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OYUN TEORISi YAKLASIMI iLE PORTFOY YONETIMI
OPTIMIiZASYONU HIiSSE YATIRIM UYGULAMASI
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Ozet

Giintimiizdeki finansal kosullar altinda piyasa krizlerine yapisal sorunlar da ilave edilince yatirim sektori
olumsuz yonde etkilenme yasamistir. Ulke ekonomilerinin ana sorunlar1 arasinda ekonomik biiyiimenin
yant sira, toplumsal hayatin da etkilenmesi vardir. Bu sorunun ¢éziimlenmesinde, dogrudan ve dolayli
yatirimlar bilyiik 6nem tasir. En 6nemli problemler; yatirim igin yeterli fonun saglanmasi, diisiik risk ve
yiiksek getiri dogrultusunda en uygun finansal araglar ile degerlendirilme yapilmasi ve kiiresel ekonomidir.
Yapilan ¢alismada BIST 100 de islem goren ve Tiirkiye’de ilk 100°de yer alan 8 holding/yatirim sirketi
secilerek endeks degerleri alinmis fiyat getiri verileri analiz edilmistir. Yatirim problemi dogaya kars1
oynanan bir oyun olarak goriilerek, yoneylem arastirmasi yontemi olan iki kisili sifir toplamli oyun teorisi
yaklagimu ile optimal getiriye sahip portfoy olusturulmustur. Olusturulan bu portfoyiin getirisi oyun teorisi
ile hesaplanmis ve getiriler dogrusal programlama ile modellenmistir ardindan ¢6ziim sonuglari
sunulmustur. Calismada yatirimer farkl bir portfoy yaklagimi araciligiyla kazancini en ¢oklayacak strateji
se¢imini yaparak, portfoyiiniin beklenen getirisini dl¢iip karsilastirma yapabilecektir.
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Abstract

If structural problems are added to the market crises under today's financial conditions, the investment
sector is not affected negatively. Among the main problems of national economies are economic growth as
well as social life. In solving this problem, direct and indirect investments are of great importance. The
most important problems are; Adequate funding for investment, evaluation with the most appropriate
financial instruments in terms of low risk and high yield, and global economy. In this study, the 8 prices of
return value data were analyzed by selecting 8 holding / investment companies which are listed in BIST
100 and ranked in the top 100 in Turkey. The investment problem is seen as a play against the nature and
a portfolio with an optimal return has been created by the approach of two-person zero-sum game theory
which is a method of operation research. The result of this generated portfolio is calculated by game theory
and the results are modeled by linear programming and then the solution results are presented. In the study,
the investor will be able to measure and compare the expected turnover of his portfolio by choosing the
strategy that will maximize his profitability through a different portfolio approach.
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20. yiizyilin baglarinda goriilen sanayilesmenin etkileri, giiniimiiz gelisen ve kiiresellesen
ekonomileri, artan ihtiyaclar finansal yapmin karmasiklasmasina ve degismesine sebebiyet
vermistir. Bu sebeple bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim karari almalar1 zorlagtirmistir.
Siirekli artan diinya niifusu ve ihtiyaglar dogrultusunda, dogrudan ve dolayl yatirimlarin énemi
artmigtir. Yatirimcilar, belirsizlik ve risk altinda karini en ¢oklayacak yatirim kararini almak
durumundadirlar. Riski en aza indirecek etkilesimli karar alma agisina iliskin temel matematiksel
yaklagimlardan bir tanesi de oyun teorisidir. Oyun teorisi, ydneylem arastirmasinin
uygulamalarini kullanarak bir¢ok probleme ¢oziim getirmektedir. Oyun teorisi, anlagmazlik
icerisinde bulunan taraflarin hareketlerini ve adimlarini inceleyerek, en iyi sonuca ulagmaktadir.

Oyun teorisinin saglayacagi basari; gerekli veriler elde edilerek olusturulan kazang matrisinin
oyunun gercek dogasini temsil yetenegine baglidir. Matematiksel birgok yaklasim ve sifir
toplamli oyun yaklagimu ile birlikte yatirimeilarin risk seviyesini en diisiikleyecek ayni zamanda
getirisini en ¢oklayacak portfoy olusturulabilmek miimkiindiir.

Bu calismada olusturulan portfdylerin, yoneylem arastirmasi yontemlerinden iki kisili sifir
toplamli oyun teorisi yaklagimi kullanilarak, getirileri hesaplanmis ve optimal portfoy sec¢imi
belirlenmistir. Ayrica alternatif portfoyler tespit edilerek elde edilebilecek maksimum kazang
saptanmistir.

Bu calismada ilk boliim giris kismi olup ikinci boliimde portfoy ve portfoy yonetimi hakkinda
bilgi verilmistir. Iki kisili sifir toplamli oyun yaklasimi ile olusturulan bu calismada, oyun
teorisinin tanimina {igiincli boliimde yer verilmistir. Drdiincii béliimde ise portfoy yonetimi ile
ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. besinci béliimde oyun teorisi yaklagimi ile belirli bir donemde
finansal piyasa araglarinin kullanilarak portfoy olusturulmasi tizerine bir uygulama yapilmustir.
Son boliimde ise sonuglara yer verilmis ve genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. PORTFOY YONETIMIi

Menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade eden portféye, kelime anlami olarak “ciizdan”
denilmektedir. Bir kisi veya kuruma ait finansal nitelige sahip olan kiymetlerin, dzellikle hisse
senetlerinin, tahvillerin ve tiirev {irlinlerin bir araya getirilmesinden olugmaktadir(1). Portfoy,
birden fazla menkul kiymetlerin, riskin dagitilmas: amaciyla bir arada bulundurulmasidir. Portfoy
kavraminin temelinde, risklerin minimize edilmesi ile birlikte mevcut risk seviyesinde maksimum
getirinin de yakalanmasi yaklagimi yer almaktadir(2). Portfoyler, birgok menkul kiymetin
birlesimi ile meydana getirilmis olsa da, her bir menkul kiymetten bagimsiz olarak degeri
Olciilebilmektedir. Bu nedenle, kar amaci giiden yatirimcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi
olan ve i¢erdigi menkul kiymetlerden bagimsiz olarak 6l¢iilebilen yeni bir finansal varliktir(3).

Portfoy yonetimi profesyonel olarak varliklarin yonetilmesidir ve mesleki olarak Avrupa’da
Sanayi Devrimi doneminde yatirim bankacilarinin ortaya ¢ikmasiyla uygulanmaya baglanmistir.
Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin risk ve getiri hedeflerini baz alarak menkul kiymetlerin yonetim
stireci olarak tanimlanabilmektedir. Portfy yonetimi, sosyoekonomik verilerin dogrultusunda
yatirimeilarin hedeflerinin belirlenmesi, alinan kararlarin basarisinin portfoyii takip etme kosulu
ile degerlendirilmesinin sistematik olarak yapilmasi ve yenilenmesidir(4). Portfoy yonetiminde
temel amag, yapilan yatirimdan fayda saglamaktir. Alinan riske uygun bigimde yatirimeinin
karliligr en ¢coklanmaya caligilir. Yatirimdan saglanmak istenen fayda, kar pay1 veya faiz geliri
olabilir ayn1 zamanda menkul kiymetlerin piyasa degerinin artigtyla bagimli elde edilebilecek
sermaye kazanci ya da her ikisinin birlesimi seklinde de olabilmektedir.

