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Doga’ya Kars1 Oynayan Oyuncularin Ortakhiklarla Odemelerini
Arttirmalar: ve Portfoy Secimi Problemine Bir Uygulama

Beyza OZKOK

“Doga’va Karsi Oynayan Opyuncularin Ortakliklarla Odemelerini
Arttirmalart ve Portfoy Secimi Problemine Bir Uygulama” isimli ¢alismamizda
Doga’ya kars1 sifir toplamli oyun oynayan oyuncularin ortakliklar (koalisyonlar)
kurarak ortak kazanglarini ve dolayisiyla da bireysel kazanglarimi arttirdiklar:
ispatlanmigtir. Burada oyuncularin stratejilerini birlestirerek tek bir oyuncu gibi
Doga’ya karst oynadiklari sifir toplamli oyunlarin optimal oyun degerleri ile v
karakteristik fonksiyonlu bir ortakli oyun kurgulanabilecegi gosterilmistir. Ustelik bu
sekilde kurgulanan v Karakteristik fonksiyonunun siipertoplanabilirlik sartini
sagladigi da ispatlanmigtir. Ayrica, kurgulanan ortakli oyundan elde edilen
maksimum kazancin (oyun degerinin) oyuncular arasinda adil paylasimi, Shapley
vektorii ile yapilmistir. Literatiirde ¢ok Onemli bir yer tutan portfoy secimi
problemine giintimiize kadar birgok yaklasim tretilmistir. Biz de bu ¢alismamizda
portfoy se¢imi problemine oyun teorisi yoluyla yatirnm alternatiflerinin etkin bir
sekilde degerlendirilmesi ve verimli yatirim kararlarinin alinabilmesine olanak
saglayan “Doga’ya Karsit Sifir Toplamli Oyun Ile Elde Edilen Maksimum
Faydanin Yatirimcinin Alternatifleri Arasinda Adil Paylagimi” isimli bir model
onermekteyiz. Ayrica modelimiz ile IMKB-30 da islem géren hisse senetlerinden bir
portfoy olusturulmus ve hisse senetlerinin portfoy igindeki agirliklarini

hesaplanmustir.



ABSTRACT

Increasing Players’ Payoff in the Games Against Nature by Forming
Coalitions and an Application to the Portfolio Selection Problem
Beyza OZKOK

In this study entitled “Increasing Players’ Payoff in the Games
Against Nature by Forming Coalitions and an Application to the Portfolio
Selection Problem”, we proved that players who are playing a zero-sum game
against nature are able to increase their joint payoff, and hence their individual
payoffs by cooperating. It is shown that, a cooperative game with the characteristic
function v can be constructed via the optimal game values of the zero-sum games
against nature at which players’ combine their strategies and act like a single
player. It is also proven that, the characteristic function v that is constructed in
this way satisfies the superadditivity condition. The fair allocation of the
maximum payoff (game value) of this cooperative game among players is done
using the Shapley vector. There have been many approaches to the portfolio
selection problem which is analyzed extensively in the literature. With this study,
we are proposing a model for this problem called “The Fair Allocation of the
Maximum Utility Obtained Using the Zero-Sum Game Against Nature Among
the Investor’s Alternatives” which enables the decision maker to efficiently
evaluate the investment alternatives and make sound investment decisions using
game theory. Lastly, we formed a portfolio using the stocks in the IMKB-30

index, and computed their portfolio weights.



ONSOZ

Oyun Teorisi, matematiksel temelleri John von Neumann tarafindan atilan
catisma ve igbirligi durumlarini ele almada kullanilan ¢ok degerli bir aragtir. Biz bu
calisma kapsaminda Doga’ya karst sifir toplamli oyunlar oynayan oyuncularin
ortakliklar kurarak ortak kazanglarini arttirabileceklerini gosterdik. Ayrica Oyun
Teorisi yolu ile hem uygulamacilar hem de akademisyenler tarafindan yillardir
tizerinde diisiiniilen ve ¢6ziimii i¢in ¢ok c¢esitli modeller tretilen Portfoy Segimi

Problemine yeni bir ¢6ziim modeli 6nerdik.
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Tiim hayatim boyunca maddi ve manevi desteklerini hep yanimda hissettigim

degerli aileme minnettarim.

Calismalarim boyunca tiim anlayis1 ve destegi ile yanimda olan sevgili esim

Serkan OZKOK e en icten duygularimla tesekkiir ederim.

Bu c¢alismanin Oyun Teorisi ve Portfoy se¢imi problemi ile ilgilenen tiim

arastirmacilara faydali olmasini dilerim.
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GIRIS

1928 yilinda John von Neumann’in “Zur Theorie der Gesellschaftsspiele”
("On the Theory of Parlor Games™) (Osborne, 2004:2-4) galismasi ile temelleri atilan
Oyun Teorisi bu tarihten itibaren hem akademisyenler hem de uygulamacilar
arasinda catigsma ve isbirligi durumlarini ele almada kullanilan ¢ok degerli bir arag
olmustur. Miisteri i¢in rekabet eden firmalar, amaglar1 icin savasan llkeler, is ve
politika diinyasinda karsilagilan strateji savaslar1 ve bunun gibi birgok gergek hayat
problemi ¢oziimii lizerine calisan Oyun Teorisine giin gectikce ilgi daha da

artmaktadir.

Birgok problem, birden ¢ok oyuncu olmasi halinde bile iki kisili bir oyun
olarak modellenebilir. Ornegin, pazarda kazanmak amaciyla rekabet eden
yatirimeinin kargisinda ayni pazari paylasan birgok rakip yatirimei vardir. Bu rakip
yatirimceilarin kiimesi tek bir yatirimer (Doga oyuncusu) olarak tanimlanabilir. Bu
gibi durumlarda tam karsit amaglar1 bulunan oyuncularin hangi stratejilerinin kesin
olarak hangi olasiliklarla oynanmasi gerektiginin belirlenebilmesi i¢in iki kisili sifir

toplamli oyunlarin ¢ézlimiinden yararlanilir.

Oyuncular bireysel kazanglarin1  arttirabilmek veya tek baslarina
yapamayacaklar1 isleri birlikte bagsarabilmek icin gli¢lerini birlestirerek, aralarinda
ortakliklar kurarlar. Bu ortakligin nasil yapilacagi ve elde edilen toplam kazancin

oyuncular arasinda nasil dagitilacagi konusu ortakli oyun teorisi ile incelenir.

Calismamizda Doga’ya karst sifir toplamli oyun oynayan oyuncularin
ortakliklar (koalisyonlar) kurarak ortak kazanglarini ve dolayisiyla da bireysel

kazanglarini arttirdiklar1 ispatlanmistir. Burada oyuncularin stratejilerini birlestirerek
1



tek bir oyuncu gibi Doga’ya kars1 oynadiklart sifir toplamli oyunlarin optimal oyun
degerleri ile v Kkarakteristik fonksiyonlu bir ortakli oyun kurgulanabilecegi
gosterilmistir. Ustelik bu sekilde kurgulanan v Kkarakteristik fonksiyonunun
stipertoplanabilirlik sartin1 sagladigi da ispatlanmistir. Ayrica, kurgulanan ortakli
oyundan elde edilen maksimum kazancin (oyun degerinin) oyuncular arasinda adil
paylasimi, 1953 yilinda Lloyd Shapley tarafindan ortaya atilan Shapley vektorii ile

yapilmustir.

Literatiirde ¢cok 6nemli bir yer tutan ve 1952 yilinda Harry M. Markowitz’in
Journal of Finance dergisinde yayimlanan “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952:
77-91) makalesi ile arastirmacilar arasinda popiilerlesen portfoy secimi problemine
birgok yaklasim tretilmistir. Biz de bu ¢alismamizda portfoy se¢imi problemine
Oyun Teorisi yoluyla yeni bir model onermekteyiz. Bilindigi gibi yatirimcilar,
riskten kagan, riske kayitsiz ve risk alan yatirimcilar olmak iizere ii¢ grupta
smiflandirilabilir. Her bir gruptaki yatirnmcmnin degerlendirme kriterleri  ve
secenekleri birbirinden farkli olacaktir. Dolayisiyla Doga’ya karsi oynadiklari
oyundan beklenen kazang degerleri de farklilasacaktir. Bu {i¢ farkli yatirimci anlayisi
ayni yatirnmcinin biinyesinde birlestirilerek, ortak getirinin maksimum yapilmasi
amaglanirken risk faktorlerinin de modele yansitilmast saglanmigtir. Burada
tanimladigimiz yatirimcinin (1. Oyuncu) karsisinda pazari kurgulayan, yonlendiren
ve gerek gordiigiinde degistirme giliciine sahip tiim yatirimcilar (2. Oyuncu=Doga)
vardir. Doga’ya karsi oynanan sifir toplamli oyunda yatirimer yani 1. oyuncu
kazancini maksimize etmeye calisirken Doga oyuncusu kaybini minimize etmeye
calismaktadir. Yatirnmcinin farkli gruplardaki seceneklerini birlestirerek olusturdugu
stratejilerle oynamasindan elde edilen oyun degerleri siipertoplanabilir bir ortakli
oyunu karakterize etmektedir. Boylece maksimum getiri minimum risk hedeflerine
gore olusturulmus bir portfdyde hangi risk grubundan hangi yatirim aracinin ne

oranda bulunmasi gerektigi probleminin ¢oziimiine ulasilmistir.

“Doga’ya Karst Oynayan Oyuncularin  Ortakhiklarla  Odemelerini

Arttirmalart ve Portfoy Segimi Problemine Bir Uygulama” isimli ¢alismamiz bes

2
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ana boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde Oyun Teorisi ele alinmigtir. Bu
bolimde temel kavramlar kisminda oyuncular, stratejiler ve ddeme fonksiyonu
kavramlar1 verilmistir. Ortaksiz oyunlar kisminda, belirli tanimlamalar verilmis ve
ozellikle sifir toplamli oyunlar konusu iizerinde ayrintili bir sekilde durulmustur. Son
olarak ortakli oyunlar kisminda ise koalisyon, karakteristik fonksiyon,
stipertoplanabilirlik, impiitasyon, baskinlik bagintis1 ve ¢ekirdek kavramlarinin yani
sira ortaklt oyundan kazanilan kazancin adil paylasimini saglayan shapley vektori

verilmistir.

Portfoy Yonetimi baglikli ikinci boliimde portfoy yoOnetiminin temel
kavramlari ele alinmistir. Geleneksel ve Modern portfoy yonetimi genel hatlariyla
literatiirdeki tarihsel akisi igerisinde agiklanmistir. Ayrica modelimizde 6nemli bir
yere sahip olan risk ve getiri kavramlari verilmistir. Portfoy se¢imi modelleri
arasinda ¢ok onemli bir yere sahip olan Markowitz Ortalama-Varyans portfoy se¢imi

modelinin matematiksel yapisi da bu boliimde a¢iklanmaktadir.

Tezimizin matematiksel orjinalligi Gi¢incii boliimde ortaya konulmustur. Bu
bolimde Doga’ya karsi sifir toplamli oyunlar oynayan oyuncularin ortakliklar
kurarak ortak kazanglarini arttirabilecekleri ispatlanmigtir. Doga’ya karsi oynayan
koalisyonlarin optimal oyun degerleri bir ortakli oyunun karakteristik fonksiyonunu
olusturmaktadir. Ustelik bu karakteristik fonksiyonun siipertoplanabilir ozellikte

oldugu ispatlanarak, birliktelikten kuvvet dogacagi da gosterilmistir.

Calismamizin  dordiinci  boliimiinde, portféyden saglanan maksimum
faydanin risk gruplarmma (Riskten Kacan, Riske Kayitsiz, Risk Alan) ve risk
gruplarindaki yatirim araglarma, portfoye sagladiklar1 katki oraninda, Shapley
vektorii ile adil dagilimi yapilmistir. Boliimiin sonunda, metodolojinin islerligini

gostermek amaciyla, sayisal bir 6rnek verilmistir.

Calismamizin son boliimii olan besinci boliimde ise iigiincli ve dordiinci

bolimlerde ayrintilarint verdigimiz “Doga’ya Karst Sifir Toplamh Oyun ile Elde

3



Edilen Maksimum Faydanin Yatirimcinin Alternatifleri Arasinda Adil Paylagimi”
Modeli ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB 30°da islem goéren hisse
senetleri ile bir portfoy olusturulmus ve hisse senetlerinin bu portfoy i¢indeki yiizde

paylar1 belirlenmistir.



