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Ozet: Bir asirdir finansin en temel sorunlarindan biri olan menkul kiymetlerin alim ve satim konusu pek cok calismada
incelenmigstir. Finansal varlik yatirimlarinda miimkiin olan en disliik risk ile en ylksek getiriyi elde etme ¢abasi glidilmustir.
Bunu saglamanin en iyi yolu olarak gesitlendirme yontemine basvurulmus ve optimum portfoy kavrami gelistirilmistir.
Optimum portfoye ulasabilme baglaminda, finansal enstrimanlarin ne zaman ve ne oranda portfoye dahil edilmesi
gerektiginin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Oyun teorisi, oyuncularin kararlari arasinda etkilesim kurarak verilebilecek en iyi kararlari belirlemek lzere gelistirilmis
matematiksel bir modeldir. Calismada yatirimcinin diger tim yatirimcilari temsil eden borsaya karsi oynadigi bir oyun
modellenmistir. Borsa istanbul'dan segilen ve 2013-2021 yillari arasinda her ay siirekli islem gérmis, islem hacmi en yiiksek
100 hisse senedinden hangilerinin ne zaman ve ne oranda portféye dahil etmesi gerektigi minimax yaklagimiyla simpleks
algoritmasi kullanilarak hesaplanmistir. Ulasilan aylik portféylerin Sharpe oranlari hesaplanarak; BiST-100 endeksi, Altin, Dolar
ve Euro’nun Sharpe oranlari ile karsilastirilmistir. Ulasilan bulgular, oyun teorisi ile olusturulan portfoylerin diger alternatif
yatirim araglarindan daha iyi performans gosterdigi sonucunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Portfoy Optimizasyonu, Simpleks Algoritmasi

Multi-Theoretical Portfolio Optimization: A Game Theory Application

Abstract: Having been one of the most fundamental problems of finance for the last century, the issue of trading financial
securities has been examined in numerous studies. In financial asset investments, it has been aimed to reach the highest
possible return for a given degree (preferably with the lowest) of risk. In order to reach this goal, portfolio diversification is
applied and the optimal portfolio concept was developed. The construction of the optimal portfolio necessitates the decision
process of when and to what extent financial instruments should be included in the portfolio.

Game theory is a mathematical model developed to determine the best decisions that can be made by interacting between
players' decisions. This study models a game in which the investor plays against the stock market, which represents all other
investors. 100 stocks with the highest trading volume and continuous trading every month between 2013 and 2021 in Borsa
istanbul are included in the model. Running calculations by using the simplex algorithm with the minimax approach, the
purpose of the model is to provide decisions on which stocks, when and in what portion should be included in the portfolio.
Computing the Sharpe ratios of the monthly portfolios reached through the model are compared to those of BIST-100 Index,
Gold, Dollar and Euro. The results reveal that the constructed portfolios perform better than other alternative instruments.

Key Words: Game Theory, Portfolio Optimization, Simplex Algorithm

1. GIRIS "etkilesimli" almasini saglayarak, tiim taraflarin
olasi kararlari dogrultusunda optimum sonuca
ulasmayi hedeflemektedir. Bu durum, oyun teorisini
portfdy  optimizasyonu icin  6nemli  hale

Yatirimcilar optimum portféyl belirleyebilmek igin
onceleri c¢esitlendirme yoluna gitmisler, ne kadar

cok finansal enstriman o kadar az risk anlayisiyla
portfoyler olusturmuslardir. Daha sonralari bu
"rastgele" cesitlendirme, yerini hisse senetlerinin
getirileri ve riskleri ile olan etkilesimlerine birakmis,
cesitlendirme  yapabilmek icin  matematiksel
modeller gelistirilmistir. Bu modeller genellikle
gecmis verileri baz almakta ve yatirimci adina karar
almaylr amacglamaktadir. Bir baska ifadeyle,
yatirrmcinin karsisindaki piyasanin ya da baska
yatirimcilarin nasil hareket  edecegi ile
ilgilenmemektedir. Oyun teorisi ise, yatirimcinin ve
piyasa ya da diger vyatirimcilarin kararlarini

getirmektedir.

Finansal piyasalar yapilari geregi belirsizlik ve risk
icermektedir. Yatirimcilarin gesitlendirme yoluyla
azaltamayacaklari, makro boyuttaki sistematik
riskler ve azaltilabilir mikro riskler olan sistematik
olmayan risk, finansal piyasalardaki riskin ana iki
parcasini olusturmaktadir. Belirsizlikten kasit ise,
yeni bilginin menkul kiymetlerin fiyatlarina nasil ve
ne dogrulukta yansiyacagidir. Bu bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarina yansimalari beraberinde alim ve
satim islemlerini dogurur. Bu durumda her yatirimci
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icin menkul kiymetin ne oranda ve nasil bir
zamanlamayla alinip satilmasi gerekliligi ortaya
cikmaktadir.