Ekonomi dinamik bir yapiya sahiptir dolayisiyla ekonomik kosullar zamanla degismektedir. Bu
degisim menkul kiymetlere yatinm yapan kisi veya kurumlarin, portfoylerinden bazi menkul
kiymetleri ¢ikartarak baska menkul kiymetleri portfoylerine eklemelerine sebep olabilmektedir.
Portfoyiin karliligim siirdiirebilmesi gerekli alim satimlarin uzmanlikla yapilmasi ile miimkiin
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olmaktadir. Bu sebeple diinya genelinde portfoy yonetimi genellikle portfoy yonetimi igin yasal
belgeleri almaya hak kazanmis olan bankalar ve araci kuruluglar tarafindan yapilmaktadir.
Yatirimeilar portfdy yonetimini iki sekilde yapmaktadirlar.

[k yonetim, portfdy yoneticiye sadece emanet edilmektedir. Portfdy ydneticisi portfdy sahibinin
tiim emirlerini yerini getirmekle ylikiimliidiir ayn1 zamanda portfoy iizerinde herhangi bir karar
yetkisine sahip degildir. Bu sekilde bir yonetim sekli beraberinde bazi dezavantajlar1 da
getirmektedir. Yatirim kararinin sadece portfoy sahibi tarafindan yapilabiliyor olmasi ile degisen
piyasa kosullarinda, kisa vade araliklarinda olusabilecek yatirim firsatlar1 kacgirilabilmektedir.
Ikinci yonetim, portfdy yoneticisinin yatirim karar1 alabildigi yonetim seklidir. Portfoy
yoneticisinin sorumluluklar1 bir sézlesme ile belirlenebilir ayn1 zamanda yonetici kaynakli
olusacak zarar riski yine karsilikli yapilacak s6zlesme ile kabul edilir. Portfoy yoneticisi s6zlesme
dogrultusunda uygun gordiigii sekilde alim - satim yapabilmektedir. Boylelikle anlik fiyat
degisimlerinden saglanacak yatirim firsatlar1 degerlendirilmis olunacaktir.

Menkul kiymetlere yatirim yapmay1 amaglayan yatirimet, birden ¢ok menkul kiymetin arasindan
secim yapmak zorundadir. Bu se¢im, menkul kiymetlerin risk-getiri 6zellikleriyle alakalidir.
Yatirimel, en ¢ok talep edilen menkul kiymetleri segmek ve tasarrufunu bu menkul kiymet
grubuna aktarmak isteyecektir. Ancak, bu noktada hangi menkul kiymete ne kadar yatirim
yapacagi kararini verme sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda, yatirimer sonsuz sayida menkul
kiymet grubuyla veya portfoy secenegiyle karsi karsiya kalacaktir. Portfoylerin getiri-risk
ozellikleri, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getiri-risklerinden farklidir. Bundan dolayz,
yatirimet, diger tiim olasi portfoylerin de getiri-risk 6zelliklerini dikkate alan en uygun portfoyii
secmeye c¢alisacaktir. Ekonomik ve finansal ¢evredeki dinamik yapi, menkul kiymetlerin ve bu
menkul kiymetlerin olusturdugu portfoylerin getiri-risk 6zelliklerini degistirmektedir. Bu
durumda yatirimei, portféyii  periyodik olarak gbézden gegirmesi ve diizeltmesi
gerektirmektedir(5).

Portf6yii farkl yatirim araglarindan veya menkul kiymetlerden olusturabilmek miimkiindiir. Hatta
cok sayida portfoyii de olusturabilmek miimkiindiir. Portfoylerin genel olarak hisse senedi ve
tahvillerden olusturuldugu g6z oOniinde bulundurulursa dort farkli portfoy cesidinden soz
edilebilir. Bunlar; sadece hisse senetlerinden olusan portfoyler, sadece tahvillerden olusan
portfoyler, diger yatirim araglarindan olusan portféyler ve karma portfoylerdir. Bu portfoy
¢esitlerinin yatirimeilarin riski sevme veya riskten kagma durumlarina gore tercihlerinde en ideal
bilesimi yapmalar1 agisindan O6nemlidir(6). Yatinm araglarindan ¢ok sayida portfoy
olusturulabilir. Bir portfoy hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki yatirim
araglariyla da olusturulabilir. Yatirim araglari arasinda karsilagtirmalar yapilarak. hangi finansal
aracin daha etkin oldugu, tercih edilmesi gerektigi istatistiki yollarla bulunarak tahmin hesaplanir.
Bu varliklar segilir ve portfoye dahil edilir(7).

Portfdy yonetim siireci dinamik olup bu siire¢ bes asamadan olusmaktadir. Asamalar su
sekildedir: Portfoy Planlamasi, Yatirnm Analizi, Portfoy Se¢imi, Portféoy Degerlendirilmesi,
Portfoy Revizyonu(8). Geleneksel portfoy yaklasimi, portfdy yonetimini kendine has kurallart
olmayan bir bilim dali olarak degil sanat olarak tanimlar. Bunlar, yatirimc1 agisindan 6nem tasir
ve dikkatli bir calismay1 gerektirir. Ancak, bu teorik araglari etkin kullanabilme yetenegi kisiden
kisiye degistiginden, geleneksel portfdy teorisi bir sezgi ve i¢e dogus 6zelligi tasimakta bundan
dolayr subjektif Ozellik tasimaktadir. Geleneksel portfoy teorisi, portfoyiin yatirimeciya

saglayacagi fayday1 en ¢oklamay1 amaglamaktadir(9).

3. OYUN TEORISi
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Oyun bugiine kadar birgok bilim adami tarafindan kendi uzmanlik alanlarina gore farkli sekillerde
tanimlanmistir. Ancak bu tanimlar incelendiginde aslinda hepsinin ortak pek ¢ok noktasi oldugu
acikea goriilmektedir. Goz ard1 edemeyecegimiz tek sey, insanin dogdugu andan baslayarak oyun
kavramina asina oldugu ve yast ilerledik¢e de bu kavrami gelistirdigi, hayatin her sathasinda ve
alaninda kullanmaya meyilli oldugudur. Oyun oynama kii¢ilik yaslardan itibaren insan i¢in siirekli
bir 6grenme deneyimidir. Insan dogdugu anda siirmekte olan bir oyuna yeni bir oyuncu olarak
dahil olur(10).

