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Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini  degerlendirmek i¢in giinlimiizde kullandigi pek ¢ok finansal yatirim araci
bulunmaktadir. Bunlardan 6nde gelenleri, borsa, Dolar, Euro, altin, mevduat hesaplar1 ve son yillarda popiilerligi artan sanal
para Bitcoindir. Gelecek belirsizliklerle doludur ve yatirim alternatiflerinden hangisine ne oranda yatirnm yapilmasi
gerektigi onemli bir sorundur. Alternatifler arasindan en iyisinin segilmesi islemi gegmis verilere ve istatistige dayali
yapilirsa belirsizliklerle miicadele edilebilir. Bu yatirim sorunu, Oyun Teorisi, Portfoy teorileri ve Minimax Portfoy teorisi
gercevesinde arastirilmigtir. Caligmada alternatif yatirim araglarinin her yildaki verileri 4 ayri yatirim dénemine ayrilmigtir
ve 2012-2018 yillarindaki gegmis verileri ele alinarak getirileri hesaplanmigtir. Her bir donem igin oyun teorisi yaklagimiyla
bir kisilik, dogaya karsi oynanan, 0 toplamli oyun modellenmistir. Dogrusal programlama modeli kullanilarak optimal
portfoyler Excel ¢oziicii yardimiyla olusturulmustur. Portfoylerdeki varliklarin agirliklar1 kullanilarak beklenen getirileri
hesaplanmigtir. Markowitz Ortalama Varyans modeline goére varliklarin kovaryanslari dikkate alinarak, portféylerin riski
hesaplanmistir. Elde edilen portfoylerin goreli performanslari Sharpe orani ve Degisim Katsayist Olgiitleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Sonug olarak olusturulan modelin yatirim karar1 ve portfoy secimi problemleri igin alternatif bir model
olarak yararli ve verimli bir yaklasim saglayabilecegi belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Portfoy, Optimizasyon, Minimax,

ABSTRACT

There are many financial investment instruments that individual investors use to assess their savings at the present time. The
leading ones are stock market, Dollar, Euro, Gold, deposit accounts and Bitcoins virtual currency increasing in popularity in
recent years. The future is full of uncertainties and it is an important problem that which investment alternatives should be
made investment and in which rate. Uncertainties can be tackled if the selection of the best of alternatives is based on
historical data and statistics. This investment problem has been researched in the frame of game theory, portfolio theories
and Minimax portfolio theory. In the study, the data of the alternative investment instruments were divided into 4 separate
investment periods and the historical data between the years of 2012-2018 were analyzed and their returns were calculated.
For each period, zero sum game which is played against nature and for one person was modeled with game theory approach.
The optimal portfolios using the linear programming model were created with the help of the Excel solver. The expected
returns are calculated using the weights of the assets in the portfolios. According to the Markowitz Average Variance model,
the risk of the portfolios is calculated by considering the covariances of the assets. The relative performances of the obtained
portfolios were evaluated by using the Sharpe ratio and the coefficient of variation criterions. As a result, it is stated that the
model created can provide a useful and efficient approach as an alternative model for investment decision and portfolio
selection problems.
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1. GIRiS

Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirmek i¢in giliniimiizde pek ¢ok finansal yatirim araci
bulunmaktadir. Bunlardan 6nde gelenleri, borsa hisse senetleri, déviz, altin, mevduat hesaplar1 ve son
yillarda degisen diinya diizeni geregi sanal kripto paralar olmaktadir. Kripto paralar i¢cinde en ¢ok
yatirim alan sanal para ise 2009 yilinda bulunan Bitcoin’dir. Yatirimcilar tek bir yatirim alternatifine
yatirim yapabilecekleri gibi riski azalmak ve daha fazla getiri elde etmek icin tasarruflarm farkl
yatirim araglarina degisen oranlarda yatirarak g¢esitlendirilmis bir portfoy de olusturabilirler. Bireysel
yatirimcilarin tiim bu alternatif yatirim segenekleri arasindan hangisine ne oranda yatirim yapmasi
gerektigi, dolayistyla dogru portfoyiin segimi dnemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

William Sharpe (1971), portfoy analizi problemlerinin dogrusal programlama tekniklerini uygulamak
icin uygun olsaydi, uygulamanin basarisinin 6nemli Olglide artacagini belirtmistir. Dogrusal
programlama, literatiirdeki yatirim karar modellerinde genis bir kullanim alan1 bulmustur. Modeller,
optimizasyon problemine nasil yaklagtiklar1 ve riski nasil dl¢tiikleri agisindan farklidir. Baz1 modeller,
bir risk Ol¢iisii olarak minimum varyansi/ riski kabul ederken, diger bazilar1 yar1 varyans, beta
katsayis1, degisim katsayis1 veya maksimum kayb1 kullanmaktadir (Ozkan, 2015; 62).

Karar verme, alternatif segenekler arasindan en iyi olanin segilmesi olarak tanimlanabilir. Karar
vermek zorunda oldugumuz yatirim problemleri gelecek zaman bilgisi gerektirir ve sadece gegmis
veriler kesin bilgi saglar. Gelecek belirsizliklerle doludur. Alternatifler arasindan en iyinin seg¢imi
islemi gecmis verilere ve istatistige dayali yapilirsa belirsizliklerle miicadele edilebilir. Belirsizlik
altinda karar verme yontemlerinden biri de Oyun Teorisidir. Oyun teorisinin 6ziinii olusturan Minimax
Teoremi, 1928 yilinda John Von Neumann tarafindan tanitilmistir. Oyun teorisi, karar verme siirecinde
matematiksel olarak stratejileri formiile etmede kullanilir. Oyun teorisinde, oyunlar risk ve belirsizlik
altinda oynandigi i¢in, bu bakis agisindan, finansal piyasalar ve oyunlar tiim yonleriyle benzerdir.
Piyasa, Doga'y1 temsil etmektedir (Friedman, 1997). Bu ¢ergevede piyasa ve yatirimer rakip olarak
tanimlanabilmektedir ve portfdy optimizasyonu problemi, iki kisilik sifir toplamli oyunlar olarak
olusturulabilir. Oyunda, bir oyuncunun kaybi digerinin kazancina esittir ve dolayisiyla oyunun toplami
stfirdir. Oyun teorisinde Ari strateji yatirnmcinin tek bir segenegi segmesi durumudur, karma strateji ise
farkl stratejileri farkli frekanslarla se¢gmesini ifade eder. Bu baglamda, portfoy teorisindeki portfoy
agirliklari, oyun teorisindeki strateji frekansiyla bulunabilir. Oyuncularin her biri rasyonel davranir ve
kendi basina en iyi stratejiyi se¢cmektedir. Portfoy optimizasyonu problemleri, en az risk ve en fazla
getiri elde edebilmek i¢in belli kisitlar altinda yapilan iglemler biitliiniidiir. Oyun teorisinde belirli bir
getiri diizeyinde minimum riski saglayacak sekilde yatirim secenekleri olusturulmaktadir. Karma
stratejili oyunlar beklenen minimum kazanci maksimum kilmaya ¢alisan dogrusal programlamayla
¢oziimlenebilmektedir (Shubik, 1989).

