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OZET

PORTFOY SECIMINDE OYUN TEORISI VE ALTERNATIF COZUM
YAKLASIMLARI UZERINE BiR MODEL ONERISI

Nuri AVSARLIGIL

Siileyman Demirel Universitesi, Isletme Béliimii Doktora Tezi, 202 sayfa,
Nisan 2017

Danisman: Dog. Dr. Omer Kiirsad TUFEKCI

Bu tezin amaci, finansal yatirimcilarin, yatirim karari alirken yatirim oranlarinin
belirlenebilmesi adina kullanilan kantitatif tekniklerin analizini yapmaktir. Bu sebeple,
maksimum kazang elde etmeyi saglayacak bir karar alma mekanizmasinin varligi
arastirillacaktir. Aliman kararlarinin yiiksek getiri saglayabilmesi i¢in c¢esitli kantitatif
teknikler incelenecek ve varsa tekniklerin etkisiz kaldigi yonleri hakkinda
degerlendirmeler yapilacaktir.

Calismanin ilk ii¢ boliimiinde, finansal piyasa ve finansal yonetim hakkinda
temel bilgiler ve kavramlardan bahsedilmis, ardindan da genel olarak portfoy kavramina
deginilmistir, oyun teorisi yaklagimi tanitilmistir ve yatirimcilar tarafindan kurulan oyun
modellerinin ¢6ziim yontemleri hakkinda bilgiler verilmistir. Bunun yani sira oyun
teorisi yaklasimiyla ve denge ¢6ziimiiyle yakindan iliskili olan, dogrusal programlama
yaklagimina gecis yapilmistir. Klasik dogrusal programlama modeli, bu modelin 6zel
bir versiyonu olan Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeli ve son olarak da
bulanik mantigin dogrusal programlama yaklasima dahil edilmesi sonucu elde edilen
bulanik dogrusal programlama modelleri hakkinda agiklamalar yapilmastir.

Calismanin son boliimiinde ise, oyun teorisi Maks-Min yaklasimi, segilen bir
veri setine uygulanmistir. Denge ¢6ziim degerlerinin incelenmesi sonucu aylik bazda ele
alinan veri setindeki hi¢gbir ayda oyunun denge ¢6zlimii gerceklesmemistir. Bu sebeple,
ele aliman veri seti, yatirnmci i¢in optimal kazan¢ degerlerinin belirlenmesi adina
dogrusal programlama ve bulamik dogrusal programlama teknikleriyle optimize
edilmistir. Once klasik dogrusal programlama, sonra Konno-Yamazaki dogrusal
programlama ve son olarak ta Verdegay bulanik dogrusal programlama teknikleri
kullanilarak optimal portfoyler belirlenmistir. Verdegay bulanik dogrusal programlama
modeline yeni bir kisit eklenmesi gerektigi onerilmis ve yeni kisitin eklenmesiyle elde
edilen yeni model de geriye doniik test islemine tabi tutulmustur. Literatiirde,
tartigilarak gelistirilebilmesi diisiiniilen yeni bir kisit belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yatirrm, Oyun Teorisi, Karar Verme, Bulanik
Yaklasim



ABSTRACT

GAME THEORY IN PORTFOLIO SELECTION AND A MODEL
SUGGESTION ON ALTERNATIVE SOLUTION APPROACHES

NURI AVSARLIGIL

Suleyman Demirel University, PHD Thesis of Department of Business Adminastration,
202 pages,
April 2017

Supervising Assoc. Prof. Dr. Omer Kiirsad TUFEKCI

The aim of this thesis is to analyze the quantitative techniques used by financial
investors in order to determine investment rates while taking investment decisions.
Therefore, the existence of a decision-making mechanism to ensure maximum profits
will be investigated. Various quantitative techniques to be examined and evaluations
will be made on the aspects of these techniques that are ineffective for your decisions to
make a high return.

In the first third part of the study, basic information and concepts about financial
market and financial management are mentioned, and then the concept of portfolio is
mentioned in general. The game theory approach is introduced and also provides
information on the solution methods of game models established by investors. The
thesis work, the transition is made to the linear programming approach which is closely
related to the game theory approach and equilibrium solution. The classical linear
programming model, Konno-Yamazaki linear programming model, which is a special
version of this model, and finally the fuzzy linear programming models obtained by
incorporating fuzzy logic into linear programming approach has been explained.

In the last part of the study, the game theory Max-Min approach is applied to a
selected data set. As a result of examining the equilibrium solution values, the game
equilibrium solution has been not realized in any month in the data set handled on a
monthly basis. For this reason, the examined data set is optimized by linear
programming and fuzzy linear programming techniques in order to determine the
optimal gain values for the investor.The optimal portfolios have been determined using
by first, classical linear programming, then Konno-Yamazaki linear programming, and
finally Verdegay fuzzy linear programming techniques. Finally it is proposed that a new
constraint should be added to the Verdegay fuzzy linear programming model, and the
new model obtained by adding the new constraint has also been subjected to a
retrospective test process. In the literature, a new constraint has been identified, which
can be developed by discussing.

Keywords: Financial Investment, Game Theory, Decision Making, Fuzzy Approach
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ONSOZ

Finansal piyasalarda ortaya koyulan yatirimci davraniglarinin ve sonuglarimin
incelenmesi global finansal sistemde son yillarda 6nem kazanan bir husustur. Yatirim
seceneklerinin belirlenmesi ve bu se¢eneklerin kantitatif tekniklerle analiz edilmesi hem
iktisat hem de finans uygulamalarinda oldukga ¢ok karsilasilan bir sorundur. Bununla
birlikte, her hangi bir yatinm karar1 verilmesi durumu, asla tek tarafli olarak
diistiniilmemelidir. Cilinkii her bir yatinm kararinin etkiledigi kars1 taraflar
bulunmaktadir. Yatirnmcinin tercihlerinden etkilenecegi diisiiniilen bu kesimler rakipler
olarak adlandirilmaktadir. Bu rakip diisiincesiyle birlikte, 20. Yiizyilin basindan ve
itibaren oyun kurami ortaya atilmis ve hizli bir sekilde gelismistir.

Bu doktora tez calismasinda, bir yatirimcinin olusturacagi yatirim portfoyiiniin
seciminde belirleyecegi stratejiler lizerine incelemeler yapilmistir. Bu incelemenin
yapilabilmesi amaciyla, yatirimcet ile birlikte piyasanin da bir oyuncu olarak ele alindig
iki kisilik bir oyun teorisi modeli kurulmustur. Bu kurulan oyun modelinin bir denge
¢Oziimii olup olmadigi, Maks-Min yaklasimi araciligiyla arastirllmig ve akilei
oyuncularin almast gereken kararlar belirlenmeye calisilmigtir. Ayrica dengenin
belirlenemedigi durumlarda, yatirimeciyr optimal fayda seviyesine ulastiracak karma
stratejiler belirlenmeye ¢alisilmistir. Yine bu optimizasyon islemi yapilirken, kantitatif
bir model olan dogrusal programlama yaklagim1 kullanilmistir.

Farkli optimizasyon yontemleri amprik uygulama islemine tabi tutulmus ve
ortaya ¢ikan sonuglar yorumlanarak, teknikler karsilastirilmistir. Son olarak, incelenen
optimizasyon tekniklerinden birisi olan Verdegay bulanik dogrusal programa modeli
i¢in bir eklenti Onerisi sunulmustur.