Dogumundan itibaren insan dogas1 farkli seylere kars1 ilgi ve merak duyar. Biiylimeyle gelen
farkindalik sonrasinda ise, faydaci bir yaklagimla ulasabildigi seyleri ve becerebildigi davraniglar
kendi lehinde kullanmak ister. Isteklerinin gerceklesmesi igin davranissal oyunlara girmeye
baslar. Sosyallesme ile gelen iktidar ve ego savasi onu aslinda diinyaya ve yasama hazirlar.
Istekleri ve hayalleri i¢in savasmay1, neleri yaparsa onlara ulasabilecegi, farkli yollarin kendisine
maliyeti gibi kavramlar1 kendi kendine 6grenir. Her se¢cimin bir sonucu varken, bir kazanci ve bir
de gideri oldugunu bilir. Piaget’ye gére oyun; “dis diinyadan alinan uyaranlar1 6ziimleme ve uyum
sistemine yerlestirme yolu” dur. Sheridan’a gére oyun; belirli bir memnun kalma derecesinde
fayda saglamak i¢in gerceklestirilen fiziksel ve zihinsel etkinliktir(10). Bagka bir deyisle oyun
teorisi, karar vericilerin rasyonel davrandiklarimi kabul eden ve birbirleriyle olan stratejik
etkilesimleri sebebiyle ortaya ¢ikan sonuglart modelleyerek uygulayan matematik biliminin bir
dalidir(11). Oyun teorisinin birgok alanda uygulamasi mevcuttur. Oncelikle ekonomi olmak iizere
sosyoloji, psikoloji gibi sosyal bilimler ve bunlara ek olarak fen bilimleri dallarinda kullanilip,
uygulanmasi yapilmaya baslanmigtir. Bunun yaninda iirlin kalitesinin belirlenmesi, reklam
politikalari, satin alma siireglerinde, yeni iiriinlerin se¢ilmesi gibi 6rnekler verilebilir. Sirketlerin
mali durumlarinda, c¢alisanlarin incelenmesinde kullanilmaktadir. Oyun teorisi ekonomik
caligmalarda matematiksel c¢oziimlemeler yaparak maksimum vyarar saglayabilmek icin
gelistirilen bir yontemdir. Birden fazla oyuncu, kendi ¢ikarlarina maksimum fayda getirecek
yonde karar vermektedirler (12).

Ekonomide birtakim ¢atigmalarla karsi karsiya kaliriz. Catigma genel anlamda taraflardan birinin
yapacagi herhangi bir hamlenin sonucunun, kismen diger tarafin hamlesine bagli olmasi1 durumu
olarak agiklanir. Bu ve buna benzer tarzda ¢atisma durumlarini inceleyebilmek ve bu catigma
durumu altinda uygun goriilen en iyi kararin alinabilmesini saglamak amaciyla oyun teorisi
geligtirilmistir.  John Von Neumann yiizyilin en iyi matematik¢ilerinden biri olarak oyun
teorisinin biiyiilk bir bolimiinii tek basina tamamlamistir. Oyun teorisinin matematiksel
boliimiiniin olusturulmasinda, Emile Borel’in ¢aligmalarinin da yardimci oldugu bilinmektedir.
Von Neumann iki kisili sifir toplamli oyun teorisi ¢aligmalarini 1928 yilinda yaymlamistir. Von
Neumann ve Morgenstern, iki kisili sifir toplamli olarak adlandirilan oyunlarin ¢ogunda ¢éziime
ulasmuslardir(13). Iki kisili sifir toplamli oyunlarda {i¢ sonug¢ bulunabilir. Bu sonuglar oyunu
kazanmak, kaybetmek ve oyundan cekilmek olarak agiklanabilir. Fakat oyundan ¢ekilmek yine
kayba neden olacak ise, sonug kazanmak ve kaybetmek olarak iki tiirlii olacaktir(14).

Kazang matrisi, karar verecek taraflarin diger bir deyisle oyucularin strateji tercihlerinin
birlesiminden sonuglanan kayip ve kazang degerlerini belirten matrise denir. Kazan¢ matrisi
olusturulurken oyuncularin amag ve hedefi belirlenir. Stratejilerle ilgili gerekli bilgiler elde edilir.
Bu bilgiler ge¢mis deneyler, istatistikler veya oyuncunun kendisinin yaptig1 arastirmalardir.
Oyunun baslayip, oynanmast ile birlikte her bir stratejiye gore karsilik gelen, karar vericilerin bir
kayb1 ya da bir kazanc1 mevcuttur. S6z konusu kazang ya da kayiplarin art1 sonsuz ile eksi sonsuz
arasinda yer alabilmesi miimkiindiir. Bu degerler hem sayisal olarak hem de oransal olarak ifade
edilebilir(15). iki kisili sifir toplamli oyunlarda oyunun olusturulmasinda stratejilerin sonlu sayida
olmasi ve diger oyuncularin rakip stratejileri hakkinda tam bilgiye sahip olmasi gibi varsayimlar
mevcuttur iistelik her iki karar vericinin de ¢ikarlar1 birbirine tamamiyla zittir. Yani taraflardan
birinin kazanci digerinin kaybina esittir. Bu nedenle oyuncularin kazanglar1 toplami sifirdir.
Sonug olarak elde edilen kazanglar toplamu sifir oldugundan dolay1 bu tarz oyunlar sifir toplamh
oyunlar olarak adlandirilir. Sifir toplamli oyunlarda her iki taraf i¢in, ayr1 ayr1 olusturulacak olan
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matrisler birbirinin zit isaretlisi oldugundan dolay1 her iki matrisi olusturmaya gerek yoktur. Sifir
toplamli oyunlar matrisin yalnizca biri ile gdsterilebilir.

Dogrusal programlama birgok pratik alanda kullanim yerine sahiptir. Ozellikle birgok isletme ve
ekonomi problemlerine 6zel veya kamu alaninda siirekli kullanilmaktadir. Nakliyat, enerji tiretimi
ve dagitimi, telekomiinikasyon, sinai {iretim gibi teknik isletmeciligin bulundugu isletmeler
dogrusal programlamay1 kullanmaktadir. Isletmecilik alanlarinda ¢ok genis ve cok gesitli
sorunlarin ¢6ziilebilmesi dogrusal programlama ile saglanmaktadir. Bunlarin iginde planlama, yol
gosterme, zaman programlamasi, i ve isci tahsis edilmesi gibi dnemli problemlerde dogrusal
programlama kullanilarak modelleme yapilabilir(5).

4. LITERATUR ARASTIRMASI

Birden ¢ok ¢eside sahip etkin bir portfoy, yatirnmciya en diisiik risk seviyesinde en fazla getiriyi
sunacaktir. Fakat yatirimci tarafindan portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisi, her bir menkul
kiymetin portfdy i¢indeki agirligi, menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin 6nceden
tahmin edilmesi ve dogruya yakin tahmin edilmesi yatirimciya piyasada avantaj saglayacaktir.
Yapilan uygulamalarin oyun teorisi kapsaminda yapilmasi da yatirnmcinin optimum portfoye
ulagsmasini saglamakta ve ayni zamanda piyasada avantajli kilmaktadir. Literatiirde portfoyiin
yonetimi veya portfoylin oyun teorisi bakis agisiyla yonetilmesi ile ilgili bircok uygulama
yapilmistir.

