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Ozet: Giinimiizde finansal piyasa krizlerine yapisal sorunlarda eklenince
yatirim sektérii olumsuz etkilenmistir. Ulke ekonomilerinin baslica sorunu
ekonomik bliyliimenin yaninda, toplumsal hayati da etkilemektedir. Bu sorunun
¢6ziimlenmesinde, dogrudan ve dolayli yatirrm bliyiik 6neme sahiptir. Yatirm
icin gerekli olan fonun sadlanmasi, dislik risk ve yiiksek getiri paralelinde
uygun finansal araclar ile birlikte irdelenmesi, kiiresel ekonominin en 6nemli
problemlerindendir. Yapilan ¢alismada en c¢ok kullanilan finansal piyasa
araglarindan Altin, Euro, Dolar ve IMKB 100 endeks dederleri ele alinarak bir
portféy olusturulmustur. Olugturulan bu portféylin getirisi oyun teorisi ile
hesaplanmistir. Getiriler dogrusal programlama ile modellenmis ve ¢bziim
sonuglarr sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Finansal Araglar, Portféy Yénetimi, Kazang
Matrisi, Dogrusal Programlama, Optimal Strateji.

The Analysis of Financial Instruments With Game Theory

Abstract: Nowadays, the investment sector has been adversely affected by
this situation the added structural problems of the financial market crisis. The
main problem of the country's economy, alongside economic growth affects
social life. In analyzing this problem, direct and indirect investment is of great
importance. The provision of funds for investment, low risk and high returns
examined with the appropriate financial instruments in parallel, one of the most
important problems of the global economy. In this study, the most widely used
tool of financial markets by taking like: Gold, Euro, Dollar and portfolio value the
IMKB100 index was created. The profit of the created portfolio is calculated by
game theory. These profits modeled with linear programming and solution
results are presented.

Key Words: Game Theory, Financial Instruments, Portfolio Management, Gain
Matrix, Linear Programming, Optimal Strategy.
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Girig

Glnimizde yatinm araclarindan birgok kisinin takip etmis oldugu Altin,
Euro, Dolar ve IMKB100 endeksi, parasal fonlarin yatirmi igin énem arz eden
bir konudur. Birgok ¢evresel vb. durumlar yatirim araclarinin deger kaybetmesi
ya da deger kazanmasina sebep olur. Yani yatirnm araglarinin hangisine yatirim
yapilmasi durumunda daha fazla kazang saglanacagdi 6nem arz eder.

Yapilan ¢alismada oyun teorisinin iki kigili sifir toplamli modeli
kullanilmistir. iki kisili sifir toplamli oyun yaklasimi ile optimal portféy ve kazang
tespit edilmigtir. Donem getirisi hesabinin belirlenmistir, Oyunun kisitinin
olusturularak getiriler bulunmustur. Stratejiler ¢dzimlenerek yatirrmcinin
kazancini engoklayan finansal ara¢ saptanmis ve sonuglar irdelenmistir.

Bekgi (2001) yaptigi calismada IMKB100'de islem géren hisse senetlerini
esas alarak, bireysel veya kurumsal yatirnmcilarin getirilerini maksimum,
risklerini ise minimum yapacak olan dogrusal programlama modelini kullanarak,
olugabilecek bulanikligi dikkate alip optimal portféyler olusturmak ve yeni
yatirnmcilara aktarmakla ilgili calisma yapmistir. Kiguksille (2004) yapmis
oldugu calismada bireysel yatirimcilarin portféylerini olustururken gostermis
olduklari davraniglar, nedenleri ile incelenmeye calismistir. Demirtag ve Glingor
(2004) yaptigi calismada cesitli sektoérlerden alinan portféylerin bes yillik
degerleri ortalama, standart sapma ve Kkovaryanslari hesaplanmis,
korelasyonlar hesaplanmis, ayrica portfdy yoneticisinin piyasada alacagi risk
degerleri de géz 6nunde bulunarak degisik sayida iterasyonlar ile ydneticiye
kriterlerine gére alternatifli portféy cesitlendirmeleri yapilmistir. Korelasyonlar
hesaplanmig, ayrica portfoy yoneticisinin piyasada alacag risk degerleri de g6z
onlnde bulundurularak degisik sayida iterasyonlar ile yOneticiye kriterlerine
gore alternatifli portfdy cesitlendirmeleri konularinda bir ¢calisma yapmislardir.
Hakl (2006) yaptigi ¢alismada tam sayili dogrusal programlama modeli ile
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 endeksinde islem géren hisse
sentlerinden optimal portfdy olusturulmus ve optimal portféy bir sonraki islem
yih verileri ile test edilmistir. Kayalidere ve Aktas (2010) calismasinda
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile birlikte alternatif olarak gelistirilen
Sharpe’in tek indeks ve Elton-Gruber’in EGP modellerinin olusturdugu optimum
portfdylerin performanslarinin karsilastiriimasinin amagclandigi bu c¢alismada,
Haziran 2001 — Aralik 2007 dénemini kullanmiglardir. Hisse senetlerinin glinliik
kapanig verileri Uzerinden aylik ortalama getirilerinin hesaplandigi ve portfoy
olusturma stratejisinin her ayin ilk islem guniinde portfdy olusturma, sonraki
ayin ilk islem giniinde portféylu revize etme seklinde belirlendigi arastirmada,
varyans-kovaryans matrisini olusturmak ve beklenen getirileri tahmin etmek
amaciyla her ay geriye donuk 30 aylik periyot kullaniimis ve etkin portféylerin
performansi her ay IMKB100 endeksinin riski ile eslestirilerek degerlendirilmistir.
Secilen stratejiler Ocak 2004 - Aralhk 2007 portféy olusturma ddnemini
kapsayan 48 aylik ana periyodun yani sira 12 ve 24 aylk alt donemler
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acisindan IMKB-tim endeksinde yer alan hisse senetlerinden vyararlanilarak
olusturulan portféylere uygulanmistir. Portfdy performanslarinin, portféylerin
olusturuldugu goézlem kimesine goére farkllik gosterip goéstermedigini analiz
edebilmek ve dusuk hacim problemini ortadan kaldirabilmek amaciyla ayni
stratejiler yiksek islem hacimli hisse senetlerinden olusturulan portféyler igin de
yinelendigi bir calisma yapmistir. Canbas ve dig. (1997), 1993-1997 déneminde
hisse senetleri IMKB100’'de iglem géren 173 endistri igletmesinin finansal
oranlarini kullanarak yaptigi calismada, finansal oranlarin hisse senetlerinin
degerlenmesinde ve hisse senetlerinin getirilerinin agiklanmasinda istatiksel
olarak anlamh oldugunu ve yatirrmcilarin yatirm kanallarinda énemli rol
oynayacak oranlarin da likidite, finansal yapi ve karllik oranlari oldugunu
belirtmiglerdir.