Caligmada 6 farkli yatirim aracinin dénemlik getirileri {izerinden dogaya karst oynanan tek kisilik sifir
toplamli bir oyun modeli kurulmustur. Amag, doga oyuncusu agisindan ddénemler itibariye
olusturulacak portfoylerin beklenen maksimum kaybinin minumum edilmesini (Minimax Kriteri)
saglamaktir. Piyasa asgari zarari ve yatirnmciyr bir rakip olarak tutmaya caligmaktadir. Diger bir
ifadeyle, amag¢ yatirimci agisindan kotiimser bir bakis acisiyla minumum kazancinin maksimum
olmasini (Maximin kriteri) saglamaktir. Yatirimct minimum riskle en kotii sonuglar igerisinden en iyi
alternatifi se¢gmektedir. Tim bu nedenlerle kurulacak model olduk¢a muhafazakar bir yaklagim
sergilemektedir.

Calismada, oncelikle oyun teorisinin tarihi gelisimine deginilecektir daha sonra portfoy modelleri ve
Minimax Portfoy teorileri kuramsal c¢erceve kapsaminda incelenecektir. Calismadaki analizi ii¢
asamaya ayirabiliriz. Ilk asamada, her dénem i¢in minimax ve maximin yaklasimma dayanarak
portfoydeki varliklarm agirliklari dogrusal programlama modeli kurularak elde edilecektir. Ikinci
asamada, portfoy geri donisii, analiz donemi boyunca yatirim aracinin ortalama getirisine ve yatirim
araclarinin portfoy igerisindeki agirliklarina gore hesaplanacaktir. Bunu takiben, portfoy riski secilen
yatirim araglar arasindaki kovaryanslarin bulunmasi ile hesaplanacaktir.

Ucgiincii asamada, elde edilen portfoylerin goreli performanslar1 Sharpe orami ve Degiskenlik katsayisi
kullanilarak degerlendirilecektir. Analiz sonucunda portfoylerin performansi endeks degerleri ile
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karsilastirilacaktir. Her donem igin sonuglar yorumlanacak ve riske karsit yatirimeilar i¢in 6nerilerde
bulunulacaktir.

2. KURAMSAL CERCEVE
2.1.Oyun Teorisinin Tarihi Gelisimi

Oyun teorisi alanindaki tarihi ¢alismalar 17. Yiizyila kadar gitmektedir. Literatiirde Emile Borel, 1921
yilinda Oyun teorisini ilk ¢alisan matematik¢i olmustur (Oztiirk, 2005:691). Borel, iki kisilik oyunlar
icin minimax yontemini kullanarak karma stratejilerin matematiksel formiilasyonunu gostermistir.
Ayrica Borel, bir oyuncuya ait beklenen kazanclar1 ya da kayiplar1 matrisle ifade etmistir (Evyapan,
2009;8). Hidrojen bombasi ve ilk bilgisayarin mucitlerinden sayilan dahi bir matematikg¢i olan J. Von
Neumann, Stratejik oyunlar1 bulmustur ve minimum-maksimum teoremini ispatlamistir. Bununla ilgili
ilk ¢alismasini 1928 yilinda yaymlamistir (Oztiirk, 2005:691). Von Neumann, rakip stratejilerinin
tahmin edilmesinin gerektigi poker, bri¢, satran¢ gibi oyunlarda oyuncularin davraniglarin
modellemek ve dolayisiyla oyuncularin akiler strateji segimleri yapmalan {izerine ¢alismalar yapmustir.
Neumann ve ekonomist Oskar Morgenstern, “Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranis” adli eseri
yazmislardir. Bu eserle Oyun teorisi 1944 yilinda ilk defa ekonomi alanina tanitilmis ve oyun teorisi
bugiinkii halini almistir. Bu kitapta iki rakip oyunculu, sifir toplamli oyunlar ve isbirlik¢i oyunlar
incelenmistir (Evyapan, 2009;6).

1950’11 yillarla birlikte ¢alismalar artik iki oyunculu olmayan ve sifir toplamli olmayan oyunlar
tizerinde yogunlagmaya baslamigtir. John F. Nash, Neumann’in teorilerine dayanarak 1950-1953
yillar1 arasinda yayinladigi dort makalesi ile modern oyun teorisini gelistirmistir. Nash bu
makalelerinde, N kisilik oyunlarda, rekabetci ve isbirlik¢i oyunlarin ikisinde de kullanilabilecek bir
denge kavramini ortaya ¢ikararak oyun teorisini yeniden insa etmistir (Neumann, 1967:37). Kendisine
Nobel odiilii getirecek caligmalariyla oyun teorisi sifir toplamli oyunlardan sifir toplamli olmayan
oyunlara dogru gelismistir. Nash 1951 yilinda, 6rnegin mahkimlar agmazi gibi oyunlarda bir oyunun
birden fazla denge noktasina sahip olabilecegini 6ne stirmiistiir (Myerson, 1999: 1074).

1960’lardan sonra oyun teorisinin matematik yonii tamamlanmis ve uygulama alanlari hukuktan
politikaya, isletmeden, uluslararasi iligkilere kadar giderek ¢ogalmistir. Askeri ve siyasi alanda ABD
teoriyi desteklemistir. Teorinin ekonomi alanindaki cazip uygulama firsatlari ilgi cekmistir.