John Von Neumann ve Oskar Morgenstern (1944) iki kisili sifir toplamli teorisini agiklayan
“Oyunlar Teorisi ve Ekonomik Davranig” adli ¢aligmalarini yayimlamiglardir(16). Levy ve Sarnat
(1970) calismasinda, 1951-1967 tarihleri arasi farkli iilkelerin hisse senetlerini finansal arag
olarak dolar1 baz alarak getiri oranlarini kullanmig ve her iilke i¢in etkin portfoyler olusturmustur.
Daha sonra da bu portféylerden hareketle uluslararasi optimum portfoy olusturmaya
calismistir(17). Markowitz, (1991) daha 6ncesinde yapilmis olan portfoy teorisi ¢alismalarinin
risk unsurunu goz ardi ettigini belirtmis, 6zellikle calismalarinda varlik riski, korelasyon, portfoy
cesitliliginin yatinnm portfoyiiniin faydalarina yaptigi etkiler iizerinde durmustur. Markowitz
portfoy yonetiminde, her bir menkul kiymetin riskinin, portfoyiin genel riskinin biitiiniine esit
olmadigmin ispati iizerinde durmustur. Markowitz, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
risklerinin portfoyiin riskinden daha fazla olabilecegini ve belirli sartlar altinda portfoyiin
sistematik olmayan riskinin “0” olabilecegi ile ilgili teorisini sunmustur(18).

Rothkopf ve Harstad, (1994) calismalarinda reklam planlarinin yapilmasi analizini oyun teorisi
yaklasimiyla yapmiglardir(19). Forte (1996) ¢alismasinda oyun teorisi ve kamu tercihi arasindaki
iliskiyi inceleyerek oyun teorisinin kamu tercihine uyarlanma ihtimalini analiz etmistir(20).
Canbas vd., (1997) calismalarinda 1993-1997 tarihleri arasinda hisse senetleri IMKB100’de islem
goren 173 endiistri isletmesinin finansal verilerini kullanip, finansal oranlarin hisse senetlerinin
incelenmesinde ve hisse senetlerinin saglayacagi getirilerinin agiklanmasinda istatiksel agidan
anlaml1 oldugunu belirtmislerdir(21). Bekgi (2001) calismasinda IMKB100’de islem goren hisse
senetlerini kullanarak kurumsal ve bireysel yatirimcilarin getirilerini maksimum yapacak
risklerini de minimum yapacak olan dogrusal programlama modelini olugturmustur. Daha sonra
bulaniklig1 da dikkate alarak optimal portféyler olusturmus ve yatirimcilara aktarmakla ilgili
calisma yapmustir(6). Kiiciikkocaoglu (2002) calismasinda Modern Portfoy Teorisinin IMKB’de
uygulanmasina iliskin olarak portfdy optimizasyonunun ve g¢esitlendirmesinin IMKB’de
calisabilirligini analiz etmistir(22). Ulucan (2002) calismasinda 1999 Agustos- 2003 Eyliil
tarihleri arasinda IMKB 30 endeksinin hisse senetlerinin aylik verilerini kullannis ve endeksle
ayni risk-getiri diizeyine sahip portfoylin 13 adet hisse senedine de sahip olmasi gerektigi
sonucuna varmistir(23).Gokce ve Cura (2003) calismalarinda IMKB 30 hisse senedi iizerine
yaptig1 arastirmada etkin olarak c¢esitlendirilmis portfoylerde 12-14 adet hisse senedi olmasi
gerektigi sonucuna varmistir(24). Tuluca vd. (2003) calismalarinda Asya’da olan krizin , ABD
hisse senetlerine olan etkisini incelemis ve krizden sonra hisse senetleri arasindaki korelasyon
katsayilarinda ciddi bir artis oldugunu saptamiglardir(25).
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Kiigiiksille (2004) ¢alismasinda portfoylerini olusturan bireysel yatirimcilarin gostermis olduklart
davraniglari, nedenleri ile birlikte analiz etmistir(26). Goetzman vd. (2005) calismasinda 1875 ve
2000 tarihleri arasinda farkli hisse senetlerine ait verileri kullanarak korelasyon katsayilarindaki
degisimleri incelemistir. Aragtirma sonucunda uluslararasi hisse senetlerine ait korelasyon
katsayilarinin siirekli degistigi saptanirken, diigiik korelasyona sahip tlkelerin hisseleri bir arada
tutularak riski daha diisiik olan portfdylerin elde edilebilecegini gostermistir(27). Tiirel (2005)
Tiirkiye AB iligkilerine bir bakis sunan c¢alismasinda, Tirkiye ve AB’nin tam {iyelik
miizakerelerinde izleyebilecekleri stratejiler ve bu stratejilere gore kazang matrislerinin
olusturulmasini oyun teorisi kapsanminda analiz etmistir(28). Hakli (2006) ¢alismasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 endeksinde islem goren hisse senetlerinden optimal portfoy
olusturup, optimal portfoyli bir sonraki iglem yili verileri ile test etmistir. Caligma tam sayili
dogrusal programlama modeli ile yapilmistir(29). Goksen vd. (2009) calismalarinda partilerin
secmenler i¢in Onem teskil eden 6zelliklerini belirlemis, hangi stratejinin se¢cmenler i¢in daha
etkili oldugunu oyun teorisi kullanarak arastirmiglardir(30).Aktas ve Kayalidere (2010)
calismalarinda portfoy performanslarinin, portfoylerin olusturuldugu goézlemlere gore
benzerligini diisiik hacim problemini yok etmek ve analiz edebilmek amaciyla yiiksek islem
hacmine sahip olan ayni stratejilerin hisse senetlerinden olusturulan portfoyler icin yinelendigi
sonucuna varmiglardir(31).

Birgili (2011) calismasinda Tiirkiye’deki yatirimcilarin bireysel olarak, mali piyasalardaki
finansal yatirim kararlarini inceleyerek 2005 Aralik- 2010 Ocak tarihleri arasi verilerini
kullanmigtir. Tirkiye, Yunanistan ve Amerika’ya ait hisse senedi Piyasasi, Tiirkiye-Yunanistan
ortak endeksi GT-30, TL(aylik), altin, dolar, euro seklinde finansal araglar analiz edilerek en fazla
tercih edilen yatinm araci (optimal portfdy) sonuclandirilmistir(32). Uzun vd. (2014)
caligmalarinda diziistii bilgisayar tercihinde 6grenci begenilerinin firmalarin stratejilerine etkisini
oyun teorisi ile analiz etmislerdir(33). Eren vd. (2015) ¢alismalarinda 6grencilerde akilli telefon
kullaniminin 6zelliklerini oyun teorisi yaklagimi ile analiz etmislerdir(34). Eren ve Yavuz (2016)
calismalarinda 2009-2014 tarihleri arasinda en ¢ok kullanilan finansal yatirim araglarinin(Altin,
Euro, Dolar, IMKB 100) finans endeks degerlerini kullanarak bir portfoy olusturmustur.
Olusturulan portfoyiin getirisi oyun teorisi ile hesaplanmistir. Problem dogrusal programlama ile
modellenip ilgili yillara ait optimal portfoy sonuglandirilmiglardir(7).

5. IKI KISILI SIFIR TOPLAMLI OYUN MODELININ UYGULANMASI

Uygulama c¢alismasinin konusunu, karini en ¢oklamaya calisan bir yatirrmcinin 2009-2015 yili
donemlerinde BIST 100°de islem goren aymi zamanda Tiirkiye’de ilk 100’e girmis 8 holding ve
yatirim sirketinin endeks degerlerini kullanarak portfoy olusturmasi problemi olusturmaktadir.
Tiirkiye’de ilk 100’e girmis holding ve yatirim sirketi arasindan 8’ inin se¢ilmesinin sebebi ise
secilen holding/yatirnm sirketlerinin 2009-2015 yillarinda her doneme ait verilerinin(endeks
degerlerinin) mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir. iki kisili bu oyunun taraflarini yatirrmei ve
piyasa (doga) olusturmaktadir. Yatirimei piyasanin sonsuz sayida oynayabilecegi stratejiye karsi
karini en ¢oklayacak stratejiyi segmek durumundadir.