Son olarak, benim bu tez calismasini hazirlayabilecek duruma gelmemde,
kiymetli varliklarimi ve bilgilerini benden hicbir zaman olsun esirgemeyen, egitim
hayatim boyunca kendilerinden faydalandigim tiim hocalarima ve her zaman
desteklerini hissettigim ailemle birlikte, anlayislarindan ve sabirlarindan dolay: biricik
esim Tuba AVSARLIGIL ve oglum Ali Fuat AVSARLIGIL’e siikranlarim1 bir borg
bilirim.
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GIRIS

Global finansal piyasalarin en Onemli aktorlerinden birisi olan bireysel
yatirimcilar, sahip olduklar1 kaynaklar1 yatirimlara yonlendirirken bazi sorunlar ve
kasitlar altinda, kararlar almak zorunda kalmaktadirlar. Bu karar alma aninda bilimsel
olarak test edilmis veya kanitlanmig bazi kantitatif teknikler, ulagilmak istenen hedefe
varmak i¢in bilimsel altyapisi olan araglar olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilar, yatirim
karar1 alirken bir¢cok segenek icerisinden istenilen hedefe ulastiracak tercihler yapmak
durumunda kalmaktadir. Tercihler yapilirken katlanilacak risk seviyesi, elde edilecek
kazang veya kayiplar ile alinan kararlardan etkilenecek diger kesimlerin kars1 hamleleri,

sonucu Ve tercihleri etkileyen degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu sebeple, karar alma aninda, diger kesimlerin tercihlerinin de katlanilacak risk
diizeyiyle birlikte kantitatif modellere dahil edilmesi gerekmektedir. Bu gereklilik
sebebiyle oyun teorisi yaklasimi kullanilarak, taraflarin ortak bir sonugta birlesmeleri
miimkiindiir. Akiler yatirnmeilarin, karar verirken oynayacaklari hamleler yani stratejiler

belirlenebilmektedir.

Ellerindeki fon fazlasini degerlendirerek kazang elde etmek isteyen yatirimcilar,
temel analiz, teknik analiz ve rassal yiiriiylis hipotezi gibi analiz yontemlerinden
faydalanmak suretiyle, yatirimlarini yonlendirmektedirler. Bu yontemlerden teknik
analiz yontemi, yatirimcinin sadece yatirim araglarinin geg¢mis fiyat hareketlerinden

yararlanarak ¢ikarsama yaptigi, modern bir analiz teknigidir.

Bu calismada, portfoy tercihleri ile ilgili sayisal altyapiya sahip modeller ve
teknikler kullanilarak incelemeler yapilacaktir. Bir portfoy olusturulurken, elde edilecek
toplam faydayr en yiliksek kilmak i¢in kullanilabilecek bir teknik analiz yaklagimi

belirlenmeye calisilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ANALIZ VE PORTFOY ANALIZi

1.1 Finansal Sistemle Tlgili Kavramlar

Globallesen diinya ile birlikte, firmalarda sahip olduklar1 kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanmaya c¢alismaktadirlar. Dolayisiyla, sahip olduklar1 kaynaklarin
olabildigince verimli bir sekilde bir araya getirilip, dogru miktarda ve kalitede ¢ikti
alinmasi durumu 6nem kazanmistir. Her hangi bir isletme i¢in kaynak-¢ikti siirecinin
olusturulabilmesi kesinlikle etkin bir finansman yonetimi ile miimkiindiir. Bu sebeple,
calismamizin bu boliimiinde finans kavrami hakkinda genel bilgiler verilecek, bu
kavramla yakindan iliskili olan finansal piyasalar, finansal analiz ve portfdy yonetimi

gibi tanimlar agiklanmaya ¢aligilacaktir.

1.1.1 Finans Kavrami

Finans, Fransizca’dan tiiretilmis bir kelimedir. Genel sozliiklerde, “para, mal,
mali isler gibi anlamlara gelmektedir. Tamim olarak ise, “Isletmenin gereksinim

duydugu fonlarin, en uygun sekilde elde edilmesi ve elde edilen bu fonlarin en etkin

sekilde kullanilmasidir™.}

Finans bir siire¢ olarak ele alindiginda, bu siirecin igerisinde 3 temel asama yer

almaktadir ( Berk, 1990:2);
¢ Finansal kaynaklarin belirlenmesi
e Kaynaklarin planlanmasi ve yonetilmesi
o Kaynaklarin etkinliklerinin kontrol edilmesi

Finans siirecinde elde edilen kaynaklar yani fonlar genel olarak iki taraftan elde

edilmektedir. Bahsi gegen bu taraflar, yabanci kaynaklardan ve 6z kaynaklardir. Elde

L www2.aku.edu.tr/~mehmeterkan/sayfalar/fygiris.ppt



edilen fonlar yabanci kaynaklardan saglanirsa, finansor tarafin sirketin yonetimine
katilma, sorumluluk alma, kar elde etme veya zarar etme riskine sahip olmasi gibi bir
durum s6z konusu degildir. Fakat fonlar 6z kaynaklar araciligiyla elde edilirse, 6z
kaynak saglayanlarin sirketin yonetimine katilma, sorumluluk alma, kar elde etme veya
zarar etme riskine sahip olma ve sahip olduklari1 paylari oraninda sorumluluk yiiklenme
gibi gorevleri bulunmaktadir (Karalar, 1994:328).

1.1.2 Piyasa Kavram

Piyasa, alicilar ile saticilarin karsi karsiya geldikleri, aralarinda para ve mal
degisiminin gerceklestigi fiziki veya sanal mekanlar olarak tanimlanabilmektedir.
Yatinimcilar fiziki olarak veya elektronik ortamlarda bir araya gelerek belirli kurallar
altinda alim satim yaptiklar1 yani arz ve talebin kars1 karsiya gelerek isleme dontistiigi
ortamlar olan Borsalar, piyasa kavramini agiklayici en uygun Ornektir. Piyasalar reel
piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir. Reel piyasalar mal ve hizmet arzi ile
talebinin karsilastigi piyasalardir. Finansal piyasalar ise ellerinde fon fazlasina sahip
olan kisilerin ellerindeki tasarruflarin1 fona ihtiyact olan diger kisilerin kullanimina
sunduklar1 piyasalardir (Spl, 2014:4).

Bu tanimlamanin yani sira, Piyasa; alict ve saticilarin mal ve hizmet transferi
islemlerini gergeklestirdikleri ortama verilen addir. Fakat bu tanimlamanin birgok farkli

yonleri de bulunmaktadir. Bunlar (Civan 2010:1);
e Piyasanin olugmasi i¢in her hangi bir fiziksel mekana ihtiya¢ bulunmamaktadir.

e Piyasalarda alinip satilan mal ve hizmetlerin miilkiyet sahiplerinin alic1 veya

satict olmasi zorunlu degildir.

e Piyasalarda yer alan mal ve hizmetler yani iirlinler olduk¢a fazla gesitlilige

sahiptir.

e Piyasalar bir iilkenin sinirlar igerisinde kalmissa /¢ Piyasa, yapilan islemler

diger tilkeleri de kapsiyorsa Dig Piyasa olarak adlandirilir.



1.2 Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, genel olarak orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilandig1 piyasalar olarak tanimlanabilmektedir. Finansal piyasalarin bir milli
ekonomide olduk¢a 6nemli bir fonksiyonu bulunmaktadir. Finansal piyasalar bir baska

deyisle Mali Piyasalar tiiketebileceginden daha fazla fona sahip olanlarin,

kazandiklarindan daha c¢ok fona ihtiya¢ duyanlara ellerindeki fonlarin aktarilmasidir
Finansal piyasalarin gelismedigi~ ortamlarda yeni yatirnmlarin yapilmasi oldukga sinirli
kalmaktadir. Bu sebeple, finansal piyasalarin varligi ekonomideki etkinlik ve verimlilik
icin  olduk¢a  Onemlidir. Finansal piyasalar birden ¢ok kritere  gore
smiflandirilabilmelerine ragmen en genel siniflandirma asagidaki sekildedir (Yalta,

2011:51);
e Para ve Sermaye Piyasalari
e Birincil ve ikincil Piyasalar
¢ Organize ve Organize Olmayan Piyasalar

Bu siniflandirma igerisinde en 6nemli ayrim, para ve sermaye piyasasi ayrimidir.
Birincil ve ikincil piyasalar menkul kiymetlerin piyasaya sunulma sirasimi ifade
ederken, organize ve organize olmayan piyasalar ise piyasa lizerindeki denetim ile
kontrol mekanizmasinin mevzuatlara bagliligin1 anlamlandirmaktadir. Bu sebeple
calismamizin daha 1yi anlagilabilmesi acisindan para ve sermaye piyasalar1 asagidaki

baslik altinda daha detayli olarak incelenecektir.

