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OZ: Giiniimiizde artan kiiresellesme ile birlikte, isletmelerin varliklarm devam ettire-
bilmeleri veya yeni isletmelerin piyasada tutunabilmeleri icin rakipleriyle etkin bir sekil-
de rekabet edebilmeleri zorunluluk haline gelmistir. Hizla gelisen bu rekabet ortaminda
dogru karar1 verebilmek daha 6nemli hale gelmistir. Belirsizliklerin ve risklerin bulundugu
bu ortamda karar vermek i¢in kullanilan yontemlerden biri de oyun teorisidir. Yatirimu
yapacak olan yatirimal ve yatirimin yapildigi piyasa bu oyunun oyuncularidir. Oyun ku-
rami; “Oyuncu hangi karar1 verirse versin, kazang s6z konusu oldugunda maksimumu,
kay1p s6z konusu oldugunda ise minimumu veren optimal karar ne olmalidir?” sorusunun
yanitini vermektedir. Bu yontemle yatirima icin en uygun ¢oziimii saglayan yatirim gesi-
tlendirmesine karar verilir. Bu ¢alismada bir yatirrmcinin, 2011-2015 yillar1 arasinda aylik
5 farkli portféytiin se¢imi, oyun teoreminden yararlanilarak yapilmistir. Yatirimlarin se¢imi
i¢in bir model olusturulmustur. Yatirrmcinin karar verme stratejileri ve bu stratejilere kars:
piyasanin oynadigi kars: stratejiler belirlenmistir. Oyun, getiri matrisleri yolu ile ¢oziilerek
yatirimar igin optimal karar verilmeye caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Yatirim Araglari, Dogrusal Programlama, Optimum Kazang.

ABSTRACT: Nowadays, with increased globalization it is obligatory to compete effective-
ly with the rivals for businesses to continue their existence or for the new businesses to hold
on to the market. In this rapidly developing competitive environment, it has become more
important to make right decisions. All of these situations have led to increased uncertainty
and risk. One of the methods that can be used under uncertainty and risk is the game the-
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ory. Investors who will make the investment and the markets in which investments will be
made are the players of the game. Game theory is answering the following question: “No
matter what decision the player made, what should be the optimal decision to give the max-
imum when it comes to earning and minimum when it comes to lose?” The best investment
diversification is decided for the investor with this method. Five different portfolios have
been chosen every month with the help of game theory between 2011 and 2015. A model is
created for the selection of investments. Decision making strategies of the investor and the
market strategies against investor strategies is specified. The game is solved with the return
matrixes to give an optimal decision for the investor.

Keywords: Game Theory, Investment Instruments, Linear Programming, Optimum Income.

