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OZET

Giiniimiizde portfoy optimizasyon problemi kesin ¢oziilmemis olup hala giincelligini
korumaktadir. Oyun teorisi ise psikoloji, felsefe, tarum, matematik, miihendislik, ekonomi gibi bircok
alana uyarlanmis sekilde yayginlasarak kullamilmaktadir. Ornegin arama motoru Google'da -game
theory- kelimelerinin birlikte oldugu 3,73 milyon erigime ulasilabilmesi, bunun yanisira oyun teorisine
katkilarindan dolayr 1994, 2005 ve 2007 yularinda bilim insanlarinin aldigi Nobel odiilleri, bu konunun
glincel ve onem verildiginin gostergesidir. Bu ¢calismada, oyun teorisi yaklagimun kullanildigt ulusal/
uluslararast literatiire ait pay senedi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalarinin, ozellikle amag/yontem
acisindan karsilastirmali olarak degerlendirilmesi, sonuglarimin arastirmacilar ile karar vericilere
sunulmasi amaglanmistir. Bu anlamda, portfoy ile oyun teorisi temelinde, ozellikle bu iki konuyu birlikte
arastiran yaklastk 300 kadar bilimsel ¢alisma incelenmis ve konuya yakinligr acisindan 51 kadart
degerlendirilmistir. Ilgili literatiirde, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portfdy optimizasyonunu
birlikte dikkate alan ¢alismalarin ozellikle son yillarda yaymmlandigi ve konulardaki yayinlar arasinda
makale sayisumin olduk¢a az oldugu goriilmiistiir. Bu durum, ilgili alanda yapilacak ¢alismalari onemini
arttirdigi seklinde yorumlanmugtir. Calismalarin cogunlugu ozellikle minimaks/maksimin temelinde oyun
modellerini kullanirken, kismen farkli oyun yaklasimlar: da modellemelere dahil edilmistir. Optimizasyon
modellemelerinde, Markowitz Ortalama Varyans yaklasimi ¢ercevesinde portfoy olusturma kriterlerinin
yaygin olarak kullamimina ve ¢oziimlenmesinde ise ozellikle dogrusal programlama gibi yoneylem
tekniklerinin kullanildigi ¢calismalara oldukg¢a fazla rastlanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Portfoy Optimizasyonu, Oyun Teorisi, Pay Senedi.

LITERATURE EVALUATION ON THE PORTFOLIO OPTIMIZATION
WITH THE GAME THEORY APPROACH

ABSTRACT

It is important to predict the income/sales of a business in its future investment/plans. It is one of
the inputs of the iron-steel production company in the manufacturing industry with its products. Periods
of economic recession/ depression may affect product demands in many industries. The study aims to
analyze the differences in the sales amounts of the iron-steel businesses during the pandemic period, to
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model the factors effective in sales, and to present the results to decision-makers/researchers. During the
pandemic period, it is seen that the product prices of the iron-steel business decreased in general and
their sales increased. Since the company products are known to provide raw materials to the production
enterprises, these production enterprises can be interpreted as taking advantage of the falling prices in
this period when the production slows down and strengthen their raw material stocks. The fact that there
are quite a few studies in the relevant literature on the sale of iron-steel enterprises, sales forecasting/
modeling increases the importance of the studies to be carried out in the field, although the difficulties in
variables determination for the regression model. According to the regression models, it can be concluded
that the product’s price and the variables of “purchasing managers index” determine the sales. The fact
that there are few variables in the final models, that three of the five models are acceptable, and, contrary
to the economic theory, the relationship between the price-sales volume in both models is positive, led
to the thought of being cautious about the results obtained, and it is suggested to investigate nonlinear
models with new variables.

Keywords: Portfolio, Portfolio Optimization, Game Theory, Stocks.

1. Giris

Yiizyillardir yumurtalarin ayni sepete konmamas: ilkesinden bahsedilmekte olup port-
foy optimizasyonu ig diinyasi ve bilimsel ¢aligmalarda ilgi duyulan bir konu olmugtur. Modern
portfoy optimizasyonu konusunda basta Markowitz olmak iizere pek ¢cok model Onerisi ve
kuram gelistirilmis, ancak hala tam/kesin bir ¢6ziime ulagilamamig olmasi, bu problem iizerine
yapilacak caligmalara olan ilgiyi giincel tutmaktadir.

[lk eserleri Babilliler dénemine kadar dayanan oyun teorisi kavrami, rakiplerin oldugu
bir ortamda karar verme yaklagimlarindan biri olarak goriilmektedir. Oyun teorisi, karar verici-
ler birbirleriyle etkilesim durumundayken rasyonel hareket ederek en karli se¢imin yapilmasi-
na yardimci olur. Oyun teorisi psikoloji, felsefe, tarim, matematik, miihendislik, ekonomi gibi
bir¢ok alanda giderek talebi artan sekilde kullanilmaktadir. Oyun teorisi modelleri sirketlerin/
bireylerin izole olmayan etkilesimli (cogu zaman rakibin oldugu) ortamlarda karar vermeyi
incelemesi, disiplinler arasi calisma imkani sunmasi sebepleriyle ilgi cekici ve giin gectikce
gelisen bir ¢6ziim yontemi haline gelmisgtir. Rakip, birey veya sirket oldugu gibi cogu zaman
piyasa davranigi rakip davranig olarak modellere dahil edilebilmektedir. Rekabet ortaminin
oldugu pay senedi secimi de oyun teorisi modelinin kullanildig1 popiiler alanlardan biridir.

Ornegin arama motoru olan Google’da -portfolio optimization- kelimelerinin birlikte
kullanildigir 107 milyon erisime ulasilabilmekte, Google scholar’da ise -portfolio- kelimesinin
oldugu uluslararas1 3,26 milyon ve -game theory- kelimelerinin birlikte oldugu uluslararasi
3,73 milyon bilimsel ¢aligmaya ulagilabilmektedir. Bu durum, portféy optimizasyonu ve oyun
teorisi konularinin bilimsel anlamda oldukca popiiler ve tercih edilir oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir. Portfoy secimindeki katkilarindan Markowitz’in 1990°da, oyun teorisi-
ne katkilarindan ise 1994’de Harsanyi, Nash, ile Selton’nin, 2005’de Aumann ile Thomas’1n,
2007’de Hurwics, Maskin ile Myeron’nun Nobel 6diilii almalar1 da bu iki konunun giincel
ve ilgili konulardaki arastirmalara onem verildiginin gostergesidir. Bu gostergeler, calismanin
motivasyonu ve ¢ikis noktas1i olmustur.
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Bu calismada, oyun teorisi yaklasimimin kullanildig: ulusal/uluslararas: literatiire ait
pay senedi ile portfoy optimizasyonu ¢aligmalarinin, 6zellikle amag¢/ydntem agisindan karsi-
lagtirmal1 olarak degerlendirilmesi, sonuglarinin aragtirmacilar ile karar vericilere sunulmasi
amaglanmigtir. Bu anlamda, portfdy ile oyun teorisi temelinde, 6zellikle bu iki konuyu birlikte
arastiran yaklasik 300 bilimsel ulusal-uluslararasi ¢alismaya ulagilarak incelenmis, bunlardan
51 tanesi galigmada degerlendirilmistir. {lgili literatiirde, oyun teorisi ile birlikte portfoy opti-
mizasyonu /pay senedi secimini dikkate alan literatiir caligmasina rastlanmamig olmast, ¢alig-
manin ilgili alana katkisi olarak degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde portfy optimizasyon modelleri 6zetlenmistir. Uciincii
boliimde ilgili literatiirdeki oyun teorisi modelleri iizerinde durulmustur. Dordiincti boliim
materyal yontem aciklamasindan ve besinci boliim ise oyun teorisi temelinde portfoy optimi-
zasyonu ¢aligmalariin incelenmesinden olugsmaktadir. Sonug¢ boliimii ise ele alinan literatiir
degerlendirilmesinden olugmaktadir.