Calismada oyun teorisi ile portféy optimizasyonu
yapilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda yatirimci ve
diger tim yatinmcilar temsil eden, borsa olarak
adlandirilacak olan doga oyuncusu arasinda iki kisili
sifir toplamh bir oyun modellenecektir. Yatirnmcinin
strateji frekanslari ve borsanin hareket olasiliklari ile
portfoylerin beklenen getirileri dogrusal
programlama modelleri  kurularak  simpleks
algoritmasi ile Microsoft Excel ¢oziici eklentisi
yardimiyla hesaplanacaktir. Olusturulan
portfoylerin performanslari Sharpe orani
kullanilarak BiST-100 endeksi, Altin, Dolar ve Euro
ile karsilastirilacaktir. Takip eden baslikta, ilgili
literatdr bilgileri sunulduktan sonra veri ve yonteme
yer verilecektir. Analiz bulgularinin ardindan sonug
bolimu ile calisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Oyun teorisi rekabet eden taraflarin, karsisindaki
rakiplerinin  olasi  hamlelerini géz 6ninde
bulundurarak kendi en iyi hamlelerini belirlemeyi
amaglayan  matematiksel  bir  karar alma
mekanizmasidir. Ekonomiden siyasete, savastan
paylasimlara kadar bircok amag icin
kullanilabilmektedir. Oyuncular bir llke olabilecegi
gibi futbol takimlari, satran¢ oyuncusu, poker
oyuncusu, yatirimci, isletme vb. olabilmektedir.
Oyuncularin basvuracaklar stratejiler ise piyasaya
girmek, menkul kiymetlere yatirrm yapmak, ulke
bitcesinden hangi sektére ne oranda pay ayrilacagl,
hangi satrang tasinin oynanacagl gibi oyunun
konusuna goére bircok tlirde olabilmektedir. Bu
stratejilerin  oynanmalari  halinde oyunculara
getirecegi kazang ve kayiplar da 6demeler olarak
adlandiriimaktadir.

Bir oyunun modellenebilmesi igin oyuncularin,
stratejilerinin, oyun kurallarinin ve 6demelerinin
bulunmasi, 6demelerin ayni  Olgli  biriminden
belirlenmesi  gerekmektedir. Bu  gereklilikler
saglandiktan sonra, modellenen oyunda, oyuncular
adina en iyi kararlarin verilmesi i¢in stratejilerin
tespit edilmesi s6z konusudur. Belirlenecek olan
stratejiler, tek birisinin secildigi tam stratejiler
olabilecegi gibi birden fazla stratejiyi belirli
oranlarda se¢meye olanak saglayan karma
stratejiler de olabilmektedir. Tam stratejiler, en
kiiciik kazanclar arasindan en bliylUglinii segcmeyi
amaglayan maksimin ilkesiyle ya da en buylk
kayiplar arasindan en kiigiglini segmeyi amaglayan
minimaks ilkesi uygulanarak segilebilmektedir.
Secilen tam stratejilerin 6deme degerleri esit
olmadigl durumlarda ise, eyer noktasi yoktur ve
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oyun tam stratejiler ile sonlandirilamaz. Bu
durumlarda oyuncular karma stratejilere
basvururlar  (Avsarhgil, 2017). Tam strateji
secildiginde oyuncular igin segilen stratejilerin
odemeleri oyunun degerini belirler. Karma
stratejiler segildiginde ise, oyuncularin karma
stratejilerinin oynanma olasiliklari ve sagladiklari
odemelerin kartezyen garpimlari oyunun degerini
vermektedir. Karma stratejili bir oyunun oyun
degeri de beklenen fayda kavramiyla ifade
edilmektedir (Neumann ve Morgenstern, 1944).
Karma stratejilerin matematiksel notasyonlarla
gosterimi soyledir:

z.= A(Si), oi€A(Si), oi(si)

Bir oyunda karma stratejilere basvuran her oyuncu
icin  beklenen fayda degeri su sekilde
hesaplanmaktadir (Yilmaz, 2016: s. 91):

U(o)=Eui(o)=
> Prishuls)= ). (]_[ 01(51)) us) (1)
SES SES J=1

Oyun teorisinde oyunlar genel olarak klasik oyunlar,
evrimsel oyunlar ve kuantum oyunlar olarak
siniflandirilabilir. Klasik oyunlar, oyuncularin kendi
en iyi kararlarini vermeyi amagladiklari ve bu
dogrultuda hareket ettikleri oyunlardir. Evrimsel
oyunlar ise, oyuncunun sadece kendi ¢ikarini degil,
bulundugu grubun cikarlarini dislinerek hareket
ettigi oyunlardir (Smith, 1976). Kuantum oyunlarda
ise, denge durumunun zorunlulugu ortadan kalkar
ve oyuncular dengeden saptiklarinda da denge
durumundaki kadar ya da daha fazla kazang elde
edebilirler (Meyer, 1999). Daha genis anlamda
oyunlar, ayni anda hamle yapilan statik oyunlar,
ardisik hamle ile oynanan dinamik oyunlar, tam
bilgili oyunlar, eksik bilgili oyunlar, sans oyunlari,
pazarlik oyunlari ve ihale oyunlari olarak
siniflandirilabilir (Yilmaz, 2016).

Oyun teorisi ile yapilan portfoy optimizasyonu
calismalari yatirrmcilarin, hangi menkul kiymeti ne
zaman ve ne oranda portfoye dahil etmeleri
gerektigini karma stratejiler yardimiyla belirlemeyi
amaglamaktadir. Ancak bu oyunlar genelde
oyuncularin tamaminin ikiden fazla stratejiye sahip
olmasi  nedeniyle, oyun teorik ydntemlerle
¢ozllememektedir. Oyunlarin mxn matrisli oldugu
durumlarda karma stratejilerin frekanslari ve oyun
degeri oyun dogrusal programlama modeline
donustirilerek simpleks algoritmasi yardimiyla
hesaplanmaktadir (Bayraktar, 2016). Simpleks
algoritmasi iterasyon yontemiyle "en iyi sonuglar
arasindan en iyisini" segmeye yaradigindan portféy
optimizasyonu c¢alismalarinda oldukg¢a yararl
olmaktadir.
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Sikalo, Arnaut-Berilo ve Zaimovié (2021) ve Farias,
Vieira ve Santos (2004) farkli doénemlerde
birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklari
calismalarinda, portfoy optimizasyonunda
minimaks yonteminin ortalama-varyans
modelinden daha basarili sonuglar verdigini
belirlemiglerdir.

