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Oz

Risk altinda karar verme, finans, ekonomi, aktiierya gibi
alanlarda gittikce 6nemi artan bir konudur. Bu sebeple riskli karar
problemlerine iliskin bilgi elde etmek igin gelistirilen farkh risk
Olctimleri, risk igeren eylemlerin se¢imi igin ve karar analiz
modellerinde kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, riskli kararlar alirken
Yang ve Qiu tarafindan oOnerilen, beklenen fayda ve entropiyi
birlestiren normallestirilmis beklenen fayda-entropi EU-E risk dl¢iimii

ve normallestirilmis EU-E karar modeli ele alinmis ve 6zellikleri ortaya
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konulmustur. Normallestirilmis EU-E modelinde, riskli eylemin
oOlctisii, beklenen fayda ve entropinin bir A risk faktorii ile agirlikli
dogrusal ortalamasidir. Entropi i¢in Shannon entropisi ve fayda
fonksiyonu icin iistel fayda fonksiyonu olarak dikkate almmustir.
Calismanin uygulama boliimiinde normallestirilmis EU-E karar
modeline gore hisse senedi se¢imi yapilmugstir.  Riskin
degerlendirilmesinde, karar vericinin goreceli belirsizligi ve beklenen
faydayr ayirt etmesine yarayan A katsayisinin farkli degerleri icin

birgok se¢im yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entropi, Beklenen fayda fonksiyonu,

Optimal portfdy se¢imi, Karar modeli

JEL Siniflamasi: C44, F65, G11.

THE STOCK SELECTION BASED ON THE NORMALIZED
EXPECTED UTILITY- ENTROPY MEASURE OF RiSK AND
DECISION MODEL

Abstract

Making decisions under risky actions has an increasing
importance in many scopes such as finance, economics and actuarial
sciences. Different type of risk measures, which are developed to
obtain information about risky decision problems, are used for
decision analyze models such as decision of risky actions. In this study,
we use the normalized EU-E and entropy measure of risk and the
normalized EU-E and entropy decision model which was developed
by Yang and Qui while making risky decisions. In the model, the

measure of risky action is the weighted linear average of expected
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utility and entropy using a risk tradeoff factor. In this study we use
Shannon entropy as an entropy measure and exponential utility
function is used for the utility function. In the application part, stock
selection is made by using the normalized EU-E and entropy decision

model. We obtain the results for the different tradeoff factor values.

Key Words: Entropy, Expected utility, Optimal portfolio

selection, Decision model.

JEL Classification: C44, F65, G11.

1. Giris

Riskli karar problemlerine iligkin bilgi elde etmek igin cesitli
risk Ol¢timleri olusturulmustur. Bu konuda yapilan arastirmalarin bir
kism1 beklenen fayda ve entropi kuramu tizerinedir (Dong vd., 2016;

Dionsio vd., 2005; Luce vd., 2008; Yang ve Qiu, 2005).

Yang ve Qiu (2014), beklenen fayda-entropi (EU-E) risk
olctitlinii ve risk igeren bir eylemin beklenen faydasi ve entropisine
dayanan bir karar verme modelini 6nermislerdir. EU-E risk 6l¢titii, risk
altindaki genel karar verme modeline dayanir ve farkli eylemler farkl
durumlarina karsilik gelebilir ve her bir durumu kendi dagilimma
sahip olabilir. Yang ve Qiu tarafindan beklenen fayda ve entropi bir
araya getirilerek onerilen EU-E risk ve karar modeli daha sonra
gelistirilerek normallestirilmis EU-E risk Ol¢timii ve karar modeli
olarak Onerilmistir. Normallestirilmis EU-E risk Ol¢timiintin belirli
kosullar altinda bazi normatif Ozellikleri vardir ve uygun bir

tanimlayict model olabilir (Yang vd., 2017)
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Bu ¢alismada, riskli kararlar alirken Yang ve Qiu tarafindan
normallestirilmis beklenen fayda-entropi EU-E risk ol¢limii ve
normallestirilmis EU-E karar modeli ele alinmis ve 6zellikleri ortaya
konulmustur. Karar vericinin 6znel tercihi beklenen fayda ile
belirlenirken  objektif  belirsizligi ise entropi ile Olciiliir.
Normallestirilmis EU-E modelinde, riskli eylemin 0lgiisii, beklenen
fayda ve entropinin bir A risk faktorii ile agirlikli dogrusal

ortalamasidar.