2. Portfoy Optimizasyonu

Cogunlukla pay senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerden ya da iiriin, konut, tasit, arsa
vb. varliklardan olugan finansal nitelikli kiymetler portfdyii olusturur. Daha genis bir ifadeyle
portfdy, cesitli amaclarini gerceklestirmek isteyen yatirimeilarin sahip olduklari, birbiriyle ilis-
kileri olan finansal varliklarin olusturdugu, kendine 6z ve 6lg¢iilebilir yeni bir varliktir (Ceylan
& Korkmaz, 1998). Portfoy yonetimi, portfoyiin cesitli tekniklerle risk ve getiri a¢isindan de-
gerlendirilerek olugturulmasi ve yapilan bu varlik dagiliminin yonetilmesi konularidir. Amag,
cesitlendirme yaparak olusabilecek riskleri azaltmaktir. Risk ve getiri bir menkul kiymete ya-
tirtm yapilirken dikkate alinmasi gereken kavramlardandir. En eski zamanlarda dahi insanlar
yatirim yaparken bu iki kavrami dikkate alarak hareket etmislerdir.

Yatirim araclarinin, belli bir donemde yatirimcilarina sagladigi kazang getiri olarak ifa-
de edilebilir. Markowitz modeline gore getiri, varliga ait tarihi getiri serisine ait ortalama ile
temsil edilmektedir. Portfoyiin getirisi, belli bir donem icin yatirrmdan beklenen veya elde
edilecek gelir oranini ifade etmektedir. Portfoyiin getirisi, portfoyiin icindeki varliklarin agir-
liklarinin, bu varliklarin beklenen getirileriyle ¢arpimlart toplamina esittir (Markowitz, 1952).

Finansal anlamda risk, beklenen getiriden pozitif veya negatif sapma olasilig1 olarak da
ifade edilmektedir. Beklentiden sapmay: temsil eden varlik getiri serisine ait standart sapma
genelde varlik riski olarak degerlendirilir. 1950°1i yillarda portfoy optimizasyonunda gelistir-
digi Ortalama Varyans (OV, Mean Variance) modeliyle Markowitz, Modern portfoy teorisinin
temellerini atmigtir. Markowitz risk, getiri ve varliklar arasindaki korelasyonlar: dikkate alarak
portféy optimizasyonu iizerine ¢esitli calismalar yapmis ve ayni yillarda Roy ile birlikte Mo-
dern Portf6y teorisinin temelini atmistir. Yine 1958-1970 yilar1 arasinda Tobin, Sharpe, Lintner
ve Mossin’in modern Portfoy teorisine katkilari olmustur (Pekkaya, 2011).

3. Oyun Teorisi

Oyun, her biri kazanmay1 isteyen rekabet halindeki cok sayida karar vericinin (oyuncu-
nun) bulundugu karar ortami olarak tanimlanabilir (Cinemre, 2011). Giinliik yasamda, sonucun
sadece bireyin kendi se¢imiyle degil, ayn1 zamanda bagkalarinin se¢imine de bagl olacagini
bilerek ¢ogu zaman kararlara ulasilabilir. Ornegin birkac arkadasinizla bulusursaniz, arkadasla-
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rimizin beklemesi gerekip gerekmedigi, kendinizin ne zaman geleceginize degil, ayn1 zamanda
arkadaglarimizin gelme zamanina da baghdir (Perea, 2012). Satrang, bri¢ gibi oyunlarin yanisira
giinliik bircok sosyal davranig da oyun teorisi kapsaminda degerlendirilebilir.

Oyun esnasinda belirlenen her bir stratejinin oyunculara yiikledigi kazang ve kayiplarin
yer aldig1 matris, deme matrisi (kazan¢ /oyun matrisi) olup oyun modelleri genelde bu 6deme
matrisi {izerinden analiz edilir. iki kisili bir oyunun 6deme matrisindeki satirda satir oyuncusu,
stitununda da siitun oyuncusu (bircok modelde piyasa/doga davranigi) bulunur. Siitun oyun-
cusunun satir oyuncusuna 6deme yaptigi temel alinir. Oyunun degeri, oyun sonunda taraflar
arasinda yapilacak olan ortalama 6deme miktarini ifade eder, genellikle 9 ile gosterilir.

Oyunlar1 siniflandirilirken, oyuncu sayilari, strateji sayilari, ddeme toplamlart vb. ¢ok
sayida baslik altinda gruplandirma yapilabilir. Tlgili literatiirde asagidaki gibi baslica bes ana
baslik goriilebilir.

Tam ve eksik bilgili oyunlar

Statik ve dinamik oyunlar

Iki kisili ve n-kisili oyunlar (oyuncu say1st)

Sifir toplamli ve sifir toplamli olmayan oyunlar (oyun sonucu)
Isbirlik¢i ve isbirlik¢i olmayan oyunlar

Klasik modeller, dinamik karar vermede basarisiz olabilmektedir. Ciinkii bireylerin bas-
kalarmin kararlarindan bilincli olarak etkilenen kararlar aldiklar1 gercegini ihmal eden neden-
sonu¢ modelleridir. Oyun teorisi, oyuncularin rasyonel olduklar: ve kendi ¢ikarlarina gore ha-
reket ettikleri varsayimi altinda, ¢catigma ve igbirligi durumlarina en uygun ¢oziimleri bulmay1
amaglamaktadir (Kelly, 2003).

Oyun teorisinde ilk eserin Babillilere ait, Musevi ceza ve medeni hukukunu agiklayan,
milattan sonra bes yiiz yil sitireyle gecerliligini korumus olan Talmud adiyla anilan yasalarda
rastlanildig1 kabul edilmektedir. (Aumann & Maschler, 1985:195-213). Waldegrave, 1713’de
iki kigili oyunlar tizerinde minimaks olarak adlandirilan karma stratejiden bahsetmistir (Kuhn,
1953). Zermelo teoremi, satrang temelinde sansin belirleyici olmadigini gosteren iki rakibin
oldugu oyun teorisi alanindaki ilk kayda gecmis teoremlerdendir. Oyun teorisinde diger bir
onemli caligmay1 da sifir toplamli iki kisili oyunlarla ilgilenen matematikci Borel gergeklestir-
migtir (Walker, 2012).

Neumann ve Morgenstern, 1944’te “The Theory of Games and Economic Behaviour”
isimli kitabinda, oyun teorisi alaninin ekonomik ve matematiksel temeli olusturulmustur. Ayri-
ca, ekonomik ve sosyal sorularin genellikle uygun strateji oyunlarinin matematiksel modelleri
olarak tanimlanabilecegine deginilmigtir (Geckil & Anderson, 2010).

