fr/pgreenfinch/bfglo/bfglo.emotion.htm, 13.10.2006
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1.4.3.1 Kendini kontrol etme eksikligi (self control)

Insanlarin kendilerini kontrol edememeleri, yeterince disiplinli olmadiklar1 ve
duygular1 ile hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Kendini kontrol edememe

insanlarin hatalar yapmasina neden olmaktadir. Bu hatalar asagidaki gibi siralanabilir:*®
- Kisa vadeli amaglara odaklanma,
- Zamanlamanin dogru olup olmadigina bakmadan, fazla islem yapma,

- Kayiptan kaginma egilimi ile hareket ederek, zarar etmelerine neden olan

hisse senetlerini satmayip ellerinde tutma,

Kendini kontrol edemeyen yatirimcilar uzun doénemli amagclart ile c¢elisen
davranis sekilleri sergileyebilmektedir. Kendini kontrol edememe agisindan
bakildiginda, bir yatirim kararinin verilmesi ile, spor yapma, diyet yapma veya sigaray1
birakma c¢abas1 arasinda bliyiik bir fark yoktur. Bu kararlarin her birinde, birey bir
seylerden fedakarlik ederek gelecekteki yasantisini iyilestirmeye calismaktadir.
Ornegin, diyet yapan bir kimse, yiiksek kalorili yiyecekler tiiketmeyerek kilo vermeye
caligmakta, bunu basarabilmek icin belki de yemek yemekten duydugu hazdan
fedakarlik etmektedir. Bireyin uzun vadede amaci saglikli ve kaliteli bir yasam
stirebilmektir. Diger taraftan bir emeklilik fonuna yatirim yapan kisiler de bu giin daha
fazla eglenmek i¢in harcayacaklar1 paralart biriktirerek, gelecekleri igin tasarrufta
bulunmakta dolayisiyla daha fazla para harcayarak gecirebilecedi eglenceli zamandan

fedakarlik etmektedirler.
1.4.3.2 Belirsizlikten kacinma egilimi (ambiguity aversion)

Belirsizlikten kacinma egilimi, ilk defa 1961 yilinda Daniel Ellsberg tarafindan
ele alinmistir. Ellsberg, tarafindan yapilan bir deneyde insanlarin belirsizlik iceren
durumlarda nasil hareket ettikleri incelenmis ve insanlarin belirsizlik igeren durumlari

sevmedikleri, sonuca iliskin hi¢ tahmin yiiriitemedikleri durumlarda katilmamay1 tercih

% hitp://perso.orange.fr/pgreenfinch/bfelo/bfglo.s.htm, 01.11.2006
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ettikleri ortaya konmustur. Finansal piyasalar bir ¢cok kimse i¢in bilinmezlerle dolu ve
anlasilmazdir. Bu piyasalarda iglem yapan yatirimeilar da belirsizlik durumlarinda islem

yapmamay1 tercih edebilmektedirler.

Bilindigi gibi, modern portfdy teorisine gore riskin azaltilmasi i¢in yapilacak
yatirrmin ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitilmas: gerekmektedir. Ancak yapilan
caligmalarda yatirnmcilarin kendilerine tanidik gelen hisse senetlerine yatirim yaptiklari
ve genellikle fazla gesitlendirmeye gitmedikleri ortaya konmustur. Ornegin, yatirimcilar
cogu zaman yabanci iilkelerdeki sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktansa, kendi
tilkelerindeki hisse senetlerine yatirnrm yapmay1 tercih etmektedirler. Ayni sekilde
firmalarin ¢alisanlar1, (calistiklar1 firmanin hisse senetleri ulagilabilir oldugu siirece)

kendi calistiklar1 firmanmn hisse senetlerine yatirim yapma egilimindedirler.®”’

Phelim Boyle, Raman Uppal ve Tan Wang 2004 yilinda yaptiklar1 arastirmada
firma c¢alisanlarinin, kendi firmalarinin hisse senetlerini almalar1 egilimleri ile
belirsizlikten ka¢inma arasindaki iligskiyi bir model kurarak incelemistir. Sonug olarak,
piyasa portfOyiiniin getirisinde belirsizlik olmasi durumunda, ¢alisanlarin  kendi
calistiklar1 firmalarin hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 belirlenmistir. Ayrica, piyasa
getirisi hakkinda belirsizlik arttik¢a, calisanlarin, ¢aligtiklart firmalarin hisse senetlerine
yaptiklar1 yatirnmin tutarmin arttigi, calistiklart firmanin hisse senetlerinin volatilitesi

azaldikca, bunlara yaptiklari yatirimin arttig1 ortaya konulmustur.®®
1.4.3.3 Hayalkirikhgindan kacinma (disappointment aversion)

Insanlar verdikleri bir karar istedikleri gibi sonuglanirsa pozitif, istedikleri gibi
sonuglanmazsa negatif duygular hissederler. Loomes ve Sugden’e gdre hayal kiriklig
bir kararin getirisi, beklenen getiri ile uyusmadiginda verilen bir reaksiyondur. Hayal
kirikliginin - karar vermedeki rolii ilk kez 1985 yilinda David Bell tarafindan

incelenmistir. Bell, bireylerin yalnizca hayal kiriklig1 hissetmediklerini, ayn1 zamanda

%7 Boyle, Phelim- Uppal, Raman - Wang, Tan, “Ambiguity Aversion and the Puzzle of Own-
Company Stock in Pension Plans”, s.1, Mart 2003, http://icf.som.yale.edu/pdf/Boyle-Uppal-Wang-
March2003.pdf, 22.11.2006
% Boyle, a.g.m., 5.23
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hayal kirikligii onlemeye ¢alistiklarini ve bu nedenle kararlarimi verirlerken
hissedebilecekleri hayal kirikligint da hesaba kattiklarini ortaya koymustur. Bu fikirden
yola c¢ikan Bell, hayal kirikliginin karar verme fiizerindeki etkisini igeren bir teori

gelistirilmistir.
1.4.3.4 Pismanhktan kacinma (regret aversion)

Pigsmanlik, karar verme durumlarinda 6énemli rolii olan bir duygudur. Bir ¢ok
insan, caligmadiklar1 bir sinavdan diisiik not almalari, iyi diisiiniilmeden yapilan bir
yatirim sonucunda para kaybetmeleri veya yanlis meslek se¢imi yapilmasi gibi
konularda iyi diistinmeden verdikleri kararlar sonucunda pismanlik duymaktadirlar.
Pigsmanlik gii¢lii bir negatif duygudur. Yapilan ¢alismalar sonucunda giinlilk yasamda

en sik telaffuz edilen negatif duygunun “pismanlik” oldugu ortaya konmustur.®’

Bir c¢ok kisi, hangi tiniversiteye gidecekleri, hangi alanda kariyer yapmaya
calisacaklari, hangi aday1 ise alacaklari, evlenip evlenmeyecekleri, hangi arabay1 satin
alacaklar1 gibi dnemli kararlar1 verirlerken, yasayabilecekleri pismanligi bilingli bir
sekilde hesaba katmaktadir. Insanlarm gelecekte yasayabilecekleri pismanligi hesaba

katarak hareket etmelerine “Pigsmanliktan Kaginma Egilimi” denir.

Yatirimlar agisindan bakildiginda pigsmanlik, insanlarin ge¢miste tercih ettikleri
bir secenegin alternatifi olan baska bir secenegin, daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu
degistirmek i¢in ge¢ kaldiklarim1  anladiklarinda  hissettikleri act  olarak
tanimlanmaktadir. Insanlar hata yaptiklarinda, hatalar1 ne kadar kiiciik olursa olsun,
pismanlik hissederler ve davraniglarini gelecekte pigmanlik hissetmemek iizere
programlaya c¢alisirlar. Pigsmanliktan kacinma egiliminin karar verme {iizerindeki
etkilerini incelemek i¢in yapilmis olan caligmalarda, pismanliktan kaginma egiliminin,
karar vericilerin karar silirecinde daha dikkatli olmalarina ve daha ihtiyathh kararlar

almmasina neden oldugu ortaya konmustur.”

Pigsmanliktan kacinma egilimi, kiiltiirler arasinda ve profesyonel cevreler

arasinda farkli siddetlerde goriilmektedir. Sorum 2004 yilinda yaptigi bir calismada

69 Matthias, R. Jochen, “The Role Of Regret Aversion In Decision Making”, Arizona, 7 Nisan 2005, s.16,
http://finance.eller.arizona.edu/documents/doctoral/DissertationTitlePageFormat.doc
70 Matthias, a.g.e., 5.26
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prostat kanserinin bulgularini incelemis ve Ingiliz hekimlerin Fransiz meslektaslarina
gore daha fazla pismanliktan kagimma egilimi gosterdiklerini ortaya koymustur. Bu
bulgular pismanligin karar verme siirecini ciddi bir bi¢cimde etkileyen ve farkli

cevrelerde siddetinde degismeler olan bir duygu oldugunu ortaya koymaktadir.”'
1.4.4 Sosyal Egilimler

Buraya kadar ele alinan egilimler, toplumlar1 olusturan bireylerin kisilikleri ve
karakter ozellikleri nedeniyle birbirinden bagimsiz olarak sergiledikleri egilimlerdir.
Sosyal egilimler ise tiim toplum veya toplum icerisindeki gruplar tarafindan sergilenen

egilimlerdir.

Insanlar sosyal varliklardir, icinde bulunduklari toplumla devamli bir etkilesim
gostermektedirler. Bu etkilesim bilgi, fikir ve kiiltlir birikimlerinin insanlar arasinda
yayllmasina neden olmaktadir. Sosyal egilimler bir toplumun veya grubun iiyelerinin
biiyilk bir kisminin paylastigi davranigsal egilimlerdir. Bu egilimler, kisilerin
diisiincelerini kontrol altna almakta, kararlarmi ve faaliyetlerini kisitlamaktadir.”
Gruptan diglanma korkusu veya biiyiik bir cogunlugun verdigi kararin tek bir kiginin
verecegi karardan daha saglikli oldugu inancimi1 tasinmasi gibi nedenler, insanlar1 ayri
bir birey gibi degil, iiyesi oldugu grupla bir biitiin halinde hareket etmeye
yoneltmektedir. Bu tiir bir hareket tarzina neden olan sosyal egilimler, gruptaki insan

sayisinin fazla olmasi durumunda piyasalari etkileyebilmektedir.
1.4.4.1 Siirii davramsi (herding behavior)

Stirti davranigi, yatirnmcilarin kendi bilgi ve degerlendirmelerine gore degil,
diger yatirimcilarin yaptiklar islemlere gore hareket etmesidir. Siirii davranist nedeniyle
yatirimcilar sadece piyasanin mevcut yoniinii dikkate alarak ayni yonde alim veya satim

yaparlar. Ancak her benzer davranig silirii davramisi olarak nitelendirilemez.

"' Sorum vd., “Avoidance of Anticipated Regret: The Ordering of Prostate-Specific Antigen Tests”,
Medical Decision Making, c. 24, sy. 2, 2004, ss. 149-159, s.150
7 http://www.perso.orange.fr/pgreenfinch/bfglo/bfglo.social.htm, 12.11.2006
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Yatirimcinin 6nceden verdigr bir yatirim kararimi diger yatirimcilarin kararlarina gore

degistirmesi bir davranigin siirli davranisi olarak kabul edilebilmesi i¢in 6n kosuldur.”

Insanlarm siirii davranisi sergilemelerinin iki nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki,
bireylerin toplumdan dislanmaktansa, sosyal olmayi, bir grubun {yesi olmay1
istemeleridir. Bir grubun iiyesi olmanin en iyi yolu da grubun davranislarini izlemektir.
Insanlarin siirii davranisi sergilemelerinin diger bir nedeni de bireylerin biiyiik bir
grubun hata yapmayacagini diistinmeleridir. Bazen insanlar, grubun hareketlerinin
yanlis oldugunu veya rasyonel olmadigini anladiklar1 halde yine de grubun yaptiklarini

yaparlar ¢iinkii grubun kendilerinin bilmedigi bir seyi bildigini diisiinirler.”*
1.4.4.2 Bilgi caglayam etkisi (information cascade)

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992 yilinda yaptiklar1 bir arastirmada;
yatirimcilarin, yatirim kararlarin1 verirlerken sadece kendi sahip olduklar1 bilgileri
degerlendirmediklerini, diger yatirnmcilarin davramiglarii da  dikkate aldiklarini,
dolayisiyla diger yatirimcilarin sahip olduklar bilgileri de degerlendirdiklerini ortaya
koymustur.” Yatirimeilar karar verirlerken zaman zaman kendi sahip olduklari bilgileri
thmal ederek, kendilerinden once yatirim karar1 vermis olan yatirimcilarin daha saglikl
bilgiye sahip olduklarini diistinmekte ve yatirnmcilarin davraniglarini taklit etme yoluna

gidebilmektedir.

Bilgi caglayan etkisi birbirini izleyen birkag asamada gergeklesmektedir.

Ornegin,

1. Asama: Bir hisse senedinin fiyat1 her hangi bir ekonomik olayla

aciklanamayacak bir sekilde yiikselir (veya diiser).

& Canbas, Serpil- Kandir, Y. Serkan, “Yatirimc1 Duyarliliginin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki
Etkisi”, 10. Uluslararas1 Finans Sempozyumu, Izmir, 01-04. Kasim 2006, s.2

™ http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral8.asp, 13.11.2006
s http://cascades.behaviouralfinance.net/Sker00.pdf, 13.11.2006
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2. Asama: Bazi yatirimcilar diger yatirimeilarin kendilerinin sahip olmadiklar
bir bilgiye sahip olduklarini, bu yliikselislerin (veya azalislarin) diger yatirimcilarin

alislarindan (veya satiglarindan) kaynaklandigini diistiniirler.

3. Asama: Bu diistlincelerini destekleyecek sekilde alis (veya satis) yaparlar. Bu
davranis hisse senedi fiyatindaki yiikselmenin (veya diismenin) devam etmesine neden

olur.

4. Asama: Bu yeni hareket o zamana kadar ¢aglayan etkisine kapilmamis olan
bir kistm yatirnmcinin dikkatini ¢eker. Bu yatirimcilar ¢ikis ( veya inis) trendinin
devamli olacagini, bunun iyi bir nedeninin olmasi gerektigini diisiiniirler ve harekete

gecerler. Boylece fiyatlar tekrar artar (veya azalir).

5., 6.,..... Asamalar: Caglayan etkisine yeni yatirimcilarin katilmasiyla fiyatlarin

artmasi (veya azalmasi) bir siire daha devam eder.

Buraya kadar insanlarin karar verirlerken c¢ogu kez optimum secimi
yapmadiklari, bunu yapmalarini engelleyen dogal veya toplumsal kisitlart oldugu ortaya
konmustur. Davranigsal finans, insanlarin séz konusu egilimleri nedeniyle yaptiklari
sistematik hatalar1 finansal modellerin igine dahil ederek, daha gerceke¢i kararlar

alinmasina olanak veren modeller gelistirme ¢abasi icerisindedir.
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2. BOLUM

DAVRANISSAL FINANS TEORILERI

Beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda karar verme durumlarini analiz etmek
tizere gelistirilmis tanimlayict bir modeldir ve geleneksel finans alaninda oldukga
yaygin bir kullanim alan1 vardir. Bu teoride tiim makul insanlarin, teorinin kurallarma
uygun bir sekilde davranacagi kabul edilmektedir. Ancak 1. Boliimde soz edildigi gibi,
belirsizlik altinda sergilenen davranislar, insanlarin kendini kandirma egilimlerinin,
biligsel egilimlerin, duygusal egilimlerin ve sosyal egilimlerin etkisi altinda kalmasi
sonucunda, Beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan sapmalar gosterebilmektedir.
Bu sapmalart aciklayabilmek ve karar verme durumunda yol gdsterici olabilecek daha
sagliklt modeller ortaya koyabilmek igin, cesitli bilim adamlar1 tarafindan, psikoloji
biliminin yatirimc1 davranislarina iligkin bulgularima dayanan, alternatif modeller
gelistirilmistir. Gelistirilen bu modeller, “Davranigsal Finans Modelleri” adi altinda
toplanmakta, “insanlarin karar alma siirecinde rasyonel davrandiklar1” varsayimini,
“insanlarin karar alma siirecinde, yaradiliglarindan kaynaklanan egilimler gostermeleri
ve psikolojik yapilar1 nedeniyle rasyonel davranmadiklar” varsayimi ile ikame

etmektedir.
Davranigsal finansla ilgili olarak belli bagli modeller,
- Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen “Beklenti Teorisi”,
- David E. Bell tarafindan gelistirilen “Hayal Kiriklig1 Teorisi”,

- Graham Loomes ve Robert Sugden tarafindan gelistirilen “Pigmanlik Teorisi”

olarak siralanabilir.

2.1 BEKLENTI TEORISI

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda yaptiklar1 “Prospect Theory:

An Analysis of Decision Under Risk™ isimli ¢aligmalarinda, belirsizlik altinda karar

50



verme durumunda, geleneksel ekonomik modellerdeki kurallarin sistematik bir sekilde
ihlal edildigini saptamistir. Kahneman ve Tversky, bu saptamalardan yola ¢ikarak
beklenen fayda teorisinin yeterli bir model olmadigin1 belirtmis ve belirsizlik altinda
karar verme durumunda kullanilabilecek alternatif bir teori olarak “Beklenti Teorisi”

ortaya koymustur.

Psikoloji profesorii olan Kahneman ve Tversky’nin karar alma siiregleri lizerinde
yaptig1 ¢alismalar, sadece psikoloji alaninda degil ekonomi ve finans alaninda da ¢igir
acmistir. Bu ¢alismalarindan dolayr 10 Aralik 2002 yilinda Daniel Kahneman'a Nobel
Odiilii verilmigtir. 2002 yilinda Amos Tversky hayatta olmadigi i¢in bu o6diilii

Kahneman ile paylasamamugtir.”®
2.1.1 Beklenen Fayda Teorisi Ile Celiski Gosteren Durumlar

Normatif analiz lizerine kurulmus olan beklenen fayda teorisi, karar vermenin
dogas1 ve mantigini inceler, karar problemlerine rasyonel ¢ozlimler iiretmeye calisir.
Beklenti teorisi ise tanimlayici bir teoridir, karar vermeye iliskin davranis ve egilimleri

inceleyerek ¢oziimler liretmeye caligir. Bir tiime varim niteligindedir.

Kahneman ve Tversky caligmalarinda ilk olarak beklenen fayda teorisinin
varsayimlarindan sapmalari incelemis ve bu dogrultuda beklenen fayda teorisi’ni dort

farkli agidan elestirmislerdir:”’

- Kesinlik Etkisi: Insanlar daha diisiik getiri saglayacak olsalar bile kesin olarak
diisiindiikleri getirileri, kesin olarak diistinmedikleri getirilere tercih etmektedirler.
Ornegin %100 olasilikla 30 YTL ve %80 olasilikla 45 YTL kazanma alternatifini sunan
bir se¢im probleminde, bireylerin ¢ogu, kesin getiri s6z konusu oldugundan 30 YTL
getiri sunan alternatifi tercih edecektir. Bu se¢im problemleri, olasiliklarin 4’e
boliinmesi disinda bir fark olmayan bir baska se¢im problemi halinde sunuldugunda,
yani %25 olasilikla 30 YTL veya %20 olasilikla 45 YTL kazanma alternatiflerini iceren
bir se¢im problemi halinde sunuldugunda, bireylerin cogu 45 YTL kazanma sanst sunan

alternatifi tercih edecektir. Beklenen fayda teorisinin varsayimlarina gore, se¢im

76 http://www.innovations-report.de/html/berichte/preise_foerderungen/bericht-62198.html, 22.04.2007
7 Loomes, Graham- Sugden, Robert, “Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under
Uncertainty”, The Economic Journal, ¢.92, sy.368, 1982, ss. 805-824, 5.805
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probleminde bdyle bir degisiklik yapildiginda, tercih siralamasinin degismemesi

gerekmektedir.

- Yansima Etkisi: Yansima etkisine gore getiriler arasinda yapilan tercih
siralamasi bu getirilerin negatif uzaydaki yansimasi olan kayiplar s6z konusu oldugunda
terse doniismektedir. Ornegin %100 olasilikla 30 YTL ve %80 olasilikla 45 YTL
kazanma alternatifini sunan bir se¢im problemi ile karsilasan bireylerin ¢ogu, kesin
getirinin s6z konusu oldugu %100 olasilikla 30 YTL kazanma alternatifini tercih
etmektedir. Bu se¢im problemleri, kazanma olasiliklarinin kaybetme olasilig1 seklinde
degistirilmesi durumunda, yani %100 olasilikla 30 YTL veya %80 olasilikla 45 YTL
kaybetme alternatiflerini igeren bir se¢im problemi seklinde sunuldugunda, bireylerin

¢ogu %80 olasilikla 45 YTL kaybetme alternatifi tercih etmektedir.”

- Cergeveleme Etkisi: Karar verme durumunda, se¢im problemlerinin sunuldugu
ortamin karar vericiler lizerinde yonlendirici bir etkisi olmaktadir. Cerceveleme etkisi,
alternatifler arasinda tercih yapilirken, problemin sunulus sekline bagli olarak, biitiine
ait baz1 pargalarin algilanmamasinin verilen karar iizerine yarattid1 etkidir. Ornegin,
emeklilik fonlarinin gegmis donemlere ait, ayn1 performans verilerinin farkli formatlar
kullanilarak olusturulmus grafikler iizerinde gosterilmesi, karar vericinin verecegi karar

{izerinde etkili olmaktadir.®°

- Ayirma Etkisi : Insanlarin iki asamali oyunlar karsisinda oyunun ilk asamasini
thmal etmeleri, problemi yalniz ikinci asamadan olusuyormus gibi degerlendirmeleri

ayirma etkisi olarak adlandirilmaktadir.

® Weber, J. Bethany- Chapman, B. Gretchen, “The Combined Effects of Risk and Time on Choice: Does
Uncertainty Eliminate the Immediacy Effect? Does Delay Eliminate the Certainty Effect?”,
Organizational Behavior and Human Decision Processes, ¢.96, sy.2, 2005, ss.104-118, s.105

7 Laury, K. Susan - Holt, A. Charles, Further Reflections of Prospect Theory, Andrew Young School of
Policy Studies Research Paper Series, Subat 2005, s. 1
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=893614, 12.12.2006

% Diacon, Stephen - Hasseldine, John, “Framing Effects And Risk Perception: The Effect Of Prior
Performance Presentation Format On Investment Fund Choice”, Journal of Economic Psychology, c.28,
2007, ss.31-52,5.48
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2.1.2 Karar Verme Siireci

Beklenti Teorisine gore kararlar kurgulama siireci ve degerlendirme siireci

olmak tizere birbirini izleyen iki siire¢ sonunda verilmektedir.
2.1.2.1 Kurgulama siireci

Bu siirecte, beklentiler analiz edilmekte ve degerlendirme siirecini
kolaylastiracak sekilde yeniden diizenlenmektedir. Kurgulama siirecinde 4 agamali bir

zihinsel faaliyet gerceklestirilmektedir. Bu asamalar asagida siralandig: gibidir:®'
2.1.2.1.1 Kodlama asamasi

Insanlar elde edecekleri getirileri, servetlerinin alacagi son duruma gére degil,
kazanglar ve kayiplar olarak ayri ayri algilamaktadir. Bu kazanglar ve kayiplar bir
referans noktasima gore belirlenmektedir. Kodlama asamasinda bir referans noktasi
belirlenir ve beklenen kazanglar ve kayiplar bu referans noktasina gore kodlanir.
Yapilan secim sonucunda elde edilecek olan tutar, referans noktasinin altinda kaliyorsa
kayip, iistiinde kaliyorsa kazang olarak kodlanir. Referans noktasi olarak genellikle
karar vericinin mevcut servet diizeyi alinmaktadir(status quo).*” Bununla birlikte
kazang ve kayiplar, mevcut servet diizeyinde farkli olarak, beklenilen veya istenilen bir

diizeye gore de kodlanabilmektedir.®
2.1.2.1.2 Kombinasyon asamasi

Bu asamada beklentiler, esdeger getirilerin ilgili olasiliklarinin birlestirilmesi
yoluyla basitlestirilir. Ornegin, (200, 0,25; 200, 0,25) getiri elde edilmesi yoniindeki bir
beklenti kombine edilerek (200, 0,50) getiri elde edilecek bir beklenti haline

getirilebilir.