GIRIS

Giintimiizde hizla degisen ve gelisen rekabet ortaminda dogru kararlar vere-
bilmek isletmelerin siirekliligi ve karlihgr acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Op-
timizasyonu saglamak icin isletmelerde kullanilan yontemlerden bazilar tek
bir karar vericinin oldugu durumlar: dikkate alir. Fakat gercekte problemlerin
¢oziimiinde tek bir karar vericinin verdigi kararlar degil, birden fazla karar
vericinin birbirinden etkilenerek verdikleri kararlar etkili olmaktadir. Bu tiir
¢oklu karar vericilerin yer aldig1 problemlerin ¢6ziimiinde kullanilan yontem-
lerden biri de “Oyun Teorisi”dir. “Oyun Teorisi” ile yatirnmailar, karar alma
stireclerinde kendi avantaj ve dezavantajlarini gorebildikleri gibi, verecekleri
kararlar ile rakiplerinin nasil etkilenebileceklerini ve tepki olarak ne gesit ka-
rarlar verebileceklerini tahmin edebilmektedirler. Boylece, yatirimcilar kendi
secimlerini yapmadan 6nce gelecekle ilgili tahminler yapip kendilerine maksi-
mum kazang saglayan stratejilerin se¢imi ile adimlarini atacaklardir. Bu ¢alis-
mada, bireysel yatirimcilarin finansal varlik portfdy seciminde “Oyun Teorisi”
siirecinden yararlanilmaktadir. Yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6ncelikle
matrisler olusturulmus, ardindan matrislerin ¢éziimleri yapilmistir. Sonug bo-
liimiinde matris ¢oziimleri yorumlanmakta, yatirimci agisindan bu sonugclarin
nasil degerlendirilebilecegi agciklanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Oyun teorisi en az iki kisinin ya da iki grubun taraf oldugu ya da rekabet ko-
sullarinin egemen bulundugu bir karar verme siireci icinde, taraflarin mevcut
secenekler icinden kendi ¢ikarlarina en uygun olani se¢meleridir (Bakoglu,
1991). Oyun teorisinin amaci, her oyuncu igin optimum stratejinin bulunmasi-
dir. Diger bir ifadeyle her oyuncunun kendi asgari bir avantajinin (kar, 6deme)
maksimum kilmaya ya da rakibin maksimum muhtemel avantajini minimum
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kilmaya ¢alistig1 kabul edilmektedir (Yilmaz, 2000; Taha 2000). Oyun teorisi ile
oyuncularin stratejileri, alacaklar: kararlar1 ve bu kararlarin sonuglar1 tahmin
edilmeye calisilir. Oyuncularm yani yatirnmcilarin elindeki tasarruflar hangi
yatirim araci ile degerlendirebilecekleri oyun teorisi ile ele alinabilmektedir.
Yararlarin ¢atismas1 ekonomide (sendika, yonetici arasindaki ticret goriisme-
leri, oligopol piyasadaki 10 durumlar vb.) olagan oldugundan, son yillarda
oyun kuramina ilgi oldukga artmustir (Naylor ve Vernon, 1969).

Allen ve Morris (2001)’ e gore oyun teorisi finansa, 6nceden dahil edilmeyen
faktorleri asimetrik bilgi siireci ve stratejik etkilesimle analizlere dahil ederek
yeni yontemler sunmaktadir ve oyun teorisi 6zellikle isletme finansinda basa-
ril1 bir sekilde uygulanmaktadir. Thakor (1991)" gore finansin bir¢ok alaninda
oyun teorisinin uygulanmasi son derece 6nemlidir. Bu alanlar sirket denetimi
ve devralmalari, sermaye yapisi kararlari, kar pay1 ve hisse senedi geri satin
alimlari, dis finansman ve proje se¢imi ve finansal aracilik faaliyetlerdir. Ben-
zer kullanim alanlarin1 Migdalas (2003) varlik fiyatlamasi ve portféy secimi,
isletme finansi ve yonetim muhasebesi (asil vekil sorunu ve primli sozlesme-
ler; gbzlemleme, kontrol ve birlesmeler; transfer fiyatlama, biitceleme ve dene-
tim) olarak tii¢ baslikta toplamistir. Ziegler (2004), oyun teorisini opsiyonlarla
birlestirmis ve opsiyon fiyat: ile oyuncunun bekledigi fayda arasinda iliskiyi
inceleyerek, dogru opsiyon fiyatinin ne olmasi gerektigini arastirmistir.

Literatiirde, oyun teorisi ile finans alaninin bir arada kullanildig1 bir¢ok ¢alis-
ma yer almaktadir. Bu ¢alismalarin bir kismi asagida 6zetlenmektedir.

Bilek (2012) calismasinda, 2007 yii Agustos ayimndaki kiiresel krizin etkileri-
ni hafifletmek amaciyla uygulamaya konan “ekonomiyi canlandirma paketi”
oyun teorisi ile incelenmistir. OTV ve KDV indirimi, beyaz esya sektérii verile-
ri dikkate alinarak modellenmistir. Bu calisma sonucunda elde edilen bulguya
gore; serbest piyasa oyuncular: fiyatlarimi diistirmedikleri icin, kriz tanimlari-
na ¢oziim bulma giictinde olmayan komposit oyuncular en fazla kayip veren
karar alic1 olmusglardir.

