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ARTICLEINFO

Portfoy optimizasyonu gerceklestirebilmek i¢in menkul kiymetlerin ne zaman ve ne oranda portfoye dahil
edilmesi gerektiginin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu dogrultuda kullanilan modellerden oyun
teorisi, minimaks ilkesi ile en diisiik risk seviyesinde gergeklesebilecek en yiiksek getirili portfoyii olugturmay1
amaglamaktadir. Modern portfy teorisi ise, verilen risk diizeyinde en yiiksek getiriyi sunan ya da verilen getiri
diizeyinde riski en diisiik portfoylere ulasmay1 hedeflemektedir. Calismada, Borsa Istanbul'da 2013-2021
yillart arasinda kesintisiz her ay islem goéren, islem hacmi en yiiksek 200 hisse senedi kullanilarak, oyun teorisi
minimaks ilkesi kapsaminda 12 ayr1 dogrusal programlama modeli ve modern portfoy teorisi kapsaminda 12
ayr kuadratik programlama modeli ¢oziilerek her ay i¢in optimum portfSylerin olusturulmas: amaglanmustir.
Her iki teori kapsaminda ulasilan portfoylerin performanslari, gerek kendi aralarinda gerekse alternatif yatirim
araclarimin getirisi ile karsilastinlmistir. Elde edilen bulgular, ge¢mise doniikk analizde modern portfoy
teorisinin; gelecege doniik uygulamada oyun teorisinin olusturdugu portfoylerin daha basarili sonuglar
verdigini ortaya koymaktadir.
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In order to achieve portfolio optimization, it is necessary to determine when and to what extent securities should
be included in the portfolio. As being a model carried out to realize this purpose, game theory aims to create
the highest yielding portfolio that can occur at the given lowest risk level with the minimax principle. Modern
portfolio theory, on the other hand, intends to create portfolios that provide the highest return at a certain risk
level or the lowest risk at a certain level of return. In the study, it was aimed to create optimum portfolios for
each month by solving 12 separate linear programming models within the scope of the game theory minimax
principle and 12 separate quadratic programming models within the scope of modern portfolio theory. The
analyses are performed on a data set of 200 stocks, which have had the highest trading volume and continuous
trading every month between 2013 and 2021 in Borsa Istanbul. The performances of the portfolios derived
from both theories compared with each other and also with alternative investment instruments’ returns. The
findings indicate that the portfolios offered by the modern portfolio theory have better ex-post results, whereas
ex-ante returns of the portfolios suggested by the game theory are superior.

1. Giris

kiymetleri tercih edebilmektedir. Menkul kiymetlere yatirim
yapilmak istendiginde ise, diisiik risk seviyesinde yiiksek

Tasarruflarini yatirimlara doniistiirerek kazang elde etmek ~ getiri amact  giidildigi  gorilmektedir. Bu  amacin
isteyen ekonomik birimler yatirnm araci olarak menkul gergeklestirilmesini saglamak tzere gelistirilen modeller,
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riski azaltmak ve getiriyi arttirmak igin c¢esitlendirme
yontemine basvurmaktadir. Onceleri rastgele
gergeklestirilen  ¢esitlendirmelerin -+ riski  azaltmadigi
goriilmiis ve riski azaltabilmek i¢in menkul kiymetlerin
getirilerinin birbirleri ile iligkilerinin incelenmesi gerektigi
sonucuna vartlmstir.

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portfoy
teorisi ortalama-varyans prensibine dayanarak, hisse
senetlerinin getirilerinin birbirleri ile iliskilerini dlgmeye
yarayan kovaryans katsayisini kullanarak portfoyiin riskini
belirlemeyi amaglamistir. Boylelikle getirileri arasinda ters
yonlii iligski bulunan hisse senetleri portfoye dahil edilerek
sistematik olmayan risk azaltilacak ve portfoyiin getirisi
arttirilabilecektir. Tersi durumda da belirli bir getiri
diizeyinde portfoyiin riskinin azaltilmasi miimkiin
goriilmiistiir. Modern portfoy teorisi ile olusturulan
kuadratik programlama modellerinin, Oncelikle Karush-
Kuhn-Tucker sartlarma uymasi gerekmektedir. Ardindan
modeller aktif kisit kiimesi metoduyla ¢oziilerek; portfoy
optimizasyonu iglemi ger¢eklestirilmektedir.

Oyun teorisi, rekabet halinde bulunan oyuncularin
kararlarini diger oyuncularin kararlari ile etkilesimli olarak
almasini saglamak icin gelistirilmis matematiksel bir karar
modelidir. Oyuncular, rakiplerinin olast hamlelerini g6z
onlinde bulundurarak kendi optimum kararlari1 vermeyi
amaglarlar. Bunun i¢in tam stratejiler ya da karma stratejiler
kullanilabilmektedir. Eger bir oyunda eyer noktasi
bulunuyorsa oyun tam stratejiler ile sonuglandirilabilir,
ancak oyunda eyer noktas1 yoksa ya da birden fazla eyer
noktasi bulunuyorsa oyun tam stratejiler ile sonlandirilamaz
ve oyuncular stratejilerini belli bir olasilikla karma
stratejiler halinde oynarlar. Oyun teorisi ile portfoy
optimizasyonunda yatinmcinin hangi hisse senedine ne
oranda yatirim yapmasi gerektiginin karma stratejiler ile
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan
oyunlar dogrusal programlama modeline doniistiiriilir ve
minimaks ilkesi uygulanarak simpleks algoritmasi ile
portfdylerin optimizasyonu saglanir (Avsarligil, 2017).
Yiriten’e (2010) gore, oyun teorisi ile gergeklestirilen
portfoy optimizasyonu c¢alismalari gelecege doniik bir
tahmin yapmay1 degil gegmise doniik bir analiz yapmay1
amagclamaktadir.

Calismada, 2013-2020 yillar1 arasinda Borsa istanbul'da her
ay stirekli iglem goren islem hacmi en yiiksek 200 adet hisse
senedi ile portfoy optimizasyonu yapilmasi amaglanmistir.
Bu dogrultuda, oyun teorisi ile her ay i¢in kurulan 12 ayn
dogrusal programlama modeli ve modern portfdy teorisinde
her ay i¢in kurulan 12 ayr1 kuadratik programlama modeli
Microsoft Excel ¢oziiclii eklentisinde c¢oziilecektir. Elde
edilecek olan portfoylerin performanslari Sharpe orani
kullanilarak bu iki teori kapsaminda ve alternatif yatirim
araglarinin performanslar1 kapsaminda karsilastirilacaktir.
Buna ek olarak, elde edilen portfoyler gelecek donemde
oldugu gibi kurularak performanslari degerlendirilecektir.
Calismada, literatiirde bulunan siirliliklar
genisletileceginden elde edilecek bulgular ile o6nceki