1980’lerden sonra Oyun Teorisi, daha karmasik durumlarin analizinde kullanilmaya devam etmistir.
Oyun Teorisiyle yapilan ¢aligmalar bes adet Nobel ddiilii almistir (Evyapan, 2009;10).

2.2.Portfoy Teorileri

Yatirimceilarin hangi yatirnm aracina ne kadar oranda, agirlikta yatirnm yapilmasi gerektigi portfoy
teorilerinin merkezini olusturmaktadir ve pek ¢ok model Onerilmektedir. Bunlar gesitlendirmeyi esas
alan geleneksel ve matematiksel temele agirlik veren modern teoriler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Geleneksel portfoy teorileri, nitel bilgilere 6nem vermektedir ve portfoylin farkli endiistri dallarindan
olusan yatirim araclaria yatirim yapilarak olusturulmasi gerektigini belirtmektedir, risk sayisal olarak
Olglilmez ve portfoyiin basarisi ortalama getiri ile Slgiilir. Modern portfoy teorisinde ise, portfoy
igerisinde bulunan varliklarin birbirleriyle olan iliskileri incelenerek riskin azaltilmasi esas alinir.

Modern portfoy teorisi, ilk defa “Portfolio Selection-Portfoy Se¢cimi” adli eseriyle Harry Markowitz
(1952) tarafindan ortaya atilmistir. Markowitz ¢alismasinda portfoyiin beklenen getirisinin ve riskinin
nasil 6l¢iilebilecegini ikinci dereceden bir programlama Onererek modern portfoy teorisinin temellerini
atmistir. Markowitz, olusturdugu bu sistematik model sayesinde beklenen getiriden vazgegmeden
riskin azaltilabilecegini ve riski sabit tutarak beklenen getiriyi engoklanabilecegini gostermistir.
Model, Ortalama Varyans Modeline dayanmaktadir ve risk, varyans olarak tanimlanmaktadir (Y 6riik,
2000). Markovitz, portfoyde hangi varligin bulunmasi gerektigini agiklarken rasgele bir gesitlendirme
ile riskten kagmilamayacagina deginmistir. Portfoydeki varliklar arasinda aymi yonli yiiksek iliski
varsa varlik cesitlendirmesinin riski azaltmayacagini belirtmistir (Ozcam, 1997:14).

Markowitz’in ortalama varyans modelinin temel varsayimina gore; portfoydeki varliklarin birbirleriyle
iligkileri incelenir, bir varligin degeri artarken diger varligin da degeri artiyorsa aralarinda ayni yonlii
iligki vardir ve kovaryanslar1 biiyiik ve pozitiftir, portfoyde bu iki varlik bir arada bulunursa kayip da
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kazang da artacak dolayisiyla risk de artacaktir. Eger birbirleriyle ters yonlii iliski i¢cinde olan varliklar
portfoyde bulunursa risk azalacaktir. Bu mantikla, belirli bir getiri oraninda en az riskle portfoy
olusturulabilir veya sabit bir risk seviyesi i¢in beklenen getiri engoklanabilir. Yatirimcilar belirli bir
risk seviyesinde daha ¢ok getiri saglayan portfoyii ve belirli getiri diizeyinde daha az risk tasiyan
portfoyii tercih ederler. Yatirimcinin daha yiiksek risk almasi durumunda, beklenen getiri daha ytiksek
olmalidir.

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modelinde, modelde portfoydeki bir varhigin agirliginin ve
varyansinin kareleri alindigindan, karesel (kuadratik) programlama ile portfdy optimizasyonu
kullanilmaktadir. Biiyiik boyutlu portfoylerde varlik sayisi arttikga kovaryanslarin tahmini
zorlagtigindan  hesaplama karmasikligi  problemi ortaya ¢ikmaktadir ve yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Optimal ¢oziimlerin yorumlanmasi da ileri uzmanlik gerektirdiginden zorluklarla
karsilagilmaktadir.

1960’1 yillardan itibaren Sharpe (1967) ve Stone (1973) gibi bir¢ok arastirmaci, Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modelinin  dezavantajlarin1  elimine etmek amaciyla ¢esitli  modeller
gelistirmislerdir. Portfoy se¢im modellerine farkl bir alternatif olarak Ortalama Mutlak Sapma (MAD)
modeli, Konno ve Yamazaki tarafindan 6nerilmistir (Kalfa, 2010:6). MAD Modeli, Ortalama-Varyans
Modelinde amag¢ fonksiyonu olarak varyans degeri minimize edilirken, MAD modelinde ortalama
mutlak sapma minimize edilir. Bu sayede karesel programlama bi¢imindeki portfoy se¢im problemi,
dogrusal programa problemine doniistiiriilmiis olur (Kalfa, 2010:7). Hesaplama karmasasi probleminin
iistesinden gelmek i¢in William Sharpe (1963), Tek Endeks Modeli gelistirmistir. Sharpe (1963),
finansal yatirim araglar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu, bu iligkinin basit regresyon
modeli ile ifade edilecegini belirtmistir (Korkmaz & Ceylan, 2000:527).

2.3.Minimax Portfoy Modeli

Markowitz’in Modeline alternatif olarak 6nerilen modellerden bir digeri, Young M. nin (1998) yilinda
onerdigi Minimax portfdy secim modelidir. Bu modelde, portfdy se¢imi gecmis getiri verileri ile
yapilmakta ve optimal portfoy basit bir dogrusal programlama probleminin ¢oziimii olarak elde
edilmektedir. Modelin varsayimlart oyun teorisine dayanmaktadir. Prensip, minimum getirinin
maksimize edilmesi ya da maksimum kaybin minimize edilmesi diisiincesine dayanmaktadir (Ozkan,
2015: 62). Bu modelin amag fonksiyonu dogrusal bir denklem olarak ifade edilmektedir. Bu sayede
ortalama—varyans dikkate alinarak olusturulan karesel programlama modelinin hesaplama
karmagikligint 6nlemede alternatif olmaktadir. Minimax modeline gore olusturulan optimum portfoy;
tim gozlenen siiregte kabul edilebilir minimum ortalama getiri kosulu altinda, tim geg¢mis periyoda
gdre maksimum kaybr minimum yapmaktadir (iskenderoglu & Karadeniz, 2011:240).