Gedikoglu (2012) 2001-2010 yillar1 arasindaki IMKB verileri kullanilarak be-
lirsiz bir ortamda borsaya yatirim yapan yatirimcilarin sinai, hizmet, mali ve
teknoloji sektorlerindeki stratejilerini belirlemistir. Calismada, Konno ve Ya-
mazaki dogrusal programlama modeli kullanilmis ve 6nceki ¢alismalara ben-
zer sonuglar elde edilmigtir.

Oner (2010) calismasinda, 2001-2008 déneminde her ay icin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren Akbank, Is Bankas1 C, Tiipras, Kog
Holding ve Turkcell hisse senetlerinin getirilerini incelemistir. Calismada,
belirsizlik ve riskin yer aldig1 ¢atismaci ortamda yatirimcilarin karar ve dav-
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raniglarinin oyun kurami yaklasimiyla incelenmesi saglikli sonuglar verecegi
sonucuna ulasilmistir.

Dogan (2009) ¢alismasinda, 2003-2007 dénemi igin finansal yatirim araglarini
oyun kuramu ile incelemistir. Bu yillar arasindaki faiz, borsa, dolar, euro ve
altin degiskenlerini kullanmis ve stratejilerini tasarrufu borsada degerlendir-
mek, banka faizine yatirmak, doviz yatirnmiyla degerlendirmek ve altina yatir-
mak olarak belirlenmistir.

Evyapan (2009) 2004-2009 yillar1 arasinda aylik verilerle IMKB'deki 20 sektor-
den hangisinden veya hangilerinden hisse senedi alinmasi gerektigini incele-
mistir. Calismanin sonucunda; Ekim ayinda BILISIM sektoriinden hisse sene-
di almanin, Kasim ayinda Tekstil-Deri sektoriinden hisse senedi almanin en az
kay1p saglayan sektorler olduklar: belirtilmistir.

Duman (2004) galismasinda, 2003 yilinda Ocak-Ekim aylar1 icin IMKB'de islem
goren smai, hizmet, mali ve teknoloji sektor endekslerini durumlarini oyun
kuramu ile incelemistir. Calismanin sonucunda minimum risk diizeyinde Ocak
sinai ve teknoloji, Subat teknoloji, Mart hizmet, Nisan sinai ve mali, May1s si-
nai, Haziran sinai, Temmuz teknoloji, Agustos hizmet ve teknoloji, Eyliil mali
endeks, Ekim’de mali endekse yatirim yapilmasinin daha yiiksek getiri sagla-
yacag1 sonucuna ulasilmistir.

Unal (2011) calismasinda; farkl risk diizeyinde gerceklesecek bagimsiz dene-
tim faaliyetinde, denetci ve miisteri isletmenin, denetimin maliyetini minimu-
ma indirecek stratejilerini tespit etmistir. Calismada; iki oyunculu, sifir top-
laml1 olmayan, isbirlik¢i, sonlu stratejili ve tam bilgili oyun kategorisinde olan
bir oyun modeli kullanilmistir. Bu calisma sonucunda, denet¢inin sarta bag-
I1 stratejilerinin oyunu tekrarlama riski maliyetinden ka¢inmak istedigi icin
daha az risk tasityan kesin stratejileri segecegi sonucuna ulagilmistir.

VERI VE YONTEM

Oyun kurami, karmasik yararlarin miicadelesini aciklayan matematiksel bir
yaklasimdir (Oztiirk, 2011). Oyun teorisi, iki veya daha cok birimin kars: karsi-
ya geldikleri ve tercih ettikleri stratejilerin karsi tarafin tercih edecegi stratejiyi
etkileyecegi durumlarda birimlerin kararlarini belirleme sorunu ile ilgilenir.