Uyqgulama Hipotezleri:

H1: Oyun teorisi yaklagimi ile portfdy yonetimi, yatirimei karliligini arttirmayi hedefler.
H2: Finansal piyasalar iki kisili sifir toplamli bir yapiya sahiptir.

H3: Oyun teorisi yaklasimu ile yatirnme1 agisindan en karl portfoy (holding/yatirim sirketi) tespit
edilmistir.
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Uygulama Yontemi:

Bu arastirmada BIST 100’de islem goren Tiirkiye’de ilk 100’e girmis 8 holding ve yatirim
sirketinin endeks degerleri alinmis ve fiyat getiri verileri analiz edilmistir. Endeks degerlerine ait
getiriler iki kisili sifir toplamli oyun yaklagimu ile analiz edilmis ve LINDO paket programu ile
¢Ozlimlenmistir.

Uygulamanin Amaci:

2009-2015 yillar1 arasinda 3 dénem olmak iizere BIST 100°de islem géren 8 holding ve yatirim
sirketinin endeks deger getirileri analiz edilerek yatirnmct karimi en ¢oklayacagi endeks
degerlerinden olusan optimal portfoyii olusturmaktir. Uygulama, oyun teorisi yaklagimi
kullanilarak, sifir toplamli iki kisili oyun modelinin varsayimlar1 kabul edilerek ¢oziilmiistiir.

Uygulama Asamalari:

-BIST 100°de islem goren ayn1 zamanda Tiirkiye’de ilk 100’e giren 8 holding ve yatirim sirketinin
belirlenmesi; tespit edilen holding ve yatirim girketinin endeks verilerinin derlenmesi

-Stratejilerin belirlenmesi

-Kazang¢ matrisinin olusturulmasi
-Dogrusal programlama ile ¢oziilmesi
-Optimal strateji secilmesi.

Endeks degerlerinin secimi

Aragtirmaya konu olan 2009-2015 3 donemlik endeks degerleri simdiki deger, acgilis degeri,
yiiksek deger ve diisiik deger verileri arasindan yiiksek deger olan endeks verileri derlenmistir. 1
aylik eksik veri rastlantisinda eger verilerde orantili artis veya azalis s6z konusu ise
transportasyon yontemi ile deger hesaplanip bulunmustur. Ancak diizgiin artisin ardindan azalisa
ya da diizgiin azalisin ardindan artisa gegildiyse 3 aya gore ortalama alinmstir.

Her y1l igin 3 ¢eyrek seklinde incelenerek, fiyat degisimleri bir 6nceki donem fiyati baz alinarak
getiri endeksi olusturulmustur. Kazang matrisi 2009-2015 donemleri arast 7 yila ait her 4 aylik
periyot icerisinde se¢ilmis endeks degerlerinin net getirileri ile olusturulmustur. 8 ayr1 kazang
matrisi dogrusal programlama modeline uyarlanip, 7 yillik veriler ile her 4 aylik donem igin
yatirimeimnin minimum risk seviyesinde, maksimum getiri saglayan portfoy elde edilmistir.

Yatirimeinin en kisa yatirim déneminin 4 ay oldugu varsayilmistir ve 4 aylik dénemin sonunda
portfoyiin durumu hakkinda yeniden karar verilmistir. Finansal piyasa stratejilerinin tanimlandigt
donem olarak 2009 - 2015 yillar1 alinmigtir.

Arastirmaya konu olan finansal araglara ait fiyat degisimleri diger bir deyisle oyunda piyasanin
(doganin) stratejilerinin tanimlandigi 2009-2015 yillar1 arasindaki 4’er aylik degerleri Tablo 1°de
verilmektedir.
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Tablo.1. 2009-2015 Yillar1 Arasi Borsada islem Goren Holding/Yatirim Sirketlerinin Endeks Degerleri

TARIH 1.Sirket ~ 2.Sirket  3.Sirket  4.Sirket  5.Sirket  6.Sirket  7.Sirket  8.sirket
1.Nis.09 1.875 3.075 1.075 1.730 2.217 3.275 2.892 0.579
1.Agu.09 2.945 4.867 1.535 3.105 3.320 3.880 4.572 1.095
1.Ara.09 3.505 5.382 2.632 3.947 4.195 5.575 5.305 1.173
1.Nis.10  4.620 6.232 3.215 4.000 5.172 7.070 6.702 1.222
1.Agu.10 5.167 6.597 2.955 3.350 4.612 7.142 7.742 1.145
1.Ara.10 6.420 7.475 3.005 3.472 5.715 9.857 7.972 1.165
1.Nis.11  6.740 7.127 3.317 3.510 5.987 15.072 8.850 1.280
1.Agu.11 6.715 6.857 3.485 3.475 5.465 22.580 11.272 1.030
1.Arall 6.150 6.175 2.737 3.125 5.522 21.780 8.405 0.640
1.Nis.12 6.515 7.247 3.252 3.750 5.735 28.175 9.672 0.802
1.Agu.12  4.967 7.652 3.995 4.045 6.230 32.700 10.08 0.855
1.Ara.12 8.080 9.167 3.692 4.325 6.460 37.925 10.122 0.870
1.Nis.13  10.057 10.84 4.230 5.487 7.282 43.95 13.262 1.430
1.Agu.13  9.975 11.082 3.852 5.812 6.727 57.000 14.24 1.067
1.Ara.13 9.735 9.842 3.785 6.085 4.970 53.450 13.707 0.923
1.Nis.14  8.782 8.467 3.165 4.815 5.092 52.012 12.185 0.752
1.Agu.14 1.950 10.302 3.360 4.995 5.470 55.575 13.115 0.850
1.Ara.14 11.885 10.572 3.967 4.357 5.870 53.000 17.482 0.787
1.Nis.15 12.735 10.310 6.055 4.245 5.542 54.437 21.485 0.720
1.Agu.15 12.625 10.337 6.750 3.845 4.657 64.200 24.292 0.635
1.Ara.15 12.902 9.275 6.580 3.482 4.392 13.740 27.575 0.590
1.Nis.16  13.517 9.315 7.945 3.597 4.860 87.950 32.172 0.585

Kaynak:investing.com

Tablo.1’deki veriler dogrultusunda piyasa ve yatirimei i¢in stratejiler belirlenip, 4 aylik donemler
i¢in kazang matrisi olusturulmustur. Daha sonra dogrusal programlama modeline uyarlanarak,
her bir dénem i¢in optimal portfoy analiz edilmistir.