Uygulamada dort finansal yatinm araci olan Altin, Euro, Dolar ve
IMKB100 fiyat endeks degerleri dikkate alinarak bir portfdy olugturulmustur. Bu
portfdyden hareketle kisitlar belirlenmistir. Daha sonra ddnemsel getirileri
bulunmustur. Problem dogrusal programlama modeli ile ¢éztlmustar.

Caligma plani: ikinci bélimde portféy hakkinda bilgi verilmistir. Uglincii
bélimde portfdy yonteminde kullanilacak oyun teorisinden bahsedilmistir.
Dérdinci boélimde yapilan uygulama anlatiimis ve besinci boélimde de
calismanin sonuglari verilmistir. Akabinde gelecekte yapilacak galismalara
Oneride bulunulmustur.

1. Portféoy Olusturma Problemi

Portfdy (portfolio), kelime anlami olarak clzdan demektir. Portfdy,
yatirimcilarin elinde bulunan veya yatirimci adina kullanilan menkul kiymetlerin
timdnu ifade etmektedir. Menkul kiymet agisindan ise portfdy, menkul
kiymetlerden olusan bir menkul kiymet kiimesidir (Gurol ve dig., 1994).

Portfoy, degdisik menkul kiymetlerden, 6zellikle hisse senedi, tahvil ve
tirev drinlerden olusan ve belirli kisi veya Kigilerin sahip oldudu finansal
varliklar olarak tanimlanabilir (Members, 1976).

Daha genis anlamiyla portfdy, belirli amagclari gerceklestirmek isteyen
yatirimcilarin sahip oldugu, belirli iliski ve kendine 6zgu &lgulebilir nitelikli yeni
bir varlktir. Portféy, belirli menkul kiymetlerden meydana gelse de, bu menkul
kiymetler arasinda bir iligki s6z konusudur ve portfoy kendine 6zgl, Olgulebilir
nitelikte bir varlktir. Bu nedenle portfdy, igcerdigi menkul kiymetlerin toplami
degildir (Korkmaz ve dig., 1998).

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, genelde tek bir menkul kiymete yatirim
yapmazlar. Yatinmcilar, tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda
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dagitirlar. Bu durum ile amaglanan, yatirimcilarin tasarruflarini gesitli menkul
kiymetler arasinda en uygun bir sekilde paylastirmaktir (Akgig, 1994).

Yatirnm yoneticiliginin temel yaklagimlarindan biri yatinm kavramini,
genel bir yatinm planinin pargasi olarak degerlendirmektir. Sermaye
piyasasinda suratle yayginlagsan ortak yatirim fonlarinin temelinde bu yaklagim
yatmaktadir. Bdylece, yatirrma donusturilecek fonlar ne kadar kiguk olursa
olsun fonlar, ortak bir hesapta toplanarak riskin dagitiimasi esasina goére farkli
menkul kiymetlere dagitihr. Dolayisiyla aralarinda herhangi bir sinirlama
olmadan, cesitli menkul kiymetlerden olusan bu genel yatirma portféy
denilmektedir. Her bir menkul kiymet, yatinm portféyinin bir parcasidir (Uguz,
1990).

Portfoéy yonetimi, portféy olusturmak ve olusturulan bu portféylerden
hangi menkul kiymetlerin ne zaman c¢ikarilacagina ve ¢ikarilan menkul
kiymetlerin yerine ne zaman, hangi menkul kiymetlerin kullanilacagina karar
vermektir.(Yoruk, 2000) Portféy ydnetimi, politika, ekonomi, piyasa, endustri
kolu ve menkul kiymetler agisindan ortaya konulan bilgilerden hareketle,
yatirimcilarin amaglarinin, tercihlerinin ve kisitlarinin belirlendigi ve bu bilgiler
Altinda ¢ézuldugu ve verilen kararlarin basarisinin portféyin izlenmesi suretiyle
degerlendiriimesinin devamli olarak slrdurtlmesi ve glincellestiriimesi sistemidir
(French, 1989). Portfoy yatinmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerdir. Bagka bir
deyimle portfdy, farkli veya ayni dzellikteki yatirnm aracinin en yuksek getiriyi
saglamak icin olusan toplam deger olarak bilinmektedir.