Oyun teorisi bir takim kavram ve elemanlardan olusmaktadir. Bunlardan ba-
zilari; oyun, oyuncular, stratejiler, oyun degeridir. Oyun, oyuncularin yapabil-
digi kurallar toplamidir ve oyuncularin eylemlerinden (faaliyetlerinden) olu-
sur (Glimiisoglu vd., 2012). Oyuncu; karar veren ile rakibine verilen isim olup,
rakibi de kendi agisindan karar vericidir (Ozden, 1989; Ozkan, 2012). Oyun-
cular bir 6nceki hamleyi bilip, kendi strateji ve miidahalesini o hamleye gore

334 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi
ilt: 19 - Sayi: 36-1, Aralik 2016, 1iBF - 10. Yil Ozel Sayisi



Bir Finansal Yatirim Aracinin Oyun Teoremi ile Segimi

belirleyebilir. Strateji, bir girisimin amaglarinin ve uzun dénem beklentilerinin
belirlenmesi, bu amaclar ve beklentiler dogrultusunda gerekli kaynaklarin
tahsis edilip harekete gecilmesidir (Chandler, 1962). Oyun degeri, oyunun so-
nunda taraflar arasinda yapilacak 6deme miktaridir ve bu deger “v” ile gos-
terilir (Taha, 2000). Ayrica oyuncular arasinda anlasmazliklar olabilir, ¢iinkii
farkli oyuncular sonugta farkli oyun degerleri elde edebilirler (Straffin, 2006).

Oyun teorisi; cesitli kiigiik salon oyunlarinda, askeri hareketlerde, politik kam-
panyalarda, gesitli ekonomik ve hizmet isletmelerin reklamcilik ve pazarlik
faaliyetlerinde kullanilir (Ozkan, 2012).

Calismada veriler 2011-2015 yillar1 arasimmi1 kapsamaktadir. Bireysel acidan
portfdy olusturma seceneklerinden borsa (hisse senedi alimi), altin, dolar, euro
ve faiz gibi yatirim araglarmin oyun teorisi kullanilarak yatirimc agisindan
degerlendirilmesi amaglanmaktadur. Ilgili veriler Tiirkiye Odalar Borsalar Bir-
ligi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun internet sitelerinden (http://www.tobb.
org.tr ve http://www.tuik.gov.tr) elde edilmistir. Yatirimci oyunun sonuglari-
na gore ortaya ¢ikan riski minimize etmeye calismaktadir. Oyun teorisi, belir-
sizlik altinda karar verme tekniklerinde en uygun ¢oziime ulasilmasini sagla-
maktadir.

Calismada oncelikle kullanilan finansal yatirim araglarinin beklenen getirile-
ri hesaplanmistir. Ardindan stratejinin reel getirileri yillik enflasyon oraninin
dikkate hesaplanmistir. Reel getiriler ilgili yila ait TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 En-
deksi) dikkate alinarak elde edilmistir.

Oyun teorisinde oyun matrisi olusturulurken satirlarda finansal yatirimcinin
stratejileri yani hangi finansal yatirim aracin segebilecegi, siitunlarda ise yillar
yer almaktadir. Oyun matrisindeki elemanlar, oyuncunun o strateji sonucun-
da o yilda ne kadar kazandigini gosterir. Model kurarken amag, oyuncu icin
en uygun ve kazancl ¢oziimii getirecek strateji gesitlendirmesini yapmaktir.
Oyun degeri, yatirimcinin elde edecegi en diisiik getiriyi belirler.