calismalarin sonuglarinin gelistirilmesi amaglanmaktadir.
Yani sira calismada secilen Orneklemin ana kiitlenin
yaklasik olarak %40'm1 temsil ettigi ve 9 yillik bir siireyi
kapsadig1 goz 6niinde bulundurulursa, ¢aligmanin, arastirma
konusu iizerinde gergeklestirilen en kapsamli analizi igerdigi
soylenebilir. Devam eden baslhikta ilgili literatiire yer
verilerek bir sonraki baglikta veri ve yontem agiklanacaktir.
Calisma, analiz bulgulart ve ardindan gelecekteki
calismalara yonelik onerilerle birlikte sonlandirilacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Oyun teorisinde oyunlar tam veya karma stratejiler ile
oynanabilmektedir. Denge noktasina ulagilamayan ya da
birden fazla denge durumu bulunan oyunlar igin tam
stratejilerin  uygulanmasi s6z konusu degildir. Boyle
durumlarda oyuncular stratejilerini belli bir olasilikta
oynayarak bir strateji demeti olustururlar (Evyapan, 2009).
Yani sira oyuncularin rakiplerinde belirsizlik yaratmak
amactyla ~da  karma  stratejilere  bagvurduklari
goriilebilmektedir (Yilmaz, 2016). Karma stratejiler
matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

z_= A(Si), GiEA(Si), oi(si)

Karma stratejiler ile oynanan bir oyunda oyunun degeri
beklenen fayda kavramiyla ifade edilmektedir. Bu kavram
oyunun degerinin stratejilerin oynanma olasiliklart ile
O0demeleri arasindaki iliski ile hesapladigini agiklar. Oyunun
beklenen degeri cebirsel olarak su sekilde hesaplanmaktadir:

. (21)
U(o)=Eui(o)= Z Pr(s)ui(s)= Z (1_[ cj(sj)> ui(s)

SES seES \ J=1

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda karma stratejilerin oynanma frekanslari ve
oyunun  degeri  oyun  teorisi  yOntemleri  ile
hesaplanamamaktadir. Ciinkii bu ¢alismalarda oyuncularin
ikiden fazla stratejiye sahip oldugu ve oyunun matrisinin
kiigiiltiilemedigi oyunlar modellenmektedir. Bu durumda
karma stratejilerin oynanma frekanslar1 ve oyunun degeri,
oyun dogrusal programlama modeline donistiiriilerek
hesaplanabilir. Bir dogrusal programlama modelinde
degiskenlerin oranlari simpleks algoritmas: kullanilarak
saptanabilir  (Turkay, 2011). Algoritma iterasyon
yontemiyle, problemi tekrar tekrar ¢ozerek, en iyi ¢ozliimler
arasindan en iyi ¢O6ziimii hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.
Portféy optimizasyonu caligmalarinda oyunlar genellikle
mxn  matrisli  oldugundan  simpleks algoritmasini
hesaplamak oldukga zor olabilmektedir. Bu gibi durumlarda
hem problemi ¢ozebilmek hem de zaman tasarrufu
saglayabilmek i¢in bilgisayar programlar1 kullanilmaktadir.
Kullanilan programlardan biri de Microsoft Excel ¢oziicii
eklentisidir (Yesilyurt ve Alan, 2012). Eklenti ile ¢ok biiytik
boyutlarda ve karmasik problemler c¢ok kisa siirede
¢oziilebilmektedir.
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Modern portfoy teorisinde yatirimcinin amaci, belirli bir
riskle en fazla getiriyi ya da belirli bir getiriyi en diisiik riskle
saglayan portfoyli belirlemektir (Markowitz, 1952). Bu
dogrultuda yatirim araglarinin  birbirleri ile olan
kovaryanslari, ortalama getirileri, portfdylin varyansi ve
portfoyiin beklenen getirisi hesaplanmaktadir. Kovaryans
katsayis1 menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri ile ne
oOlciide birlikte hareket ettigini 6l¢cmek icin kullanilmaktadir.
Ulasilan sonucun matematiksel degeri bir anlam
tasimamakta olup; yalnizca isareti yorumlanmaktadir.
Pozitif kovaryans ayn1 yonde iliskiyi, negatif kovaryans ise,
ters yonlii iliskiyi ifade etmektedir. Kovaryans hesaplamasi
su sekilde gerceklestirilmektedir:

2w [raitaor)H(IBi-rBort) ]

n-1

2.2)

COVrArB:

Menkul kiymetlerin ortalama getirilerini hesaplamak igin
yararlanilan esitlik ise su sekildedir:

(2.3)

Tort™—

i1 T
n

Portfoyilin varyansi portfdyde bulunan yatirim araglarimin
birbirleri arasindaki kovaryanslart ve agirliklarn ile
hesaplanmaktadir (Acar, 2019):

m m m
612)= E wiz Gi2+ E WiWkCOVik
i=1 i=1 bmdik=1

Portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasinda su esitlik
kullanilmaktadir:

(2.4)

(2.5)

n
R= Z Xi Ri
i=1

Sharpe orani, William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilen
ve portfdy performansinda yaygin bir sekilde kullanilan
matematiksel bir orandir. Oran, yatirimcilarin katlandiklar

bir birim riske karst elde edilen getiri oranini
gostermektedir. Sharpe orant su esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir:
E(Rwm)-1¢ (2.6)
oM

Bir portfoyiin Sharpe oranmin yiiksek olmasi portfoy
yonetiminde basar1 saglandig1 yoniinde kabul gérmektedir.
Eger birden fazla yatinm karsilagtiriliyorsa Sharpe oram
daha yiiksek olan yatirnm daha basarili olarak kabul edilir
(Ozen, 2020).

Modern portfoy teorisi, portfoyiin varyansini ve getirisini
temel alarak optimum c¢esitlendirme yapmak iizere
gelistirilmistir. Buna gore, yatirimcilar riske karsi
tutumlarmi dikkate alarak, kendi optimum portfoylerini
belirlemeyi amagclarlar. Bunun i¢in portfoyde yer alacak

menkul kiymetlerin  getirilerinin  birbirleri ile olan
iliskilerinin miimkiin oldugunca ters yonlii olmasi gerektigi
disiiniilmektedir. Bu dogrultuda, bazi hisse senetlerinin
yaratacagl kayip, baska hisse senetlerinden saglanacak
kazang sayesinde dengelenerek, risk minimize edilmeye
calisilmaktadir. Optimum portfoyii belirlemede alternatif bir
yontem olarak oyun teorisinin de kullanilabilecegi
ongoriilmektedir. Oyun teorisinde, minimaks yaklagimiyla
portfdy optimizasyonu yapilmasinin amaglandigi goriliir.
Minimaks, en biiyiik kayiplar icerisinden en kiigliglini,
maksimin en kii¢iik kazancglar arasindan en biiytigiinii
belirlemeyi amacglayan ilkeleri ifade etmektedir. Buradan
hareketle, oyuncularin belirli bir kazanci garanti altina
almaya ve belirli bir kayb1 en aza indirmeye calistiklari
¢ikarimi yapilabilir. Bu baglamda, Sikalo vd. (2021)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, modern portfoy teorisini ve oyun
teorisini karsilagtirmiglardir. Aragtirmacilar, modern portfoy
teorisinin kullaniminm zor oldugunu ve varsayimlarin
gergekte karsilanamadigini ifade etmislerdir. Bulgularinda,
oyun teorisinin minimaks ilkesi ile olusturulan portféylerin
modern portfdy teorisi ile olusturulan portfdylerden daha
basarili oldugu ortaya konmustur. Ozellikle, riskten kagian
yatirimcilar i¢in oyun teorisinin portféy optimizasyonunda
kullanigh olabilecegi 6nerilmistir.