Portfdy, degisik yatirm araclarindan veya menkul kiymetlerden
olusturulabilir. Hatta ¢gok sayida portféy de olusturulabilir. Portféylerin genellikle
hisse senedi ve tahvillerden olusturuldugu dikkate alinirsa doért farkli portfoy
cesidinden s6z edilebilir. Bu portfdy gesitleri yalniz hisse senetlerinden olusan
portfoyler, yalniz tahvillerden olusan portfdyler, diger yatinm araglarindan
olusan portfoyler ve karma portféylerdir. Yukarida sayilan portféy cesitleri
yatirimcilarin riski sevmesi veya riskten kagmasina gore, tercihlerinde en ideal
bilesimi yapmalari agisindan énemlidir (Bekgi, 2001).

Yatirnm araclarindan ¢ok sayida portfdy olusturulabilir. Bir portfdy hisse
senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki yatirm araglariyla da
olusturulabilir. Yatirrm araclari arasinda karsilastirmalar yapilir. Hangi finansal
aracin daha etkin oldugu istatistiki yollarla bulunarak tahmin hesaplanir. Bu
varliklar secilerek portféye dahil edilir.

Gelecekteki sonuglarin bilinmeyecegi durumlari anlatan risk ile belirsizlik
arasinda ¢ok énemli bir ayrinti vardir. Risk olarak nitelendirilebilen durumlarda,
gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya c¢ikisina ait tarihi bilgilerin
bilimsel ydntemler kullanilarak analiz edilmesiyle ulagilan objektif olasilik
dagilimi s6z konusudur. Belirsizlik durumunda ise, gelecekteki bir olayin ortaya

125



Bartin Universitesi I.I.B.F. Dergisi Yil: 2016 Cilt: 7 Sayi: 13

cikma olasiliginin hicbir tarihi bilgiye dayanmayan siibjektif olasilik dagilimi s6z
konusudur (Bekgi, 2001).

Finansal araglar arasinda risk ve getiri iligkilendirilerek aralarinda uygun
secgimin saptanmasini saglar. Yatirnmi yapacak kisi risk hakkinda yeteri kadar
bilgi birikimine sahibi degildir. Ama getiri hakkinda bilgi birikimi vardir. Risk
hakkinda gerekli bilgi ve donanima sahip olunmasi, yatirimciyr daha saglam
kararlar almasinda yardimci olur.

2. Oyun Teorisi

Oyun bugliine kadar birgok bilim adami tarafindan kendi uzmanlk
alanlarina gore farkh sekillerde tanimlanmistir. Ancak bu tanimlar
incelendiginde aslinda hepsinin ortak pek c¢ok noktasi oldugu acgikga
goérulmektedir. G6z ardi edemeyecegimiz tek sey, insanin dogdugu andan
baslayarak oyun kavramina asina oldugu ve yasi ilerledikge de bu kavrami
gelistirdigi, hayatin her safhasinda ve alaninda kullanmaya meyilli oldugudur.
Oyun oynama kuguk vyaslardan itibaren insan icin sirekli bir 6grenme
deneyimidir. insan dogdugu anda sirmekte olan bir oyuna yeni bir oyuncu
olarak dahil olur (Yuraten, 2010).

Dogumundan itibaren insan dogasi farkh seylere karsi ilgi ve merak
duyar. Buyumeyle gelen farkindallk sonrasinda ise, faydaci bir yaklasimla
ulagabildigi seyleri ve becerebildigi davranislari kendi lehinde kullanmak ister.
isteklerinin  gergeklesmesi icin davranigsal oyunlara girmeye baslar.
Sosyallesme ile gelen iktidar ve ego savasi onu aslinda diinyaya ve yasama
hazirlar. istekleri ve hayalleri icin savasmayi, neleri yaparsa onlara
ulusabilecegi, farkh yollarin kendisine maliyeti gibi kavramlari kendi kendine
6grenir. Her secimin bir sonucu varken, bir kazanci ve bir de gideri oldugunu
bilir. Piaget'ye gore oyun; “dis dinyadan alinan uyaranlari 6zimleme ve uyum
sistemine yerlestirme yolu” dur. Sheridan’a gére oyun; “belirli bir memnuniyet
seviyesinde yarar saglamak icin yapilan fiziksel ve zihinsel aktivitelerdir”
(Ydraten, 2010).

Ekonomide ¢esitli catisma durumlariyla karsilasiniz. Catisma genel olarak
su sekilde ifade edilir; taraflardan birinin yapacagr herhangi bir hareketin
sonucunun, kismen diger tarafin hareketine bagh olmasi durumu. Bu tarz
catisma durumlarini analiz edebilmek ve bu gatisma durumu Altinda uygun
kararin alinabilmesini saglamak i¢in oyun teorisi gelistiriimistir. Oyun teorisinde
amacg birbirine rakip olan taraflarin akilci bir sekilde nasil davranmalari
gerektigini ortaya koymaktir. Gergek hayatta karsilastigimiz ¢atisma durumlari
cok sayida faktort iginde barindirir. Bu faktorlerin timinin etkisini ortaya
koyabilmek ve analiz edebilmek son derece zordur hatta bazen imkansizdir. Bu
yuzden, boyle durumlarin matematiksel analizini miUmkin kilabilmek igin,
belirtilen tarzdaki ¢atisma durumunu en iyi sekilde temsil edecek, ana faktérlerin
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dikkate alindigi, yan faktorlerin goéz ardi edildigi basitlestiriimis 6érnek modeller
kurmamiz gerekmektedir.