Acar (2019) calismasinda minimaks ydnteminin
Markowitz optimal portféy yontemine alternatif
olarak kullanilabilecegini belirlemistir. Demirci,
Sahinkul ve Eren (2017) sectikleri 8 adet yatirm
aracinin hangilerine ne oranda yatirim yapilmasi
gerektigini arastirmiglar ve oyun teorisinin yatirm
kararlarinda oldukga kullanigh oldugunu
belirtmislerdir. Bayraktar (2016) oyun teorik
yontemlerle dogrusal programlama yodntemlerini
karsilastirmis ve sonuglarin birbirleriyle ¢akistigini
belirlemistir. Yavuz ve Eren (2016) ve Oz¢alik, Cengiz
ve Bas (2016) calismalarinda yatirrm araglarinin
oyun teorisi ile belirlenmesini arastirmislar ve oyun
teorisini oldukga kullanigh bulduklarini
belirtmislerdir. Oner (2010), Yiriten (2010) ve
Dogan (2009) galismalarinda menkul kiymetleri ve
portfoyde olmasi gereken agirliklarini oyun teorisi
ile arastirmislar ve portféoy optimizasyonu
gerceklestirmislerdir. Evyapan (2009), Duman
(2004) ve Yildirnm (2006) calismalarinda borsada
bulunan sektor endekslerinden hangilerine ne
oranda yatirim yapilmasi gerektigini oyun teorisi
araciligiyla arastirmiglardir. Keskin (2009) oyun
teorisi ile minimum risk dizeyinde maksimum
getirili  portfoylerin  olusturulabildigini ancak
olusturulan portfoylerin analiz déneminde gecerli
oldugunu; gelecek icin bir tahminleme niteligi
taslyamayacagini belirlemistir. Bell ve Cover (1988)
calismalarinda, optimum portfoyl olusturabilmek
icin gereken kosullari agiklamislardir. Logaritmik
optimal portfoyln oyunun bir sefer oynanmasi veya
tekrarli olmasi durumlarinda optimal kaldigini
belirlemislerdir.

Bilge (2020) calismasinda oyun teorisi ile portfoy
optimizasyonu yaparken yatirnm araglarinin analizi
icin hangi veri doneminin kullaniimasi gerektigini
arastirmistir. Dolar ve Euro igin 12 aylik veri
déneminin, Altin icin son 5 ayin, faiz igin 4 ayin, BIST-
100 igin 10 ayin, Bitcoin i¢in 6 ayin ve Konut Fiyat
Endeksi icin 4 ayin veri ddneminin en dogru sonucu
verdigini saptamistir. Belkov vd. (2020) oyun teorik
portfédy  optimizasyonunu davranissal finans
baglaminda ele almiglardir. Toprak (2019)
calismasinda pargacik siirii optimizasyonu ve oyun
teorisini portfoy optimizasyonunda karsilastirmis,
parcacik surl optimizasyonunun daha yiksek
getirili, oyun teorisinin daha disuk riskli portféyler
olusturmada basarili oldugu sonucunu elde etmistir.
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ipek (2019) oyun teorisi ile optimize -ettigi
portfoylerin  getirilerini  kullanarak  Markowitz
modern portfdy teorisi ile portféy optimizasyonu
yapmis ve basarisiz sonuglar elde etmistir. Avsarligil
(2017) oyun teorisi ile portfoy optimizasyonu igin
kullanilan  dogrusal programlama modellerini
karsilastirmis, en basarili sonucu Vergeday bulanik
dogrusal programlama  modelinin  verdigini
belirlemistir. Fu (2017) ¢alismasinda yatirimcilarin
oyun teorik portfoy optimizasyonunda bilgi
paylasiminda bulunmalarinin  olumlu sonuglar
verdigini belirlemistir. Gedikoglu (2012) oyun teorisi
ile Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeli
ile portféy optimizasyonu yapmis ve oyun teorisinin
daha iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Hee vd. (2020), Tataei vd. (2018), Kocak (2014) ve
Ozkok (2009) vyaptiklart galismalarinda portféy
optimizasyonu oyununu yatirimci-piyasa seklinde
degil yatirmcr  koalisyonlari-piyasa  seklinde
modellemisler ve optimizasyonu bu sekilde
gerceklestirmiglerdir. Shapley degeri ile hangi
yatirimei koalisyonunun (6rnegin riski seven, riskten
kacan) ne oranda oyun degerini paylasmalari
gerektigini belirlemislerdir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada Borsa istanbul'dan secilen, 2013-2021
yillari arasinda sirekli islem gérmis ve islem hacmi
en yilksek 100 adet hisse senedinin, hangi ayda ne
oranda portfoye dahil edilmesi gerektigi oyun
teorisi ile arastirilacaktir. Calisma, borsada bulunan
hisse senetlerinin islem hacmi yiksek olanlarini ve
tim hisselerin yaklasik beste birini icermektedir.
Secilen veri araligi 9 yillik bir slireyi kapsamaktadir.