Bozdag, Altan ve Duman (2010), Markowitz”in ortalama varyans modeli ile Young”un minimax
modelini kullanarak portfoyler olusturarak karsilagtirma yapmustir.  Young’in (1998) Dogrusal
programlama ¢oziimlii minimax portfdy modeli ile karesel programlama tabanli ortalama-varyans
modelinin benzer sonuglar vermedigi anlasiimistir (Akgayir vd. 2014:336).

Son donemde Oyun teorisi ile portfoy optimizsasyonu modelleyen ulusal ¢aligmalar 6ne ¢ikmaktadir.
Bu ¢alismalarin bazilari: Tifekgi ve Avsarhigil (2016), Bist’te islem goren ilk 4 bankanin 1999-2014
yillart arasindaki aylik getirileri ile oyun modellemistir ve banka pay senetleri arasindan en uygun
portfoyleri olusturmuslardir. Yavuz ve Eren (2016), altin, Dolar, Euro ve Borsa olarak 4 yatirim
aracinin 2019-2014 yillar1 arasindaki getirilerini kullanarak portfoy optimizasyonunu oyun teorisiyle
gerceklesirmislerdir. Demirci ve ark. (2017) Bist 100 de islem goéren 8 yatirnm sirketinin pay
senetlerinin 2009-2015 yillarindaki getirileri ile portfdy optimizasyonu modelinde oyun teorisini
kullanmislardir.

3. YONTEM

Calismanin amaci, Bist100 Endeks, gram altin, Euro (TL), Dolar (TL), mevduat faizi oran: ve Bitcoin
olmak iizere 6 farkli finansal yatinm aracindan uygun portfoyler olusturmak ve olusturulan
portfoylerin goreceli performansini degerlendirmek ve diger portfoylere iistiin portfoyii belirlemektir.

Calismanin ilk asamasinda dogrusal programlama modeli kurulacaktir ve portféyde yer alacak
varliklar1 agirliklar1 hesaplanacaktir. Dogrusal modelin kurulumu analiz asamasinda orneklerle
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aciklanmaktadir. Portfoydeki varliklarin agirliklari bulunduktan sonra portfoyiin getirisi ve riski,
sharpe indeksi ve degisim katsayisi gibi portfoylerin karakteristik 6zellikleri hesaplanacaktir.

3.1. Portfoy Getiri ve Riskinin Hesaplanmasi

Bir portfoyiin beklenen getirisi; portfdyde bulunan yatirim araglarinin beklenen getirileri ile portfoy
icindeki agirliklarinin ¢arpiminin toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Yatirim aracinin portfoy i¢cindeki
agirhigl, o portfoyden aldigi oran olarak ifade edilmektedir (Markowitz, 1952:77 - 91). Geg¢mis
verilere dayali portfOy getirisi i¢in asagidaki formiil kullanilmistir.

m
Rp = Z WiR;
=1

Burada;

Rp = PortfOyiin ortalama getirisi

w; = Portfoydeki i’inci varligin agirlig
R; =1’inci varligin ortalama getirisi

Markowitz-Ortalama Varyans Modeli: Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama
seklindeki ortalama varyans modeline gore portfoyiin riski asagidaki gibi hesaplanmustir.

m m m
2 2 2
oy = E w{ of + E E w; wi Covy,
i=1 i=1 k=1

o= portfoyiin varyansi=riski

w#= portfdydeki i’inci varligin agirhiginin karesi

o= portfoydeki i’inci varligin varyansi

Cov;j = 1’inci varhgm k’inci varlikla birlikte kovaryansi

3.2.Sharpe Olgiitii ve Degiskenlik Katsayisi

Portfoy performansimni 6lgmenin en temel yontemi her varligin riske karst ne kadar getiri elde
edilebildigini Olgmektir. Ortalama getiri ve varyans temeline dayanan riske gore ayarlanmis
performans Ol¢iimleri, finansal varliklar fiyatlama modeli ile es zamanli olarak ortaya atilmistir. Bu
konuda onciiliigii yapan arastirmacilar Sharpe, Treynor ve Jensen’dir. Riske gore diizenlenmis bir
performans Ol¢iimii gelistirmek icin risk ile getiri arasinda iliskinin ve riskin dogas1 ile ilgili
varsayimlarin yapilmasi gerekir (Usta, 2005). Eger portfoyiin icerdigi risk karsisindaki getirisi
yiiksekse, diger bir ifadeyle getiri ile risk arasinda oransal olarak yiiksek bir iligki varsa ilgili yatirnm
aracinin yiiksek performansli oldugu kabul edilmektedir (Karan,2001).

Sharpe orani, riske gore diizeltilmis performans 6lgme metotlarindan biri olarak tanimlanmaktadir
(Teker ve ark., 2008). Portfoyiin hem getirisini hem de riskini géz oniinde bulunduran tek parametreli
risk ve getiri Olgiitlerinden en ¢ok bilinenidir. Sharpe orani risksiz orana gore diizeltilmis getirilerin
standart sapmasmna boliinmesiyle hesaplanir. Bagka bir ifadeyle, risk priminin toplam riske
boliinmesidir (Usta,2005). Sharpe’in performans 6l¢iitli asagidaki formiille tanimlanmaktadir.

RP _Rf

Sharpe indeksi =
Op

Rp= ortalama portfOy getirisi
Ry = risksiz faiz orani
0,= portfOylin standart sapmasi

Sharpe orani arttikca portfoyiin basarisinin da arttigi kabul edilmektedir. Portfoylerin goreli
ustiinliiklerini kiyaslarken Sharpe Orani en biiylik olana yatirnm yapilmaktadir (Gokgoz & Giinel,
2012)
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Degisim katsayisi, standart sapmanin ortalamaya gore gosterdigi degisimin yilizdesel olarak ifadesidir.
Bir birimlik getiri i¢in goze alinan riski 6lgmektedir. Birden fazla yatirim aracinm kiyaslarken sadece
standart sapmaya gore yorumlamak dogru olmamaktadir. Beklenen getiri ve risk diizeyleri arasinda
tercih gerektiginde yardimci olmaktadir.

