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IKI KISILI SIFIR TOPLAMLI OYUNLAR ILE
IMKB'DE SEKTOREL BIR DEGERLENDIRME

Nihat BOZDAG® Sibel DUMAN"

A Sector Analysis for IMKB (Istanbul Stock Exchange)

with Two — Person Zero — Sum Games

Game theory, in which two or more decision makers interact with one
another in a system of decision process, provides an efficient approach in-
vestigating the situations that every player make a decision in a competi-
tive framework. The most important and distinct feature of game theory,
separating this approach from others, is that in many other approaches
the benefits of only one decision maker are taken into account whereas ga-
me theory deals with the competition of complicated benefits concerning
two or more decision - makers. Therefore, game theory based approach
constitutes a substantial part of operations research. In the first stage of
this application, it is evaluated the relative performances of economic sec-
tors (defined in the Turkish economy). In the second stage, this paper at-
tempted to assess the performance of certain stocks selected from the co-
vered sectors. Thus, the model examined in practice, does not intend to
form a portfolio but investigating of competition of sectors concerning the
preferences of the investor.

1. Giris

Doga i¢inde canlilar, birbirine karg1 Gistiin gelme veya birlikte hareket etme egilimin-
dedir. Bu davranis bicimi, kazanma veya kaybetmeyi de beraberinde getirir. Bu anlam-
da oyun kurami, birden cok karar vericinin karar sistemi i¢inde birbiri ile etkilesimli ola-
rak, yani birbirinin hareketlerini dikkate alarak karar aldiklar1 durumlar inceleyen etkin
bir yéntemdir. Bu yontemde, karar vericiler birbiri ile ¢eligki i¢inde olabildikleri gibi
kendi menfaatleri dogrultusunda anlagmali olarak da karar alabilir.

* Prof. Dr. G.U. .I.B.F. Ekonometri Bélimii, Ogretim Uyesi
** Arg. Gor. G.U. 1.1.B F. Ekonometri Bolimii, Aragtirma Gérevlisi
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Sistem analizinin, hizla gelisen teknolojinin sonucu ortaya ¢ikardig: etkilesimli ve re-
kabete dayali karmagik olaylarin ¢oziimiinde kullanilan oyun kurami, bu alandaki ilk
onemli teorem kabul edilen, 1928 yilinda Neumann’mn iki kigili sifir toplamli oyunlar
icin gelistirdigi “eyer noktast” teoremi ile gelisim saglamistir.Daha sonra 1944 yilinda
Morgenstern ve Neumann’in “Oyun Kuramu ve Tktisadi Davraniglar” isimli ¢aligma ile
hiz kazanmistir. Bu gelismelerden sonra 6zellikle son yillarda ilgi gérmeye baglamus
olup, gelisme bu alanda elde edilen basarilarin bir sonucu olarak son 50 yilda saglanmis-
tir. Ozellikle John Forbes Nash’in 1950°1i y1llarda yapmus oldugu ¢alismalar bu teknigin
gelisim siirecini hizlandirarak baska bir yon vermis ve daha genis bir kitle tarafindan du-
yulmasim saglamugtir.

Karar kuraminda uygulama, icinde bulunulan kosullar agisindan karar sisteminin
ozelliklerine gore degisiklik gosterir. Yaganilan siirec iginde belirli hedeflere yonelik ka-
rarlar verilirken, digerlerinin verdigi veya vermeleri muhtemel kararlar géz dniine alinir.
Bu noktadan hareketle gelistirilen oyun kurami, belirli bir hedefe yonelik karar verme
giiciine sahip birimlerden olugan sistemleri incelemekte kullanilan matematiksel bir yon-
temdir. Birden fazla sayida karar vericinin karsilikli ¢cekismesini konu alan bu kuramu,
bu y&nii ile bazi yontemlere gore daha iistiin bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, kullanim
sinirlart yoneylem arastirmasinda kullanilan dier yontemlere gore daha genigtir.

Bu calismada, iki kisili sifir toplamli oyuna iligkin model tanimlanarak yatirim sekli
belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bu ¢alismanin amaci, daha 6nce yapilan portféy se¢im mo-
dellerinden biraz farkhdir. Oncelikle iilke ekonomisinde tanimlanan sektérlerin birbiri-
ne karst performans Sl¢limleri degerlendirilmis ve daha sonra ayni anlamda bu sektor-
lerden segilen hisse senetleri degerlendirmesi yapilmaya calisiimistir. Dolayisiyla uygu-
lamada incelenen model, portfy olusturma amacindan ziyade yatirimcinin portf6y olug-
turma amaci i¢in sektérlerin rekabetinin incelenmesine yoneliktir. Bu amagcla, ¢alisma-
nin ilk agamasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda portféy performan-
sinin Olglimiinde etkin bir arag olarak kullanilan sinai, hizmet, mali ve teknoloji sektor
endeksleri kullanilarak oncelikle iki-kisili sifir toplaml oyun kuram ile borsanin sekto-
rel analizi yapilmis, ikinci agamada ayni ¢ercevede bu sektdrlere ait hisse senetlerinin
durumu dénemsel olarak incelenmistir.

Iki kisili sifir toplamli oyun 6zellifine uygun olarak olusturulan model ile tanimla-
nan oyun yatirimceinin piyasaya kars: oynadif: bir oyundur. Uygulama kapsaminda, 6n-
celikle IMKB’de iglem goren sektorel endeksler kullanilarak sektorlerin donemsel per-
formanslar 6l¢iilmiis, daha sonra ilgili donem igin ilgili sektorlere ait 30 adet hisse se-
nedi ortalama islem miktari, islem hacmi ve sozlegsme sayisina gore secilerek, oyun ku-
ramu ile modellenerek incelenmistir. Caligma dort boliimden olugmaktadir. Caligmanin
2. bolimtnde iki kisili sifir toplamli oyunlar tanitilmis ve dogrusal programlama ile ¢6-
zlim yontemi verilmigtir. Yukarida tanimlanan kapsam cergevesinde uygulama 3. bo-
limde ele alinmistir. Son olarak ¢oziim sonuglarina iliskin yorumlar 4. boliimde anlatil-
muastir,
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2. iki Kisili Sifir Toplamh Oyunlar

Oyun kuram ¢ergevesinde incelenen problemlerin en temel olan iki kisili sifir top-
lamli oyunlardir. “Le Her” veya “Morra” gibi bir ¢ok salon oyunlar1 iki oyuncunun son-
lu sayida olan hamlelerinden olusur (Handbook, Vol. 2 : 736).1 Sifir toplamli oyunlar sa-
bit toplamli oyunlarin 6zel bir halidir. Bu oyunlar, karsilikl: rakiplerin tamamen birbiri-
ne zit yonde ilgileri oldugunu ve tam rekabet i¢inde olduklarini ifade eder. Bu oyunlarin
en belirgin 6zelligi oyunculardan birinin kazancinin digerinin kaybina egit olmasidir.
Dolayisiyla iki oyuncunun kazang ve kayip toplami sifira esittir. Bu oyunlarda kazang-
kayip toplam sifira esit oldugundan, sabit toplam sifira esittir.