Stratejilerin tanimlanmast

Yatirime stratejileri:

1.strateji; 1.Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi
2. strateji;2.Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi
3.strateji;3.Sirkete t. ddnemde yatirim yapilmast
4 strateji;4.Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi
5.strateji;5. Sirkete t. donemde yatirim yapilmast
6.strateji;6.Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi

7.strateji;7. Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi
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8.strateji;8.Sirkete t. donemde yatirim yapilmasi

Yatirimet, strateji segimleri neticesinde her bir yatirim sirketi veya holdingin endeks degerlerinin
getirisi oraninda gelir elde etmistir. Yatirimcinin strateji se¢imi sonucunda elde edilen gelir
fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y= f{51,52,53,54,55,56,57, 58}

Yatirimer negatif bakis acisiyla piyasanin kendisi i¢in en kotii strateji secimini yapacagini
diisiinmektedir. Dolayisiyla yatirimcet olast en diisiik getiriyi saglayan stratejiler arasindan, en
yiiksek getiriyi saglayacak stratejiyi belirlemeyi hedeflemektedir.

Kazanc¢ matrisinin olusturulmast

Kazang¢ matrisindeki degerler, finansal varligin bir 6nceki donemin degerine gore degisim orani
hesaplanip ayni zamanda bu orana anapara anlaminda (+1) eklenerek olusturulmustur. Bu sayede
negatif bir degerin matriste yer almamasi saglanmistir. Kazang matrisinde olusturulan, 1°den
biiyiik degerler pozitif, 1’den kii¢iik degerler ise negatif getiriyi temsil etmektedir.

F'= Finansal varligin t. ddSnemdeki degeri,
F'~1 = Finansal varhigin t-1.dénemdeki degeri,
G = Getiri Orani,

Ft_ pt-1
G= t—1
F

Ornek olarak 1.dénem igin finansal varligin getirileri asagidaki gibi hesaplanmustir.

Ft_ pt-1
Gl.dﬁnem = Ft-1

2009 — Gs= [(2.945-1.875)/1.875] = 0.571
2010 — Gis= [(5.167-4.62)/4.62]= 0.118

2011 — Gis= [(6.715-6.74)/6.74)]= -0.004
2012 — Gis= [(4.967-6.515)/6.515]= -0.238
2013 — Gis= [(9.975-10.057)/10.057]= -0.008
2014 — Gis= [(10.95-8.782)/8.782]= 0.246
2015 — Gis= [(12.625-12.735)/12.735]= -0.009

1.girketin stratejisinin getiri oranlari [0.571, 0.118, -0.004, -0.238, -0.008, 0.246, -0.009] seklinde
hesaplanmustir. Diger sirketlerin getiri oranlar1 da hesaplanip Tablo.2’de verilmigtir.

Tablo.2. Getiri Oranlar1 Matrisi

YIL 1.Sirket  2.Sirket  3.Sirket  4.Sirket  5.Sirket  6.Sirket  7.Sirket  8.sirket
2009 0.571 0.583 0.428 0.795 0.498 0.185 0.581 0.891
2010 0.118 0.059 -0.081 -0.162 -0.108 0.010 0.155 -0.063
2011 -0.004 -0.038 0.051 -0.01 -0.087 0.498 0.274 -0.195
2012 -0.238 0.056 0.228 0.079 0.086 0.161 0.042 0.066
2013 -0.008 0.022 -0.089 0.059 0.924 0.297 0.074 -0.254
2014 0.246 0.217 0.062 0.037 -0.076 0.069 0.076 0.130
2015 -0.009 0.003 0.115 -0.094 -0.160 0.179 0.131 -0.118

1.d6éneme ait degerler, 8 holding ve yatirim sirketlerinin endeks degerlerinden herhangi birinin
yatirimetya sagladigi kazang ve kayip oranlarmi temsil etmektedir. Ornegin;1.Sirket i¢in 2009
yilinda % 57.1, 2010 yilinda %11.8, 2011 yilinda %-0.4, 2012 yilinda %-23.8, 2013 yilinda %-
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0.8, 2014 yilinda %24.6, 2015 yilinda %-0.9 kazang saglamaktadir. Buradaki getiri oranlar1 baz
almarak yatirima gelecek yillarda karar verme sanst dogmaktadir.

Kazang matrisi; 2009-2015 yillarinda, 8 holding ve yatirim sirketinin 4’er periyotluk (¢eyreklik),
3 doneme ayrilmis ve (+1) eklenmis halde hesaplanmis olup degerleri Tablo.3 *de gosterilmistir.

Tablo.3. Coziim Fonksiyonuna Ait Getiri Katsayilar

1.Sirket  2.Sirket 3.Sirket 4.Sirket 5.Sirket 6.Sirket 7.Sirket 8.Sirket

x Y1 Y, Y3 Y, Ys Ye Y7 Vs
2009-1.Ceyrek 1.571 1.583 1.428 1.795 1498 1185 1.581 1.891
2009-2.Ceyrek 1.190 1.106 1.715 1.271 1264 1437 1.160 1.071
2009-3.Ceyrek 1.318 1.158 1.222 1.013 1233 1268 1.263 1.042
2010-1.Ceyrek 1.118 1.059 0.919 0.838 0.892 1.010 1.155 0.937
2010-2.Ceyrek 1.243 1.133 1.017 1.036 1239 1.380 1.030 1.017
2010-3.Ceyrek  1.050 0.953 1.104 1.011 1.048 1529 1.110 1.099
2011-1.Ceyrek 0.996 0.962 1.051 0.990 0.913 1.498 1.274 0.805
2011-2.Ceyrek 0.916 0.901 0.785 0.899 1.01 0.965 0.746 0.621
2011-3.Ceyrek  1.059 1.174 1.188 1.200 1.039 1294 1151 1.253
2012-1.Ceyrek 0.762 1.056 1.228 1.079 1.086 1161 1.042 1.066
2012-2.Ceyrek  1.627 1.198 0.924 1.069 1.037 1160 1.004 1.018
2012-3.Ceyrek  1.245 1.183 1.146 1.269 1127 1159 1.310 1.644
2013-1.Ceyrek 0.992 1.022 0.911 1.059 0924 1297 1.074 0.746
2013-2.Ceyrek 0.976 0.888 0.983 1,047 0739 0.938 0.963 0.865
2013-3.Ceyrek  0.902 0.860 0.836 0.791 1.025 0973 0.889 0.815
2014-1.Ceyrek 1.247 1.217 1.062 1.037 1.074 1.069 1.076 1.130
2014-2.Ceyrek 1.085 1.026 1.181 0.872 1.073 0954 1.333 0.926
2014-3.Ceyrek 1.072 0.975 1.526 0.974 0.944 1.027 1.229 0.915
2015-1.Ceyrek 0.991 1.003 1.115 0.906 0840 1179 1131 0.882
2015-2.Ceyrek  1.022 0.897 0.975 0.906 0943 0214 1.135 0.929
2015-3.Ceyrek  1.048 1.004 1.207 1.033 1.107 6.401 1.167 0.992

Dogrusal Programlama ile Coziim

Dogrusal programlama ile ¢6ziim sathasinda v degerinin pozitif oldugu varsayilir. Eger matrisde
negatif a;; degerleri var ise sabit bir say1 eklenerek tiim negatif a;; degerlerinin pozitif olmasi
saglanir. Sonug bulunduktan sonra eklenen say1 oyunun degerinden ¢ikartilarak, oyunun gergek
v degeri bulunur. Dogrusal programlamada ilk olarak en kotii secenekler belirlenir. Daha sonra
en kotii secenekler icerisinden en iyi secenek belirlenir. Asagidaki denklemde Y; degerleri
(Y1, Yy, Y3, Y,, Ys, Yy, Yy, Yg) endeks degerlerine ait olasilik vektoriidiir. Bu kisimda amag, yatirim
araglariin olasilik vektoriiniin bulunmasidir.