John Von Neumann yizyilin en iyi matematikgilerinden biri olarak oyun
teorisinin buyldk bir béliminu tek basina tamamlamistir. Oyun teorisinin
matematiksel bdélimdndn olusturulmasinda, Emile Borel'in ¢alismalarininda
yardimci oldugu bilinmektedir. Von Neumann iki kisili sifir toplaml oyun teorisi
calismalarini 1928 yilinda yayinlamigtir. Von Neumann ve Morgenstern, iki Kigili
sifir toplamh olarak adlandirilan oyunlarin ¢ogunda ¢dzime ulasmislardir
(Ferguson, 2000).

iki Kisili sifir toplamli oyunlarda (i¢ sonu¢ bulunabilir. Bu sonuglar oyunu
kazanmak, kaybetmek ve oyundan g¢ekilmek olarak agiklanabilir. Fakat oyundan
cekilmek yine kayba neden olacak ise, sonu¢ kazanmak ve kaybetmek olarak
iki turlt olacaktir (Yildirim, 2006).

Karar vericilerin kayip ve kazanclarini belirten degerleri, diger bir deyisle
oyuncularin strateji segimlerinin trli bilesiminden sonuglanan kayip ve
kazanglari gosteren matrise kazang matrisi denir. Kazang matrisi olusturulurken
karar vericinin amag ve hedefi saptanir. Stratejilerle ilgili bilgiler saglanir, bunlar
gecmis deneyler, yayimlanan istatistikler ve diger bilgiler veya karar vericinin
bizzat yapti§i arastirmalardir. Secilmis olan karar vericinin en iyi strateji
¢6zimune gore pozitif dederler kazancini, negatif degerler kaybini, sifir ise ne
kaybi ne kazanci oldugunu gésterir (Yuruten, 2010).

iki kisili sifir toplamli oyunlarda bazi varsayimlar bulunmaktadir. Bu
varsayimlar oyunun olusturulmasinda temel kavramlardan biri olan stratejilerin
sonlu sayida olmasi, digeri ise oyuncularin rakip stratejileri hakkinda tam bilgiye
sahip olmasidir.

iki kigilik sifir toplamli oyunlarda her iki oyuncunun da cikarlari birbirine
tamamiyla zittir. Yani taraflardan birinin kazanci digerinin kaybina esittir.
Dolayisiyla oyuncularin kazanglari toplami sifirdir. Oyun sonunda elde edilen
kazanclar toplami sifir oldugu igin bu tarz oyunlara sifir toplaml oyunlar
denmektedir. Sifir toplamh oyunlarda her iki oyuncu igin, ayri ayri, olusturulacak
olan 6demeler matrisleri birbirinin zit isaretlisi olur. Bu nedenden dolayi her iki
matrisi olusturmaya gerek yoktur. Bu matrislerin sadece biri ile iki kisilik sifir
toplamli oyunlar ifade edilebilir.

Dogrusal programlama birgok pratik alanda kullanim sahasi bulmaktadir.
Ozellikle birgok isletme ve ekonomi sorunlarina 6zel veya kamu sektériinde
devaml kullaniimaktadir. Nakliyat, enerji Gretimi ve dagitimi, telekomunikasyon,
sinai Uretim gibi teknik isletmecilik gerektiren alanlarinda bulunan birgok firmalar
dogrusal programlamay! kullanmaktadir. Dogrusal programlama igletmecilik
alanlarinda ¢ok kapsamlh ve c¢ok ¢esitli sorunlarin  ¢ozllebilmesini
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saglamaktadir. Bunlar arasinda planlama, yol gésterme, zaman programlamasi,
is ve is¢i tahsis edilmesi gibi 6nemli sorunlar dogrusal programlama kullanilarak
modellenebilmektedir (Ylriten, 2010).

Dogan ve dig. (2015) yaptiklari ¢alismada &grencilerin akilli telefon
kullanim 6zelliklerini degerlendirmek igin oyun teorisi kullanmiglardir.

3. Finansal Araglarin Oyun Teorisiyle Analiz Edilmesi

Calismada 4 farkh finansal arag ele alinmistir ve oyun teorisi ile son 6
yilin hisse degerleri analiz edilmigtir.

3.1. Finansal Araglarin Se¢imi

Arastirmaya konu olan finansal araglar, asagidaki gibi ifade edilmektedir.
* Altin (TL)

+ IMKB 100 Endeks

* Dolar (TL)

* Euro (TL)

Her yil icin 4 ceyrek seklinde incelenerek, fiyat degisimleri bir dnceki
donem fiyati baz alinarak getiri endeksi olusturulmustur. Kazang matrisi 2009—
2014 doénemleri arasi 6 yila ait her 3 aylik periyot igerisinde, secilmis finansal
aracglarin net getirileri ile olusturulmustur. 4 ayri kazan¢ matrisi dogrusal
programlama modeline dénusturilerek, 6 yillik verilerden hareketle her 3 aylik
dénem igin yatirrmcinin minimum risk dizeyinde, maksimum getiri kazandiran
portfoy elde edilmistir.

Yatinmcinin en kisa yatirim déneminin 3 ay oldugu varsayilmakta ve 3
aylik déonemin sonunda portfdylin durumu hakkinda yeniden karar verilmistir.
Finansal piyasa stratejilerinin tanimlandigi dénem olarak 2009-2014 yillan
alinmigtir. Arastirmaya konu olan finansal araclara ait fiyat degisimleri agagidaki
grafiklerde gdsterilmistir.