1.2.1 Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arzi ile talebinin karsilastig1 piyasaya "para piyasas: " adi verilir.

Para piyasasinin temel bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlar (Yalginer, 2010:5);
e Kisa vadeli fonlardan olusmaktadir

e Kullanilan araglarin vadeleri genellikle 1 yili asmamaktadir



e Para piyasalarinda ellerinde kisa vadeli likidite fazlasi olan yatirimcilarla, kisa

vadeli fon eksigi olanlar kars1 karsiyadir
e Likidite fazlasina sahip olanlar, birikimleri karsiliginda faiz talep ederler

e Likidite eksigi olanlar ise tasarruf agiklarini belli bir bedel 6deyerek karsilamak

yoluna giderler
e Ayrica para piyasasinda borg¢larin geri ddenememe riski oldukga diisiiktiir

Para piyasasinda faaliyet gosteren iki biiyiik kesim bulunmaktadir. Bunlar kamu
kurum ve kuruluslari ile 6zel firmalardir. Ozellikle devletler kamu kurum ve
kuruluglarinin agiklarin1 kapatabilmek igin para piyasasindan daha dogrusu para
piyasasi araclarindan faydalanir. Para piyasasinda kullanilan araclar asagidaki gibi

stralanabilir (Civan 2010:5);
e Hazine bonosu
e Finansman bonosu
e Repo islemleri
e Mevduat sertifikalar1
e Banka kredileri
e Ticari senetler
e Banka bonosu

Bu bahsedilen para piyasast araglarinin vade, risk ve faiz anlaminda sahip

olduklar1 6zellikler asagidaki tabloda gosterilmektedir.



Tablo 1: Para Piyasasi Araglar ve Ozellikleri

Para Piyasasi Vade Arahgi Yazili Deger Risk Durumu Faiz Durumu
Araci

Hazine Bonosu 1 Giin—1 Y1l Enaz0,1TL Devlet giivencesi Iskontolu satilir

Repo Islemleri Pazarliga dayali | Pazarliga dayali | Giivencesi hazine Pazarliga dayanir
bonosudur

Mevduat 1-3-6-12 Ay Sinirsiz Mevduatla ayni Faiz vade sonunda

Sertifikalar1 giivenceye sahip Odenir

Finansman 30-360 Giin Enaz5TL Cikarak sirketin Iskontolu satilir

Bonosu likiditesine baghdir

Banka Bonosu 90-360 Giin Enaz1TL Cikarak bankanin Iskontolu satilir
likiditesine baghdir

VDMK 30-360 Giin Enaz1TL Cikarak bankanin Genellikle
likiditesine baghdir | Iskontolu satilir

Kaynak: Alpan, Glirman ve Arman, 2001:230

1.2.2 Sermaye Piyasasi

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilasti1 piyasalar olarak tanimlanan sermaye
piyasalari, menkullestirme yoluyla, ihtiya¢ duyulan fonlara geleneksel sisteme nispeten
daha kolay ve daha diisiik maliyetle ulasma imkan1 vermektedir. Sermaye piyasasinin
en Onemli islevi, kisi ya da kuruluslarin tasarruflarini, uzun vadeli yatirimlarin

finansmani igin isletmelerin kullanimina sunmasidir (Basoglu vd., 2001:11-14).

Gergekte, para ve sermaye piyasalarinda yapilan finansal islemleri birbirinden
ayirmak ve bir siniflandirmaya tabi tutmak her zaman miimkiin olmamaktadir. Ciinkii,
yapilan islemin niteligine bagl olmak kaydiyla, para piyasasina ait bir islem sermaye
islem de kolaylikla para piyasasina

piyasasina, sermaye piyasasina ait bir

kayabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009:7).

Isletmelerin uzun vadeli yatirimlarina finansman saglayan sermaye piyasalari,
ekonomik gelismenin gerceklestirilmesi i¢in vazgegilmez bir unsurdur. Bu nedenle,

sermaye piyasalarinin gelisebilmesi ve etkinliginin artirilabilmesi i¢in (Aydin, vd.,
2011:24):

e Tasarruf diizeyinin artmasi,

e Ozel ya da kamu sektdriiniin uzun siireli fonlara gereksinim duymasi,



e Menkul kiymetlere yatirim yapilacak uygun ortamin saglanmasi,
e Halka ac¢ik anonim ortakliklarin sayisinin artmasi,
e Piyasada aracilik faaliyetlerini gerceklestirecek aracit kurumlarin gelistirilmesi,

e Kamuoyuna agiklanacak bilgileri izleyecek, onaylayacak, denetleyecek ve analiz

edebilecek kisi ve kurumlarin olmasi,

e Sermaye piyasasinin giiven ve seffaflik icerisinde caligmasini saglayacak yasal

diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

1.3 Finansal Yonetim

Finans, finansman ve finansal yonetim es anlamli olarak kullanilmaktadir.
Finans, kisi ya da kurumlarin yararlanabilecegi para, fon, kaynak ya da sermaye
anlaminda kullanilmaktadir. Finansman ise gerekli olan fonlarin saglanmasini ifade
etmektedir. Finansal yonetim de fonlarin bulunmasinin yani sira bulunan fonlarin etkin

bir sekilde kullanimini igermektedir (Sevil ve Basar, 2012:3).

1.3.1 Finansal Yonetimin Amaclari

Isletmenin finansal amaglar1 parasal ve parasal olmayan amaglar olarak ikiye

ayrilabilir (Berk, 2010:28);

Parasal amaclar; nakit akimina, likiditeye, varliga ve karliliga yonelik amaglar

seklinde ti¢ baslik altinda incelenebilir;

e Gelire yonelik amaclar; toplam gelirlerin biiylime oraninin maksimum olmasini
icermektedir. Bu amaca ulasmak icin basta faaliyet giderleri olmak iizere toplam
giderlerin minimum olmasi1 gerekmektedir.

e Nakit akimi ve likiditeye yonelik amaglara ise isletmenin isleyisine uygun bir
nakit diizeyi ile ¢alisilarak ulagilabilmektedir.

e Varliga ve karliliga yonelik amaglar, isletmenin piyasa degerini en {iist diizeye

¢ikarmay1 hedefler.



Parasal olmayan amaglar da isletmenin i¢ calisma ortaminin iyilestirilmesini,
cikarct  gruplar arasinda c¢atismanin  onlenmesini, c¢evreyle olan iliskilerin

diizenlenmesini hedeflemektedir.

1.3.2 Finansal Analiz

Finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasi, finansal analizin 6n kosulu olup,
26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete ile Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi
(MSUT) kapsaminda 1994 yili hesap doneminden itibaren bilango esasina gore defter
tutan isletmelere tek diizen hesap planina uyma zorunlulugu getirilmistir. Finansal
tablolarin tek tip hazirlanmasina bagli olarak, finansal analiz tekniklerinin gelisimi
hizlanmis, isletmenin finansal verilerinin ge¢mis yillar ve diger isletmelerin finansal

verileri ile karsilastirilabilmesinin 6nii agilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:44).