Bir baska arastirmada Acar (2019), BIST-100 endeksi, altin,
Dolar, Euro, mevduat faizi ve Bitcoin yatirim araglarindan
hangilerine ve ne oranda yatirim yapilmasi gerektigini oyun
teorisini kullanarak belirlemeyi amaglamistir. Ceyrek
donemlik yatirim  ufkuyla olusturulan  portfoylerin
performanslari, Sharpe oran1 ve degisim Kkatsayisi
hesaplanarak Ol¢lilmiigtiir. Caligmada, yatirnm araglarina
farkli dénemler icin farklilasan oranlarda yatirim yapilmasi
gerektigi sonucuna ulagilmistir. Mevduat faizi risksiz bir
secenek oldugundan en basarili portfoy, mevduat faizinin
%79 oraninda dahil edildigi 4. donemdeki portfoy olarak
one c¢ikmistir. Yani sira, portfdylere en diisiik oranlarda
dahil edilmesi 6ngoriilen Bitcoin igin 3 dénemde yaklagik
%2 diizeyinde, 1 donemde de ise yaklasik %9 diizeyinde
yatirim orani belirlenmistir. Arastirmada, oyun teorisinin
gelecek tahmininde kullanilabilecegi ve modern portfoy
teorisine alternatif olabilecegi onerilmistir.

Ipek (2019) calismasinda oyun teorisi ile portfoy getirisini
maksimize etmeyi, modern portfdy teorisi ile de portfoyiin
varyansini minimize etmeyi amaglamistir. Oyun teorisi ile
gerceklestirdigi portféy optimizasyonu sonucu elde edilen
oyun degerlerini, modern portfdy teorisinde beklenen
getiriler olarak kullannmug; 2008-2017 verilerini analiz
ederek, 2018 yil1 i¢in bir portfoy olugturmustur. 2018 yilinda
olusturdugu portfoyiin performansini BIST-30 endeksinde
yer alan hisse senetlerine esit yatirim yapilmasi durumu ve
BIST-30 endeksine yatim yapilmasi durumlarryla
karsilastirarak 6lgmiistiir. Bulgularda, en basarili portfoyiin
hisse senetlerine esit yatirirm yapilmasi durumu oldugu, en
basarisiz portfoyiin ise modern portfoy teorisi ile kurulan
portfoy oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmanin
sonuglar1 dikkate alinarak, oyun teorisi ile hesaplanan
portfoy getirilerinin modern portfdy teorisinde beklenen
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getiri olarak kullanilamayacagi, bu dogrultuda portfoy
varyansinin minimize isleminin gerceklestirilemeyecegi
cikarimi yapilabilir.

flgi geken bir diger sonuca Toprak (2019) gergeklestirdigi
calismasinda ulagmustir. Calismada, 2015-2017
donemlerinde aylik yatirim ufkuyla 10 farkli yatirim fonu ile
analiz gergeklestirilmistir. ilgili dénemde oyun teorisi ve
parcacik  siirii  optimizasyonu kullanilarak  portfoy
optimizasyonu yapilmis ve ulasilan sonuglar 2018 yil1 igin
tahmini bir yatirim olarak kullanilmistir. Bulgulara gore, bir
modelde basar1 saglayan yatinm fonu diger modelde
basarisiz olabilmektedir. Parcacik siirli optimizasyonu ile
ulagilan portfoylerin getirileri daha yiiksekken; oyun teorisi
ile ulasilan portfoylerin riskleri daha diisiik ger¢eklesmistir.
Aragtrma  sonuglarinda  yatirimcilara  disiik  risk
hedeflendiginde oyun teorisinin kullaniglhi olabilecegi
Onerilmistir.

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda oyunlar genellikle yatirrmcidan ve borsayi
temsil eden doga oyuncusundan olusan iki oyunculu ve sifir
toplamli olarak modellenmektedir (Keskin, 2009). Yani sira,
bazi ¢aligsmalarda portfdy yatirimi oyunlari koalisyonlardan
olusan yatirimcilarin, piyasaya karst oynadigi oyun olarak
da modellenebilmektedir (6rnegin, bknz. Hee vd. 2020;
Tataei vd. 2018; Avsarligil, 2017; Kocak 2014 ve Ozkék,
2009).

Oyunun, yatirnmer koalisyonlariin piyasayr temsil eden
dogaya kars1 oynandig1 bir sekilde modellendigi ¢alismada
Tataei vd. (2018) dikkat ¢ekici bir sonuca ulagsmiglardir.
Piyasaya karsi, riske karsi kayitsiz oyuncu, karst oyuncu
(piyasa yOniiniin aksine), riskten kagan ve riski seven
oyuncu olmak tizere koalisyonlar olusturulmustur. Veri seti
2006-2017 yillar1 araliginda belirlenmis ve igbirlik¢i oyunlar
iizerinden oyun modellenerek, koalisyonlar i¢in Shapley
degeri ile elde edilecek kazangtan hangi koalisyonun ne
oranda pay almasi gerektigi arastirilmistir. Bulgulari
arasinda dikkat ¢ekici olan, Sharpe orani ve Treynor endeksi
ile dlgiilen oyun teorisi portfdylerinin performansinin pazar
portfoyiinden daha basarili olmasidir.

Oyun teorisi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu
calismalarinda karma stratejilerin oynanma frekanslari ve
oyunun degeri genellikle klasik dogrusal programlama
modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. Gedikoglu (2012)
calismasinda klasik dogrusal programlama modeli ile
Konno-Yamazaki dogrusal programlama modellerini
kargilagtirmigtir.  2001-2010 yillar1  arasindaki  veriler
kullanilarak sinai, hizmet, mali ve teknoloji endekslerinden
hangilerine, hangi ayda, ne oranda yatirnrm yapilmasi
gerektigi arastirilmistir. Problem, hem klasik dogrusal
programlama modeliyle hem de Konno-Yamazaki dogrusal
programlama modeliyle ¢oziilmigstiir. Bulgularda, klasik
dogrusal programlama modelinin daha basarili sonuglar
verdigi ortaya konmustur.

Oyun teorisi ile modern portfdy teorisinin karsilastirildigi
bir bagka ¢alismada Farias vd. (2004), Eyliil 1999-Agustos

2000, Ocak-Aralik 2001 ve Subat 2002-Ocak 2003
donemlerinde, Bovespa'dan segilen 50 hisse senedi ile
portfoy optimizasyonu gergeklestirmiglerdir. Ulastiklart
bulgular, oyun teorisi ile elde edilen portfoylerin hem
piyasadan hem de modern portf6y teorisinden daha bagarilt
sonuglar iirettigi sonucuna isaret etmektedir.