Degisim katsayis1 = o, / Rp Sandart sapma/ortalama portfoy getirisidir.
4. VERI VE ANALIZ

6 yatirim aracinin 2012-2018 yillar1 arasindaki verileri derlenmistir. 1 yil, 4 ¢eyrek yila yani 4 doneme
ayrilmistir. Her bir segenek ya da stratejinin degerindeki degisimi degerlendirmek i¢in 3 aylik
baslangic¢ fiyatlart alinmistir. Bist100 endeks, Dolar ve Euro kur degerleri investing.com alanindan her
3 aylik periyodun ilk giiniine denk gelen kapanis verileri kullanmilmigtir. Dévizler icin satis fiyatlar
kullanilmistir ve alis satis farki goz ardi edilmistir. Altin verileri http://altin.in alanindan derlenmis
olup gram altin i¢in her ii¢ aylik donemin ilk giin satis fiyat1 verileri toplanmistir. Faiz oranlar1 T.C.
Merkez Bankasi (TCMB) faiz istatistikleri alanindan elde edilmistir. Faiz segenegi i¢in bankalarca
uygulanan agirlikli ortalama 3 aylik mevduat faizi yillik oranlar kullanilmistir. Veriler Excel yazilimi
ile islenmistir. Bitcoin secenegi i¢cin 2012’den 2017 yilinin 3. c¢eyregine kadar BTC/TL degerleri
varolmadigi icin BTC/USD Degerleri TL Cinsine ¢evrilmistir. Devam eden yillarda BTC/TL degerleri
kullanilmaistir.

Tablol. Yatirim segeneklerinin donemlik degerleri

Tarih Bist100 USD EUR Altin Faiz (%) Bitcoin
2011-Q4 53.806,64 1,8282 2,4601 104,0000 10,67 8,59
2012-Q1 60.725,88 1,7531 2,3344 101,0000 10,38 8,59
2012-Q2 55.568,37 1,8574 2,3091 95,0000 10,88 9,84
2012-Q3 67.208,22 1,8185 2,2897 99,1000 9,21 18,19
2012-Q4 74.298,91 1,7869 2,3320 101,5000 8,13 22,51
2013-Q1 79.867,54 1,7974 2,3405 94,0000 7,14 62,01
2013-Q2 76.983,66 1,8828 2,4620 84,4850 6,7 243,45
2013-Q3 68.545,38 2,0213 2,6665 92,2550 8,86 259,33
2013-Q4 74.951,23 2,0389 2,7611 82,0260 8,73 1.947,15
2014-Q1 61.189,15 2,2321 3,0658 94,1110 11,3 1.268,28
2014-Q2 78.648,83 2,1083 2,8666 84,2050 10,14 1.363,02
2014-Q3 80.824,72 2,1607 2,8365 89,3940 9,18 1.049,67
2014-Q4 86.147,32 2,2149 2,7620 83,1190 9,87 836,35
2015-Q1 83.946,92 2,5169 2,8150 97,6510 9,95 660,43
2015-Q2 80.429,08 2,6829 2,9318 101,6610 10,47 595,60
2015-Q3 73.569,66 2,9302 3,3154 106,1520 11,32 668,67
2015-Q4 76.785,45 2,8907 3,0732 99,5380 11,77 1.048,46
2016-Q1 75.955,43 2,9361 3,1906 118,1220 12,09 1.276,62
2016-Q2 77.034,93 2,9419 3,2917 115,2240 11,16 1.579,21
2016-Q3 75.852,80 2,9612 3,3157 124,4530 10,9 1.695,88
2016-Q4 72.519,85 3,5037 3,7357 130,3660 10,57 2.646,69
2017-Q1 89.320,25 3,6543 3,8544 146,3830 11,26 4.505,02
2017-Q2 97.365,79 3,5246 3,9522 143,9410 13,09 8.147,47
2017-Q3 108.872,99 3,4284 4,0658 146,6880 13,03 16.650,00
2017-Q4 103.558,98 3,9131 4,6531 160,6110 13,59 45.144,00
2018-Q1 117.632,07 3,8056 4,6685 161,0640 13,63 40.900,00
2018-Q2 99.171,21 4,6508 5,4231 188,9560 16,19 34.600,00
2018-Q3 93.915,55 6,5835 7,6399 252,6500 23,24 44.375,00
2018-Q4 94.974,45 5,1940 5,8956 204,8120 23,58 21.700,00
2019-Q1 103.266,58 5,3742 6,1139 225,3790 20,99 20.610,00

Oyun teorisinde Maximin (kotiimserlik) yaklasimina gére dogrusal programlama yontemiyle yatirim
stratejileri,

araglarmin portfoydeki tahsisi gergeklestirilmistir.  Yatirimcinin asagidaki  gibi

tanimlanmaktadir.
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1 no.lu strateji; BIST100 endeks; t. donemde BIST100 endeks vadeli islem,
2 no.lu strateji; Dolar; t. donemde Dolar alimu,

3 no.lu strateji; Euro; t. donemde Euro alimi.

4 no.lu strateji; Altin; t. donemde gram altin alima,

5 no.lu strateji; Mevduat Faizi; t. donemde mevduata yatirim,

6 no.lu strateji; Bitcoin; t. donemde Bitcoin alimu,

Yatirimcl, strateji segimleri neticesinde her bir finansal aracin getirisi oraninda gelir elde etmistir.
Yatirimcinin strateji se¢imi sonucu elde edilen gelir fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y = f {BIST100, Dolar, Euro, Altin, Faiz, Bitcoin}

Yatirimci, kotlimser bir bakis agisi ile rakibi olan doga oyuncusunun kendisi i¢in en kotii stratejiyi
sececegini diisiinmektedir. Yatirimer olast en diisiik getiriyi saglayan stratejiler arasindan, en yiiksek
getiriyi saglayacak stratejiyi belirlemeye caligmaktadir. Yatirim alternatiflerinin getirileri asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Rt—R¢—
a=—"+1

R
a,= Stratejinin 3 aylik getirisi
R.= Stratejinin baslangic degeri (li¢ aylik)
R;_,= stratejinin bir dnceki donem baslangi¢ degeri (3 aylik)

Faiz segenegi i¢in yillik oranlar iizerinden 3 aylik faiz getirileri hesaplanmistir faizin 0,15 stopaj
vergisi diigiildiikten sonra +1 eklenerek segenegin getirileri hesaplanmustir.