Finansal tablolardaki cesitli hesap kalemleri arasinda iligkilerin kurulmasi,
Olciilmesi ve yorumlanmasi olarak tanimlanan finansal analiz, igletmenin ge¢mis yillara
ait finansal durumunun ve faaliyet sonug¢larinin degerlendirilmesi, performansinin rakip
isletmeler ya da sektor ortalamasi ile karsilastirilmasi amaciyla yapilir. Ayrica, yonetici
ve ortaklar agisindan, isletme ile ilgili kararlarin alinmasi, ileri ki donemlere iliskin
planlamanin yapilmasi, faaliyetlerin organizasyonu ve isletmenin piyasa degerini
artiracak politikalarin tespit edilmesi i¢in de finansal tablolarin analiz edilmesi
zorunludur. Isletmenin cari ve gegmis dénemleri analiz edilmeden, gelecege yonelik
tahminlerin ve planlamanin yapilmasi miimkiin degildir. Analiz sonucunda isletme,
belirlenen hedeflerin ne oranda gerceklestirildigi, gerceklestirilmediyse bunun
nedenlerinin tespiti ile birlikte; tretim, pazarlama, fiyat, maliyet ve karlilik gibi
konularda kendisini degerlendirme olanagi bulmaktadir (Aydin vd., 2011:55; Okka,
2015:120-125).

Isletmeler, gerek finans piyasasindan gerekse de diger isletmelerden, nakit veya
nakit benzeri kaynak bulma asamasinda, finansal olarak analize tabi tutulmalidir. Bu
analizin yapilmasinin gerekliligi, isletmenin geri O6deme riskinin OSl¢lilmesinden

kaynaklanir. Yapilacak analizin sonucunda isletmeye saglanacak kaynagim, kaynagi



tahsis eden tarafa maliyeti ve elde edecegi kar marj1 belirlenmektedir (Takan,
2001:657).

Kaynagi tahsis eden tarafin maliyet kavramimin igerisinde yer alan kalemler

asagidaki gibi siralanabilir (Uzunoglu, 2005:7);

e Kaynak tahsis eden isletmenin diger miisterilerinden toplandiklar1 fonlarin
ortalama maliyeti

o Kaynak kullanmak isteyen isletmenin riski

e Kaynak tahsis eden isletmenin faiz dis1 elde ettigi gelirleri ile faiz dis1 katlandig
giderleri arasinda ortaya ¢ikacak olumsuz farkin tutar

e Katlanilacak sermaye kaleminin maliyet tutar

Bu maliyet kalemlerinin toplam tutarinin hesaplanmasindan sonra {izerine

beklenen kar marj1 eklenerek fiyatlama yapilabilmektedir.

Kaynak tahsis fiyatinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi i¢in fon talebinde
bulunan igletmelerin farkli farkli degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu degerlendirmenin
yapilabilmesi igin asagidaki tekniklerden faydalanilmaktadir (TSPAKB, 2006:19);

e Nicel Analiz: Isletmenin finansal durumunu, eldeki sayisal veriler araciligiyla
belirlemeye ¢alisan analiz ¢esididir.

e Nitel Analiz: Isletmenin finansal durumundan ziyade, piyasadaki itibarini,
gecmis donemlerdeki gergeklestirdigi  faaliyetlerini  sayisal analiz  yapmadan

degerlendiren ve isletme hakkinda genel bilgi toplamay1 amaglayan analiz ¢esididir

Bir firmanin genel durumu incelenirken ilk olarak nitel analiz yapilmalidir. Eger
isletme hakkinda ge¢miste yasanan olumsuz durumlar varsa belirlenmeye c¢aligilir.
Isletme hakkinda ge¢miste olumsuz durumlar yasanmissa nicel analiz sonuglar ne kadar
olumlu olursa olsun s6z konusu isletme ile kaynak tahsis islemine girmek
istenmeyecektir. Fakat nitel analiz sonucu, her hangi bir olumsuzluk belirlenemediyse,

nicel analize devam edilebilir.

Finansal analizde bilinmesi gereken bir diger ayrim ise statik analiz ve dinamik
analiz ayrimidir (TSPAKB, 2006:28);



e Statik Analiz: Bir isletmenin ayn1 déneme ait verilerinin birbirleriyle olan
iligkilerinin incelemektedir.
e Dinamik Analiz: Bir isletmenin ge¢misten bugiine kadar ortaya ¢ikan nicel

degisimlerinin dénemler arasinda analiz edilmesini ifade etmektedir.

Bu sebeple bir isletmenin durumunu ve gidisatini en iyi gosteren analiz tiirii

dinamik analizdir.

1.4 Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Kelime olarak ‘ciizdan’ anlamina gelen portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden
meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tiirev
iiriinlerden olusan, belirli kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler

olarak tanimlanabilir.

Portfdy yonetimi ise sahip olunan fonlarin, belirli bir risk seviyesinde en fazla
getiriyi ya da belirli bir getiri seviyesinde en az riski getirecek sekilde menkul kiymet

alternatifleri arasinda dagitilmasidir (Atan, 2005:1).

Belirlenen amaclara ulasmak icin farkli menkul degerlerden olusan portfoy,
menkul degerler arasindaki iliski nedeniyle kendine 6zgii ve dlgiilebilir niteliklere sahip
yeni bir varliktir. Portfdy yonetimi acisindan risk karsisinda farkli davranis sergileyen

ti¢ fakli yatirimei tipi vardir. Bunlar (Basoglu, vd., 2001:197-199);

e Riskten kacinan yatirimciuar: Getirileri ayn1 olan iki yatirnm arasindan riski
daha diisiik olan yatirimi tercih eden yatirimer grubudur. Yatirimdan saglanacak fayda,
her bir ilave yatirnrmda azalarak devam edeceginden, yatirimin marjinal faydasi negatif
egilimlidir, yani 1’den kiigiiktiir.

o Riske kars1 kayitsiz olan yatirnmcilar: Yatirnmin riski ile ilgilenmedikleri i¢in
hangi yatirnmin secilecegi konusu 6nemli degildir. Risk ve getiri arasinda kayitsiz kalan
bu yatirimcinin, yatirimdan elde edecegi marjinal fayda 1°dir.

e Riskten ka¢cmayan yatirumcilar: bu tip yatirimcilar i¢in yatirnmdan beklenen

fayda, yatirnm yapmamanin faydasindan biiyliktlir. Bu nedenle, ilave her bir yatirimda,
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yatirimdan saglanan fayda artacagi i¢in yatirnmin marjinal faydasi pozitif egimli olup,

1’den biiyiiktiir.

Portfoy yonetiminde amag, risk ve getiri arasindaki iligskiyi belirleyebilmektir.
Ciinkii, herhangi bir menkul kiymete yatirim yapilirken dikkat edilmesi gereken
unsurlar risk ve getiridir. Yatirim yapilacak menkul kiymetlerin se¢imi; risk ve getirinin
karsilastirilarak, yatirimer agisindan en uygun olaninin tercih edilmesini kapsamaktadir.
Yatirnmcilarin getiri hakkinda yeterli diizeyde bilgiye sahip olmalarina ragmen, risk
kavrami konusunda sahip olduklar1 bilgilerin sinirli olmasi, dogru bir yatirim kararinin
verilebilmesi i¢in risk tlirleri ile bunlarin kaynaklarinin agiklanmasini  gerekli
kilmaktadir. Portfoy teorisinde; kontrol altina alinip alinamamasina gore toplam risk;
sistematik ve sistematik olmayan risk olmak {izere iki grupta incelenmektedir (Demirtas

ve Glingor, 2004:104).

Her hangi bir portféye dahil edilebilecek yatirim araglar1 ise su sekilde

siralanabilir:?

o Hisse Senetleri

e Tahviller

e Varantlar,

e Imtiyazli Hisse Senetleri

e Katilma Intifa Senetleri

e Kar/Zarar Ortaklig1 Belgeleri

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
¢ Finansman Bonolar1

e Hazine Bonolari

e Kiymetli Maden Bonolar1

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler
e Gayrimenkul Sertifikalar1

e Altin ve Altin Sertifikalar

e Mevduat ve Mevduat Sertifikalari

e Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari

T.C.Anadolu Universitesi Yaymi No:2852, A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayimi No:1809
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e ipotekli Sermaye Piyasas1 Araglari

e Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgeleri
e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Repo

e Opsiyon Sozlesmeleri

e Vadeli islem S6zlesmeleri

1.4.1 Portfoy Yonetimiyle Ilgili Temel Kavramlar

Portfdy yonetiminde, portfoyiin niceliksel olarak incelenmesi portfdy analizi
olarak adlandirilir. En basit tanimiyla portfdy analizi, riski az ve getirisi yiiksek olan
portfoylerin belirlenmesinde kullanilan analiz ¢esididir. Kisacasi, bir portfoyiin, yatirim

yapmak tizere belirlenebilmesi siirecidir (Dagli, 2004:315).