Genel bir karar verme modeli G = (0,4, u) i¢in @ = {#} durum
uzaydir, A =1{a} eylem uzay1 ve u(X) karar vericinin fayda
fonksiyonudur, X = {X,a} ise, A x © {lizerinde tanimlanan ddeme

fonksiyonudur.

Hem eylem hem de durum uzay: sonlu oldugunda, A =
{a1,a;,...,an}, a;'ye karsilik gelen 6; durumu, n; tane 6;,,60;,,...,0;n,
olast sonuca sahiptir. Bu durumda i = 1,2,...,mvej = 1,2,...,n; X =
X(a;,0;j) = x;j 6demesi; a; eylemi icin 6;; durumundaki 6demeyi
fonksiyonudur. 8;'nin olasilik dagilimi p;; = P(X = x;;) ile gosterilirse

genel karar verme modelinde; a; eylemi igin olasi sonuglar ve bu

sonuglara karsilik gelen olasiliklarin birlesimi olarak sematik olarak,
Qi1Q;2. .. Ajp,

4 = (Pnpiz- --pini) @)

bi¢iminde gosterilebilir.

Karar analizindeki risk kavrammin iggoriisiinde, karar
vericinin eylem sec¢imini belirleyen iki ana faktor vardir: belirli bir
eylemi gerceklestirirken karar vericinin beklenen faydasi ve durumun

belirsizliginden kaynaklanan sonuglarin belirsizligi. Bu risk
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kavramina dayanarak, bir a eylemi i¢in EU-E risk ol¢limii su sekilde

tanimlanmaktadir:
R(a) = AHa(8) — (1 — DE[u(X(a,0)]/ maxyea{E[u(X(a, 0)]} 2)

Es. (2))de A4, 0<A<1 arahginda bir katsayi, H,(0); 6
durumunun dagilimina karsilik gelen entropisidir. Beklenen fayda
fonksiyonunun  negatif ~ olmayan  fonksiyon  oldugu ve
maxge {E[u(X(a, 0)]}'nin her zaman mevcut oldugu varsayilir (Yang

ve Qiu, 2014; Yang vd., 2017).

Sabit A, karar vericinin bir eylemin stibjektif beklenen faydas:
ile onun karsilik gelen durumunun nesnel belirsizligi arasindaki bir
uyusmazligr yansitir. EU-E risk Ol¢iimiinde beklenen fayda, karar
vericinin Oznel tercihini yansitmaktadir; Entropi, karsiik gelen
durumun nesnel belirsizligini 6lger. EU-E risk 0Olgiitii, karar vericinin
siibjektif tercihini ve durumuna iliskin nesnel belirsizligi, riskten
kacinma faktoriiyle birlestirir. Riskli eylemin bu 0lciisii, beklenen
fayda ve entropinin agirlikli dogrusal (lineer) ortalamasidir. Luce vd.,
(2008) tarafindan tiim eylemlerin esit bir beklenen faydasi varsa, riskin
siralamasi entropi bileseni tarafindan belirlendigi gosterilmistir. Eger
tiim durumlar ayn1 dagilima sahipse, 0 zaman durumlarin entropisi,
her bir eyleme karsilik gelen her durum igin aynidir; Bu durumda risk

siralamasi beklenen fayda bileseni tarafindan belirlenir.

Luce vd., (2008), entropi ile degistirilmis beklenen fayda (EM-
EU) risk oOl¢iitiinii 6nermislerdir. Genel karar verme modelinde, bir a
eyleminin entropi- degistirilmis beklenen faydas: (EM-EU) asagidaki
bicimdedir:

U(a) = E[u(a)] + AHq(6) (©)
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Es.3 ‘de U(a), a eyleminin riskini, E[u(a)] a eylemine iligkin
beklenen fayday1 ve H,(0) ise a eyleminin 6 durumuna karsilik gelen

Shanon entropisini ifade eder. A ise bir katsayidur.