Tablo 2. Yatirim sec¢eneklerinin getirileri

Tarih Bist100 uUsD EUR Altin Faiz BTC
2012-Q1 1,13 0,96 0,95 0,97 1,02 1,00
2012-Q2 0,92 1,06 0,99 0,94 1,02 1,15
2012-Q3 1,21 0,98 0,99 1,04 1,02 1,85
2012-Q4 1,11 0,98 1,02 1,02 1,02 1,24
2013-Q1 1,07 1,01 1,00 0,93 1,02 2,75
2013-Q2 0,96 1,05 1,05 0,90 1,02 3,93
2013-Q3 0,89 1,07 1,08 1,09 1,01 1,07
2013-Q4 1,09 1,01 1,04 0,89 1,02 7,51
2014-Q1 0,82 1,09 1,11 1,15 1,02 0,65
2014-Q2 1,29 0,94 0,94 0,89 1,02 1,07
2014-Q3 1,03 1,02 0,99 1,06 1,02 0,77
2014-Q4 1,07 1,03 0,97 0,93 1,02 0,80
2015-Q1 0,97 1,14 1,02 1,17 1,02 0,79
2015-Q2 0,96 1,07 1,04 1,04 1,02 0,90
2015-Q3 0,91 1,09 1,13 1,04 1,02 1,12
2015-Q4 1,04 0,99 0,93 0,94 1,02 1,57
2016-Q1 0,99 1,02 1,04 1,19 1,03 1,22
2016-Q2 1,01 1,00 1,03 0,98 1,03 1,24
2016-Q3 0,98 1,01 1,01 1,08 1,02 1,07
2016-Q4 0,96 1,18 1,13 1,05 1,02 1,56
2017-Q1 1,23 1,04 1,03 1,12 1,02 1,70
2017-Q2 1,09 0,96 1,03 0,98 1,02 1,81
2017-Q3 1,12 0,97 1,03 1,02 1,03 2,04
2017-Q4 0,95 1,14 1,14 1,09 1,03 2,71
2018-Q1 1,14 0,97 1,00 1,00 1,03 0,91
2018-Q2 0,84 1,22 1,16 1,17 1,03 0,85
2018-Q3 0,95 1,42 1,41 1,34 1,03 1,28
2018-Q4 1,01 0,79 0,77 0,81 1,05 0,49
2019-Q1 1,09 1,03 1,04 1,10 1,05 0,95
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4.1. Kazan¢ Matrisinin Olusturulmasi

Tek oyunculu ve dogaya kars1 oynanan oyunda kazang matrisi m sayida strateji (satir) ve n sayida
doga durumu (siitun) olarak olusturulur. i=1,2,...m strateji sayisi, j=1,2,...n doga durumu sayisidir.

a;, a4, aly
[K]=]az1 ay; app

Ami Am2 Amn

Getiri matrisi, yatirnm stratejilerinin getirilerine gore uretilir. Yillar matris siitunlarinda (piyasa
stratejileri) goriintiilenir ve getiriler satirlar lizerindedir (yatirimci stratejileri). Matristeki her hiicre bir
getiri degerini temsil eder. Segenekler portfoyde 3 aylik bir siire i¢in tutulabilir.

Yatirimeinin 6 adet stratejisi vardir. Amag, her yilin belirli bir donemi i¢in hangi stratejiye portfoyiin
ne kadarinin ayrilacagini bulmaktir. Ornek olarak 1. Dénem icin 6 stratejinin 2012-2018 yillarina ait 7
yillik verileri ile asagidaki kazang matrisi olusturulmustur.

Tablo 3: Donem 1 i¢in kazang matrisi

Doga durumu D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Stratejiler 2012-Q1 | 2013-Q1 | 2014-Q1 | 2015-Q1 | 2016-Q1 | 2017-Q1 | 2018-Q1 | Satir min
s1 Bist100 1,13 1,07 0,82 0,97 0,99 1,23 1,14 0,82
S2 USD 0,96 1,01 1,09 1,14 1,02 1,04 0,97 0,96
S3 EUR 0,95 1,00 1,11 1,02 1,04 1,03 1,00 0,95
S4 Altin 0,97 0,93 1,15 1,17 1,19 1,12 1,00 0,93
S5 Faiz 1,02 1,02 1,02 1,02 1,03 1,02 1,03 1,02
S6 BTC 1,00 2,75 0,65 0,79 1,22 1,70 0,01 0,65
Siitun max | 1,13 2,75 1,15 1,17 1,22 1,70 1,14

Yatinmcimin herhangi bir stratejiyi se¢mesi durumunda karsilasacagi kazang ve kayiplar
gostermektedir. 1 den biiylik degerler kazanci, 1’den kiigiik degerler de kayiplar1 gdstermektedir.
Matrisler 4 donem i¢in ayr1 ayr1 olusturulacaktir.

4.2.Dogrusal Programlama Modeli

Yatirrmer hangi stratejiyi secece@ini bilmemektedir. Iki kisilik oyunlarda Minimax ve maximin
kriterlerine gore se¢im yapildiginda esitlik varsa tek bir stratejinin se¢ilmesi miimkiindiir. Fakat bu
kriterler esit ¢ikmazsa oyun karma stratejili oyun demektir. Donem 1 igin yatirimcinin Maximin
kriterine gore her stratejinin en diisiik degerleri i¢inden en yiiksek olanini (1,02) yani faiz stratejisini
se¢mesi gerekmektedir, doga oyuncusunun ise Minimax kriterine gore siitun maksimumlarindan; en
disiigiini (1,13), D1 durumunu 2012 yilint segtigi varsayilir. Segilen stratejilerin degerleri birbirine
esit olmadigindan karma strateji belirlemek gerekmektedir. Doganin bir durumu se¢mesi mantik olarak
akla uygun gelmese de oyun teorisi varsayimlarinin saglanmasi bakimindan bu kriterlerin
hesaplanmasi gerekmektedir. Teoriye gore yatirnmemin kazanct “v” 1,02 ile 1,13 arasinda
degisecektir. Karma stratejili oyunlarda tek bir stratejiyi se¢gmek yerine stratejiler belirli frekanslarla
secilirler. Strateji frekanslart portfoy teorisindeki portfoydeki varliklarin agirliklarini (w) bulmak igin
kullanilir.