Portfoy analizinde yapilan islemler, genellikle riskin belirlenmesi, tahmini getiri
seviyesinin tespiti ve genel olarak yatirnmcinin tercihlerinin belirlenmesi asamalarindan
olusmaktadir. Temel finansal varliklara bagimli bir sekilde elde edilen bilgiler
yardimiyla, farkli portfoylerin risk ve getiri agisindan birbirlerinden daha iyi veya daha
koti olduklarmi gesitli kriterler yardimiyla hesaplamak, portfoyiin degerlendirilmesi

anlamina gelmektedir (Aykag, 1996:1).

1.4.1.1 Hisse Senedi

Hisse senedi, bir sirketin ekonomik varliklarinin iizerinde sahip olunan miilkiyet
hakkini ifade eden bir menkul kiymettir. Hisse senetleri, sahibine sirkette sahip oldugu
pay oraninda yonetime katilma hakki saglayan ve anonim sirketlerin birbirine esit
paylar seklinde ihra¢ ettigi kiymetli evraktir. Hisse senedini satin almak suretiyle

yatirim yapan yatirimcilar bazi haklara sahiptirler. Bunlar (Capanoglu, 1993: 40);

e Sirket karindan pay alma hakki
e Sirket yonetimine katilma hakki
¢ Oy kullanma hakki1

e Tasfiyeden pay alma hakk1
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o Sirket faaliyetlerinden hakkinda bilgi alma hakki
e Riichan hakki (Sermaye artirrminda oncelikli pay alma hakki)

Hisse senetleri, iilke ekonomisi, sermaye piyasasi ve sirketler acisindan oldukca
onemli bir menkul kiymet ¢esididir. Bir borsanin gelismislik seviyesi, o borsada islem

goren hisse senetlerinin miktart ve yogunluguyla dl¢tilmektedir (Fertekligil, 2000:275).

1.4.1.2 Tahviller

Anonim sirketlerin, yirirliikte bulunan mevzuatlara gore Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil olmak iizere iktisadi tesebbiislerin, mahalli idarelerin, 6zel
mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus ve isletmelerinin 6diing para bulmak igin
itibari degerleri esit ve ibareleri ayni olmak izere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil adi

verilir (Ergeg, 1997:10).

Anonim sirketlerin ihrag ettikleri tahvillere "Ozel sektor tahvili", kamunun ihrag
ettigi tahvillere ise "Devlet tahvili" adi verilir. Devletlerin biitge agiklarini kapatmak
icin kullandiklar1 bu bor¢lanma yontemi oldukca yaygindir. Tiirkiye'de devlet tahvilleri
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan, hazine ihalesi yapilarak, ihaleler yoluyla
ya da halka arz yontemiyle ihra¢ edilmekte ve T.C.M.B. aracilif1 ile satilmaktadir.

Devlet tahvillerinin genel 6zellikleri asagidaki gibidir;3
1 yildan da uzun vadeye sahiptir

e Vade sonuna kadar beklenildigi takdirde faizi tahsil etme garantisi

bulunmaktadir
« Vade sonuna kadar beklenmeden ikincil piyasalarda alinip satilabilirler

o Sabit-degisken faizli, kuponlu-kuponsuz ve primli tahviller gibi g¢esitleri

bulunmaktadir

e TL yada doviz cinsinden ihrag edilebilirler

® http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/123-bono-ve-tahvil-nedir
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e Gelir vergisi agisindan gercek kisilerin faiz gelirlerinde beyan edilmezler ve
%10 stopaja tabidir

o Tahviller yatirimcilar agisindan oldukga diisiik risk i¢eren yatirim araglaridir

e Ogzellikle devlet tahvilleri, devlet garantisi tasidigindan dolay1 geri 6deme riski

tasimamaktadir

e Ozel sektor tahvillerinin ise tahvili ihrag eden sirket tarafindan 6denememe

riskini az da olsa bulunmaktadir

1.4.1.3 Getiri

Yatirim araglarinin, yatirimcilarina  sagladiklart  kazanglara getiri  adi
verilmektedir. Bu getiriler, temettii yani kar pay1 kazanci, fiyat artiglarindan elde edilen

kazanglar, faiz gelirleri gibi farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir (Ertuna, 1991: 6).

1.4.1.4 Risk

Genel bir tanim olarak risk kavrami, beklenen sonucu elde etme durumunda var
olan belirsizligi ifade etmektedir. Ayrica beklenen getirinin, gerceklesen getiriden

sapma olasilig1 olarak ta tanimlanabilir.

Risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Riski daha
diisiik olan yatirimlarin beklenen getirisi de daha disiiktiir, riski yiiksek olan
yatirimlarin ise beklenen getirileri de yiiksek olacaktir (Scott, 1990:9).

Yatirimcilarin yapmis olduklart yatirimlarin tahammiil edilebilir bir bekleme
stiresinin sonunda kazang saglama veya kayipla karsilagma durumu s6z konusudur. Bu
belirsizlik yatirrmeinin, yaptigi yatirnmin riskini ifade etmektedir. Fakat bu risk diizeyi
kismen kontrol edilebilir veya smirlandirilabilir bir 6zelliktedir. Yatirimeinin
hamleleriyle degisebilen risk faktorlerine sistematik olmayan risk adi verilirken,
yatirimecinin  elinde olmayan ve Ongoriilemeyen risklere ise sistematik risk adi

verilmektedir. Sistematik riskler, satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski,
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politik risk ve kur riski olarak ifade edilebilir. Yatirimcinin katlandig1 toplam riskin bir
kismi ise sistematik olmayan riskler, yani sirkete veya bulundugu sektoére 6zgii olan
risklerdir. Genellikle, yonetim hatalari, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki
degismeler, kanuni uygulamalar, yeni buluslar ve isgilerin grev yapmasi gibi
durumlardan olusmaktadir. Bu dalgalanmalar, sistematik olmayan faktorlerdir ve genel
olarak menkul kiymet piyasalarin1 etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Sistematik
olmayan risk, portfoyiin ¢esitlendirilmesiyle azaltilabilmektedir. Ciinkii, sistematik
olmayan riskin genel olarak kaynaklar1 firmalar ve bagli bulundugu sektorlerdir
(Demirtas ve Giingor, 2004:2).

1.4.2 Portfoy Basar1 Olgiimleri

Bir portfoyiin performansini iki farkli zaman diliminde yada iki farkli portfoyiin
performansini ayn1 zaman diliminde 6lgmek ve karsilastirmak i¢in portfoy performans

Ol¢timleri kullanilmaktadir.

a) Sharpe Performans Olgiitii: Menkul kiymetlerle piyasa arasinda bir iliski
bulundugunu ve bu iligkiyi basit dogrusal regresyon dogrusu ile gdstermenin miimkiin
oldugunu ifade eden Sharpe; yatinm analizinde portfoy riskini de kapsayan bir
performans Olgilisii  gelistirmistir. Sharpe performans Olgiisii asagidaki denklem

yardimiyla gosterilmektedir (Demirtas ve Glingor, 2004:106):

Ra_Rf

O,

Sharpe Orant =

Denklemde; R, a portfoyiiniin ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz oranini ve gy,
a portfoyliniin getirisine ait standart sapmay1 ifade etmektedir. Sharpe orani, portfoy
performansin1 tasidigi riske gore diizelterek Olgtiigiinden, portfoyiin sahip oldugu
toplam riske karsilik, yatirimeilarin risksiz faiz orani lizerinden talep ettikleri ek getiriyi

gostermektedir.