John Forbes Nash, 1950-1953 yillart arasinda “N kisili oyunlarda denge noktas1”, “Pa-
zarlik problemi”, “Isbirliksiz oyunlar” ve “Iki-kisili isbirlik¢i oyunlar” isimli dort temel calis-
ma yaparak oyuncularin hamle segeneklerinin, 6teki oyuncularin en iyi karar1 almasinda etkili
oldugunu gostermis ve Nash dengesi ad1 verilen stratejik dengenin varligindan bahsetmistir
(Nash, 1950a,1950b,1951a,1951b). 1953 yilinda Shapley isbirlik¢i oyunla birlesen, Shapley
degeri olarak adlandirilan kavrami ortaya atmistir. Aumann, 1974’de iliskili denge kavramini
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onermigtir. Rubinstein, 1952°de pazarliga igbirlik¢i olmayan bir yaklagim 6ne stirmiigtiir (Wal-
ker,2012). Harsanyi, Nash, ile Selton 1994’de, Aumann ile Thomas 2005’de, Hurwics, Maskin
ile Myeron 2007’de oyun teorisine olan katkilartyla Nobel ddiiliine layik goriilmiiglerdir.

Oyun teorisinin temel uygulamalar1 ekonomi, siyaset bilimi (hem ulusal hem de ulus-
lararasi diizeyde), taktik ve stratejik askeri problemler, evrimsel biyoloji ve en son bilgisayar
bilimi gibi alanlarda kabul edilir. Muhasebe, istatistik, matematigin temelleri, sosyal psikoloji
ve epistemoloji ve etik gibi felsefe dallari ile de 6nemli baglantilari oldugu gériilebilir. Oyun
teorisi, sosyal bilimin rasyonel taraf1 icin bir tiir gemsiye ya da derlenmemis teori olup burada
“sosyal” insan ile insan olmayan oyunculari (bilgisayarlar, hayvanlar, bitkiler) igerecek sekilde
genis capta yorumlanabilmektedir (Aumann, 1987).

Oyun teorisinde, oyunculardan birinin kesin davranisi bilinmeyen doga olarak kabul
edilebilecegi, sonuclar iizerinde tam kontrole sahip olmayan diger oyuncu ise karar verici
olarak degerlendirilmektedir. Portf6y modellerinde oyun teorisi siitun oyuncusunun “Doga”
oldugu yani piyasaya karsi oynanan iki kisili sifir toplaml1 bir oyun olarak ele alinarak, piya-
saya karg1 portfoy optimizasyonunu iizerinde calisan pek cok calismaya rastlanabilmektedir.
Calismada agikca oyun teorisini modeline dahil ettigini ifade eden caligmalara yer verilmigtir.

4. Gerec ve Yontem

Calismada son donemlerde portfoy ile oyun teorisi temelinde, dzellikle bu iki konuyu
birlikte arastiran ulusal ve uluslararasi yazindaki bilimsel makale ve tezler dikkate alinmis-
tir. Internet tarayicisinda, “game”, “oyun teorisi”, “igbirlik¢i oyun” gibi sozciikler ile birlikte
“portfolio”, “stok exchange models”, “portfolio optimization”, “investment”, “portféy optimi-
zasyonu” gibi anahtar kelimelere ait kombinasyonlar kullanilmigtir. Ulagilan onbinlerce ¢alig-
malardan, konuya yakin anlatimli olanlar bagta tarama sayfasindan, sonrasinda 6zet iceriklerin-
den elemeye tabi tutulmus ve 300 kadari ¢calisma icin dikkate alinmasina karar verilmigtir. Bu
karar verme siirecinde, portfoy ile oyun teorisini birlikte ele alan ¢aligmalar secilmistir. Sonraki
asamada, 0zellikle konu ¢ergevesine uyumlu olan pay senedi optimizasyonu ile oyun teorisini
birlikte ele alan baglica ¢aligsmalar 6n planda degerlendirilmigtir. Baglica ¢alismalardan kasit,
teblig/tez ¢aligmalarindan ziyade, listeye dahil edilecek makalelerin iyi dergilerde yayinlanmig
veya nispeten orijinal olmasinin arzulanmasidir. Bu alanda ikisi hari¢ son yirmi yilda yapilmis
26 gibi oldukga kisith sayida makale caligmasina rastlanmasi, ¢caligma alani agisindan oldukca
onii acik bir konu tizerinde duruldugunun gostergesi kabul edilmistir. Ayrica, birisi uluslararasi

olmak iizere toplam 15 tane lisansiistii tez ¢caligsmasi bu alanda degerlendirilmistir.

Oyun modelleri ile portfoy olusturma ¢aligmalarinin birlikte kullanildigi, emeklilik fon-
lar1, sigorta, iiriin, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgér ¢iftlikleri vb. alanlarda da portfoy optimi-
zasyon caligmalarina rastlanmistir. Bu ¢aligmalar da ¢alismanin ilgi alanina yontem/yaklagim
acisindan yakin oldugundan dolay: dikkate almmustir. Ilgili literatiirdeki bu tiim ¢aligmalar,
veri, yontem ve bulgu/sonug agisindan literatiir taramasi yaklagimi ile incelenmisgtir.

5. Oyun Teorisi Yaklasimiyla Portfoy Optimizasyonu Uzerine Literatiir Degerlendirmesi

Bu boliim ve caligma, 6zelikle pay senedi se¢imi /portfoy optimizasyonu konularinin
oyun modelleriyle birlikte islendigi ¢caligmalar1 kapsamaktadir. Bu anlamda, ilgili alandaki ¢a-
lismalarmn 6zellikle son 20 yil icinde yayginlastigi goriilmiistiir. Bunun yansira, oyun teorisi
temelinde finansta stratejik model 6nerileri oldukca kisitli sayidadir (Villena & Reus, 2016).
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Bell & Cover (1988), calismalarinda en iyi portfdy icin gerekli optimizasyon kosullarini
gostermistir. iki kisili sifir toplamli oyunlarda azalmayan fi fonksiyonu iizerinde ¢aligmiglardir.
Logaritmik optimal portfoyiin pay senedi piyasasinda, oyunun tek agsamali olmas1 veya ¢ok asa-
mal1 olarak tekrarlanmasi durumlarinda (n-yatirim déneminde) optimal kaldigindan bahsetmis
bunun yan1 sira matematiksel teorem ve ispatlara yer vermistir.

Sengupta (1989), portfoy modellerini hem sifir toplamli hem de sifir toplamli olmayan
iki kisili oyunlar olarak modellemistir. Ayrica portfoy karar probleminde ilk oyuncunun karar
verici oldugundan ve ikinci oyuncu olan doganin rastgele dagittig1 getirilere gore yatirim ka-
rarint segtiginden bahsetmis ve oyunun dogaya karsi oynanan bir karar probleminin ¢éziimii
olarak diistiniilebilecegini belirtmistir. Her bir doga durumunun doganin stratejilerinin bir alt
kiimesi olarak kabul edilebileceginden ve bunun karar vericinin stratejilerinde bir sinyal olarak
goriilebileceginden bahsetmistir. Calismasinda maksimin kriterini White (1976) tarafindan uy-
gulandig1 sekliyle ele aldigini belirtmis, ayrica eksik bilgili oyunlarda getiri uygulamalariin
sonuglarint degerlendirmistir. Dinamik oyun modellerinin hem teorik hem de deneysel acidan
daha fazla analiz gerektirdigi sonuca varmustir. Ikinci olarak da saf/ar1 stratejiden ziyade karma
strateji secilmesinde eksik bilginin roliintin Bayesian strateji acisindan da degerlendirilmesi
gerektigi sonucu vurgulanmustir.