Her bir oyuncunun tek bir hamle ile karar verdigi iki kisili sifir toplamh oyunlarda
her iki oyuncu da birbirinden bagimsiz olarak karar verir ve ayni anda ¢ok sayidaki dav-
ranigtan ancak birini seger. Buna gore herhangi bir oyunda i ve j oyuncularin bagimsiz
stratejileri olmak tizere ilgili oyun, A = (aij) ve B = (bij) matris ¢ifti ile tammlanir. Bu
durumda 3 birinci oyuncu i¢in 6deme degeri iken bij de ikinci oyuncu igin 6deme de-
gerini ifade eder. Burada, 6deme degerleri ¢ifti igin

3y + bij =0

oldugunda oyun “sifir toplamli* olarak adlandirilir. Dolayisiyla bu oyunlarda bir oyun-
cu kaybederken diger oyuncu ayn1 miktarda kazanir. Genellikle oyunda birinci oyuncu
olarak ifade edilen A oyuncusuna gére ddemeler olugturulur.

2.1. iki Kisili Sifir Toplamli Oyunlarin Nitelikleri

Iki kisili sifir toplamli oyunlar, oyun kuramu gercevesinde en kolay ifade edilen ve
¢oziimlerinin hemen hemen her zaman elde edilebildigi oyunlardir. Iki kisili sifir top-
lamli oyunlar, gerek model yapisi gerekse isleyis yapist acisindan temel ozelliklere sa-
hiptir. Bu 6zellikler oyuncu sayisi, oyunun stratejik hareketleri ve oyun degeri acisindan
cesitlenebilir. Asagida iki kisili sifir toplamli oyunlara iligkin 6zellikler kisaca 6zetlen-
migtir:

¢ Oyun i¢inde rekabet eden iki adet oyuncu vardir. Oyun matris bigiminde ifade
edildiginde bu oyuncular genellikle birinci oyuncu satirda ve ikinci oyuncu da si-
tunda yer alacak bigimde gosterilir.

* Opyunculardan birinin kazanci digerinin kaybina yani zararina esittir. Oyuncular
hangi stratejilerini segerlerse segsinler, iki oyuncunun kazanglar: toplanu sifira
esittir. Bagka bir ifadeyle, bir oyuncunun kazanci diger oyuncudan gelmektedir.

* Satir oyuncusu toplam m adet stratejiden birini uygularken siitun oyuncusu da ay-
n1 anda n adet stratejiden birini kullanarak hareket eder.Bu strateji secimleri bir-
birinden bagimsizdir.

1 Raghavan, TE.S. “Zero —Sum Two Person Games, Chapter 20.
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2.2. Iki Kisili Sifir Toplamhi Oyunlarin Modellenmesi

Yéneylem aragtirmasmda tanimmlanan problemin modellenmesi asamasi oldukga
onemlidir. Oyunda da 6ncelikle probleme iligkin temel model olusturulur. Bu model
ddemeler matrisi yardimiyla ifade edilir. Oyuncularin biitiin stratejilerine karsilik gelen
kazang degerleri matris seklinde gosterilir ve daha 6nce de aciklandif: gibi bu matris
“kazang¢ matrisi” olarak adlandirilir. Bu oyunlar, sifir toplamh oldugundan siitun oyun-
cusunun kazanci 6demeler matrisindeki degerler -1 ile carpilarak elde edilir.

Oyunlarin matematiksel olarak ifade edilmesi i¢in ddemeler matrisinin ¢ok iyi tanim-
lanmasi gerekir. Bu matris, problem iginde verilen oyuncu stratejilerine gore olusturu-
lur. Odemeler matrisi problemin yapisina gore degisiklik gostereceginden model yapis
da bu matrise baglh olarak degisiklik gosterir.

Oyunlar ileride ¢6ziim asamasinda anlatilacagi tizere, 6demeler matrisi yardimiyla
dogrusal programlama ile de modellenerek ifade edilebilir. Cozlim agamasina gegilme-
den 6nce oyun kuraminin temel teoremleri agagida verilmigtir.

2.3. Oyun Kuraminin Temel Teoremleri

Oyun kurami, temeli matematiksel teoremlere dayalr bir disiplindir. Bu teoremler,
oyun kuraminin geligim siireci i¢erisinde birbirinin uygulama eksikligini gidermek ama-
ciyla alternatif olarak gelistirilmislerdir. Bu kuram ¢ergevesinde en 6nemli iki teorem
von Neumann’in minimaks teoremi (1928) ve Nash’in denge teoremidir (1950).

Asagida s6z konusu teoremlerin matematiksel yapilari hakkinda kisaca bilgi veril-
nmastir.