b) Treynor Performans Olgiitii: Portfoyiin getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki
farka esit olan risk primini Olgmek icin gelistirilen Treynor Performans Ool¢iisii,

portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili katsayrya dayanmaktadir. Karakteristik
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dogrunun egimini gosteren S (Beta) katsayisi, portfoyilin getirisinin piyasaya karsi
degiskenligini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Dogrunun egiminin, yani /S
katsayisinin biiylik olmasi portfdyiin riskli oldugunun gostergesidir. Treynor performans
Olclisli asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir (Demirtas ve Giingor, 2004:106):

, Ra - Rf
Treynor Endeksi =

a

Denklemde; R, a portfdyiiniin ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz oranini ve S,
a portfOyliniin sistematik riskini ifade etmektedir. Treynor performans Ol¢iisiiniin,
Sharpe performans Olciisiinden farki portfdy riskinin 6lgiilmesi i¢in standart sapma

yerine sistematik risk gostergesi olarak beta katsayisinin kullanilmis olmasidir.

c) Jensen Performans Olgiitii: Jensen performans olgiitii, bir portfdyiin beta
katsayis1 ve ortalama piyasa getirisi veriyken, portfoyiin ortalama getirisiyle s6z konusu
portfoylin finansal varlik pazar dogrusu iizerinde olmasi durumunda yatirimciya

saglayacag getiri arasindaki farki ifade etmektedir (Bodie, vd, 2007:854).

Jensen performans Olgiiti asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Civan,
2010:341);

Jensen Endeksi: a, = 1, — [17 + B, (1 — 17)]

Yukaridaki esitligin rs + Bp ( rm-rf) olarak yazilan kismi menkul kiymet Pazar
dogrusunu ifade ettigi kabul edilmektedir. Busebeple, bir menkul kiymetin beklenen
getirisi, risksiz faiz orani, menkul kiymetin sistematik riski ve pazar portfoyiiniin risk

priminden olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:560).

1.4.3 Geleneksel Portfoy Teorisi

Finans teorisinde, yatirimecinin yaptig1 yatirimdan bekledigi fayda yatirnmin risk
ve getiri bilesiminin bir fonksiyonudur. Yatirimcilarin finansal davraniglarinin
temelinde de katlandiklar1 riske karsilik daha yiliksek getiri elde etme giidiisii

yatmaktadir. Geleneksel portfoy teorisi, bu noktada, yatirnmcilarin sahip oldugu fonu
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farkli menkul degerlere yatirarak getirilerini maksimum yapabilecegi diisiincesine

dayanmaktadir.

Geleneksel portfoy analizinde, birbiriyle baglantisi olmayan endiistrilerin
menkul kiymetlerinin seg¢ilmesiyle veya bir endiistriye ait hisse senetlerine agirlik
verilmemesi yine tahvil portfoylerinde ayni vadeye sahip tahvillere fazla agirlik
verilmemesi ve yalin ¢esitlendirilmis bir portfoyde menkul kiymet sayisinin 10-15’e
cikarilmasi ile portféy riskinin sistematik risk seviyesine ulasacagi soylenmektedir.
Portfoyde asir1 c¢esitlendirmeye gidildiginde ise su sakincalar ortaya c¢ikmaktadir
(Toksoy,1996:54);

e (ok sayida menkul kiymetin yonetiminin olduk¢a zor olmasi
e (ok sayida menkul kiymetle ilgili aragtirmanin ¢ok yiiksek maliyet icermesi
e Portfoye dahil edilecek veya portfoyden c¢ikarilacak menkul kiymetlerin sayisi

arttik¢a alim-satim giderlerinin toplam maliyet igindeki payin artmasi

Geleneksel portfoy yonetimi temel olarak cesitlendirmeye bagimlidir. Cesitli
yatirim araglarinin portfdye dahil edilmesinin portfoyiin riskini azaltabilecegi iizerine
kurulmustur. Geleneksel portfoy yonetimine gore cesitlendirme yapilirken asagidaki

stratejiler izlenmektedir (Korkmaz, vd:18-21);

o Farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senetlerini almak

e Farkli isletmelerin hisse senetlerini almak

e Farkli bolge ve iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerini almak

e Hisse senedi ve tahvil gibi tiirleri farkli yatirim araglarini portfoye dahil etmek

e Yatiim ortakliklari, yatinm fonlar1 veya holding gibi isletmelerin menkul
kiymetleriyle portfoy olusturmak

e Uriin ¢esitliligi fazla olan isletmelerin hisse senetlerini almak

e Gegmis donemlerde, fiyatlar1 birbirleriyle hareket etmeyen isletmelerin hisse

senetlerini almak
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Geleneksel portfoy yonetiminde cesitlendirmenin riski azaltmakta faydali
olacagi diisiincesinin yani sira, asiri ¢esitlendirmenin bazi sakincalar1 oldugunu da ifade

edilmektedir. Bahsedilen bazi sakincalar asagidaki gibidir;*

e Portfoye alinacak yatirim aracinin tasidigi riske bakilmadan portfoye dahil
edilebilmesi

e Oldukca fazla sayida yatinm aracindan olusan portfdylerin ydnetilmesinin
zorlugu

e Fazla sayida yatirnm aracindan olusan portféylerin analiz edilmesi zaman ve
maliyet sorununu beraberinde getirir

e Fazla cesitlendirme yapabilmek icin daha fazla kaynaga ihtiyag
duyulabilmektedir

1.4.4 Modern Portfoy Teorisi

Yatirimceilar, yatirim kararini verirken elde edecekleri getiri ile birlikte ¢ogu
yatirim i¢in kaginilmaz olmasi nedeniyle yatirimin riskini de degerlendirmektedirler.
Genel olarak portfoy teorileri, yapilacak yatirimlarda riski azaltmaya ya da belirli bir
risk diizeyinde getiriyi artirmaya yonelik ¢calismalar1 kapsamaktadir. Geleneksel portfoy
teorisi, portfoydeki finansal varliklar arasindaki iliskiyi goz ardi ederek, farkli finansal

varliklardan olusan bir portfoye yatirim yapmanin riski azaltacagi tizerine kurulmustur.

Bu eksiklikten yola ¢ikan Harry Markowitz 1952 yilinda yapmis oldugu
calismada, riskin azaltilmasi i¢in portfdydeki varliklarin ¢esitlendirilmesi gerektigini,
en onemli konunun ise, portfoye dahil edilecek finansal varliklarin se¢imi oldugunu
belirterek, aralarinda negatif korelasyon olan finansal varliklarin portféye alinmasinin
ayni getiri diizeyinde riski minimize etmek icin gerekli oldugunu ifade etmektedir.
Yatirimdan saglanan fayday: artirmak icin, ayni getiriye sahip portfoylerden riski diisiik
olaninin ya da ayni riske sahip portfoylerden getirisi yiiksek olaninin secilecegini ifade
eden Markowitz; dogru yapilacak bir ¢esitlendirme ile portfoy riskinin, portfoyde yer
alan finansal varliklarin riskinden daha diisiik olabilecegini, hatta teorik olarak riskin

ortadan kaldirilabilecegini belirtmektedir. Ortalama-Varyans Modeli olarak adlandirdig

*T.C.Anadolu Universitesi Yaymni No:2852, A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayimi No:1809
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bu model ile, portfoy cesitlendirmesinin riski minimize etmek i¢in yeterli olmadigi,
portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin risk
tizerinde etkili oldugu, bu nedenle aralarinda yiiksek pozitif korelasyon bulunan menkul
kiymetlerin portféye alimmamasi gerektigi sonucuna ulasmistir (Kapusuzoglu ve

Ibicioglu, 2013:120).

Markowitz’in portfdy optimizasyonu i¢in gelistirdigi Ortalama-Varyans
modelinin uygulamadaki en biiyiik problemi, biiyiik boyutlu karesel bir problemin
hesaplamasinin zorlugu nedeniyle, bliyiik boyutlu portféyler i¢in uygun olmamasidir

(Kardiyen, 2007:16).