Yatirimer agisindan portfoyiine hangi varliga (stratejiye) ylizde kaglik bir agirlik ayiracagini dogrusal
programlama yontemine doniistiirerek bulabiliriz. Oyun teorisine gore yatirimecinin kazanci “v” nin,
maksimin yaklagimina gore bulunan degerden 6rnegin dénem 1 i¢in 1,02°den az olmamas1 garanti

(1))

edilmektedir. Hangi doga durumu gerceklesirse gergeklessin yatirimeinin beklenen kazanci “v” ye esit
ya da bilyliik olmalidir. Beklenen kazang ise stratejinin portfoydeki agirligi ile getirisinin ¢arpimudir.
2?;1 Wl-al-]- j:1,2,3,4,5,6,7

Amag Fonksiyonu
Maksimum Z= V
Kisitlayici Denklemler;

W1a11 + W2a21 + R + Wmam1 2 v
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W1+W2+"'...+Wm:1

w; =20i=12,...m

Wiaq1 + W@y + oo+ Wy amy = v Denklemi doga durumu 1 gergeklesirse yatirimeinin kazancinin
en az v kadar olmasini garanti eder. Yatirimcinin beklenen kazanci agirliklar ile stratejilerin getirilerin
carpiminin toplamlarindan olusur. Doga durumu 1 gergeklesirse j=1 igin beklenen kazang Y%, w;a;,
olarak hesaplanir.

Kisitlayict denklemlerinin hepsini v degerine bolersek ve ortaya ¢ikan % degerleri yerine x; koyarsak
kisitlayict denklemler asagidaki gibi ifade edilir.

X1041 + X005 + e+ X0 =1
x1a12 + X2a22 + °* uan + Xmam2 Z 1
X1Q1p + XAy, + - + XAy = 1

x=0 i=123,..m

Gorildigi gibi 1/v degeri toplam (x; + x5, + - ...+ x;;;) degerine esit olmaktadir. Maksimum v
minumum 1/v’ye esit olacagindan, modelin bu kisitlayicis1 amag¢ fonksiyonunu ifade etmede
kullanilabilir. Minimum Z = 1/V=x; + x, + --- ... + X,;, olacaktir.

Yatirimer igin karma strateji vektorii; x; = [xl, Xp weens xm] dir.

Problemimiz igin i= 6 adet strateji/segenek ve j= 7 adet doga durumuna gore dogrusal programlama
modeli;

Karar Degiskenleri,

X1 = “ Toplam i¢inde Borsa secenegi agirliginin kazanca orani”

Xz= “Toplam i¢inde Dolar segenegi agirliginin kazanca oranm”

X3= “Toplam i¢inde Euro se¢enegi agirliginin kazanca orani”

Xs= “Toplam i¢inde Altin secenegi agirliginin kazanca oran1”

Xs= “Toplam i¢inde Faiz se¢enegi agirliginin kazanca oran1”

Xe= “ Toplam i¢inde Bitcoin se¢enegi agirliginin kazanca oran1”

Amag Fonksiyonu;

Minumum Z = 1/V = x; + x5 + x5 + x4 + X5 + X4

Kisitlar,

Ornek olarak Tablo3’teki Dénem 1 verileri icin kisitlayict denklemler;

1,13x; + 0,96x, + 0,95x5 + 0,97x, + 1,02x5 + 1,00x4, = 1 (2012 y1l1 Dénem 1 igin)
1,07x; + 1,01x, + 1,00x5 + 0,93x, + 1.02x5 + 2,75x¢ = 1 (2013 y1l1 Dénem 1 i¢in)
0,82x; +1,09x, + 1,11x3 + 1,15x, + 1,02x5 + 0,65x4 = 1 (2014 y1l1 Donem 1 i¢in)
0,97x; + 1,14x, + 1,02x3 + 1,17x, + 1.02x5 + 0,79x4 = 1 (2015 y1l1 Dénem 1 i¢in)
0,99x; +1,02x, + 1,04x5 + 1,19x, + 1.03x5 + 1,22x, = 1 (2016 y1l1 Dénem 1 igin)
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1,23x; + 1,04x, + 1,03x5 + 1,12x, + 1.02x5 + 1,70x¢ = 1 (2017 y1l1 Dénem 1 igin)
1,14x; + 0,97x, + 1,00x5 + 1,00x, + 1.03x5 + 0,91x, = 1 (2018 y1il1 Dénem 1 igin)

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2019

X1:23456 = 0

Problem excel ¢oziicii ile ¢ozlimledikten sonra bulunan x;’ ler, % degerlerine esitlenerek portfoydeki
varliklarin agirliklar1 bulunur.

5. BULGULAR

Olusturulan dogrusal programlama modelinin optimizasyonu Excel ¢oziicii programina donemlik
getirilerin girilmesiyle gergeklestirilmistir. 6 degiskenli modelde 8 adet kisit denklemi kullanilmistir. 6
adet degiskenin 7 yillik getirileri, yani toplamda 56 adet getiri verileri ile model ¢alistirilmistir. Her bir
donem i¢in 4 defa program ayri ayri calistirilmistir.  Optimizasyon islemi sonucu donemlik bazda
asagidaki sonuclara ulagilmistir.

Tablo 4. Donemlere gore portfoy agirliklar

Dénem Borsa (w,) Dolar (w,) Euro (ws) Altin (wy) Faiz (ws) Bitcoin (wg)

Dénem1 0,332124304 0 0 0,641252219 0 0,026623476
Donem2 0,206181494 0,695572494 0 0 0 0,098246012
Donem3 0 0 0,04040372 0,92978283 0 0,02981345
Doénem4 0,138096895 0,065240046 0 0 0,79411823 0,002544829

Getiri matrislerinin ¢dziimii ile karma stratejiler elde edilmistir. 2012-2018 yillarina ait 1. Dénem
sonuclarina gore, yani yilin ilk 3 ayinda; portfoyiin yaklasik %33’{i borsa segenegine, %64’ gram
altin secenegine ve %3’1 Bitcoin segenegine yatirim yapilmasinin en uygun ¢oziim oldugu sonucuna
varilmastir.