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci

Oyun teorisi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalari 6zellikle
son yillarda arastirmacilar tarafindan ilgi duyulan bir konu
haline gelmistir. Genellikle dogaya karsi yatirimcinin
oynadig1 sifir toplamli oyunlar olarak modellenmekle
birlikte; bu ¢aligmalar farkli sekillerde, farkli yontemler ve
farkli veri setleri ile gergeklestirilmistir. Calismalarda elde
edilen bulgular, oyun teorisinin daha diisiik riskli portfoyler
olustururken, gelecege doniik portfdy optimizasyonunda
basarili olmadig1 fakat modern portfdy teorisine gore daha
basarili oldugu yoniinde sonuglar ortaya koymustur. Sikalo
vd. (2021) ile Farias vd. (2004) caligmalarinda oyun
teorisinin modern portfoy teorisine gore daha basarilt
oldugunu, Acar (2019) ise yaptig1 c¢alismasinda oyun
teorisinin modern portféy teorisine bir alternatif
olabilecegini gdzlemlemistir. Bu dogrultuda ¢alismada oyun
teorisi ve modern portfoy teorisinin portfdy olusturmadaki
performanslarinin karsilastiriimasi amaglanmaktadir.

3.2.  Ana kiitle ve Orneklem

Calismanin veri donemi 2013-2021 yillarin1 kapsamaktadir.
Aragtirma hipotezinin smanmasinda, Borsa Istanbul'da
2013-2021 yillar1 arasinda her ay siirekli islem géren, islem
hacmi en yiiksek 200 hisse senedi kullanilacaktir. So6z
konusu hisse senetleri sunlardir:

ACSEL, ADESE, AEFES, AFYON, AGHOL, AGYO,
AKBNK, AKENR, AKFGY, AKGRT, AKSA, AKSEN,
AKYHO, ALARK, ALBRK, ALGYO, ALKA, ALKIM,
ANELE, ANHYT, ANSGR, ARCLK, ARSAN, ASELS,
ASUZU, AVGYO, AVOD, AYEN, AYGAZ, BAGFS,
BAKAB, BERA, BIMAS, BJKAS, BLCYT, BRISA,
BSOKE, BUCIM, CEMAS, CEMTS, CIMSA, CRDFA,
DAGI, DARDL, DENGE, DERIM, DESA, DEVA,
DGNMO, DMSAS, DOGUB, DOHOL, DZGYO, ECILC,
EDIP, EGSER, EKGYO, EMKEL, ENKAI, EREGL,
ERSU, ESCOM, EUHOL, FENER, FLAP, FRIGO,
FROTO, GARAN, GEDIK, GENTS, GEREL, GLBMD,
GLRYH, GLYHO, GOODY, GOZDE, GSDDE, GSDHO,
GSRAY, GUBRF, HALKB, HEKTS, HUBVC, HURGZ,
ICBCT, IDEAS, IEYHO, IHEVA, IHGZT, IHLAS,
IHLGM, IHYAY, INDES, INFO, INVEO, IPEKE, ISCTR,
ISFIN, ISGSY, ISGYO, ISMEN, ISYAT, ITTFH, 1ZMDC,
KARSN, KAPLM, KAREL, KARTN, KATMR, KERVT,
KCHOL, KLGYO, KNFRT, KORDS, KOZAA, KOZAL,
KRDMA, KRDMB, KRDMD, KRSTL, KRTEK, KUTPO,
KUYAS, LOGO, MAKTK, MARTI, MEGAP, MEPET,
MERKO, METRO, METUR, MGROS, MIPAZ, MNDRS,
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MRGYO, NETAS, NIBAS, NTHOL, NUGYO, ORGE,
OSTIM, OYAKC, OZKGY, PARSN, PEGYO, PENGD,
PETKM, PETUN, PINSU, PNSUT, POLHO, PRKAB,
PRKME, RALYH, RYGYO, RYSAS, SAHOL, SAMAT,
SARKY, SASA, SELEC, SISE, SKBNK, SKTAS,
SNGYO, TATGD, TAVHL, TCELL, TEKTU, THYAQO,
TIRE, TKFEN, TKNSA, TOASO, TRCAS, TRGYO,
TSGYO, TSKB, TSPOR, TTKOM, TTRAK, TUKAS,
TUPRS, TURSG, ULKER, USAK, VAKBN, VAKFN,
VAKKO, VANGD, VESBE, VESTL, VKGYO, YATAS,
YESIL, YGYO, YKBNK, YUNSA, YYAPI, ZOREN.

3.3.  Veri Toplama ve Analiz Yontemleri

Hisse senetlerinin ve alternatif yatirim araglar1 olan BIST-
100 Endeksi, Altm, Dolar ve Euro kurlarinin verileri
https://tr.investing.com adresinden elde edilmistir. Sharpe
oraninin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orani,

devlet tahvilinin getirisi olup; Hazine ve Maliye
Bakanligi’ndan (https://hmb.gov.tr) edinilmistir.
Oyun teorisi ile gergeklestirilecek olan  portfoy

optimizasyonundaki oyun, yatirimci ve piyasay1 temsil eden
doga arasinda oynanan, sifir toplamli bir oyun olarak
modellenecektir. Her ay icin toplam 12 dogrusal
programlama modeli kurularak c¢oziilecektir. Problemin
dogrusal programlama modeline doniistiiriilebilmesi igin
oncelikle 200 hisse senedinin veri siiresi boyunca aylik
getirileri hesaplanmalidir. Bu dogrultuda 21 600 adet fiyat
verisinin getiri oranlar1 hesaplanarak, elde edilen getiri
oranlarina anaparay1 temsil eden 1 degeri eklenecek ve
problem dogrusal programlama modeline uygun hale
getirilecektir.  Getiri  oranlarinin ~ hesaplanmasinda
kullanilacak esitlik su sekilde ifade edilebilir:

(P-Pi1)+Dy
r = e—_—
Py

(3.1)

Problemde, hisse senetlerinin kar paylar fiyatlarina dahil
kabul edilecek, Dt degeri hesaplamaya katilmayacaktir.
Piyasa oyunun degerine etki etmedigi i¢in yalnizca yatirimci
adina dogrusal programlama modeli kurulacaktir. Yatirimci
icin kurulan model temel notasyonlarla su sekilde
gosterilebilir (Altan, 1998):

Amag Fonksiyonu = Maks Xo = v (3.2

1. Kisit = aupitazipzt...+amiPm =V
2. Kisit = appPrtazPzt...+FamePm = V
m. Kisit = ainPrtaznPat...tamnPm =V
Toplam Kosulu = pi+p2t...tpm =1

Negatif Olmama = pi=0,i=1,2,...m

Bu esitsizliklerin v degeri ile boliinerek 1'e esit hale
getirilmesi gerekmektedir:

Xlzﬂ, XZZE, Xm:p_m
v v
Amag Fonksiyonu=  Maks Xo =V (3.3)