ARASTIRMA BULGULARI

2011-2015 yillar1 arasinda finansal yatirim araglariin bir ay icerisinde hangi
yilda ne kadar kazang veya kayip getirdigine bakilarak matrisler olusturul-
mustur. Matrise, bir ay sonunda yatirimcinin elinde bulunan 100 TL yatiri-
minin nasil degistigine ve buna bagli olarak yatirimcmin kazandigi degerler
konulmustur.
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Tablo 1: Oyunun Dogrusal Programlama Modeline Déniistiiriilmesi (Ocak)

OCAK 2011 2012 2013 2014 2015
Faiz 100,15 99,96 98,84 98,46 99,31
Borsa 100,6 100,81 105,31 91,18 103,93
Dolar 102,35 97,96 97,47 105,68 100,63
Euro 103,39 96 98,71 105,04 94,96
Altin 100,42 98,42 96,75 107,42 104,89

Bu matristeki, 2011 euro degeri % 3,39 artmus ve yatirnmcinin 100 TL olan ya-
tirmrmi1 103,39 TL’ye yiikselmistir. Fakat 2012 euro degeri ise % 4,00 azalarak
yatirimcinin kazanci 96 TL olmustur.

Diger aylardaki yatirnmlarin getirileri asagidaki gibidir.

Tablo 2: Oyunun Dogrusal Programlama Modeline Dondiistiiriilmesi (Subat —

Aralik)

SUBAT 2011 2012 2013 2014 2015
Faiz 99,79 99,94 100,16 99,99 99,69
Borsa 95,71 111,96 94,87 95,90 96,29
Dolar 100,92 94,92 100,22 98,97 104,70
Euro 103,13 97,27 100,76 99,25 102,28
Altin 101,22 100,17 97,58 103,33 103,08
MART

Faiz 100,10 100,08 99,80 99,30 99,22
Borsa 97,28 100,97 104,90 100,51 93,17
Dolar 98,93 101,36 101,35 99,12 103,95
Euro 101,47 101,17 98,31 100,32 99,15
Altin 102,64 97,47 98,80 101,81 99,59
NiSAN

Faiz 99,65 98,99 100,96 99,09 98,79
Borsa 107,29 98,21 101,51 110,96 101,18
Dolar 95,51 98,37 99,85 94,69 100,79
Euro 98,61 98,04 100,25 94,62 100,44
Altin 99,41 96,85 94,19 92,10 102,48
MAYIS

Faiz 98,14 100,70 100,27 100,01 99,84
Borsa 94,26 94,26 106,69 104,94 101,63
Dolar 101,05 101,48 101,57 97,92 99,30
Euro 100,33 98,64 101,32 97,38 102,55
Altin 103,30 97,63 95,85 97,44 99,11
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Tablo 2: Oyunun Dogrusal Programlama Modeline Doniistiiriilmesi (Subat —
Aralik) (devami)

HAZIRAN

Faiz 101,98 101,40 99,65 100,10 100,91
Borsa 96,56 103,09 84,41 103,11 96,20
Dolar 103,25 101,65 103,04 101,01 102,64
Euro 103,50 99,61 104,71 99,95 103,24
Altin 104,26 102,55 97,81 100,05 101,20
Faiz 101,98 101,40 99,65 100,10 100,91
TEMMUZ

Faiz 100,93 100,72 100,10 99,96 100,31
Borsa 100,17 107,39 96,82 101,27 99,28
Dolar 103,82 99,65 101,49 99,71 99,90
Euro 103,00 97,77 100,65 99,53 98,13
Altin 106,87 99,30 97,11 102,25 95,59
AGUSTOS

Faiz 99,79 99,94 100,51 100,32 100,00
Borsa 86,91 103,62 96,35 98,40 93,90
Dolar 105,19 98,51 101,71 101,74 105,13
Euro 105,61 99,30 103,48 99,87 106,33
Altin 116,97 100,53 107,31 100,56 103,88
EYLUL

Faiz 99,76 99,48 99,64 100,27 99,51
Borsa 104,05 102,38 100,89 98,77 95,32
Dolar 101,75 99,38 102,05 102,15 104,55
Euro 97,57 103,07 102,33 99,00 105,46
Altin 103,02 106,31 101,40 97,74 105,0
EKIiM