81 Kahneman, a.g.m., 1979, s. 274

82 Hromis, Gabriela, “The Possibility of Significant Change in Financial Theory, Uzmanlik Tezi,
Ekonomska Fakulteta, Univerza V Ljubljani, Subat 2004, s.22, http://www.cek.ef.uni-
lj.si/u_diplome/hromis1250.pdf, 15.04.2007

¥ Barak, a.g.e., s.78
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2.1.2.1.3 Ayirma asamasi

Baz1 beklentiler riskli bilesenden ayirdedilebilecek risksiz bilesenler igerebilir.
Ornegin, (300, 0,80; 200, 0,20) getiri saglanmas1 yoniindeki bir beklentide, 200 YTL
kazan¢ elde etme durumu kesindir. Riskli getiri (100, 0,80) kazanma seklinde

ayrilabilir.

Buraya kadar ele alinan ve kurgulama siirecinin ilk 3 asamasini olusturan
kodlama, kombinasyon ve ayirma asamalar1 her bir beklentiye ayr1 ayr1 uygulanir.
Kurgulama siirecinin dordiincii asamasini olusturan iptal etme asamasi ise iki veya daha

cok beklentiden olusan bir beklenti setine uygulanmaktadir.
2.1.2.1.4 iptal etme

Iptal etme asamasinda segenekler arasinda ortak olan getiri ve olasiliklar her
secenekten ¢ikarilarak segenekler basit hale getirilir. Ornegin (200, 0,20; 100,0,50; -50,
0,30) ve (200, 0,20; 150, 0,50; -100, 0,30) seklindeki iki beklenti iptal etme asamasinin
sonucunda, (100, 0,50; -50, 0,30) ve (150, 0,50; -100, 0,30) haline getirilir. Diger
taraftan birden fazla asamadan olusan oyunlarda, asamalar iptal etme asamasi nedeniyle

degerlendirmeye alinmayabilir.

Davranigsal finansin hareket noktasi, insanlarin karar verirlerken rasyonellikten
uzaklasmasi ve bazi egilimler gdstermesidir. insanlar rasyonellikten uzaklastiran bu
egilimler kurgulama siirecinin asamalarinin gercgeklestirilmesi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Ornegin ayirma etkisiyle, iki asamali bir oyunun ilk asamasi, iptal etme
asamasinda iptal edilip degerlendirmeye alinmayabilir, bu durum da saglikli kararlar

vermek miimkiin olmayacaktir.
2.1.2.2 Degerlendirme siireci

Kurgulama siirecinde analiz edilmis olan beklentiler, degerlendirme siirecinde

degerlendirilir ve en yiiksek degeri olan olasilik tercih edilir.
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2.1.3 Model

Degerlendirme siirecinde, kurgulama siireci sonucunda kurgulanan segenekler
arasindan en yliksek degerde olami secilmektedir. Kurgulanan segeneklerden elde
edilecek beklentinin toplam degeri (V), karar agirligi (IT) ve getirinin algilanan degeri

(v) olmak tizere iki 6l¢iiniin bilesimini ifade eder.
2.1.3.1 Karar agirh@

Karar agirliklari, olayin olma durumunun insan iizerinde yarattigi istekliligin bir

Olctimiidiir. Karar agirligi, p olasiliginin, beklentinin tiim degeri ilizerindeki etkisini

yansitir ve deger cetvelinde 0 noktasina denk gelen referans noktasina gore tanimlanur.®*

Sekil 2.1: Karar Agirhg Fonksiyonu

Karar Agirligt n(p)

Olasilik (p)

Kaynak: Bostanci, Faruk, Davramsci Finans, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi
Yeterlilik Etiidii, Istanbul, 2003, s.30

Sekil 2.1°deki kesikli diiz ¢izgi, beklenen fayda teorisi’ndeki objektif olasiliklari
gosterirken, igblikey ¢izgi, beklenti teorisi’ne gore insanlarin karar verirlerken, objektif

olasiliklar1 nasil degerlendirdigini gostermektedir.

Sekil 2.1°de de gosterildigi gibi, p’nin artan bir fonksiyonu olan Il(p), monoton
bir sekilde artmaktadir ancak asla 0 ve 1 noktalarina ulasmaz. Bunun nedeni, insanlarin
ekstrem olasiliklar1 kavrama yeteneginin smirli olmasidir. Gergeklesme olasiligi ¢ok

diisiik olan olaylar ya reddedilir ya da fazla agirlik verilir. Gergeklesme olasilig1 ¢ok

84 Kahneman, a.g.m., 1979, s.275
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yiiksek veya kesin olan olaylar ya ihmal edilir ya da diisiik agirliklandirilir. Yani
yatirrmcilarin karar agirliklan kiigiik olasiliklar biiyiitme, biiylik olasiliklar1 goz ardi

etme yoniindedir.®

Beklenti teorisinde, her bir getirinin degeri karar agirlig1 ile carpilmaktadir.
Beklenti teorisindeki karar agirligi ve beklenen fayda teorisinde olasilik ayni sey
degildir. Bir kisinin 1000 YTL odilli bir yazi tura oyununa katilip katilmama
konusunda karar verecegini diisiinelim. Bdyle bir durumda her makul insan igin
kazanma olasiligr %50’dir. Ancak seceneklerden tiiretilen karar agirligi IT (0,50),
0,50’den daha kiigiik olacaktir. %

2.1.3.2 Deger fonksiyonu

Beklenti teorisinin finans alanina getirdigi en biiyiik yenilik “fayda” yerine
“deger” kavramini koymasidir. Beklenen fayda teorisinde sozii edilen fayda, rasyonel
bir hesaplamanin sonucunda ulasilan faydadir. Beklenti Teorisinin 6nem verdigi deger

ise rasyonel degil, psikolojik bir kavramdir.

Beklenti teorisinde deger, servetteki degisimi ifade etmektedir. Bu varsayim,
algilama ve yargilama ile ilgili temel prensiplerle de tutarlidir. Insanlarin algisal
diizenlemeleri mutlak biiyiiklikleri degerlendirmektense, degisim veya farklar
degerlendirmeye daha uygundur. Ornegin insanlar parlaklik, yiiksek ses vb. uyaricilara
maruz kaldiklarinda, uyar1 gegmis deneyimler sonucunda belirlenen bir referans noktasi
ile iligkili olarak algilanir. Is1 seviyesini sicak veya soguk olarak algilamamiz adapte
oldugumuz sicaklik derecesine baglidir. Ayn1 prensip duyu organlar ile algilanmayan
seyler icin de gegerlidir. Ornegin, sahip oldugu varlik diizeyine bagli olarak, ayn1 servet
diizeyi bir kisiye fakirligi ifade ederken baska bir kisi i¢in zenginligi ifade edebilir.
Kahneman ve Tversky, bundan yola ¢ikarak bireylerin elde ettikleri getirileri veya
ugradiklart kayiplart degerlendirmek igin bir referans noktasi belirlediklerini ortaya
koymustur. Referans noktasi genellikle bireylerin sahip olduklar1 mevcut servet diizeyi

olmaktadir. Bu nokta olas1 sonuclar1 kayip bolgesi ve kazang bdlgesi olmak iizere iki

% Barak, a.g.e., 5.96
8 a.gm., 5.280
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ayr1 bolgeye ayirr.®” Getiriler referans noktasi ile karsilagtirlmakta, referans noktasinin
altinda olan getiriler kayip, referans noktasinin iistiinde olan getiriler ise kazang olarak

degerlendirilmektedir.

Kahneman ve Tversky, deger fonksiyonunun referans noktasinin iistiinde kalan
kisminin konkav (x> 0 i¢in v”(x) <0) ve referans noktasinin altinda kalan kisminin
konveks (x< 0 i¢in v’(x)> 0) oldugunu ortaya koymustur. Insanlar igin 3 derece ve 6
derece arasindaki farki ayirdedebilmek, 13 derece ve 16 derece arasindaki farki
ayirdedebilmekten daha kolaydir.®® Bu prensip para ile ilgili olan Sl¢iimlerde de
gecerlidir. Insanlar tarafindan 100 TL kazanma ve 200 TL kazanma arasindaki fark,
1100 TL kazanma ve 1200 TL kazanma arasindaki farktan daha biiylikmiis gibi
algilanmaktadir. Ayn1 sekilde, 100 TL kaybetme ve 200 TL kaybetme arasindaki fark,
1100 TL kaybetme ve 1200 TL kaybetme arasindaki farktan daha fazla ac1 vermektedir.
Diger bir deyisle, referans noktasindan uzaklasildik¢a insanlarin kazang ve kayiplara
kars1 olan duyarhiliklar1 azalmaktadir. Duyarliliktaki bu azalig, deger fonksiyonunun S

seklinde bir karakteristige sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir.®

Deger fonksiyonunun orijinde yon degistirmesi, bireylerin kayiplarim1i ve
kazanglarimi farkli degerlendirdikleri géstermektedir. "S" seklindeki deger fonksiyonu;
kiiciik kayiplarin insanlara verdigi acinin, ayni miktarda kazanglarin verdigi hazdan
daha fazla oldugunu ve kazan¢ miktar1 arttikca elde edilen marjinal hazzin giderek
azalacagmi, ayni sekilde kayip miktar1 arttikca duyulan marjinal acimnin giderek
azalacagim ifade etmektedir.”® Bu nedenle deger fonksiyonu kayiplarin tanimlandig
bolgede, kazanglarin tanimlandig1 bolgeye gore daha diktir.”! Buna gore insanlar kazang
s0z konusu oldugunda kayiptan kaginan (loss aversion) bir davranis sergilerken, kayip

s0z konusu oldugunda risk sever (risk seeking) bir davranig sergilerler.

87 Larrick, P. Richard, - Wu, George, “Goals as Reference Point”, Cognitive Psychology, c.38, 1999,
$s8.79- 109 .82

88 Kahneman, a.g.m., 1979, s. 278

8 Larrick, a.g.m., s.83

90 Kahneman, a.g.m., 1979, 5.279

la.gm., 5279
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Sekil 2.2: Deger Fonksiyonu

Deger L’
7’
A
Risk ,
7’
4
-
0
-
///
Riskten
4
Kayp < » Kazang

Referans

. Risk

Kaynak : Bostanci, Faruk, Davramisci Finans, Sermaye Piyasas1 Kurulu Denetleme Dairesi
Yeterlilik Etiidii, Istanbul, 2003, 5.29

2.1.3.3 Beklentinin deger fonksiyonu

(x,p; v,q) seklinde ifade edilebilen basit bir olasilikta, kisi p olasiligi ile x
getirisi elde etme (veya kaybetme), q olasiligi ile y getirisi elde etme (veya kaybetme)
ve 1-p-q olasiligi ile hicbir sey elde etmeme (veya kaybetmeme) olasiliklar1 arasinda

secim yapar.

Eger x+y> 0 ve p+q= 1 ise beklenti tam anlamu ile pozitif, x,y< 0 ve p+q= 1 ise
beklenti tam anlami ile negatiftir. Tam anlami ile pozitif veya negatif olmayan
beklentiler diizenli beklentilerdir. Eger (x, p ;y, q) diizenli bir beklenti ise bu durumda

beklentinin deger fonksiyonu:

V(& p;y, Q=11(p) v(x) +I1(q) v(y) olarak ifade edilebilir. (2.1)

Burada V beklenti iizerinden, v ise olasilik {izerinden tanimlanmaktadir.
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Eger beklenti tam anlami ile pozitif veya negatif bir beklenti ise, kodlama
asamasinda riskli ve risksiz kisim olmak iizere iki bilesene ayrilir bu durumda deger

fonksiyonu:
V(X psy, 9= v(y) +I1(q) .[v(x)- v(y)] (2.2)

olarak ifade edilir ve beklentinin deger fonksiyonu; risksiz bilesenin degerinin, getiriler
arasindaki deger farkinin karar agirhigr ile carpimiyla toplanmasi sonucunda

bulunabilir.”?

Ornegin, (400,.25;100,.75) olarak tanimlanan bir sans oyununun Beklenti

teorisinde degerlendirilmesi:”
V(400,.25;100,.75)=v(100)+ IT (.25)[v(400)-v(100)] seklinde olacaktir.

Beklenen fayda teorisine gore belirsizlik durumunda asagidaki esitsizlige

dayanarak karar verilmektedir:
p- U(x)>q.Ux)
Bu esitsizlik beklenti teorisinde agagidaki sekli almistir:
II(p) . V(Av) >T11(q) . V(Av) (2.3)
Burada: Av= v; —v; servetteki degisimi, I1(.): karar olasilik fonksiyonunu, V(.):
deger fonksiyonunu ifade etmektedir.

2.2 HAYAL KIRIKLIGINDAN KACINMA TEORiSi

Verdikleri kararlar sonucunda hayal kiriklig1 yagamak istemeyen kimseler, karar
verme siirecinde, sonugta yasayacaklar1 hayal kirikligin1 da degerlendirmeye alirlar.
David E. Bell 1982 yilinda yaptigi “Disappointment in Decision Making Under
Uncertainty” isimli ¢aligmasinda hayal kirikliginin karar verme siirecindeki etkisini

incelemis ve bu etkinin dahil edildigi basit bir model ortaya koymustur.

2 a.gm.,s. 276
% Abaan, a.ge.,s.221
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2.2.1 Hayal Kirikhig:

Hayal kirikligi bir olayin sonucunda elde edilen getiri, beklentiler ile
uyusmadiginda hissedilen psikolojik bir reaksiyondur. Gergeklesen ve beklenen getiriler
arasindaki fark arttikca hissedilen hayal kirikligi da artar. Psikoloji alaninda yapilan
aragtirmalar, hayal kirikliginin verilen karar sonucunda elde edilen getirinin sagladig:

fayda ve tatmin tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gdstermistir.”*

Bireyler, belirsizlik altinda bir karar problemi ile karsi karsiya kaldiklarinda,
tercih ettikleri alternatif iizerinden bir beklenti igine girer. Belirsizlik ortadan kalkip,
birey tercih ettigi alternatifin sonucunu elde ettiginde bu sonucu, sonuca dair beklentisi
ile karsilastirir. Eger gerceklesen getiri beklentisinden daha azsa, birey sonugtan elde
ettigi faydanin yaninda hayal kirikligi hisseder. Diger taraftan, gergeklesen getiri

beklentisinden fazlaysa birey seving hissedilir.”®

Bir igverenin is¢isine “gecen yil gostermis oldugu performanstan ¢cok memnun
kaldigint ve ona 5.000 YTL ikramiye vermeyi uygun buldugunu” sdyledigini
disiinelim. Eger is¢i bu konugsma gerceklesmeden Once bir ikramiye beklentisi
icerisinde degilse, verilen ikramiye onu c¢ok memnun edecektir. Ancak eger isci
isverenin kendisine 10.000 YTL ikramiye verilecegine dair bir beklenti icerisindeyse,
aldig1 5.000 YTL ikramiye hayal kiriklig1 yasamasina neden olacaktir. Is¢inin kendine
verilen ikramiye nedeniyle yasayacagi tatmin, var olan beklentilerine bagldir. ikramiye
olarak almay1 bekledigi bir tutar varsa, bu tutar, ger¢ekten aldigi ikramiyeden

farkhilastikca is¢inin yasayacagi hayal kirklig da artacaktir.”®

Hem hayal kirikligindan kaginma teorisi hem de beklenti teorisi, kayiptan
kacinmay1 ifade etmektedir. Fakat hayal kirikligindan kaginma teorisinde, beklenti
teorisi’'ndeki kayiptan kaginmaya ek olarak hayal kirikligindan kaginma da ele

alinmaktadir. Bu anlamda, hayal kiriklig1 teorisine gore yatirimcilar, geleneksel

94 Chauveau, a.g.e., s.3

% Loomes, Graham- Sugden, Robert, “Disappointment and Dynamic Consistency in Choice Under
Uncertainty”, Review of Economic Studies, .53, sy.2, 1986, ss.271-282, s. 271

% Bell, E. David, “Disappointment in Decision Making Under Uncertainty”, Operations Research, ¢.33,
sy.1, Ocak- Subat 1985, ss. 1- 27, s.1
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beklenen faydadaki yatinmeilardan daha fazla riskten kaginmaktadirlar.”’ Bu nedenle,
bir piyangoda, hayal kirikligindan kaginma tercihli yatirnmcilar, aymi fayda
fonksiyonundaki geleneksel beklenen faydadaki yatirimcilardan daha yiiksek risk

primine ihtiya¢ duyacaklardir.
2.2.2 ikame Prensibi

Ikame prensibi beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan biri olan gegislilik
varsayiminin temelini olusturmaktadir ve bu acidan beklenen fayda teorisinin
tiiretilmesinde anahtar bir rol oynamaktadir.”® ikame prensibine gére belirsizlik iceren
iki alternatifin tercih siralamasi, alternatiflerden birinin kendine denk bir alternatifle yer
degistirmesi durumunda ayni kalacaktir. Ancak uygulamada bu prensibe uygun

davranilmadig goriilebilmektedir.

David E. Bell tarafindan 1982 yilinda yapilan c¢alismada, Kahneman ve
Tversky’nin 1979 yilinda yaptiklar1 calismada kullandiklari bir 6rnekten hareket
edilerek, ikame prensibi ile ¢eliski gosteren durumlar agiklanmaya ve beklenen fayda
teorisinden sapmalarin gozlemlendigi durumlarda hayal kirikligini baz alan bir modelle

aciklamalar getirilmeye calismistir.

Kaheman ve Tversky’nin c¢alismalarinda yer verdikleri 1. se¢cim probleminde;
deneklerden 3000 $ tutarindaki kesin bir kazang sunan bir alternatif ve %80 olasilikla
4000 $ kazanma veya %20 olasilikla higbir sey kazanmama ihtimalinin sunan diger bir
alternatif arasinda se¢im yapmalari istenmistir.”” Deneklerin % 80’i, 3000 $’lik kesin
kazang sunan alternatifi tercih etmistir. Deneklerin yaptig1 bu secim beklenen fayda

teorisinden sapma gostermektedir. Clinkii
u(3000) < . 80 u 4000 dir.

Yani %80 olasilik ile 4000 $ kazanma sansinin séz konusu oldugu alternatifin

beklenen degeri 3000 $ kesin kazang sunan alternatifin beklenen degerinden daha

°7 Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment Choices: Currency
Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, 30 Mart 2006, s.8,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=676728, 10.04.2006

% Bell, a.g.m., 1985, s. 3

9 Kahneman, a.g.m., 1979, s. 266
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biiyiiktiir. Dolayisiyla beklenen fayda teorisine gore rasyonel oldugu varsayilan
insanlarin %80 olasilikla 4000 $ kazanma ihtimalini sunan alternatifi tercih etmeleri

gerekmektedir.

Kahneman ve Tversky’nin yaptigi ¢alismada 2. secim problemi olarak
deneklere %20 olasilikla 4000 $ ve %25 olasilikla 3000 $ kazanma sansi veren iki
alternatif sunulmustur. Bu durumda deneklerin %65°1 4000$ kazanma sansi sunan
alternatifi yani %20 olasilikla 4000 $ kazanmayi, %25 olasilikla 3000 $ kazanmaya

tercih etmislerdir.

Beklenen fayda teorisinin ikame prensibine gore, 1. se¢im probleminde 3000
$’lik kesin kazang sunan alternatif, %80 olasilikla 4000 $ kazang sunan alternatife tercih
ediliyorsa, 3000 $ kesin kazan¢ sunan bagka bir alternatif % 80 olasilikla 4000 $
kazanma sansi sunan bagka bir alternatifle karistm halinde olan bir se¢cim problemi
olarak sunuldugunda yine 3000 $ kesin kazang¢ sunan alternatif tercih edilmelidir. Bu ii¢
karar durumunun altinda yatan mantik, Sekil 2.3 ve Sekil 2.4’te agik bir sekilde
gosterildigi gibidir:'®

Sekil 2.3: 1. Secim Problemi

/— 0.80 — 4.000
\ —
0.20 0
3.000

Kaynak: Bell, E. David, “Disappointment in Decision Making Under Uncertainty”,
Operations Research, ¢.33, sy.1, Ocak- Subat 1985, ss. 1- 27, s. 4

1 Bell, a.g.m., 1985, 5.4
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Sekil 2.4: 2. Secim Problemi

0,20 — 4.000

S O\ 080 — 0
D\ _—— 025 — 3.000
\_

075 — 0

Kaynak: Bell, E. David, “Disappointment in Decision Making Under Uncertainty”,
Operations Research, ¢.33, sy.1, Ocak- Subat 1985, ss. 1- 27, s.4

Bu iki karar problemi ile ilgili olarak alinan sonuglar diisiiniildiigiinde, ikame
prensibine dayanan Sekil 2.5 tiiretilebilir. Oyuna katilinmasina degip degmeyecegi bu
sekil tizerinden kolaylikla goriilebilmektedir. Karar verici %25 olasilikla Sekil 2.3 deki

ile ayn1 sonucu verecek bir alternatif tercih edebilmektedir.

Sekil 2.5: 3. Secim Problemi
/— 0,80 — 4.000
\
020 — 0
3.000

~__ 0

0,75

Kaynak: Bell, E. David, “Disappointment in Decision Making Under Uncertainty”,
Operations Research, ¢.33, sy.1, Ocak- Subat 1985, ss. 1- 27, 5.5

Ikame prensibine gore 3. karar probleminde yatirimcmin  2.karar
problemindekinden farkli bir se¢im yapmasmin hi¢ bir agiklamasi yoktur. Her iki
durumda da finansal degerlendirme yapildiktan sonra esit sonuca ulasilmasi

gerekmektedir. Ciinkii:

u(3000) (.25) < u (4000) (. 80) (. 25) dir.
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2. ve 3. karar problemleri arasindaki tek fark, 3.karar probleminin iki agsamadan
olusmasidir.'”" Beklenti teorisinde, insanlarin birden fazla asamadan olusan durumlar
karsisinda adim adim diisiinerek karar verdikleri ve ayirma etkisinin altinda kaldiklar1

ortaya konmustur.

Hayal kiriklig1 teorisi, Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalarinda inceledikleri bu
secim problemlerinde, deneklerin ikame prensibine uygun bir sekilde davranmadiklari
ortaya koymaktadir. Kazanma olasiliginin 1,00°dan 0,25 diisiiriilmesi 0,80°den 0,20’ye
diisiiriilmesinden daha biiylik bir etki yaratmistir. Bell, ¢alismasinda bu 6rnekten yola
cikarak insanlarin rasyonel davrandiklarin1 varsayan ekonomik analizlerde ihmal edilen
hayal kirikhigindan kagmma  duygusunun, karar vericilerin  alternatifleri

degerlendirmeleri siirecinde 6nemli bir role sahip oldugunu ortaya koymustur.