2.3.1. Von Meumann’in Minimaks Teoremi
Minimaks teoremi, daha ¢nce de ifade edildigi tizere, 1928 yilinda John Von Ne-
umannn tarafindan oyun kurami problemleri igin gelistirilmigtir. Borel, oyunlar karma-
stk ve biiyiik bir yapiya sahip oldugunda miimkiin ¢dziimlerin olmadigin: ifade ederken
(von Neumann, 1953), buna kargihik Neumann minimaks teoremi ile oyun kuraminin te-
mellerini atmigtir. Bu teorem, oyun degeri v olan iki kisili sifir toplamli bir oyunun olug-
turulabilecegini ifade ederken, sifir toplamli oyunlar i¢in gelistirilen teoriye 151k tutmusg-
tur. Bu teoreme gore, oyunu gerceklestirecek her iki oyuncu uygun kogullar altinda ras-
yonel olarak oyunu oynadiginda, birinci oyuncunun ikinci oyuncudan ortalama bir de-
gerde kazang saglayacagi beklenir. Neumann, bu &ngoriilen ¢iktinin kabul edilebilir bir
deger oldugunu bir takim sebepler dogrultusunda belirlemistir. Bunlar;
1. Ikinci oyuncunun birinci oyuncunun kazanacagi ortalama “v” degerindeki kazan-
cin engelleyen stratejiye karst kendini koruyacak bir stratejisi mutlaka vardir.
2. Ikinci oyuncunun ortalama “v” degerinden daha ¢ok kaybetmemek i¢in mutlaka
kendini garantiye alacak bir stratejisi vardir. Bu strateji, birinci oyuncunun v or-
talama degerinden daha ¢ok kazanmasim engelleyen stratejidir.
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3. Oyunun sifir toplamli oldugu varsayimu ile, birinci oyuncu kazandiginda, ikinci
oyuncu birinci oyuncunun kazanci kadar kaybetmelidir. Yani birinci oyuncunun
kazanci diger oyuncunun kaybina esittir.

Dolayisiyla ikinci oyuncunun amaci kendisinin kaybini minimize etmek oldugundan
bu oyuncu ortalama “v degerini sinirlamak icin ugragacaktir. Bu varsayimlardan 3. var-
sayim en onemli varsayimdir. Bu bilgilere gére, Von Neumann’in teoremi matematiksel
olarak asagida verilmigtir.

A= (aij) herhangi m x n boyutlu bir matris olarak tanimlansin.

* * * * * * % %
X :(xl,xz,...xm) ve y 2()/1 ’yz,..._y”) (21)

olasilik vektorleri olmak iizere 6nceden tamimlanan oyun degeri v igin

Zain;ZV, j=1,2,...,n
1 22)
ZaijnyV, i=l,2,...,m

ifade edilir. Bu esitsizlikler dikkate alindifinda
K(xy)=2, D aixy; (2.3)
i

ise, (x*, y*) noktasi K(x , y) fonksiyonu igin bir eyer noktasidir.
X ve Y tiim karma stratejiler kiimesi olmak iizere sifir toplamli bir oyunda,

max min @ (x, y) = min max ®; (x, y)
xeX yeVY xeX yeVY 24

Burada minimum ve maksimum birinci oyuncu i¢in X ve ikinci oyuncu i¢in de Y ola-
silik vektorleri dikkate alinarak uygulanir (Handbook: Vol. 2: 738).

2.4. ki Kisili Sifir Toplamh Oyunlarin Dogrusal Programlama ile Coziimii

Oyun kurami, daha 6nce de ifade edildigi gibi yoneylem aragtirmasinda kullanilan
diger yontemlere gore birden fazla karar vericinin yer aldig1 modelleri incelemesi nede-
niyle farklilik gosterir. Bu yontem, birden fazla karar vericinin menfaatleri dogrultusun-
da, kendi stratejileri arasindan yine kendileri i¢in en iyi olam secmelerine yonelik karar-
lar alinmasini saglar. Bagka bir ifadeyle, her bir karar verici kendi faydasini veya kazan-
cim maksimize etmeye ¢aligir. Bu anlamda oyun kuramu ile modellenen problemler ya-
pilarina gore incelenerek gesitli ¢ozlim algoritmalar olugturulabilir.

Oyun kuramu, oyuncularin belirli bir siiregte birbirlerine karsi miicadelesi temeline
dayanan bir yaklagimdir. Bu yaklagimin en temel 6zelligi oyuncularin strateji segimine
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bagh olarak kazang¢ ve kayip durumlarinin belirlenmesidir. Daha 6nce de ifade edildigi
gibi, oyuncularnn strateji segimleri dogrultusunda kazang ve kayiplar1 6demeler matrisi
ile ifade edilir. Odemeler matrisi 2 x 2 boyutlu bir matris ise, diger bir deyisle oyun iki
kisili ve oyuncularin her birinin strateji sayisi yalniz iki tane ise oyun grafik yontemi ile
kolaylikla ¢oziilebilir. Ancak her zaman oyuncularin stratejileri iki tane olmayabilir.
Bagka bir ifadeyle biiyiik boyutlardaki oyunlara grafik yontemiyle ¢6ziim aranamaz. Bu
durumda grafik ile ¢6ziim yerine yoneylem arastirmasinda énemli bir yeri olan dogrusal
programlama kullanilarak oyun ¢oziilebilir.

Dogrusal programlama, probleme iligkin modelin gerek amag fonksiyonu gerekse ki-
sitlayict fonksiyonlari dogrusal yapida oldugunda kullanilabilen bir yéntemdir. Oyun
kuraminda &demeler matrisi olusturuldugunda oyuna iliskin model dogrusal programla-
ma ile kolaylikla ifade edilir (Gliksman, 2001: 23). Kisaca karma stratejilere sahip her-
hangi bir oyun problemi dogrusal programlama problemine donistiiriilerek kolaylikla
¢ozilebilir. Oyuna iligkin problem ig¢in kullanilan bu doniisiimde, diger yontemlerden
farkli olarak alt ve iist sinir degerleri ile “minimaks teoremi”’nde istenilenden daha fazla
bilgiye ihtiya¢ vardir (Hillier & Lieberman, 1989: 379).

Dogrusal programlama ile oyunun tanimlanmasinda model yapisi satir ve siitun
oyuncusuna gore degisiklik gosterir. Ancak hangi oyuncu icin oyunun dogrusal prog-
ramlama modeli tanimlanirsa tanimlansin 6ncelikle oyunun ilgili oyuncu agisindan dde-
meler matrisinin belirlenmesi gerekir. Buna bagli olarak her iki oyuncunun stratejileri-
nin bilinmesi istenir (Dantzig, 1951: 333-335). Herhangi bir iki kisilik sifir toplaml
oyunda, bu teknik kullanilarak oyunun degeri va hem satir hem de siitun oyuncusu i¢in
optimal stratejiler bulunur (Winston, 1994: 837).