Oyun teorisi ile yapilan portféy optimizasyonu
calismalari, gelecegi tahmin etmekten ¢ok gegmise
donik analiz amacini tagsimaktadir (Keskin, 2009).
Calismada yatirimcinin hisse senetlerinden olusan
100 adet, borsanin ise tarihlerden olusan 9 adet
stratejisi bulunmaktadir. Bir baska ifadeyle, oyun
mxn boyuttadir ve kiiclltilmesi mimkin degildir.
Boyle durumlarda oyun teorisi ¢6zim yontemleri
sonu¢ vermez ve karma stratejilerin oynanma
olasiliklari ile oyunun degeri dogrusal programlama
modeli yardimiyla hesaplanabilir (Dogan, 2009;
Avsarligil, 2017; lipek, 2019; Acar, 2019).
Yatirimcinin  stratejilerini temsil eden, Borsa
istanbul'dan segilmis hisse senedi sunlardir:

ADESE, AFYON, AGYO, AKBNK, AKGRT, AKSEN,
AKYHO, ALARK, ALBRK, ANELE, ARCLK, AVOD, AYEN,
BIMAS, BSOKE, BUCIM, CEMAS, CEMTS, CRDFA,
DAGI, DESA, DOHOL, DZGYO, ECILC, EDIP, EREGL,
ERSU, GARAN, GEREL, GOZDE, GSDDE, GSDHO,
GUBRF, HALKB, HEKTS, HURGZ, IHEVA, IHGZT,
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IHLAS, IHLGM, IHYAY, INDES, IPEKE, ISCTR, ISFIN,
ISGYO, ITTFH, 1ZMDC, KARSN, KCHOL, KLGYO,
KOZAA, KOZAL, KRDMA, KRDMD, MARTI, MIPAZ,
MNDRS, MRGYO, NTHOL, NUGYO, OSTIM, OYAKC,
OZKGY, PEGYO, PENGD, PRKME, PETKM, RYGYO,
SAHOL, SAMAT, SASA, SISE, SKBNK, SKTAS, SNGYO,
TAVHL, TCELL, TEKTU, THYAO, TKFEN, TKNSA,
TOASO, TRCAS, TRGYO, TSGYO, TSKB, TTKOM,
TUPRS, TURSG, USAK, VAKBN, VAKFN, VAKKO,
VESBE, VESTL, VKGYO, YGYO, YKBNK, ZOREN.

Hisse senetlerinin getiri oranlarinin
hesaplanabilmesi icin gecmis fiyat verileri ile
alternatif yatinm araglarinin  fiyat  verileri
https//:tr.investing.com internet adresinden
edinilmigtir. Getiri oranlar esitlik 4.1 yardimiyla
hesaplandiktan sonra, anaparayr temsil eden 1
degeri eklenerek oyun dogrusal programlama
modeline donustirilmis ve esitlik 4.3'teki 1/v
doniisimi gerceklestirilmistir. Calismada
yatirimcinin karma strateji frekanslari icin 12 ayri
primal model ile borsanin hareket olasiliklari igin 12
ayri primal-dual model ¢dzlilmustir. Yatirimci igin
kurulan primal model séyledir:

Amag fonksiyonu: Min 1/v =
X1+ XM+ X3t xal+ x5l + X100*
Ornegin Ocak 2013 Kisiti:

1,0715x1%+1,0102x2'+1,0511x3+1,0125x4'+1,0139
xs'+1,0373x6'+1,6378x7'+1,0623xs'+1,1175x9 +1,00
00x10'+0,9833x111+1,3467x12*+1,0441x13'+0,9770
x141+1,0000%151+1,0463x16'+1,0092x171+1,016 7x181+
1,0628x19'+1,0155%20"+1,0599%21+1,1735x22'+1,08
26X23'+1,0108x24+0,8856x%25+1,0207x26+1,0241
X271+0,9534%281+1,0067%20'+0,9184x30 +1,0126x311+
1,0766x325+1,1319x33'+0,9943x341+0,9844x35'+1,02
17x36'+1,0138x37"+0,8931x38'+0,9514x30 +1,5449
X40*+0,9623x41'+1,0531x42'+0,8300x43+1,0516X44>+
0,9902x45'+1,0666x46'+1,0190x47'+1,0000x45'+0,98
33x49+0,9909xs0+1,0733x51+0,8905xs21+1,0070
xs531+1,1341xs544+1,2537x551+0,9342x561+0,9642x571+
1,0370xs5+0,9817xs9'+1,3100x60"+0,956 1x61'+0,80
89x62"+1,0335xe3'+1,1542x64'+1,1039x65'+0,9854
X667+0,9577x671+1,1087x68+0,987 7x69'+1,0356x701+
0,9962x71'+1,0962x72'+1,0406x73'+1,0493x74'+0,98
45x75'4+0,9927x76+1,2007x77*+0,9481x78"+1,0000
x79*+1,0448x50*+0,9945x81*+1,1379xs2"+1,0126xs3"+
1,1566Xs4™+0,9716xs5'+1,0514xs6+0,992 1xs7'+1,06
69xss+0,9418xs9'+1,0179x90+1,0076X91+1,1151
X92'+1,0660x53'+0,9498x541+0,9939x95+0,9894x06+
0,9658x97'+0,9851x98'+0,9922X90*+1,2075x100" = 1

x>0, X1l'+..+X100' =
Borsa icin kurulan primal-dual model su sekildedir:

Amag fonksiyonu: Maks 1/v =

yat+ya My thyalystyel+y s hyslyo!
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Ornegin ADESE kisiti:

1,4117y11+1,0192y,%+0,9445y5%+1,0782y41+1,0875y
51+0,2599ys!+0,9747y7+0,9428ys'+1,0000ys! < 1

yit20, yi+yatrystryatystryelhyrl+yslyot=1

Dual modelde 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018,
2019, 2020 ve 2021 yillari borsanin stratejilerini
temsil etmektedir. Borsanin hareketleri oyun
degerine etki etmeyecegi gibi; yalnizca bu yillardan
hangilerindeki gibi hareket edecegini belirleyecek,
bu dogrultuda yatirimci da stratejilerini segecektir.