1. Kisit = apXgtagiXot. .. FamiXm = 1
2. Kisit= A1oX1+agXot. . . FamoXm = 1
m. Kisit = AinX1tagnXot. .. FamnXm = 1

= 1
Toplam Kosulu XXt X = -
v

Negatif Olmama = Xi:EZO i=12,...m
\'

1 L
Bu durumda A oyuncusu - degerini minimum yapmay1
v

.1 .
amaglar. Ciinkii v = min — = min(X;+Xz+...+Xm) olmasi
A%

gerekmektedir. Boylelikle A oyuncusunun maksimum getiri
garantisi saglanmis olacaktir. A oyuncusu ig¢in kurulan
modelin son sekli s6yle olacaktir:

Amag Fonksiyonu  Min xo = £ = x;4Xo+.. . +xm (3.4)
— A\
1. Kisit = anXitagXot...famXm = 1
2. Kisit = a1oX1+aXot. .. FamaXm = 1
m. Kisit = ainXatagnXot. .. FamnXm = 1
Negatif Olmama= x;=>0,i=1,2,...m
Modelde son olarak karma stratejilerin  oynanma

olasiliklarinin hesaplanabilmesi igin pi = vxi = "xi" /"x0”
donistimii yapilacaktir.

Yatirimcinin - modeli  kurulduktan sonra, simpleks
algoritmast  Microsoft Excel ¢o6ziici eklentisinde
calistirllarak hangi menkul kiymete ne oranda yatirim
yapilmasi gerektigi ve bunun sonucunda elde edilmesi
beklenen portfoy getirisi hesaplanacaktir.

Modern portfdy teorisi ile yapilacak olan portfoy
optimizasyonunda yatirimci adina kuadratik programlama
modeli kurulacaktir. Modelde portféy varyansini minimize
etmek amag fonksiyonunu olustururken, menkul kiymetlere
esit yatirim yapilmasi durumunda elde edilecek getiriden
daha yiiksek getiri hedefi ve menkul kiymetlerin portfoydeki
oranlarmin toplaminin 1 olmasi, kisitlar1 olusturmaktadir.
Model temel notasyonlarla su sekilde ifade edilmektedir

(Cetin, 2007):
Min= Z Z xiX;Covj

i=1 =1

(3.5)

i=1
0<x;<1,i=1,2,3,..,n

Modern portfoy teorisi ile gerceklestirilecek portfoy
optimizasyonunda her ay i¢in 12 ayn kuadratik
programlama modeli kurulacaktir. Kurulacak olan
modellerde her ay i¢in 40 000, toplamda ise 480 000 adet
hisse senedi kovaryansi hesaplanacaktir. Hesaplanan
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kovaryanslarla birlikte, 12 adet portfoyiin varyanslari
hesaplanarak; modellerin ¢6ziimii Microsoft Excel ¢oziicii
eklentisi ile gergeklestirilecektir. Teorilerin  portfoy
performanslari, birbirleri ve alternatif yatirim araglariyla
Sharpe orani kullanilarak karsilastirilacaktir. Sharpe orant,
esitlik 2.6 kullanilarak hesaplanacaktir. Bunu takiben, 2013-
2021 wverileri ile olusturulan portféylerden Ocak ve Subat
aymin portfoyleri, 2022 yili Ocak ve Subat aylar1 igin
kurulup; getiri oranlar1 hem iki teorik portféy arasinda hem
de alternatif yatirnm araclartyla karsilagtirilarak analiz
tamamlanacaktir.

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Mevcut literatiir bulgular1 dogrultusunda,
sinanmak istenen hipotez su sekildedir:

arastirmada

H1: Portfoy optimizasyonunda oyun teorisi modern portfoy
teorisinden daha basarilidir.

4. Bulgular

Calismada, oyun teorisi igin yatirime1 ve piyasa arasinda iki
kisili sifir toplamli bir oyun modellenmis, minimaks
yontemi ile portfdy optimizasyonu gergeklestirilmistir.
Modern portfdy teorisi iginse, hisse senetlerine esit yatirim
yapilmasi durumunda elde edilecek getiriden daha fazla
getiri elde edilmesi kisit1 eklenerek, portfoy varyansinin
minimizasyonu amaclanmistir. Ayrica, getirinin negatif
oldugu aylarda getirinin sifir veya sifira esit olmasi kisiti
eklenmigtir. Elde edilen portfdylerin performanslari
incelendiginde, modern portfoy teorisinin ge¢cmise doniik;
oyun teorisinin  ise  gelecege  donik  portfoy
optimizasyonunda daha basarili oldugu goézlemlenmistir.
Yani sira, modern portfdy teorisi ile yapilan hesaplamalar
oyun teorisine gore ¢ok daha kompleks ve zaman alici
olmakla birlikte; oyun teorisi, ¢esitlendirmeyi daha dengeli
olusturmusg ve modern portfdy teorisinin minimize ettigi
risk, gelecekte gegmisteki gibi diisik oranlarda
gerceklesmemistir. Modern portfdy teorisi ile olusturulan
portfoylerin riskleri ve beklenen getirileri tablo 1'de
goriildiigii gibidir.

Tablo 1. Modern Portféy Teorisi Portfoylerinin Standart Sapmalar1 ve Beklenen Getiri Oranlar

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Risk 0,00023% 0,00029% 0,00006% 0,00014% 0,00006% 0,00024%
Ortalama Getiri 5,75% 0,22% -0,63% 5,19% 0,12% 1,79%
Beklenen Getiri 7,41% 4,33% 0,12% 5,53% 3,08% 2,56%
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

Risk 0,00015% 0,00024% 0,00002% 0,00021% 0,00011% 0,58855%
Ortalama Getiri 3,37% -1,80% 4,83% 3,51% 4,75% 3,79%
Beklenen Getiri 3,37% 1,10% 4,83% 5,80% 577% 3,79%
Tabloda goriildiigii tizere, portfoylerin riskleri sifira hayli sOylemek miimkiindiir. Getiri oranlarina iliskin bir

yakin gerceklesmigtir. Diger 11 aydaki portfoylerin riskleri
yatirimcilart kayitsiz kilacak kadar diigiik diizeyde iken,
Aralik ay1 en riskli portfoy olarak 6n plana ¢ikmistir. S6z

degerlendirme yapildiginda, en yiiksek beklenen getirinin
Ocak ayinda, en diisiik beklenen getirinin ise Mart aymda
gerceklestigi  goriilmektedir. Modern portfdy teorisi ile