Modern portfoy teorisinin kabul ettigi gesitli varsayimlar bulunmaktadir. Bu

varsayimlar asagidaki gibidir (Korkmaz, vd:112);

e Yatirimcilarin amact fayda fonksiyonunu maksimize etmektir

e Biitiin yatirimcilar rasyonel diisiiniirler

e Yatirimcilar her donemde beklenen fayday: en yiiksek yapmay1 amaglarlar

e Yatirimcilar, yatirim kararlarini, yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar

e Getiri Olgiiti olarak portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin
ortalamalari, riskin Ol¢iitii olarak ta portfoy getirilerinin varyans: kullanilir

e Tim yatinmcilar, ayni risk seviyesinde daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih
ederler

e Yatirimcilarin zaman ufuklar birbirlerine 6zdestir

e Sermaye piyasasinda bilgiler hizli bir sekilde, tamamen ve dogru olarak menkul
kiymetlerin fiyatlarina yansir

e Piyasa her zaman dengededir

e Bilgi akigina herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir

1.4.4.1 Optimal Portfoy Secimi

Modern portfoy yonetiminde, optimal portfoyiin olusturulmasinda pratikte

kullanilan, bes tane yaklasim bulunmaktadir. Bunlar (Civan, 2010:305);

e Ortalama varyans optimizasyonu,
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e Risk tahmini,
e Simiilasyon,
e Kuadratik optimizasyon programlari,

e Ornek kiitle analizi

Ortalama varyans optimizasyonunda, menkul kiymetler arasindaki ortalama

varyans ve korelasyon katsayisinin hesaplanmasiyla optimizasyon yapilmaktadir.

Risk tahmini yaklasiminda portfoy, ortaya ¢ikabilecek cesitli risklerin tespit

edilmesiyle optimize edilmeye ¢aligilmaktadir.

Simiilasyon yaklagiminda, cesitli simiilasyon yontemleri araciligiyla, istatistiki
verilere dayanarak, bilgisayar yazilimlarn kullanilarak optimizasyon islemi

gerceklestirilmektedir.

Omek kiitle analizi yaklasiminda, belirli bir déneme iliskin hesaplamalar

yapilarak optimizasyon saglanmaya calisilmaktadir.

Kuadratik optimizasyon programlar1 yaklagiminda ise, belirli matematiksel
programlar kullanarak, portfoy riskinin Ol¢iilmesi ile birlikte yatirimin toplam

getirisinin ve toplam zarariin maksimize veya minimize edilmesi islemi yapilmaktadir.

1.4.4.2 Beklenen Getiri ve Risk

Tasarruf sahipleri, menkul kiymetleri elde etmeyi umduklar1 getirileri sebebiyle
satin alirlar. Menkul kiymetlerden elde edilmesi beklenen kazancin, yapilan toplam
yatirnma oranina “Beklenen getiri oran1” adi verilmektedir. Bir portfoyiin beklenen

getirisi asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Civan, 2010:307);
N
E(r,) = > WE(r)
i=1

E (rp ) - Portfoyiin beklenen getirisi

E (r. ) -i’nci finansal varligin getirisi
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W,  i’nci finansal varligin portfoydeki agirlig

N : Portfoydeki finansal varlik sayisi

Markowitz’in portfdy yaklagiminda yatirimin getirisi ortalama getiri ile
yatirimin riski ise varyans veya standart sapmasi ile dl¢iilmektedir. Markowitz’e gore
bir portféyiin standart sapmasi, o portfoyii olusturan yatirnm araglarinin her birinin
standart sapmalarinda daha disiik olabilmektedir. Asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanmaktadir (Civan, 2010:309);

N N

o(r))= ZZWin a(r)o(r;)p;

i=1 j=1

G(rp) : Portfdy getirisinin standart sapmasi
o (r. ) . i’nci finansal varligin getirisinin standart sapmas1

Pij - i’nci ve j’nci finansal varhgn getirileri arasindaki korelasyon
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IKiINCIi BOLUM

OYUN TEORISIi

2.1 Oyun Teorisinin Tarihi

Oyun Teorisi genel olarak, bir karar vericinin kazan¢ durumunun, karsi karar
vericiler durumunda bulunan diger taraflarin kararlarina bagli oldugu, karsilikli olarak
stratejik karar alma durumunun yer aldigi olaylar1 inceleyen matematik biliminin

ozellikle uygulamali olan bir dalidir.

Oyun teorisi ile tarihsel olarak karsilasilan ilk eser veya ¢alisma Babillerin ceza
ve medeni hukuku agisindan milattan sonraki ilk bes asir boyunca eski yasalarin
incelendigi Talmud adi verilen toplama eserdir. Talmud’da bahsi gecen sorunlardan
birisi evlilik sdzlesmesi sorunu olarak adlandirilan bagliktir. Buna basliga gore, ti¢ karisi
olan bir erkegin vefati sonrasinda evlilik s6zlesmesiyle sirasiyla eslerinin, 100, 200 ve
300 birim alacaklari vardir. Vefat eden sadece 100 birim miras biraktiysa, Talmud esler
arasinda esit bir dagilim yapilmasi gerektigini 6nermektedir. Bunun yani sira, eger
miras 200 birim ise, Talmud 50, 75, 75 birim gibi oransal bir dagilim 6nermektedir. Son
olarak, eger miras 300 birim ise, 50, 100, 150 gibi bir dagilim olmas1 gerektigini ileri
stirmistiir. Talmud’un, bu g¢eliskili Onerilerinin, 1985 yilinda modern anlamdaki
isbirlik¢i oyunlar teorisine oldukga fazla olarak benzedigi anlasilmistir. Bu a¢idan oyun
teorisinin ilk uygulamasi olarak Talmud ele alinabilmektedir (Aumann ve Maschler,
1985: 195-213).

Talmud’dan sonra karsimiza c¢ikan ilk oyun teorisi ¢alismalari ise, James
Waldegrave tarafindan 1713 tarihinde tanimi yapilmis, giiniimiizdeki iki kisilik oyunlar

agisindan bilinen ve minimax dlgiitiine dayali ilk ¢alismadir.’

Oyun teorisi kuralli bir disiplin olarak ise 1801-1877 yillar1 arasinda Fransiz
iktisatgr Antoin Augustin Cournot tarafindan ele alinmistir. Cournot calismalarinda

monopol, duopol ve oligopol piyasalar ile ilgili arastirmalar yapmis ve oldukca fazla

° http://www.oyunteorisi.com/article.php?alD=23, 12.02.2015

22



ilgi ¢ekmeyi basarmigtir. Cournot’un séz konusu c¢aligmalari iktisat alaninda oyun

teorisi ile yapilan ilk ¢aligmalar olarak ele alinabilir (Yildirim, 2006:2).

Ayrica, oyun kurami ile ortaya atilan ilk c¢alismalardan birisi olan Fransiz
matematik¢i Emile Borel tarafindan 17.ylizyilda ortaya atilmistir. Fakat Borel’in
caligmasi sistematik olarak bir baska matematik¢i John von Neumann ve iktisat¢i Oscar
Morgenstern tarafindan 1921-1928 yillar1 arasinda detayli olarak incelenmistir

(Cinemre, 2004:393).

Von Neumann ve Morgenstern caligsmalariyla literatiire iic 6nemli katkida

bulunmuslardir.

Bunlardan birincisi; oynanan oyun sonrasinda oyuncularin elde edecekleri
faydalar1 kanitlanabilir bir temele dayandirmislardir. Rasyonel bir oyuncunun daima
beklenen faydasini en yiiksek kilacak segimi yapacagini, bir baska deyisle beklenen
fayda diizeyinin fayda maksimizasyonu teoremine gore hareket edecegini

ispatlamiglardir (Myerson, 1991:2).