Kurulan dogrusal programlama modelleri simpleks
algoritmasi  yardimiyla  ¢ozllecektir.  Ancak
¢alismada simpleks algoritmasini el ile ¢ézmek
neredeyse olanaksizdir. Buyik boyutlu modeller igin
bilgisayar programlari kullanilabilmektedir. Bu
programlardan birisi Microsoft Excel ¢ozici
eklentisidir (Yesilyurt ve Alan, 2012). Calismada
primal ve primal-dual modeller Microsoft Excel
¢Oziucl eklentisi yardimiyla ¢ozilecektir.

Elde edilecek portféylerin performans analizi igin
ortalama portfoy getirisi, portfoylerin riski ve
Sharpe Oranlari hesaplanarak alternatif yatirm
araglari ile karsilastirilacaktir. Portfoylin ortalama
getirisi ve riski soyle hesaplanmaktadir (Markowitz,

1952):
R=Z wi Ri (2.1)
i=1

m m m
o2= Z Wi2°i2+z WiWkCOVik (2.2)
i=1 i=1 k=1

Sharpe Orani ise agagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir (Celik ve Kaya, 2020: Bolim 12):

Ra-Re (2.3)
Op

Sharpe oraninin hesaplanabilmesi icin kullanilan
risksiz faiz orani https://hmb.gov.tr adresinden
edinilen sabit getirili varliklarin yillik faiz oranidir. Bu
oran  (1+4YG)™-1 esitligi  yardimiyla ayliga
donustirulerek kullaniimigtir.

Keskin (2009) bulgularinda, oyun teorisinin ilgili
dénemde portféy optimizasyonu yapabildigini,
gecmis veriler ile yapilan analizin gelecege donik
portfédy  optimizasyonunda kullanilamayacagini
belirtmistir. Yiriten (2010) ve Oner (2010) yine
calismalarinda gelecege doniik degil gegmise doniik
portféy optimizasyonunu amaglamistir. Literatiirde
bulunan calismalarin bircogunda portfoy
optimizasyonu gec¢mise donlk yapilmis, gelecek
tahmininde kullanilmamistir. Oyun teorisi ile
gelecege donik portfoy optimizasyonu yapabilmek
icin, menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir (Bilge, 2020). Ayrica
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yerli ve yabanci kaynaklarda, oyun teorisi ile portfoy
optimizasyonu oyunu, borsanin dogayi temsil ettigi
ve oyunun sifir toplamh oldugu bir oyun seklinde

modellenmistir.  Literatlirden  yola  ¢ikarak,
calismada  sinanan  hipotezler su  sekilde
olusturulmustur:

Hi:  Oyun teorisi geg¢mise donlik portfoy

optimizasyonunda basarilidir.

Ha: Oyun teorisi ile portfédy optimizasyonu
oyununda, yatirimci ve diger tim yatirimcilari temsil
eden, borsa olarak adlandirilacak doga olmak lizere
iki oyuncu vardir ve oyun sifir toplamhdir.

4. BULGULAR

Calismada, oyun teorisini kullanarak yatirimci ve
borsa arasinda iki kisili sifir toplamh bir oyun

Sekil 1: Portfoyler
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modellenmistir. Yatirrmcinin amaci en disuk riskte
gerceklesebilecek en yilksek getirili portfoyleri
olusturmaktir. Bu dogrultuda modellenen oyun
dogrusal programlama modeline dénustirilerek;
simpleks algoritmasi ile Microsoft Excel ¢oziici
eklentisinde ¢ozulmdistir. Elde edilen bulgular
literatlire dayandirnlan arastirma hipotezlerini
dogrulamistir.

Oyun teorisi ile 2013-2020 yillari arasinda aylk
yatirim ufkuyla gerceklestirilen portfoy
optimizasyonunda 100 adet hisse senedinin 54
tanesi portfoylere segilmis, 44 adet hisse senedi hig
secilmemistir. Portféylerin hem beklenen hem de
gerceklesen getirileri 12 ayda da kazandirmigtir.
Doga oyuncusu olan borsanin hareket olasiliklari ise,
9 yilda oldukga dengeli dagilmistir. Elde edilen
portfoyler Sekil 1'de gorildugu gibidir.