konusu riskin %21'den kiigiik oldugu dikkate alindiginda, olusturulan portfoylerin  performanslar1 tablo 2’de
portfoylerin tamaminin oldukga diisiik risklilikte oldugunu sunulmaktadir.
Tablo 2. Modern Portfoy Teorisi Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglarinin Sharpe Oranlari
Aylar Ocak Subat Mart Nisan May1s Haziran
Portfoyler 28.109 11.649 -13.041 32.323 35.094 6.377
BiST-100 0,38 -0,47 -0,19 0,30 -0,25 -0,21
Altin 0,59 -0,19 -1,05 -0,02 -0,31 -0,17
Dolar 0,14 0,08 0,28 0,17 0,22 -0,24
Euro 0,08 -0,25 0,22 0,55 0,10 -0,04
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Portfoyler 15.348 235 186.423 23.145 44331 4,69
BIST-100 -0,003 -0,76 0,11 0,14 0,33 0,16
Altin 0,10 0,10 -2,11 -0,56 -1,23 0,44
Dolar 0,06 0,42 0,12 0,05 0,27 0,01
Euro 0,19 0,42 -0,06 -0,08 0,22 0,24
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Portfoylerin Sharpe oranlar1 incelendiginde, 11 ayda
alternatif yatinm aracglarina oranla agik bir basari
gozlemlenmektedir. Ancak Mart ayinda oldukga yiiksek bir
oranda basarisizlik gdze carpmaktadir. Hatirlanacagi {izere,
en diisiik beklenen getiri yine Mart ayinda hesaplanmuisti.
Yani sira, séz konusu ayda gerek BIST-100 Endeksinin
gerekse altimin  performansinin  da  diisiik oldugu

goriilmektedir. 8 ayda hayli yiiksek Sharpe oranlarina
ulagilmigken, Agustos ve Aralik aylarinda, s6z konusu 8 aya
kiyasla oldukca diigiikk oranlar elde edilmistir. Modern
portfoy teorisi ile 2013-2021 analizleri sonucu elde edilen
portfoylerle, 2022 yili Ocak ve Subat aylarinda
gerceklestirilen yatirimlarin ve alternatif yatirim araglarinin
getiri oranlari tablo 3'te gdsterilmektedir.

Tablo 3. 2022 Ocak ve Subat Ay1 Portfoylerinin ve Yatirim Araglarinin Getiri Oranlari

Getiriler Portfoy BiST-100 Risksiz Faiz Orani Altin Dolar Euro Enflasyon
Ocak 4,09% 7,84% 1,85% -1,29% -0,07% -1,25% 11,10%
Subat -10,34% -2,85% 1,63% 6,30% 4,03% 3,90% 4,81%

Hatirlanacagi tizere, Ocak portfoyiinde hesaplanan beklenen
getiri  oran1  %7,41, Subat portfoyiinde %4,33°til.
Gergeklesen getiri oranlari incelendiginde, Ocak ayi1 i¢in
%3,32, Subat ay1 i¢in %14,67 negatif yonde bir fark
goriilmektedir. Ayrica, modern portfoy teorisinin Ocak
ayinda olusturdugu portfoyiin getirisi, pazar portfoyliniin
getirisinden daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Subat
ayinda gergeklesen kaybin da, pazar portfoyiiniin kaybindan
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Alternatif yatirim araglarinin performanslari ele alindiginda,
modern portféy teorisi ve pazar portfOylerinin getiri

sagladig1 durumda kayip, kayip getirdigi durumda da kazang
sagladiklar1 goriilmektedir. Buna gore, altin, Dolar ve
Euro’nun hisse senedi piyasasiyla ters yonlii bir iligkide
oldugu soylenebilir. Enflasyon oranlari dikkate alindiginda,
Ocak ayinda, higbir yatirim aracinin enflasyona karsi
koruma saglayamadigi anlasilmaktadir. Subat ayinda ise,
altmin  enflasyonun {izerinde bir getiri sagladigi
gozlemlenmektedir. Oyun teorisi kullanilarak elde edilen
portfoylerin risk ve beklenen getiri oranlar1 tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Oyun Teorisi Portfoylerinin Standart Sapmalar1 ve Beklenen Getiri Oranlari

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Risk 1,15% 3,31% 0,0000001% 2,05% 0,0000001% 6,34%
Beklenen Getiri 14,52% 15,23% 8,77% 11,57% 7,70% 9,68%
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Risk 4,00% 3,22% 2,77% 0,00000003% 3,17% 10,48%
Beklenen Getiri 9,99% 8,02% 9,25% 12,76% 16,91% 14,85%

Tablo 4 incelendiginde, diger 9 aydaki standart sapmalar
birbirine yakinsarken, Mart, Mayis ve Ekim aylarindaki
standart sapmalarin ise, sifira olduk¢a yakin oldugu
goriilmektedir. Oyun teorisi ile gergeklestirilen analizde
yine Aralik ay1 en riskli portfoy olarak goze carpmaktadir.
Her iki teoride de bu bulguya ulasilmig olmasi, Aralik ayimin
hisse senedi yatirimlart igin riskli bir donem oldugu
¢ikarimini yapmay1 miimkiin kilmaktadir.

Oyun teorisi ile yiiriitillen analizde, en yiiksek beklenen
getiri oran1 Kasim ayinda, en diisiik beklenen getiri orani ise
Mayis ayinda ortaya cikmaktadir. Iki teori ile ulasilan
bulgularin bu konuda farklilagtigi dikkat gekmektedir. Genel
olarak, oyun teorisi portféylerinin modern portfdy teorisi
portféylerine kiyasla daha yiiksek riske ve beklenen getiri
oranina sahip oldugu gézlemlenmektedir. Oyun teorisi ile
olusturulan portfoylerin performanslari tablo 5'te gorildiigii
gibi gerceklesmistir.

Tablo 5: Oyun Teorisi Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglariin Sharpe Oranlari

Aylar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Portfoyler 11,88 4,33 101.216.749 5,18 89.298.915 1,37
BIST-100 0,38 -0,47 -0,19 0,30 -0,25 -0,21
Altin 0,59 -0,19 -1,05 -0,02 -0,31 -0,17
Dolar 0,14 0,08 0,28 0,17 0,22 -0,24
Euro 0,08 -0,25 0,22 0,55 0,10 -0,04
Aylar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Portfoyler 2,25 2,17 2,95 372.657.376 5,02 1,32
BIST-100 0,00 -0,76 0,11 0,14 0,33 0,16
Altin 0,10 0,10 -2,11 -0,56 -1,23 0,44
Dolar 0,06 0,42 0,12 0,05 0,27 0,01
Euro 0,19 0,42 -0,06 -0,08 0,22 0,24
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Tablo 5 incelendiginde, Mart, Mayis ve Ekim aylarinda
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarinin hayli dikkat
cekici diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu portfoylerin
oranlarimin diger aylardan oldukg¢a farkli olmasinin nedeni,
tablo 4’te de goriilecegi tlizere, olduk¢a diigiik standart
sapmalara sahip olmalaridir. Portfdylerin Sharpe oranlari
hicbir ayda negatif olmamig ve alternatif yatirim
araglarindan daha diisiik gergeklesmemistir. En diisiik
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Sharpe orami ise, Aralik portfoylinde goriilmektedir.
Hatirlanacag iizere, Aralik ayinda olusturulan portfoy en
yiiksek standart sapmaya sahiptir. Ayni ayda en yiiksek
performansi alternatif yatirim araglarindan altiin gosterdigi
goriilmektedir. Oyun teorisi ile 2013-2021 analizleri sonucu
optimize edilen portfoylerle 2022 yili Ocak ve Subat
aylarinda gergeklestirilen yatirimlarin ve alternatif yatirim
araglarinin getiri oranlar1 tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Oyun Teorisi Ocak-Subat Ay1 Portfoylerinin ve Alternatif Yatirim Araglarinin 2022 Y1l Getiri Oranlari