1.  OYUN TEORIiSi

Oyun Teorisi gatisma ve isbirligi durumlarinin mantiksal analizidir (Straffin,
1993: 3). Bilindigi gibi Oyun Teorisi’nin temelleri 1928 yilinda John von Neumann
tarafindan Almanca yayimlanan “Zur Theorie der Gesellschaftsspiele ” makalesi ile
atilmistir.  Ancak Oyun Teorisi literatliriiniin asil baglangicinin 1944 yilinda
matematik¢i John von Neumann ve ekonomist Oskar Morgenstern tarafindan
yayinlanan ‘“Theory of Games and Economic Behavior” kitabt oldugu kabul
edilmektedir.

Oyun Teorisi karar vericilerin etkilesim halinde oldugu durumlar
anlamamiza yardimci olmay1 amaglar. 1950’lerde Oyun Teorisine dayanan modeller
ekonomi teorisinde ve politik bilimlerde kullanilmaya baslanmigtir. Sonrasinda bu
modeller mikroekonomi teorisinde kullanilan modeller arasinda baskin hale gelmis
ve ekonominin diger bir¢ok alaninda da kullanilmaya baglanmistir (Osborne, 2004).
Oyun Teorisinin ekonomi teorisi lizerine uygulamalar1 ¢ok deger gérmiistiir ki bunun
en agik ispati Nobel ekonomi &diilleridir. 1968 yilindan bu yana isve¢ Kraliyet
Bilimleri Akademisi tarafindan her yil diizenli olarak verilen Nobel Ekonomi Odiilii
bir¢cok bilim adamina Oyun Teorisi igerikli ¢aligmalarindan dolay1 verilmistir. Bu
odiillerden bir kag1 soyle siralanabilir: 1994 yilinda Reinhard Selten, John F. Nash
Jr., ve John C. Harsanyi ortaksiz Oyun Teorisindeki denge konusunda oncii
caligmalarindan, 2005 yilinda Robert J. Aumann ve Thomas C. Schelling ekonomik
isbirligi ve ¢atisma konularina Oyun Teorisi kapsaminda getirdikleri agiklamadan ve
son olarak 2007 yilinda da Leonid Hurwicz, Eric Maskin ve Roger Myerson
mekanizma tasarim teorisinin temellerini atmalarindan dolayr Nobel Ekonomi

Odiiliine layik goriilmiiglerdir’,

! http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/
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Oyun Teorisi gilinliik hayatimizda aldigimiz kararlarin ¢ogunda gizlidir.
Stratejik diistinme sanatt olarak goriilen Oyun Teorisinde rekabet halindeki
oyuncular rakiplerinin stratejilerini de dikkate alarak kendi amaglar1 dogrultusunda
optimal stratejilerini belirlemeye c¢alisirlar. Dolayisiyla ekonomi diinyasindaki

rekabet ortamini modellemek i¢in Oyun Teorisi ¢ok iyi bir aragtir.

1.1. Temel Kavramlar

Bir oyun; oyuncular kiimesi, stratejiler kiimeleri ve 6deme fonksiyonlar1 ile

tanimlanir.

1.1.1. Oyuncular

Oyuna kazanmak amaciyla katilan birey ya da gruplardir. Bir oyunda en az
iki oyuncu mevcuttur. Oyuncularin akil, bilgi ve deneyim bakimindan rakiplerine
esdeger oldugu kabulii yapilmaktadir. Her oyuncu, oyunu miimkiin olan en fazla
kazang (kar veya 6deme) ile tamamlamak ister. Bir oyuncu analitik olarak kendisi

icin en iyi karar1 verebilecek kapasitededir (Ahlatcioglu ve Tiryaki, 1998: 1). Biz
burada n—kisili bir oyunun oyuncular kiimesini N ={1, 2,...,n} ile gosterecegiz.

Bizim ilgilendigimiz oyunlarda oyuncular sonlu sayida oldugu i¢in N kiimesi sonlu

bir kiimedir.

1.1.2. Stratejiler

Oyuncularin oyun esnasindaki secenekleridir. Her oyuncunun bir takim

stratejileri vardir. Stratejileri yapilart bakimindan iki grupta inceleyebiliriz.

) Davranig Stratejileri: Oyuncularin oyun esnasindaki bilingli olarak yaptiklari
hareketler bu tip stratejiler grubuna girer.
i) Sans Stratejileri: Oyun esnasinda sansa bagli olarak ortaya ¢ikan

hareketlerdir.



Ayrica bazi oyunlar bu iki strateji tipinin karmasi ile oynanir (Ahlatcioglu ve
Tiryaki, 1998: 2).

Omegin satrang oyununda sansa bagli hareket yoktur (oyuna kimin
baslayacagina karar vermek harig). Rulet ise tamamen sansa bagli oyunlara 6rnek
olarak verilebilir. Bri¢ gibi kagit oyunlarinda ise sansa bagli olan ve olmayan
hareketler mevcuttur (Owen, 1995: 1).

Bir ioyuncusunun stratejiler kiimesini S; ile gosterecegiz. S; kiimesi oyuna
dahil olan tiim oyuncular tarafindan bilinen bir kiimedir ve sonlu oldugu kabulii

yapilmistir. Oyunun her asamasinda i oyuncusu kendi S; stratejiler kiimesinden bir
s, € S; stratejisini oynar. Her oyuncu bir s, i=12,...,n stratejisini oynadiginda
(s.,S,,...,S,) gibi bir durum ortaya ¢ikar. Bu sekilde tanimlanmis tim durumlar

S=S,xS,x...xS, kiimesinin elemanlaridir. S kiimesine durumlar uzayr denir

(Ahlatcioglu ve Tiryaki, 1998: 1-2).

1.1.3. Odeme Fonksiyonu

Her bir (s,,s,....,s,) durumunda i oyuncusunun kazanglarini belirleyen S

durumlar uzaymmdan R uzayma tanmimlanmis reel degerli H,;: ( S )—) H]l(%)
5=(51,52,--48n) _ Hi(s

fonksiyonuna i oyuncusunun ddeme fonksiyonu denir (Ahlatcioglu ve Tiryaki,
1998: 1-2).

1.2.  Ortaksiz Oyunlar

Oyuncular kiimesi N, VieN igin stratejiler kiimesi S, ve o6deme
fonksiyonu H,; olmak iizere F:<N’{Si}ieN ,{Hi}i€N> sistemine bir ortaksiz oyun

denir.



Ortaksiz oyunlar sabit toplamli oyunlar ve sabit toplamli olmayan oyunlar
olmak tiizere iki ana baslikta incelenebilir. Tezimizin dayandigi temel konulardan
biri iki kisili sifir toplamli oyunlardir. Bu konu sabit toplamli oyunlar baslig altinda
ayrintili olarak incelenmistir. Sabit toplamli olmayan oyunlar ise ¢alisma konumuzla

baglantili olmadigindan ayrintili verilmemistir.

1.2.1. Sabit Toplamh Oyunlar

VseS igin Z H.(s) =c € R (sabit) esitligini saglayan

ieN
I'= < N, {Si }ieN ,{ H, }ieN > oyununa sabit toplamli oyun denir (Ahlatcioglu ve Tiryaki,

1998: 2).
1.2.2. Stratejik Denk Oyunlar

Ayni temel Ozelliklere sahip ortaksiz oyunlar ayni denklik sinifinda
incelenebilirler. Dolayisiyla denklik sinifindaki en basit oyunun ¢éziimii ile diger

oyunlarin ¢6éziimleri de elde edilebilir.

Tamm 1.2.2.1. Oyuncular1 ve strateji kiimeleri ayni iki oyun

F=(N{S} {Hilw)

ve

r':<N,{5i}ieN ’{Hi’}ieN>

olsun. VseS ve VieNigin H/(s)=kH,(s)+c esitligini saglayan k>0 ve

¢, eRvarsa I ve I' oyunlarina stratejik denk oyunlar denir.

Teorem 1.2.2.1. Staretejik denk oyunlar ayn1 denge durumuna sahiptir (Ahlatcioglu
ve Tiryaki, 1998: 11-12).



1.2.3. Sifir Toplamh Oyunlar

VseS igin > H,(s)=0 esitligini saglayan I'=(N,{S;} _ {H},,) oyununa

ieN

stfir toplamli oyun denir.

Teorem 1.2.3.1. Sabit toplamli oyunlar sifir toplamli oyunlara stratejik denktir
(Ahlatcioglu ve Tiryaki, 1998: 13).

1.2.3.1. iki Kisili Sifir Toplamh Oyunlar

Iki kisili sifir toplamli bir oyunda oyuncular Oyuncu 1 ve Oyuncu 2 ile

gosterilsin. Oyuncu 1 ve Oyuncu 2’nin piir stratejileri kiimesi S, = {sll, Spyenur S } ve

+19m

82={sf,s§,...,sn2}, o6deme fonksiyonlar1 ise H, ve H, olsun. Oyuncu 1’in

steS,, i=L12,...,m pir stratejisini ve Oyuncu 2’nin SJ? €S,, j=12,...,n pir

1s?) Oyuncu 1 ve

stratejisini oynamasi halinde sirasiyla H,(sf,s;) ve H,(s],s]

Oyuncu 2’nin ~ 6demeleri  olsun.  Oyun  sifir  toplamli  oldugu igin

H,(s',s7)+H,(s{,s7) =0, Vs €S, s €S, kosulu saglanr.

Normal  formlu  sifir  toplamli  bir oyun matris  yapisinda;

a; .. &,
a; =H,(s/,5]) =—H,(s/,s}) olarak kabul edildiginde A=| i "-. : | seklinde

a a

(11 mn
gosterilen A matrisi oyunun 6deme matrisidir. Matris yapisinda ifade edilmis iki
kisili sifir toplamli bir oyunda Oyuncu 1’in satir sayisi kadar, Oyuncu 2’nin siitun

sayis1 kadar stratejisi vardir (Nishizaki ve Sakawa, 2001: 12-14).

Goriildiigi gibi Oyuncu 1’in stratejilerine karsilik matrisin satirlari, Oyuncu
2’nin stratejilerine karsilik matrisin siitunlar1 olusturulmustur. Satir ve siitunlarin

kesim noktalarindaki matris elemanlari da Oyuncu 1’in 6deme degerlerini
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gostermektedir. Oyuncu 2’nin 6deme degerleri bunlarin ters isaretlisi oldugundan
ayrica alinmamistir. Bu nedenle matrise Oyuncu 1’in faydalarina gore olusturulmus

0deme matrisi denilmektedir.

Tamim 1.2.3.1.1. Stratejilerin Baskinhg

VsieS, igin H(s{,s;

)=a; > H,(s,,5’)=a, ise s stratejisine baskin
strateji, s, stratejisine bastlan(mahkum) strateji denir. Oyuncu 1 her durumda daha

fazla kazandiran s; stratejisi varken s, stratejisini oynamaz ve bu stratejiyi oyundan

eler.

Benzer sekilde, Vs eS, icin Hy(s,s])=a, <H(s,s/)=a, ise her
durumda sf stratejisi Oyuncu 2’ye s’ stratejisinden daha az kaybettirir. Dolayistyla
Oyuncu 2 SJ? stratejisinin oldugu yerde daha fazla kaybettiren s/ ’yi oynamaz. Sf ye

baskn strateji , s/ ’ye basilan (mahkum) strateji denir.

Tamim 1.2.3.1.2. Karma Strateji

Vs €S, stratgjisinin oynama olasiligi X, olsun. Béylece Oyuncu 1’in

stratejisine karsilik (X, X,,..., X, ) vektorii ortaya gikar. X" =(X,,...,X, ) vektdrii piir

v X
stratejiler kiimesi S, {izerinde bir olasilik dagilimidir. Burada X", X vektoriiniin

transpozesidir. Bu vektor, Oyuncu 1’in stratejilerinin karmasini gosterir.