Migdalas (2002) calismasinda varlik fiyatlandirmasi ve portfdy secimi, finansman ve
muhasebe alanlarinda oyun teorisinin ve etkili olan modellerinin artan roliine iligkin bir ba-
kis agis1 olugturmayr amaclamistir. Oyun teorisinde var olan beklenen fayda maksimizasyonu,
asimetrik bilgi, Nash ve Bayes dengesi, sinyal oyunlar1 gibi kavramlarin finans ve muhasebe
alanlarinda yapilan ¢ok sayida uygulamalarma kapsamli bir sekilde deginmistir. Sonug olarak
aragtirmanin, rasyonel davranig varsayimindan ziyade davranigsal modellere yonelimin arttig1,
kademeli bilgi ve heterojen inanclar1 kullanarak zenginlestirilmis bir oyun teorik model olmak
iizere geligen iki tip yoniiniin oldugu ¢ikarimina varmaktadir.

Deng vd. (2005), ¢calisgmalarinda klasik MV modelinin agirlikli olarak ortalama getiri-
ye dayanmasi ve ortalama getiri degerlerinin dogru tahmin edilmesinin gii¢ oldugunu belirt-
mislerdir. Bu sebeple yeni bir minimaks modeli olusturmuslar, riskli varliklarin getirilerinde
agirliklandirilmis kriterleri maksimize etmeyi amaglamiglar ve lineer programlama ile ¢6ziim
yapmuiglardir. En kotii olast evrilme sartlarinda optimal portfoy se¢cimi ve denge sorununa de-
ginmigler ve konu ile ilgili ¢esitli teorem ve ispatlarina yer vermiglerdir.

Farias vd. (2005), caligmalarinda MV, Ortalama Mutlak Sapma (MAD) ve Minimaks
modellerini kargilastirmiglardir. Brezilya Borsasindan secilen 1999-2003 yillarina ait 12’ser
aylik ayr1 veri setlerinde piyasa getirilerini kullanarak olusturduklart optimal portfoyleri kiyas-
lamiglardir. Minimaks modelin genellikle daha basarili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ding (2006), calismasinda maksimum, minimum kriteri altinda portfdy se¢im sorunu-
nu incelemigtir. Dogrusal ve dogrusal olmayan programlamadan faydalanarak ¢oziim i¢in bir
algoritma saglamistir. Sonrasinda ¢6ziim modelini MV ve Young’in minimaks modeli ile kar-
stlastirarak farklara ve benzerliklere yer vermistir.

Chen (2007), ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) problemlerinde agirliklarin degerlendi-
rilmesinde gelistirilen ¢ok fazla yaklasim oldugunu belirtmis, agirliklar1 birden fazla karar ve-
riciyle iki kisili sifir toplamli bir oyun olarak formiile ederek elde etmistir. Calismasinda kagit
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endiistrisindeki bir girketin uygun portfdy se¢iminde yatirim alternatiflerini degerlendiren ¢ok
sayida karar vericinin oldugu bir oyun modelini uygulamigtir.

Korn & Steffensen (2007), portfdy optimizasyonu problemine, yatirimcinin rakibi ola-
rak kabul edilen piyasanin ¢okiis donemlerini ele alarak oyun teorisini matematiksel bakig agi-
styla dahil etmiglerdir. Bu en kotii durum senaryosundaki portfoy optimizasyonu problemini
Hamilton-Jakobi-Bellman kismi diferansiyel denklemi ile karakterize ederek siirekli zamanda
stokastik diferansiyel oyun modeli olarak gormiiglerdir.

Ferreira vd. (2009) calismalarinda ge¢misteki verileri kullanarak gelecekteki yatirim-
lar1 tahmin etmek icin 1998-2005 yillar1 aras1 Brezilya piyasa verilerinden yararlanmislardir.
Beklenen kayiplarin risk olciisii olarak kabul edildigi karar modelinin analizinde Bayes teore-
minden faydalanmiglardir. Portfoy secim problemine finansal piyasalarda kullaniminin uygun
oldugu sonucuna vardiklart bir model 6nermislerdir.

Basak & Chabakauri (2010), MV analizinin 6zel bir durumuna, zaman tutarsizligina
(kesikli ve siirekli zamanda) oyun teorik yaklagmislardir. Eksik bir piyasa ortaminda MV op-
timizasyonu ile dinamik varlik tahsisi problemine riskli hisseler i¢in basit izlenebilir bir ¢oziim
sunmuglardir. Optimal MV dinamik portfdylerin basit, sezgisel ve izlenebilir bir yapiya sahip
oldugunu gostermislerdir.

Yang vd. (2013) calismalarinda, portfoy optimizasyonu problemine isbirlik¢i olmayan
oyun teorisi perspektifinden bakmiglardir. Optimizasyonu Genellestirilmis Nash Denge Prob-
lemi (GNEP) olarak modellemiglerdir ve piyasa portfdyii ile kiyaslandiginda kabul edilebilir
bir sonug elde ettiklerini belirtmislerdir.

Bjork vd. (2014), caligsmalarinda, siirekli zamanda MV portfoy optimizasyonunu incele-
meyi amag¢lamiglardir. Problemi oyun teorik cerceveye yerlestirerek alt oyun miikemmel Nash
denge stratejilerini aramiglardir. Riskten kagcinmanin varlikla ters orantilt oldugu durumda risk-
li varliga yatirilan denge noktasi miktarinin mevcut varlikla orantili oldugu analitik bir ¢oziim
sunmuglardir.

Trenado vd. (2014) portfoy seciminde kurumsal sosyal sorumlulugu karar alma stireci
kriterlerine dahil etmis ve bir siirdiiriilebilirlik gostergesi belirlemislerdir. Dogaya karsi oy-
nanan hedef oyunlari olarak gelistirdikleri bir model formiile ederek bu modeli uluslararasi
piyasalarda test etmislerdir. Onerdikleri modelin analitik yapisin1 ayrintili olarak ¢alismalarin-
da sunmuslar, belirledikleri amag ve kisitlar ile olusturduklari senaryoda hedef programlama
fikrinden yola ¢ikmislardir. Sonug olarak yaklagimlarindaki modelde kullanilan kriterlerin ya-
tirimetlar agisindan anlasilabilir olmasi, bunun etkilesimli ve dinamik bir siire¢ olan yatirim sti-
recini kolaylastirabilir olusu ayrica modelde bulunan orta biiyiikliikteki dogrusal programlama
(LP) problemlerinin ¢éztimiiniin hesaplama yiikii bakimindan hafif olmasi modelin avantajli
yonlerindendir.

Kogak (2014) calismasinda Londra borsa verilerini kullanmis, ayn1 hedeflere sahip fa-
kat farkli risk kapasitelerinde hisse senetleri ile olusturulan portfdy ortakligi optimizasyonunu
oyun teorisi yardimi ile incelemistir. Oyun teorisi uygulama asamasinda olusturdugu kazang
matrisini farkli ti¢ uzmana danigarak olusturmus, elde edilen optimal kazanc1 Shapley vektorii
kullanarak, risk katsayilarina bagl kalarak dagitmistir.
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Wu & Chen (2015) caligmalarinda, riskten kagcinmanin dinamik olarak piyasa durum-
larina bagl oldugu varsayimiyla, yatirimcilarin rastgele davraniglarini ortalama varyans (MV)
portfdy secim problemi ile birlestirmiglerdir. Bu problemi Nash dengesi cercevesinde aras-
tirmiglar, denge yatirim stratejisini ve denge fonksiyonunu bir kapali fonksiyon olarak ifade
etmislerdir.