_min

Zonp =V j(zﬁlzyzlpiaij),{pie[o,1];i=1,2, ...... m}
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a11Y1 + a12Y2 + o Apyn SV

z1y1+ Ay, + QY <V

Modelin, dogrusal programlama seklinde gosterilebilmesi i¢in amag fonksiyonu ve kisitlar (v)
degerine boliiniir ayn1 zamanda Y';=Y; /v varsayimm altinda kabul edilerek, asagidaki denklem
olusturulur.

Enb==y{ + ¥+ + ¥y
Oyunun kisitlari; agagidaki gibidir.
a11¥1 + Q12y2 + - QY <1
A21Y2 + z2Y5 + + AgpYn <1
Am1Y1 + Am2Y2 + - AmnYn <1
yityz++yn=0
Standart sekle ¢evrilmis dogrusal programlama modeli:
Enb—=yi +y; + -+ ¥y
Oyunun kisitlari; asagidaki gibidir:
a11y1 + Q12yz + o QY + 51 =1
A21Y2 + 22Y3 + - Qop¥n + Sz =1
Am1Y1 + @n2Yz +  GpnYp + Sp =1
yi+tyz+o+yn =0
Zmak=v
1.Dénemde ¢6ziim i¢in kullanilacak kisitlarin getiri katsayilar1 Tablo.4” de gosterilmektedir.
Tablo.4. 2009-2015 Yillarina Gore 1. Doneme Ait Getiri Katsayilar
1.Sirket 2.Sirket 3.Sirket 4.Sirket 5.Sirket 6.Sirket 7.Sirket 8.Sirket
X Y1 Y> Y3 Ya Ys Y Y7 Ys
2009-1.Ceyrek 1571 1583 1428 1795 1498 1.185 1581 1.891
2010-1.Ceyrek 1118 1.059 0919 0838 0892 1010 1155 0.937

2011-1.Ceyrek 0.996 0962 1051 0990 0913 1498 1274 0.805
2012-1.Ceyrek 0.762 1056 1228 1079 1086 1161 1042 1.066
2013-1.Ceyrek 0992 1022 0911 1059 0924 1297 1074 0746
2014-1.Ceyrek 1247 1217 1062 1037 1074 1069 1076 1.3
2015-1.Ceyrek 0.991 1003 1115 0906 084 1179 1131 0.882
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Yatinmcinin bekledigi kazang oyun degerine (v) esit veya biiylik yapilmaya calisilacaktir.
Asagida beklenen gelir esitsizlik olarak gosterilmektedir.

2009 Yili 1.Dénem
1.571Y,+1.583Y,+1.428Y,+1.795Y,+1.498Y;+1.185Y,+1.581Y,+1.891Yg>v
2010Yir 1.Donem
1.118Y;+1.059Y,+0.919Y;+0.838Y,+0.892Y;+1.01Y,+1.155Y,+0.937Yg>v
2011 Yili 1.Dénem
0.996Y;+0.962Y,+1.051Y;+0.99Y,+0.913Y5+1.498Y,+1.274Y,+1.805Yz>v
2012 Yili 1.Dénem
0.762Y;+1.056Y,+1.228Y;+1.079Y,+1.086Y5+1.161Y,+1.042Y,+1.066Yg>v
2013 Yili 1.Dénem
0.992Y;+1.022Y,+0.911Y;+1.059Y,+0.924Y;+1.297Y+1.074Y,+0.746Yg>v
2014 Yili 1.Dénem
1.247Y;+1.217Y,+1.062Y;+1.037Y,+1.074Y5+1.069Y,+1.076Y,+1.13Yg>v
2015 Yili 1.Dénem

0.991Y;+1.003Y,+1.115Y;+0.906Y, +0.84Y5+1.179Y,+1.131Y,+0.882Ys>v
Ayrica olasiliklar toplami asagidaki gibidir.

Znin=x1 + X3 + x3 + x4 + x5 + X6 + X7 + xg

Esitsizliklerin her iki yan1 v’ye boliniip, Y'i= Y /v ‘ye doniistiiriildiigiinde, her bir dénem i¢in
asagidaki denklemler olusturulmustur.

2009 Yili 1.Dénem
1.571Y",+1.583Y',+1.428Y';+1.795Y',+1.498 Y's+1.185 Y/, +1.581 Y',+1.891 Y 'g>1
2010 Yili 1.Dénem
1.118Y",+1.059Y',+0.919Y';+0.838 Y/, +0.892 Y':+1.01 Y/, +1.155 Y',+0.937 Y 'g>1

2011 Yili 1.Dénem

0.996Y',+0.962Y’,+1.051Y’3+0.99Y',+0.913Y':+1.498 Y ', +1.274Y',+1.805 Y 'g>1
2012 Yili 1.Dénem

0.762Y',+1.056Y',+1.228 Y';+1.079 Y/, +1.086 Y's+1.161 Y ' +1.042 Y',+1.066 Y 'g>1
2013 Yili 1.Dénem

0.992Y",+1.022Y',+0.911Y’;+1.059 Y/, +0.924 Y's+1.297 Y ', +1.074 Y',+0.746 Y 'g>1
2014 Yili 1. Donem

1.247Y",+1.217Y",+1.062 Y'3+1.037Y',+1.074 Y's+1.069 Y ', +1.076 Y/, +1.13 Y 'g>1
2015 Yili 1. Dénem

0.991Y,+1.003Y’,+1.115Y’;+0.906 Y/,+0.84 Y':+1.179 Y ', +1.131 Y',+0.882 Y 'g>1
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Yatinmcinin oyun degerini (v) biiyliklemeye calismast 1 / v’yi en kiicliklemek istemesiyle
birbirlerine es olan durumlardir. Bu durumda amag¢ denklemi, asagidaki gibidir.

Zmin:(]./V): Y’1+ YIZ + Y/3+ Y/4,+ Y/5+ Y/6+ Y/7+ Y/g

Yukarida olusturulan dogrusal programlama modeli simpleks yontemi ile ¢oziilerek, optimal
¢coziim Tablo.5” de gosterilmektedir.

Tablo.5. 1.D6nem i¢in Oyunun Degeri ve Karma Strateji Vektorii

Holding/Sirket Y Yi
1.Sirket 0
2.Sirket 0.102 0.11
3.Sirket 0
4.Sirket 0
5.Sirket 0
6.Sirket 0.351 0.38
7.Sirket 0.466 0.51
8.Sirket 0
Z=1/v 0.918
OYUN DEGERI(v) 1.089

Elde edilen ¢oziim vektorii ve oyun degeri asagidaki gibidir.
Y;= [0;0.11;0;0;0;0.38;0.51;0] v=1.089

1.Donem

Zin=0.918

P»,=0.102 x 1.089=0.11

P¢=0.351x 1.089=0.38

P,=0.102 x 1.089=0.51

Kazang¢ matrisinin ¢6zimii neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir. 2009-2015 yillarina ait
1.dénem verileri incelenmis ve portfoylin %11’inin 2.sirketin,%38’inin 6.sirketin,%51 ni
7.sirketin hisse senetlerinin alimi yapilmasinin, optimal ¢6ziim oldugu sonucuna varilmistir,

2.Dénemde ¢oziim i¢in kullanilacak kisitlarin getiri katsayilar1 Tablo.6 *da gosterilmektedir.