Riskli eylemlere karsilik gelen durum sayilar1 farkh
oldugunda, hem EU-E risk 6lgiitii hem de EM-EU 6lgiitii riskli se¢im
icin uygun olmayabilir. Bagka bir deyisle hem EU-E hem de EM-EU
ifadeleri, riskli se¢im i¢in dogru tanimlamay1 saglayamayabilir. Bu tiir
riskli eylemlerde normallestirilmis entropi, riskli eylemlerin goreceli
belirsizligini 6l¢menin daha iyi bir yol oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica, EU-E risk Ol¢iimiiniin degeri standartlastirilmis degildir (Luce
vd., 2008; Yang ve Qiu, 2005) .

2. Normallestirilmis Beklenen Fayda- Entropi Risk

Ol¢iimii

Entropi, Shannon tarafindan tanimlanmis bir olasilik

dagilimindaki belirsizlik miktarinin bir 6l¢tistidiir (Shannon, 1948).

a eylemine karsilik gelen 6 durumu kesikli bir raslanti
degiskeni ve bunun olasilik kiimesi p;,p,,...,p, ise, 8 durumunun
entropisi asagidaki gibi tanimlanur:
Hy(80) = — Xis1pilog p; (4)
Bir a riskli bir eylemin 8 durumunun goreceli belirsizligini 6l¢mek igin

normallestirilmis entropi ise,

NH, () = C2zPilogrd ) o 450

inn

NH,(0) = CZizPilod?) _ g — 450 5)

Inn

biciminde tanimlanir.
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In (n) maksimum belirsizligin ifadesidir ve 8§ durumunun olasi
n sonucu igin uniform dagilima sahip oldugunda maksimum
belirsizlige ulagir. NH,(6) =0 olmas1 belirsizligin  olmadig:
anlamindadir (yani herhangi bir i igin p; = 1 ve tiim i #j igin p; = 0).
Buna karsinNH,(6) =1 olmasi, maksimum belirsizligi (yani tiim

i=1,2,...,ni¢gin, p; = %) gosterir.

Normallestirilmis entropi goreli belirsizligin bir ol¢iitiidiir
(Luce vd., 2008; Yang ve Qiu, 2014). Normallestirilmis entropinin
degeri 0 ile 1 arasindadir, yani NH,(#) € [0,1]. Bu, birbiriyle
karsilagtirilabilecek standartlastirilmis Onlemleri saglar (Shannon,

1948).

Riskten etkilenen bir karar verici icin riskli eylemin daha kiigiik
goreli belirsizlige, yani daha kiiglik normallestirilmis entropiye sahip
olmas: daha iyi olacaktir. Bu, Yang ve Qiu tarafindan onerilen risk
kavramiyla tutarhidir (Yang ve Qiu, 2014). Karar vericiler igin
belirsizligi azaltmak ve bir eylemin beklenen faydasini artirmak uygun
olabilir. Bu risk anlayisi ile, genel karar analiz modeli baglaminda bir
eylem icin normallestirilmis EU-E risk oOl¢iimiiniin kullanilmas:

Onerilmistir.

Tanim 2.1. Genel bir karar analizi modeli G(0,4,U), a € A
eylemi, 6 € @ durumu olsun. u(x) fayda fonksiyonunun monoton
artan fonksiyon ve u(x) =0 oldugu, maxgc {E[u(X(a,6)]}>0
oldugu varsayilsin. a eyleminin normallestirilmis EU-E risk o6lgiisii

asagidaki sekilde tanumlanir:
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R(a) = ANH,(0) — (1 — A)NE(a), n>1licin
= —(1—-A)NE(a), n = 1icin (6)

Es. (6)’da n eylem sayisinm1 gostermek tizere,

Hq(0)
In(n)’

NH,(6) = a eyleminin § durumunun normallestirilmis entropisi
ve H,(6), a eyleminin 8 durumunun entropisi,

E[U(x)]
maxgea{E[u(X(a,0)]y

NE(a) =

a eyleminin normallestirilmis beklenen
faydasi ve X(a, 8) a eyleminin § durumunun sonucu,

Aise 0 < A <1 araligindaki katsayidir.