Oyunda piyasanin (doganin) stratejilerinin tanimlandigi 2009-2014 yillari
arasindaki 3 aylik fiyatlar asagidaki sekilde olmaktadir. Tablo 1’de belirlenen
finansal araglarin 2009-2014 yillarina ait verileri ele alinmigtir.

Tablo 1'deki veriler dogrultusunda piyasa ve yatirimci i¢in olasi stratejiler
belirlenerek, her 3 aylik donemler igin kazan¢ matrisi olusturulmustur. Daha
sonra dogrusal programlama modeline dénustirilerek, her bir donem igin
optimal portfoy arastiriimigtir.
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3.2. Stratejilerin Tanimlanmasi

Yatirimcinin stratejileri, asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
1 no.lu strateji; Altin; t. dénemde Altin alimi,

2 no.lu strateji; IMKB100 endeks; t. ddSnemde IMKB100 endeks vadeli islem,
3 no.lu strateji; Dolar; t. ddnemde Dolar vadeli iglem,
4 no.lu strateji; Euro; t. ddnemde Dolar vadeli islem.

Tablo 1. 2009-2014 Yillani Arasi Finansal Araglarin Degerleri

Tarih Altin (TL/gr) IMKB 100 Dolar (TL) Euro (TL)
01.Ara.08 40,13 156,29 1,57 1,99
01.Mar.09 51,49 158,94 1,67 2,15
01.Haz.09 47,39 161,40 1,54 2,17
01.Eyl.09 48,08 161,90 1,50 2,15
01.Ara.09 54,94 165,56 1,49 2,24
01.Mar.10 55,20 172,58 1,54 2,10
01.Haz.10 62,43 173,73 1,57 1,94
01.Eyl.10 61,63 176,35 1,53 1,94
01.Ara.10 68,04 180,25 1,51 1,96
01.Mar.11 72,56 189,98 1,60 2,21
01.Haz.11 78,87 191,44 1,59 2,30
01.Eyl.11 102,70 197,77 1,75 2,50
0l1.Ara.11 98,94 204,27 1,85 2,46
0l1.Mar.12 96,76 205,60 1,75 2,35
01.Haz.12 93,78 203,77 1,85 2,30
01.Eyl.12 101,72 205,75 1,82 2,28
0l1.Ara.12 96,65 209,28 1,79 2,32
01.Mar.13 92,90 210,33 1,80 2,36
01.Haz.13 81,32 214,43 1,87 2,45
01.Eyl.13 87,85 218,56 2,03 2,69
01.Ara.13 81,85 223,87 2,02 2,75
01.Mar.14 95,12 235,98 2,24 3,06
01.Haz.14 88,10 235,09 2,10 2,85
0l.Eyl.14 88,11 239,79 2,16 2,85
01.Ara.14 88,92 237,84 2,21 2,76

Yatirnmci, strateji secimleri neticesinde her bir finansal aracin getirisi
oraninda gelir elde etmistir. Yatirrmcinin strateji secimi sonucu elde edilen gelir
fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y = f {Altin, IMKB100, Dolar, Euro}

Yatirnmci, kotimser bir bakis agisi ile piyasanin kendisi igin en koti
stratejiyi segecegini distinmektedir. Yatinmci olasi en dusuk getiriyi saglayan
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stratejiler arasindan, en ylksek getiriyi saglayacak stratejiyi belirlemeye
calismaktadir.

3.3. Kazan¢ Matrisinin Olusturulmasi

Kazan¢ matrisindeki her bir deger, finansal varligin bir dnceki déneme
gbre degisim orani hesaplanarak ve bu orana anapara anlaminda (+1)
eklenmek suretiyle yapilmistir. Bu sekilde negatif bir deger matriste yer
almamasi saglanmistir. Kazang matrisinde, 1°den buyuk degerler pozitif, 1’den
kicguk degerler negatif getiriyi temsil etmektedir.

F. = Finansal varligin t dénemdeki fiyati,
F., = Finansal varhgin t —1dénemdeki fiyati,
G = Getiri Orani,

_ [Fe—Fgq)
G Fia
Birinci dénem Altin igin getiriler:
2009- Gapn = (51,49 - 40,13)/40,13 = 0,28308
2010- Gayn = (55,2 — 54,94)/54,94 = 0,00473
2011- Gayn = (72,56 — 68,04)/68,04= 0,06643
2012- Gayn = (96,76 — 98,94)/98,94= -0,02203
2013- Gaun = (92,9 — 96,65)/96,65= -0,03879
2014- Gaun = (95,12 — 81,85)/81,85= 0,16213

ALTIN stratejisinin [0,28308, 0,00473, 0,06643, -0,02203, -0,03879,
0,16213] seklinde ifade edilmektedir.
Her bir dénemin getirileri Tablo 2’ de gdsterilmistir.