2012-2018 yillarina ait 2. Donem verileri yani yilin 2. ¢eyregi olan 3 aylik dénemde, portfoyiin
yaklasik %21°1 borsaya, %70’1 dolara ve %10’u Bitcoin segenegine ayrilmistir. Her yilin 2. Ceyregi
donemde Dolara agirlikli olarak yatirim yapilirsa maksimum kaybin minimum olmasi saglanmistir.
Daha o6nce de ifade edildigi gibi minimax modeli muhafazakar bir yontemdir; amag biiyiik riskler
karsiliginda ytiksek getiri elde etmek degildir.

3. Donem verileri incelendiginde; gram altin secenegi yaklasik %93’liik bir agirlikla her yilin 3. ¢eyrek
doneminde yatirim yapilmasi gereken bir finansal arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. %4 Euro ve %3
Bitcoin sec¢enekleri oldukga diisiik agirlik almislardir.

Her yilin son ¢eyrek doneminde yani 4. Donemde olusturulan portfoyde mevduat faizi %79, borsa
secenegi %14 ve Dolar segenegi %6 agirlik degeri almistir. Muhafazakar yatirnmeilar yilin son 3
ayinda tasarruflarin faiz segenegiyle degerlendirebilirler.

Her donem igin olusturulan portfoylerin agirliklart hesaplandiktan sonra portfoylerin getiri ve risk
hesaplamalar1 yine Excel programinda gergeklestirilmistir. Asagidaki Tablo 5°teki v degerleri
optimizasyon sonucu elde edilen yatinmecinin kazancini ifade eden degerlerdir. V degerleri kisim 4.2.
de belirtildigi tizere 1.02 degerinden yiiksek ve 1.13 degerinden diisiik ¢ikmistir. Riske karsit bir
yatirimeinin tercihi olan bu modellemede en az getirinin az fazlasi elde edilmektedir. Tabi kayip s6z
konusu olmamaktadir. Dikkat edilirse v’nin 1.02 degeri mevduat faizi segenegi sebebiyle
garantilenmistir. Her donemin v degerleri incelendiginde 3. Donemin kazancinin diger donemlerden
biiylik oldugu goriilmektedir. 3. Donemde gram altin alma segenegi %93 gibi yiiksek bir agirliga
sahipti.

Donemler itibariyle olusturulan portfoylerin beklenen getirileri incelendiginde en yiiksek getiri en
yiiksek v degerinin karsilig1 olmaktadir. Risk degerlerine bakilirsa hepsinin 0,01 olarak ¢ok ¢ok diisiik
bir risk tasidig1 sdylenebilir. Clinkii minimax modeli riski enazlayan bir yontemdir. 4. Donemin risk
degerinin 0’a oldukca yaklagsmasi o donemde faiz se¢enegine yiiksek agirlik atamasi yapildigr igindir.

Sharpe oranlar1 getiri ile risk arasinda yiiksek iliski olmasini ifade etmekteydi, olusturulan portfoylerin
sharpe oranlar1 diisiik ¢ikmistir. Sadece 4. Donem portfoyiiniin Sharpe orani digerlerinden oldukga
yiiksektir. Ciinkii 4. Donemin riski 0’a ¢ok yakin bir degerdedir.
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Bir birimlik getiri i¢in géze alinan risklere yani degisim katsayis1 degerlerine bakildiginda, donem 4
portfoyli yine en az degisim katsayisina sahip ¢ikmistir ¢iinkii portfoyde yiiksek oranda yer alan
mevduat faizi risksiz bir se¢enektir.

Tablo 5. Donemlere gore olusturulan portfoylerin karakteristik 6zellikleri

Doénemler Oyun degeri (v) Getiri Risk Std Sap. Sharpe D.K

Déneml 1,024211711 1,073064528 0,01 0,080747052 | 12,85575754 | 0,075249018

Donem?2 1,027591547 1,087765833 0,01 0,10380651 10,1416167 | 0,095430934

Dénem3 1,050018243 1,103034025 0,01 0,104943487 | 10,17723019 | 0,095140752

Donem4 1,025704772 1,029459547 0,00 0,001989845 | 496,8673763 | 0,001943798
6. SONUC

Calismada 6 farkli yatirnm aracinin 2012-2018 yillarindaki ge¢mis verileri kullanilarak oyun teorisi
yaklasimiyla donemlik portfoy optimizasyonlar1 yapilmistir ve portfoyde yer alacak varliklarin agirlar
hesaplanmigtir. 1. Donemde %64 gram altina, 2. Donemde %70 Dolara, 3. Dénemde %93 gram altina
ve 4. Donemde %79 faize yatirim yapilmasi gerektigi tahminlenmistir. Gram altin segenegi iki
donemde de yiiksek oranda yatirim yapilmasi gereken bir secenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son
yillarda popiiler olan Bitcoin se¢enegi ise higbir donemde yiiksek bir oranda agirliga sahip olmamustir.

Portfoylerin karakteristik &zellikleri incelendiginde mantiga ve teorilere uygun sonuglar elde
edilmistir. Ozellikle belirtilmelidir ki, model bulgular: riskten kagan yatirimeilar igin 6nerilebilir, riski
seven ve yliksek getiri arzulan yatirimcilarin karar almalarimi etkilemeyecektir sadece karar vericilere
farkl bir bakis acis1 saglamaktadir.

Yapilan galismaya gore Dolar segenegine yilin 2. ¢eyrek doneminde yani Mart ile Haziran aylari
arasinda yiiksek oranda yatirim yapilmasi onerilmisti, 2019 yilmin 2. ¢eyreginde dolar kurunun artan
bir trendde oldugu bilinmektedir. Bu sonug¢ da yapilan analizin gelecek tahmininde kullanildiginda
saglikli sonuglar verdigini gézler 6niine sermektedir.

Calismanin 6nemli bir diger sonucu, Minimax yonteminin riski enazlayan Markowitz optimal portfoy
yontemine alternatif bir se¢cenek kullanilabilecegidir. Ciinkii olusturulan portdylerin riski minumuma
oldukea yakindir. Ilerleyen ¢aligmalarda iki modelin daha fazla karsilastirmasi yapilabilir.
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