Getiriler Portfoy BiST-100 Risksiz Faiz Orani Altin Dolar Euro Enflasyon
Ocak 9,67% 7,84% 1,85% -1,29% -0,07% -1,25% 11,10%
Subat -0,88% -2,85% 1,63% 6,30% 4,03% 3,90% 4,81%

Oyun teorisi ile Ocak ayinda olusturulan portfoyiin beklenen
getirisinin  %14,52 oldugu dikkate alindiginda, sapma
oranmnin  %#4,85; Subat aymin beklenen getirisi olan
%15,23’e gore, sapmanin %16,11 diizeyinde gergeklestigi
goriilmektedir. Modern portfoy teorisi ile
karsilastirildiginda oyun teorisi Ocak aymda %5,58 daha
yiiksek bir getiri, Subat ayinda ise %9,46 daha diisiik bir
kayip oran1 sunmustur. Modern portfdy teorisinin aksine,
oyun teorisi ile olusturulan portfoyiin Ocak ayinda pazar
portfoyiinden daha yiiksek bir kazang sagladigi
goriilmektedir. Subat aymda ise, modern portfdy teorisinin
aksine pazar portféyiinden c¢ok daha disik bir kayip
gerceklesmistir.

Alternatif yatirim araglarinin hisse senetleri ile olan ters
yonlii iligkisi, tablo 6’da gozlemlenebilmektedir. Ancak

Tablo 7. 2022 Subat Ayinda Kazandiran Endeksler

oyun teorisinin, modern portfoy teorisinde de oldugu gibi,
enflasyonun iizerinde bir getiri saglayamadig1 sdylenebilir.
Her iki teori ile olusturulan portfdylerin ve altin hari¢ diger
alternatif yatirim araclarmin Ocak ve Subat aylarinda
yatirnmcilarmi enflasyondan koruyamadigi goériilmektedir.
Yani sira, daha dnce belirtildigi iizere, altin yalnizca Subat
ayinda enflasyonun iizerinde bir getiri saglayabilmistir.
Analizlerde ulasilan bulgulara dayanarak, yatirimcilarin
enflasyon karsisinda reel getiri elde etmekte zorlandigi
¢ikariminda bulunulabilir. Her iki teori ile optimize edilen
portfoylerin Subat aymnda kazang saglayamadiklari goz
oniinde bulunduruldugunda, bu ayda kazang saglayan
endeksler ve hisse senetleri dikkat c¢ekmektedir. Subat
ayinda kazandiran endeksler ve hisse senetleri tablo 7 ve 8
ile agiklanacaktir.

Basit Metaller Kimyasal, Petrol & Plastik

Metal Uriinleri & Makineler

Odun, Kagit & Baski Telekomiinikasyon

7,46% 0,84%

1,25%

0,54% 6,61%

Subat ayinda, tablo 7 disinda kalan diger endekslerde
ortalama %4 ile %9 arasinda disiis yasandigi
gozlemlenmistir. Boyle bir durumda tabloda yer alan
endeksler ve getiri oranlar1 dikkat ¢ekicidir. Diger endeksler
arasinda en ¢ok diislis yasayanlarin; %17 kayip yasayan
ingaat ve sigorta endeksleri ve %15°lik kayip ile spor

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
volkan_acar@windowslive.com

endeksinin oldugu gozlemlenmistir. Yani sira, Subat ayinda
GSRAY, FENER ve BJKAS hisse senetlerinin diisiisii
dikkat cekmektedir. Ayrica, sinai, turizm ve banka dis1 likit
endekslerinin getiri oranlarinin %0 diizeyinde oldugu da
gozlemler arasindadir.
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Tablo 8. 2022 Subat Aymnda Kazandiran Hisse Senetleri ve Getiri Oranlar1

Hisse ACSEL AKSA DENGE EDIP EREGL INFO
Getiri 13,24% 12,17% 19,57% 13,45% 13,93% 11,97%
Hisse MIPAZ RALYH SAMAT TRCAS ARCLK ASELS
Getiri 28,69% 11,58% 18,47% 15,65% 7,58% 2,96%
Hisse ARCLK ASELS BIMAS FROTO GOODY GSDHO
Getiri 7,58% 2,96% 3,91% 8,71% 1,52% 0,76%
Hisse INVEO LOGO NTHOL TCELL TOASO VAKKO
Getiri 3,90% 1,68% 3,92% 9,79% 0,82% 5,92%

2022 Subat ayinda piyasanin ve bir¢ok hisse senedinin
aksine %10'dan fazla getiri saglayan hisse senetleri ve
endeksleri su sekilde 6zetlenebilir:

(i) ACSEL: Bir seliiloz iiretim sirketidir. Kimyasal, Petrol &
Plastik, Sinai

(i) AKSA: Akrilik elyaf ireticisidir. Kimyasal, Petrol &
Plastik, Sinai

(ili) DENGE: Yatiim holding sirketidir. Tekstil, finansal
hizmetler ve bankacilik alanlarinda hizmet
vermektedir. Finansallar, Holding ve Yatuimlar

(iv) EDIP: Konut ve ticari gayrimenkullerin pazarlama,
operasyon ve organizasyon hizmetleri sunmaktadir. Insaat,
Hizmet

(v) EREGL: Demir ve haddelenmis gelik, alasimli ve alagimsiz
demir, demir dokiim, dokiim ve preslenmis {iriinler, kok ve
yan iriinleri Ureticisidir. Sinai, Basit metaller, Banka disi
likit 10

(vi) INFO: Menkul  kiymetler araciligi
sunmaktadir. Araci kurumlar, Finansallar

(vii) MIPAZ: Ulastirma ekipmani ve tasitlari, gayrimenkul ve
tilketim triinlerini hem i¢ hem dis piyasalarda pazarlama
hizmetleri vermektedir. Hizmet, Toptan satis ve perakende
ticaret

(viii) RALYH: Erkek ve kadm giyiminde kullanilan pamuklu
kumaglarin ve boyali ipliklerin {iretim ve pazarlamasini
yapmaktadir. Finansallar, Holding ve Yatirimlar

(ix) SAMAT: Matbaacilik sektoriinde hizmet vermektedir.
Sinai, Odun, kdgit ve baski

(X) TRCAS: Petrol ve enerji sektoriinde istirakleri olan bir
enerji yatirimi holding sirketidir. Finansallar, Holding ve
Yatirimlar

hizmetleri

Subat ayinda birgok endeksin degisen oranlarda kayip
yasadig1 g6z oOniline alindiginda, %10 ve {izeri bir oranda

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
volkan_acar@windowslive.com

getiri saglayan hisse senetlerinin ve endekslerinin kayda
deger oldugu soylenebilir. S6z konusu 10 hisse senedinin
bulundugu endekslerden 4 tanesi finansallar, 4 tanesi sinai
ve 3 tanesi de holding ve yatirimlardir.