Tablo 2. Dénemlere ait getiri oranlari matrisi

Yatirimci

Yillar| Altn IMKB100 Dolar  Euro

2009 | 0,2831 0,0170 0,0637 0,0804

OE) 2010| 0,0047 0,0424 0,0336 -0,0625

S 2011 | 0,0664 0,0540 0,0596 0,1276

. | 0 2012|-0,0220 0,0065 -0,0541 -0,0447
iE’ ~ [2013|-0,0388 0,0050 0,0056 0,0172
o 2014 0,1621 0,0541 0,1089 0,1127
8 2009 | -0,0796 0,0155 -0,0778 0,0093
OE) 20101 0,1310 0,0067 0,0195 -0,0762

S 2011 | 0,0870 0,0077 -0,0063 0,0407

QO | 2012 |-0,0308 -0,0089 0,0571 -0,0213

o~ | 2013|-0,1247 0,0195 0,0389 0,0381
2014 |-0,0738 -0,0038 -0,0625 -0,0686
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2009 | 0,0146 0,0031 -0,0260 -0,0092
€ |2010|-0,0128 0,0151 -0,0255 0,0000
:g 2011 0,3021 0,0331 0,1006 0,0870
Qo | 2012 0,0847 0,0097 -0,0162 -0,0087
« | 2013| 0,0803 0,0193 0,0856 0,0980
2014 0,0001 0,0200 0,0286 0,0000
2009 | 0,1427 0,0226 -0,0067 0,0419
€ |2010| 0,1040 0,0221 -0,0131 0,0103
:g 2011 |-0,0866 0,0329 0,0571 -0,0160
Qo | 2012|-0,0498 0,0172 -0,0165 0,0175
< | 2013|-0,0683 0,0243 -0,0049 0,0223
2014 0,0092 -0,0081 0,0231 -0,0316

1. déneme ait dederler, bu doért yatinm aracindan herhangi birinin
yatirnrmciya sagladigi kazang ve kayip oranlarini temsil etmektedir. 2009 yilinda
% 28,3, % 1,7, % 6,4, % 8, 2010 yilinda % 0,5, % 4,2, % 3,4, -% 6,2, 2011
yilinda % 6,6, % 5,4, % 6, % 12,8, 2012 yilinda -% 2,2, % 0,7, -% 5,4, -% 4,5,
2013 yilinda -% 3,9, % 0,5, % 0,6, % 1,7, 2014 yilinda % 16,2, % 5,4, % 10,9,
% 11,3 kazang saglamaktadir.

2. déneme ait degerler, bu doért yatinm aracindan herhangi birinin
yatirrmciya sagladigi kazang ve kayip oranlarini temsil etmektedir. 2009 yilinda
-% 8, % 1,5, -% 7,8, % 0,9, 2010 yiinda % 13,1,% 0,7, % 1,9, -% 7,6, 2011
yihinda % 8,7, % 0,8, -% 0,6, % 4,1, 2012 yilinda -% 3,1, -% 0,9, % 5,7, - % 2,1,
2013 yihinda -% 12,5, % 1,9, % 3,9, % 3,8, 2014 yilinda -% 7,4, -% 0,4, -% 6,3,
-% 6,9 kazanc¢ saglamaktadir.

3. déneme ait degerler, bu doért yatirrm aracindan herhangi birinin
yatirimciya sagladigi kazang ve kayip oranlarini temsil etmektedir. 2009 yilinda
% 1,5, % 0,3, -% 2,6, -% 0,9, 2010 yihinda -% 1,3,% 1,5, -% 2,5, % 0, 2011
yilinda % 30,2, % 3,3, % 10,1, % 8,7, 2012 yilinda % 8,5, % 1, -% 1,6, - % 0,9,
2013 yiinda % 8, % 1,9, % 8,6, % 9,8, 2014 yihinda %0,01, % 2, % 2,9, % 0
kazang saglamaktadir.

4. déneme ait degerler, bu doért yatinrm aracindan herhangi birinin
yatirnmciya sagladidi kazang ve kayip oranlarini temsil etmektedir. 2009 yilinda
% 14,3, % 2,3, -% 0,7, % 4,2, 2010 yihnda % 10,4,% 2,2, -% 1,3, % 1, 2011
yillinda -% 3,7, % 3,3, % 5,7, -% 1,6, 2012 yihinda -% 5, % 1,7, -% 1,6, % 1,8,
2013 yilinda -% 6,8, % 2,4, -% 0,5, % 2,2, 2014 yilinda % 0,9, -% 0,8, % 2,3, -
% 3,2 kazang saglamaktadir.
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Tablo 3. C6ziim Fonksiyonuna Ait Kisitlar
Dénem Altin  IMKB100 Dolar  Euro
X Y1 Y2 Y3 Y4

2009-1.D6nem 1,2831 11,0170 1,0637 1,0804

2009-2.D6nem 0,9204 1,0155 0,9222 1,0093
2009-3.D6nem 1,0146 11,0031 0,9740 0,9908
2009-4.D6nem 1,1427 1,0226 0,9933 1,0419
2010-1.D6nem 1,0047 1,0424 11,0336 0,9375
2010-2.D6nem 1,1310 1,0067 1,0195 0,9238
2010-3.D6nem 0,9872 1,0151 0,9745 1,0000
2010-4.D6nem 1,1040 1,0221 0,9869 1,0103
2011-1.D6nem 1,0664 1,0540 1,0596 1,1276
2011-2.D6nem 1,0870 1,0077 0,9938 1,0407
2011-3.D6nem 1,3021 11,0331 1,1006 1,0870
2011-4.D6nem 0,9634 1,0329 1,0571 0,9840
2012-1.D6nem 0,9780 1,0065 0,9459 0,9553
2012-2.D6nem 0,9692 0,9911 1,0571 0,9787
2012-3.D6nem 1,0847 11,0097 0,9838 0,9913
2012-4.D6nem 0,9502 1,0172 0,9835 1,0175
2013-1.D6nem 0,9612 1,0050 1,0056 1,0172
2013-2.D6nem 0,8753 1,0195 11,0389 1,0381
2013-3.D6nem 1,0803 1,0193 1,0856 1,0980
2013-4.D6nem 0,9317 1,0243 0,9951 1,0223
2014-1.D6nem 1,1621 1,0541 11,1089 1,1127
2014-2.D6nem 0,9262 0,9962 0,9375 0,9314
2014-3.D6nem 1,0001 1,0200 1,0286 1,0000
2014-4.D6nem 1,0092 0,9919 11,0231 0,9684

Tablo 3'de donemsel getiri oranlara +1 eklenerek ¢6zim fonksiyonuna ait
fonksiyonlar elde edilmistir.