Dogrusal programlama modelleri primal ve dual olmak tizere iki farkli yapida ince-
lenir. Iki kisili sifir toplaml1 oyunlarin ¢oziimleri de problem dual yapiya gore modelle-
nerek elde edilir. Dolayisiyla ¢6ziim asamasina gegmeden 6nce dualite teoremi verilmis-
tir (Janeiro, 2000: 520). Minimaks ve dualite teoremlerinin denkligi asagidaki sekilde
ifade edilebilir.

A= (aij) m x n boyutlu bir matris, b ve ¢ sirasiyla, 1 x m boyutlu ve 1 x n boyutlu
siitun vektorleri olmak iizere,

Primal model Dual model
Amag fonksiyonu: Amag fonksiyonu
min b.y maks ¢ . X
Kisitlayicilar: Kisitlayicilar:
Aly=c, y=20 . Ax=b, x=0

problem ¢ifti birbirinin dual dogrusal modelleri olarak tanimlanir. Primal ve dual model-
de, sirasiyla kisitlar: saglayan herhangi bir x ve y degeri bu modellerin uygun ¢oziim de-
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geri olarak isimlendirilir. 2 Bu agiklamalara gore asagida verilen dualite teoremi, von Ne-
umann’ 1n gelistirdigi dogrusal programlamanin temel teoreminin oyun kurami model-
lerine uyarlamasidir (Dantzig, 1951).

Primal ve dual problemlerin her ikisi i¢in de gegerli en az bir tane uygun ¢dziim var
ise, bu durum bu iki problemin de optimal ¢éziimiiniin oldugunu ifade eder. Bagka bir
deyisle, bu iki problemin herhangi bir optimal degeri her iki amag fonksiyonunun dege-
ridir.

Bu agiklamalara gore, dualite ve minimaks teoremleri birbirine denktir. Dolayisiyla
bu iki teorem birbirinin yerine kullanilir.

Dualite teoremi ——> Minimaks Teoremi
Odemeler matrisi A = (aij) olmak iizere, bu matrisin her bir elemanina c sabit degeri

eklenerek her i ve j icin tim a; degerlerinin ve oyun degeri v’ nin sifirdan biiyiik oldu-
gu varsayilsin. Daha 6nce (2.2)° de tanimlanan esitsizlikler,

zaij(%) >1, tiim j degerleri i¢in - 2.5
i
Zaij(y_vi) <1, timidegerleri icin 2.6)

sekline doniigiir. Daha sonra p = (py, py,....Py,) ve 4 = (qy, y,...q,,) vektorleri

X 1
pi=2 O,Zpi =3 Q.7

1 N

=i 1
q="1 2 0.3 ;= » 28)

seklinde tanimlanir. Yukarida tanimlanan problemler bu déniigiimlerden sonra;
Problem I:

minz Pi
i
Kisitlar  tiim jler i¢in ve g 2 0 tiim {'ler i¢in

Zaij Pi =1
i

2 Oyunda x ve y sirasiyla satir ve siitun oyuncularinin goreli frekanslaridir. (Ozdil,1998: 72)
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Problem II:
maksz qj
j

Kisitlar  tiim 1ler igin ve g =2 0 tiim jler i¢in

PRTTES

J

olarak ifade edilir. Burada Problem II icin q = 0 uygun bir ¢6ziimdiir. Problem I i¢in ise,
N biiyiik bir sayt olmak iizere p = (N, ...., N) vektorii uygun bir ¢6ziimdiir. Dualite te-
oremi yardimiyla, her iki problem i¢in p* ve q" degerleri optimal ¢6ziim degerleri ola-
rak elde edilir. Daha agik olarak ifade edilirse, herhangi bir optimal ¢6ziim ¢ifti igin,

4 =123 pl =g 29)
J .

i

esitligi gecerlidir. Yukarida verilen Problem I ve Problem II sirasiyla satir ve siitun
oyuncularina gore olusturulmus modellerdir.

3. Uygulama

Hisse senetleri piyasasi, oldukga ilgi goren bir yatirim merkezidir. Ancak bu piyasa-
da iglem yapilirken dikkat edilmesi gereken en nemli kural, olaya yatirimcilik zihniye-
tiyle ve gercekten yatirimer olarak yaklagip daha once belirlenen akilel, kararli ve dogru
yontem ve stratejilerle oldukga teknik ve sistematik olarak hareket edilmesi geregidir.

Hisse senetleri piyasasinin igleyis yapisi sektorel olarak incelendiginde sektorlere go-
re hisse senetlerinin gelisim yapisimin degisiklik gosterdigi diisiiniiliir. Dolayisiyla bor-
sada iglem goren senetler performanslar agisindan sektdrlere ayrilarak da incelenir. Bu
amagla, daha 6nce de deginildigi gibi sektorel endeksler olusturulmus ve sektor analiz-
lerine 6nemle yer verilmistir.

Bu anlamda calismanin as1l amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’ nda kullani-
lan sektor endekslerinin ilgili donemlere gore bireysel yatirim agisindan birbirine olan
tistinliiklerinin ve rekabetinin oyun kurami yaklagimu ile incelenmesidir. Bu amagla, bu
endekslere gore yatirimeinin isteklerini ve hedeflerini en iyi derecede saglayabilecek ya-
tirtm portfdyii se¢imi i¢in bir oyun kuram: modeli olusturulmustur. Sektor endekslerinin
durumlari, 2003 doneminde Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agus-
tos, Eyliil ve Ekim donemleri olmak tizere 10 aylik periyot icin ayri ayri incelenmisgtir.

Bu bolim, sektdr ve hisse senetlerine iligkin oyun olmak iizere iki agamadan olug-
maktadir. Birinci asamada 6ncelikle IMKB’ de islem goren sinai, hizmet, mali ve tekno-
loji sektorlerine ait dort endeks kullanilarak oyun kurami yaklagim ile bu sektorlere ait
goreceli performans analizi yapilmis olup sektérlerin aylara gore donemsel rekabeti in-
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celenmistir. Ikinci asamada ise, bu sektorlere ait hisse senetleri daha 6nce belirtilen kri-
terlere gore secilip hisselerin ayni donemler i¢in birbirine olan rekabetine iligkin analiz
yapilmigtir.