Oyuncu 1’in karma stratejiler kiimesi;
X :{xT :(xl,...,xm)eRm‘in =1 % >0,i :1,...,m}
i=1

dir. Burada R™ , m boyutlu reel sayilar kiimesidir.
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Benzer sekilde, Oyuncu 2 i¢in karma stratejiler kiimest,

Y :{yT =(Yy,--¥,) €R" Zyj =1y, 20, jzl,...,n}
j=1

dir (Nishizaki ve Sakawa, 2001: 13).

Tanim 1.2.3.1.3. Beklenen Odeme

Oyuncu 1 xe X karma stratejisini ve Oyuncu 2°de y €Y karma stratejisini

sectiginde Oyuncu 1’in beklenen 6deme degert;

E(xy)= sziaijyj = XTAy

i=1 j=1
dir.

2-kisili sifir toplamli A matrisli oyun igin, Oyuncu 1’in Xe X karma
stratejisini segmesi halinde beklenen minimum 6demesi;

V(X) = ryeiyn X" Ay
dir.

O halde Oyuncu 1, v(X)’i maksimum yapacak Xe X karma stratejisini
secmelidir. Boylece Oyuncu 1’in elde ettigi 6deme

v, =maxminx' Ay
dir.

V(X) ’i maksimum yapacak X stratejisine Oyuncu 1’in maximin stratejisi ve
(x,y) ikilisine de oyunun maximin ¢éziimii denir. Ayrica v;, A matrisli oyun i¢in

Oyuncu 1’in oyun degeridir.

Benzer sekilde, Oyuncu 2°nin Y minimax stratejisi

Vv, =minmaxx' Ay
yeY xeX
kosulunu saglar ve v,, A matrisli oyun icin Oyuncu 2’nin oyun degeridir. Bu
kosulu saglayan (x,y) ikilisi oyunun minimax ¢éziimiidiir (Nishizaki ve Sakawa,

2001: 12-14).
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v, =maxminx" Ay degeri Oyuncu 1’in minimum kazancinin maksimum
xeX yeY

oldugu degerdir. Dolayisiyla Oyuncu 1’in garantiledigi kazangtir ve oyun degeri i¢in
alt sinir olusturur.

Benzer sekilde v, = miyn mz%(x X" Ay degeri Oyuncu 2 nin maksimum kaybinin
yeY xe

minimum oldugu degerdir. Oyuncu 2’nin kayb:1 Oyuncu 1’in kazanci olacagindan v,

de oyun degeri i¢in bir iist sinir olusturur.

Teorem 1.2.3.1.1. Minimax Teoremi

2-kisili sifir toplamli A matrisli oyun igin

- - *T *
max minx' Ay = minmaxx' Ay =x~ Ay
xeX yeY yeY xeX

kosulunu saglayan (x*,y*) strateji ¢iftine denge ¢oziimii denir (Owen, 1995: 16).

1.2.3.1.1. Iki Kisili Sifir Toplamh Oyunlarin Lineer Programlama ile

Modellenmesi

Iki kisili sifir toplamli bir oyun lineer programlama (LP) ile ¢dziilebilir. Oyun
teorisi ile LP arasinda ¢ok kuvvetli bir iligki vardir. G. Dantzig 1947 de simpleks
yontemi ilk ortaya attifinda, oyun teorisinin babasi J.von Neumann’in bu iliskiyi
hemen fark ettigini ve dualite kavramina dayanarak bunu vurguladigini

belirtmektedir.

Oyuncu 1’in stratejilerine karsilik gelen p,, p,,..., p,, optimal olasiliklari

asagidaki maksimin problemi (Hamdy A. Taha, 2003: 539-540):

wlon{ S S S

p+p,+...+p, =1
p, >0, 1=12,....m

¢Oziilerek bulunur.
12



V:min[zailpi: Zaizpi,...,Zampij
=1 i=1 i-1
olarak alinirsa

;aij p,>v, j=12,..,n

oldugu acik¢a goriiliir. Buradan Oyuncu 1 i¢in olusturulan lineer programlama

problemi,

max z =V
Dap v, j=12,..,n
i=1

Pt P+t py =1 (1)
p, >0, 1=12,....m

olur.

Oyuncu 2’nin stratejilerine karsilik gelen @,,0,,...,0, optimal olasiliklar1 ise

asagidaki minimaks problemi (Hamdy A. Taha, 2003: 539-540):

rrlin{max[zaquj, Zazjqj,...,Zaqujj}
j =1 = =1

qg,+q,+...+q, =1
q;20, j=12..,n

¢Oziilerek bulunur.

Oyuncu 1 i¢in izlenen prosediire benzer sekilde Oyuncu 2 igin olusturulan LP
problemi,

min z=v
Zaiiqj <v, j=12,...,n
j=1

0, +Q,+...+Q, =1 (2)
13



9,20, j=12..,n
dir.

Vi, j(i=12,...m, j=12..,n)icin a; >0 kabulii altinda &:xi ve

v

i} =y, doniisimleri ile (1) ve (2) problemleri sirasiyla
Vv

1
min ==X +X, +...+X,
v

>ax =1, j=12,...,n (3)
i=1

x>0, 1=12,....m

ve

max1=y1+y2+...+ Y,
v

>ay <1, i=12...,m (4)
=

y;20, j=12...,n

yapisina doniistir.

(3) ve (4)’deki LP problemleri birbirlerinin dualidir. Birinin optimal ¢6ziimii
digerinin optimal ¢oziimii ile ilgili bilgiyi de tasir. Bunun igin (3) veya (4)

problemlerinden birisinin ¢oziilmesi yeterlidir.

Eger oyun matrisinin elemanlarinda Ja; <0 (i:1,2,...,m, =1 2,...,n)

ise, &; =a;—mina; diizenlemesiyle 6ncekine stratejik denk olan yeni bir oyun
ij

matrisi kurulur. Stratejik denk oyunlar ayni optimal ¢ézlime sahip olduklarindan
bunlardan birisinin coziimiiyle digeri de ¢Ozililmiis olur.
Vi, | ( 1=12,...m j=12,.., n) Icin éij >0 olacagindan bu problemlerin optimal

coziimleri (3) ve (4) yapisindaki dual problemlerden elde edilir.
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1.2.4. Sabit Toplamli Olmayan Oyunlar
seS’e bagl olarak ZHi(S) toplami degisen ortaksiz oyunlara sabit
ieN

toplamli olmayan oyunlar denir. Bu oyunlar ¢alismamizin kapsami disindadir.

1.3.  Ortakh Oyunlar

Bazi durumlarda oyuncular 6demelerini arttirmak veya tek baslarina
yapamayacaklari isleri yapmak amaciyla ¢ikarlari dogrultusunda isbirligine giderek

koalisyonlar kurarlar. Bu isbirligi kavrami bizi ortakli oyunlara gotiirtir.

Calismamizin bir diger 6nemli baslhigi olan ortakli oyunlar hakkindaki temel

kavramlar bu kisimda incelenmektedir.

1.3.1. Koalisyon

Tim oyuncularin kiimesi N ={1,...,n} olsun. N’in her S alt kiimesi bir

koalisyon olarak isimlendirilir.
1.3.2. Karakteristik Fonksiyon

Her S < N koalisyonuna garantilenmis V(S) reel sayisini atayan reel degerli
v fonksiyonuna oyunun karakteristik fonksiyonu denir. “ &> bos kiimeyi gostermek

tizere her zaman V() =0 olarak tanimlanmustir.

Ortaklik, v Kkarakteristik fonksiyonu ile belirlenen o6demeler yoluyla

tamimlanir. v(S), S koalisyonunun degeri veya koalisyon degeri olarak

isimlendirilir ve S koalisyonundaki oyuncularin S disindaki higbir oyuncudan

yardim almadan elde edebilecekleri 6demenin (transfer edilebilir fayda) maksimum

miktari olarak yorumlanir. Bdylece ortakli oyun (N ,V) cifti ile tanimlanir (Nishizaki

ve Sakawa, 2001: 21).
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1.3.3. Siipertoplanabilirlik

ST = olacak sekilde her S ve T koalisyon ¢ifti igin
V(SUT)=>v(S)+v(T)

kosulu saglaniyor ise (N,v) oyununa siipertoplanabilir oyun denir.

Bir siipertoplanabilir oyunda S ve T ayrik koalisyonlarinin (ST =O)

V(S) ve V(T) degerleri toplami, S UT birlesik koalisyonunun v(SUT) degerinden

kiiglik veya esittir (Owen, 1995: 213).
1.3.4. Impiitasyon

(N,V) oyunu i¢in VieN oyuncusuna, oyun kurallarina uygun olacak
sekilde, x. faydasinin atandigini varsayalim. Biitin oyunculara atanan &demeler

X=(X.,%,..., X, ) seklinde gosterilebilir. x vektoriniin kabul edilebilir olmasi

i¢cin
xzv({i}) i=12...,n @)
D> % =V(N) (2)
ieN

sartlar1 aym anda saglanmalidir. (1) ve (2) sartlarmi saglayan X =(X,,...,X,..., %, )

0deme vektoriine impiitasyon (kazanglarin paylagim vektorii) denir.

Burada (1) kosulu bireysel rasyonalite olarak isimlendirilir. Bunun anlami bir
oyuncunun koalisyondan elde edecegi fayda bireysel olarak elde edebilecegi
faydadan kiiciik olamaz. Aksi halde daha azini aliyor ise o koalisyona girmez. (2)
kosuluna ise grup rasyonalitesi denir. Oyuncularin elde edecegi faydalar toplami
oyundan elde edilecek toplam faydaya esittir. Bu hi¢bir oyuncu diger oyuncularin
Odemelerini azaltmadan kendi 6demesini arttiramayacagi anlamina gelir. Bu nedenle
(2) kosulunu saglayan o6deme vektorleri pareto optimaldir (Owen, 1995:214),
(Nishizaki ve Sakawa, 2001:22).
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1.3.5. Baskinlik Bagintisi

(N,v) oyunu i¢in, x ve y iki impiitasyon ve S < N bir koalisyon olsun.

X >y, VieS 3)

> x <v(S) (4)

ieS
kosullar1 saglaniyor ise X, Yy ’yi S koalisyonu yoluyla basar denir ve x dom, y ile

gosterilir. Burada (3) kosulu, S koalisyonuna ait olan tiim oyuncularin X’i Yy ’ye

tercih ettikleri, (4) kosulu ise X’in S koalisyonu tarafindan gerceklestirildigi

anlamma gelir. Tanimdan da anlasilacagi iizere S koalisyonuna goére X, Yy ’yi
basarken bir bagka S’ koalisyonuna gore y de, X i basabilir yani x domg y ve
y domg, X durumlar: ayni oyun igin gecerli olabilir (Nishizaki ve Sakawa, 2001:

22).

1.3.6. Cekirdek

(N,V) oyunu igin tiim basilamaz impiitasyonlarin kiimesine ¢ekirdek denir ve

C(N,v) ile gosterilir (Nishizaki ve Sakawa, 2001: 22).

Teorem 1.3.6.1

X impiitasyonun, oyunun ¢ekirdegine ait olmasi i¢in gerek ve yeter sart V S

koalisyonu i¢in Z X =V(S) olmasidur.
ieS

Teorem 1.3.6.1 den de anlasilacag1 gibi oyunun ¢ekirdegi bir bolge veya bir

nokta olabilecegi gibi bos kiime de olabilir.
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1.3.7. Shapley Vektorii

Shapley vektorii 1953 yilinda Lloyd Shapley tarafindan tanitilmistir.
Odemelerin adil paylasimi prensibine dayanir. Her bir oyuncu oyuna yaptiklari katki

oraninda pay alir.

I € Solmak tizere S koalisyonunun elde edecegi maksimum 6deme V(S),
i 'nin disindaki S koalisyonuna ait oyuncularin olusturdugu koalisyonun 6demesi

v(S\{i}) olmak iizere i oyuncusunun S koalisyonuna yaptig1 katki

V(S)—V(S\{i})
dir. S koalisyonunun (kiimesinin) eleman sayisi |S| ile gosterilecektir. |N| elemanl

oyuncular kiimesinden elde edilen igerisinde i oyuncusu bulunan |S|elemanh

ny (ISl .. : . :
kiimelerin toplam sayisi (| SJ@]U dir. Bu kiimelerden 6zel bir tanesi S ’dir. O

halde S kiimesinin olma olasiligy;

1 _(n-fs])(s|-1)!