1. secim problemi ile kars1 karsiya kalan bir kisinin yaptig1 se¢cim sonucunda hig
bir sey kazanamadigini varsayalim. %80 olasilikla 4000 $ kazanma veya %20 olasilikla
hicbir sey kazanmama olmak {lizere iki olasilik arasinda, % 80 olasilikla 4000 $
kazanma alternatifini tercih eden bir kimsenin sonuca dair beklentisi olduk¢a yiiksek
olacaktir. %20’lik olasiligin gergeklesmesi ve kisinin kaybetme durumu ile kars1 karsiya
kalmasi halinde, elde edilen sonug ve beklenti arasinda biiyiik bir fark meydana gelecek,
kisi biiyiik bir hayal kiriklig1 yasayacaktir. Olay sonuglandiginda, bu hayal kirikligim
yasamak istemeyen karar vericiler, tercihlerini yapmadan 6nce, kaybetme durumunda
yasanacak olan hayal kirikligin1 da hesaba katacaktir. Bu durumda 3000 $ kesin kazang

sunan alternatif karar vericiye daha cazip gelebilecektir. 102

2. secim problemin de ise her iki alternatifte de yiiksek birer kaybetme olasiligi
s0z konusudur. Bu durumda hangi alternatif tercih edilirse edilsin meydana gelecek olan

bir kayip karar verici iizerinde biiylik bir hayal kiriklig1 yaratmayacaktir.

Bu yaklagim, ikame prensibinde gdzlemlenen sapmalara 151k tutmaktadir. 2.
secim probleminde, beklenen fayda teorisi’ne uygun bir sekilde, daha biiyiikk bir
beklenen getiri saglayan, %20 olasilikla 4000 $ kazanma alternatifi sunan se¢enek

tercih edilebilir. 2. secim probleminde her iki alternatif icin de meydana gelebilecek

""agm.,s.4
102
a.gm.,s.5
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hayal kiriklig1 arasinda biiyiikk bir fark olmayacaktir. Ancak ikame prensibine
dayanilarak olusturulan 3. se¢im probleminde 1. asamada yapilan tercih sonucunda
basar1 saglanmigsa, karar vericinin beklentisi artacak ve ayn1 zamanda 1.asama sonunda

elde edilen getiriyi kaybetme yoniinde bir korku ortaya ¢ikacaktir.'®
2.2.3 Model

Bell, ikame prensibinden sapmalarla ilgili olarak yaptig1 aciklamalarin
tutarliligini basit bir model olusturarak ortaya koymustur. p olasiligi ile x getirisinin ve
(1-p) olasilig1 ile y getirisinin elde edilecegi bir durumla karsi karsiya kalindiginda,
psikolojik olarak beklenti; px+ (1-p) y kadar olur. Bu tiir bir olasilik (x,p,y) seklinde
ifade edilebilir burada x, y kadar tercih edilebilecek bir tutar1 ve p de kazanma
olasiligini ifade etmektedir. Eger y sonucu meydana gelirse, karar verecinin hissedecegi

hayal kiriklig1 bekledigi getiri ve elde ettigi getiri arasindaki farka gore sekillenir.

Hayal Kirikligi=d (px + (1- p) y —y) = dp (x-y) (2.4)

d > 0 bir birim hayal kirkliginin karar vericiyi etkileme derecesini
gostermektedir. Eger x sonucu meydana gelirse, karar vericinin bekledigi getiri ve

gerceklesen getiri arasindaki farka gore sekillenen bir seving meydana gelenektir.

Seving=¢ (x-px - (1-p)y) =e (1-p) (x-y) (2.5)
e > 0’dir ve bir birim sevincin karar vericiyi etkileme derecesini gostermektedir.

Hayal kiriklig1 ve seving duygularinin karar vericinin karar verme siirecinde

etkili oldugundan yola ¢ikilarak toplam fayda su sekilde ifade edilebilir:
Toplam Fayda: Ekonomik Getiri + Psikolojik tatmin

Bu esitlikte psikolojik tatmin; seving i¢in pozitif, hayal kiriklig1 i¢in ise negatif

olacaktir.

103
a.gm., s.6
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2.2.4 Kesinlik Denkligi

Beklenen fayda hipotezinin varsayimlarina gore insan aklinda, kesin olmayan bir

kazanci kesin olan bir kazanca esitleyecek bir olasilik seviyesi vardir.

Kesinlik denkligi bir olasilik i¢in 6demeye raz1 oldugumuz maximum tutar veya
kendimizi bazi risklere karsi garantiye almak i¢in 6demeye istekli oldugumuz minimum
tutar olarak da tanimlanabilir. Oyuna katilmak isteyenlerin baslangicta bir miktar para
yatirmalar1 gereken bir para atma oyununu ele alalim. Katilimcilar atilan paranin yazi
gelmesi durumunda hicbir sey kazanamayacak, tura gelmesi durumunda ise 100 YTL
kazanacak olsun. Baslangicta 6denmesi gereken tutar1 10 YTL olarak belirleyip,
rastgele insanlara oyuna katilmalarmni teklif edildiginde, ¢ogu kisi oyuna katilmak
isteyecektir. Oyuna katilma bedelinin yavas yavas arttirlldigini diisiiniirsek, oyuna

katilmak isteyenlerin sayisi gittik¢e azalacaktir. '**

Daha once de ifade edildigi gibi; insanlar risk karsisinda; riskten kacinma, risk
tarafsizligi, risk sevme olmak {izere ii¢ tiir davramis sergileyebilmektedir. Riskten
kagman yatirimcilar, risk listlemeyi sevmez ve istemezler. Bu tiir yatirimcilar se¢im
yapmalar1 s6z konusu oldugunda, farkli risk seviyelerindeki varliklar arasindan riski
diisiik olan varlig1 segerler. Risk tarafsizlig1 gosteren yatirimeilar, risk ve getiri arasinda
kayitsizdirlar. Bu tiir yatirnmcilar yapacaklar1 yatirimlarda riski degerlendirmeye
almazlar. Riski seven yatirimcilar i¢in, yatirnm yapmanin beklenen faydasi yatirim
yapmamanin beklenen faydasindan biiyiiktiir. Bu tiir yatirimcilar, risk iistlenmek igin

risksiz yatirimlara gore ekstra bir risk primi talep etmezler.

Bireylerin riskten kaginma egilimleri bireyleri karar verme siirecinde etkileyen
onemli bir faktordiir. Esit servet dlizeyine ve ayni tiikketim tercihlerine sahip iki insani
ele alalim. Bunlardan biri korkak, sinirli veya kendine az giiven duyan bir kisilik
gdsterirken, digeri sempatik, kendine giivenen bir kisilik sergileyebilir. Ikinci tip kisilik
sergileyen insanlar muhtemelen riskten daha az kacacaklardir. Asagidaki sekillerde

sirastyla; riskten kacan (a), risk karsisinda kayitsiz bir yatirimcinin (b) ve risk sever bir

104

http://www.gametheory.net/Mike/applets/Risk/+%22certainty+equivalent%22 &hl=tr&ct=clnk&cd=1&gl
=tr, 18.04.2007
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yatirrmecinin (c) fayda-verimlilik grafikleri gosterilmektedir. Her bir durum i¢in 0 YTL
ve 100 YTL kazanma durumlari yatay eksende, bu kazanglarin saglayacagi faydalar ise

diisey eksende gosterilmistir.

Sekil 2.6: Fayda- Verimlilik Grafikleri

Fayda
Fayda Fayda

Para
Para

Riskten kacinma Riske kars1 kayitsiz olma Risk sevme

Fayda ekseninden, diisey eksene paralel olarak c¢izilmis olan kesikli ¢izgilerin,
fayda fonksiyonu ile kesistigi noktalarin yatay eksendeki izdiistimleri, her bir yatirimci
tipinin sdz konusu para atma oyununa katilmak i¢in 6demeye razi olduklari tutar:
gostermektedir. Yatirimcilar, bu noktalarin denk geldigi tutarlardan daha fazla 6deme
yapmaktansa oyuna katilmamay1 tercih edeceklerdir. Goriildiigii gibi riskten kacan
yatirimcilar (a) en az, risk seven yatirimcilar ise (c) en fazla 6demede bulunmaya
isteklidirler. Yatirimeilarin, oyuna katilmak i¢in 6demeye razi olduklart bu tutarlar her

bir yatiricinin kesinlik denkligini ifade etmektedir.'®

%100 olasilikla 100 YTL ve %50 olasilikla 200 YTL kazanma ihtimalini sunan
bir oyunu ele alalim. Karar verecek olan kisi risk almaktan kac¢man bir 6zellik
gosteriyorsa, 2. segenekte %50 olasilikla higcbir sey kazanamayacagmi da
degerlendirerek, tercihini kesinlik igeren alternatiften yana kullanacaktir. Eger kesinlik
iceren alternatifin getirisi yavas yavas azaltilacak olursa, bir noktada kisi belirsizlik
iceren ve kesinlik igeren secenek arasinda kayitsiz kalacaktir. Bu degerin 70 YTL

oldugunu varsayalim. Bu durumda: '

U(100)>U(200, .50) ise

105 www.gametheory.net/Mike/applets/Risk/+%22certainty+equivalent%22 & hl=tr&ct=clnk&cd=1&gl=tr,

13.12.2006
1% Abaan, a.g.e., 5.207
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U(70)~U(200, .50)  kesinlik denkligini tanimlayan degerdir.

Beklenen fayda teorisine gore kesinlik denkligi,
U(CE)=pU(x)+(1-p)U(0) (2.6)

seklinde yazilir. Formiilde CE kesinlik denkligini, x ise p olasiligi i¢in 0’dan

farkli olan bir 6dulii ifade etmektedir.

Kesinlik denkligi hayal kiriklig1 teorisi agisindan ele alindiginda, iki 6zellikli
durumun {izerinde durulmasinda yarar bulunmaktadir. Eger p=0 ise yani kazanma
thtimali yoksa, kayip beklenen bir durumdur ve hayal kiriklig1 O olacaktir. Benzer
sekilde p=1 ise kazan¢ beklenen bir durumdur, kaybetme ihtimali yoktur ve seving 0

olacaktir. Eger d= e ise hayal kiriklig1 ve seving esit derecede etkilidir
p(seving) + (1-p) (-hayal kiriklig1) = 0 (2.7)

pl e (1-p) x-y)] + (1-p) [ -dp (x-y)] =0 (2.8)

Bu durumda seving ve hayal kirikliginin verilecek olan karar {izerinde bir etkisi
olmamasina ragmen, seving ve hayal kiriklig1 bireysel getirinin arzu edilirligi tizerinde

hala etkilidir.

Eger karar verici, hayal kirikligina ugradiginda bundan ¢ok fazla 1zdirap
duyuyorsa ve seving duygusundan goreceli olarak daha az etkileniyorsa (e> d), (X, p, y)

durumu i¢in kesinlik denkligi asagidaki gibi olacaktir:'"’

px+(1-p)y+(e-d)p(1-p)(x-y)
Denklem (2.9)’dan hareket edilerek, Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalarinda
ikame prensibinden sapma olarak ortaya koydugu problemler icin kesinlik denklikleri

hesaplanabilir.'”®

3000> 3200 + 640 (e-d)

7 Bell, a.g.m., 1985 5.6
% a.gm., s.7
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800 + 640 (e-d) > 750 + 563 (e-d)

-0,65 <e-d <-0,31

Alternatif Kesinlik Denkligi

(3000, 1,0) | 3000

(4000, 0.8, 0) | 3200+ 640 (e-d)

(3000, 0.25, 0) | 750+ 563 (e-d)

(4000, 0.2,0) | 800+ 640 (e-d)

Kahneman ve Tversky ikame prensibinden sapmalart “kesinlik etkisi® olarak

isimlendirmistir ve

x >y> 0 ve 12p> 0 ve 1 > q, r>0 i¢in eger (x,4,0) ~(y,p,0) ise (x,qr,0) > (y,pr,0)
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu basit davranigsal kural d> e olmas1 halinde (x,q,0)

~(y,p,0) icin su sekilde ifade edilebilir.

qx + (e-d) q (I-q) x =py + (e-d) p (1-p) y (2.10)

Eger (x, qgr, 0) > (y, pr,0) ise

qrx + (e-d) gr (1- qr) x > pry + (e-d) pr (1- pr) y (2.11)

Denklem (2.7), (2,8) ve (2.9) da hayal kirikligindan kaginmanin karar verme
tizerindeki etkisinin karar durumlarina sistematik bir sekilde dahil edilebilecegini
gostermektedir. Ancak aymi se¢cim probleminde bir matematik¢i ortalama bir getiri
beklerken, iyimser bir kisi daha fazla, kotiimser bir kisi ise daha az getiri beklentisi
icinde olabilecektir. Dolayisiyla insanlarin kisiliklerine gore ayni durumlarda
beklentileri ve sonuca ulasmalariyla birlikte hissedecekleri hayal kirikliklart veya
sevingler farkli miktarlarda olacaktir. Bu nedenle Bell tarafindan ortaya konan basit

model tiim durumlar i¢in gegerli degildir ve gelistirilmesi gerekmektedir.
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Bell’in, tercihlerin siralanabildigi, insanlarin segimlerini yaparlarken imkansiz
sonuglarin varligindan etkilenmedigi, kazanma olasiliginin tekdiize oldugu, paranin
sabit bir marjinal degeri oldugu ve hayal kirikliginin olmamasi durumunda riske karsi
kayitsiz olundugu gibi varsayimlar yaparak gelistirdigi hayal kiriklig1 teorisi bir ¢ok

acidan, beklenti teorisine benzemektedir.

Hayal kiriklig1 teorisine gore, bir (X, p, y) oyununda, x getirisinin elde edilmesi
durumunda kesinlik denkligi cl(x, p, y) ve aym oyunda y getirisinin elde edilmesi
durumunda kesinlik denkligi ¢c2 (x, p, y) ile ifade etmek {lizere iki fonksiyon

tammlanabilir.'” Buna gore bir oyunun kesinlik denkligi;

p cl(x, p,y) + (1-p) c2 (x, p, y) olur. (2.12)

Kahneman ve Tversky’nin ortaya koyduklar1 beklenti teorisi ve Bell’in ortaya
koydugu hayal kirikligindan kaginma Teorisi birbirine benzemekle beraber aralarinda
baz1 farklar bulunmaktadir. Ornegin, beklenti teorisinde paranm sabit olmayan bir
marjinal degerinin oldugu varsayilirken, hayal kirikligindan kaginma teorisinde paranin
marjinal bir degeri oldugu varsayilmistir. Diger taraftan beklenti teorisinde pozitif ve
negatif getiriler arasinda bir ayrim yapilmis, kayip veya kazanclar bir referans noktasina
gore belirlenmistir. Ancak hayal kirikligindan kaginma teorisinde mevcut varlik diizeyi
vb. baz aliarak bir referans noktas1 alinmas1 ve kayip ve kazanglarin bu noktaya gore

belirlenmesi s6z konusu degildir.
2.3 PISMANLIK TEORISI

Pigsmanlik, gii¢lii bir negatif duygudur ve bu duygunun gelecekte meydana gelme
olasilig1 bireylerin optimal olmayan davraniglar sergilemesine, beklenen fayda teorisi ile
catisan, rasyonel olmayan kararlar almalarma neden olabilmektedir.''’ 1982 yilinda
Graham Loomes ve Robert Sugden tarafindan pigsmanlik teorisi adinda normatif bir teori
gelistirilmistir. Bu teoride belirsizlik altinda karar verme durumunda, pismanligin etkisi

karar verme siirecine dahil edilmistir.

109 Loomes, a.g.m., 1986, s. 276
"% Michenaud, a.g.m., 2006, s. 2
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2.3.1 Pismanhk

Deneysel psikoloji ve ndroloji alaninda yapilan g¢aligmalarda: yatirimcilarin,
belirsizlik altinda karar verme durumlarinda geleneksel belirsizlik Olgiitleri ve hayal

kiriklig1 duygusunun yaninda pismanlik duygusundan da etkiledigi ortaya konmustur.'"!

Pigsmanlik, yatirnmcilarin alternatifler arasindan yapmis olduklart sec¢im
sonucunda elde ettikleri getiri, diger alternatiflerden birini segmis olmalar1 durumunda
elde edecekleri getiriden daha az olmasi halinde ortaya ¢ikan, ac1 ve kizginlik arasinda
bir duygudur. Ornegin, 100 YTL’lik servetinin 50 YTL’si ile at yaris1 oynayan ve
lizerine iddiaya girdigi atin yarigi kazanmasi sonucunda 150 YTL kazang elde eden bir
kisiyi ele alalim. Kisinin hissedecegi ilk duygu elde ettigi kazangtan kaynaklanan
hosnutluk (rejoicing) olacaktir. Ancak kisi bir siire sonra, elindeki 100 YTL nin sadece
50 YTL’si ile iddiaya girdigi i¢in bir pismanlik hissedecektir ¢iinkii elindeki paranin
daha biiyiik kismi1 veya tamami ile iddiaya girmesi halinde s6z konusu olacak daha
yiiksek bir kazang firsatin1 kagirmigtir. Kisinin lizerine iddiaya girdigi at, yarista ne
kadar biiyiik {istlinliikle birinci gelirse kisinin hissettigi hayal kiriklig1 da o kadar biiyiik

olacaktir.''?

Finansal piyasalarda yatirimcilar, yatirim alternatifleri arasindan yapilabilecek
bir se¢im sonucunda elde edilebilecek en iyi getiri ile ger¢ekten yapilmis olan seg¢im
sonucunda gerceklesen getirinin karsilastirilmasi sonucunda, gergek getirinin olabilecek
en 1yi getiriden daha az olmasi halinde pismanlik hissederler. Yukaridaki s6z edilen at
yaris1 0rnegine benzer bir sekilde, bir kisinin yiikselen bir piyasada servetinin yarisini
hisse senetlerine yatirdigini diislinelim. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, kisi once
sevinecek daha sonra da “neden daha fazla hisse senedi satin almadigina” dair bir
pismanlik hissedecektir. Piyasadaki yiikselis ne kadar keskin olursa, kisinin hissettigi

pismanlik da o kadar biiyiik olacaktir.

t Michenaud, a.g.m., 2006, s. 5
"2 Gollier, Christian — Salanié, Bernard, “Individual Decisions under Risk, Risk Sharing and Asset Prices
with Regret”, Subat 2006, http://www.rmi.gsu.edu/Research/Gollier/regret7.pdf, s.4, 14.12.2006
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2.3.2 Hayal Kirikhig1 ve Pismanhk Arasindaki Farklar

Hayal kiriklig1 ve pismanlik duygular birbirinden farkli duygular olmalarina
ragmen, c¢ogu zaman birbirine karistirllmakta, aynmi seyi ifade ediyorlarmis gibi
algilanmaktadir. Bu nedenle dncelikle bu iki kelimenin ifade ettigi anlamlar {izerinde
durulmasinda yarar bulunmaktadir. Hayal kiriklig1 elde edilen getiri ve beklentilerin
karsilagtirilmast  sonucunda ortaya c¢ikan olumsuz bir duygudur, pismanlik ise
gerceklesen getiri ile bagka bir se¢cim yapilmis olmasi durumunda elde edilebilecek

getirinin karsilastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan olumsuz bir duygudur.

2004 yilinda Camile ve digerleri tarafindan yapilan bir ¢aligmada orbitofrontal
korteks lezyonu olan hastalarda ve saglikli kontrol grubunda pismanlik ve hayal
kiriklig1 duygular incelemistir. inceleme sonucunda orbitofrontal korteks lezyonu olan
hastalarin, saglikli bireylere 6nemli 6l¢iide benzer bir sekilde hayal kirikligi duygusunu
hissettikleri ancak pismanlik duygusunu hissetmedikleri ortaya konmustur.'"> Bu bulgu,
hayal kiriklig1 ve pismanlik duygulariin ndrolojik olarak birbirinden farkli oldugunu

gostermektedir.
2.3.3 Pismanlik ve Karar Verme

Beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin, insan davranislarini agiklamada
yetersiz oldugunun ortaya konmasi iizerine gelistirilmis bir teoridir. Pismanlik teorisi,
belirsizlik altinda karar verme durumunda insan davranislarinin, von Neumann ve
Morgenstein tarafindan olusturulan temel kurallardan sapmalar gostermesinden hareket
ederek, beklenti teorisine alternatif bir teori olarak ortaya konmustur. Pigmanlik teorisi,
beklenen fayda teorisinin gegisli olmayan tercihleri de agiklayabilen daha gelismis bir

sekli olarak da kabul edilmektedir.'"*

Pismanlik teorisi, igerdigi basit yapisiyla insanin subjektif yargilarinin, verdigi
kararlarda veya yaptig1 se¢imlerde etkili oldugunu gostermesi agisindan olduk¢a dnemli
bir teoridir. Gerek beklenti teorisi ve gerekse pismanlik teorisi, gézlemledigimiz fiziki

diinyadan yola ¢ikarak olusturdugumuz beklentiler arasinda yapilacak tercihleri, bir

113 Camille vd., “The Involvement of the Orbitofrontal Cortex in the Experience of Regret”, Science,
c.304, sy. 1167, 21 Mayis 2004, ss. 1167- 1170, s. 1169
14 Abaan, a.g.e., 5.234
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15 Biitiin bu

subjektif faktor lizerinden yeniden degerlendirdigimizi kabul etmektedir.
teorilerin baglangic noktasi, insanin subjektif algilarini rasyonel karar siireci ile

biitiinlestirmektir.

Pismanlik teorisinde, yatirnmcilarin karar verirken rasyonel davrandiklari, ancak
verecekleri kararlara temel olarak yalnizca “beklenen degeri” degil, ayni zamanda
“beklenen pismanligr” da dikkate aldiklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayimi, teoriye
yansitabilmek i¢in, fayda fonksiyonuna, geleneksel deger fonksiyonuna ek olarak
pismanlik dahil edilir ve bodylece “diizeltilmis fayda fonksiyonu” elde edilir.
Yatirimcilar, yatirnm kararlarini verirlerken ileride yasayabilecekleri pismanliklar
Onleyebilmek icin diizeltilmis faydanin beklenen degerini maksimize edecek sekilde

davranirlar.''®

Pismanliktan ka¢inma ve riskten kacinma aym sey degildir. Beklenen fayda
teorisinde, yatirimcilar portfoylerinin beklenen getirilerini ve dalgalanirhiigi dikkate
alirlar. Pigsmanliktan kacinan bir yatirnmci ise portfoylin beklenen getirisi ve
dalgalanilirligi yaninda en iyi vazgegilen alternatiften sapmalarin meydana getirecegi
riski, yani pismanlik riskini de dikkate alir. Bu nedenle pismanlik teorisinde risk,

geleneksel dalgalanirlilik ve pismanlik riski olmak tizere iki boyutta ele alinir.

Geleneksel volatilite, secilen portfdyiin riskinin beklenen degerden sapmasi ile
iliskilidir. Pigsmanlik riski ise segilen portféyiin getirisinin, en iyi getiriyi saglayan
vazgecilmis alternatiften sapmasi ile iliskilidir. Geleneksel volatilite ve pismanlik riski
birbirleri ile tam korelasyon iginde degildir. Volatiliteden hoslanmayan geleneksel
yatirnmcilarla karsilagtirildiginda, pismanliktan kagan yatirimcilarin - portfoylerini
volatilitesi yiiksek varliklar arasindan olusturmaya egilimli olduklar1 goriilmektedir.
Ciinkii bu tiir varliklarin, yatirnmcilara, dalgalanirlign diistik varliklara gore daha fazla

getiri saglama olasilig1 vardir. Bu ihtimalin farkinda olan ve pigsmanliktan kaginma

115
a.g.e., s.237
16 Solnik, Bruno, “The Contribution of Behavioral Finance to Understanding Asset Pricing and

Investment Choices”, Haziran 2006, s.20, http://www.europlace-finance.com/ief06/p_am_01.pdf,
16.12.2006
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egilimi gosteren bir yatirimcr s6z konusu olan dalgalanirliigi yiliksek olan varlig

segmemesi durumunda, potansiyel pismanlik yiiklenmis olacaktir.'"’