Bilindigi iizere rakibin oyun i¢inde nasil hareket edecegi, hangi stratejiyi benimseye-
cegi her zaman tam olarak bilinemez. Bu gibi tam belirsizligin hakim oldugu finansal
piyasalarda yatirimeinin en diisiik risk diizeyinde en iyi getiriyi veren yatirim seklini be-
lirlemesi oyun kurami yaklasim ile saglanabilir. Bu ¢aligmada olusturulan oyun kurami
modeli, yatirnmcinin finansal piyasaya yani dogaya karsi oynadig iki kisili sifir toplam-
It oyundur. Yani oyunu oynayan oyunculardan biri yatirimer ve digeri de finansal piya-
sadir.

Oyun kurami modeli olugturularak IMKB” de islem goren hisse senedi endekslerinin
iistiinliiklerini incelerken yatirimer agisindan aragtirmanin sinirlarini belirleyen bazi ki-
sitlamalar yapilarak oyunun varsayimlar belirlenmistir. Bu varsayimlar, gerek modelin
incelendigi periyot, gerekse 6demeler matrisinin yapisint sinirlamustir. Asagida model-
lenen oyun ile ilgili varsayimlar verilmistir:

- Oyun her ay i¢in ayri ayn olusturulmusg, haftalik degisimler dikkate alinmustir.
yatirimetya sadece 2003 donemi baglangicindan itibaren Ekim ay1 sonuna kadar
yatirimina nasil yon verecegi hakkinda bilgi verilmistir. Bu model olusturulurken
yatirnmcinin yatirmini bir aylik siire i¢in yapacag varsayilmis, ancak bu yatir-
ma giinliik verilere gore karar verecegi diisiiniilmiistiir. Odemeler matrisi igin el-
de edilen verilerde giinliik bilgiler kullanilmig ve degisimler giinliik veriler iize-
rinden elde edilmistir.

- Bu haftalik degisimler siirekliligi saglamak a¢isindan her haftanin Pazartesi ve
Cuma giinlerine ait kapanis fiyatlari arasinda hesaplanmistir.

- Oyunun kurallarin donemlere gore degismeyecegi varsayilmgtir. Yani oyun statik
olarak diigiiniilmiistiir. Dolayisiyla gelecege ait bir 6ngorii s6z konusu degildir.

- Oyunun ¢dziimii sonucunda birinci asamada hangi endekse ve ikinci agamada
hangi hisse senedine ne kadar miktarda pay ayrilacag: oransal olarak elde edil-
mek istendiginden her bir endekse aynilan yatirim pay: elde edilmigtir. Yatirim-
cinin yatirim igin elinde tuttugu miktar 1 TL. olarak kabul edilmistir.

- Calismanin ilgili oldugu dénem 30/12/2002 — 31/10/2003 siirecini kapsamaktadir.

3.1. Oyunun Stratejileri

Oyun kuraminda model yapis1 6demeler matrisine gore belirlenir. Odemeler matrisi
oyun i¢inde yer alan oyuncularin stratejilerine gore olusturulur. Bu oyunda oyuncular;
yatirimel ve piyasa seklinde disiiniiliip iki kigilik sifir toplamli oyuna gore édemeler
matrisi olugturulmustur.

Oyunda, piyasanin dogal olarak somut oyuncu gibi davranmas: beklenemez. Ancak
piyasanin da yatirimci karsisinda belirlenen stratejilerini kullanarak yatirimeiya karsi
oyuncu mantig1 ile yaklastigi varsayilmistir. Ozellikle iilkemizde menkul kiymetler pi-
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yasas! ekonomide olusabilecek istikrarsizhiklar, ekonomik gostergelerdeki ani degisim-
ler, vb. durumlardan etkilenmektedir. Dolayisiyla piyasanin stratejileri, sektor analizinin
amaci dogrultusunda ilgili dénemler i¢in bu degisimlerin etkileridir. Bu degisimlerin so-
nucu 6deme degeri olarak piyasaya yansir.

Birinci agama i¢in satir oyuncusu olarak alinan yatirimceinin stratejilerini sektorel en-
deksler belirlemektedir. Bu stratejiler,

I. Strateji: Sinai sektorii endeksindeki yatirim araglarina yatirnm yapilmasi
II. Strateji: Hizmet sektorii endeksindeki yatirim araglarina yatirim yapilmasi
I1I. Strateji: Mali sektor endeksindeki yatirim araglarina yatirim yapilmasi

IV.Strateji: Teknoloji sektorii endeksindeki yatirim araglarina yatirim yapilmasi
seklindedir. Piyasanin stratejileri ise, ilgili ay i¢inde yer alan haftalar yani kabu] edilen
donemdeki zamansal degisim olarak ifade edilir.

Belirlenen stratejiler oyunun matematiksel modeli olusturulurken sirasiyla birinci
strateji Xy, ikinci strateji X, iigiinci strateji X3, dordiincii strateji Xy ile gosterilmis
olup hangi stratejiye ne kadar pay ayrilacagini veya ilgili stratejiye yatirim yapma olasi-
ligin1 ifade eder.

Caligmanin ikinci agsamasinda ise, daha once de ifade edildigi tizere, yatirimcinin
stratejileri; borsada iglem géren tiim hisse senetleri arasindan en yiiksek ortalama islem
miktari, islem hacmi ve sdzlegme sayisi kriterlerine gore her bir sektdrden segilen 30 adet
hisse senedidir. Bu hisse senetlerinin 10 tanesi sinai, 10 tanesi mali, 5 tanesi hizmet ve
5 tanesi de teknoloji sektdriine aittir, Burada belirtilen hisse senedi sayilari aragtirmaci
tarafindan belirlenmistir. Ayrica her bir sektérden farkl: sayilarda hisse senedi se¢ilme-
si ilgili sektorlere iligkin hisse senedi sayilarindan kaynaklanmaktadir. Bagka bir ifadey-
le, ozellikle teknoloji endeksi dahilindeki hisse senedi sayist diger sektorlerdeki hisse se-
nedi sayisi ile ayn1 sayida alinmasi igin yeterli degildir. Belirtilen kriterlerden hareketle
secilen hisse senetleri sektorlere gore Ek-2 de verilmigtir. Bu agamada belirtilen yatirim-
cin stratejisi, ilgili hisse senetlerine yatirim yapilmas: olarak tanimlanir.