TR

olmak tizere, i oyuncusunun S koalisyonundan bekledigi fayda,

S).[v(S)-v(s\{ih)]= (n |S|)(|S| 1) [v(S)-v(S\{i} ]

olur.

i oyuncusunun fayda elde eden tiim koalisyonlardan beklenen Odemesi

(faydas) ise,

- O )

ieS

dir.
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VieN igin elde edilen ¢(v)  Odemelerinden  olusturulan
¢(V)=(¢1 V), 8 (v),....4, (V)) vektoriine, karakteristik fonksiyonu v olan oyunun

shapley vektorii denir. O halde

>4 (v)=v(N)

olur. Yani, oyundan elde edilecek toplam fayda, oyuncular arasinda yaptiklar katki
oraninda adil bir sekilde paylastirilmaktadir (Owen, 1995: 261-266).
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2. PORTFOY YONETIMi

Yatirim alternatiflerinin etkin bir sekilde degerlendirilmesi ve verimli yatirim
kararlarinin alinabilmesi insanlik tarihinin en 6nemli karar problemlerden birini

olusturmustur.

Portfdy yonetimi ve secimi uzun yillardir hem bilim adamlarinin hem de is
diinyasindaki uygulamacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Uzun yillar siiren
arastirmalarin sonunda iki genel portf0y yonetim teorisi ortaya atilmistir. Bunlardan
ilki portfoye alinacak yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesine dayanan Geleneksel
Portfoy Yinetim Teorisi (Traditional Portfolio Management) iken, digeri ise
portfoyde yapilacak cesitlendirmenin yani sira yatirim alternatiflerinin arasindaki
iligkinin de dikkate alinmas1 gerektigini 6ne siiren Modern Portfoy Teorisi (Modern

Portfolio Management) dir.

2.1. Yatirnim Kavram

Yatirim, gelecekte gelir elde etmek amaciyla eldeki paranin reel (ev, arsa vs.)
veya finansal varliklar (hisse senetleri, tahvil vs.) ile degerlendirilmesidir. Gelecekte
kar elde etme amagli alinan her tiirlii varlik bir yatirim araci olabilir. Yatirimcilar

gelecekte elde etmeleri olas1 kazanglari i¢in bugiinden fedakarlik edebilirler.

Yatirim araglarinin  gelecekte saglayacaklari kazanclar ““getiri” olarak
isimlendirilmektedir. Bir yatirimcinin en temel amaci yatirimlarindan elde edecegi
getiriyi maksimize etmektir. Ancak bu her zaman gerceklesmeyebilir. Gelecek
belirsizlik tasir, dolayisiyla yatirnmlarin beklenen getiriyi saglayip saglamayacagi
kesin degildir. Yatirnrm araglarinin  tasidigi  bu  belirsizlik risk  olarak
nitelendirilmektedir. Yatirnm araglarinin tiirlerine gore tasidiklar1 risk boyutlar

cesitlilik gostermektedir. Ornegin, hazine bonolar1 risksiz yatirrm araglari, finansal
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piyasalarda islem goren hisse senetleri ise riskli yatirnm araglar1 olarak

degerlendirilebilir.

Acikga  goriilebilecegi  gibi,  yatinmcilar  ellerindeki  kaynaklari
degerlendirirken minimum riskle maksimum getiriyi saglayacagini umduklari
alternatif yatinm araglarina yonelirler. Ancak hangi yatirim araglarini segcmeleri
gerektigi ve sectikleri yatirnm araglarindan hangi oranda alacaklar1 basl basina bir

problemdir.

2.2. Portfoy Kavramm

Bir gercek ya da tiizel kisinin sahibi bulundugu hisse senedi, tahvil ve diger
degerli kagitlar bir portfoy olusturur (Karsl, 2004: 569). Yatirimcilarin hangi yatirim
araglarindan ne oranda portfoylerine almalari gerektigi sorusu portfoy sec¢imi
problemini dogurmustur. Literatiirde bu problemi ele alan ¢aligsmalarin basinda Harry
M. Markowitz’in 1952 yilinda Journal of Finance dergisinde yayimlanan ve Modern
Portfoy Teorisi’nin temellerini attig1 “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952: 77-91)
makalesi gelmektedir. Markowitz 1990 yilinda bu ¢aligmasiyla finansal ekonomi
teorisinde yaptiklar1 6ncii ¢aligmalarindan dolay1 Nobel 6diiliinii Merton H. Miller ve

William F. Sharpe ile paylagsmustir.

Tim yatirim tiirlerinin getirileri gelecekteki olaylara baghdir, yani risk
icermektedir. Bu durum borsa ortaminda da gegerlidir. Yatirimcilar aldiklar1 hisse
senetleriyle donem sonunda elde edecekleri getiriyi kesin olarak bilemezler, ancak
hisse senetlerinin ge¢mis donem hareketlerini analiz ederek ileriye yonelik
tahminlerde bulunabilirler. Markowitz tarafindan Onerilen Ortalama-Varyans
modelinde hedeflenen beklenen getiriyi karsilayacak minimum riskli portfoy
olusturulmaya calisilir. Diger bir ifadeyle, olusturulan portfdyde maksimum getiriyi
minimum risk ile elde etmek hedeflenmektedir. Markowitz’in bu calismasini temel
alan en Onemli model olan Finansal Varliklart Fiyatlandirma Modeli (CAPM),

birbirlerinden bagimsiz olarak William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin
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tarafindan ortaya atilmistir (Elton, v.d., 2003: 293). Portfoy se¢imi problemi uzun
yillardan beri arastirmacilarin iizerinde ¢alistiklar1 konularin baginda gelmekte ve ¢ok
cesitli matematik modeller (Stokastik programlama, Hedef programlama, Analitik
hiyerarsi prosesi, Bulanik (fuzzy) modeller vs.) ile ele alinmaktadir. Konu ile ilgili

cok kapsamli literatiir bulunmaktadir.

2.3. Geleneksel Portfoy Yonetimi

Geleneksel portfoy yonetimi basit ¢esitlendirmeye dayanmaktadir. Bu teoriye
gore yatirimcilar portfoylerine aldiklar1 yatirim araclarinin sayisini arttirdikca karsi
karsiya kaldiklar1 riskin boyutunu azaltmaktadirlar. Ancak agiktir ki bu
cesitlendirmenin de bir takim sakincalari vardir. Bu sakincalarin basinda yatirim
alternatiflerinin gesitliligini arttirirken aslinda getirisi diisiikk olan alternatiflerin de

portfoye dahil edilmesi gelmektedir.

2.4. Modern Portfoy Yonetimi

Modern Portfoy Teorisi ilk olarak Harry M. Markowitz’in 1952 yilinda
Journal of Finance dergisinde yayimladig1 “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952:
77-91) makalesi ile ortaya atilmistir. Bu teoriye gore riskin disiiriilebilmesi i¢in
sadece portfoye alinacak yatirim alternatiflerinin sayisinin arttirilmasinin yeterli
olmadigl, ayn1 zamanda bu yatirim alternatiflerinin kendi aralarindaki iliskinin ve
yoniiniin de etkin oldugu ortaya atilmistir. Literatiirde problemin adinin portfoy
secimi problemi olmasinin sebebi, yatirrmcinin amacinin tek tek kendilerine gore iyi
olan yatirnm alternatiflerinin se¢imi degil, aym1 zamanda bir araya geldiklerinde
birlikte hareket edebilecek ve minimum riskle belli bir getiriyi veya belli bir risk ile

maksimum getiriyi saglayabilecek portfoylin secilmesidir.

2.4.1. Risk ve Getiri

Yatirim kararlar1 verilirken yatirnmcilarin temel Kriterlerinden ikisi risk ve

getiridir. Yatinm araglarinin gelecekte saglayacaklari kazanglar getiri olarak
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isimlendirilirken, bu yatirimlarin beklenen getiriyi saglayip saglamayacagi hakkinda

tasidigi belirsizlik risk olarak nitelendirilmektedir.

2.4.1.1. Menkul Kiymetlerde Getiri

Bir hisse senedinin donemlik getirisi, yani bir donemde yatirimin ne kadar

arttigi,
R P i. hisse senedinin j donemindeki getiri orant,
C,; : 1. hisse senedinin j dénemindeki fiyati,

D, : i. hisse senedinin j doneminde ddedigi temettii (kar payr) miktar: olmak iizere

R _(Ci,j ~Ci1)+ D,

i, j C

ij-1

ile hesaplanir (Karan: 2004, 135).

Bir hisse senedinin beklenen getirisi ise her donemin gerceklesme olasiliginin

ayn1 olmasi kabulii altinda,

R, : 1. hisse senedinin ortalama getiri oran1 olmak iizere

formiili ile elde edilir (Elton, v.d., 2003: 46).

Her donemin gergeklesme olasiliginin farkli olmasi halinde ise bir hisse

senedinin beklenen getirisi,

E ( R ) . 1. hisse senedinin beklenen getiri oran1 olmak tizere

R ;. i.hisse senedinin j donemindeki getiri oraninin olma olasilig1 olmak iizere

E(Ri):ipi,jRi,j

J

formiilii ile hesaplanabilir (Elton, v.d., 2003: 46).
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2.4.1.2. Menkul Kiymetlerde Risk

Bir hisse senedinin getirisinin beklenen getirisinden sapmasinin biiyiikligii
menkul kiymetin standart sapmasi ile 6l¢iiliir.

Her j doneminin ger¢eklesme olasiligiin ayni olmasi kabulii altinda, i. hisse

senedinin varyansi (o”):

o = i(Rivil\;ﬁi)z

=1

—

dir (Elton, v.d., 2003: 45-48).

Boylece i.hisse senedinin standart sapmast

ile hesaplanmaktadir.

Her donemin gerceklesme olasiliginin farkli olmasi halinde ise, bir hisse
senedinin varyansi (o7”):

o’ i. hisse senedinin varyansi

R ;¢ i-hisse senedinin j donemindeki getiri oranmnin olma olasilig1 olmak iizere

E ( R ) . 1. hisse senedinin beklenen getiri oran1 olmak tizere

M

ot =2 Ry (R —ER)) |

j=1

dir. Buradan i.hisse senedinin standart sapmast:

o =\/i|:Pi,i (R;—E(R )ﬂ

j=1

olarak bulunur (Elton, v.d., 2003: 45-48).

24



2.4.1.3. Menkul Kiymetler Arasinda Cesitlendirme

Portfoy yonetim modellerinin de 6ngdrdiigii gibi bir yatirimcinin menkul
kiymet se¢imi yaparken riski azaltmak igin alternatifler arasinda c¢esitlendirme
yapmasi akillica izlenebilecek bir strateji olarak goriilmektedir. Ancak, olusturulacak
portfoyde c¢esitlendirmenin riski azaltmasinin yaninda ¢esitlendirme fazlalig
portfoye diisiik getirili menkul kiymetlerin de katilmasina neden olabilir. Bu da elde

edilebilecek miimkiin getirinin azalmasina yol agar.

2.4.1.4. Portfoyiin Beklenen Getiri Orani ve Riski

Portfoyiin Beklenen Getirisi:

Bir portfoylin beklenen getirisi, portfoye dahil olan hisse senetlerinin

agirliklar ile getirilerinin ¢arpimlari toplamina esittir.

X.: 1. hisse senedinin portfoydeki payi,

E ( R ) - I. hisse senedinin beklenen getiri orani

olmak tizere, N adet hisse senedi igeren bir portfoyiin beklenen getirisi,

formiilii ile hesaplanir (Elton, v.d., 2003: 53).
Portfoyiin Riski:

Kovaryans: Herhangi iki degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayni
andaki uyumunun istatistiksel bir 6l¢iisiine kovaryans denir. (Karan: 2004, 143).

P;: j olaymin (d6neminin) olma olasihig,

R, ;¢ k. hisse senedinin j dénemindeki getiri orani,
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R, .. s. hisse senedinin j donemindeKi getiri orant,

S, ]

E(R,): k. hisse senedinin beklenen getiri orani,

E(R,): s. hisse senedinin beklenen getiri oran,

olmak iizere bir portfoyde k. ve s. hisse senetleri arasindaki kovaryans degeri:

O :épj [(Rkj ~E(R))(R,; —E(RS))]

formiilii ile hesaplanir.