0 <NH,(0) <1ve0 < NH,(0) <1oldugundan —1 < R(a) < lolur.

Tanim 2.1, bir kisinin bir eylemin riskini sezgisel algilamasinin
Ol¢tilmiis bir dlglistinii saglar. Bir a eyleminin riski normallestirilmis
beklenen fayda ve entropinin agirlikli lineer ortalamasidir. Karar
vericinin daha az belirsizlik ve daha biiyiik bir fayda saglamak istedigi
gercegine dayanmaktadir. EU-E risk olgiitii gibi, tiim eylemler esit
normallestirilmis bir beklenen faydaya sahipse, risk siralamasi
normallestirilmis entropi bileseni tarafindan belirlenir. Eger tiim
durumlar1 aym1 dagilima sahipse, o zaman durumlarin
normallestirilmis entropisi, her eyleme karsilik gelen her durumu igin
aynidir; bu durumda risk siralamasi, normallestirilmis beklenen fayda
bileseni tarafindan belirlenir. Bu risk 6l¢iimii, insanlarin risk algisinin
iki faktore dayandiginin gostergesidir: sonuglarin goreceli belirsizligi
ve riskli eylemlerin beklenen faydasi. Bazi insanlar igin goreceli
belirsizlik, beklenen faydadan daha agir basmaktadir ve diger insanlar

icin beklenen fayda, belirsizlikten daha agir basmaktadir. Riskin
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degerlendirilmesinde, insanlar goreceli belirsizligi ve beklenen
fayday1 A tradeoff katsayisi ile ayirt edebilirler. Beklenen fayda ve
entropi tek basina risk 6l¢tisii degildir. Birisi sadece risk dl¢iisii olarak
tek basina beklenen fayda ve entropiyi ele alirsa dogru olmayabilir.
Bireyin normallestirilmis EU-E risk olglimiine gore karar aldigim

varsayillmaktadir (Yang ve Qiu, 2014).

Tanim 2.2. Genel bir karar verme modeli G = (0,4,u) igin
A ={ay,a,} eylem uzay1 ve R(a;) ve R(a,) swrasiyla a;ve a,
eylemlerine iliskin normallestirilmis EU-E risk o6l¢timlerini gostermek
tizere, R(a;) < R(ay) ise a; > a,’dir, yani a; eylemi a, eylemine kars1
tercih edilir , R(a;) < R(ay) ise a; > a, dir, yani a, eylemi a4
eyleminden {istiin degildir. Bu tanima gore eylem uzaymdaki tiim
eylemler iizerinden minimum normallestirilmis EU-E risk degeri
optimaldir ve tiim risklerin normallestirilmis EU-E risk degerine gore

siralamasi elde edilebilir (Yang ve Qiu, 2014).

21. Normallestirilmis EU-E Risk Olciimiiniin
Ozellikleri

Onerme 1. G = (0,4,u) karar modeli icin icin A4 = {a;, a,}
eylem uzay1 ve q;(i = 1,2) eylemlerine karsilik gelen 8 durumuna
ilisgkin normallegtirilmis entropi NH,(6) ve beklenen fayda

E(a;) = E[u(X(a;, 0))] olsun.
a. NH,, (0) < NHq,(8) ve E(ay) = E(ay) ise R(a;) < R(ap) dir.
b. NH, (6) = NH,,(6) ve E(a;) > E(ay) ise R(a;) < R(a,)"dir.