3.4. Dogrusal Programlama ile G6ziim

Dogrusal programlama ile ¢6ziim safhasinda 6ncelikle v degerinin pozitif
oldugu kabul edilir. Eger oyun matrisinde negatif a; degerleri var ise, sabit bir
sayl eklenerek tim negatif a; degerlerinin pozitif olmasi saglanir. Sonug
bulunduktan sonra eklenen sayi oyunun degerinden ¢ikartilarak, oyunun gergek
v degeri bulunmus olur. Dogrusal programlama ile 6ncelikle en kdtl segenekler
belirlenir. Daha sonra en koéti secenekler icindeki en iyi segenek belirlenir.
Asagidaki denklemde Y, degerleri (Y, Y2, Y3, Y4 ) yatirim araclarina ait olasilik
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vektoridir. Bu noktada amag, yatinm araglarinin olasihik vektérinin
bulunmasidir.

J

m i
Zepy =¥ = min ZZp[a[j Apeloil;i=12.....m}
i=1j=1
By T8 Tt Gl 2V
Oy T 8223 By =V

By ¥y + Bz ¥+t GV =V
¥M,¥, .. ¥ EO

Modelin, dogrusal programlama seklinde g0sterilebilmesi igin amag
denklemi ve kisitlar (v) degerine bolunlr ve y;= y/v varsayimi Altinda kabul
edilerek, asagidaki denklem olusturulmaktadir.

Enb =yl 4y} + 3
Oyunun kisitlari; agagidaki gibi olacaktir.

Gy + 8 ¥s ot Gy =1
Gy ¥y + ¥ ot agyy =1

ViV eV = 0

Dogrusal programlama modelinin standart sekli, asagida gosterilmistir.
Enb =yl + + 3

Oyunun kisitlari; asagidaki gibi olacaktir:
Gy oy ot ey t5 =1
Oz ¥y T 0¥ + 0+ Ggn¥y + 52 =1
ﬂm:.j-’:t + ﬂm?j’!r + ﬂmrzj’rz +5,=1
ViV ooV 20
Matematiksel programlamanin standart sekli;

Amagc Fonksiyonu
Max v
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Kisitlar:
GV T ot ey 5 =1
Gag ¥y T 0z ¥s +o F Ggp¥n + 52 =1
ﬂmij’it + am?j’?r + amrzj’rz '['Srz =1
V0o ¥z ooV 20

Yatirimci beklenen kazancini oyun degerine (v) esit veya blyik yapmaya
calisacaktir. Bu durumda beklenen gelir esitsizlik olarak, asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

2009 Yili 1.DONEM; 1,2831Y1+1,0170Y2+1,0637 Y3+1,0804Y4 >v
2010 Yili 1.DONEM; 1,0047Y1+1,0424Y2+1,0336Y3+0,9375Y4 2v
2011 Yil 1.DONEM; 1,0664Y1+1,0540Y2+1,0596Y3+1,1276Y4 2v
2012 Yili 1.DONEM; 0,9780Y1+1,0065Y2+0,9459Y3+0,9553Y42v
2013 Yili 1.DONEM; 0,9612Y1+1,0050Y2+1,0056Y3+1,0172Y42v
2014 Yih 1.DONEM; 1,1621 Y1+1,0541Y2+1,1089Y3+1,1127Y42v

Ayrica olasiliklar toplami, asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Zmin = X1 + X2 + X3 + x4

Batin esitsizliklerin her iki yani v’ ye bdlundp, Yi=Yiv doénusimu
yapilarak, her bir ddnem igin asagidaki denklemlere ulasiimistir.

1. Dénem kisitlari , ,

1,2831Y;+1,0170 Y,+1,0637 Y3+1,0804 Y, 21 (2009)
1,0047 Y;+1,0424 Y,+1,0336 Y3+0,9375 Y, 21 (2010)
1,0664 Y;+1,0540 Y,+1,0596 Y3+1,1276 Y, 21 (2011)
0,9780 Y, +1,0065 Y,+0,9459 Y;+0,9553 Y,21 (2012)
0,9612 Y;+1,0050 Y,+1,0056 Y3+1,0172 Y,21 (2013)
1,1621 Y;+1,0541 Y,+1,1089 Y3+1,1127 Y,21 (2014)

Amac Fonksiyonu
Y1 + Y2 +Y3+ Y4=1/¥

Yatirrmcinin oyun degerini (v) buyuklemeye calismasi 1/V'yi en
kiguklemek istemesiyle es anlamhdir. Bu durumda amag¢ denklemi, asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

Zunin= (1 V)= Y1 + Yo + Y5+ Y,

Olusturulan dogrusal programlama modeli Tablo 4'de 1. Dénem igin
¢Ozulerek, optimal ¢oziime asagidaki gibi elde edilmigtir.
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Tablo 4. Dénem 1 i¢in Oyunun Degeri ve Karma Strateji Vektoru

Yatirim Araglari Y Y;
Altin 0,0000 0,0000
IMKB100 0,9713 0,9662
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0234 0,0233
Z=1/V 1,0053

Oyun Degeri (v) 0,9947

Y, =10, 0,97, 0, 0,02], v = 0,9947

Kazang¢ matrisinin ¢6zUmU neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir.
2009-2014 yillarina ait 1. donem verileri incelenmis ve portfoylin %97’sinin
IMKB100 Endeks ve %2’sinin Euro hisse senetleri alimi yapiimasinin, en uygun
¢6zim oldugu sonucuna varilimistir.