3.2. Odemeler Matrisinin Olusturulmasi

Calismanin birinci ve ikinci agamasinda 2003 yilt Ocak, Subat, Mart, Nisan, May:s,
Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim aylarinin her biri icin 6demeler matrisi olustu-
rulmustur. Bu matrislerde satir oyuncusu olarak yatirimci ve siitun oyuncusu olarak da
piyasa alinmigtir. Piyasanin stratejileri siitunlarda her ay i¢indeki haftalar olarak belir-
lenmigtir. Ilgili periyot i¢in aylara gore her bir 6deme matrisinin boyutu ay iginde hafta
sayisina gore degisiklik gosterebilir. Odemeler matrisinde birinci oyuncunun stratejileri
satirlart ikinci oyuncunun stratejileri de siitunlars belirlemigtir 3

3 Bu caligmada, sadece Ocak ayina iligkin birinci ve ikinci agama 6deme matrisleri Ekte verilmigtir.

a4

y

[y




3

Iki Kisili Sifir Toplamli Oyunlar ile IMKB’de Sektorel Bir Degerlendirme | 53

Odemeler matrisindeki hiicrelerde yer alan 6deme degerleri her bir yatirim aracinin
bir énceki doneme gore degisimine yatirimeinin elindeki varligi 1 TL eklenerek hesap-
lanmustir.

3.2.1. Birinci Asamada Oyunun Dogrusal Programlama Matematiksel Modeli

Bu agama i¢in 6demeler matrisindeki 6deme degerleri kullanilarak oyunu tanimlayan
dogrusal programlama modeli olugturulmug ve ¢6ziim sonucunda yatirnmcimn her bir
aya iligkin yatirim sekli belirlenmeye ¢aligilmigtir. Asagida her bir ayda her hafta i¢in ya-
tinmcinin beklenen kazanglarina gére olusturulan kisitlara gére model yapis1 verilmis-
tir.* Bu kisitlar,

4
D aXi2v, j=1,2,34,5
i=1

Burada,
aj;: Yatirimet, 1. stratejisini piyasa ayni zamanda j. stratejisini benimsediginde olugan
odeme degeri
X, i. stratejiye yapilacak yatirim pay1 veya i. stratejiyi segme olasiligi
v: Oyun degeri
j: Piyasanin strateji veya segenek sayisidir.
Modele ayrica yapisal kisit olarak eklenmesi gereken yatirnim paylar: veya stratejile-
ri segme olasiliklar toplami kisiti;
Xi+Xy+X5+Xy=1

alinir. Modelde oncelikle algoritma gere§ince her bir esitsizlik ve egitliklerin her iki ta-
rafi oyun degeri v' ye béliinerek X' = X; / v donigtiimii yardimiyla

4
z aUX,’ >1
i=1

elde edilir. Yatinnmcinin amaci oyunun degerini (v) en iyilemektir yani maksimize et-
mektir. Dolayisiyla yatirimeinin oyun degerini en biiyiiklemek istemesi ile 1/v’ yi en kii-
cliklemek istemesi aym anlama gelmektedir. Dolayisiyla modelin amag¢ fonksiyonu;

1
minz:mir(—) =X]+X5+X5+X;
v

4 Aylara iligkin hafta sayisim gosteren j indis degeri ilgili aymn periyoduna gére degismektedir.
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elde edilir. Ayrica dogrusal programlamanin yapisi geregi modelde tanimlanan tiim ka-
rar degiskenleri i¢in pozitif kisitlama;
X1 +X5+X3+X,20

ol

modele eklenir.

3.3. ikinci Asamada Oyunun Dogrusal Programlama Matematiksel Modeli

Birinci asamada tanimlanan modele benzer sekilde agagida her bir ay i¢in yatirimci-
nin beklenen kazanglarima gore olusturulan kisitlara gére model yapist belirlenmistir. Bu
kisitlar

30
DX 2 v, j=1,2,3,4,5

i=1

Modele ayrica yapisal kisit olarak eklenmesi gereken yatirim paylar1 veya stratejile-
ri segme olasiliklan toplami kisiti;

30
> =1
i=1

alinir. Modelde 6nceki boliimde ifade edildigi tizere her bir esitsizlik ve esitliklerin her
iki tarafi oyun degeri v’ ye béliinerek X'; = X;/v déniigiimi yardimiyla

30
Zaij X; 21
i=1

elde edilir. Modelin amag fonksiyonu,

' 1 30
minz:minl — |= X!
2

seklinde tammlanir. Ayrica dogrusal programlamanin yapist geregi modelde tanimlanan
tiim karar degiskenleri igin pozitif kisitlama;

modele eklenir.

3.4. Birinci Asama Icin Oyunun Céziim Sonuclar

Dogrusal programlama yardimiyla ifade edilen birinci agama modeli, WINQSB paket
program yardimiyla ¢oziilerek asagidaki sonuclar elde edilmigtir. Tablo 1. de, her bir
aya iligkin birinci agsamada tamimlanan modelin ¢6ziim sonuglar verilmigtir.
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Tablo1. Aylara iligkin birinci asama ¢6ziim sonuglari

AYLAR | ENDEKSLER YATIRIM PAYLARI | OYUN YAPISI
Ocak Sinai, Teknoloji 0336 ; 0.671 Karma strateji
Subat Teknoloji 1 Tam strateji
Mart Hizmet 1 Tam strateji
Nisan Sinai, Mali 0.800 ; 0.200 Karma strateji
Mayis Smai 1 Tam strateji
Haziran | Sinai 1 Tam strateji
Temmuz | Teknoloji 1 Tam strateji
Agustos Hizmet, Mali 0972 ; 0.028 Karma strateji
Eyliil Mali 1 Tam strateji
Ekim Sinai 1 Tam strateji

Bu tabloya gore, Ocak, Nisan ve Agustos aylar: diginda tam stratejili sonuglar elde
edilmigtir. Bu sonuglar, ters doniigiim yardimiyla bulunan nihai sonuglardir.

Bilindigi tizere uygulamanin birinci asamasinda IMKB’de islem goren sektor en-
deksleri kullanilarak ilgili sektdrlerin performansiari ¢aligma kapsamindaki periyot da-
hilinde incelenmigti. Ikinci agamada ise sinai, mali, hizmet ve teknoloji sektorlerinden
islem miktari, islem hacmi ve sozlesme sayisi kriterlerine gore belirlenen hisse senetle-
rinin her ay igin haftalik degisimleri dikkate alinarak ilgili dénem i¢in hisse senetlerinin
performans olgiimleri yap11m1§t1r.5

3.5. Ikinci Asama Oyunun Coziim Sonuclar
Ikinci agama i¢gin tantmlanan model, yine WINQSB paket programi yardimiyla ¢oziile-
rek ters doniigiim yardimuiyla elde edilen nihai sonuclar Tablo. 2’ de sunulmustur.