OCAK SUBAT MART
VILLAR |[OLASILIKLARI [HISSELER[ORANLARI| | YILLAR |OLASILIKLARI|[HISSELER|[ORANLARI| | YILLAR [OLASILIKLARI|[HISSELER|ORANLARI
Ocak 13 1491% AKYHO 7.24%% Subat 13 37,28% GUBRE 42,14%% Mar 13 18,72% ANELE 2,78%
Ocak 14 2.76% AYEN 117% Subat 14 20,2304 HEKTS 23,7004 Mar 14 0,00%% EDIP 19,83%
Oakls 16,64% ECILC 6,46%0 Subat 15 312904 MIPAZ 1,51% Mart 15 28.10% IHGZT 25,81%%
Ocak 16 17.50% THYAY 1.94%% Subat 16 12,79%% RYGYO 24,9290 Mart 16 6,01% PREME 2,04%
Oakl? 1736% KARSN 2 5% Subat 17 0,00% VAKFN 2,53% Mart 17 11,01% TRGYD 8,19%%
Ocak 18 6.36%0 KLGYO 19,11% Subat 18 88204 VESEE L36% Mar 18 0,00%% VAKEN 7.09%%
Ocak 19 2142% OZEGY 29,4504 Subat 19 6,510 VESTL 1.71% Mar 19 19.43% VAKKO 426%
Ocak 20 0,00%4 VAKBN 11,50% Subat 20 0,00% Mart 20 3,60%
Ocak 21 3,04% Subat 21 11,05% Mart 21 13,13%
Toplam 100, 00%0 Toplam| 100,00% | Toplm 100,00%0 Toplam| 100,00% Toplam 100,00%0 Tophm| 100,00%6
PORTFOYLN KAZANCLEAYEL 11,58% | [PORTFOYDN KAZANCIKAYBL 7,02% PORTFOYUN KAZANCI/KAYBI 6.93%
GERCEELESEN GETIRI | 218% GERCEKLESEN GETIRI | 4,08%% GERCEKLESEN GETIRI 2,53%
NISAN MAYIS HAZIRAN
YILLAR |[OLASILIKLARI [HISSELER|ORANLARI| | YILLAR |[OLASILIKLARI|HiSSELER |ORANLARI| | YILLAR |OLASILIKLARI|HISSELER | ORANLARI
Nisan 13 16,77% EREGL 28,06%0 Mayis 13 13,01% CEMAS 0,71% Hazimnl3 11920 AFYON 146%%
Nisan 14 0,00%0 IHGZT 6,46% Mayis 14 6,82% GSDDE 0,77% Haziran 14 17.74% CEMAS 11,19%
Nisan 15 1556%0 IPEKE 11,71% Maywis 15 23,349% HEKTS 8,30%% Hazimn 15 3,42% CRDFA 37,40%
Nisan 16 3204% ISFIN 8,78% Mayis 16 14,44% M ARTI 6,92% Hagziran 16 15.39% THLGM 14,90%
Nisan 17 0,00%4 EKRDMA | 12.49% Mayis 17 0,00% PENGD 6,91% Hazimnl7 92504 MIPAZ 2,79%
Nisan 18 218% TRGYOD 31,60% Mayis 18 5000, SASA 20.71% | [HazianlS 27.36% OSTIM 17,37%
Nisan 19 1145% Mays 19 25,84% TUPRS 46,67% | |Hazian19 047% TENSA 2.04%
Nisan 20 0,00%4 Mayis 20 0,00%% Haziran 20 0,00%% VESBE 9,85%%
Nisan 21 2201% Mayis 21 10,55% Hagziran 21 14.44%
Toplam 100, 00%% Toplam| 100,00% Toplam 100.00%0 Toplam| 100,00%% Toplam 100,00%% Toplam| 100,00%0
PORTFOYIN KAZANCLEKAYEI 10,33% | [PORTFOYUN KAZANCUKAYEI 2,64% PORTFOYUN KAZANCL/EAYBI 6,72%
GERCEKLESEN GETIRI | 2.72%% GERCEKLESEN GETIRI | 3.56% GERCEKLESEN GETIRI | 215%
TEMMUZ AGUSTOS EYLTL
YILLAR [OLASILIKLARI [HISSELER|ORANLARI| | YILLAR |[OLASILIKLARI|HISSELER |[ORANLARI| | YILLAR [OLASILIKLARI|HISSELER|ORANLARI
Temmuz 13 19.20% CEMTS 4,08% Agmstos 13 19,79%% DAGI 21,77% Evhil 13 0,00% ADE SE 15,06%
Temmuz 14 6,11%% HEKTS 12,9026 Agustos 14 0,002 EREGL 16,48% Evhil 14 19.94% HURGZ 7.74%
Temmuz 15 17,11% HURGZ 27,8506 Agustos 15 29,11% ERSU 17,71% Evhil 15 16,670 IFEKE 16,04%4
Temmuz 16 19,76% THLGM 21,84% Agmstos 16 0,00%% KOZAL 40,60% Evliil 16 15.64%0 PENGD 9,87%
Temmuz 17 0,00% MIPAZ 10,62% Agustos 17 421% TSGYO 3, 4% Evhil17 11.58% SKTAS 13,90%
Temmuz 18 2729% SISE 2.78% Agustos 18 21,19% Evhil 18 13.54% VESTL 16,48%
Temmuz 19 1,26% THYAOD 55204 Agmustos 19 0,000 Evhil 10 0,00%%
Temmuz 20 171% USAK 14,40%% Agustos 20 15, T0% Eliil 20 0,00%%
Temmuz 21 1.5T% Agustos 21 0,00%% Evhiil 21 22.63%
Toplam 100,00%% Toplam| 100,00%% | |Toplam 100,00%0 Toplam| 100,00%% | |Toplam 100,00%% Toplam| 100,00%
PORTFOYLUN KAZANCLKAYEI 7.08% PORTFOYUN KAZANCLIKAYEI 4,050 PORTFOYUN KAZANCUKAYBI 472%
GERCEKLE SEN GETIRI 2.07% GERCEKLESEN GETIRI | 2,67% GERCEKLESEN GETIRI | 247%
EKIM EASIM ARALIK
YILLAR |OLASILIKLARI [HISSELER|ORANLARI| | YILLAR |OLASILIKLARI|HiSSELER |[ORANLARI| | YILLAR |OLASILIKLARI|HiSSELER | ORANLARI
Elim 13 0,00%% ADESE 880045 Ka=m 13 55500 AGYOD 14,78% Amhk13 558400 ADESE 65,0004
Elkim 14 0,99% AFYON 38,3904 Kazm 14 503% INDES 17,97% Arahk 14 8,95% AFYON 240%
Ekim 15 21,62% AYEN 0,64% Kazm 15 25,220% SASA 56,99% Arahk 15 4,30% INDES 15,78%
Ekim 16 23,25% MRGYO 21984 Kasm 16 24,130 THYAO 8,00%% Arahk 16 0,00%% SISE 53,03%
Elkim 17 0,71%% NUGYO 12,5005 Kasim 17 30,880 VAKFN 2,18% Arahk 17 0,00% TEFEN 2 T1%
Ekim 18 6,60%0 TSKB 547% Kazm 18 0,00%% Arahk 18 2551%
Ekim 19 10,63% VESBE 13,15% Kasim 19 0,00%% Arahk 19 0,00%
Elim 20 7,04%% YCYO 18,68% Kasm 20 0,00%% Arahls 20 0,00%%
Elim 21 20,16% Kazm 21 0,000 Arahlk 21 51104
Toplam 100,00%0 Toplam| 100,00% | [Toplam 100,00%0 Toplam| 100,00% Toplam 100,00% Toplam| 100,00%%
PORTFOYLUN KAZANCLKAYEI 11,50% | [PORTFOYUN KAZANCUKAYBI 2,70% PORTFOYUN KAZANCI/EAYBI 3,82%
GERCEKLESEN GETIRI 2.85% GERCEKLESEN GETIRI | 4,63% GERCEKLESEN GETIRI | 2,450
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Sikalo, Arnaut-Berilo ve Zaimovi¢ (2021) ve Toprak
(2019) galismalarinda oyun teorisinin riskten kacan
ve daha distk riskli portfoyleri tercih eden
yatirimcilar igin kullanisl oldugunu belirtmislerdir.
Nitekim c¢alismada olusturulan 12 portfoylin de
kazang sagladig, 7 ayda Sharpe oranlarinin
alternatif yatinmlarin oranlarindan daha ylksek
oldugu saptanmistir. Ustelik diger 5 ayin Sharpe
oranlari Dolar ve Euro'dan daha diisiik olsa da BiST-
100 endeksinin ve Altinin oranlarindan daha
ylksektir. Boylelikle ¢calismalarinda oyun teorisinin
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olusturdugu sonucunu elde eden Tataei vd. (2018)
ile 6rtisen bir sonug elde edilmistir.