Olusturulan dogrusal programlama modeli Tablo 5 de 2. Dénem igin
¢ozllerek, optimal ¢oziime asagidaki gibi elde edilmistir.

Tablo 5. Dénem 2 igin Oyunun Degeri ve Karma Strateji Vektori

Yatirim Araglari Y; Yi
Altin 0,0000 0,0000
iIMKB100 0,9649 0,9709
Dolar 0,0414 0,0416
Euro 0,0000 0,0000
Z=1/v 0,9938

Oyun Degeri (v) 1,0062

Y, =10, 0,97, 0,04, 0], v = 1,0062

Kazan¢ matrisinin ¢6zimu neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir.
2009-2014 yillarina ait 2. dénem verileri incelenmis ve portféyin %97 ’sinin
IMKB100 Endeks ve %4 ’iniin Dolar hisse senetleri alimi yapilmasinin, optimal
¢6zum oldugu sonucuna varimistir.

Olusturulan dogrusal programlama modeli Tablo 6’da 3. Dénem igin
¢Ozulerek, optimal ¢oziime asagidaki gibi elde edilmistir.
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Tablo 6. Dénem 3 i¢in oyunun degeri ve karma strateji vektorii

Yatirim Araglari Y; Y;
Altin 0,3025 0,3005
IMKB100 0,6910 0,6865
Dolar 0,0000 0,0000
Euro 0,0000 0,0000
Z=1/v 1,0066

Oyun Degeri (v) 0,9935

Y; =[0,30, 0,69, 0, 0], v = 0,9935

Kazang¢ matrisinin ¢6zimU neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir.
2009-2014 yillarina ait 3. dénem verileri incelenmis ve portfdyiin %30 'unun
Altin ve %69 "unun IMKB100 Endeks hisse senetleri alimi yapiimasinin, optimal
¢6zim oldugu sonucuna variimistir.

Olusturulan dogrusal programlama modeli Tablo 7’ de 4. Dénem igin
¢ozulerek, optimal ¢6ziime asagidaki gibi elde edilmigtir.

Tablo 7. Dénem 4 igin oyunun degeri ve karma strateji vektori

Yatirim Araglari Y; Yi
Altin 0,0000 0,0000
iIMKB100 0,6080 0,6055
Dolar 0,3880 0,3864
Euro 0,0000 0,0000
Z=1lv 1,0041

Oyun Degeri (v) 0,9960

Yi=[0, 0,61, 0,39, 0],v=0,9960

Kazan¢ matrisinin ¢ézimu neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir.
2009-2014 yillarina ait 4. dénem verileri incelenmis ve portféyin %61 ’inin
IMKB100 ve %39’'unun Dolar hisse senetleri alimi yapilmasinin, optimal ¢éziim
oldugu sonucuna varimistir.

3.5. Optimal Strateji Se¢imi
Kazan¢ matrisinin ¢6zUm0 sonucu, ortaya ¢ikan portféyler 2009-2014

yillarina ait her 3 aylik dénem icin uygulanmistir. Her bir donem igin olasi
getiriler Tablo 8’de hesaplanmisgtir.
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Tablo 8. Portfoy Coziimleri
Dénem Altin IMKB100 Dolar Euro
1.D6nem 0,00% 97,62% 0,00% 2,33%
2.D6nem 0,00% 97,09% 4,16% 0,00%
3.D6nem 30,05% 68,65% 0,00% 0,00%
4.D6nem 0,006 60,55% 38,64% 0,00%

Sonug ve Oneriler

Oyun teorisi yaklasimi ile finansal yatirrm araglarinin 2009-2014 yillari
arasindaki borsa fiyatlari dikkate alinarak yapilan bu calisma, oynanacak
maglarda tahmini sonug séylememize yardimci olmaya calismaktir. Calismamiz
kesin sonu¢ vermemekle birlikte, yorumlarken dikkatli ve etkin bi¢cimde
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Caligmada 1. dénem %97,62 IMKB 100 ve %2,33 Euro, 2. dénemde
%97,09 IMKB 100 ve %4,16 Dolar, 3. dénemde %30,05 Altin ve %68,65 IMKB
100, 4. dénemde ise %60,55 IMKB 100 ve %38,64 Euro cikmaktadir.
Gériildugi gibi IMKB 100 yatirim araci her dénemde ¢ikmaktadir. Altin ve Euro
sadece bir ddnemde getiri saglarken, Dolar iki ddnem getiriye sahip olacaktir.

Bu uygulama ile oyun teorisinin uygulamalarinin yagsantimizda yer alan
maddi gelirleri etkin ve verimli kullanimi gerceklestirmemizi saglar. Yapilan
uygulama dikkat gekebilecek bir uygulamadir. Calisma alani oldukga genistir.
insanlarin yogun olarak ilgilendigi bu alan, sonuglari ile birgok kisiyi karar alma
noktasinda yonlendirmektedir.

Bu proje kapsaminda yapilan Oyun Teorisi alani, bagka konularda veya
alanlarda uygulanmasi mumkuin olan ve karmasik sayilabilecek problemleri
basitlestirerek ¢6zim saglar. Bu sayede karar vericilere her turli karmasik
problemlere farkl bakis agisi kazandirir.
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