Gerek beklenti teorisinde, gerek pigsmanlik teorisinde, insanlarin servetlerini,
tilketimlerini veya portfoylerinin getirilerini bir referans noktasi ile kiyasladiklari
varsayllmaktadir. Beklenti teorisi’ne gore bu referans noktasi bireyin mevcut servet
diizeyi gibi bireyin yatirimin yaptig1 anda saptayabilecegi bir noktayken, pismanlik
teorisi’ne gore referans noktasi yatirimin yapildigi anda degil, yatirimin sonuglari ortaya
ciktiginda belirlenebilen, yani gelecege bagl bir noktadir. Pismanlik teorisi’nin énemli
varsayimlarindan biri, insanlarin belirsizlik altinda karar verme durumunda, verdikleri
karar, sahip olduklar1 bilgiler degerlendirildiginde, kararin verildigi anda dogru karar
gibi goriinse de, yanlis karar haline gelebilecegi ve sonucta karar vericinin pigsmanlik
hissedebilecegidir. Bu durumda, insanlarin fayda fonksiyonu segilen getiriye degil,

gergeklesen getiriye bagli olmaktadir. 1
2.3.4 Olasilik Denkligi

Pismanlik teori’sinde gegisli olmayan durumlarin agiklanabilmesi igin olasilik
denkligi (probability equivalence) kavramindan yararlanilmaktadir. Bir alternatif i¢in
s0z konusu olan kazanma ihtimali, riskten kaginan kimselerin bu alternatifi segmelerine
yetecek kadar yiiksek olmayabilir. Ancak alternatifin belirsizligi azaltilir, yani
gerceklesme olasiligr arttirilirsa, riskten kaginan kimselerinde alternatifler arasinda
kayitsiz kalacagi bir nokta olacaktir. Bu noktaya olasilik denkligi adi verilmektedir.
Kesinlik denkligi, 6diiliin degeri degistirilerek, olasilik denkligi ise, kazanma olasilig1

degistirilerek elde edilmektedir.

Ornegin %100 olasilikla 70 YTL veya %35 olasilikla 200 YTL, % 65 olasilikla
higbirsey kazanmama alternatifinin sunuldugu bir kisi eger risk almaktan kaginan bir

ozellik gosteriyorsa, tercihini kesinlik sunan alternatiften yana kullanacaktir.

U(70)>U(200, .35) (2.13)

"7 age.,s.22

"8 Dodonova, Anna - Khoroshilov, Yuri, 2005, “Applications of Regret Theory to Asset Pricing,”
Working paper, s.2, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=301383, 17.12.2006
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Beklenen fayda teorisi’ne gore, bu oyundaki %35 ihtimalle 200 YTL kazanma
alternatifinin olasilig1 arttirildike¢a (risk azaltildiginda), belli bir olasilik seviyesinde kisi
iki alternatif arasinda kayitsiz kalacaktir. Bu olasilik diizeyinin %50 oldugunu

varsayarsak;
U(70)~U(200, .50) (2.14)

olasilik denkligi tanimlayan degerdir.

Pismanlik teorisine gore olasilik denkligi, insanlarin faaliyetlerinden dolay1
hissedecekleri seving ve pismanligin esit olacagi olasiliktir ve segimler, objektif
olasiligin, iki getiriyi esit kilan subjektif bir olasilik denkligi noktasina gore kiiclik veya

biiyiik olmasina gore siralanmaktadir.

Kahneman ve Tversky'nin ¢aligmalarinda inceledikleri, daha 6nce hayal kiriklig
teorisi konusunda da degindigimiz se¢im problemleri pismanlik teorisi i¢inde su sekilde

aciklanmaktadir:

%80 olasilikla 4000 $ kazanma, %20 olasilikla higbir sey kazanamama veya
%100 olasilikla 3000 $ kazanma ihtimalinin sunuldugu bir se¢im probleminde 3000 $
kesin kazang sunan alternatifin tercih edilmesi, beklenen fayda teorisi’ne gore riskten
kaginan bir se¢imdir. %20 olasilikla 4000 $ ve %25 olasilikla 3000 $ kazanma
alternatifi sunuldugunda, %20 olasilikla 4000 $ kazanma alternatifinin tercih edilmesi
ise beklenen fayda teorisine gore risk alan bir se¢imdir. Kisilerin riske karsi tavirlari,
beklenen fayda teorisi’ne gore degismez varsayildigindan, iki tercih arasindaki fark

teorinin agiklayamadigi bir ¢eliskidir.

Pigsmanlik teorisi, kendi model diisiincesi i¢inde bu ¢eliskinin olagan oldugunu,
clinkii, kisilerin yapacaklar1 se¢cim igin gerekli eylemi belirlerken, beklentilerini
vazgectikleri eylemin sonucu ile birlikte degerlendirecekleri diisiincesi ile hareket eder.
Pismanlik teorisine gore, bu problem yeniden formiile edilirse, (p; olasiligi, faaliyetlerin

birbirinden bagimsiz olmast ve j durumu {izerinden toplamlarinin 1 olmasi nedeniyle
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0< A <I sabiti iizerinden tek bir p olasilig1 ile ifade edilebilir, p;=Ap ve p, = p dogrusal

déniisiimii yapilabilir.'"
x1= 4000, x,= 3000 ve A= .80 olmak iizere;
Xs5= (X1,Ap) = (4000,.80*1.0)
X6 = (X2,p)= (3000,1.0) ve
X9= (4000,.80*.25)
x10= (3000,.25) dir.

O halde 0<A<1 kosulunu saglayan bir A= 0,80 degeri, 0<p<1 kosulunu saglayan
bir p olasiligi ve X; nin X,’ ya tercih edilmesini saglayacak bir p~ olasihg vardir ve
ornekte bu olasilik .25<p’<1.0 olarak tanimlanabilir. Olasilik denkligi olarak
adlandirilabilecek bu say1 .25'den biiylik ve 1.0'dan kii¢iik bir sayidir. Her iki getiri
pozitif oldugundan, birinci Ornekte p>p  oldugunda x¢, xs’e tercih edilir. p<p

oldugundan x, X19’a tercih edilir
2.3.5 Model

Pigsmanlik teorisine gore, her bir birey i¢in bir se¢imsiz fayda fonksiyonu
(choiceless utility function- C (.) ) vardir. Se¢imsiz fayda fonksiyonu, her makul
sonuca bir fayda endeksi atar. Bu fonksiyonun se¢imsiz fayda fonksiyonu olarak
isimlendirilmesinin nedeni, fonksiyonun, birey tarafindan alternatifler arasinda higbir
secim yapmaksizin elde edilen fayday: ifade ediyor olmasidir.'*® Ornegin, birey dogal
giicler tarafindan x sonucunu elde etmeye zorlaniyor veya diktatér bir hiikiimet
tarafindan bireye x sonucu empoze ediliyor olabilir. Sec¢imsiz fayda fonksiyonu
secimden bagimsiz olarak tanimlanmaktadir. Loomes ve Sugden faydayi klasik anlamda
ele almaktadir yani modelde se¢imsiz fayda ismi ile ifade edilen fonksiyon, Bernoulli ve
Marshall’im fayda olarak isimlendirdikleri, ihtiyacin tatmin edilmesinden dogan

psikolojik hosnutluktur.'*!

1o Abaan, a.g.e., s.234

120 Albrecht, Kiel, Regret Theory: An Empirical Test, s.3,
http://teconomics.wustl.edu/conference/Honors/Albrecht Final Thesis.pdf, 18.12.2006
121 Loomes, a.g.m., 1982, s. 807
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Gelir vergisi oraninin artmasi nedeniyle bireyin eskisine oranla 100 YTL daha
fazla vergi Odeyecek oldugunda hissedecegi duygu ile bir at yarisinda 100 YTL
kaybetmesi durumunda hissedece§i duyguyu karsilastiralim. Bireyin gelir vergisi
oraninin artmasi ile ilgili olarak meydana gelecek olan kaybi 6nleyebilmek ig¢in
yapabilecegi higbir sey yoktur, ancak birey, at yarisinda iddiaya girmeyerek 100 YTL
kaybetmeyebilir. Bu nedenle birey, at yariginda kaybettigi 100 YTL ile ilgili olarak

pismanlik hisseder.'*

n sayida olas1 durumla karsi karsiya kalmig bir bireyi ele alalim. Her bir j
durumunun olma olasilig1 p; ile ifade edilsin. (0< p; < 1°dir.) Bu olasiliklar bireyler
tarafindan bilinen objektif olasiliklar veya bireyin gerekli bilgiye sahip olmamasi
durumunda birey tarafindan inanclar1 ve fikirleri dogrultusunda belirledigi subjektif

olasiliklar olabilir.

Bireyin problemi faaliyetlerden birini segmektir. Her faaliyetin n elemanl bir
sonug kiimesi vardir. 1. faaliyetin j olasilig1 ile verdigi sonug x;; olarak ifade edilebilir.
Sonuclarin servette bir degisime neden olmasmna gerek yoktur ancak pismanlik
teorisinde, meydana gelen sonuglarin, servette rastgele belirlenmis bir dereceye gore
artis veya azalisa neden oldugu kabul edilmistir. Faaliyetler, beklentilerin aksine belirli
durumlarin sonuglar ile ilgilidir. Birkag¢ farkli faaliyet ayn1 benzer beklentilere neden
olabilmektedir. Modelde bu farklilik, beklentiler yerine kullanilan sembol X iken,

faaliyetler icin A sembolii kullanilarak ifade edilmistir.

Bireyin, belirsizlik altinda A; ve A, faaliyetleri arasinda bir se¢im yaptigini ve
A, faaliyetini tercih ettigini varsayalim. j. durumun meydana gelmesi halinde birey x;;
sonucunu elde eder. Sonug belli oldugunda, birey A yerine A, faaliyetini tercih etsmis
olsaydi, meydana gelecek olan x,; sonucunun tutarini da bilir. Pismanlik teorisine gore,
bireyin x;; sonucunu elde etmesinden duydugu tatmin sadece x;; sonucuna gore degil
ayn1 zamanda Xp; sonucuna goére sekillenir. Birey Xi; ve Xo; sonuglarini birbiri ile
karsilastirir. Eger x,; sonucu x;; sonucunda daha fazla arzu edilen bir sonug ise birey
pismanlik hisseder. x;; sonucu bireye bir getiri saglasa bile, x,; sonucu daha iyi1 bir getiri

saglayacak ise bireyin, x;; sonucunu elde etmesiyle birlikte hissedecegi tatmin azalir.

122 Abaan, a.g.e., s.231
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Benzer sekilde, eger x,; sonucu x;; sonucunda daha az arzu edilen bir sonug ise birey
seving hisseder. x;; sonucunun bireye sagladig1 getiri den alman haz, x,; sonucuna gore

tekrar sekillenir ve artar.

Pismanlik teorisinde, fayda fonksiyonunun diizeltilmesi ile pismanlik ve seving
duygularinin yaratacag etki karar verme durumlarina dahil edilmektedir. Bir bireyin A;
ve Ay faaliyetleri arasindan A; faaliyetini tercih etti§ini ve j. Durumun meydana
geldigini varsayalim. Faaliyet sona erdiginde x;; sonucu ortaya c¢ikar, tercih edilmeyen
faaliyetin sonucu olan xi; vazgecilen sonugtur. A; faaliyeti i¢in se¢imsiz fayda
fonksiyonu cj; ile gosterilirse, diizeltilmis fayda (modified utility- mkij) asagidaki gibi

ifade edilebilir;'*
m‘ =M (cij, cig) (2.15)

mkij ve c;j arasindaki fark, seving veya pismanlik hissedilmesine iliskin olarak
faydadaki artis veya azalis1 ifade eder. Pismanlik teorisinde, pismanlik ve sevinci bu
sekilde formiile edebilmek i¢in, insanlarin bu duygular1 hissetme derecesinin, sonuglarin
“ne oldugu” ve “ne olabilecegi” sorulariyla iligkili oldugu, sonuglarin diger
ozelliklerinden etkilenmedikleri varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda, c; - cij olmasi
durumunda mkij = ¢; olacak ve bu durumda ne pismanlk ne de seving

hissedilmeyecektir.

Pismanlik teorisine gore bireyler faaliyetler arasinda diizeltilmis faydanin
matematiksel beklentisini maksimize edecek sekilde secim yaparlar. A; faaliyetinin, Ay

faaliyetine gore beklenen diizeltilmis faydasi EY; asagidaki gibi hesaplanir:'**

n
K_ K
E{ _E P 1y,
=

Daha once de belirtildigi gibi pismanlik teorisinde, insanlarin pismanlik ve
seving duygularini hissetme derecesi, sadece sonuglarin “ne oldugu” ve “ne olabilecegi”

sorulartyla iligkili oldugu, sonuglarin diger o6zelliklerinden etkilenmedikleri

' Lommes, a,g,m, 1982, 5.808
24 a.gm., 5.809
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varsayllmaktadir. Bu varsayimdan hareket edilerek bir pismanlik- seving fonksiyonu

(regret- rejoicing function- R(.) ) tanimlanabilmektedir.

mf, = cij + R(cij-cy) (2.16)

1]

Birey A; ve Ay faaliyetleri arasinda se¢cim yapmak durumunda kaldiginda EY >

Eik ise Aj eylemini Ay eylemine tercih eder. Eki - Eik ise Aj eylemi ve Ay eylemi arasinda

farksiz kalir, Eki <Eik ise Ax eylemini A; eylemine tercih eder. Daha agik bir ifade ile;125

D opile; ¢ tR(c; -¢)-R(c -¢;)] =0 (2.17)
=1

ise A; faaliyetini Ay faaliyetine tercih edecektir. Buna gore yapilacak olan secim, p
olasiligryla, secimsiz fayda fonksiyonunda A; faaliyetinin seg¢ilmesi sonucunda
kazanilacak olan getirinin yarattigi seving ile Ax eylemini kaybetmenin yarattigi

pismanlik farkinin pozitif oldugu alanda yapilacaktir.

Eger;
ilpj [c;; - e T R(c;;-¢ ) -R(ey;-¢;)] <0 (2.18)
i

ise Ay faaliyeti, A; faaliyetine tercih edilecektir.
ilpj [c;; - e T R(c;;-¢ ) -R(e;-¢;)] =0 (2.19)
i

olmast durumunda ise ne seving ne de pismanlik hissedilmeyecek, Ay faaliyeti ve A;
faaliyeti arasinda kayitsiz kalinacaktir. Bu, bireyin sonuglar arasinda kayitsiz kaldigi bir

secimsiz fayda fonksiyonunun oldugunu gdstermektedir.

Loomes ve Sugden’in ortaya koyduklari diizeltilmis fayda fonksiyonu, kolaylik

saglamasi ve daha once yapilan calismalarla karsilastirilabilmesi i¢in; verilen yatirim

12 a.g.m., 5.809
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kararindan kaynaklanan son servet “x”, farkli bir yatirim kararmin verilmis olmasi

durumunda elde edilecek son servet “y” olmak iizere asagidaki gibi ifade edilebilir::'*°

Ux,y)= v(x) H(v(x)- v(y)) (2.20)

Burada;

U(x,y)=y getirisinin elde edilebileceginin bilinerek, x getirisinin elde edilmesi
sonucunda ortaya cikacak olan diizeltilmis fayday: ifade etmektedir. Diizeltilmis fayda
U(.) yatinm segeneginin son getirisi lizerinden tanimlanir. Rasyonel yatirimcilar,

diizeltilmis faydanin beklenen degerini maksimize ederek yatirim kararlarini verirler.

v(x)= Geleneksel fayda fonksiyonudur, deger fonksiyonu veya sec¢imsiz fayda
olarak da adlandirilabilir. Bu yatirimcinin se¢im yapmaksizin elde ettigi x getirisinden
tiiretilen fayda veya degerdir. Bu deger fonksiyonu geleneksel finansta oldugu gibi

monoton bir sekilde artar ve konkavdir.

v(x)- v(y) farki y’nin seg¢ilmesi yerine x’in se¢ilmesinden kaynaklanan deger
kayb1 veya kazancimi ifade eder. f(v(x)- v(y)), y secenegi secilebilecekken x’in
secilmesi sonucunda ortaya ¢ikacak olan pismanhigi ifade etmektedir. Pismanlik
fonksiyonu f(.) monoton bir sekilde artar, azalan bir sekilde konkavdir, f(0)=0 degerini

almaktadir.

Lommes ve Sugden bu fonksiyonel formu ikili karsilagtirmalar sonucunda
yapilacak secimleri disiiniilerek tiiretilmistir. Ancak bu fonksiyonel form genel
secenekler setine gelistirilebilir. Yatirnmcinin ¢esitli  yatirimlar arasinda segim
yapacagimi (i), ve X; getirisini elde edecegini diisiinelim. i yatirimini se¢gmenin

diizeltilmis faydasi soyle olacaktir:'?’
Uxi)= v(xi) + f(v(xi)- v(max[xi])) (2.21)

max[x;]= mevcut yatirim secenekleri arasinda en iyl son getiriyli veren

secenektir. Burada dikkat etmek gerekir ki, pismanlik terimi olan “v(x;)- v(max[x; ]) “

12 Michenaud, a.g.m., 2006, 5.6
27 a.gm., s.810
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daima negatiftir. Pismanlik fonksiyonunun konkavligi, £’< 0, pismanliktan ka¢cinmay1

ifade etmektedir.

David E. Bell 1983 yilinda yaptig1 bir ¢calismanin sonucunda pismanlik primini
hesaplamaya yoOnelik bir formil tiiretmistir. Pigsmanhk primi, yatirimcilarin
hissedebilecekleri pismanligr onlemeye yonelik olarak 6demeye razi olduklar1 bedeli

ifade etmektedir. Bell, Arrow-Pratt riskten kaginma 6lgiisiinden yola ¢ikarak

Ux,y)= v(x) H(v(x)- v(y))

-'(0) v'(0)

seklinde diizeltilmis bir fayda fonksiyonundan tiiretilecek pismanlik primini 1+ 21(0)

olarak ortaya koymustur.'?®

Geleneksel beklenen fayda, sadece yatirimeinin sahip oldugu portfoy ilizerinden
tanimlanirken, diizeltilmis fayda, yatinmeci tarafindan segilebilecek olan ancak o an
itibariyla secilmemis olan diger portfdyler ile karsilastirma yapmayi da icermektedir.'*
Pigmanliktan kagman yatirimcilar geleneksek degeri dikkate alirlarken ayni zamanda
“en 1yl vazgecilen alternatiften” sapmalar1 da degerlendirirler. En iyi vazgecilen
alternatif 6nceden yapilan pasif kiyaslama yoluyla 6nceden belirlenmez, sonuclar ortaya

¢iktiktan sonra belirlenir.

128 Bell, David, “Risk Premium For Decision Regret”, Management Science, ¢.29, sy.1166, ss.1156-
1166, s.1163
' Michenaud, a.g.m., 2006, s. 7
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3. BOLUM

PISMANLIK TEORISININ DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMA
KARARINA ETKISi

Modern portfdy teorisinin kurucularindan olan Markowitz, yaptig1 bir soyleside
kendisinin bile portfoy dagilimi1 yaparken pismanlik potansiyelini en aza indirmeye
calistigin1 sdyleyerek karar verme silirecinde pigsmanligin Onemini su sozlerle

vurgulamistir:'*°

“..Ben, varlik smiflarimin tarihi kovaryanslarint hesaplamali ve
etkin simwr1  belirlemeliydim. Bunun yerine, hisse senedi piyasasinin
yiikselme gostermesi ve benim bu piyasanin i¢inde olmamam durumunda
veya hisse senedi piyasasinda diisme olmasi ve benim tamamen bu
pivasanin i¢inde olmam durumunda hissedecegim iiziintiiyii diigiindiim.
Gelecekte  hissedecegim  pismanligi  minimuma  indirebilmek  icin,

’

varliklarimi bono ve hisse senetleri arasinda 50/50 oraninda dagittim.’

Harry Markowitz
3.1. PISMANLIK TEORISI ILE ILGILI LITERATUR TARAMASI

Yatirimcilarin verdikleri her tiirlii yatirim karar1 sonucunda yasamast muhtemel
bir duygu olan pismanlik duygusu, finans alaninda tasidigi oneme ragmen giiniimiize
kadar fazla ilgi ceken bir konu olmamistir. Bunun nedeni, pigsmanlik teorisinin
uygulanmasinda bir takim teknik problemlerle karsilagilmasidir. Pismanlik teorisinin
finansal kararlara uygulanmas: ile ilgili olarak yapilmis olan siirli sayidaki ¢alismada

acik bir ¢ozlim tliretilememis, karsilagtirmali istatistiklere odaklanilmistir.
3.1.1. Pismanhk Teorisinin Uygulanmasinda Karsilasilan Zorluklar

Pismanlik, gegmiste alinan bir karar sonucunda ortaya ¢ikan durumun, gegmiste

farkli bir karar alinmig olsaydi daha iyi olacaginin anlasilmasi sonucunda hissedilen

% Michenaud, a.g. m., 2006, s. 2
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negatif bir duygudur."!

Bireylerin, kararlari1 verirlerken gelecekte pismanlik
hissedebileceklerini fark etmeleri, karar verme siirecini biiyiik ol¢lide etkilemektedir.
Bireyler gelecekte yasayabilecekleri pigsmanliklart 6nleyebilmek i¢in Markowitz’in
ortaya koydugu modern portfoy teorisinden sapmalar gosteren, optimal olmayan ve

rasyonellik ile bagdasmayan kararlar verebilmektedir.'**

Pigsmanlik, belirsizlik altinda verilen kararlar sonucunda elde edilen getiri ve
vazgecilen getiri arasinda yapilan karsilagtirma sonucunda, vazgegilen alternatifin
getirisinin, tercih edilen alternatifin getirisinden fazla olmast durumunda ortaya
cikmaktadir. Yatirnmcilar yatirnmlarinin getirilerini, izleyebilecekleri diger stratejilerin
getirileri ile karsilagtirarak degerlendirirler ve tercih ettikleri alternatif sonucunda elde
ettikleri getirinin, diger alternatiflerin saglayacagi getiriden az olmasi durumunda
pismanlik hissederler. Pismanlik, yapilan her tiir yatirim sonucunda yatirimci tarafindan
hissedilebilecek bir duygudur bu nedenle yatirnm kararlarinin verilmesi asamasinda
dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatirimeilar acisindan tagidigi 6neme ragmen, oldukca
sagirticidir ki, son zamanlara kadar pismanlik teorisi finans literatiiriinde fazla ilgi géren

bir konu olmamistir. Bunun nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:

- Geleneksel finans, beklenen faydanin maksimizasyonu ilkesine dayanmaktadir
ve geleneksel finansta problemlere ¢6ziim aranirken, beklenen risk-getiri paradigmalari
kullanilmaktadir. Geleneksel beklenen fayda, secilen portfoy tizerinden belirlenmekte
ve bir ¢ok varligi iceren bir portfoyiin riski mevcut beklentiler géz oniine alinarak basit
bir sekilde oOl¢iilmektedir. Sezgisel ¢ekiciligine ragmen, pigmanlik teorisinin
uygulanmasi olduk¢a zordur. Pismanlik teorisinde, diizeltilmis fayda fonksiyonu
optimize edilirken, deger ve pismanlik olmak {izere iki nitelik ele alinmaktadir.
Beklenen fayda fonksiyonunun optimizasyonunda iki niteligin ele alinmasi durumunda
ise baz1 teknik zorluklar ortaya c¢ikmaktadir. Bir ¢cok varligi iceren genel bir portfoy
problemini pismanlik teorisini kullanarak ¢o6zebilmek icin, gergeklesen getiri ile,

sozkonusu olabilecek her bir portfdy icin hesaplanacak getirilerin karsilastirilmasi

131 Zeelenberg, Marcel, “Anticipated Regret, Expected Feedback and Behavioral Decision Making”,
Journal of Behavioral Decision Making, ¢.12, sy.2, 1999, ss. 93-106, 5.94
B2 a.g.m, 5.96
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gerekmektedir.'” Ornegin 20 hisse senedini igeren bir portfdy problemini, pismanlik
teorisini kullanarak ¢6zebilmek i¢in, bu 20 hisse senedinin portfoy olusturulabilecek her
bir kombinasyonun getirilerinin hesaplanmasi ve tercih edilen segenegin getirisi ile

karsilastirilmasi gerekmektedir.