Kovaryans degeri iki hisse senedi arasindaki iliskinin pozitif veya negatif
yonde oldugunun yorumlanmasina olanak saglar, ancak elde edilen degerin
biyiikliginii yorumlamak giictiir. Bu nedenle agiklanmasi daha kolay olan
korelasyon katsayisina gecis yapilir. Bu katsayr -1 ile +1 arasinda degerler alir.
Korelasyon katsayisinin -1 e yaklagmasi iki degisken arasinda kuvvetli zit bir
iligkinin varligina, +1 e yaklagsmasi ayni yonlii kuvvetli bir iligkinin varligina isaret

ederken, 0 a yaklasmasi ise iliskinin olmadigi anlamina gelir.

Boylece k. ve s. hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayist:
Oy - K. ve s. hisse senetleri arasindaki kovaryans degeri,
o, k. hisse senedinin standart sapmasi,
o, S. hisse senedinin standart sapmasi

olmak iizere,

Gk,s

Pis =
O-ko-s

formiilii yardimiyla hesaplanabilir.

Tanitilan bu temel kavramlardan sonra, N adet hisse senedi iceren bir

portfdyiin varyans:
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yani

N N N
2 2 2
O'P—ZXiO'i +szixjo-”
=1 =1 j=1

formiilii ile hesaplanabilir (Ulucan: 2004, 15), (Elton, v.d.: 2003, 58) . Buradan N

adet varlik igeren bir portfoytin riski belirlenmis olur.

2.4.2. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Portfoy se¢imi problemini ele alan modellerin Onciisii olan Markowitz’in
ortalama-varyans modelinin matematiksel yapisint ele alalm. Bu model minimum
riskle belli bir getiriyi veya belli bir risk ile maksimum getiriyi saglayabilecek

portfoyiin secilmesini saglar.

Modelde amag fonksiyonu, minimize edilmeye ¢alisilan portfoy varyansidir.

Yani (Markowitz: 2000, 3-4):

N : mevcut varlik sayisi,
oy ¢ 1. ve ]. varliklar arasindaki kovaryans degeri,
X, : Karar degiskenleri (i. varligin portfoydeki agirlign),

olmak iizere modelin amag fonksiyonu:

Min iixiquj

i-1 j-1
dir.
Model iki temel kisit igermektedir. Bu kisitlardan ilki:

4 © 1. varligm beklenen getirisi,

u : beklenen portfoy getirisi,
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olmak tizere hedeflenen beklenen getiri diizeyinin gerceklesmesini saglayan kisit:

seklindedir.

Modeldeki ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklarinin

toplaminin 1 olmasini saglayan

ifadesidir.
Aciktir ki modelin karar degiskenleri olan X, ’ler varliklarin portfoydeki

agirliklarini ifade ettiginden dolay1 negatif degerler alamazlar, dolayisiyla Markowitz

ortalama-varyans portfoy se¢imi modeli:

Min iixixjaij

i=1 j=1

X
[
[

seklindedir.

28



3. DOGA (BUYUK OYUNCUY’YA KARSI OYNAYAN
OYUNCULARIN ORTAKLIKLAR KURARAK
ODEMELERINI ARTTIRMALARININ ANALIZi

Calismamizin 6zgiin kisimlarindan birini olusturan bu bdliimde, Doga’ya
karst iki kisili sifir toplamli oyun oynayan oyuncularin ortakliklar (koalisyonlar)
kurarak ortak kazanglarini ve dolayisiyla da bireysel kazanglarmi arttirdiklari
gosterilmektedir. Ayrica oyuncularin Doga’ya karst oynadiklart iki kisili sifir
toplamli oyunlarin optimal oyun degerleri ile elde edilen v karakteristik fonksiyonlu

ortakli oyunun siipertoplanabilir 6zellikte oldugunu bir teoremle ifade etmekte ve

ispatlamaktayiz.

A oyuncusunun stratejileri: A, (i=1...,m)
B oyuncusunun stratejileri: B, (i=1...n)
D (Doga) oyuncusunun stratejileri: D, , (k=1,...,1)

olmak iizere, A ve B oyuncularinin 6deme matrisleri sirasiyla,

Ha(A.D) =2, Hg(B,,D)=b,, i=1...m j=L..,nvek=1...,

olsun.

A’nin A ’yi oynama olasiligt: X, , (i =1..., m)
B ’nin B, yi oynama olasiligi: y;, (j =1..., n)
D ’nin D, ’y1 oynama olasilig1: z,, (k =1,...,|)

olmak tizere, A ve B oyuncularinin 6deme fonksiyonlari ise sirasiyla,

Ha(x2)=2 > xacz ve Hg(y.2)= > y;b 7
ik ik
olsun.
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Burada
m n |

X, Yy 2,200 i=L..,m j=1..,n k=1...,lve Y x=L >y =L >z=1
i=1 = k=1

dir. Ayrica X=(X,%,... Xy ), Y=(Y0Yor.. Yo ) Ve 2=(2,,2,,...,2,) vektdrlerinin

her biri birer olasilik dagilimi1 gosterir.

maxminH, (x,z)=H, (x’,z*) =v({A})
ve
maxmin Hg (y,z) =H, (y°,2° ) =v({B})
y z
olsun. Boylece (XO,ZA) ve (yo,ZB), sirastyla Ave B oyunculariin Doga’ya karsi

oynadiklari oyunda denge ¢oziimleridir. O halde,

HA(XO,ZA)S HA(XO,Z)
ve

Hs (y°,2%)<Hg(y°.2)
dir. Ciinkii denge ¢oziimiinii degistiren oyuncu kayba ugrar. Burada Doga oyuncusu
kendi stratejisini degistirdiginden dolayisiyla dengeyi degistirdiginden, rakiplerinin
kazanglar1 (Doganin kaybi) artmistir.

D oyuncusu (Doga) D, stratejisini uyguladiginda A oyuncusu A ve B
oyuncusu B; stratejisini oynasm. Bu durumda AUB koalisyonu &, +b; degerini
kazamr. A, B; ve D, stratejilerinin oynanma olasiliklari sirasiyla x;, y; ve z,

olmak {izere koalisyonun ddeme fonksiyonu

H, s (XOY,2) :Zzzxi Yj (aik +bjk)zk
i) K

dir. Burada XQYy = (Xiyl, e XY Xy yn) vektori olasilik dagilim vektortidiir.
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Gergekten

n

Vi,jicin x>0, y,20=xy,>0,ve Zmlzn:xiyj :Zm:xiZyj:Zm:xi:l

i=l j=1 i=1 j=1 i=1
—

dir. Boylece
XQyeR™
oldugu goriiliir.

A ve B oyuncularinin birlikte Doga’ya karsi elde edecekleri maksimum

kazang (oyun degeri)

maxminH (xQy,z)=H (X 0y’,z")=v({A}U{B})
XQy  z AUB AUB

olsun. Burada (X ®y’,z) oyunun denge durumudur. Denge durumu bozan

oyuncu kayba ugrar.

Benzer sekilde , K koalisyonunun stratejilerinin karma vektorii w olmak
tizere K koalisyonunun Doga’ya karsi elde edecekleri maksimum kazang (oyun
degeri)

maxminH, (w,z)=V(K)
ile gosterilmistir.
Ortakli oyunun karakteristik fonksiyonu:

Yukarida ifade edildigi gibi A ve B oyuncularinin Doga’ya karsi elde

edecekleri kazanglar (oyun degerleri) sirasiyla

max min H , (x,2)=Vv({A}),
max min Hy (v.z)=v({B})

dir. A ve B oyuncularinin birlikte elde edecekleri oyun degeri,

XQy = (lel, ca XY X0 Yy ) vektori olasilik dagilim vektorii olmak tizere
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maxminH, ;(x0Y,2) = v({A}U{B})

XQy
dir. Benzer sekilde K < | koalisyonunun karma vektéric w olsun. Bu durumda

K < | koalisyonunun elde edecegi kazang (oyun degeri)

maxmin H, (w,z) =Vv(K)

dir.
Boylece elde edilen sifir toplamli oyunlarin optimal oyun degerleri, ortakli

oyunun v karakteristik fonksiyonunu belirler.

Simdi karakteristik fonksiyonu v olan bu ortakli oyunun siipertoplanabilir bir

oyun oldugunun ispatin1 yapalim

Teorem: v karakteristik fonksiyonlu ortakli oyun bir siipertoplanabilir oyundur.

Ispat: Oyunun denge c¢oziimii (X' ©y’,z) oldugundan koalisyon bu denge
durumunu bozarsa kazancini azaltir. Eger dengeyi Doga bozarsa kaybini dolayisiyla

koalisyonun kazancin arttirir.

HAuB(X0 QyOlZ*) < HAuB(X* CDy*!Z*) :V({A}U{B}) < HAUB(X* @y*,Z)

HAuB(X*Qy*!Z):ZZZX: y;(aik"'bjk)zk ZZZZX? y?(aik+bjk)zk
S 22x°y, 5% PR }

N e

:Zk: inoaik +Zj: y?bjk}k
ZZX a.k2k+ZZy,kaZk
K
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=H,(z)+H;(2)

Has(2)2H,(2)+Hq(2)

oldugu goriiliir. Esitsizligin her iki tarafinin z ’ye gore minimumu alinirsa esitsizlik

bozulmaz,
minH, ¢ (z)=min{H,(z)+H,(z)} =minH, (z)+minH,(z)
4 4 z Z
v({AJU{B}) v({AD v({B}
ve

v({AUB})> v({A) +v((B)

sonucu elde edilir. Dolayisiyla oyun siipertoplanabilir 6zelliktedir. Bu da koalisyon

olusturarak ortakliktan ilave fayda dogdugunun ispatidir.

Bu boliimde onerilen model, iki kisili sifir toplamli oyunlardan ortakli
oyunlara bir ge¢is saglamaktadir. Dogaya karsi oynayan oyuncularin stratejilerini
birlestirerek oynamalar1 sonunda elde ettikleri optimal oyun degerleri ile bir ortakli
oyun kurgulanmaktadir. Ustelik bu sekilde elde edilmis olan karakteristik

fonksiyonun siipertoplanabilir 6zellikte oldugunun ispat1 da yapilmustir.
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4. DOGA’YA KARSI SIFIR TOPLAMLI OYUN iLE ELDE
EDILEN MAKSIMUM  FAYDANIN  YATIRIMCININ
ALTERNATIFLERI ARASINDA ADIL PAYLASIMININ
INCELENMESI

Sengupta (1989), portfoy karar problemini oyunculardan birinin Doga oldugu
iki kisili sifir toplamli bir oyun olarak diisiiniilebilecegini 6ne stirmiistiir. Karar verici
(1. Oyuncu) doganin (2. Oyuncunun) durumlarina (Stratejilerine) karsi rastgele
dagitilan getirilere gore kendi yatirnm kararlarini secer. Karar verici kazancini
maksimize etmeye c¢alisirken doga kaybini minimize etmeye calismaktadir. Bu oyun
teorik bakis agis1 portfoy karar problemini ¢ézmede ¢esitli faydalar saglamaktadir.
Omegin, az sayida gozlem nedeniyle getirilerin varyans-kovaryans matrisi tahmin
edilemediginde bile karma stratejiler ile eyer noktasi ¢oziimii belirlenebilir

(Sengupta, 1989: 1323-1334).

Sengupta (1989)’un bu bakis agisini kullanarak Chen ve Larbani (2006),
bulanik ¢ok kriterli karar verme problemlerinin de iki kisili sifir toplamli oyun
problemi olarak formiile edilebilecegini gostermistir. Yuh-Wen Chen (2007) portfoy
se¢imi problemini iki kisili sifir toplamli oyun olarak formiile etmistir. Burada 1.
oyuncunun stratejileri yatirnm alternatifleri iken, 2. oyuncu olan Doga’nin stratejileri
ise karar vericinin portfoy se¢cimi probleminde yatirim alternatiflerini degerlendirmek
tizere kullandig kriterleridir. Ayrica bu calismada tek bir karar verici yerine gok

sayida karar verici (grup karar verme) s6z konusudur.