Faiz 97,33 98,57 98,63 98,54 98,87
Borsa 97,55 100,57 104,01 95,60 105,46
Dolar 98,67 98,08 96,83 100,16 95,78
Euro 98,24 99,01 98,92 99,41 95,94
Altin 92,58 98,56 94,70 98,94 98,59
KASIM

Faiz 98,81 100,11 100,40 100,23 99,74
Borsa 92,20 103,09 97,12 106,09 101,96
Dolar 97,40 99,11 101,72 98,91 97,48
Euro 96,28 97,99 100,68 97,27 92,98
Altin 101,18 97,58 98,49 95,26 91,80
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Tablo 2: Oyunun Dogrusal Programlama Modeline Dondistiiriilmesi (Subat —

Aralik) (devami)
ARALIK
Faiz 99,94 100,11 99,95 100,85 100,20
Borsa 96,98 106,92 94,30 104,23 90,90
Dolar 102,30 99,28 101,50 103,08 101,41
Euro 99,61 101,55 103,06 101,83 102,72
Altin 97,27 97,16 97,08 104,82 99,75

Oyun teorisinin temel varsayimlarindan yola ¢ikarak, yatirimar x, olasilikla faize
yatirim yapma, x, olasilikla yatirimim borsada degerlendirme, x; olasilikla dolar
alma, x, olasilikla euro alma ve x; olasilikla altina yatirim yapma stratejilerini oynar.

Ocak ay1 getiri matrisi dikkate aliarak oyunun modeli olusturuldugunda asa-
g1daki denklemler elde edilir:

100,15x, +100,60x, +102,35x, + 103,39x, +100,42x, 2V (V= oyunun degeri)
99,96x, +100,81x, + 97,96x, +96x,+ 98,42x, > V

98,84x, +105,31x, + 97,47x,+ 98,71x, + 96,75x, 2 V

98,46x, +91,18x, + 105,68x,+ 105,04x, + 107,42x, 2 V

99,31x, +103,93x, + 100,63x,, + 94,96x, + 104,89x, > V

Bilindigi gibi teoride,

X, H X, X+ X, +x, =1

X, X, Xy Xy Xy 2 0 esitlikleri s6z konusudur.

Modeldeki esitligin sag tarafinin 1 olabilmesi icin her tarafi “V” degerine bo-
lerek doniisiim yapilir. y,_ X olarak kabul edildiginde, dogrusal programlama
modelinin kisitlar a§ag1dalz<)i gibi olacaktir.

100,15y, + 100,60y, + 102,35y, + 103,39y, +100,42y, > 1
99,96y, + 100,81y, + 97,96y, +96y,+ 98,42y > 1

98,84y, + 105,31y, + 97,47y, + 98,71y, + 96,75y . > 1
98,46y, + 91,18y, + 105,68y, + 105,04y, + 107,42y > 1
99,31y, + 103,93y, + 100,63y, + 94,96y, + 104,89y, > 1
Vit Yot Yty vy, =1V

Vi Yo Yo Y V5 20

Oyuncu beklenen degerini (V) maksimize etmek i¢in, (1/V)’ yi minimize etmek
durumundadir. Bu nedenle oyunun amag denklemi;

Z = % )=y, +Yy,*ty,+y,+y, seklinde olmaktadir.
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Tablo 3: Coziim Matrisi (Ocak- Haziran)
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Tiim aylarin modelleri “QM for Windows V4” programu ile ¢oziilmiistiir. Bu
program, literatiirde yogunlukla kullanilan mevcut istatistik programlar: ara-
sinda arayiizii, veri girisi ve hesaplama 6zellikleri agisindan kullanislihg ile
one cikan bir programdir. “QM for Windows V4” paket programi genel olarak
kullanicilar igin pratik ¢oziimler sunmakta ve SPSS gibi ileri istatistik prog-
ramlari ile yapilabilen hesaplamalar: yapabilmektedir.