- Pigsmanlik teorisinin yeterince ilgi gérmemesinin diger bir nedeni de,
yatirrmcilarin yatirnm kararlarint farkli zaman dilimlerinde verebilmesidir. Dinamik
karar verme olarak isimlendirilen boyle bir durumda, yapilacak olan analiz daha da

karigik bir hal alacaktir.'**
3.1.2. Pismanlik Teorisi ile lgili Olarak Yapilmis Olan Cahsmalar

Pigmanlik teorisini uygulamadaki zorluklar nedeniyle, son zamanlara kadar,
pismanlik teorisinin yatirim kararlarinin verilmesi konusunda kullanilmasina ydnelik
olarak fazla ¢alisma yapilmamistir. Yapilan az sayidaki caligmada da karsilastirmali
istatistiklere odaklanilmis, kapali form bir ¢6ziim tiiretilememistir. Bu konuda yapilmis

belli bagh ¢alismalar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Braun ve Muermann, 2004 yilinda yaptiklar1 bir ¢caligmada pismanlik teorisi’ni
sigorta talebinde uygulamistir. Bu calismada, pismanliktan kaginma tercihi gosteren
bireyler ve beklenen faydasini maksimize etmeye calisan, rasyonel davrandiklar1 kabul
edilen bireyler arasinda sigorta talebi agisindan nasil bir fark oldugu incelenmistir.
Aragtirmanin sonucunda, beklenen fayda teorisi’'ne gore biiyilk miktarda sigorta
yaptirilmast optimal oldugunda, pismanliktan kagmman bireylerin diisilk miktarlarda
sigorta talep ettikleri, beklenen fayda teorisine gore diisiik miktarda sigorta talebi
optimal oldugunda, pigsmanliktan kaginan bireylerin yiiksek miktarlarda sigorta talep

ettikleri ortaya konmustur.'*

Muermann, Mitchell ve Volkman 2005 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada
pismanlik teorisi’ni yatirnm amagli emeklilik planlart dagilimmna uygulamistir.

Calismanin  sonucunda pismanliktan kaginma tercihi gdsteren emeklilik fonu

133 Michenaud, a.g. m., 2006, s. 3

Btagm.,s. 4

'35 Braun, Michael- Muermann, Alexandra, ‘The impact of regret on the demand for insurance’. Journal
of Risk and Insurance, ¢.71, sy. 4, 2004, ss.737- 767, s.739
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katilimcilarinin portfoylerinin dagilimlarini, beklenen fayda teorisine gore faydalarim
maksimize etmeye ¢alisgan katilimcilarin portfdylerinin dagilimlarina gore daha az
extrem bir sekilde yaptiklar1 ortaya konmustur. Calismanin sonucuna gore riskten
kagman bir yatinmer riskli bir portfoy tercih ettiginde, pismanliktan kaginan bir
yatirime1 daha az riskli bir portfoy tercih etmekte, riskten kaginan bir yatirimei riski az
olan bir portfoy tercih ettiginde, pismanliktan kacan bir yatirimci daha riskli bir portfoy

tercih etmektedir.'*®

Dodonova ve Khoroshilava, 2005 yilinda pismanlik teorisinin basit bir seklini
varlik fiyatlama modeline uyarlamistir. Yapilan bu calismanin amaci, pismanliktan
kaginma egiliminin yatirimeilarin portfdy kararlarini ve hisse senedi getirilerini nasil
etkiledigini belirlemektir. Calismanin sonucunda, pismanliktan kagman yatirimecilarin
bulundugu piyasalarin dalgalanirhiliginin, pismanliktan ka¢inan yatirimcilarin
bulunmadig: piyasalarin dalgalanirhigina gére daha yiiksek oldugu ortaya konmustur. '*’
Pigmanliktan kacinma egilimdeki yatirimcilar, kendilerini ileride yasayabilecekleri bir
pismanliga kars1 garanti altina alabilmek i¢in, gecmiste iyi performans sergilemis olan
hisse senetlerini almay1, kotii performans sergilemis olan hisse senetlerini de satmayi
tercih etmektedir. Hisse senetlerinden elde edilen getiriler arasindaki fark biiytidiikge,
gecmiste daha fazla getiri saglamis olan hisse senetlerini alma istegi de artar. Toplam

hisse senedi sayisi sabit oldugundan, alim- satim islemi pigsmanliktan kag¢inma

egilimindeki yatirimeilar ve riskten kaginan yatirimeilar arasinda gergeklesir.'®

Ampirik finans literatiiriinde pismanliktan kaginma egiliminin “Mizag¢ Etkisi” ni
aciklayabildigini ortaya koyan bazi caligmalar yapilmistir. Mizag etkisi, yatirimeilarin
sahip olduklar1 hisse senetleri iizerinden elde ettikleri kazanglar1 bir an 6nce realize
etme, ugradiklar1 kayiplar1 ise realize etmeyi erteleme seklindeki egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Shefrin ve Stateman 1985 yilinda yaptiklar1 calismada pismanliktan
kaginma egiliminin, mizag etkisini aciklayabildigini ileri siirmiistiir. Buna gore, eger bir

hisse senedi deger kaybederse, bu hisse senedine yatirirm yapmis olan yatirimcilar

136 Muermann, Alexander- Volkman, M. Jacqueline, “Regret, Portfolio Choice, and Guarantees in
Defined Contribution Schemes”, Pension Research Council Working Paper, 2005, s.5,
http://rider.wharton.upenn.edu/~prc/PRC/WP/PRC%20WP%202005-17-revised.pdf, 22.01.2007
7 Dodonova, a.g.m.,s.15

B8 a.gm., .17

85



pismanlik hissederler. Sozkonusu hisse senedinin degerinin izleyen donemlerde
artacagini umarak, hissettikleri pismanlig1 giderebilmek icin, hisse senedini satmayip
ellerinde tutarlar.'” Eger yatirimeilarin, yatirim yaptigi hisse senedinin fiyat: yiikselirse,
yatirimcilar verdikleri dogru karar nedeniyle ddiillendirilmek isterler ve hisse senetlerini
satarlar. Yatirimcilar hisse senetlerini satmazlar ve hisse senetlerinin fiyatlar1 diiserse,
hisse senetlerinin fiyatlar1 yiiksekken satmadiklar1 i¢in pigsmanlik hissederler. Bu
nedenle yatirimcilar kazandiran hisse senetlerini satma, kaybettiren hisse senetlerini ise

elde tutmaya egilimlidirler.'*

Mauermann ve Volkman 2006 yilinda yaptiklar1 c¢aligmada, Shefrin ve
Statmen’in bulgularindan yola ¢ikarak, dinamik portfdy yatirimi kararlarinda
pismanliktan kaginma egiliminin mizag etkisini aciklayip agiklamadigini incelemis ve
pismanliktan kaginma egilimini kapsayan bir dinamik portfoy se¢imi modeli
olusturulmustur.'*' Ancak bu calismalarda da bigimsel bir pismanlik teorisi modeli

gelistirilmemistir.'*

Sebastian Michenaud ve Bruno Solnik’in 2005 yilinda, pismanlik teorisi’nin
“doviz kuru riskine agiklik” kararinin verilmesinde uygulamistir. Pismanlik teorisini
portfoy yatirimi kararina uygulanmasinda s6z konusu olan teknik zorluklar, portfoy
yatirimi kararma gore daha basit yapili bir finansal karar olan doviz kuru riskine agiklik
kararinin verilmesinde s6z konusu olmamaktadir. Riske agiklik riskin tek kaynagi
olarak diisiiniildiigiinde optimal yatirim kararinin verilmesinde kullanilabilecek kapali
bir ¢oziim tiiretilebilmekte, ekonomik c¢ikarimlar yapilmasma imkan veren ve
literatlirdekilere benzemeyen sonuglar elde edilebilmektedir. Calismamizin amaci,

Michenaud ve Solnik tarafindan ortaya konan bu modeli incelemektir.

Pismanlik teorisini portfdy yatirimi kararina uygulanmasinda ortaya ¢ikan teknik
zorluklar, pismanlik teorisi’nin, portf0y yatirim kararma gore daha basit yapili bir

finansal karar olan “d6viz kuru riskine agiklik” kararinin verilmesinde uygulandiginda

139 Muermann, Alexander- Volkman, M. Jacqueine, “Regret, Pride, and the Disposition Effect”, PARC
Working Paper Series, 06-08, July 2006, s.3,
http://www.pop.upenn.edu/rc/parc/aging_center/2006/PARCwps06-08.pdf, 13.01.2007
140

a.g.m., s.4
e a.gm.,, s.5
142 Michenaud, a.g.m., 2006, s. 3
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s6z konusu olmamaktadir. Kur riskine aciklik riskin tek kaynagi olarak kabul
edildiginde, doviz kuru riskine aciklik kararinin verilmesinde pigsmanlik teorisini baz

alan kapali form bir ¢6ziim tiiretilebilmektedir.
3.2 DOViZ KURU RiSKi VE DOViZ KURU RISKINE ACIKLIK

Doéviz kurlarinda meydana gelen beklenmeyen degismeler, doviz kuru riskine
acik olma (foreign exchange exposure) ve doviz kuru riski (foreign exchange risk) gibi
iki 6nemli kavrami ortaya ¢ikarmaktadir. Kur riskine agik olma ve kur riski kavramlari
konusunda siklikla karsilagilan bir durum, bu iki kavramin birbiriyle karistirilmasi hatta
zaman zaman ayni seymis gibi gosterilmesidir. Oysa, kur riskine ac¢ik olma ve doviz

kuru riski birbiri ile iliskili kavramlar olmakla beraber farkli anlamlara gelmektedir.'**
3.2.1. Doviz Kuru Riskine A¢ikhk

Yatirnmeilarin, doviz kurundaki degisiklikler nedeniyle kazang elde etme veya

144 o
Kur riskine

kayba ugrama ihtimali kur riskine agik olma olarak adlandirilmaktadir.
acik olma; varliklarin, pasiflerin yada nakit akimlarinin, reel yerel para birimi ile
degerlerinin, beklenmeyen doviz kuru degismelerine karst duyarhliklaridir. '*> Tanimin

daha ayrintili bir sekilde incelenmesi, anlasilmasini kolaylastiracaktir.

- Duyarlilik: Doviz kurundaki, beklenmeyen degisimin neden oldugu, varligin,
pasifin veya nakit akimlarmin yerel para birimi cinsinden degisim derecesini

Olcmektedir. Riske agik olmak, " duyarli olmak " olarak da ifade edilebilir.

- Tanmimda gecen, “reel yerel para birimi” ifadesinden, anlagilmasi gereken

enflasyona gore diizeltilmis para degeridir.

- Aktif ve pasiflerin degeri anlik olarak, nakit akimlar1 ise donemsel olarak
Olclilmektedir. Hem aktiflerin, hem pasiflerin hem de nakit akiminin riske acik olmasi,
riske acikligin, hem anlik degerler hem de, donemsel degerlerle ilgili oldugunu ifade

etmektedir.

143 Tunahan, Hakan- Bilgili, Erhan, “D6viz Krizlerinde Isletme Sermayesi Davranisi”, s.3,
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P103.pdf, 14.01.2007

14 Seyidoglu, Halil, Uluslararas: Finans, Giizem Yaymlari, istanbul, 1994, s.136

145 Dogukanli, Hatice, Uluslararas: Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s.145
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3.2.2. Doviz Kuru Riski ve Doviz Kuru Riskinden Korunma

Kur riski, déviz kurlarinda meydana gelen beklenmeyen bir degismenin, gelir ve
giderlerde yada genel olarak nakit akimlarinda yol acti1 degisiklikler olarak tanimlanir.
Doéviz kurlarinda meydana gelen her degisme, bir kur riski yaratmaz. Kur riski ancak
doviz kurlarinda 6ngoriillemeyen degisiklikler olmast durumunda ortaya ¢ikar. Ciinkdi,

ongoriilebilen sonuglar i¢cin 6nlemler alinarak korunmak miimk{indir.

Doviz kuru riski, yabanci para {izerinden yapilan islemlerde dikkate alinmasi
gereken dnemli bir unsurdur. Yabanci bir iilkenin iiriinlerinin ticaretinin yapilmasi veya
varliklarinin alinmasi déviz kuru riskine karsi bir aciklik meydana getirir ve bu agiklik
elde edilecek getirinin performansinda umulmadik ciddi diisiislere neden olabilir.
Ornegin, ABD’ye mal ihra¢ eden veya ABD’de bir yan kurulusa sahip olan bir Tiirk
firmasini ele alalim, ABD’ye ihra¢ edilen veya orada iiretilen mallar, ABD $’1 ile
satilacak, elde edilen gelir Tiirkiye’ye aktarildiginda, TL’ye cevrilecektir. Mal
bedellerinin pesin tahsil edildigi disilintlirse, ABD $’1 hemen Tiirk Lirasi’na
cevrilebilir. Ancak mallar vadeli bir sekilde satilmissa, ADB $ ve TL arasindaki kurun
gelecekteki degerinin belirsiz olmasi nedeniyle, elde edilecek paranin TL cinsinden
degeri konusunda bir belirsizlik s6z konusu olacaktir. Zaman igerisinde ABD §
degerinde meydana gelecek bir artig, TL cinsinden elde edilen getiride bir artisa neden
olurken, ABD $’nin degerinde meydana gelecek olan bir diisiis, TL cinsinden elde

edilecek olan geliri umulmadik bir sekilde azaltacaktir.'*

Benzer bir sekilde, bir Tiirk yatirimcmin ABD’deki bir finansal varligi satin
aldigim1 diistinelim. Yatirimci, finansal varligir satin alabilmek i¢in 6ncelikle, elinde
bulunan TL’leri, ABD $’ina ¢evirecek ve bu parayla hisse senedi, bono veya gayri
menkul satin alabilecektir. $-TL kuru degistikge, yatirnmin TL cinsinden degeri de

degisecektir. ABD $’inin degerindeki bir artis, elde edilecek getirinin TL cinsinden

14¢ Arikawa, Masakazu- Muralidhar, Arun, “Hedging Currency Risk In International Investment And

Trade”, CARF Working Paper, Kasim 2006, http:/www.carf.e.u-tokyo.ac.jp/pdf/workingpaper/fseries/91.pdf,
16.01.2007
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degerini arttiracak, ABD $ degerindeki bir azalma TL cinsinden elde edilecek getirinin

degerini azaltacaktir.

Portfoylerin  uluslararas1 alanda ¢esitlendirilmesi, risk- getiri faydasi
saglamaktadir. Uluslararas1 alanda ¢esitlendirilen bir portfoy, bir taraftan portfoyiin
riskinin azaltilmasini saglarken diger taraftan doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasina
neden olur."’ Yabanci para piyasasinda yerel para birimi cinsinden cazip olan bir getiri,
yabanci paranin degerinde bir diisme meydana gelmesi durumunda ciddi bigimde
azalabilir. Bunun tersine yabanci doviz kuru iizerinden getiri, yerel para birimi zayif

oldugunda uluslararasi yatirimlarin toplam getirisinin biiyiik bir kismini olusturabilir.

Déviz kuru riskinden korunma karari, hangi déviz kurundan korunma oraninin
kullanilacagina yani doviz kuru riskine karsi korunulacak olan yabanci varlik oraninin

ne olacagina dair verilen, basit yapili ancak hassas bir karardir.

Optimal bir doviz kuru riskinden korunma stratejisi tiiretebilmek amaciyla
yapilan bazi aragtirmalar sonucunda, global piyasa denge modelleri gelistirilmistir.
Global denge modelleri, tiim yatirnmcilarin kendi risksiz varliklar1 ve déviz kuru
riskinden kismen korunmus diinya piyasalar1 portfdyiinden olusan bir kombinasyonun
elde tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Bu durumda tiim yatirimcilar igin riskli
portfoy ayni olacaktir ve sermaye piyasalarinin kapitalizasyonu agirlikli portfoyler
doviz kuru riskine kars1 optimum korunma saglayacaktir. Buradan ¢ikan ana sonug, tiim
yatirimcilarin, hangi iilkede yasiyor olurlarsa olsunlar veya riskten ka¢inma seviyeleri
ne olursa olsun, portfoylerini ayni oranda korumalari gerektigidir.'** Yani optimal
korunma orani globaldir. Ancak, doviz kurlarindaki belirsizlikler nedeniyle, farkli
iilkelerdeki yatirnmcilar agisindan varliklarin beklenen getirileri ve riskleri farkhdir,
ayrica, denge korunma orani goreceli olarak riskten kaginma ve net yabanci pozisyonu
gibi gozlemlenemeyen degiskenlerden etkilenmektedir. Kesin bir korunma oraninin

tayin edilmesindeki zorlugun yaninda, global denge modelinin normatif uygulamalari

7 Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Hedging Currency Risk: A Regret Theoretic Approach”, 8
Kasim 2005, s.1, http://www.inquire-
europe.org/project/finished%20projects/PaperMichenaud _Solnik Currency-Regret%202006.pdf

4% Black, Fisher, “Equilibrium Exchange Rate Hedging”, The Journal of Finance, c.45, sy.3, Temmuz
1990, $5.899-907, 5.890
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da gercek diinyada dogrulanmamigtir. Yatirimcilar, ellerinde diinya piyasalar
portfoyiinii bulundurmaktansa, kendi iilkelerinde firmalarin hisse senetlerini igeren

portfdylere yatirim yapmayt tercih etmektedir.'*

Doviz kuru riskinden korunma saglayacak optimal korunma oranmin
belirlenmesi ile ilgili olarak farkli uzmanlar tarafindan ortaya konan farkli stratejiler
mevcuttur. Bu stratejiler arasindan, Perold ve Schulman tarafindan ortaya konan tam
korunma stratejisi ve Froot tarafindan ortaya konan korunmama stratejileri iki zit kutbu
olusturmaktadir. Perold ve Schulz 1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru riskinin
getiriyi arttirict bir etken olmadigindan yola c¢ikarak tam korunma stratejisinin
uygulanmas1 gerektigini savunmustur. Uzun donemli beklenen getirinin 0 olmasi
nedeniyle, doviz kuru riskinin portfoylin uzun doénemli getirisinde bir azalmaya neden
olmaksizin ortadan kaldirilabilecegini ileri stirmiistiir. Eger doviz kuru risk primi 0 ise
ve varliklarin getirisi doviz kuru hareketleri ile korelasyon halinde degilse riski
minimize eden optimal korunma oram1 %100 olacaktir. Bu korunma orani riskten
kaginmanin her seviyesi i¢in gecerlidir, bu nedenle de global olmalidir. Diger asir1
uctaki goriis sahibi olan Froot, uzun dénemli yatirimlarda, satin alma giicli paritesinin
etkisi ile doviz kuru oranlarmin tersine dondiiglini bu nedenle yatirimeilarin

korunmama stratejisini izlemelerinin optimal sonug verecegini savunmustur.

Bu iki zit goriislin yaninda, optimal korunma oraniin %0 ile %100 arasinda
oldugunu savunan uzmanlar da vardir. 1989 yilinda Fisher Black global bir optimal
korunma orani olusturmustur. Black, optimal korunma oraninin %30 ile %77 arasinda
degisen bir oran olabilecegini savunmustur. '>° Gardner ve Wuillouch pismanhig;
yatirimcilarin, ortalama-varyans modeline gore olusturulmus optimal korunma oraninin,
baska bir alternatife gore belirlenip uygulanabilecek bir korunma oranindan daha diistik
performans gostermesi halinde yatirnmcilarin elde edecekleri faydada azalma olarak
tanimlamigtir. Ortalama-varyans modeline gore belirlenen korunma orani diger

alternatiflerden daha iyi performans sergilediginde, pismanlik O olur. Gardner ve

149 Michenaud, a.g.m., 2005, s.3

1% Black, Fisher, “Universal Hedging: Optimizing Currency Risk and Reward in
International Equity Portfolios”, Financial Analysts Journal, Ocak- Subat 1995,s5.161-167, s. 164
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Wauillouch, ortalama-varyans modeline gore belirlenecek olan korunma oranimin degil,
%350 korunma oraninin benimsenmesinin beklenen getiride kiiciik azalmalara neden
olmakla birlikte, biiylik miktarlarda pismanlik hissedilmesini 6nleyecegini savunmustur.
Bu stratejileri benimseyen yatirimcilar, belki hi¢ korunulmamis bir portféyiin elde
edecegi kadar fazla getiri elde edemeyecektir ancak elde edecekleri getiri, en diisiik

getiri de olmayacaktir.

Geleneksel korunma literatiiriinde optimal korunma orani, varlik dagitiminin
daha once yapildig1 varsayimi ile yatirnmeinin beklenen faydasini maksimize etmesiyle
hesaplamaktadir. Yani optimal korunma orani, global varlik dagilimimin sabit oldugu
varsayimi ile belirlenmektedir. Belirlenen optimal korunma orani tiim riskten kaginma
dereceleri i¢in ve tiim portfoy kombinasyonlari i¢in gecerlidir. Bu nedenle de globaldir.
Ancak uygulamada, yatirimcilarin birbirlerinden olduk¢a farkli korunma oranlar
belirledikleri goriilmektedir. 2005 yi1linda Mellon/Russel tarafindan, yatirimeilarin déviz
kuru riskinden korunmak i¢in uyguladiklari stratejileri belirlemek {izere yapilan bir
aragtirmanin sonucunda, yatirimcilarin ¢ok ¢esitli stratejiler uyguladiklar1 ortaya
konmustur. 563 kurumsal yatirimci ilizerinde yapilan incelemenin sonucu asagidaki

grafikte gOsterilmistir.

Sekil 3.2: Yatirnmcilarin Uyguladiklar1 Korunma Oranlar
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Kaynak: Michenaud, Sebastian- Solnik, Bruno, “Hedging Currency Risk: a Regret
Theoretic Approach”, 8 Kasim 2005, s.2, http://www.inquire-
europe.org/project/finished %20projects/PaperMichenaud_Solnik_Currency-Regret%202006.pdf
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Grafigin son siitununda gosterilen diinya ortalamasi degerleri incelendiginde,
yatirimcilarin %39’unun korunmama stratejisini, %34 linlin %50 oraninda korunma
stratejisini, %]14’linlin tam korunma stratejisini ve %13’linlin bagka bir oranda

korunmay tercih ettigi goriilmektedir.""

Michenaud ve Solnik, yatirimeilarin farkli korunma oranlar1 benimsemeleri ile
ilgili olarak geleneksel beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve hayal kirikligindan
kaginma teorisinin, agiklayamadigr durumlari pismanliktan teorisini kullanarak

aciklamaya ¢aligmistir.
3.4. PISMANLIK TEORISi VE DOViZ KURU RiSKINDEN KORUNMA

Michenaud ve Solnik tarafindan tiiretilen ampirik model hem beklenen fayda
teorisinden hem de beklenti teorisinden ve hayal kirikligindan kaginma teorisinden
onemli oOlciide farklhidir. iki déviz arasindaki déviz kurlarmin simetrik yapisindan
dolay1, doviz kuru risk priminin sifir oldugu varsayilabilmektedir. Hisse senedi risk
priminin ise genellikle pozitif olmasi beklenir. Déviz kuru risk priminin olmadig: bir
durumda diger tiim teoriler riske ac¢ikligin olmadigimi savunurken, pismanlik teorisine
yatirimcilar, déviz kuru risk priminin olmamasi durumunda da d6viz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Ciinkii, pismanliktan kacinan yatirimeilar, déviz kuru risk priminin sifir
olmast durumunda, riskli varliga yatirim yaparak elde edebilecekleri yiiksek getiriyi

elde edemeyecekleri i¢in pismanlik hissedecektir.'