Calismamizin bu bolimiinde riskten kagan, riske kayitsiz ve risk alan
yatirimcilarin ~ kararlarini modele yansitarak, bu oyuncularin stratejilerinin
(segeneklerinin) karmasi ile oynayan bir oyuncunun se¢mesi gereken yatirim
alternatiflerinin portfoydeki agirliklarinin nasil  belirlenecegi gosterilmektedir.

Dagilimin adil paylasimi i¢in Shapley vektoriinden yararlanilmistir.
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Yatirimeilari {i¢ ana sinifta toplayabiliriz;

1) Riskten kagan yatirnmciar: Yatirimlarini yaparken riske girmek istemezler.
Se¢imlerindeki oOncelik riskin az olmasidir. Bu nedenle gelirlerinden fedakarlik

edebilirler.  Riskten kagan yatirimecilarin  tercih  edecekleri  alternatifler

A (i=1...,m) ile gosterilecektir.

2) Riske kayitsiz yatirimcilar: Riske ve gelire ayn1 6nemi veren yatirimcilardir.

Bu yatinnmeilarin tercih edecekleri alternatifler B, (j =1...,n) olsun.

3) Risk alan yatirimcilar: Yiksek gelir elde etmek i¢in yiiksek riske girmekten

cekinmeyen yatirimcilardir. Boyle yatirnmcilarin segebilecekleri alternatifler C,

(k=1,...,1) ile gdsterilecektir.

Optimal faydayi saglayacak portfoyli olusturmak amaciyla bir¢ok yatirimer
(1), (2) ve (3) deki yatirnmci tiplerinde belirtilen alternatiflerin karmasi ile
yatirimlarini yapmak isterler. Bu nedenle yukarida belirtilen {i¢ yatirnmei anlayisi
ayni oyuncunun biinyesinde, koalisyon kurarak, viicut bulur. Yani alternatifler
birlikte ele alinarak yeni alternatifler olusturulur. Bodylece portfoyden -elde
edilebilecek toplam fayda maksimize edilmektedir. Bu oyuncu bizim sifir toplaml
oyundaki 1. oyuncumuzdur. 2. oyuncu (Doga); pazari, piyasay1 dogrudan etkileme ve
yonlendirme giicline sahip biiyiilk oyuncu olarak alinmistir. Elde edilen toplam
faydanin alternatif yatirim araglarina adil bir sekilde dagilimi ortakli oyunlara ait
temel yaklagimlardan Shapley vektorii ile yapilmaktadir. Bu sayede her bir

alternatifin portfoy igindeki olmasi gereken pay1 kolayca belirlenebilmektedir.

Yatinmct (1. Oyuncu)’nin stratejileri: Riskten kacan yatirimcilarin
secenekleri: A (i :1,...,m), Riske  kayitsiz ~ yatinmcilarin  secenekleri:
Bj (j :1,...,n), Risk alan yatirimcilarin segenekleri: C, (k :1,...,|) ve bunlarin

karmalaridir.
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Kiiciik oyuncularin (yatirimcilarin) karsisindaki Doga (Biiylik Oyuncu)
pazari olusturan, yonlendiren ve gerekli gordiigiinde degisiklikler yapan oyuncudur.
Biiylik oyuncuyla ayni frekanslarda calisan kiiciik oyuncular kazanir, aksi halde
kaybeder. Biiyilkk oyuncunun amaci da kazanmak, yani kiiclik oyuncularin elde

edecegi faydalari minimize etmektir.

Doga’nin  kullanacagi alternatifler (stratejiler) D, (r=1...,s) ile

r

gosterilecektir.

Birinci oyuncunun biinyesinde birlestirdigimiz riskten kacan yatirnmcilar A,

riske kayitsiz yatirnmcilar B ve risk alan yatirimcilar C olarak Doga’ya karsi

oynayan oyuncuyu | ={A, B,C} kiimesi ile ayristiralim. Bu oyunculari tek tek ya
da birlikte elde edecekleri kazanglar1 (ortakli oyunun karakteristik fonksiyon degeri)
W@)=0, V() v({B)). v((C)). V({AB}). V({AC)). v({B.C)).

v({AB,C}) dir.

Portfoyden elde edilecek maksimum kazang V({A,B,C}) ’nin  oyuncular

arasinda adil paylagimi Shapley vektort ile yapilacaktir.

¢‘.(V)=Z(n_|s|)!(|s|_1)![V(S)—V(S\{i})] den

ies n!

A oyuncusunun payi, (Disiik riskli se¢eneklerin portfoydeki pay1):
1 1

4, (v):g[v({A})—v(Q)J+%[v({A, B})_v({s})]+%[v({A,c})_v({c})]+§[v({A, B,C})-v({B,C})]

B oyuncusunun payi, (Riske kayitsiz segeneklerin portfoydeki pay1):
1

b (v):%[v({B})—v(@)]+%[v({A, B})_v({A})]+%[v({s,c})_v({c})]+g[v({A, B,C})-v({AC)]
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C oyuncusunun payi, (Riskli se¢eneklerin portfoydeki pay1):

& (v)=%[v({C})—v(@)]+%[v({A,C})—v({A})]+%[v({B,C})—v({B})]+%[v({A, B,C})-v({A B)]

olarak bulunur.

A, B ve C ’nin toplamdaki yiizde paylari sirasiyla

s (V)

P A= W ) 4 ()
~ ¢ (V)

P el (V) )

Ve

dir.

V({A, B,C}) optimal oyun degerini veren ¢dziimde A,B ve C oyuncularinin

sirasiyla A, B; ve C, yatinm araglarini birlikte segtiren stratejinin olma olasiligt

* kK

XYz, (i=1...m; j=1...,n; k=1...,I) olsun.

A yatirim aracinin tiim portfoydeki yilizde pay::
T(A)=P(A x:Zk:y’;z; ;o i=1...,m

i,
B, yatirim aracimin tim portfoydeki ylizde pay:
T(B;)=P(B) yjzkx,zk © j=1...,n
C, yatirim aracinin tiim portfdydeki yiizde pay::
T(C)=PC)z Y Xy, ; k=1l

ij

ile belirlenir. Buradan
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ve

Zml:T(A)+jZn_;T(Bj)+Z|:T (C.)=1

olur.
4.1. Aciklayic1 Ornek

Onerdigimiz modelin nasil uygulanacag: ve elde edilen ¢oziimii gostermek
amaciyla asagidaki 6rnek problemi iiretelim. A, B ve C isimli yatirirmcilarimiza ait

oyun matrislerinin  elemanlarimin =~ 1-9  arasindaki  rastgele  tamsayilarla

olusturuldugunu kabul edelim.

A oyuncusunun (yatirimeisinin) alternatifleri (yatirim araglari) D AALA,
B oyuncusunun alternatifleri . B.,B,,
C oyuncusunun alternatifleri : C.,C,,

ve

Doga (D) oyuncusunun stratejileri: D,,D,,D,,D,

olmak iizere Doga’ya karst oynayan A, B ve C oyuncularinin 6deme matrisleri

sirasiyla asagidaki gibi verilmis olsun.

Matris 1- A oyuncusunun 6demelerine gére kurulan oyun matrisi

Db D, D, D,

=
©
©
~
~
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Matris 2- B oyuncusunun édemelerine gére kurulan oyun matrisi

Db D, D, D,

B |7 8 8 4
B, |16 8 6 3

Matris 3- C oyuncusunun 6demelerine gore kurulan oyun matrisi

Db D, D, D,

A, B ve C oyuncularinin Doga’ya karsi bireysel oynamalarindan elde

edecekleri optimal oyun degerleri LP modeli yoluyla sirasiyla V({A}):7,

v({B})=4 ve v({C})=2.75 olarak bulunmustur.

Matris 4- A ve B oyuncularimn ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde elde edilen oyun matrisi

Db D, D, D,
AB |13 15 11 13
AB, 112 15 9 12
AB 16 17 15 11
AB 15 17 13 10
AB |9 14 15 11
AB, 18 14 13 10

A ve B oyunculariin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde elde edilen oyun

matrisi Matris 4 de verilmistir. Bu matrisin ¢6ziimiinden elde edilen oyun degeri

v({A, B}) =12.3333 olarak bulunur.

39



Matris 5- Ave C oyuncularinin Matris 6- B ve C oyuncularinin

ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde
elde edilen oyun matrisi elde edilen oyun matrisi
D, D, D, D, D, D, D, D,
AC 18 15 7 10 B.C, 19 16 12 5
AC,lo 8 12 14 B.C, 110 9 17 9
AC 11 17 11 8 B,C,) 8 16 10 4
AC 112 10 16 12 B,C,|] 9 9 15 8
AC la 14 11 8
AC s 7 16 12

Matris 5 ve Matris 6 da sirasiyla Ave C, Bve Coyuncularimin ortaklik

(koalisyon) kurmasi hallerinde elde edilen oyun matrisleri verilmistir. Bu matrislerin
goziimlerinden elde edilen oyun degerleri de V({A,C})=11.34884, v({B,C})=9

dur.

Matris 7 A, B ve C oyuncularinin ortaklik (koalisyon) kurmasi halindeki
oyun matrisidir. Bu matris igin LP ¢dziimiinden oyun degeri v({A,B,C})=17.06977

ve maksimum degeri veren bu ortakligin stratejilerinin karma olasiliklar vektorti,
(xy,z, =0.04651, x,y,z, =0.5814, x,y,z, =0, X Y,2, =0, X,¥,Z, =0, X,y,z, =0.37209,

X,Y,2, =0, X,¥,2, =0, Xy,z, =0, X;¥,Z, =0, X,¥,2, =0, x;¥,2, =0)

olarak bulunur.
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Matris 7- A, B ve C oyuncularinin ortaklik (koalisyon) kurmalari halinde elde edilen oyun

matrisi

D, D, D, D,

ABC, |15 23 15 14
AB,C, |16 16 20 18
ABC, |14 23 13 13
AB,C, |15 16 18 17
A,BC, |18 25 19 12
AB,C, |19 18 24 16
A BC, |17 25 17 11
A B,C, |18 18 22 15
ABC, |11 22 19 12
AB,C, |12 15 24 16
ABC, |10 22 17 11
A/B,C, |11 15 22 15

Boylece Doga’ya karst oynayan A, B ve C oyuncularmin ortakliklar: ile

kurgulanan ortakli oyunun karakteristik fonksiyonu:

v(@)=0, v({A})=7, v({B})=4, v({C})=275, v({AB})=12.33333,

v({AC})=11.34884, v({B,C})=9, v({A B,C})=17.06977

olarak elde edilmistir.

Ornekten de dikkat edilebilecegi gibi her bir oyuncu kurdugu ortakliklardan
ek fayda saglamaktadir. Ornegin A, B ve C oyuncularmin ayr ayr elde ettikleri

oyun degerleri toplami 13.75 olarak bulunurken bu oyuncularin Doga’ya karsi
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beraber oynamalarindan elde ettikleri oyun degeri 17.06977 olmaktadir. Boylece
ortakliktan 17.06977 —13.75 = 331977 ek fayda elde edilmistir.

Shapley vektorii yardimiyla elde edilen A, B ve C oyuncularinin paylari

sirasiyla;

¢, (v)=7.845284,
¢, (V) =5.170866

ve

¢ (V) = 4053618

dir.

Oysa A, B ve C oyuncularinin tek basina oynamalari halinde elde
edecekleri kazanglar sirasiyla V({A})z?, v({B}):4, v({C})=2.75 olarak

bulunmustu. Buradan oyuncularin ortakliktan elde edecekleri bireysel kazang
artirrmlart A igin: 7.845284—7 =0.845284, B igin: 5170866—4 =1170866 ve C
icin: 4.053618—2.75=1303618 olmustur.

Oyuncularin shapley vektor degerlerinin normalizasyonu ile A,B ve C

oyuncularinin toplamdaki yiizde paylar1 ise, sirasiyla,

P(A)=0.459601,

P(B)=0.302925

ve
P(C) =0.237474
dir.
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V({A, B,C}) optimal oyun degerini veren ¢oziimde A,B ve C oyuncularinin
sirastyla A, B; ve C, yatinm araglarini birlikte segtiren stratejinin olma olasilig

XYz, (i=1,23; j=12; k=12) olmak iizere,
ornegin, A yatirim aracinin portfoydeki agirligi,

T(A)=P(A xi*Zy’;z; ;i=1...,m

formiilii yardimiyla
T(A)=P(A).(X Y12 +X,Y,Z, + X,Y,2, + X,Y,Z, )= 0.459601(0.04651+0.5814+0+0) = 0.29
olarak bulunur.