Tablo.6. 2009-2015 Yillarina Gore 2. Doneme Ait Getiri Katsayilar

1.Sirket 2.Sirket 3.Sirket 4.Sirket 5.Sirket 6.Sirket 7.Sirket 8.Sirket
X Yl Yz Y3 Y4 Y5 Ye Y7 Ya
1190 1106 1.715 1271 1.264 1.437 116 1.071

2009-2.Ceyrek

1243 1133 1017 1.036 1239 1380 1.030 1.017
2010-2.Ceyrek

0916 0901 0.785 0.899 1.01 0.965 0.746 0.621
2011-2.Ceyrek

1.627 1198 0.924 1.069 1.037 1160 1.004 1.018
2012-2.Ceyrek

0976 0.888 0.983  1.047 0.739 0.938 0.963 0.865
2013-2.Ceyrek

1.085 1.026 1181 0.872 1.073 0954 1333 0.926
2014-2.Ceyrek

1.022 0.897 0975 0.906 0943 0.214 1135 0.929
2015-2.Ceyrek
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Tablo.6 verileri kullanilarak kisitlar olusturulup dogrusal programlama modeli simpleks
yontemi ile ¢oziilerek, optimal ¢oziim Tablo.7” de gosterilmektedir.

Tablo.7. 2. Dénem i¢in Oyunun Degeri ve Karma Strateji Vektorii

Holding/Sirket )& Yi
1.Sirket 0.178 0.170
2.Sirket 0

3.Sirket 0

4.Sirket 0.549 0.510
5.Sirket 0.340 0.320
6.Sirket 0

7.Sirket 0

8.Sirket 0

Z=1/v 1.067

OYUN DEGERI(v) 0.937

Elde edilen ¢ozliim vektdrii ve oyun degeri asagidaki gibidir.
¥;= [0.17;0;0;0.51;0.32;0;0;0] v=0.937

2.Donem

Znin=1.067

P,=0.178 x 0.937 =0.17

P4=0.549x 0.937=0.51

Ps=0.340x 0.937=0.32

Kazang matrisinin ¢6zimii neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir. 2009-2015 yillarina ait
2.donem verileri incelenmis ve portfoylin %17’sinin 1.sirketin, %51 inin 4.girketin, %32’sinin
5.sirketin hisse senetlerinin alimi yapilmasinin, optimal ¢oziim oldugu sonucuna vartlmustir.

3.Donemde ¢6ziim i¢in kullanilacak kisitlarin getiri katsayilar1 Tablo.8’de gosterilmektedir.

Tablo.8. Yillara Gore 3. Dénemlere Ait Kisitlar

1.Sirket 2.Sirket 3.Sirket 4.Sirket 5.Sirket 6.Sirket 7.Sirket 8.Sirket
X Yl Yz Y3 Y4 Y5 Ye Y7 Ya
2009-3.Ceyrek 1.318 1.158 1.222 1013 1233 1268 1263 1.042

2010-3.Ceyrek 1.050 0953 1104 1011 1048 1529 1110 1.099
2011-3.Ceyrek 1.059 1174 1188 1200 1039 1294 1151 1.253
2012-3.Ceyrek 1245 1183 1146 1269 1127 1159 1310 1.644
2013-3.Ceyrck 0.902 0860 0836 0791 1025 0973 0.889 0815
2014-3.Ceyrek 1.072 0975 1526 0974 0944 1027 1229 0915
2015-3.Ceyrek 1.048 1004 1207 1033 1107 6401 1167 0.992

Tablo.8 verileri kullanilarak kisitlar olusturulup dogrusal programlama modeli simpleks
yontemi ile ¢oziilerek, optimal ¢oziim Tablo.9 *da gosterilmektedir.
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Tablo.9. 3. Dénem i¢in Oyunun Degeri ve Karma Strateji Vektori

Holding/Sirket Y’; Yi
1.Sirket 0
2.Sirket 0
3.Sirket 0.105 0.11
4.Sirket 0
5.Sirket 0.890 0.89
6.Sirket 0
7.Sirket 0
8.Sirket 0
Z=1/v 0.995
OYUN DEGERI(v) 1.005

Elde edilen ¢oziim vektorii ve oyun degeri asagidaki gibidir.
Y;=[0,0;0.11,;0,;0.89;0;0;,0] v =1.005

3.Dénem

Zmin=0.995

Ps=0.105 x 1.005 =0.11

Ps=0.890x 1.005 =0.89

Kazang matrisinin ¢oziimii neticesinde, bir karma strateji elde edilmistir. 2009-2015 yillarina ait
3.donem verileri incelenmis ve portféyiin %11’inin 3.sirketin, %89 unun 5.sirketin hisse senetleri
alimi yapilmasinin, optimal ¢6ziim oldugu sonucuna varilmstir.

6. SONUC

Oyun teorisi portfdy yonetimi yaklagimi ile 2009 — 2015 yillar1 arasinda BIST 100°de islem goren
holding ve yatirim sirketinden Tirkiye’de ilk 100’e girmis 8 adet holding ve yatirim sirketi
secilerek endeks degerleri incelenmis, sadece bu donemler icin optimal portfdy modeli
olusturulmustur. Optimal portféy modeli oyun teorisi ile portfdy olusturma problemine
uygulanmasi yatirimci tarafindan finansal piyasaya(dogaya) karst oynanan iki kisilik sifir
toplamli oyun modeli ile olusturulmustur. Oyuncular, kérint en ¢oklamak isteyen yatirimei ve
piyasa olmaktadir. Bu ¢calismada tahmini bir model olusturularak gelecek donemler icin portfoy
tahmini yapilmasi s6z konusu degildir. Dogrusal programlama ¢éziimii ile her bir donem igin
¢Oziim vektorleri olusturularak, donemlere ait optimal getiriler hesaplanmustir.

Calismada 2009-2015 yillarina ait veriler incelenmis 1.donem i¢in portfoyiin %11’inin 2. sirkete,
%38’inin 6.girkete, %51°ni 7. sirkete, 2.donem portfoyiin %17’sinin 1. sirkete, %51’inin 4.
sirkete, %32’sinin 5. sirkete, 3.donem %11 inin 3. sirkete, %89 unun 5. sirkete ait hisse senetleri
alimi yapilmasinin, optimal ¢6ziim oldugu sonucuna varilmisgtir. Calisma alani oldukca genis ve
dikkat cekici olan bu uygulama ile oyun teorisinin uygulamalarimin yatirimcilarin maddi
gelirlerini etkin ayn1 zamanda verimli bir sekilde kullanmasini saglar. Yogun olarak ilgilenilen
bu alan, sonuglari ile birgok yatirimciy1 karar alma noktasinda yonlendirmektedir. Bu sayede
karar vericilere karmagik problemlere farkli bakis agis1 saglar.
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