Pismanliktan kac¢ian yatirimcilar, pozitif (negatif) doviz kuru risk priminin
s6zkonusu olmasi durumunda, sifir risk priminin s6z konusu olmasi durumuna gore
doviz kuru riskine agikliklarini arttiracaktir(azaltacaktir). Ancak, riske agikligin, risk
priminin biiyiikliigiine olan elastikiyeti, geleneksel beklenen faydadan kiigiiktiir. Cilinkii,
pismanlik teorisi’nde risk, pigsmanliktan kagcinma ve riskten kac¢inma niteliklerini
kapsamaktadir. Yiiksek risk priminin olmasi durumunda bile, pigsmanliktan kac¢inan
yatirimeilar doviz kuru riskine karsi tamamen acik kalmaya daha az egilimli olacaktir.

Ciinkii riske karsi tamamen agik kalma, doviz kurunda meydana gelebilecek diisiisler

151 Solnik, Bruno, “The Contribution Of Behavioral Finance To Understanding Asset Pricing And
Investment”, Haziran 2006, s.33, http://www.europlace-finance.com/ief06/p_am_01.pdf, 16.01.2007
32 Michenaud, a.g.m., 2006, s. 4

92



karsisinda hissedilecek olan potansiyel bir pismanlig1 ortaya ¢ikartacaktir. Sonug olarak,
pismanliktan kaginan yatirimcilar getiri dagilimlarinin carpiklifina karsi, geleneksel

beklenen faydadaki yatirimcilara gore daha hassas olacaktir.

Pismanliktan ka¢inma ve riskten kaginma ayni seyleri ifade etmemektedir.
Geleneksel dalgalanirhilik ve pismanlik riski, riskin, birbiri ile tam korelasyon halinde
olmayan iki farkli boyutudur. Bu nedenle pismanliktan kaginan bir yatirimei, riskten

kacginan geleneksel bir yatirimer gibi diisiiniilemez.

Statman 2005 yilinda yaptig1 ¢alismada, doviz kuru riskine agikligin pismanlik
teorisine uygulanabilecek bir boyut oldugunu ortaya koymustur. Calismanin sonuglarina
gore, 1998-2000 yillar1 arasinda doviz kuru riskine karst korunmamaya karar vermis
olan Amerikali bir yatirimci euro bdlgesindeki varliklari tizerinden %40 doviz kaybina
ugramig ve tam korunma yoluna gitmedigi icin biiyiik bir pismanlikla yasamistir. Buna
karsilik 2001-2004 yillar1 arasinda tam korunma yoluna giden bir yatirimer %50 deger
artisin1 kagirmis ve yine dogru korunma karari almadigi i¢in pismanlik hissetmistir.'>>
Yatirimcilarin  portfoylerinin bir kisminm1 dovizlerden olusturulmasi dogrultusunda

verilecek olan bir karar, finansal bir karar olmasiyla birlikte, sonugta pismanligin

hissedilebilecegi duygusal bir karardir.

Déviz kuru riskinden korunmada pismanligin 6nemli bir rolii oldugu, yatirim
diinyas1 i¢in yeni bir olgu degildir. Bir ¢ok uzman sezgisel olarak, korunulan yabanci

154 Korunma

varlik pozisyonuna oranla %50 saf korunma oranint makul bulmaktadir
literatlirlinde popiilerlik kazanmis olan bu oran, pigsmanlikla bas edebilmek icin
uygulanabilecek en basit doviz kuru riskinden korunma stratejisidir. %50 korunma orani
yanlis durumlarda yanlis kiyaslama yapilmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan pismanlik
riskini minimize eder. %50 korunma orani ddvizin kurundaki disiislere karsi bir
koruma sagladig1 gibi, yatirimcilarin doviz kurunda meydana gelecek yiikselmelerden

de yararlanmasma imkan vermektedir. Bu strateji 0Ozellikle extrem pismanliktan

153 Statman, Meir, “Hedging Currencies With Hindsight And Regret”, The Journal of Investing, Temmuz
2005, ss.15-19, s.18, http://www.scu.edu/business/finance/faculty/research/upload/hedging-currencies-w-
hindsight.pdf, 14.06.2007

'>* Michanaud, a.g.m., 2005, 5.6
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kacinma durumunda optimal sonug verir ve farkli seviyelerdeki pismanliktan kaginma

icin daha genel bir teori sunmaktadir.

Uygulamada bir ¢ok varlik yoneticisi, varlik dagitimini beklenen getiri ve riski
baz alan ortalama-varyans modeline gore yapmaktadir. Bu siirecte, genellikle iki
adimdan olusan bir uygulama s6z konusu olmaktadir. ilk adimda, uluslararas: varlik
piyasasinda varlik dagilimin1 yapilmakta, ikinci adimda da belirlenmis olan bu varlik
dagitimina gore doviz kuru riskinden korunma orani belirlenmektedir. Varlik dagitimi
karar1 ve doviz kuru riskinden korunma karar1 ayr1 ayr1 verilmektedir. Bu varsayim,

geleneksel korunma modelleri ve zihinsel muhasebe egilimi ile uyum gostermektedir.

Kahnemann ve Lovallo’nun 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismada da belirttikleri
gibi, karar vericiler problemlere egsizmis gibi muamele yapmaya egilimlidirler,
dolayisiyla olaylar karsisinda riskleri ayr1 ayr1 degerlendirmekte ve risklerin birlesmesi
olasiligimmi ihmal edilebilmektedir. Yatirimcilar, geleneksel beklenen fayda teorisinde
Ongorildiigi gibi tiim portfoye bakmaktansa, her bir ayri zihinsel boliimde en iyi karara
ulasmaya egilimlidirler.” Bu o6zellik déviz kuru riskine aciklik karari sdzkonusu
oldugunda o6zellikle dikkate alinmalidir. William M. Mercer tarafindan, Kanadali’larin
emeklilik planlar izerinde yapilan bir arastirma varlik dagitimi ve doviz kuru riskinden
korunma kararinin zihinsel muhasebe egilimi ile tutarli sonuglar verdigini ortaya
koymustur. Aragtirmanin sonuglarina gore, Kanadali emeklilik planlar1 katilimcilarinin
%94°1 doviz kuruna aciklikla bas etmenin en iyl yolunun ilk olarak global varlik
dagitimmni yapmak ve ikinci olarak doviz kuru riskine agiklikla ugrasmak olduguna

. 156
inanmaktadir.

Bu sonug, doviz kuru riskinden korunma kararinin, déviz kuru riskine
aciklig1 ortaya c¢ikaran yatirim kararinin alinmasindan ayri olarak verilen artik bir karar
oldugunu gostermektedir. Daha oOnce de ifade edildigi gibi, zihinsel muhasebe
yaklasimina gore insanlar farkli tip yatirnm kararlarmi farkli zihinsel bolgelerde

islemden geg¢irmektedir.

155 Kahneman, Daniel- Dan, Lovallo, “Timid Choices and Bold Forecasts: A Cognitive Perspective on
Risk Taking”, Management Science, c.39, sy. 1, Ocak 1993, ss.17-31, s.17
13 Michenaud, a.g.m.,2005, s.8
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34. DOViZ KURU RIiSKINDEN KORUNMA PROBLEMININ
PISMANLIK TEORISI iLE COZUMU

Michanaud ve Solnik tarafindan ortaya konan ve calismamizda inceledigimiz
modelin varsayimlarindan biri, bireysel menkul kiymet se¢imi ve déviz kuru riskinden
korunma kararinin eszamanli olarak verilmedigi, varlik dagitimi kararinin doéviz kuru
riskine kars1 aciklik kararindan once verilen ve de8ismeyen bir karar oldugudur.
Modelde oncelikle, doviz kuru riskine agiklik kararinin verilmesinde s6z konusu olan

fayda fonksiyonu pismanligi icerecek bir sekilde diizenlenmektedir.
3.4.1. Diizeltilmis Fayda Fonksiyonu

Tim degerler yerel para birimi cinsinden ifade edilmek iizere; yatirimcilar,
servetlerini (W,), yerel varliklar (W,') ve yabanci varliklar (W, ) arasinda dagitirlar.

Bu durum asagidaki gibi ifade edilebilir.
W,= W, + W, (3.1)

Doviz kuru riskinden korunma konusunda yapilan diger tiim arastirmalarda
oldugu gibi, bu calismada da yerel varliklar ve doviz kuru arasindaki etkilesim goz ardi
edilecektir ve yerel varliklarin son degerinin (W?), stokastik olmadigi varsayilacak,
analiz basitlestirilecektir.'””’ Ciinkii yerel varliklarin getirilerinin stokastik oldugu
diisiincesi ve bu diisiincenin modele yansitilmasi, ifadelerin karmasiklagsmasina neden
olacaktir. Ayrica yapilacak olan analiz yerel varliklarinin stokastik olmadigi
varsayimindan etkilenmeyecektir. Ciinkii, varlik dagitimi karari, doviz kuru riskinden

korunma kararindan 6nce verilen ve sabit oldugu kabul edilen bir karardir.

Yatirnmcilar, doviz forwardi anlagmalar1 yaparak, h oraninda yabanci varligi
doviz kuru riskine kars1 koruma konusunda karar verebilirler. Modelde, faiz oranlarinin
diinya capinda esit oldugunu varsayimi yapilmistir. Bu durumda forward doviz kuru
orani, spot doviz kuru oranina esit olacaktir. Yabanci varliklar tek bir para biriminden

olusan homojen bir varlik smifi olarak kabul edilmektedir. Bu, Tiirkiye’de bulunan

7 Michenaud, a.g.m., 2006, s. 12
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yatirimeilarin, diger tim dovizlere karsi Tiirk Lirasi’'nda meydana gelecek olan deger

artisin1 dikkate alacaklar1 anlamina gelmektedir.

Yabanci varligin yerel para cinsinden degeri, yabanci varligin déviz cinsinden
degeri ve doviz kurunun ¢arpilmasi ile elde edilir. Fiyat degisimlerinin logaritmasi getiri
olarak kullanildiginda, yabanci varlik pozisyonun son degeri W' asagidaki gibi

olacaktir’:
W' =W, (1+R+53) (3.2)

Burada, R, yabanci varligin yabanci para birimi cinsinden getirisini, S ise doviz

kuru hareketlerinin yiizdesini ifade etmektedir.

Sifir korunma oranmi1 doviz kuru riskinden korunulmadigi, 1 korunma orani da
tam korunmanin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Bu durumda doviz kuru riskine
kars1 korunulmayan kisim (1- h) ile ifade edilebilir. Forward kontratlarinin baslangi¢
degeri 0 oldugu icin, servetin baslangic degeri korunma kararinin verilmesi ile
degismez. h korunma oraninin tercih edilmesi durumunda servetin son durumu

asagidaki gibi olacaktir:
W=W*+W (1+R+5)-h W5 (3.3)
W=W?* + W/ (1+ R +§[1-h])= W" + W/3(1-h) (3.4)

H . o . o e e
Burada W' tam korunma s6zkonusu oldugunda servetin son degerini ifade eder.

Varlik dagitimi kararinin sabit oldugu varsayimi altinda servetin son durumunun

degeri (geleneksel fayda), h’nin R ’nin ve § ‘nin bir fonksiyonu olarak yazilabilir:
V(W)= v(R + §[1-h)) (3.5)

Burada V(W), geleneksel fayday1 ifade etmektedir.

* Burada fiyat degisikliklerinin logaritmalarinin getiri olarak kullanilmasinin nedeni, analizde, fiyatlarm
10 YTL’den 15 YTL’ye artmasi ile 100 YTL’den 150 YTL ye artmasina yani fiyat artiglarinin miktarina
gore degil oranina agirlik verilmesidir.
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Yatirnmcilarin yalnizca karar degiskenleri iizerinden pismanlik hissedecekleri

varsayimi altinda diizeltilmis fayda fonksiyonu agagidaki gibi olacaktir:
U(W)= u(h, R, §)= v( R +[1-h] §) + f(v( R +[1-h] §) - v( R + max[[1-h] §])) (3.6)

v(.) ve f(.) fonksiyonlar1 siirekli artan ve konkav oldugunda, f(.) azalan

konkavdir. (°<0, >0 ve f(0)=0)

Modelin varsayimlarindan biri yatinmecilarin yalnizca doviz kuru boyutunda
pismanlik hissettikleridir. Yatirimcilar, baslangicta tercih etmedikleri secenegin sonucu
anlasilabilir oldugunda, pigsmanlik hissetmektedir. Bu durumda pismanlik teorisinin
uygulanmasi i¢in gerekli kosullardan biri, yatirnmcilarin tercih ettikleri alternatifin
yaninda tercih etmedikleri alternatiflerin sonuglarin1 da 6grenebilmesidir. Doviz
kurunda meydana gelen degismeler yatirimeilar tarafindan kolaylikla takip
edilebilmektedir. Ornegin,televizyon kanallarindaki haber programlarinin hemen hemen
hepsinde doviz kurlarinda meydana gelmis olan degisikliklerden ve gelismelerden soz
edilmektedir. Ayrica performans raporlar1 portfoydeki doviz kuru kazanglarini ve
kayiplarini, portfoy getirisini saglayan diger kaynaklardan ayirmaktadir. Dolayisiyla
finans diinyastyla bir iliskisi olmayan kimseler bile dolarin degeri hakkinda bir fikir

sahibidir.

Bir forward doviz kontratinin bir déviz cinsinden uzun olmasi, diger bir doviz
cinsinden kisa olmasi anlamina gelmektedir. Bir yatirimcinin doviz cinsinden ¢iplak
uzun pozisyon almasi, yerel para birimi cinsinden kisa pozisyonda olmasi sonucunu
dogurur.  1°den biiylik (veya negatif) korunma orani, yatirimcinin, forward doviz
kontratinda ¢iplak kisa (veya uzun) pozisyon aldigini géstermektedir ki bu bazi ektrem
durumlarda yatirnmciyr iflasa gotiirebilmektedir. Modelde 0 <h <1 kisitlamasini

konularak kisisel iflasa engel olunmustur.'*®

Pismanlik, tercih edilen alternatifin getirisinin, tercih edilmeyen alternatifin
getirisinden az olmasi durumunda ortaya ¢ikan bir duygudur. Yatirimcilar déviz kuru

riskinden korunmak i¢in bir korunma orami tercih ederler ve tercih etmedikleri

B8 a.gm.,s. 13
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alternatifler arasindan en yiiksek getiriyi saglayacak olan alternatifler tam korunma veya

korunmama alternatifleri olacaktir.

- Eger yabanci paranin degeri artiyorsa yani s herhangi bir pozitif degere
sahipse, en 1yl vazgecilen korunma alternatifi yabanci para birimi {izerinden
alinabilecek en uzun pozisyonun alinmasi olacaktir. iflas1 engellemek i¢in konulan smir
diisiiniildiiglinde, izlenebilecek en iyi korunma stratejisi korunmama (h=0) olacaktir.

Yani her bir pozitif s i¢in,
max[[1-h] s ]= s olur. (3.7)

- Eger yabanci para deger kaybediyorsa yani s herhangi bir negatif degere
sahipse, en iyi korunma alternatifi yabanci para iizerinden alinabilecek en kisa
pozisyonu almak olacaktir. Bu durumda izlenebilecek en i1yi korunma stratejisi tam

korunma (h=1) stratejisi olacaktir. Herhangi bir negatif s icin,
max[[1-h] s ]= 0 olur. (3.8)
Buna gore denklem (3.6);

u(h, R, §)=v( R +[1-h] §) + f,. (v( R #[1-h] §) - v(R +§)) + f_ v( R #[1-h] §) - v(R))  (3.9)

seklinde yazilabilir.

Simdi doviz hareketlerinin (s) etkilerine odaklanalim. Fayda fonksiyonu (u(.))
devamlidir ve s= 0 disinda iki kere diferansiyeli alinabilir. s= 0’da sol tarafin s’ye gore

tirevi;

du _ (1-h) v(R) + (1-h) £(0) v'(R) (3.10)
s
s= 0’da sag tarafin s’ye gore tiirevi

du

— =(1-h) V(R) - (h) £(0) V(R) (3.11)
A
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s= 0 da sagdan ve soldan tiirevler incelendiginde, sol tarafin tlirevinin sag tarafin
tiirevinden daha biiyiik oldugu gériilmektedir. Bu durumda, f(0) v/(R) daima pozitif
oldugu i¢in, u(.) fonksiyonunun, s=0’1n negatif kisminda kalan parcasinin egiminin,
pozitif kisimda kalan par¢asinin egiminden daha biiyiik oldugunu gdstermektedir. Yani,
u(.) fonksiyonunun, s= 0’da bir doniim noktas1 vardir. Ayrica, s= 0 noktasinin sagindaki
ve solundaki ikinci tiirevler incelendiginde u(.) fonksiyonunun s’e gore konkav oldugu
goriilmektedir. (Ek 1) Ayni zamanda beklenti teorisinin temel taglarindan biri olan bu
durum “kayiptan kaginma” durumunu ifade etmektedir ki bunun finansal olarak anlama,
cari doviz kuru referans nokta olarak alindiginda, yatirimcilarin servetlerinde meydana
gelecek diismelere karsi, servetlerinde meydana gelecek artislara karsit olduklarindan
daha hassas olmasidir."”® Déviz kuru riski agisindan bakildiginda yatinmeilar, dévizde
meydana gelecek olan bir kayiptan, dovizde meydana gelecek bir kazanca gore daha

fazla etkilenecekleridir.

3.4.2. Doviz Kuru Hareketlerinin Diizeltilmis Fayda Fonksiyonu ve

Geleneksel Fayda Fonksiyonu Uzerindeki Etkisi

Fayda fonksiyonuna, pismanligin etkisinin dahil edilmesiyle diizeltilmis fayda
fonksiyonu elde edilmektedir. Yatirimcilarin izledikleri korunma stratejileri, elde
ettikleri faydayr ve dolayisiyla fayda fonksiyonunun yapisini etkilemektedir.
Diizeltilmis fayda fonksiyonu, fayda fonksiyonuna ek olarak i¢inde pismanliktan
kacinma davranigini da bulundurmaktadir. Yatirimcilarin izledikleri korunma stratejileri
fayda fonksiyonunu ve diizeltilmis fayda fonksiyonunu farkli sekillerde ve derecelerde
etkilemektedir. Asagida tam korunma stratejisinin, %50 korunma stratejisinin veya
korunmama stratejisinin izlenmesi durumunda, doviz kurundaki degismelere baglh
olarak, fayda fonksiyonunda ve diizeltilmis fayda fonksiyonunda meydana gelen

degisiklikler incelenecektir.

Michaneud ve Solnik tarafindan olusturulan modelde, yatirimcilarin
servetlerinde, doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan  degisiklikler diginda bir

degisikligin olmadig1 varsayilmaktadir. Doviz kuru hareketleri ve doviz kuru riski

139 a.gm.,s. 14
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tizerinde odaklanilmig, elde edilen getirinin stokastik olmadigi varsayilmistir. Bu
durumda R= 0 olarak alinabilir. Dolayisiyla asagidaki sekillerde gosterilen fayda, doviz
kuru hareketlerinin ve verilen korunma kararinin bir fonksiyonudur. Sekillerde
pismanligin dahil edilmedigi durumdaki fayda fonksiyonu kesikli ¢izgiyle, diizeltilmis

fayda fonksiyonu diiz ¢izgiyle gosterilmistir.

Doviz kuru riskine karsi korunmama stratejisinin izlenmesi durumunda, fayda
fonksiyonu ve diizeltilmis fayda fonksiyonunun gosterildigi Sekil 3.2°de, s’in pozitif
degerlerinde, fayda s ile birlikte artmaktadir. Ciinkii deger fonksiyonu artmaktadir ve
pismanlik s6z konusu degildir. Yabanci paranin degerinde artma olmasit durumunda
doviz kuru riskinden korunmama stratejisi optimal korunma stratejisidir. s’in negatif
degerlerinde, fayda -s ile birlikte azalmaktadir, diizeltilmis fayda fonksiyonundaki
azalma, deger fonksiyonundaki azalmadan daha c¢ok olmaktadir, ¢ilinkii yatirimcilar
optimal korunma karari almadiklar1 i¢in pismanlik hissetmektedir. Yabanci paranin

degerinde azalma oldugunda optimal korunma stratejisi tam korunma stratejisidir.

Sekil 3.2 : h=0 (Korunmama Staratejisi)

Fayda

-

............ Fayda Fonksiyonu

—— Diizeltilmis Fayda
Fonksiyonu

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 30, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006

Doéviz kuru riski ne karst %50 oraninda korunma stratejisinin benimsendigi
durumu gosteren Sekil 3.3 incelendiginde, s’in pozitif degerlerinde, fayda
fonksiyonunun s ile birlikte arttig1 goriilmektedir. Dovizin deger kazanmasi sonucunda

servet %50 oraninda artmaktadir, yatirimcilar servetlerinde meydana gelebilecek artigin
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tamamin1 elde edemeyecek ve bu nedenle pismanlik hissedecektir. Hissedilen pismanlik
nedeniyle diizeltilmis fayda fonksiyonundaki artis, fayda fonksiyonundaki artistan daha
az olacaktir. Diger taraftan, s’in negatif degerlerinde, yatirimcilar %50 korunma
stratejisini benimsedikleri i¢in servetlerinde azalma ile karsi karsiya kalirlar ve tam
korunma stratejisini izlemis olmalar1 durumunda servetlerinde bir azalma olmayacagini
diistinerek pigmanlik hissederler. Hissedilen pismanlik nedeniyle, diizeltilmis fayda

fonksiyonundaki azalma, fayda fonksiyonundaki azalmadan daha fazla olacaktir

Sekil 3.3: h=0,5 (Kismen Korunma Stratejisi)

Fayda
_ k/‘—; ____________ Fayda Fonksiyonu
/,—”'/ ___ Diizeltilmis Fayda
Fonksiyonu

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 30, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006

Tam korunma stratejisinin izlenmesi durumunun ele alindig1 Sekil 3.4
incelendiginde, s’in pozitif degerlerinde fayda fonksiyonunun degismedigi, ancak
diizeltilmis fayda fonksiyonunun azaldigi goriilmektedir. Tam korunma stratejisinin
izlenmesi sonucunda, yatirimcimnin serveti s’in artmasi durumunda degismemektedir.
Yatirimcilar doviz artiglarindan yararlanamadiklari i¢in pismanlik hissetmektedir. s'in
negatif degerlerinde, fayda fonksiyonunda da diizeltilmis fayda fonksiyonunda da bir
degisme olmamaktadir. Doviz kurundaki diislis yatirnmcilarin servetlerini etkilemez.