Portfoydeki diger tiim Yyatinm araclarinin agirliklart da benzer sekilde

hesaplanmis ve Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1- Alternatiflerin portféydeki agirhiklar

Yatirim Aract | Portfoydeki Agirlig
A 0.29
A, 0.17
A, 0.00
B, 0.30
B, 0.00
C, 0.01
C, 0.23

Tablo 1’den goriilebilecegi gibi A oyuncusunun A, ve B oyuncusunun B,
stratejilerini oynamamalar1 gerektigi onerilmektedir.
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Bu analiz bize bir takim ¢arpict sonuglar vermektedir. Oyuncularin bireysel
O0deme matrislerinde veya ara koalisyonlar ile olusturulan 6deme matrislerinde
basilan stratejiler, biitiin oyuncularin birlikte koalisyon kurmalar1 durumunda etkin
hale gelebilir. Ornegin A oyuncusunun &demelerine gére kurulan Matris-1

incelendiginde A, alternatifinin secilmesi gerektigi goriilmektedir. Oysa B ve C
oyuculari ile beraber Doga’ya kars1 koalisyon kurmalart halinde A oyuncusunun A

alternatifini segmesinin daha da uygun olacagi sonucu elde edilmistir. Tablo-1’den
de goriilebilecegi gibi A, alternatifinin yaninda 0.29 gibi yiiksek bir olasilikla A
alternatifini de oynamasi gerektigi bulunmustur. Dolayisiyla oyucularin bireysel
oynamalart durumunda basilan alternatifler bile kurulan koalisyonlar sonunda

oynanmasi gereken alternatifler arasinda yerlerini almaktadir.
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5. DOGA’YA KARSI SIFIR TOPLAMLI OYUN iLE ELDE
EDILEN MAKSIMUM FAYDANIN YATIRIMCININ
ALTERNATIFLERI ARASINDA ADIiL PAYLASIMI MODELI
ILE ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI-IMKB 30°DA
PORTFOY OLUSTURMAYA BiR UYGULAMA

Bu boliimde yukarida detaylarini verdigimiz modelimiz ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda, IMKB-30 endeksinde islem goren hisse senetlerinden bir
portfoy olusturulacak ve hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar

hesaplanacaktir.

Model uygulanmadan 6nce hisse senetlerinin risk getiri degerleri 999 giinliik
geemis kapanis verileri yardimiyla elde edilmis2 ve hisse senetleri risk smifina gore
SPSS 13.0 paket programi yardimiyla kiimeleme analizi kullanilarak 3 kiimeye
ayrilmigtir. Bu ¢alismada 3 uzmanin goriislerine basvurulmus ve her bir risk
smifindan getiri performanslarina gore en iyi 3 hisse senedinin secilmesi uygun

gorilmistir.

Oyuncular Kiimesi;

Doga’ya kars1 oynayan oyuncularin kiimesi | ={A, B, C} olmak iizere her bir

oyuncu farkli yatirim anlayislarina sahip yatirnmecilari temsil etmektedir. Burada
riskten kagan yatirimc1 A, riske kayitsiz yatirnrmeir B ve risk alan yatirnmer C olarak
isimlendirilmistir. Piyasay1 yonlendiren, istediginde degistiren Doga oyuncusu da D

ile gosterilmistir.

*http://www.finnet.com.tr/finnet2000/risk/riskBetaTablosu.aspx?RTIP=0
45



Oyucularin Stratejileri;

Riskten kacan yatinnmciarin stratejileri: Uzmanlar tarafindan uygulamamizda
riskten kagan yatirnmcinin stratejileri olarak, IMKB-30 da islem géren ve diisiik risk
smifimizda yer alan hisse senetleri

A : Enka Ingaat (ENKAI)

A, : Turkcell iletisim (TCELL)

A, : Tiirk Hava Yollar1 (THYAO)

secilmistir.

Riske kayitsiz yatinmcilar: Riske kayitsiz yatirimeinin stratejileri olarak ise IMKB-
30 da islem goren ve orta risk grubumuzda yer alan

B,: Bim Magazalar (BIMAS)
B, : Anadolu Efes (AEFES)
B, : Garanti Bankas1 (GARAN)

hisse senetleri secilmistir.

Risk alan yatirvmcilar: Son olarak risk alan yatirimcinin stratejileri olarak ise
IMKB-30 da islem géren Ve yiiksek risk grubumuzda yer alan

C,: Bagfas (BAGFS)

C, : Aksigorta (AKGRT)

C, : Tiirk Ekonomi Bankas1 (TEBNK)

hisse senetleri alinmistir.

Doga’nin (Biiyiik Oyuncunun) Stratejileri:
D, : Dengeli bir pazar olusturma,
D, : Dengeli olmayan bir pazar olusturma,
D, : Riskli bir pazar olusturma

olarak belirlenmistir.
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Sifir Toplamh Oyunun Fayda Fonksiyonu (Odeme Matrisleri)

HA(A’Dr):a'ir' HB(Bj’Dr):ij HC(Ck7Dr):Ckr
1=1,2,3;])=123;k=123; r=123
dir.

Burada oyun matrisleri alanlarinda uzman olan ii¢ karar verici tarafindan
yapilan performans degerlendirmeleri ile olusturulmustur. Degerlendirmede

Saaty’nin 1-9 6l¢egi temel alinmistir (Saaty:1998).

Ornegin a, 6deme matrisi elemam riskten kacan yatirimci A stratejisini,
Doga’da D, stratejisini oynadiginda uzmandan alinan goriisii ya da uzman

performans puanini ifade eder. b, ve ¢, performans puanlari da benzer yontemle

elde edilmistir. Kullandigimiz performans puanlar1 ve dilsel karsiliklar1 Tablo 2°de

verilmigtir.

Tablo 2- 1-9 Performans Degerleme Olgegi

Deger Dilsel Karsihigi

1 Zay1f Performans

3 Orta Performans

5 Iyi Performans

7 Cok Iyi Performans

9 Miikemmel Performans
2,46,8 Ara degerler

Performans degerlendirmelerinin birden fazla uzmandan alinmasi ve
sonuglarin geometrik ortalama ile birlestirilmesi hata paymni olabildigince

azaltacaktir. Bu nedenle Matris 8, Matris 9 ve Matris 10°da sunulan 6deme matrisleri

47



i uzmanin goriisiini yansitan ve EK-1, EK-2, EK-3’de verilen performans

puanlarinin geometrik ortalamalar: alinarak olusturulmustur.

Matris 8- Riskten kacan A yatirimeisinin 6demelerine gore kurulan oyun matrisi

D, D, D,

A 9.0000 5.1925 3.9149
9.0000 5.9439 3.9149

>

A 8.2768 5.0000 3.9149

Matris 9- Riske kayitsiz B yatirimcisinin 6demelerine gore kurulan oyun matrisi

Dl D2 D3

B, 5.0000 3.9149  3.0000
B, 5.1925  3.9149  3.0000
B, 6.0000 5.1925  3.9149

Matris 10- Risk alan C yatirimeisinin 6demelerine gére kurulan oyun matrisi

D, D, D,

C, 27589 50439  6.8041
C, 27589 50439  7.1138
G, 3.0000 51925  7.9581

Matris 8, Matris 9 ve Matris 10 da verilen oyun matrislerinin LP modeli
¢ozilirse, Riskten kagan A, Riske kayitsiz B ve Risk alan C oyuncularinin

Doga’ya karsi bireysel oynamalarindan elde edecekleri optimal oyun degerleri

sirastyla v({A})=39149, v({B})=39149 ve v({C})=3 dir.
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Matris 11- A ve B yatirnmcilarimin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde elde edilen oyun

matrisi
D, D, D,

A B, 14.0000 9.1074 6.9149
A B, 14.1925 9.1074 6.9149
A B, 15.0000 10.3850 7.8297
A, B, 14.0000 9.8588 6.9149
A B, 14.1925 9.8588 6.9149
A, B, 15.0000 11.1364 7.8297
A, B, 13.2768 8.9149 6.9149
A, B, 13.4693 8.9149 6.9149
A, B, 14.2768 10.1925 7.8297

Matris 11’de A ve B oyuncularinin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde

elde edilen oyun matrisi verilmistir. Bu oyun matrisinin ¢6ziimiinden elde edilen

optimal oyun degeri v({A,B})="7.8298 dir.

Matris 12- Ave C yatinmeilarin ortaklik (koalisyon) kurmas: halinde elde edilen oyun matrisi

D, D, D,
AC, | 117589  11.1364  10.7190
AC, | 117589  11.1364  11.0287
AC,| 120000 10.3850  11.8730
A C,| 117589  11.8878  10.7190
A C,| 117589  11.8878  11.0287
A, C,| 120000 11.1364  11.8730
AC, | 11.0357 109439  10.7190
AC, | 11.0357 109439  11.0287
AC, | 112768 101925  11.8730
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Matris 13- B ve C yatirnmcilarimin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde elde edilen oyun

matrisi
D, D, D,

B, C, 7.7589 9.8588 9.8041
B, C, 7.7589 9.8588 10.1138
B, C, 8.0000 9.1074 10.9581
B, C, 7.9514 9.8588 9.8041
B, C, 7.9514 9.8588 10.1138
B, C, 8.1925 9.1074 10.9581
B, C, 8.7589 11.1364 10.7190
B, C, 8.7589 11.1364 11.0287
B, C, 9.0000 10.3850 11.8730

A ve C, B ve C oyuncularinin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde elde

edilen oyun matrisleri Matris 12 ve Matris 13 de verilmistir. Bu matrislere karsilik

elde edilen oyun degerleri ise sirasiyla V({A, C}) =1148326 ve V({ B, C}) =9dir.

Matris 14- A, B ve C yatinnmcilarinin ortakhk (koalisyon) kurmalari halinde elde edilen

oyun matrisi
D, D, D,
A B, C, 16.7589 15.0513 13.7190
A B, C, 16.7589 15.0513 14.0287
A B, C, 17.0000 14.2999 14.8730
A B C, 16.9514 15.0513 13.7190
A B, C, 16.9514 15.0513 14.0287
A B, C, 17.1925 14.2999 14.8730
A B, C, 17.7589 20.9439 21.8041
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A B, C,
A B, Cq
A, B, C,
A B, C,
A, B, C,
A B.C,
A B, G,
A, B, G,
A, B, C,
A, B, G
A B, G
A B, C,
A B, G
A B G
A B, G,
A B, G,
A B, C,
A B, Gy
A B, G
A B, C,

17.7589
18.0000
16.7589
16.7589
17.0000
16.9514
16.9514
17.1925
17.7589
17.7589
18.0000
16.0357
16.0357
16.2768
16.0357
16.0357
16.2768
16.2282
16.2282
16.4693

20.9439
20.1925
15.8027
15.8027
15.0513
15.8027
15.8027
15.0513
20.9439
20.9439
20.1925
14.8588
14.8588
14.1074
19.2207
19.2207
18.4693
19.4132
19.4132
18.6618

22.1138
22.9581
13.7190
14.0287
14.8730
13.7190
14.0287
14.8730
21.8041
22.1138
22.9581
13.7190
14.0287
14.8730
20.0809
20.3906
21.2349
20.2734
20.5831
21.4274

Matris 14 de A, B ve C oyuncularinin ortaklik (koalisyon) kurmasi halinde

elde edilen oyun matrisi verilmistir. Bu matristen elde edilen oyun degeri

V({A, B, C}) =18 dir. Maksimum degeri elde eden bu ortakligin stratejilerinin karma

olasiliklar vektori, LP ¢6ziimiinden,
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(X2 =0, x¥,2, =0, X ¥,2; =0, %,Y,2, =0, %,Y,2, =0,%Y,2, =0, X,y;2, =0, Xy,2, =0,
% Y32y =1, %12, =0, X,¥,2, =0, X,¥,Z, =0, X,¥,Z, =0, X,¥,2, =0,%,Y,2; =0,X,Y,2, =0,
X Y32, =0,%,Y,23 =0, %¥,2, =0, %Y1, =0, X;¥,2, =0, X;¥,2, =0, X;3¥,2, =0, X;¥,2, =0,
X3Y32 =0, X352, =0, X3¥,2; =0)

olarak bulunur.