5. Sonuc ve Oneriler

Caligmada oyun teorisi minimaks ilkesi ve modern portfoy
teorisi ortalama-varyans modeli kullanilarak portfoy
optimizasyonu  gergeklestirilmis, bu iki  teorinin
karsilagtirtlmasi  yapilmigti. Bu dogrultuda 2013-2021
yularinin verileri analiz edilerek her ay icin iki teori ile 24
ayrt portféy olusturulmustur. Olusturulan portfoylerin
gorece performanslart incelenmis ve arastirma hipotezinin
gecerli oldugu godzlemlenmistir. Analiz bulgularinda,
modern portfdy teorisinin gegmise doniik, oyun teorisinin
ise gelecege doniik portfoy optimizasyonunda basarili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani sira, oyun teorisinin
modern portfoy teorisine kiyasla daha etkin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir.

Portfoylere iliskin bulgular incelendiginde, her iki teorinin
sonuglar1 da Aralik ayimnin hisse senedi yatirimlart i¢in riskli
bir donem oldugunu ortaya koymaktadir. Mart ayinda, altin
ve BIST-100 Endeksinin Sharpe oranlarinin negatif, Dolar
ve Euro’nun ise pozitif oldugu goriilmektedir. Subat ayinda,
Dolar i¢in oldukea diisiik; altin, Euro ve BIST-100 Endeksi
icinse negatif Sharpe oranlar1 gézlemlenmektedir. Haziran
ayinda, alternatif yatirnm araglarmin tamami negatif Sharpe
oranma sahiptir. Bulgularin isaret ettigi bir diger dikkat
¢ekici sonug ise altin, Dolar ve Euro’nun getirilerinin hisse
senedi piyasasiyla olan ters yonlil iligkisidir. Gerek
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olusturulan  portfoylerin  gerekse
araglarinin  tamaminin  yatirimeisini
koruyamadig1 gézlemlenmistir.

alternatif ~ yatirim
enflasyona karsi

Yaptiklar: ¢alismalarinda Tataei vd. (2018), oyun teorisi ile
optimize edilen portfdylerin pazar portfdyiinden daha
basarili oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada, soz
konusu bulguyu destekleyen bir sonuca ulagilmistir. Modern
portfoy teorisi ile olusturulan portféyiin 2022 Ocak ayinda
sagladig1 getiri, pazar portfOyiiniin getirisinden oldukca
diisiik gerceklesirken; oyun teorisi ile olugturulan portfoyiin
getirisi pazar portfOyiiniin getirisinden daha yiiksek bir
oranda gergeklesmistir.

Sikalo vd. (2021) ¢alismalarinda oyun teorisi minimaks
yonteminin, modern portfdy teorisi ortalama-varyans
modelinden daha basarili oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Calismada, arastirmacilarin bu sonucu ile ortiigen bulgulara
ulagilmistir. Her ne kadar modern portfoy teorisi gegmise
doniik analizde basarilh olmugsa da 2022 yilinda
gergeklestirilen yatirimlarin sonuglari oyun teorisinin daha
basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak arastirmacilar
ozellikle riskten kacinan yatirimeilar i¢in oyun teorisini
Onermiglerse de gecmise doniik analizin sonuglar
incelendiginde; modern portfdy teorisi ile olusturulan
portfoylerin riski oyun teorisine kiyasla daha diisiik
oranlarda gergeklesmistir. Calisma bulgulari, bu noktada
diger arastirmacilarin  bulgularindan farklilasmaktadir.
Diger taraftan, ¢aligmada diger arastirmacilarin da belirttigi
gibi, modern portfdy teorisinin kullanim zorluklar ile
varsayimlarinin karsilanma giicliigii de gozlemler arasinda
yer almaktadir. Farias vd. (2004) gergeklestirdikleri
calismalarinda, oyun teorisi minimaks yonteminin modern
portfoy teorisi ortalama-varyans modelinden ve pazar
portfoyiinden daha iyi sonu¢ verdigini belirtmiglerdir.
Calismanin bulgulari, s6z konusu aragtirmacilarin ulastiklari
ile de ortiismektedir. Caligmasinda, Acar (2019) oyun
teorisinin gelecege doniik portfdy optimizasyonunda
kullanilabilecegini ve modern portfoy teorisine alternatif
olabilecegini belirtmistir. Arastirma bulgulari, s6z konusu
¢alismanin sonucunu destekler niteliktedir. Her iki teorinin
portfoy performanslart incelendiginde ise, oyun teorisinin
modern portfdy teorisine gore daha yiiksek risk ve daha
yiiksek getiri oranina sahip portfoyler olusturdugu
sOylenebilir.

Subat ayinda her iki teori ile elde edilen portfoylerin ve
pazar portfoyiiniin getiri saglayamadigi goz Oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu ayda kazang saglayan hisse
senetleri ve endeksler onem arz edecektir. Subat ayinda en
¢ok kazandiran hisse senetlerinin endeksleri incelendiginde
finansallarin 4, siainin 4, holding ve yatirimlarin ise 3 hisse
senedi ile yer aldig1 goriilmektedir. Bu ayda kazandiran
hisse senetlerinin ve endekslerin piyasa ile ters yonlii
iligkide bulundugu diisiiniiliirse, portfoy yatirimlarinda yer
almalarinin bir avantaj saglayabilecegi ongoriilebilir.

Hisse senedi piyasasi her ne kadar Ocak ayinda yeni yila
yiikseliglerle baglamigsa da Subat ayinda meydana gelen
Rusya-Ukrayna savasi piyasay1 olumsuz yonde etkilemis ve

yliksek oranlarda diisiisler meydana gelmistir. Bu durum
modern portfdy teorisi ve oyun teorisi ile olusturulan
portfoylerin Subat ayindaki basarilarmin keskin diisiisiine
neden olarak gosterilebilir. Gelecek aylarda 6zellikle oyun
teorisi ile ulagilan portfdylerin performansinin, Ocak aymda
oldugu gibi tekrar yiikselecegi ongoriilmektedir.

Calismada, veri seti 200 hisse senedi ve 2013-2021 dénemi
ile smirlandimlmistir.  Ayrica, yatirimlar aylik olarak
planlanmistir. Ancak literatiirdeki gecmis caligmalarin
smurliliklart dikkate alindiginda, s6z konusu smirliliklarin
bu calismada gelistirildigi ifade edilebilir. Bu sinirliliklar
gdz Oniinde bulundurularak, gelecekteki caligmalarda
arastirmanin giinliik yatirnm ufkuyla gergeklestirilmesi
oOnerilebilir. Yani sira oyun farkli bir sekilde modellenebilir.
Ornegin, yatirimci-piyasa  yerine  yatirimei-yatirimei
oyunlar1 modellenebilir; oyun teorisi farkli modeller ile
karsilastirilabilir ve hisse senetlerine ek olarak, farkh
yatirim araglart da portfoylere dahil edilebilir.
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