Ozcalik vd. (2016), yaptiklar1 calismada 2011-2015 yillari arasinda 5 farkli yatirim ara-
cmin aylik getirilerini ele alarak, portfoy seciminde oyun teorisini kullanmiglardir. Yatirimei-
larin ve piyasanin stratejilerini belirlemigler ve aylara gore verilebilecek optimal kararlari getiri
matrisleri araciligtyla belirlemislerdir.

Tiifek¢i & Avsarligil (2016) caligsmalarinda, oyun teorisi yaklagiminin portfdy olustur-
ma siirecindeki etkinligini incelemiglerdir. Ocak 1999 — Aralik 2014 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goéren, islem hacmi en yiiksek ilk 4 bankanin aylik pay senedi fi-
yatlarini veri seti olarak kullanmiglardir. Oyun teorisi yaklasiminda Maks-Min ve Min-Maks
stratejilerini kullanarak yatirim oyununun aylar bazinda denge noktasini arastirmiglardir. Ya-
pilan analizde denge ¢6ziim noktasi bulunmayan aylarda yapilacak olan yatirim oranlar1 karma
tekniklerle belirlenmistir.

Villena & Reus (2016) caligsmalarinda, yatirimeilarin oligopolistik piyasalardaki dagi-
Iimin1 belirlemek i¢in ortalama varyans portfoy optimizasyonunu ve oyun teorisini birlestir-
migler ve yatirimcilarin Nash dengesini bularak etkin sinirt yeniden tanimlamislardir. Ayrica
biiyiik ve atomik yatirimcilarin stratejik davraniglarini oligapol piyasada portfoy optimizasyon
modeli kullanarak analiz etmislerdir. Bu gergevede etkin sinirin her oyuncu i¢in farkli oldugu-
nu ve kalan yatirimcilarin boyutuna ve risk tolerans derecesine bagli oldugunu agiklamislardir.
Ayrica iki varlik ve iki yatirimei (biiyiik ve atomik) ile genel modelin basitlestirilmis bir uygu-
lamasimi yapmuglardir. Iyi bilinen bir grup ETF (Borsa yatirim fonu) i¢in iglem hacmine bagh
olarak fiyatin degisiklik gosterdigini uygulamali olarak kanitlamiglardir.

Yavuz & Eren (2016) calismalarinda, giiniimiizde yatirim araclarindan bircok kisinin
takip etmis oldugu Altin, Euro, Dolar ve BIST100 endeks degerlerini ele alan bir portfy olus-
turmuslardir. iki kisili sifir toplamli oyun yaklagimini kullanarak optimal portfoy ve kazang
tespit etmislerdir. Yatirrmcinin kazancint maksimize eden portfoyli LP ile hesaplamiglar ve
sonuglari irdelemislerdir.

Berilo vd. (2017) ¢alismalarinda, minimaks optimum portfoyii ile piyasa endeksini ve
Markowitz MV portfoylerinin performanslarini kargilagtirarak analiz etmisglerdir. Sonucun mi-
nimaks modeliyle olusturulan yatirim stratejileri lehine oldugunu gézlemlemislerdir.

Demirci vd. (2017) calismada BIST 100 de islem goren ve Tiirkiye’de ilk 100°de yer
alan 8 holdingi secmisler, endeks degerlerini alarak fiyat getiri verilerini analiz etmislerdir.
Yatirim probleminin dogaya karst oynanan bir oyun olarak goriildiigii calismalarinda iki kisili
sifir toplamli oyun teorisi yaklagimi ile optimal getiriye sahip olan portfoy olusturmuslardir.
Portfoy getirilerini oyun teorisi ile hesaplayarak LP ile modellemiglerdir.

Essid vd. (2018) calismalarinda, game cross-efficiency olarak adlandirilan bir yaklagimi
portfoy seciminde uygulamiglardir. Bu analizde her bir finansal varlik, rekabet eden bir oyuncu
olarak goriilmiistiir. Uygulama olarak 2010-2015 yillar1 arasinda Paris borsasindan elde ettikle-
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ri verileri kullanmiglar ve olusturduklar: portfdyle Paris borsasindaki tiim gosterge portfoyleri
geride biraktiklar: sonucuna ulastiklarini belirtmiglerdir.

Tataei vd (2018) caligmalarinda, optimal portfoy se¢imi modelini igbirlik¢i oyun teorisi
ile sunmuslardir. Oyunculari risk diizeylerine gore bes farkli gruba ayirarak oyuncularin ortak-
liklarla pazar1 yenmeye ¢alisacagini varsaymislardir. Calismanin analiz asamasinda onerdikleri
portfoyiin inceledikleri donemlerin cogunda genel olarak toplam piyasa endeksine kiyasla daha
iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Acar (2019) caligmasinda borsa, Dolar, Euro, altin, mevduat hesaplar1 ve Bitcoin yati-
rim araglarinin 2012-2018 gecmis verilerini kullanarak bir uygulama yapmistir. Dogaya karsi
oynanan sifir toplamli oyun modelinde optimal portfdyleri olusturmugtur. Varliklarin agirlikla-
rin1 kullanarak beklenen getirilerini hesaplanmis, MV modeline gore ise varliklarin kovaryans-
larim dikkate alarak portfoy riskini hesaplamistir. Elde ettigi portfoylerin goreli performans-
larint Degisim Katsayis1 ve Sharpe orani dl¢iitleriyle degerlendirmis, yatirim karar1 ve portfoy
seciminde yararli alternatif bir model 6nerisinde bulunmustur.

Lamparielloa vd. (2020) caligmalarinda portfoy optimizasyonunda ortaya ¢ikan Nash
oyununu incelemiglerdir. Temel Nash oyununun monotonlugu i¢in yeterli kosullar1 belirtmis-
lerdir. Hiyerarsik denge secim problemine Tikhonov benzeri bir algoritma sunmuglardir. Coklu
portfoy modeli tanitarak, Dow Jones borsasi ve Euro Stoxx 50 pay senedi piyasasina ait en-
deksler ve varliklar tizerinde 6nerdikleri modelin bir uygulamasini yapmiglardir.

Ibrahim vd. (2020) calismalarinda Malezya genel seciminden 6nce ve sonra portfoyler
olugturarak genel secimlerin yatirim iizerindeki etkisini arastirmiglar, politik bir degisiklikte
oyun teorisi yaklagimi kullanilarak sektorel bir portfoy modeli dnermislerdir. FBMKLCI’dan
(Malezya borsasi) secilen farkli sektorlerdeki pay senetlerinin giinliik kapanig fiyat1 verilerini
kullanarak, igbirlik¢i oyun teorisi yardimiyla siyasi degisimlerin piyasada etkili oldugunu ka-
nitladiklarimi ifade etmiglerdir.

Bu asamadan sonra ilgili literatiirde yer alan ve calisma kapsaminda incelenen makale-
ler Tablo 1’de 6zet olarak sunulmugtur.