Portféylerin 5 ayda doviz kurlarindan daha basarisiz
olmalari, kurlardaki asiri dalgalanmalara
dayandirilabilir. Bu durumda hisse senetlerinin
degerleri kur farkhhklarina uyum saglayamamis,
kayip yasamistir. Portfoylerde dikkat gekici bir diger
sonug ise, ilk 6 ayin portféylerinin standart
sapmalarinin son 6 ayin portfoylerininkinden daha
yiksek c¢ikmasidir. Borsanin hareket olasiliklari
Tablo 1'deki gibi gergeklesmistir.

pazar portfoyinden daha basanli portfoyler
Tablo1: Borsanin Hareket Olasiliklari
2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021
11,56% 11,50% 11,51% 11,35% 11,17% 11,26% 11,19% 10,98% 11,03%

Borsanin hareket olasiliklari ise 9 yilda ortalama
olarak oldukga dengeli gergeklesmistir. Bu durumda
menkul kiymetlerin getirileri gelecekte geg¢mise
gore dengeli olarak hareket ettigi takdirde elde

edilen beklenen faydalar gergeklesecektir. Aylik
ortalama getirisi en yiiksek 10 hisse senedi ve
secilme sayilari Tablo 2‘de sunulmaktadir.

Tablo 2: Aylk Ortalama Getirisi En Yiksek Hisseler ve Secilme Sayilari

AFYON AVOD EREGL GUBRF HEKTS ISFIN SASA VAKFN VESBE VESTL
%3,72 %4,65 %3,66 %4,12 %5,12 %3,56 %6,25 %3,73 %4,49 %3,75
3 0 2 1 3 1 2 3 3 2

Tablo 2 oyun teorisinin portfoy optimizasyonunda
basarili oldugunu gosteren en glicli ispatlardandir.

senetlerini birgok kere portfoylere dahil etmistir. Bu
ispati glclendiren bir diger neden Tablo 3’te

CUnkd oyun teorisi en vyiksek getirili hisse gorulmektedir.

Tablo 3: Aylik Ortalama Getirisi En Diistik Hisseler ve Secilme Sayilari

AKBNK ALBRK HALKB IHLAS IHLGM ISCTR SAHOL SKBNK VAKBN YKBNK
%0,54 %0,79 %-0,62 %0,38 %0,42 %0,81 %0,83 %0,53 %0,39 %0,60
0 0 0 0 2 0 0 0 1 0

Aylik ortalama getirileri en disik hisse senetlerinin
portfoylere ¢cok az se¢ilmis olmasi, yine oyun teorik
portfdy optimizasyonunun ne denli basaril
olabilecegini  gosteren  kanitlardandir.  Hisse

senetlerinin risklerine gore portfoye tercih edilme
sayilari arasindaki iliski Tablo 4 ve 5 ile
aciklanmaktadir.

Tablo 4: Standart Sapmalari En Yiiksek Hisseler ve Segilme Sayilari

ADESE AFYON AVOD CEMAS GEREL IHGZT IHLGM ISFIN MRGYO  VAKFN
26,76%  29,69% 37,37%  20,27% 19,71%  25,52%  19,78%  23,30%  22,02%  20,13%
3 3 0 2 0 2 2 1 1 3
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Tablo 5: Standart Sapmalari En Diisiik Hisseler ve Segilme Sayilari

AKGRT BIMAS ECILC KCHOL OYAKC

PETKM SAHOL TCELL TTKOM TUPRS

8,99% 6,68% 8,97% 8,48% 9,41%

9,26% 8,38% 7,25% 8,87% 8,72%

0 0 1 0 0

0 0 0 0 1

Standart sapmalar yiksek olan hisse senetlerinin
disuk olanlara gore daha fazla segilmis olmalari
oyun teorisi ile elde edilecek portfoylerin risklerinin
alternatif yatirmlardan daha fazla olacagini
gostermektedir. Portfoylerin basarisi géz 6niinde
bulundurulacak olursa bu fazla risk, elde edilen
kazanglarin katlanilan fazla riske kargi elde edilen
6dul oldugu seklinde agiklanabilir.