Yukaridaki denklemlerde gosterildigi gibi, her ay i¢in oyuncuya optimal yati-
rim karari veren stratejilere ulasilmistir. Sonug¢ matrisi 2011-2015 yillarina ait
tiim aylarin ortalama degerlerini gostermektedir. Matrisler asagidaki gibidir.

Tablo 3’e gore Ocak ayinda yatirnmceiy: tasarrufunu %45 olasilikla faize yatir-
masi, %23 olasilikla borsada ve %32 olasilikla altin ile degerlendirmesi sonu-
cu optimal ¢6ziime ulastirir. Oyun degeri ise, oyuncunun minimum kazan-
cni gosterir. Oyuncu Ocak ay1 sonunda en kétii olasilikla kayip vermeden
100TLTik yatirimini korur.

Subat ayina gore yatirimcinin tasarrufunu %77 olasilikla faize yatirmasi, %3
olasilikla borsada degerlendirmesi, %10 olasilikla euro satin alinmasi, %10 ola-
silikla altin ile degerlendirmesi optimal ¢6ziimdiir. Oyuncu 100 TLlik yatiri-
min1 korumaktadir.

Mart ayinda yatirimei tasarrufunu %12 ile borsada degerlendirmekte, %36 ile
dolar satin almakta, %27 ile euro ve %25 ile altin satin almaktadir. Yatirnma
boylece optimal kazang elde etmekte ve 100 TL'lik yatirimini korumaktadar.

Nisan ayinda yatirirmcinin portfoyii %93 olasilikla faiz getirisinden olusmak-
tadir. Portfoyiin diger enstriimanlar %1 olasilikla borsada degerlendirme ve
%6 olasilikla dolar satin almadir. Yatirnrmci bu degerlendirmelere gore Nisan
ayinda 100 TL'lik yatirrmindan 99 TL kazanmakta, 1TL zarar etmektedir.

Mayis ayma yatirimct igin optimal portfdy, %71 olasilikla dolar satin almak,
%24 olasilikla borsada degerlendirerek ve %5 olasilikla altin satin almaktir.
Boyle bir portfoy agirliginda 100 TLlik yatirim korunmaktadir.

Haziran ayinda, yatirimcr 100 TL'lik portféyiinii %90 olasilikla dolar satin ala-
rak ve %10 olasilikla borsada degerlendirerek optimal sonuca ulasmaktadir.
Portfoy degeri 101,01 TL” ye ulasmakta ve 1,01 TLlik kar elde etmektedir.

Tablo 4, ikinci alti aylik matris sonuglarin1 gostermektedir. Temmuz ayina
gore; yatirimal tasarrufunu %59 olasilikla faize yatirarak, %13 olasilikla borsa-
da degerlendirerek, %28 olasilikla dolar satin alarak optimum kazanci sagla-
maktadir. Temmuz ayinda 100 TL'lik yatirimi korunmaktadr.

Agustos aymda yatirrmcimnin portfdyiinde %99 olasilikla altina yatirmakta ve
101,01 TL elde etmektedir.
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Eyliil ayinda optimum olasiliklar %76 olasilikla dolar satin alinmasi ve %24
olasilikla altin alinmasidir. Yatirimei boyle bir portféyde 101,01 TL kazang elde
etmektedir.

Ekim ayimnin sonugclarina gore yatirimei %74 olasilik ile dolar satin almakta ve
% 26 olasilikla borsada islem yapmaktadir. Boyle bir portfdyde 1,96 TL'lik
zarar ortaya ¢ikmaktadir.

Kasim ayina gore; yatirimci tasarrufunu %91 olasilikla faizde degerlendirmek-
te, %9 olasilikla ise altin satin almaktadir. Ay sonunda portfoy degeri 99,01 TL
olmakta ve 0,99 TL zarar ortaya ¢ikmaktadir.