c. NH, (0) < NH,,(0) ve E(a,) > E(a;) ise R(a;) < R(ay)
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Ayni beklenen faydaya sahip iki farkli eylem igin, daha kiigiik
normallestirilmis entropiye sahip eylem daha az risk tasir. Ayrica,
daha yiiksek beklenen faydaya sahip eylemin riskinin, iki eylemin
durumlarina iliskin normallestirilmis entropileri esit oldugunda daha

azdir. Bu, insanlarin risk algisi ile tutarlidir (Yang ve Qiu, 2014).
Onerme 2. G = (0, 4,u) karar modeli icin icin,

a. A’daki tiim eylemlerin beklenen faydalar1 esit ise karar
vermek icin sadece normallestirilmis entropilerini karsilastirmak
yeterlidir. Uygun karar en kii¢iik normallestirilmis entropiye sahip

olan eylemdir.

b. A’daki her bir eyleme karsiik gelen durumlarin
normallestirilmis entropileri esit ise, o zaman beklenen en biiyiik
faydaya sahip eylem optimaldir. Bu durumda, 4 = 0 alindiginda daha
az normallestirilmis EU-E risk Olgiisti ile eylem segilir, yani daha
yiiksek beklenen fayda ile eylem segilir. Boylece, normallestirilmis EU-
U karar kriteri beklenen fayda ilkesi ile tutarhdir. Ozel olarak, eger
eylemlerden {a,, a,} biri, bir sonucun meydana gelmesi olasilig1 ile 1

ile kesin ise, digeri risklidir (Yang ve Qiu, 2014).

Onerme 3. G = (0,4,u) karar modeli icin, karar verici riskten
kaginmak isteyendir yani u(x) =0,u'(x) = 0,u"(x) <0dir. a4
eyleminin sonucu kesin ¢ sonucu olsun ve a, eylemi ise xy,x,,..., X,
sonuglarin sirasiyla py, p,,..., p, olasiliklari ile alsin. Bu durumda a4
ve a, eylemleri esit beklenen degere sahip ise, normallestirilmis EU-E

karar modeline gore a,; eylemi tercih edilir.

Uclincii 6nerme, eylemlerin ayni beklenen degere sahip

olmalar1 durumunda, riskli eylemlerden ziyade, insanlarin eylemi
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belirli sonuglarla neden segtikleri olgusunu agiklar. Bu 6zel problem
icin, beklenen fayda kriterine gore de karar verilirse, a; eylemi optimal
olarak segilebilir. Yani, bu karar problemi i¢in, hem normallestirilmis
EU-E modeli hem de beklenen fayda ilkesi ile ayni se¢im karar
almabilir. Riskten kagman kisi, sezgiye gore sonuca ulasabilir, bu
nedenle sonuglar hem sezgi hem de normallestirilmis EU-E modeli ile
tutarh olur. Ugiincii 6nerme, normallestirilmis EU-E modelinin ya
tanimlayic1 bir model ya da normatif bir karar modeli olarak
kullanulabilecegini gosterir. EU-E risk Olclimiine benzer sekilde,
asagidaki Onermeler normallestirilmis EU-E risk o6l¢limiiniin,
insanlarin risk algilamasma iliskin deneysel bulgulara c¢ok iyi

uydugunu gostermektedir (Yang ve Qiu, 2014).

Onerme 4. G =(6,4,u) karar modeli ve negatif olmayan

sonuglar igin,
1.A={a,a+a}, a > 0icin, R(a + a) < R(a)

Bir eylemin tiim olasi sonuglarina a(a > 0) gibi bir sabit ile

eklendiginde risk azalir.
2. A ={a,Ba}, B > 1icin, R(Ba) < R(a)

Bir eylemin tiim olas1 sonuglar1 f(f > 1) gibi bir sabit ile
carpildiginda risk eylemine iligkin sonuglarmn dagilim genisliginin

artmasiyla risk azalir.

Beklenen fayda, hem ekonomik davranislar1 hem de insani
karar davraniglarini bir dereceye kadar yorumlamak igin tanimlayic
bir model olarak hizmet etmekle birlikte, ¢esitli anomaliler ve ampirik
calismalarla tartisilmistir (Yang vd., 2017). Beklenen fayda teorisinde,

sonuglarin faydalari, olasiliklari ile agirliklandirilmaktadir. Kahneman

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195



Canan HAMURKAROGLU, Duygu OZKAN, Selin DEGIRMENCI

ve Tversky (1979) tarafindan, insanlarin tercihlerinin bu ilkeyi ihlal
ettigi bir dizi riskli segenek tanimlamistir. Dolayisiyla
normallestirilmis EU-E modelinin agiklayic1 bir model olarak uygun

oldugu ifade edilmistir (Yang vd., 2017).