Boylece Doga’ya karst oynayan A, B ve C oyuncularmin ortakliklar ile

kurgulanan ortakli oyunun karakteristik fonksiyonu:

v(2)=0, v({A})=39149, v({B})=3.9149, v({C})=3, v({AB})=7.8298,
v({AC})=11.48326, v({B,C})=9, v({AB,C})=18

olarak belirlenmistir.

Shapley vektoriiniin yardimiyla elde edilen Riskten kagan A, Riske kayitsiz

B ve Risk alan C oyuncularinin paylari sirasiyla;

¢, (v)=6.3713,
¢ (V) =5.1297

ve
¢ (V) = 6.4990

dir.
A, B ve C ’nin toplamdaki yiizde paylari ise, sirasiyla,

P(A)=0.3540

P(B)=0.2850
ve

P(C)=0.3610

olarak bulunur.

52



V({A, B,C}) optimal oyun degerini veren ¢oziimde A,B ve C oyuncularinin

sirastyla A, B; ve C, yatinm araglarini birlikte segtiren stratejinin olma olasiligi

XTY?Z: (i=1,23; j=1,2,3; k=12,3) olmak iizere,

A yatirim aracinin tiim portfoydeki ylizde payz:

T(A)=P(A XD yiz, ; =123

B, yatirim aracinin tiim portfoydeki yiizde pay:

T(B;)=P(B) y]f;xi*z: . j=12,3

C, yatirim aracinin tiim portfdydeki yiizde pay::

T(C,)=P(C) z;in*y]f . k=123
]

formiilleri yardimiyla tiim yatirim araglarinin agirliklari hesaplanmis ve elde edilen

sonuclar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3- Yatirim Alternatiflerinin portfoydeki agirhiklar:

Yatirim Araci

Portfoydeki Agirhg:

A : Enka Ingaat (ENKAI)
: Turkcell letisim (TCELL)

: Turk Hava Yollar1 (THYAO)

P e

: Bim Magazalar (BIMAS)

: Anadolu Efes (AEFES)

N

: Garanti Bankas1 (GARAN)

w

: Bagfas (BAGFS)

: Aksigorta (AKGRT)

N

O 0 0 m w

: Tirk Ekonomi Bankas1 (TEBNK)

w

0.3540
0

0.3610
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Gorildigi gibi, portfoyde riskten kagan yatirimcinin stratejileri arasinda (disiik risk
smifinda) yer alan A : Enka insaat (ENKAI) hisse senedinden %35.50 oraninda;
riske kayitsiz yatirimeimnin stratejileri arasinda (orta risk smifinda) yer alan B,:

Garanti Bankasi (GARAN) hisse senedinden % 28.50 oraninda; risk alan

yatirimcinin stratejileri arasinda (yiiksek risk smifinda) yer alan C,: Tiirk Ekonomi

Bankasi (TEBNK) hisse senedinden % 36.10 oraninda bulundurulmasi

Onerilmektedir.
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SONUC

Insanligin varolusundan bu yana bireyler cesitli durumlar igin karar verme
problemi ile karsi karsiya kalmiglardir. Bu karar verme problemi kimi zaman
giindelik karsilasilabilecek bir durumu ele alirken kimi zamanda ¢ok biiyiik sonuglar
dogurabilecek karmagsik bir durumu ele alir. Arastirmacilar yiizyillardir karar verme
problemleri igin ¢ok sayida model gelistirmislerdir. Bir modelin tutarli sonuglar
verebilmesi i¢in arastirmacinin ele aldigi sistemi iyi analiz etmesi ve sistem

girdilerini modele yansitmasi gerekmektedir.

Oyun teorisi karar vericilerin etkilesim halinde oldugu durumlari ele almada
kullanish bir aragtir. Uzerine diisiiniilen problemde karar vericiler arasinda ¢atisma
veya isbirligi bulunabilir. Oyun teorisi aragtirmacilar tarafindan ekonomi, politika,
biyoloji ve miihendislik gibi bir¢ok bilim dalina uygulanmis ve halen uygulanmaya

devam etmektedir.

Bu doktora tezi kapsaminda:

e Doga’ya karst sifir toplamli oyun oynayan oyuncularin ortakliklar
(koalisyonlar) kurarak ortak kazanglarimi ve dolayisiyla da bireysel
kazanglarin arttirdiklar: ispatlanmistir.

e Doga’ya karst oynayan koalisyonlarin optimal oyun degerleri bir
ortakli oyunun karakteristik fonksiyonunu olusturmaktadir. Ustelik
bu karakteristik fonksiyonun siipertoplanabilir 6zellikte oldugu
ispatlanarak birliktelikten kuvvet dogacagi da gosterilmistir.

e Onerilen model, iki kisili sifir toplaml1 oyunlardan ortakli oyunlara

bir gegis saglamaktadir.

55



Portféy  se¢imi  problemine oyun teorisi yoluyla yatirim
alternatiflerinin etkin bir sekilde degerlendirilmesi ve verimli yatirim
kararlarinin alinabilmesine olanak saglayan “Deoga’ya Karst Sifir
Toplamli Oyun ile Elde Edilen Maksimum Faydanin Yatirimcinin
Alternatifleri Arasinda Adil Paylasimi” isimli yeni bir model
Onerilmistir.

Riskten kacan, riske kayitsiz ve risk alan yatirimcr tipleri ayni
yatirrmcinin  biinyesinde birlestirilerek, ortak getirinin maksimum
yapilmasi amaglanirken risk faktorlerinin de modele yansitilmasi
saglanmistir.

Model, ele alinan finansal varliklardan olusturulacak bir portféyde
hangi risk grubundan hangi yatirnm aracinin ne oranda bulunmasi
gerektigi probleminin ¢éziimiine ulasmay1 saglamaktadir.

Uzman goriislerinin modele yansitilmasina olanak saglar.
Matematiksel islem yiikiiniin az olmasindan dolay1 etkin ve kullanimi
kolaydir.

Modelimiz ¢ok kriterli karar verme (CKKV) cergevesinde se¢im

problemlerine kolay adapte edilebilir 6zelliktedir.

Yukarida ozelliklerini  kisaca Ozetledigimiz modelimiz literatiirdeki

modellerden

oldukca farkli 6zgiin bir calismadir. Ornegin portfoy secimi

probleminin temel modellerinden biri olan Markowitz ortalama-varyans portfoy

secimi modeli ile karsilastirildiginda;

Markowitz ortalama-varyans portfoy se¢cimi modelinde hisse senedi
sayisinin  artmast  sonucu  kullanilan  kovaryans  matrisinin
hesaplanmasi hem zaman kaybina neden olmakta hem de hata
birikimine yol agmaktadir. Oysa bizim calismamizda, kovaryans

matrisi hesaplanmadigindan daha kisa silirede sonuca ulasilmaktadir.
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e Ortalama-varyans portfoy se¢cimi modeli kuadratik programlama yolu
ile ¢coziim elde etmektedir. Portfoye alinacak varliklarin sayisinin
artmasit problemin boyutunu arttiracagindan ¢oziimii elde etmek
zorlagmaktadir. Bizim Onerdigimiz model ¢6ziim asamalarinda lineer
programlama kullanmaktadir. Bu nedenle boyutun biiyiimesi

kuadratik programlamaya gore daha az dezavantaj olusturmaktadir.
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EKLER

EK 1- 1. UZMAN DEGERLENDIRME MATRIiSLERI

Riskten kacan A oyuncusunun 6demelerine gore kurulan

oyun matrisi

D, | D, | Db,
A :Enka Ingaat (ENKAI) 9 7 5
A, :Turkeell Iletisim (TCELL) 9 7 5
A, :Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 7 5 3

Riske kayitsiz B oyuncusunun 6demelerine gore kurulan

oyun matrisi

D, | D, | DO,
B,: Bim Magazalar (BIMAS) 5 3 1
B, : Anadolu Efes (AEFES) 7 5 3
B, : Garanti Bankas1 (GARAN) 9 7 5

Risk alan C oyuncusunun 6demelerine gore kurulan

oyun matrisi

D, | D, | b,
C,: Bagfas (BAGFS) 7 7 5
C, : Aksigorta (AKGRT) 7 7 5
C, : Tiirk Ekonomi Bankas1 (TEBNK) 9 5 7

Alternatiflerin beklenen performanslari zayiftan miikkemmele dogru 1 den 9’a
kadar agagidaki tablo yardimiyla puanlanmalidir.

TABLO 1. 1-9 Performans Degerleme Olcegi

Deger Dilsel Karsihig:

1 Zay1f Performans

Orta Performans

Iyi Performans

Cok Iyi Performans

O | N O] W

Miikemmel Performans

2,4,6,8 | Aradegerler

Doga (Biiyiik Oyuncu)’nin Stratejileri:

D, : Dengeli bir pazar olusturma,
D, : Dengeli olmayan bir pazar olusturma,

D, : Riskli bir pazar olusturma olarak belirlenmistir.



EK 2-2. UZMAN DEGERLENDIRME MATRISLERI Alternatiflerin beklenen performanslari zayiftan milkemmele dogru 1 den 9’a

Riskten kacan A oyuncusunun 6demelerine gore kurulan kadar asagidaki tablo yardimiyla puanlanmalidir.

oyun matrisi TABLO 1. 1-9 Performans Degerleme Olcegi
Dl DZ D3
i Deger Dilsel Karsihigi
A :Enka Insaat (ENKATI) 9 4 3
1 Zay1f Performans
‘Turkeell Iletisim (TCELL
A, - Turkeell Iletisim ( ) | > 3 3 Orta Performans
A, :Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 9 5 5 5 iyi Performans
Ris_k_e kayitsiz B oyuncusunun 6demelerine gore kurulan 7 Cok Iyi Performans
oyun matrisi
D, D, D, 9 Miikemmel Performans
B,: Bim Magazalar (BIMAS) 5 5 9 24,68 | Ara degerler
B, : Anadolu Efes (AEFES) 4 3 3 vy
Doga (Biiyiik Oyuncu)’nin Stratejileri:
B, Garanti Bankast (GARAN) 4 4 3 D, : Dengeli bir pazar olusturma,

Risk alan C oyuncusunun Odemelerine gore kurulan

oyun matrisi D, : Dengeli olmayan bir pazar olusturma,
D, | b, D, D, : Riskli bir pazar olusturma olarak belirlenmistir.
C,: Bagfas (BAGFS) 1 5 9
C,: Aksigorta (AKGRT) 1 5 9
C, : Tiirk Ekonomi Bankas1 (TEBNK) 1 4 9
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EK 3- 3. UZMAN DEGERLENDIRME MATRISLERI Alternatiflerin beklenen performanslar1 zayiftan mitkkemmele dogru 1 den 9’a

Riskten kacan A oyuncusunun 6demelerine gore kurulan kadar asagidaki tablo yardimiyla puanlanmalidir.

oyun matrisi TABLO 1. 1-9 Performans Degerleme Olcegi
Dl DZ D3
i Deger Dilsel Karsihigi
A :Enka Insaat (ENKATI) 9 5 4
1 Zay1f Performans
‘Turkeell Iletisim (TCELL
A, - Turkeell Iletisim ( ) | 0 4 3 Orta Performans
A, :Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 9 5 4 5 iyi Performans
Ris_k_e kayitsiz B oyuncusunun 6demelerine gore kurulan 7 Cok Iyi Performans
oyun matrisi
D, D, D, 9 Miikemmel Performans
B,: Bim Magazalar (BIMAS) 5 4 3 24,68 | Ara degerler
B, : Anadolu Efes (AEFES) 5 4 3 vy
Doga (Biiyiik Oyuncu)’nin Stratejileri:
B, Garanti Bankast (GARAN) 6 5 4 D, : Dengeli bir pazar olusturma,

Risk alan C oyuncusunun Odemelerine gore kurulan

oyun matrisi D, : Dengeli olmayan bir pazar olusturma,
D, D, D, D,: Riskli bir pazar olusturma olarak belirlenmistir.
C,: Bagfas (BAGFS) 3 6 7
C,: Aksigorta (AKGRT) 3 6 8
C, : Tiirk Ekonomi Bankas1 (TEBNK) 3 7 8
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