Yatirimcilar, optimal korunma karar1 almis olduklari i¢in pismanlik hissetmez.
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Sekil 3.4: h=1 (Tam Korunma Stratejisi )

Fayda

Fayda Fonksiyonu

— Diizeltilmis Fayda
Fonksiyonu

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 30, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006

Her ii¢ sekilde de anlatilan olaylar “kayiptan kaginma” {izerine kurulmustur.
Fayda fonksiyonlar1 s= 0’da doniim noktasina sahiptir ve sekillerde fayda
fonksiyonlarinin egimleri, s’in negatif degerleri i¢in pozitif degerlerine gore daha

biiytiktiir.
3.4.3. Doviz Kuru Riskinin Minimizasyonu

Beklenen diizeltilmis faydanin, h’ye gore maksimize edilmesi ile optimal bir
korunma orani saptanabilir. Diizeltilmis fayda fonksiyonu (u(h, R, s)), h ye gore

konkavdir. (Ek 2) Eger f(.) fonksiyonu liner ise (3.6). denklemdeki diizeltilmis beklenen
faydanin h’ye gore maksimizasyonu sonucunda beklenen fayda; Ev(R + [1-h] §) haline

dontisiir. Bu durumda pigsmanliktan kaginma s6z konusu degildir ve problem geleneksel
fayda maksimizasyonu problemi haline gelir. Liner bir pismanlik fonksiyonu ile
pismanlik teorisi daima geleneksel beklenen fayda teorisine doniisecektir. f(.)’in konkav
olmasi pismanliktan kacinmay: ifade etmektedir ve genellikle f(.)’in konkav oldugu
varsayilmaktadir. v(.) ve f(.) fonksiyonlarinin bazi 6zellikli ve basitlestirilmis durumlari
disinda ac¢ik bir korunma kurali tiiretilemez bu nedenle baz1 rakamsal ¢oziimler kiigiik
genellemeler ile tekrar diizenlenecektir. Boylece durum, portfoy teorisindeki beklenen
faydanin maksimizasyonu olayma doniislir. Bu modelde, deger fonksiyonu iizerinden

tanimlanabilen parcali pismanlik fonksiyonunun varligi ile biitiinlestirilecektir.
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3.4.5. Metodoloji

Modelde Pratt’in, kiigiik riskler icin riskten kacinmayi analiz etmek igin
onerdigi, iki momentli yaklasim kullanilmistir. (3.6) Denklemin Taylor serisi
acilimindan yararlanilarak beklenen degeri hesaplanmis, ikiden biiyiik momentler ihmal
edilmistir. Daha sonra h’ye gére maksimize edilmis ve ilging ekonomik ¢ikarimlar ile
birlikte acik bir korunma kurali tiiretilmistir. iki momentli Arrow-Pratt yaklasim,
Oziinde oldukga basit bir yaklasimdir ve getiri dagilimlarinin ¢ok degiskenli normallik
varsayimina oldukca fazla benzemektedir. Her iki durumda da elde edilen modeller,
getiri dagilimmin ilk iki momentine dayanmaktadir. Geleneksel finans modellerinde,
normallik varsayimi iyi davranigh fayda fonksiyonlar i¢in, beklenen faydanin, ortalama
ve kovaryansin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilecegi anlamima gelmektedir.* Yani
fayda fonksiyonunun parametreleri yatirim kararin1t sadece beklenen fayda
fonksiyonundaki riskten kacinma parametrelerini etkilemesi kapsaminda etkiler.
Modelde, diizeltilmis fayda fonksiyonu risk ve pismanlik olmak iizere iki niteligi
barindirir. Ekonomik ¢ikarimlar yapilabilmesi icin, beklenen diizeltilmis fayda
fonksiyonunun maksimizasyonundan tiiretilen optimal korunma kuralinda, diizeltilmis
fayda fonksiyonunun parametrelerinin alikonulmasi gerekmektedir. Bu, getirilerin
normal dagilim sergiledigi varsaymmi ile yapilamaz, ancak Arrow-Pratt yaklagimini
kullanilarak yapilabilir. Korunma literatiiriinde yer alan bir ¢cok calismada, R ve §igin
cok degiskenli normal dagilimin iki momenti kullanilmistir ¢linkii dagilimin ilk iki
momenti tiim dagilimi karakterize etmek i¢in yeterli olmaktadir. Bu ¢alismanin
sonuglari, geleneksel ortalama-varyans optimizasyonu ile karsilastirilacagt igin, iki

moment varsayiminda bulunmak yeterince tatmin edicidir.
3.5. BULGULAR

Michanaud ve Solnik tarafindan tiiretilen modelin odak noktasi, yatirimcilarin
doviz kuru riskini minimize etme davraniglaridir. Bu baglamda tiiretilmis olan
diizeltilmis  fayda fonksiyonu kullanilarak  optimal bir korunma oram

belirlenebilmektedir.

* Iyi Davramsli- Well Behaved: Analizin yapilabilmesi igin yapilmas: gereken varsayimlarin hicbirinden
sapma gostermeyen
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3.5.1. Dar Anlamda Risk Minimizasyonu

Yatirimcilarin doviz hareketleri hakkinda bir beklentilerinin olmadig1 ve yabanci
varhigin getirisi ile doviz hareketleri arasinda bir korelasyonun oldugu varsayilmaktadir.
Bu asamada, yabanci varliklar iizerinden elde edilecek olan getirinin stokastik
olmadigi, beklenen doviz kuru getirisinin 0 oldugu ve dagilimin simetrik oldugu
basitlestirici varsayimlar1 ile bir korunma kural tiiretilecektir. Gosterimlerde kolaylik

saglamak amaciyla, genellestirmeden uzaklasmadan, R= 0 olarak alinacaktir.

Bu varsayimlar altinda denklem (3.6) asagidaki gibi yazilabilir:
Eu=Ev([1- h] s) + E¢, f(v([1-h] S) - v(s) + E¢_ (v ([1-h] §]) - v(0)) (3.12)

Es: gosterimi, s’nin pozitif degerleri i¢in s6z konusu olan beklentiyi ifade
etmektedir. Daha once de deginildigi gibi, u(.) fonksiyonun nin ilk tiirevi, s=0 noktasi
hari¢ her noktada devamlidir ve u(.) fonksiyonu, h ve s ye gore konkavdir. Eu(.), h’ye
gore konkavdir. (Ek 2)

Optimal korunma oraninda ilk sira kogulunu® yerine getirilmelidir yani:
—= (3.13)

E(u), h’ye gore konkav oldugu i¢in, ilk sira kosulu optimalligin saglanmasi i¢in

gerekli ve yeterli kosuldur.

Pigsmanliktan kag¢inmanin olmadigi bir durumda (f(.) liner ise) optimizasyon
problemi geleneksel beklenen fayda optimizasyonuna doéniisiir (Max, Ev([1-h] s) 160
Burada S dar anlamda risktir, beklenen bir getirisi yoktur ve (1-h) negatif degildir bu

nedenle riskten kagan bir yatirimei, h’yi 1’e esit tutarak riski elimine etmeye calisir.

Dolayistyla, doviz kuru riskine aciklik (1-h), 0 olacaktir.

* Bir denklemin ilk sira kosulunu saglamast igin birinci tiirevinin 0’a esit olmas: gerekir.
' Michenaud, a.g.m., 2006, s. 17
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Durum 1

Risk priminin olmadig1i ve varlik getirilerinin stokastik olmadigi basit bir
durumda tiim risk seviyelerinde, geleneksel faydadaki yatirimcilar i¢in optimal korunma

orant h= 1’dir.

Pigsmanliktan kagimmanin sézkonusu oldugu durumlar i¢in (f’< 0) analitik

¢Ozlim asagidaki gibi olacaktir:
Durum 2

Arrow- Pratt yaklasimi kullanilarak, risk priminin olmadigi, dovizin getiri
dagiliminin simetrik oldugu ve varlik getirilerinin stokastik olmadig: basit bir durumda,

pismanliktan ka¢inan yatirinmcilar i¢in optimal korunma oranim1 asagidaki gibi

turetilecektir:

h korunma orani i¢in, v([1-h] §)’nun s= 0’da Taylor agilimi:
v ([1-h] §) = v(0) + (1-h) § v'(0) + 1/2 (1-h)* §°v"(0) + 0(3*) (3.14)
Buradan beklenen deger fonksiyonu,

Ev ([1-h] §) ~ v(0)+ (1-h) E§ v/(0) + 1/2 (1-h)> E§%"(0) (3.15)

s’in pozitif degerleri i¢in beklenen pismanlik fonksiyonu,

Es. f(V([1-]§)-vE) =~ f(0) + Eg, [ v[1-h]5) - v(3)] £(0)

(3.16)
+1/2 Eg, [ v([1-h[3) - v(8)F’ 1'(0)
s’in negatif degerlerinde beklenen pismanlik fonksiyonu
Eg f (v([1-h] §)- v(0)) = f(0) + Eg_ [ v[1-h]3) - v(0)] £(0) (3.17)

+1/2 Eg [ v([1-h]8) - v(0)F* £'(0)

olur.
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E(v([1-h] §)- v(3)) ~ -h E() v(0) + 1/2 [ (1-h)? - 1] E(2) v'(0) (3.18)

Q

E(v([1-h] §)- v(0)) ~ (1-h) EG) v(0) + 1/2 (1-h)*> EE*) v'(0) (3.19)

Q

Burada dagilim simetrik oldugundan, s =5,+s=0 E (5)=0, s, =E_(5) ,

S=E (), X, =0/=%, +X. , X =E.(), X, =E_ (7). (0) = 0 ve

1
zs+ _Zs. _EZS

(3.15).denklemdeki beklenen deger fonksiyonu asagidaki gibi olur:
E(v([1-h] 8) =~ v(0)+ 1/2 (1-h)* ¥, Vv" (3.20)

2 den biiyiikk momentler ihmal edildiginde, s’in pozitif degerleri i¢in elde edilen

beklenen pismanlik fonksiyonu asagidaki gibi olur:

E_fiv([141] ) - v(3)) z[-h§+v'+1/2[(1—}1)2—1]2*\/"} P+ 12075, V2 £ (3.21)

Benzer sekilde s’in negatif degerleri i¢in beklenen pigsmanlik fonksiyonu:,
E_f(v([1-h] §) - v(0)) ~ [(1-h)§_v'+1/2(1—h)2zs_v"} i 1201023, V2" (3.22)

(3.20), (3.21) ve (3.22) denklemlerin toplanmasi sonucunda beklenen deger

fonksiyonu elde edilir.
Eu=(3.20) +(3.21) +(3.22) (3.23)

Eur v(0)+ 12V'Y +v'f'S +12fV' Y +12v2f"S

"y " f(Cer + X )—hv? Y (3.24)
+1/2R" Y +1/20" ' (Ter +2s- )

(3.24). Denklemde, >, +X¢_ yerine}  yazilabilir.

Simdi, optimal korunma oranini hesaplayabilmek i¢in, E(u) fonksiyonunun h ye

gore birinci tiirevinin 0’a esitleyelim.
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0=—v"Y, —V"f'Yg V2 f"Se_ +"Yg V" 'Y +hv? [y (3.25)
Burada h yanliz birakildiginda,

h:vu(1+f')25 A AP I A (S B R A A O W) Y

> = > (3.26)
v'|(1+f1)zs +v' f"ZS V"(l-i-f')-i—\/" f"
elde edilir. Formiilde >, = %Z ¢ degisimi yapilarak, h tekrar diizenlenebilir.
1 V|2 " 1
h=1-— ——=1-=0 (3.27)
2v'(1+ fy+ve f" 2

Optimal korunma oraninin belirlenmesi i¢in kullanilabilecek bu formiilde 1,
pismanligin olmamasi durumunda risk minimizasyonu i¢in optimal korunma oranini
ifade etmektedir. 1’den c¢ikarilan terim ise pismanliktan kaginmay: ifade etmektedir.
Yukaridaki formiilde, v' ve f' pozitiftir yani yatirimcilar daha fazla serveti ve daha az
pismanhg: tercih etmektedirler. v" negatiftir ve riskten kacinmay1 ifade eder. f ' de
negatiftir ve pismanliktan kag¢inmayi ifade etmektedir. Bundan dolayr 6 genellikle

pozitiftir ve 1’den kiigiiktiir.

Formiile geleneksek riskten kacinma olgiisiinii (A =v"/v') ve Bell’in ortaya

koydugu pismanliktan kaginma ol¢iistinii (o =(—v' f")/(1+ f"))) dahil ederek @ tekrar

diizenlenebilir,
0= p’: - (3.28)

Daha o6nce de soz edildigi gibi, pismanlik fonksiyonu f(.) liner oldugunda

(f"=0) problem geleneksel fayda maksimizasyonu haline doniisiir ve optimal

korunma orani da 1°dir. Hem riskten ka¢inma hem de pismanliktan kaginma pozitif
oldugunda, optimal korunma oran1 daima %50 ile %100 arasinda olacaktir. Diger tiim

kosullar ayni1 iken, pismanliktan kaginma (p) azaldikca, optimal korunma orani biiyiir.

Pigsmanliktan kaginma (p), riskten kaginmaya gore (1) goreceli olarak ¢ok daha kiictlik
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ise, geleneksel beklenen fayda teorisinden beklendigi gibi, h, 1’e dogru giderken, p, 0

a dogru gidecektir. Tam tersi olarak, riskten kaginma pigsmanliktan ka¢inmaya nazaran
daha biiytik ise, optimal korunma oran1 %50’ye yaklasir. Pismanliktan kaginma riskten
kaginmaya gore ¢ok biiylik oldugunda bu durum sinirsiz pismanliktan kaginma olarak

adlandirilir.'®!

Sinirsiz pismanliktan kaginma durumunun séz konusu oldugu varsayimi altinda,
bu caligmada tiiretilen model, Savage’nin 1954 yilinda ortaya koydugu “maximax
pismanlik” karar kurali ile benzer sonuglar verir. Savage tarafindan ortaya konan
modelde, yatirimcilarin gelecekte miimkiin oldugunca az pismanlik hissetmek icin, tim
mevcut alternatifler iizerinde diislindiigiinii varsayillmigtir. Yatirimcilar daha sonra
maximum pismanliklar i¢inden en kiigiik olanin1 segcmektedir. Ancak yatirimcilar karar
verirlerken, pismanligin meydana gelme olasiligin1 hesaba katmamaktadirlar. Ancak
Michenaud ve Solnik tarafindan tiiretilen modelde, yatirimcilar korunma kararini
vermeleri sonucunda séz konusu olacak olan en yiiksek seviyedeki pismanlig1 dikkate
almaktadir. Yatirimcilar tam korunma stratejisini uyguladiklarinda, déviz kurunda giiclii
artiglar olmasi1 durumunda ortaya g¢ikacak olan maksimum pismanligi elimine etmis
olurlar. Ancak, biiyiik bir olasilikla bdyle bir korunma stratejisi yatirimcilar tarafindan
kabul edilmeyecektir. Yatirimcilar korunmama stratejisini izlerlerse, doviz kurunda
gliclii diisiisler olmas1 durumunda bu oldukca giiclii bir sekilde hissedilecektir. Bu
nedenle korunmama stratejisi de yatinmcilar tarafindan biiyiik olasilikla tercih
edilmeyecektir. Doviz kuru dagiliminin simetrik oldugu varsayildigi i¢in, yatirimcilar
tarafindan %50 saf korunma orani tercih edildiginde daima pismanlik hissedilecektir.
Ancak %50 korunma stratejisinin izlenmesi durumunda, pigsmanligin maksimum tutari

kazang veya kayip bolgesinde olunmasina bakilmaksizin yariya diisecektir.

Ozet olarak, dar anlamda risk minimizasyonunda, geleneksel beklenen fayda
teorisine gore yatirimcilar hangi riskten kaginma derecesinde olurlarsa olsunlar déviz
kuru riskine kars1 bir agiklik s6z konusu olmayacaktir. Ancak, pismanliktan kaginan bir
yatirimct daima doviz kuru riskine karsi acik olacaktir. Bu durumda pismanliktan

kacinan bir yatirimci i¢in optimal korunma orani, pismanliktan kaginma derecesine

"Tagm., s. 18
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gore, %50 ile %100 arasinda degisen bir oran olacaktir. Sonsuz pismanliktan kaginma

durumunda optimal korunma orani %50 olacaktir.

3.5.2. Doviz Kuru Riskinden Korunma Oram

Yabanci varlik {izerinden getirinin stokastik oldugu ve beklenen doviz getirisinin
0 olmadig1 genel bir durum ele alindiginda ve beklenen deger h ye gére maksimize
edildiginde;

Eu(h,R,5)=Ev(R+[1-h]§+E_, f(W(R+[1-h]5 - v(R +3))

3 g (3.29)
+E, f((R+[1-h]5)-w(R))

Bu denklemde, R ve § stokastiktir ve ortalamalart R ve 5 ‘dir. R=R+7 olur
ve 7 sifir ortalamali tesadiifi bir degiskendir. Y, =E@GE)ve Y, =E(@F*)ve
cov(7,5)1ki  degisken arasindaki kovaryanstir. Dagilimin  simetrik  olmasi

gerekmemektedir. X varyans degildir, s degerinin karesinin beklentisidir. Xg; da, s nin

pozitif degerlerinin karesinin beklentisi olarak tanimlanabilir:
Y., =[s’g(s)ds (3.30)
0

Burada g(.) fonksiyonu, s’in olasilik yogunluk fonksiyonudur.

Korunma konusunda var olan literatiir ile karsilastirilma yapilabilmesi i¢in ilk

olarak pismanligin olmadigi 6zel bir durumu diisiinelim.
DURUM 3

Déviz kuru risk priminin, asimetrik doviz getirisi dagilim1 ve stokastik varlik
getirisinin s6z konusu oldugu genel bir durumda, geleneksel beklenen faydaya gore,

yatirimcilar i¢in optimal korunma orani su sekilde tiiretilir:

R etrafindaki kiiciik riskler i¢in beklenen fayda,

Eu(h,R,5)~ E(F+[1—h]§)v'(§)+%E(7+[1—h]§)2v"(§) (3.31)
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Eu(h,k,g)z[1—h]§v'(1‘e)+%[z, +2(1-hycov(7,5)+(1-h)’E, |v'(R)  (332)

& cok kiiciik olarak kabul edilse ve  s=¢&s' , R=£ER’ seklinde tiiretilse
kurallara daha uygun olacaktir. Ancak formiilasyonda basitlik saglanmasi amaciyla,

&’nin dahil edildigi ve 2 den biiyilk momentlerin ihmal edildigi basamaklar ihmal

edilmistir.

(3.32). denklemin h’ye gore tiirev alinip 0’a esitlenerek optimal bir korunma

orani tesbit edilebilir;

0=-35V(R)+[-cov(7,5)-X, +hY, ]v'(R) (3.33)
ety S Y® covid)_, F 1 cov(Fs) (3.34)
2, v'@®) 2 > A X

Elde edilen korunma orani, korunma literatiiriindeki geleneksel korunma orani
hesaplamalar1 ile uyum go0stermektedir ve ortalama-varyans durumu olarak
isimlendirilebilir. Eger deger fonksiyonu ikinci dereceden bir fonksiyon ise veya ¢ok
degiskenli normal dagilim s6z konusu ise tam olarak dogru olacaktir. Tiim sartlar ayni
iken, doviz kurunda pozitif hareketlerinin olmasi beklentisi (5), optimal korunma
oranini disiirlir (spekiilatif terim). Yatirimcilarin riskten kaginma derecesi azaldikga,

korunma orani daha da diiser ¢iinkii yatirimeilar daha fazla spekiilasyon yapacaktir.

cov(#,§ .. . e
cov(7,$) terimi, varlik getirilerinin doviz hareketlerine kars1 olan elastikiyeti

s

veya beta olarak diisiiniilebilir. Yabanci varlik getirisi ve doviz hareketi arasindaki
kovaryans negatif oldugunda (doviz kuru diistiiglinde yabanci varligin yerel degeri

artma egilimindeyse), optimal korunma oran1 (kovaryans terimi) azalacaktir.

Simdi pismanligin s6z konusu olmasi durumunda bir korunma orant tiiretelim
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DURUM 4

Déviz kuru risk priminin oldugu, yani doviz getirilerinin dagiliminin asimetrik
ve varlik getirilerinin stokastik olmasi durumunda, pismanliktan kaginan bir yatirimci

i¢cin optimal korunma orani su sekilde tiiretilir:

Riskten kaginan bir yatirimeinin beklenen fayda fonksiyonu:

Eu(h,R,s)=Ev(R [1 - h]s) +E, f(v(R+ [1 - h]s) —v(R+5)

3.35
+E_f(V(R+ [1 - h] s)—Vv(R) ( )

Deger fonksiyonu R etrafinda ve pismanlik fonksiyonu 0 etrafinda
gelistirilecektir. Daha acik bir ifadeyle, v(.)’nin tiim tiirevleri R ve f(.)’nin tiim
tiirevleri 0 degerini alacaktir. r’nin varyans1 X, r ve s arasindaki kovaryans cov(r, s )

ile gosterildiginde
Ev(R+[1—h]s)zv(1_2)+[1—h]§v'+%[2, +2(1-h)cov(r,s)+(1-AY'Y, " (3.36)

s’in pozitif degerlerinde pismanligin beklenen degeri:

E,f((R+[1-h]s)=v(R+s)~ E, [v(R+[I-h]s —v(R+s) ] /'

1 2 (3.37)
+5EH [V@R+[1-h]s—v(R+s)| f
_ 1, (3.38)
E. (v(R+[1—h] §)—WR+s))=—hs,v'=hcov, (r,s)v"+§ (" =2n3, V"
E_ [v(R+[1-h]s)~v(R+s5)] = ’Z,, v" (3.39)
Bu durumda (3.37). denklem:
E [~ [—h@v'—hcovs+ (r, s)v"+%(h2 =2h)Y,. v"} f '+%hzzH v (3.40)

s’in negatif degerleri i¢in beklenen pigsmanlik:
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E,_f[v(R+[1=h]s)=v(R) |~ E,_[V(R+[1—h]s)—v(R) | /"

1 ) (3.41)
+5ES_ [VR+[1=h]s)=v(R)] [

E,_[W(R+[1-h]s)=v(R) |~ (1-h)s.v'+ (1-h)cov, (r, s)v"+%(1 —h)PY. v (3.42)

E_[vR+[1-h]s)-v(R)] =(A-h)L,_ v" (3.43)

Buradan (3.41). denklem,

E_f= [(1 —h)sv'+(1—-h)cov, (r,s)v"+ %(1 —h)?’Y. vn:|fy

(3.44)
+%(1_h)ZZS_ VVZ fu
Beklenen fayda,
Eu=(3.36)+(3.40)+(3.44) (3.45)

S=5,+5, 2, =2, +>, ve cov(r,s)=cov_(r,s)+cov,_(r,s)yerlerine

kondugunda

Eu zv(§)+(1—h)v'§+%(l—h)2v"zs +%ZR v'+(1—-h)v"cov(r,s)
f'v's_+v"cov, (r,s))=hf'(v's +v"cov(r,s))

1, 1 (3.46)
+5h v"flzs +hv||flzs +Ev"f'zs_
+%h2v12fnzs +h vafnzs_ +%V'2f"z

Eu’ nun birinci tiirevi 0’a esitlenerek optimal korunma orani belirlenebilir,

0= —[V'E +V"Y, HV"cov(r,8) + £(V'S +V"cov(r,s)) +V" 1Y +vE YL ]

(3.47)
VS, T VR ]

112



VsV +v"cov(r,s)+ f'(v's +v"cov(r,s)) +v" [, +v'2f"zs_

h Vnzs _’_anvzs +vv2 fnzs

(3.48)

Y. v
h=1- X >
RN AE A A
N s . v'(1+ ) +cov(r,s)x v'(1+ )
Sooov' A+ +vr Y, V'(+ ) +v?

(3.49)

Riskten kagmmma Oolgiisiinii (A =v"/v' ) ve pigsmanliktan kaginma ol¢iisiinii

(p=(=v'f"/(1+ f")) formiile yerlestirildiginde,

hzl_zﬁ P 5 1 +cov(r,s)x A
s prtA X, ptA X p+A

(3.50)

olarak bulunur. Gorildiigii gibi, pismanlik s6z konusu oldugunda optimal bir
korunma oraninin tesbit edilebilmesi i¢in, 1 korunma oranindan sirasiyla pismanlik
terimi, spekiilatif terim ve kovaryans terimi ¢ikarilmaktadir. Simdi bu terimlere kisaca
deginelim,

Pismanlik Terimi; 4 S L5

. = s
smanlik
pismanti, ZS p + 2{

(3.51)

Pigmanlik terimi, durum ikide incelenen, O risk primi ve simetrik dagilim
varsayimlar1 altinda elde edilen optimal korunma oranina olduk¢a benzemektedir

(—%ﬁ ), fakat risk priminin 0’dan farkli oldugu veya dagilimin carpiklastigi
varsayilirsa, genellikle Z g, 2 X’den farkl olacaktir.'® Eger 5 >0 ise, X g genellikle 2
YJden bliylk olur. Yatirimcilar risk minimizasyonu durumuna gore daha az
korunacaktir. Ciinkii korunmama karar1 alinmasi durumunda daha az riske maruz
kalinmaktadir. Yatirimcilar yabanci paranin degerinin diisecegini diisiiniirlerse, daha
fazla korunacaktir. Dagilimin ¢arpiklasmasi durumunda da benzer bir sonug¢ ortaya

cikacaktir. Pozitif c¢arpiklagsmig bir dagilim, biiyiikk doviz getirisi elde edilmesi

2 2. gm., s. 20
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olasiliginin diisiik olacagi anlamma gelmektedir. Pigsmanliktan kagan yatirimcilar,
gerceklesme olasiligi diisiik olsada, yiiksek olan getirili yatirimlar yapmaya egilimlidir.
Pigsmanliktan kac¢ian yatirimcilar bu sekilde davranarak, pismanlik potansiyellerini
azaltmaya g¢alismaktadir. Bu nedenle, diger kosullar altinda korunacaklarindan daha

diisiik oranlarda korunur ve dolayisiyla daha fazla riske agiklik alirlar.