3. Normallestirilmis EU-E Karar Modeli Kullanilarak

Hisse Senedi Portfoy Secimi

Calismada Es.2 ile verilen normallestirilmis EU-E risk oOlgtisti
kullanilarak karar vericinin hisse senetleri {izerinden seg¢imlerinin
siralamasi elde edilecektir. Karar verici modelden, daha diistik bir EU-
E risk Ol¢limiinii tercih eder. Ayrica, daha kiigiik bir riskin daha iyi
oldugu yerlerde, normallestirilmis EU-E riskine gore, A eylem

uzayindaki tiim eylemler artan diizende siralanacaktir.

m tane hisse senedinden (S;,i = 1,2,...,m) olusan bir portfoy
olsun. Bir yatirnmcinin bu portféyden daha az belirsizlik ve daha
biiyiik bir fayda ile k tanesini se¢mek istedigini diistinelim. Her bir
hisse senedi i¢in [ giin Onceki getiri verileri 13,7y, ..., 17 ile gosterilsin.
Her bir hisse senedinin getirilerinin dagilhim genisligi [b, c] bi¢ciminde
gosterilirse, b = mini<jemiris, Tiz, -+ Tit} ve
¢ = maksy<j<miti, iz, ..., 1y} 'dir. Hisse senedi getirilerinin 6rneklem
dagilimini elde etmek igin [b, c] aralig1 b = 15 < ry...< 1, = cbig¢iminde
esit aralikla [rg, 7], [1r1,72),..., [Th—1, 7] n alt gruba ayrilsin. Bu alt
gruplar sirasiyla ¢j = 1,2,...,n olarak adlandirilsin. ¢;j =1,2,...,n
alt grubuna diigen S; hisse senedi getiri verilerinin goreli siklig1 p;; ile
gosterilsin. ¢;j = 1,2,...,n araligindaki S; hisse senedi getirilerinin
ortalamasi (beklenen degeri) ;; ler elde edilsin. Biiyiik Sayilar Yasas:

ve Bernouilli dagilmindan [ artarken p;; goreli sikliklari p;;
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olasiliklara yaklagir. Bu durumda §; hisse senedi getirilerinin p;;
olasihgr ile olasihik dagilmindan ¢;j =1,2,...,n araligmndaki

¥;jbeklenen degerini alacag1 varsayilabilir.

Hisse senedi karar verme modeli G = (0,4,u) icgin A=
{a;,a,...,a,,} eylem uzay: yatirim yapilan hisse senetlerinin kiimesi,
0 =1{6,,0,,...,6,} durum uzay: ve u(X) karar vericinin fayda
fonksiyonu olarak tanimlanirsa, S; (i = 1,2,...,m;j = 1,2,...,n) hisse

senedinin EU-E risk ol¢timii,

R(a) = =AY}y pijlnpy; /Inn — (1 = D) X7 [u(Zi;)pi] /

maxlsiSm{IZ}Ll u(xij)pij |} )
bicimindedir.

Es.7’den her bir hisse senedi igin risk dl¢iimii hesaplanir ve en

diisiik risk olgtimiine sahip olan k tanesi segilir.

Normallestirilmis EU-E modeli uygulanmadan 6nce yatirimci
tarafindan u(x) fayda fonksiyonuna karar verilmesi gerekir.
Ekonomik veriler ve karar modeli igin genellikle {istel fayda

fonksiyonu ele almuir.