Tablo 1: Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portfoy Optimizasyonu Makaleleri

Arastirmacit Veri-Yontem Aciklama
Bell & Cover Ik.I k1§111.s1f1r toplamh. oy.unlarc.la En .1y1.portfoy icin gerekli
(1988) Fi fonksiyonu- Logaritmik optimal optimizasyon kosullarini
portfoy gostermiglerdir.
Sifir toplaml1 oyun-sifir toplaml o .
Sengupta olmayan oyun-eksik bilgili oyunlar- Oyun dogaya kars: oynanan bir
(1989) yan oy g oy yatirim problemi olarak ele alinabilir.
maksimin
. Nash ve Bayes dengesi, sinyalli Rasyonel davranmistan Zlyade
Migdalas ovunlar kavramlarina dedinen davranigsal modelleme-inang ve
(2002) y £ bilgi temelinde iki tip oyun modeli

finansal caligmalara yer vermis varlifina deginmislerdir.
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Tablo 1 devam

Arastirmaci Veri-Yontem

Aciklama

Markovitz modelinde, kesin
bilinemeyen ortalamaya

Optimal minimaks portfoyi analitik

Deng (2005) dayandirilmasi sorunu iizerine olarak sunmustur.
Minimaks modeli ¢caligilmistir.
Farias vd. Brezilya borsasinda uygulama (1999- Minimaks modelinin daha bagarili
(2005) 2003); MV-MAD-Minimaks, oldugu sunucuna ulagmiglardir.
LP- dogrusal olmayan programlama- .. .
Ding (2006)  Young’in minmaks modeli-MV teorik Portfoy optimizasyonunda uygulanan
o modeller kiyaslanmustir.
bahsedilmistir.
Kagit endiistrisinde uygulama; CKKV de grup oyunu bllglsa}./gr
Chen (2007) P, programu tarafindan kodlanabilir
CKKV-Iki kisili sifir toplamli oyun, . <.
onerisinde bulunmuglardir.
Korn- En lfo'tu d“r“fn sena.ryosunda oyun Asiri riskin bulundugu, en kotii
teorisi modeli, Hamilton- Jakobi- ; .
Steffensen Bellman kismi diferansivel denklemi- durumlarda uygulanabilecek bir karar
(2007) y modeli 6nermiglerdir.

teorik ele almig

Ferreira vd.

Brezilya finans piyasasina uyg.
(1998-2005); Karar teorisi modeli,

Finansal piyasalarda kullanimi
uygun olan bir model 6nerisinde

(2009) Bayes teoremi bulunmuglardir.
Basak & Markov siireci- MV portfoy Hamlltop—J.aco.bl—Bellman . .
. L. . .. . denkleminin bir uzantisini tiiretmisler,
Chabakauri  optimizasyonu- kesikli ve stirekli e s
. riskli hisselerde MV i¢in ¢6ziim
(2010) zamanda oyun teorik yaklagim
sunmuglardir.

Is birlik¢i olmayan oyun teorisi-
Yang vd. Genellestirilmis Nash dengesi, Nash denge problemi modelleyerek
(2013) teorem ispatlar1 ve algoritmalara yer ~ genellestirmislerdir.

verilmigtir

Markovitz modeli- milkemmel Riskli varliga yatirilan denge
Bjork vd. Nash dengesi- Hamilton—Jacobi— miktarinin mevcut varlikla
(2014) Bellman denklemleri, teorik acidan orantili oldugu analitik bir ¢6ziim

incelenmigtir sunmuglardir.

Uluslararasi pay senedi piyasalarda Onerdikleri modelin yatirim
Trenado vd. .. L .
(2014) uygulama; Oyun teorisi- Hedef stirecini kolaylagtirabileceginden

programlama- Hedef Oyunlar- LP, bahsetmiglerdir.
Kocak Londra borsasinda uygula@ a; Dogaya Shapley vektorii ile koalisyon

kars1 oyun, Shapley, Koalisyon R
(2014) oyunlarina ¢oziim onerilmisgtir.

oyunlari.
Wu-Chen MYV, Nash dengesi, teorem ve Denge yatirim stratejisini kapalt
(2015) ispatlara yer verilmisgtir. fonksiyon olarak ifade etmislerdir.
Ozgahk vd. Borsa, altin, dolar, Euro, faiz yatirim \(I)GP; erlrl:tlrzf;l 1rlleIE lzarl?l?giarak
(2016) araclar1 (2011-2015); LP. Juert ay

belirlemislerdir.
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Tablo 1 devam

Arasgtirmaci Veri-Yontem Aciklama
13?:;191 lgﬁC BiST’te uygulama (1999-2014); Caligmalarinda Oyun Teorisi etkin
(2016) Maksmin- Minmaks, sonu¢ vermemistir.
Borsa yatirim fonununda Biiyiik/ Etklri smlnr}m her oyuncu i¢in fE.]Ikh
. . . oldugunu gozlemleyerek, modelin
Villena & atomik yatirimct uyg.; Nash dengesi, : .
. A atomik oyuncu siirli davraniglarinda
Reus (2016) MV- etkin sinir- Biiyiik oyuncu o <
" da kullanilabilir oldugu sonucuna
stratejik davraniglari.
ulagmuglardir.
Oyun teorisi uygulamalari
Yavuz-Eren  Altin-Euro-Dolar-BIST100 getirileri; maddi gelirleri etkin ve verimli
(2016) Iki kisili sifir toplamli oyun, LP kullanabilmeyi saglar sonucuna
ulagmiglardir.
Berilo vd. Avrupa sermaye p 1yasast, Euro Stoxx Endeks ile portfoy modellerinden
50 (2004-2015); MV- Minimaks ..
(2017) N minimaks daha bagarili bulunmustur.
portfoyleri
. . o Her bir donem i¢in optimal
Demirci vd. BIST100 de uyg.; Dogaya karst oyun- ~ . .
(2017) Iki kisili sifir toplaml1 oyun-LP. coziime ulagtiran pay senetlerini
' belirlemislerdir.
Essid vd. Paris borsasinda uyg. (2010-2015); Olusturduklari portfoy gosterge
(2018) Game cross-efficiency, degerlerden basarilt bulunmustur.
Tatei vd. Isbirlik¢i oyun, Treynor ve Sharpe Inceledikleri cogu donemde basarili
(2018) rasyolari sonuca ulagilmisgtir.
6 yatirim araci ile uyg. (2012-2018);  Portfoy se¢imine yararli ve verimli
Acar (2019) MV- Minimaks- Dogaya karsi oyun-  bir alternatif model onerisinde
LP-Sharpe orani- Degisim katsayisi.  bulunulmustur.
Lamparielloa 32:; .Loerll]ese:ie ]éléﬁusu:;:fso ri};%iéli Coklu Nash dengesinde denge secim
vd. (2020) .. gest, P y modeli 6nermiglerdir.
icin denge,
Ibrahim vd. Malezya borsasinda uygulama; S:)};:lfsg dzggﬁg;:lg:fsao:ﬁid;o deli
(2020) isbirlikci oyun portioy op y y

Onermiglerdir.

flgili literatiirde, oyun teorisi iizerine yayinlanan makaleler binleri, pay senedi temelin-
de portfoy optimizasyonu iizerine yayinlanan makaleler ise on binleri buldugu bilinmektedir.
Tablo 1 ve literatiir 6zetinden de goriildiigii iizere, birlikte bu her iki konuyu dikkate alan ma-
kalelere 6zellikle son yillarda rastlanmis olup makale sayis1 da oldukg¢a az kabul edilebilir. Son
yillarda konuya verilen Nobel 6diilleri de dikkate alindiginda bu alanda yapilacak ¢alismalarin
onemini korudugu ve arttirdig1 diistiniilmiistiir. Bu calismalardan ¢ogu sadece pay senedi iize-
rinde yogunlasirken, bir kismi doviz kuru, altin, kripto para vb. yatirim araclarini da portfoye
dahil ettigi gozlenmistir. Bu ¢aligmalarin yine cogunlugu temel oyun modellerini (6zellikle mi-
nimaks/maksimin) portfdy optimizasyonunda kullanirken, Hamilton—Jacobi—-Bellman (HJB)
denklemleri, CKKYV, isbirlik¢i oyun gibi yaklagimlarin da modellemelere dahil edildigi goz-
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lenmigtir. Ayrica modellemelerde, Markowitz MV yaklasimi ¢cercevesinde portfoy olusturma
kriterlerinin yaygin olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Ilgili oyun modellerinin /problemlerinin
coziimlenmesinde, bagta LP olmak iizere, hedef programlama gibi yoneylem tekniklerini kul-
lanan ¢aligma say1s1 da oldukca fazladir. Minimaks/maksimin ¢dziimlerinde de LP kullanildig:
bilinmektedir.