Aralik ayinda, %10 olasilikla borsa, %55 olasilikla dolar satin almak ve %35
olasilikla euro satin alarak secenekleri optimal ¢oziimii vermektedir.
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Coziim Matrisi (Temmuz- Aralik)

Tablo 4
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SONUC VE ONERILER

Iki ya da daha fazla stratejinin ve birden fazla karar vericinin bulundugu du-
rumlarda, verilecek karar karsit ¢ikarlara sahip rakiplerin ne yaptig1 veya ya-
pacagina degisiyorsa, bu durumlar “Oyun Teorisi” ile ¢oziilebilmektedir. Oyun
teorisi bircok farkli alanda kullanilmis ve karar vericilerin basarili sonuclar
elde etmelerini saglamistir. Bu kapsamda optimal kazang elde etmek isteyen
yatirimcinin yatirim araglarindan hangisini segecegine iliskin karar verirken
kullanacag1 yontemlerden biri “Oyun Teorisi”dir.

Bu calismada 2011-2015 yillar1 arasinda temel bes finansal yatirim aracinin
(faiz getirisi, doviz alimi, borsada islem yapmak ve altin satin almak) se¢imin-
de oyun teorisinden yararlanilmaktadir. Calismada faize getirisinin en yiiksek
%93 ile Nisan ayinda ve %91 ile Kasim aymda getiri sagladig: tespit edilmistir.
Faize olan yatirim secenegi Ocak, Subat ve Temmuz aylarinda da getiri saglar-
ken; Mart, May1s, Haziran, Agustos, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinda getiri sag-
lamadig1 ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla yatirrmeinin portfdyiinde bu aylarda faiz
secenegine bir agirlik vermemesi oyun teorisi agisindan optimal goriinmektedir.

Borsa Istanbul 100 endeksinden yararlanilarak olusturulan hisse senedi satin
alma stratejisinde en yiiksek deger %26 ile Ekim ayinda ortaya cikmaktadir.
Hisse senedi satin almak stratejisi, Eyliil ve Kasim aylarinda portfoyde her-
hangi bir pay alamamus, kalan diger on ayda ise diger segeneklere gore daha
diisiik oranlarla getiri saglamustir.

Para piyasasindan dolar satin almak secenegi, %90 ile Haziran ayinda en yiiksek
degere sahiptir. Diger yiiksek getiriler sirasiyla %76 ile Eyliil ay1, %74 ile Ekim
ay1 ve %75 ile Mayis ayidir. Ayrica Mart, Nisan, Temmuz ve Aralik aylarinda da
daha diistik oranlarla getiri saglamistir. Dolar satin almak stratejisi, Ocak, Subat,
Agustos ve Kasim aylari portfdylerinde herhangi bir pay almamustir.

Euro satin almak secenegi, en yiiksek %35 ile Aralik ayinda one ¢ikmaktadir.
Portfoylerde Subat ve Mart ayinda sirasiyla %10 ve %27 pay almistir. Oyun
teorisi ¢ozlimlemesine gore euro satin almak secenegi, kalan 9 ay icin getiri
saglamamakta, dolayisiyla portfdylerde de yer almamaktadir.

Kiymetli madenlerden altin satin alma stratejisi, %99 pay ile Agustos ayinda
en yiiksek degere ¢ikmaktadir. Altinin Ocak, Subat, Mart, Mayis, Eyliil ve Ka-
sim ay1 portfdylerinde pay1 bulunurken, Nisan, Haziran, Temmuz, Ekim ve
Aralik aylarinda ise herhangi bir pay1 bulunmamaktadir.

Yatirimcr Ocak, Subat, Mart, Mayis ve Temmuz aylarinda yatirim tutarimi ko-
ruyarak 100 TL elde etmistir. Portfdy en diisiik Ekim ayinda 98,04 TL ile 1,96
TL, Nisan ve Kasim aylarinda ise 1’er TL zarar ile sonuglanmaktadir. Haziran,
Agustos, Eyliil ve Aralik aylarinda ise 101,01 TL kazang elde ederek 1,01 TL
portfoylerde getiri elde edilmistir.
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