5 Hisse senetleri, Ek.2" de tamimlanmig olup belirtilen kriterlerin en yiiksek sira sayilan ortalamass ile segil-
migtir.
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Tablo 2. Aylara iliskin ikinci asama ¢6ziim sonuglan

AYLAR HISSE SENETLERI YATIRIM PAYLARI | OYUN YAPISI
Ocak X3, Xg0 Xi0» X9 0.37; 0.05;056;0.14 Karma strateji
Subat X5, Xy3, X39 0.33,022;045 Karma strateji
Mart X3 1 Tam strateji
Nisan X3, X590, X915 X9 0.08;050;024;0.18 Karma strateji
Mayis X4 Xy3: X39 0.33;042;025 Karma strateji

Haziran Xg, X6 Xog 0.09;029;0.62 Karma strateji

Temmuz Xg, Xg, X3g 0.03;086;0.11 Karma strateji

Agustos X7, Xigr X57, Xog 0.52;037;007;0.04 Karma strateji
Eytiil X3, Xips Xog 0.11; 023,066 Karma strateji
Ekim X3, X4 Xygr Xog 0.11; 0.77; 0.04;0.08 Karma strateji

Tablo.2’ de elde edilen sonuglar belirtilen aylarda segilen yani digerlerine gore tistiin
gelen hisse senetlerini gosterir. Bu tablodaki sonuglar, sadece Mart ay1 Net Turizm his-
se senedinin tam strateji ile iistiin geldigini gostermektedir. Bu tabloya gore, Mart ay1 di-
sinda diger aylarda hisse senetleri karma strateji ile se¢ilmigtir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismanin amaci, 2003 yili Ocak — Ekim aylarina iliskin periyotta IMKB’ de ig-
lem goren dort ayri sektoriin birbirine olan dénemsel iistiinliklerini ve rekabetini ince-
leyerek sektorel performans degerlendirmesi yapmak ve yatirimciya yon vermektir. Ay-
rica bu sektdrlerden secilen hisse senetlerinin birbirine gore durumlarimi oyun kuram
cercevesinde incelemektir.

Uygulamada kullanilan oyun kurami yapist ve ¢6ziim asamalarimin yer verildigi
liclincti boliimde iki kigili sifir toplamli oyun yapisina uygun iki alternatif finansal yati-
rim modeli olugturulmus ve daha sonra elde edilen veriler kullanilarak problem ¢6ziil-
miistiir. Bu boliimde, modellere iligkin ¢dziim sonuglar degerlendirilip karar verici, ya-
ni yatinnmet igin en iyi ¢egitlendirmeyi saglayan model belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar; minimum risk diizeyinde Ocak ayinda sinai ve teknoloji, Subat
ayinda sadece teknoloji, Mart ayinda hizmet, Nisan ayinda sinai ve mali, Mayis ayinda
sadece sinai, Haziran ay1 yine sadece sinai, Temmuz ayinda sadece teknoloji, Agustos
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aymda hizmet ve teknoloji, Eyliil ayinda sadece mali, Ekim ayinda ise sinai sektorleri-
nin yatirim agisindan daha yiiksek getiri saglayacagini gostermektedir.

Tablo.1’deki sonuglara gére ¢aligmanin Ocak, Nisan ve Agustos aylart digindaki tiim
oyunlarin tam stratejili oldugu gézlenmistir. Bu durum bu aylar i¢in oyunun tepe nokta-
sina sahip oldugunu ifade eder. Karma stratejili dénemler ise, yatirrmeinin ilgili sektor-
lere ait birden ¢ok sayida stratejileri benimseyerek c¢ikan yatirim oraninda tercihlerini be-
lirleyecegini gostermektedir. Bu tabloya gore, Subat ve Temmuz aylarinda sadece tek-
noloji endeksinin se¢ilmesi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, endeks dahilindeki bilisim ve
savunma sektorlerinin belirtilen donemlerde canlandigini gostermektedir. Telekomiini-
kasyon sektoriinde yeni yil iiriinleri bu dénemlerde piyasaya siiriildiigiinden bu sektore
etkisi olumlu olmustur. Sinai endeksinin, dzellikle yilin ilk yarisinda etkin oldugu goz-
lenmistir. Bunun yani sira mali endeks Nisan, Agustos ve Eyliil aylarinda iistiin gelmig-
tir. Bu donemlerde bankalarin donem sonu bilangolarini kapama dénemleri Mart ayidir.
Bu ayda iyilesmenin etkisi Nisan ayinda gozlenebilir. Hizmet endeksi ise Mart ve Agus-
tos aylarinda ozellikle Mart ayinda etkin sektor olarak belirlenmigtir. Sektorde bu do-
nemdeki ig yogunlugu sonucunun firmalarin faaliyetlerine yansumasi ve bunun sonucun-
da firmalarin hisse senetleri performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Birinci agama modeli, yatirimeiya hangi hisse senedine yatirim yapmasi gerektigi ko-
nusunda bilgi vermez. Ancak sektorel endekslerin kullantimas: portfoy performansinin
dlciilmesinde dnemli araglardir. Bu nedenle, endeksler kullanilarak yapilan analizler so-
nucunda elde edilen ¢6ziim degerleri yatinmeinin ilgili donemde hangi sektdre yonelme-
si gerektigi konusunda 6nemli bir agciklama getirir.

Caligmanin ikinci agamasinda, IMKB nin belirlemis oldugu ilgili dort sektorden en
yiiksek ortalama islem hacmi, islem miktar1 ve sozlesme sayisina gore belirlenen hisse
senetleri segilerek hangi hisse senedine ne kadar yatinim yapilmasi gerektigi aciklanmig-
trr. Bu agamada olusturulan oyun modeli, yatinnmet igin sadece hisse senetleri piyasasi
olmak iizere bir portfdy cesitlemesi saglamaktadir. Bu modele gére yatirmeinin hangi
ayda hangi sektordeki endekse yatirim yapmasi gerektigi sonucu elde edilmigtir.