Kayiptan kaginan veya hayal kirikligindan kaginan yatirimcilar da dagilimin
carpiklasmasma kars1 duyarhidirlar. Fakat bu duyarlilik farkli bir nedenden
kaynaklanmaktadir. Hayal kirikligindan kaginma teorisinde, kotii getiriler iyi getirilere
gore daha giiclii agirliklandirildigindan, yatirimcilar negatif carpiklik séz konusu
oldugunda simetrik dagilimin s6z konusu oldugu durumlara gore, riskli varliklara daha
az yatirim yaparlar. Pigmanliktan kacinan yatirimcilar, pozitif ¢arpikliktan hoslanmazlar
clinkli bu bolgede, biiyiik bir pismanlik potansiyeli vardir. Pismanlik riskini azaltmak
icin, pozitif carpikligin olmasi durumunda, simetrik dagilimin olmasi durumuna gore,
riskli varliklara daha fazla yatirim yaparlar. Negatif ¢arpikligin olmasi durumunda ise,
yatirimcilar, hem riskten kagimma, hem hayal kirikligindan kagcinma hem de
pismanliktan ka¢inma durumunda, simetrik dagilima oranla daha az yatirim yaparak
tepki vermektedirler.

s 1

Spekiilatif Terim 4 X

spekiilatif = z

N

3.52
o (3.52)

Geleneksel ortalama-varyans durumunda (3.34) oldugu gibi, pozitif doviz kuru

hareketlerinin olmasi beklentisi optimal korunma oramm diisiiriir.'®

Riskten kaginma
(A) azaldik¢a, korunma orant diiser. Ancak diizeltilmis pismanliktan kaginma
durumunda, pismanlik da hesaba katilmaktadir. Ayni riskten kaginma derecesinde,
pismanliktan kagman yatirimcilar, geleneksel yatirimcilardan daha az spekiilatif

davranma egilimindedirler.

Pigmanlik fonksiyonu konkav olmazsa, geleneksel bir riskten kaginma durumu
s0z konusu olacaktir. Ancak genellikle yatirimcilar pigmanliktan kaginma egilimindedir.

Bu nedenle pigsmanlik, riskten kaginmaya eklenir ¢iinkii pismanlik fonksiyonunun ikinci

163 a.gm.,s. 21
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tirevi (f’) negatiftir. Tiim sartlar ayn1 iken, pismanliktan kaginan yatirnmcilar, déviz

hareketleri ile ilgili beklentileri konusunda daha az spekiilasyon yapmaya egilimlidirler.

_cov(r,s) . A
> p+A

Kovaryans Terimi 4, (3.53)

Pigsmanligin olmamast durumunda, A(p+A)=1 dir ve kovaryans korunma

terimi (33) da gosterilen geleneksel ortalama-varyans terimi ile ayni olur. Yatirimeilar,
korunma kararlarim1 verirlerken, varligin getirisi ve doviz hareketleri arasindaki
kovaryansi1 dikkate alirlar. Daha agik bir ifadeyle, doviz hareketlerine karsi varlik

getirisinin elastikiyetini dikkate alirlar. Pismanligin olmasi durumunda, A(p+A4)

birden kiigliktlir ve yatirimeilar riski minimize eden korunma politikasindan sapmaya
daha az egilimlidirler. Yabanci varligin getirisi ve doviz hareketleri arasindaki negatif
korelasyon, doviz kuru riskinin, varligin getirisine olan etkisini portfdy bazinda
yumusatir. Ancak, pismanlik varligin getirisi ile degil, sadece doviz hareketlerinin ile
Olgiilir. Diizeltilmis faydada fonksiyonunda, portfoyiin toplam riski dikkate
alinmaktadir ve negatif korelasyon olmasi durumunda daha diisiik bir korunma orani
s0z konusu olmaktadir. Fakat korunma oranindaki diisiis, doviz kayiplari olmasi
nedeniyle hissedilecek olan pigsmanlik duygusunun hesaba katilmasiyla kismen

bastirilir.

Sonsuz pigsmanliktan ka¢inmanin sézkonusu oldugu durumda, spekiilasyon ve
kovaryans terimleri 0 a esit olacak ve optimal korunma orani, sadece pismanlik
teriminden etkilenecektir. Bu baglamda, X, , /2 X ¢ ye esit oldugunda optimal korunma
oran1 %50’ye esit olacaktir. Fakat X, )2 X den fazla (az) oldugunda, pismanliktan

kacinma egilimi optimal korunma oranin1 %50’ den asagiya (yukariya) itebilir.
3.5.3. Pismanhktan ve Riskten Ka¢cinma Arasindaki Etkilesim

Sekil 3.5, Sekil 3.6 ve Sekil 3.7°da, pismanliktan ka¢inmanin farkli dereceleri
icin optimal korunma orani ve optimal korunma oraninin ii¢ bileseni (pismanlik terimi,
spekiilatif terim, kovaryans terimi) gosterilmistir. Toplam korunma orani, %100’den bu
ti¢ terimin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir. Her ti¢ sekilde de, beklenen doviz kuru

hareketleri ve varlik getirileri ile doviz kuru hareketleri arasindaki korelasyon farkli
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degerlerdedir. Gosterimlerde Oncelikle riskten kag¢inma igin istege bagli bir tutar
belirlenmis ve pigsmanliktan kacinma buna gore 0 ile 15 arasinda degerler almistir. Tiim
durumlarda, doviz kuru hareketlerinin standart sapmasi yillik %10 olarak alimustir (
var (s)=%1"dir)."**

Sekil 3.5’de, yatirimeilarin doviz kuru hareketleri ile ilgili bir beklentilerinin
olmadigi yani s =0 ve cov(#,5)=0 olan bir durum ele alinmaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi boyle bir durumda pigsmanliktan ka¢inma s6z konusu degilse, riski
minimize eden korunma orani1 %100°diir. Pismanliktan kaginma, riskten kacinmaya esit

oldugunda optimal korunma korunma orani %75’e¢ ulasir ve pismanliktan kaginma

riskten kagcinmaya baskin oldugunda %50’lere kadar diiger.

Sekil 3.5: s=0ve cov(7 ,5)=0

——h
T R ——Pismanlik Terimi - ==

Spekiilatif Terim

e e e e e e o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e o e e e e e e

-0.25

Optimal Korunma Orani

Pigmanliktan Kaginma

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 31, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006

Sekil 3.6, yillik %1 olmak {izere, yatirimcilarin yabanci para ile ilgili pozitif bir

beklenti i¢inde oldugu durum ele alinmaktadir. Pigsmanligin olmamasi durumunda,

o4 a.gm.,s. 22
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optimal korunma orani %0°dir. Pismanliktan kaginma arttik¢a, optimal korunma orani
da artar. Bunun nedeni, p artarken, spekiilatif terimin de gii¢lii bir sekilde artmasidir.
Pigsmanliktan kaginma riskten kaginmaya esit oldugunda, optimal korunma orant %25
dir ve pigsmanliktan kaginma riskten kaginmaya baskin oldugunda korunma orani1 %50

lere ulasir.

Sekil 3.6: 5 = %1 ve cov(¥ ,5)=0

1 h R

—Pigmanlik Terimi

Spekiilatif Terim
Kovaryans Terimi

I R et it

Optimal Korunma Orani

] 0 I ) e o 425 ) o 1 C ) e e £ e e 0 0 e 3 0 ) 0 o e e e e s e e e e e e e =T

Pigsmanliktan Kaginma

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 31, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006ak

Sekil 3.7 de varlik getirisi ve yabanci para arasinda negatif bir korelasyonun séz
konusu oldugu ve yabanci para iizerinden pozitif bir beklentinin bulundugu bir durum
gosterilmektedir. Diger bir deyisle, yabanci varliklarin fiyati yabanci para deger
kaybettiginde artma egilimindedir. Risk agisindan bakildiginda bu durum oldukca
cekicidir ¢linkii doviz kayiplarinin etkisi azalmaktadir, kovaryans terimi optimal
korunma miktarin1 azaltir. Sekilde, beklenen doviz kuru artisi %]1°dir ve varlik

getirilerinin doviz kuru hareketlerine karsi elastikiyeti -0,2 dir.

Pigmanligin olmadigi durumda, yatirnmcilar korunmama stratejisini tercih

edecektir. Hatta kisitlamalarin olmadigi durumda, yabanci para iizerinden uzun
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pozisyona girip spekiilatif davranabilirler (-20% korunma oranmi benimseme gibi).
Riskten kaginmaya benzer bir sekilde pismanliktan kacinan bir yatirimei, kismen
korunma politikasini belirleyecektir.(%15 korunma gibi), pismanliktan kaginma riskten

kacinmaya baskin oldugunda ise optimal korunma oran1 %50 ye ulasacaktir.

Sekil 3.7: 5 =%1vecov(r ,s)/ >, =-02

—h

——Pismanlik Terimi

Spekiilatif Terim

Ontimal Korunma QOram

Pigsmanliktan Kaginma

Kaynak: Michenaud, Sebastien- Solnik, Bruno, “Applying Regret Theory to Investment
Choices: Currency Hedging Decision”, EFA 2005 Moscow Meetings, s. 32, 30 Mart 2006,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=676728, 10.04.2006

Sonug olarak, pismanliktan kacinma yatirimcilarin benimseyecekleri optimal
riske agikliklari, geleneksel beklenen faydaya gore arttirmakta veya azaltmaktadir. Sekil
3.5°de gosterildigi gibi, geleneksel riskten kagan bir yatirimer riske karst ¢ok az acik
olma veya acgik olma egilimindeyken, pismanliktan kaginan bir yatirimci daha fazla
riske aciklik almaya egilimlidir ¢ilinkii doviz kurundaki artiglardan yararlanamamaktan
korkmaktadir. Diger taraftan, Sekil 3.5 ve Sekil 3.6’de gosterildigi gibi, geleneksel
riskten kacinan yatirimcilar, spekiilasyon giidiisii ile riske karsi acik kaldiklarinda,
pismanliktan kaginan yatirnmcilar ise daha diisiik riske acikligi tercih edecektir. Sekiller,

yatirimeilar ic¢in farkli pismanliktan kacinma dereceleri ve tek bir riskten kaginma
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derecesine bagl kalmarak ¢izildigi i¢in, pismanliktan kacinmay1 ve riskten kaginmay1
bagimsiz olarak diisiinmek hata yapilmasina neden olabilir. Pigmanliktan kaginma ve
riskten kaginma bazi derecelerde birbirleri ile ikame edilebilmektedir. Ornegin, yiiksek
pismanliktan kaginma derecesine sahip olan bir yatirimci, daha diisiik bir riskten
kaginma derecesine sahip olabilir veya diigiik pismanliktan kaginma derecesine sahip

olan bir yatirime1, daha yiiksek bir riskten kaginma derecesine sahip olunur.'®

Bu sonuglara bakildiginda, pismanliktan ka¢inmanin riskten kaginma ile ayni
sekilde gozlenip gozlenmedigi sorusu akillara gelmektedir. Diger bir deyisle, riskten
kacginan bir yatirime1 (p= 0 ve riskten kaginma ), pismanliktan kaginan yatirimei ile (p
#0 ve A) aynm korunma davranisini mi sergiler? p ve A, li¢ korunma terimine farkl

o, A
P+A p+A p+A

sekillerde girdigi i¢in ( )pismanliktan kag¢inmayan geleneksel bir

yatirimci ile pismanliktan kaginan bir yatinmeinin izleyecegi korunma politikalar: farkl

olacaktir.

% a.gm.,s. 23
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SONUC

Pigsmanlik yapilan her tilirlii yatinm sonucunda, yatirimcilar tarafindan
hissedilebilecek bir duygudur. Bu nedenle yatirim kararlariin verilmesinde dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Ancak sezgisel ¢ekiciligine ragmen uygulanmasinda
karsilagilan teknik zorluklar nedeniyle heniiz portfoy problemi gibi karmasik yapili

problemlerin ¢éziimiinde kullanilmasi miimkiin olmamastir.

Pismanlik teorisinin bir karar problemine uygulanabilmesi i¢in, verilen karar
sonucunda yatirimcilarin tercih ettikleri alternatifin  getirisi ile birlikte, tercih
etmedikleri alternatifin getirisinin de bilinmesi gerekmektedir. Portfoy problemini
Pigsmanlik teorisini i¢eren bir yaklasimla ¢ozebilmek icin, yatimcilarin sahip olduklari
portféylin getirisi ile beraber, tercih etmedikleri her bir portféy alternatifinin getirisini
de bilmeleri gerekmektedir.Bir ¢ok varlig1 igeren bir portfoy ele alindiginda, bu bilgileri
edinebilmek oldukca giictiir. Diger taraften doviz kuru riskine ac¢iklik karar1 basit yapilt
bir karardir. Yatirnmcilar tercih ettikleri korunma orani sonucunda bir getiri elde ederler
bu durumda vazgegtikleri en iyi alternatif tam korunma veya korunmama alternatifi
olacaktir. Ayrica yatirimcilar doviz kuru hareketleri ile ilgili bilgilere kolayca
ulagabilmekte, yatirnmlarinin getirilerini ve tercih etmedikleri alternatiflerin getirilerini
kolayca 0Ogrenebilmekte ve kiyaslama yapma imkanina sahip olabilmektedir. Bu
Ozelliklerinden dolayr doviz kuru riskinden korunma karari, pismalik teorisinin
uygulanmasi i¢in uygun bir karar tiirtidiir. Pigmanlik teorisi kullanilarak doviz kuru
riskine acgiklik  kararmin verilmesinde kullanilabilecek kapali form bir ¢oziim

turetilebilmektedir.

Giliniimiize kadar yapilan ¢alismalarda, doviz kuru riskinden korunma kararinin
verilmesinde kullanilmak tizere global denge modelleri gelistirilmistir. Global denge
modelleri, tim yatirimcilarin kendi risksiz varliklarindan ve doviz kuru riskinden
kismen korunulmus diinya piyasalar1 portfoylinden olusan bir kombinasyonu ellerinde
tutmalar1 gerektigini ileri siirmektedir. Bu durumda tiim yatirimcilar igin riskli portfoy
aynmi olacaktir. Ancak uygulamada yatirimcilarin ¢ok c¢esitli korunma stratejileri

uyguladiklar1 goriilmektedir.

120



Michenaud ve Solnik yatirimcilarin farkli korunma oranlari benimsemesi ile
ilgili olarak geleneksel beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve hayal kirikligindan
kaginma teorisinin agiklayamadigi durumlar1 pismanlik teorisini kullanarak aciklamaya
calismistir. Bu model, geleneksel beklenen fayda teorisinden ve diger davranigsal finans
teorilerinden onemli dl¢lide farklidir. Diger teorilere gore, doviz kuru risk priminin 0
olmast durumunda yatirimcilarin riske karsi bir agikligi s6z konusu degildir. Ancak
pismanlik teorisine gore doviz kuru risk priminin 0 olmasi durumunda da yatirimcilar
doviz kuru riskine acik olmaktadir. Clinkii pismanliktan kaginan yatirimcilar yiiksek
getirili varliga yatirnm yaparak elde edebilecekleri getiriyi elde edemeyecek ve

pismanlik hissedecektir.

Pismanliktan kaginma ve riskten kaginma ayni seyi ifade etmemektedir.
Geleneksel dalgalanirlilik ve pismanlik riski, riskin iki farkli boyutudur. Pigsmanlik
teorisine gore risk bu iki boyutu da kapsar. Bu nedenle pismanlik teorisine gore riske
acikligin, risk priminin biiyiikliigiine olan elastikiyeti, geleneksel beklenen faydadan
kiiciiktiir. Yiiksek risk priminin olmast durumunda bile, pismanliktan kaginan

yatirimcilar déviz kuru riskine karsi tamamen agik kalmaya daha az egilimli olacaktir.

Doéviz kuru riskinden korunmada pismanligin 6nemli bir rolii oldugu, yatirim
diinyas1 i¢in yeni bir olgu degildir. Korunma literatiiriinde %50 korunma oran
pismanlikla bas edebilmek icin uygulanabilecek en basit doviz kuru riskinden korunma
stratejisidir. Bu strateji hem yatirimcilart doviz kurundaki diisiislere kars1 korumakta
hem de doviz kurunda meydana gelen ylikselmelerden yararlanmalarina imkan

vermektedir.

Yatirimcilarin izledikleri korunma stratejileri fayda fonksiyonunu ve diizeltilmis
fayda fonksiyonunu farkli sekillerde ve derecelerde etkilemektedir. Doviz kuru riskine
kars1 korunmama stratejisinin izlenmesi ve doviz kurunda pozitif degismelerin olmasi
durumunda, hem fayda hem de diizeltilmis fayda fonksiyonu déviz kurundaki artigla
birlikte artmaktadir. Doviz kurunda negatif yonli degismeler oldugunda fayda
fonksiyonu daki azalma, diizeltilmis fayda fonksiyonu daki azalmadan daha ¢ok olmak
tizere her iki fonksiyon da azalmaktadir. Doviz kuru riskine karst %50 korunma

oraninin benimsenmesi ve doviz kurunda pozitif degismelerin olmas1 durumunda fayda
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fonksiyonu da diizeltilmis fayda fonksiyonu da artar. Ancak hissedilen pismanlik
nedeniyle diizeltilmis fayda fonksiyonundaki artis, fayda fonksiyonundaki artistan daha
az olacaktir. Déviz kurunda negatif degismeler olmasi durumunda hissedilen pigsmanlik
nedeniyle, diizeltilmis fayda fonksiyonundaki azalma, fayda fonksiyonundaki
azalmadan daha fazla olacaktir. Tam korunma stratejisinin izlenmesi ve pozitif doviz
kuru degismeleri olmasi durumunda fayda fonksiyonu degismez ancak diizeltilmis
fayda fonksiyonunda azalma olur. DoOviz kurunda negatif degismelerin olmasi
durumunda ise, fayda fonksiyonunda da diizeltilmis fayda fonksiyonunda da bir

degisme olmaz.

Michenaud ve Solnik’in olusturduklart modelde optimal korunma orani 1
korunma oranindan sirasiyla pismanlik terimi, spekiilatif terim ve kovaryans teriminin
cikartilmasiyla bulunmaktadir. Pismanliktan kaginan yatirimcilar gergeklesme olasiligi
diisiik olsa da yiiksek getirili yatirimlar yapmaya egilimlidir. Yatirnmcilar bu sekilde
davranarak pismanlik potansiyellerini azaltmaya ¢aligmaktadir. Ayni riskten kaginma
derecesinde pigsmanliktan kagian yatirimcilar, geleneksel yatirimcilardan daha az
spekiilatif davranma egilimindedir. Yatirimcilar korunma kararlarim1 verirlerken,
varligin getirisi ve doviz hareketleri arasindaki kovaryansi dikkate alirlar. Yabanci
varligin getirisi ve doviz kuru hareketleri arasindaki negatif korelasyon, doviz kuru
riskinin varligin getirisine olan etkisini portfdy bazinda yumusatir. Diizeltilmis fayda
fonksiyonunda portfoyiin toplam riski dikkate alinmaktadir bu nedenle negatif
korelasyon olmast durumunda pismanliktan kaginan yatirnmcilar daha diisiik bir
korunma orani tercih edecektir. Ancak hissedilecek olan pismanlik, korunma oranindaki

diisiisti kismen engellemektedir.

Yeni bir finans alanmi olan davranigsal finans iizerine yapilan ¢alismalar,
yatirnmcilarin sergiledikleri egilimlerin finans piyasalarimi ve yatirnm kararmi 6nemli
derecede etkiledigini ortaya koymustur. Buna ragmen heniiz iilkemizde davranigsal
finans ile ilgili sinirh sayida calisma yapilmistir. Genis bir literatiir arastirmasi 6zelligi
gosteren ¢alismamiz, davranigsal finans alaninda yapilacak olan arastirmalarin ufkunu

acacak ve bir temel olusturacak niteliktedir.
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Ek 1: u fonksiyonunun s ‘e gore konkavligi:

u(h, R, s) fonksiyonunda tiirev almaya baslamadan once fonksiyonu biraz

basitlestirebilmek i¢in (1-h) yerine y yerlestirelim:
u(h,R,s) =v(R+y5)+ f.,(W(R+y5) —v(R+5) + f,_ (W(R+y5)—v(R))
s’in pozitif degerleri i¢in birinci tiirev,

% =V (R+y8)+ f' (W(R+ys)—v(R+9)x[yv'(R+ys)—V'(R+5)]
s

s’in pozitif degerleri i¢in ikinci tiirev:

Z;L; =7V (R+y8)+ ["(V(R+75) —v(R+)x[yv(R+y5) = vi(R+5)]
S

+f'W(R+ys)—v(R+ s))x[yzv"(R +ys)—Vv"(R+ s)}

h ve R’nin tiim degerleri i¢in ikinci tiirev negatiftir. Cilinkii, v', f >0 ve V", f"<

0’dur.

s’in negatif degerleri i¢in birinci tiirev,

Z—Z =y (R+ys)+ f'(v(R +7/s)—v(R))x[}/v'(R +7’S)]

s’in negatif degerleri i¢in ikinci tiirev,
o’u

as®

+f'(V(R+ys)— v(R))x[yzv"(R + 7s)}

=7 V' (R+ys)+ f"(W(R+ ys)—v(R))x [}/v (R+ ]/s)]2

h ve R’nin tiim degerleri i¢in ikinci tiirev negatiftir.

Dolayisiyla u(.) fonksiyonu siirekli bir fonksiyondur. Tiim s>0 ve s< 0 degerleri
icin s’e gore konkavdir. Ayrica u(.) fonksiyonunun, s=0 noktasinin sol tarafinda kalan

pargasinin egimi, sag tarafinda kalan pargasinin egiminden daha biiyiiktiir.
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EK 2: Eu’nun h’ye gore konkavlig1:

9. denklemde verilen u(h, R, s) fonksiyonunun h’ye gore birinci tiirevi:

ou

— =—sv'—sf xV'
Oh /

Burada v(.)nin degiskeni, R + [1-h] s, f (.)’nun degiskeni s pozitif ise, v(R + [1-
h] s) — v ( R+ s), s negatif ise v(R + [1-h] s) — v ( R) dir. Bu durumda u(h, R, s)

fonksiyonunun birinci tiirevi, daima pozitiftir ve s=0’da dahil olmak iizere devamlidir.

Ikinci tiirev,

2
% = = s(=sf V=5 V) = SO+ L)+ V)

Burada v(.)' ve v(.)" nin degiskeni, R + [1-h] s, f () ve f (.)’nun degiskeni s
pozitif ise, v(R + [1-h] s) — v ( R+ s), s negatif ise v(R + [1-h] s) — v ( R) dir.

h ve R’nin tiim degerleri i¢in ikinci tiirev negatiftir. Cilinki, v', f >0 ve V", f"<

0’dur.

Eu fonksiyonunun h’ye gore ikinci tlirevi

82Eu azu " T n 1
e :E%:Esz(v a+fH+f v'?)

u fonksiyonu h, R ve s’nin tim degerlerinde negatiftir ¢linkii v', f'> 0 ve
v", f"< 0’dir.. Bu durumda Eu fonksiyonu da h, R ve s’nin tiim degerlerinde negatif

olmaktadir.
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