Oyun Teorisi ile Pay Senedi Portfoy Optimizasyonu Hakkindaki Tezler

Ulusal tez merkezi incelendiginde son 20 yilda, oyun teorisinin ele alindig1 yaklasik
119 lisansiistii ¢alismaya rastlanilmis olup bu c¢alismalar biyoistatistik, ekonometri, ekonomi,
felsefe, matematik, mithendislik, psikoloji, savunma teknolojileri, siyasal bilimler, tarim gibi
bircok alana uyarlanmig sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalar arasindan pay senedi
secimi veya portfoy optimizasyonu konularina oyun teorisi yaklagimini dahil eden baglica 15
lisansiistii ¢caligmaya rastlanmis olup bunlardan 4 tanesi doktora, 11 tanesi yiiksek lisans tez
calismasidir. Calismanin kisitlart dahilinde incelenen baslica lisansiistii tez calismalarina ait
iceriklere asagida kisaca yer verilmigtir.

Veysoglu (2002) doktora tez calismasinda BIST te tam bilgili ve eksik bilgili durumlar-
da nasil davranilmasi gerektigini incelemis, yapay sinir aglart modellemesinin oyuncularin pay
senetleri hakkindaki degerleme mekanizmalarinin tahmininde nasil kullanabilecegini goster-
migtir. Pay senetlerinin risk-fiyat tahminleri i¢in kullanilacak listeleri sunmugtur.

Ozkok (2009) doktora tez ¢alismasinda BIST-30 da islem goren pay senetleri ile portfoy
olusturmus ve portf0y secim problemine yeni bir model 6nermistir. Ayrica dogaya kars1 sifir
toplamli oyun oynayan oyuncularin ortakliklar kurarak elde ettikleri kazanci arttirdiklarint gos-
termislerdir. Farkl: risk gruplarinda, oyuncularin elde ettikleri ortak kazanci Shapley vektorii
kullanarak paylastirmigtir.

Ayrica Ispanyolca uluslararasi bir teze rastlanmistir. Trenado (2014), hazirladig: tez
caligmasinda cesitli kriterleri dogaya karsi oynanan bir oyun modeline dahil etmis ve teorik
modeli ger¢ek 20 firmaya ait finansal verilerle uygulamistir. Daha sonra bir dizi ¢evresel ve
sosyal gosterge verilerini kullanarak ¢ok kriterli optimizasyon teknikleri yardimiyla bir endeks
elde etmis ve bu endeksi de modeline dahil ederek modelini gelistirmistir.

Avsarligil (2017) doktora tez calismasinda belirledigi 8 yatirim aracini kullanarak
maksmin yaklasimiyla denge ¢coziimiine ulasgamamus, klasik LP, Konno-Yamazaki LP ve Ver-
degay bulanik LP teknikleri kullanarak optimal portfoyler belirlemistir. Bu teknikleri ile elde
ettigi sonuclar1 kiyaslamigtir.

Duman (2004) yiiksek lisans tezinde BIST te yatirimcinin portfdy olusturma amact igin
sektorlerin rekabetini incelemeyi amaglamustir. Sifir toplamli oyun modeliyle borsanin sekto-
rel analizini yapmugtir. Dogan (2009) yiiksek lisans tez ¢caligmasinda, farkl: risk gruplarindaki
yatirimeilar icin 5 farkli yatirim aract kullanarak oyunun farkli modellerde ¢6ziimiinii line-
er programlama ile yapmigtir. Portféy yelpazesinin genisletilmesiyle daha saglikli sonuclar
elde edilebilecegi sonucuna varmistir. Oner (2010) yiiksek lisans tezinde BIST te iki kisili sifir
toplamli oyun modelini portfdy olusturma probleminde kullanmigtir. Yiiriiten (2010) yiiksek
lisans tez caligmasinda cesitli finansal piyasa araglari kullanarak, iki kisili sifir toplamli oyun
modeliyle optimal getiriye sahip portfoyii tespit etmeyi amaclamigtir.
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Gedikoglu (2012) yiiksek lisans tez ¢alismasinda 2001-2010 aralifinda BIST te pay
senetleri sektor endeks verilerinden yararlanarak iki kisili sifir toplamli bir oyun modeli kurgu-
lamig LP ile analizi sonucunda hangi sektore ne oranda yatirim yapilmasi gerektigine dair fikir
vermeyi amaglamigtir.

Ipek (2019) yiiksek lisans tez ¢aligmasinda piyasaya karst oynanan iki Kisili bir oyun
modelini BIST-30 endeks hisselerine ait 2008-2017 verileri iizerinde uygulamistir. Oyun te-
orisi ile aylar bazinda portfdyler olusturarak getiri degerlerine ulasmig, bu degerleri Modern
Portfoy Teorisi i¢in beklenen getiri olarak kullanmis, aylar bazinda portféyler olusturmus ve
elde edilen portfoy bilesimlerini, secilebilecek hisse senetlerine esit yatirim yapilmasi durumu
ve BIST-30 endeksine yatirim yapilmasi durumu ile karsilagtirmigtir.

Tez galigmalari incelendiginde, calismalarin ¢ogunda BIST verileri kullanilarak uygula-
malar yapildigi, oyunun yatirimet ile piyasa (doga) arasinda oynanan iki kisili, sifir toplaml1 bir
oyun olarak modellendigi ve ¢6ziim yontemleri arasinda klasik LP nin yer aldig1 goriilmiigtiir.

Diger Alanlarda Oyun Teorisi ile Portfoy Optimizasyonu Calismalar:

Sadeghi & Zandieh (2011) caligmalarinda rekabet¢i bir pazarda etkili bir iiriin portfoy
yonetimi yapilabilmesi i¢in oyun teorik bir model belirlemiglerdir. Sunduklari bu matematiksel
modelde problemi tam bilgili, iki kisili, igbirlik¢i olmayan bir oyun olarak formiile etmislerdir
ve modelin uygulanabilirligini iki rakip ve dort farkl: iiriinle olusturulan bir pazarda, sayisal
bir drnekle gostermiglerdir. Gelistirilen modelin birkag¢ etkene bagli olarak belirlendigini, gele-
cek caligmalarda optimizasyon probleminin farkli 6zelliklere odaklanarak da gelistirilebilecegi
onermektedirler. Benzer sekilde Liu vd. (2015), Goswami vd. (2016), Sadeghian vd. (2020)
iiriin portfoy yonetimi konusunda caligmalar yapmislar ve caligmalarina oyun teorik yaklagimi
da dahil etmiglerdir.