Fayda, genellikle referans noktasindan sapmalar bi¢iminde
tanimlanmustir (Dickson, 2005). Fayda fonksiyonu, normal olarak,
kazanglar i¢in konkav(digbiikey) ve genellikle kayiplar i¢gin konveks
(icbiikey) dir ve kazanglardan ziyade kayiplar i¢in daha diktir. Cogu
yatirimcr kazanglar igin riskten kaginir ve kayiplar igin risk alir. Ayrica
karar vermede insan davranigimin kiiglik getirilerde riskte ndtr olma
egiliminde olduklar1 ifade edilmistir (Yang vd. 2017). Insan
davranisinin bu Ozellikleri ile, ekonomik veriler igin genellikle

asagidaki tistel S-biciminde fayda fonksiyonu ile kullanilir:
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u(x) =1-—e7%, x = Oicin

=—A1—-e™) x<0igin
4. Uygulama

Calismanin uygulama kisminda BIST100'de islem goren
emeklilik sirketlerinden 5 tanesinin 2016-2017 yillar1 arasindaki 254
islem giinliik getiri verisi kullanilmigtir. Bu hisse senedi getiri verileri
kullanilarak normallestirilmis EU-E risk olgiitii ile en uygun 3 hisse
senedi secilmis ve optimal portfdy olusturulmustur. Getiriler
asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmustir.

Dit

1 =100 X In
Pit-1

Uygulamanin ilk adimi olarak her bir hisse senedi igin
getirilerin tanim araliklar1 bes esit parcaya boliinmiis ve bu
araliklardaki getirilerin goreli sikliklar1 ve ortalamalar1 hesaplanmistir.
Bu araliklar 6;(j = 1,2,..,n) ile gosterilmektedir. Bes hisse senedi icin

islemler ayr1 ayr1 olarak tekrarlanmustir.

Tablo 1: 1. Hisse Senedinin Tanim Araliklari, Goreligi Sikliklar1 ve

Beklenen Degerleri

Aralik Goreli siklik Beklenen
6;durumlar: Siklik
simirlari Pij degerix;;
0, [-5.53,-3.1) 6 p11 = 0.02 %11 = —3.53
0, [-3.1,-0.679) 59 p12 = 0.23 X1, = —1.41
05 [-0.679,1.75) | 149 | pi3 =0.59 %13 = —3.17
0, [1.75,4.17) 35 p14 = 0.14 X14 = 2.69
05 [4.17,6.6) 3 p1s = 0.01 %15 = 3.21
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Tablo 2: 2. Hisse Senedinin Tanim Araliklari, Goreligi Sikliklar: ve

Beklenen Degerleri

Aralik Goreli siklik Beklenen
#jdurumlar: Siklik

sinirlari Pij degerx;;
91 [-3.72,-2,16) 3 P11 = 0.012 .92'11 = —3.113
92 ['2.16,'0,61) 33 p12 = 0.216 .7212 = —1.168
93 [—0.61,0.94) 168 p13 = 0.664 .7213 = 0115
94, [0.94,2.50) 41 p14 = 0162 214 = 14‘76
05 [2.50,4.05) 8 p1s = 0.032 X15 = 3.158

Tablo 3: 3. Hisse Senedinin Tanim Araliklari, Goreligi Sikliklar: ve

Beklenen Degerleri

Aralik Goreli siklik Beklenen
8;durumlar: Siklik
simirlari Pij degeri x;;
0, [-7.85,-5,34) 1 p11 = 0.004 X1 =—7.85
0, [-5.34,2.83) | 5 Py =002 | %,=-3.616
05 [-2.83,-0.33) 86 | p13=0.340 | %3 = —1.0695
0, [-0.33,2.18) 146 | p14 =0.577 | %14 = 04771
05 [2.18,4.69) 15 | p15=0.059 | x5 = 3.1467
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Tablo 4: 4. Hisse Senedinin Tanim Araliklar1, Goreligi Sikliklar: ve

Beklenen Degerleri

Aralik Goreli siklik Beklenen
deurumlarl Siklik

sinirlari Pij degeri x;;
0, [-6.06-3.62) | 2 | py;=0.008 | %, =—4995
0, [-3.62,-1.19) | 42 | py, =0.166 | %, = —2.0352
04 [-1.19,1.24) 148 | p;3 =0.585 | %;3 = —0.0342
94 [1.24,3.67) 56 P14 = 0.221 .72'14_ = 2.0609
05 [3.67-6.10) 5 P15 = 0.02 X15 = 4.9040