Oyun teorisi 100 hisse senedinin 54 tanesini 12 ayri
portfoye dahil etmis, her portfoye ortalama olarak
farkh 4,5 hisse senedini se¢mistir. Bu durum oyun
teorisinin  cesitlendirmede  basarisini  ispatlar
niteliktedir. Portfoylerin basarisi Tablo 6 ve 7'de
gozlemlenebilir.

Tablo 6: Portfoylerin ve Alternatif Yatirimlarin Standart Sapmalari

Ocak Subat Mart Nisan Haziran BiST-100 Dolar

10,16% 10,68% 16,08% 8,70% 8,81% 6,63% 6,12%
Temmuz Agustos Eylil Ekim Aralik Altin Euro

10,11% 9,74% 10,42% 14,66% 8,04% 4,32% 5,89%

Tablo 7: Portfoylerin ve Alternatif Yatirimlarin Sharpe Oranlari

Ocak Subat Mart Nisan

Haziran BiST-100 Dolar

0,1816 0,2886 0,0954 0,1991

0,1320 0,0041 0,1715

Temmuz Agustos Eylal Ekim

Aralik Altin Euro

0,1063 0,1724 0,1419 0,1268

0,1808 -0,1897 0,1530

En ylksek Sharpe oranina sahip iki portfoy Mayis ve
Kasim aylaridir. Bu durumda yaza girerken ve yilin
son déneminde borsanin daha fazla kazandirdigi
soylenebilir. En dusik Sharpe orani ise, Mart ve
Temmuz aylarindaki portféylerde gorilmektedir.
Temmuz ayinin en basarisiz iki portféyden biri
olmasi tasarruflarin tatillere aktarilmasi olarak
duslnlebilir. Mart  ayinin en basarisiz
portfoylerden bir digeri olmasi iginse, yilin ilk
ceyreginin son doénemi oldugundan, agiklanan
finansal  verilerin  etkili  oldugu seklinde
degerlendirilebilir.

5. SONUC

Oyun teorisinin  portfdy  optimizasyonunda
kullanilabilirliginin arastiriimasina yonelik ¢alismada
elde edilen bulgular hem kullanilabilirligi ortaya
koymakta hem de literatiirdeki calisma sonuclarini
dogrular niteliktedir. Elde edilen sonuglar ayrica,
oyun teorisinin ¢esitlendirmede basarili oldugunu,
standart sapmalari ve ortalama getirileri yiliksek
olan hisse senetlerinin disiik olanlara gore daha
fazla secildigini ve oyun teorisinin pazar portfoyi

dahil alternatif yatirmlardan daha basaril
portfoyler olusturdugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle "giivenli liman" olarak gériilen Altin
dikkate alindiginda, Sharpe orani -0,1897 olup;
¢alismada ulasilan portféylerin en disik Sharpe
orani ise Mart ayinda 0,0954 olarak gerceklesmistir.
S6z konusu bu sonug ciddi bir basari performansini
gosterir niteliktedir. Ayrica BIST-100 endeksinin
Sharpe oraninin 0,0041 oldugu gbz onlinde
bulunduruldugunda, en basarisiz portféylin dahi
pazar portfoyine kiyasla ne kadar onemli bir
performans ortaya koydugu gorilmektedir. En
basarili portfoéy ise, 0,3432 Sharpe orani ile Mayis
ayinda gergeklesmistir. Bu oran, kendisine en yakin
orana sahip olan Dolar’'in performansinin (0,1715)
iki kati diizeyindedir. Bir baska deyisle, en basaril
portfoy, kendisine en yakin alternatifine gore dabhi,
2 kat daha Ustin bir performans basarisi
gostermistir.

Calismada secilen 6rneklem, ana kitlenin yaklasik
beste birini temsil etmektedir. Bu calismadaki ilk
sinirhhktir.  Ayrica veri setinin siresi 9 vyilla
sinirlandiriimis ve yatirim aylik olarak planlanmistir.
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Ancak gegmis c¢alismalardaki sinirliliklar dikkate
alindiginda, bu calismada, s6z konusu sinirhliklarin
genisletilerek gelistirildigini ifade etmek
mumkinddar.

Bu sinirliliklar dogrultusunda, gelecek calismalara
yonelik olarak sunulabilecek ©6nerilerden birisi,
yatirrm ufkunun gilinlik olarak gergeklestirilmesi
olacaktir. Boyle bir g¢alismayla elde edilecek
portfoylerin daha da basarili olacagi
ongorulmektedir. Ayrica yatinm araci gesitliliginin
artinlmasi  da  bir baska Oneri  olarak
getirilebilecektir.

Bunlarin yaninda, oyunun farkli modellenmesi de
degerlendirilebilecek bir baska segenektir. Bu
¢alismada oyun, klasik oyun teorisine gore
modellenmistir. Gelecek ¢alismalarda oyunlarin
evrimsel oyunlar ya da kuantum oyunlar olarak
modellenmesi dislinilebilir. Yani sira, 6rnegin, Hee
vd. (2020), Tataei vd. (2018), Kocak (2014) ve
Ozkék’iin  (2009) c¢alismalarinda yaptiklar gibi,
oyunun koalisyonlarla modellenmesi de 6nerilebilir.

Son olarak; oyunun, yatirimci-borsa bakis agisina
alternatif olarak, yatinmci-yatinmcr  seklinde
modellenmesi disindlebilir. Bunun icin kuantum
oyunlarin kullanish olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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