Bu sonuclara gore, Ocak ayinda sinai sektorii agirliklt olmak iizere sinai ve hizmet;
Subat ayinda sinai, hizmet ve teknoloji; Mart ayinda sadece hizmet; Nisanda mali sek-
tor agirlikli olmak tizere hizmet ve teknoloji; Mayista sinai, mali ve teknoloji; Haziran
ayinda sinai, mali ve teknoloji; Temmuz ayinda sinai agirlikli olmak iizere sinai ve tek-
noloji; Agustos ayinda sinai, mali ve teknoloji; Eyliil ayinda sinai, mali ve teknoloji ve
Ekim ayinda ise, mali agirlikli olmak iizere mali, sinai ve teknoloji sektorlerine iligkin
hisse senetleri benimsenmistir. Birinci agama ve ikinci agama sonuglan incelendiginde,
ayn donemler i¢in birinci agamada benimsenen sektorler ile ikinci agamada segilen his-
se senetlerinin ait oldugu sektérler hemen hemen benzerlik gostermektedir.

Bu calismada olugturulan oyun kurami modeli gerek incelenen donem, gerek piyasa-
nin stratejileri ve gerekse de oyuncunun stratejileri agisindan gesitli sekillerde olugturu-
labilir. Ayrica model deterministik yapiya karsilik, dinamik yapida disiiniilerek her aga-
mada meydana gelen degisiklikler dikkate alinarak geligtirilebilir ve yatirimer igin bir
ongori yapilabilir. Diger taraftan oyuncu sayisina gore de farkli yapilarda yatirim mo-
delleri olugturularak analiz yapilabilir.
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Ek.1. Birinci asama icin Ocak ayma iliskin 6demeler matrisi

Piyasa stratejileri
Yatirimel
Stratejileri 1. Hafta | 2. Hafta 3. Hafta | 4.Hafta | 5. Hafta
Smai (X{) 1.051 0.989 1.001 1.029 1.006
Hizmet (X,) 1.040 0.990 0.995 1.015 1.006
Mali (X5) 1.059 0983 0918 1.020 1017
Teknoloji (X,) 1.024 0955 0.989 1.028 1016

Ek-2. ikinci asamada sektorlere gore belirlenen hisse senetleri

Karar Segilen hisse islem istem Sizlesme
degiskenleri senetleri hacmi miktari sayisl
Sinai Sektorii
X, Argelik 3551141042857 498254000 510
X, Deva 1141019690476 485880527 419
Xs Eregli Demir Celik 7351962904762 345312113 405
X4 Milliyet 1159944056887 390469941 312
Xs Menderes Tekstil 1186973014286 1344504889 670
Xg Sigse Cam Sanayi 3326011623810 1807319723 550
Xy Tansag 2599677847619 2416438133 555
Xg Tiiprag 11320732047619 1128456715 965
Xy Vanet 951730928571 362229624 429
Xi0 Vestel 6165912095238 1622944481 774
Mali Sektor
X1 Akbank 7039512238095 1349492979 646
X2 Dogan holding 17383244900000| 12032579239 1927
X3 Finansbank 4640413557143 4994271097 829
X4 Garanti Yatirim 20492098285714 9309454805 1616
Xis Global Men. Deg. 1598009152381 1529329352 633
X6 Gsd holding 1197307042857 1211816710 473
X7 Ihlas Holding 9722277238095 7887485229 2461
X ISCTR 24065541142857 4497542158 1947
Xi9 Net Holding 1776644466667 2696771145 926
Xa0 Y. Kredi Bankas1 25472217952381 15040889741 2316
Hizmet Sektorii
X21 Ak Enerji 1073931866667 166492846 268
X9 Emek Elektrik 47039269048 205030853 221
X3 Net Turizm 853364103762 1103747438 505
X4 Tek Turizm 226399209812 100748692 188
Xs5 THY Anonim Ort, 780541203715 117354525 223
Teknoloji Sektorii
X6 Aselsan 1757806404762 154021215 445
Xo7 Escort Computer 566330971429 275012048 287
Xog Link Yazilim 224535942857 87704592 196
X99 Logo Yazilim 47039269048 3720886 74
X139 Turkcell 10437325380952 1085601169 683
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Ek.3. Ikinci asama icin Ocak aymna iliskin 6demeler matrisi

FIRMALAR OCAK
30.12.2002 | 06.01.2003 | 13.01.2003 | 20.01.2003 | 27.01.2003

ARCELIK 1.038 0.962 1.038 1.017 1.000
DEVA 1024 0915 0973 1.000 1.107
EREGLI 1.092 1.058 0.987 1.027 1.013
MILLIYET 1.116 1.020 1.038 0931 1.018
MENDERES 1.061 0.976 0.975 1.012 1.013
SISE 1.049 1.000 1.000 0.985 1.000
TANSAS 1.051 0.959 0.979 0.989 0.989
TUPRAS 1.025 0.974 1.000 1.053 0.988
VANET 0.959 0922 1.021 1.021 1.041
VESTEL 1.048 1.000 1.046 1.029 1.029
AKENR 1.042 1.014 0.973 1.000 0.986
EMEKEL 1.078 1.015 0.941 1.015 1.031
NETTUR 1.087 1.065 0.981 0.981 0.941
TEKTUR 1074 1.014 0.973 1.056 0.986
THYAO 1.088 1.050 0.938 1.032 0.929
AKBANK 1.055 1.037 1.017 1.069 1.000
DOHOL 1078 0.980 0.980 1.000 1.020
FINBANK 1.064 0.949 0.987 0.974 1.078
GARANTI 1.035 0976 0.988 1.023 0977
GLMDE 1.063 0.968 0.957 0.989 1.000
GSDHO 1.073 0.988 0.976 1.012 1.025
IHLAS 1.057 0.962 0.898 0.936 1.159
ISCTR 1.071 0.953 0.988 1.000 1.036
NETHOL 1.045 1.023 1.023 0.978 0.955
YKBANK 1.109 0.932 0.964 1.000 1.031
ASELSAN 1.000 0.908 1.034 1.069 1.048
ESCOM 1.070 0.949 0.741 0.928 0.976
LINK 0.875 1.040 0.940 1.043 0.617
LOGO 1.059 0.956 1.000 1.000 1.015
TURKCELL 1.062 1.020 1015 1.048 0.978