Tablo 5: 5. Hisse Senedinin Tanim Araliklari, Goreligi Sikliklar1 ve

Beklenen Degerleri

Aralik Goreli Beklenen degeri
8jdurumlar: Siklik
simirlari siklik p;; Xij
[-13.13,- o
0, 3 H %, = —10.6167
6.99) =0.012
92 ['6.99,'0.84:) 76 p12 =0.3 .7212 = —2.2938
P13 _
04 [-0.84,5.30) 160 %13 = 1.2264
= 0.632
9 (53011.44) | 13 | %14 = 7.7346
! T = 0.051 e
P1s _
Os [11.44,17.59) 1 X15 = 17.59
= 0.004
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Calismanin ikinci adiminda 4 € [0, 1]'nin farkli degerleri ve her
bir hisse senedi igin Esitlik (2) kullanilarak risk olgiim degerleri

hesaplanmustir.

Tablo 6: Farkli Tradeoff Katsayilar: ile Hisse Senetlerinin Risk

Olciimleri
A R(a1) R(a2) R(a3) R(as) R(as)
0.1 0.03853 0.06413 0.03731 0.06128 -0.8453

0.25 0.14291 0.16321 0.12947 | 0.16083 -0.6133

0.5 0.31688 0.32835 0.28307 | 0.32676 -0.2266

0.75 0.49086 0.49348 0.43667 | 0.49269 0.16008

1 0.66483 0.65862 0.59027 | 0.65862 0.54677

Elde edilen risk ol¢iimii degerlerine gore ve yatirimcinin

tercihlerine gore en diisiik belirsizlige sahip 3 hisse senedi segilmistir.
A = 0.1 i¢in R(as), R(as), R(a1) hisseleri secilmelidir.

A = 0.25 i¢in R(as), R(as), R(a1) hisseleri secilmelidir.

A = 0.5 i¢in R(as), R(as), R(a1) hisseleri secilmelidir.

A = 0.75 igin R(as), R(as), R(a1) hisseleri secilmelidir.

A = 1igin R(as), R(as), R(a4) hisseleri secilmelidir.

Elde edilen sonuglara gore 5. ve 3. hisse senetlerinin biitiin
portfdy tercihlerimizin icinde yer almasi gerektigi gortilmiistiir.
Yatirnmcinin riskli ya da risksiz yatirim tercihlerinin hepsinde en

yliksek getirileri bu iki hisse senedinin sagladig1 goriilmektedir.
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Yatirimcinin fazla risk almasi durumu haricinde her durum igin ayni 3

hisse senedi ile optimal portfdyii elde edebilecegi goriilmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Calismada, risk algisinin, sonuglarin goreceli belirsizligi ve
riskli eylemlerin beklenen faydasi biciminde iki faktorle tanimlanmasi
durumunda beklenen fayda ve entropiyi birlestiren normallestirilmis
beklenen fayda-entropi EU-E risk 6l¢iimii ve normallestirilmis EU-E
karar modeli tanitilmis ve 6zellikleri ortaya konmustur. Riskli eylemin
bu 0lgiisii, beklenen fayda ve entropinin agirliklandirilmis lineer bir
ortalamasidir. Uygulamada hisse senedi segimi tercih edilmis ve 5
hisse senedinden 3 hisse senedinin normallestirilmis EU-E risk
olciitiine gore se¢imi yapilmistir. Riskin degerlendirilmesinde, karar
vericinin goreceli belirsizligi ve beklenen fayday: ayirt etmesine
yarayan farkli A tradeoff katsayis1 alinarak bir¢ok se¢im yapilmis ve
elde edilen bilgiler 6zetlenmistir. Elde edilen sonuglar kullanilarak
yatinmcmnin risk tercihlerine goére optimal portfoyiiniin hangi

hisselerden olusmasi gerektigi gosterilmistir.
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