Liao & Li (2014) calismalarinda bilgisayar ve mobil cihazlar iizerinde optimum veri
portfoyiinii saglamak i¢in oyun teorik bir cercevede modelleme yapmislardir, Cadre vd. (2015)
caligmalarinda riizgar ¢iftliklerine ait portfoyii optimize etmek icin sinyalli oyunlardan yarar-
lanarak bir model 6nermiglerdir. Guan & Liang (2016) Nash denge portfdy oyununu emeklilik
fonlarinda uygulamiglardir, Fu (2017) ¢coklu portfoy optimizasyonuna bilgi havuzu oyunu 6ne-
risinde bulunmus, Garivaltis (2019) matematik alanindaki ¢calismasinda siirekli zamanda oyun
teorik optimal portfdylerden bahsetmistir. Yurynets vd. (2020) ise sigorta portfoyii optimizas-
yonu i¢in oyun teorisi yaklagimindan yararlanmiglardir.

Pay senedi temelinde portfoy optimizasyonu disinda kalan oyun teorisi ile ilgili gercek-
lestirilen ¢caligmalarda daha cok pazarlama veya iiriin portfyii lizerine yapildig1 goriilmiigtiir.
Ayrica, emeklilik fonlari, sigorta, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgar ciftlikleri vb. farkl: alanlar-
da oyun ile portfdy optimizasyon caligmalarina rastlanmigtir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin
analizinde de genelde LP kullanim1 gozlenmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, oyun teorisi yaklasiminin kullanildig1 ulusal/uluslararasi literatiire ait pay
senedi ile portfoy optimizasyonu ¢alismalarinin, 6zellikle amac/yontem agisindan karsilastir-
mal1 olarak degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu anlamda, portfoy ile oyun teorisi temelinde,
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ozellikle bu iki konuyu birlikte arastiran calimalar incelenmis /degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, oyun teorisi ile pay senedi temelinde portféy optimizasyonu iizerine yayinlanan
makaleler konular ayr1 ayr diigiiniildiigiinde on binleri bulurken, birlikte her iki konuyu dikkate
alanlar 6zellikle son yillarda olup makale sayis1 olduk¢a az kabul edilebilir. Bu durum, ilgili
alanda yapilacak caligmalarin onemini arttirdig1 seklinde yorumlanmistir. Bu alanda yazilan
ulusal tezlerin de 6zellikle son on y1l i¢cinde oldugu dikkat ¢ekicidir.

flgili literatiirdeki calismalardan cogu sadece pay senedi iizerinde yogunlasirken, bir
kisminin déviz kuru, altin, kripto para vb. yatirim araclarini da portfdye dahil ettigi gozlen-
migtir. Yine ¢aligmalarin cogunlugu 6zellikle minimaks/maksimin temelinde oyun modellerini
portfdy optimizasyonunda kullanirken, Hamilton—Jacobi—Bellman denklemleri, CKKV, igbir-
lik¢i oyun gibi yaklagimlarin da modellemelere dahil edildigi gozlenmistir. Ayrica modelle-
melerde, Markowitz MV yaklasimi cergevesinde portfoy olusturma kriterlerinin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmiistiir. Tlgili oyun modellerinin /problemlerinin ¢oziimlenmesinde, basta
dogrusal programlama olmak tizere, hedef programlama gibi yoneylem tekniklerini kullanan
caligma sayis1 da oldukca fazladir.

Ayrica, kisith sayida da olsa oyun modelleri ile portfoy olusturma caligmalarinin birlik-
te kullanildig1, emeklilik fonlari, sigorta, {irlin, bilgisayar/mobil cihazlar, riizgar ¢iftlikleri vb
alanlarda da portfoy optimizasyon ¢aligsmalarina da rastlanmistir. Portfoy optimizasyonu prob-
lemi, 6nemini yillardir kaybetmeyen ve hala kesin ¢6ziimii bulunmayan bir konu olup, ilgili
literatiir incelendiginde, bu alanda oyun modelleri ile yapilacak veya hibrit olarak oyun modeli
kullanarak yapilacak caligmalarin ¢oziime katkida bulunabilecegine ve 6niiniin acik olduguna
dair bir gosterge olarak kabul edilebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

For centuries, the principle of not putting eggs in the same basket has been mentio-
ned, and portfolio optimization has been a topic of interest in business and scientific studies.
Many model proposals and theories have been developed on modern portfolio optimization,
especially Markowitz, but the fact that a complete/definitive solution has not been reached
keeps the interest in studies on this problem up-to-date. In our study, the selection of stocks in
which there is a competitive environment has been seen as one of the popular fields in which
the game theory model is used. For example, 107 million reaches can be reached in which
the words -portfolio optimization- are used together in the search engine Google, while inter-
national scientific studies in Google scholar, 3.26 million with the word -portfolio- and 3.73
million with the words -game theory-. In this case, it has been accepted as an indication that
portfolio optimization and game theory topics are quite popular and preferred scientifically.
Markowitz’s contribution to portfolio selection in 1990, and Harsanyi-Nash-Selton in 1994 for
his contributions to game theory, Aumann-Thomas in 2005, Hurwics-Maskin-Myeron in 2007,
won Nobel prizes. It is an indication of the importance given to researches on both current and
related subjects. These indicators have been the motivation and starting point of the study.

The study aims to evaluate national/international literature studies at stock portfolio op-
timization in which the game theory approach is used, especially in terms of purpose/method,
and to present the results to researchers/decision-makers.

Literature Review

Articles published on game theory and portfolio optimization based on stocks are ma-
inly observed in 1980s (Bell & Cover, 1988; Sengupta, 1989), their numbers are increased after
the 2000s. While most of these studies use basic game models (especially minimax/maximin),
it is observed that approaches such as MCDM, cooperative games, etc. in portfolio optimiza-
tion are also included in the models, and the Markowitz approach was hybridized in portfolio
creation. It is observed that related game problems are solved through operations techniques
such as linear programming, goal programming.

Methodology

Among the tens of thousands of studies reached, those with close to the subject were
eliminated first from the search page and then from the summary contents, and it was decided
to consider 300 of them for the study. In this decision-making process, studies that address
portfolio and game theory together are selected. Then, major studies that deal with stock op-
timization and game theory, which are especially compatible with the subject framework, are
evaluated. What is meant by major studies is desired to be published in journals relatively high
impact factor. In general, there are a very limited number of articles, such as 26 published in
the last twenty years, which has been accepted as a promising indicator of the field. And, 15
postgraduate thesis studies, have been evaluated in this field. All of these studies in the relevant
literature are analyzed in terms of data, method, and findings/results.
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Results and Conclusions

While the articles published on game theory and portfolio optimization on stocks reach
ten-thousands when the subjects are considered separately, the number of articles that take into
account both issues together are especially in recent years. This situation has been interpreted
as an increasing importance. It is noteworthy that there are national theses written in this field
especially in the last ten years.

While most of the studies in the relevant literature focus only on stocks, some of them
are based on exchange rate, gold, cryptocurrency, etc. While most of the studies use game
models in portfolio optimization, approaches such as Hamilton-Jacobi-Bellman equations,
MCDM, or collaborative games are also included in the models. And, portfolio creation cri-
teria are widely used in modeling within the framework of Markowitz approach. The number
of studies using operations techniques such as linear programming and goal programming in
solving related game models/problems is also quite high.

Also, portfolio optimization studies have been encountered in areas such as pension
funds, insurance, products, computer/mobile devices, wind farms, etc., where game models and
portfolio creation activities are used together, albeit in a limited number. Portfolio optimization
problem is a subject that has not lost its importance for years and still has no definite solution,
and when the relevant literature is examined, it can be accepted as an indication that the studies
to be made with game models or using a game model as a hybrid can contribute to the solution
and that open to research into the future.
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