Ikincisi ise, oyun tiirlerine bir yenisini yani oyuncular tarafindan is birligi
yapilan oyunlar1 agiklamislardir. Ugiincii ve son katkilari ise, iki oyunculu toplami sifir
olan oyunlarin optimal ¢oziimlerini detayli bir sekilde ortaya koymuslardir (Dutta,
1999:8).

1944 wyilinda ise Von Neumann ve Morgenstern, “Theory of Games and
Economic Behavior” isimli kitaplarini yaymlayarak A.B.D.’de oyun kurami iizerine

onemli bir {ine kavusmuslardir (Osborne, 2004:560).

Fakat oyun teorisi a¢isindan bir doniim noktasi olarak kabul edilen ¢alismalar,
1950-1953 yillar1 arasinda John Forbes NASH tarafindan yapilmis is birliksiz oyunlar
ve pazarlik teorisiyle ilgili ¢alismalardir. 1950 yilinda hazirladigi, "N-Kisili Oyunlarda
Denge Noktas:” (Equilibrium Points in N-Person Games)® ve “Pazarlik Problemi"

(Bargaining Problem)’ calismalar1 ile 1951 yilindaki "isbirliksiz Oyunlar” (Non-

®Nash F.J., “Equilibrium Points in N-Person Games”, Proceedings of the National Academy of the
United States of America, 36, syf:48
"Nash F.J ., “Bargaining Problem”, Econometrica, 18, syf:155
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Cooperative Games)® ve “iki-kisili Isbirlik¢i Oyunlar” (Two Person Cooperative

Games)® calismalari ile Nash, stratejik dengenin varligini ispatlamustir.

Nash ‘ten sonra oyun teorisine olan ilgi giderek artmistir. 1953’ten gilinlimiize

kadar yapilan 6nemli ¢alismalar kronolojik olarak asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Oyun Teorisi Kronolojik Tarihi

Yil Yazarlar Calisma
1954 | L. S. Shapley and M. Shubik A Method for Evaluating the Distribution of Power in a
Committee System
1955 | R. B. Braithwaite Theory of Games as a Tool for the Moral Philosopher
1957 | R.D. Luce and H. Raiffa Games and Decisions: Introduction and Critical Survey
1957 | M. A. Dresher, A. W. Tucker Contributions to the Theory of Games |11
and P. Wolfe
1959 | R.J. Aumann The notion of a Strong Equilibrium
1959 The relationship between Edgeworth's idea of the
contract curve and the core
1959 | A. W. Tucker and R. D. Luce Contributions to the Theory of Games IV
1960 | J. Von Neumann and O. Solutions to Cooperative Games Without Side Payments
Morgenstern
1962 | M. Shubik Decentralized Control, the Assignment of Joint Costs
and Internal Pricing
1962 | K.Borch Application of Game Theory to Some Problems in
Automobile Insurance
1963 | O. N. Bondareva TU game its core is non-empty if it is balanced
1963 | G. Debreu and H. Scarf A Limit Theorem on the Core of an Economy
generalised Edgeworth
1964 | R.J. Aumann and M. Maschler | The Bargaining Set for Cooperative Games
1964 | Carlton E. Lemke and J.T. Equilibrium Points in Bimatrix Games
Howson, Jr
1965 | R. Isaacs Differential Games: A Mathematical Theory with
Applications to Warfare and Pursuit, Control and
Optimization
1965 | R. Selten Game Theoretical treatment of oligopoly model with
Nachfragetraegheit
1965 | M. Davis and M. Maschler The Kernel of a Cooperative Game
1966 | R.J. Aumannand M. Maschler | Game-Theoretic Aspects of Gradual Disarmament
1966 | J.Harsanyi A General Theory of Rational Behavior in Game
Situations
1967 | J.Harsanyi Games with Incomplete Information Played by
'Bayesian' Players, Parts I, II and I1I”
1968 | W.Lucas A Game with no Solution
1969 | D.Schmeidler The Nucleolus of a Characteristic Game
1969 | Shapley Utility Comparison and the Theory of Games
1969 | L. S. Shapley and Martin In Market Games
Shubik
1972 | O. Morgenstern International Journal of Game Theory
1973 | J. Maynard Smith and G. Price | The Logic of Animal Conflict
1973 | A. Gibbard Manipulation of Voting Schemes: A General Result

8Nash F.J., “Non-Cooperative Games”, Annals of Mathematics, 54, syf:286
® Nash F.J., “Two Person Cooperative Games”, Econometrica, 21, syf:128
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1974 | R.J. Aumannand L. S. Shapley | Values of Non-Atomic Games
1975 R. Selten The introduction of trembling hand perfect equilibria
occurred in the paper Reexamination of the Perfectness
Concept for Equilibrium Points in Extensive Games
1975 | E. Kalai and M. Smorodinsky Other Solutions to Nash's Bargaining Problem
1977 | S. C. Littlechild and G. F. Aircraft Landing Fees: A Game Theory Approach
Thompson
1981 | R.J. Aumann Survey of Repeated Games
1982 | David M. Kreps and Robert Sequential Equilibria
Wilson
1982 | A. Rubinstein Perfect Equilibrium in a Bargaining Model
1982 | J.M. Smith. Publication of Evolution and the Theory of Games
1984 | A.E. Roth The Evolution of the Labour Market for Medical Interns
and Residents: A Case Study in Game Theory
1984 | D. G. Pearce Rationalizable Strategic Behavior and the Problem of
Perfection
1984 | R. Axelrod Publication of The Evolution of Cooperation
1985 | J.F. Mertens and S. Zamir Formulation of Bayesian Analysis for Games with
Incomplete Information
1986 | A. Rubinstein Finite Automata Play the Repeated Prisoner's Dilemma
1986 | E. Kohlberg and J.F. Mertens The problem of he refinement of nash equilibria in the
normal form
1988 | J. Harsanyi and R. Selten A General Theory of Equilibrium Selection in Games
1990 | D.M. Krep A Course in Microeconomic Theory
1990 | V. Crawford Equilibrium without Independence
1991 | D. Fudenberg and J. Tirole Perfect Bayesian Equilibrium and Sequential
Equilibrium
1992 | R.J. Aumann and S.Hart Publication of the Handbook of Game Theory with
Economic Applications, Volume 1
1994 | D. G. Baird, R.H. Gertner and Game Theory and the Law
R. C. Picker
1994 | R.J. Aumann and S.Hart Publication of the Handbook of Game Theory with
Economic Applications, Volume 2
2002 | R.J. Aumann and S.Hart Publication of the Handbook of Game Theory with
Economic Applications, Volume 3
2005 | R.J. Aumannand T.C. For having enhanced our understanding of conflict and
Schelling cooperation through game-theory analysis
2012 | A. E. Roth and L.S. Shapley For the theory of stable allocations and the practice of
market design
Kaynak: http://www.econ.canterbury.ac.nz/personal_pages/paul_walker/gt/hist.htm (07/08/2016)

anlasilabilmesine yardimci

2.2 Oyun Teorisiyle Ilgili Temel Kavramlar

Oyun teorisi uygulamali bir matematiksel teori oldugu icin bu teorinin

olmak tlzere bazi

Onemli

kavramlarin agiklanmasi

gerekmektedir. Bu sebeple oyun teorisi i¢in olduk¢a dnemli olan bazi1 kavramlar bu

boliimde tanimlanacak ve bazi 6zellikleri agiklanacaktir.
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2.2.1 Oyun ve Oyuncu Kavramlari

Oyun teorisinin anlagilabilmesi i¢in ilk olarak oyun kavraminin agiklanmasi
gerekmektedir. Oyun, iki veya daha fazla kisinin dahil oldugu o6zellikle sosyal bir
durumu ifade eden ve oyuncular olarak adlandirilabilecek belirli bir grup karar alici

tarafindan oynanan bir kararlar dizisidir (Shubik, 1983: 16).

Bu tanimlamanin yani sira Fudenberg, oyun kavramini ¢atigma durumlarinda
ortaya ¢ikan bir olgu olarak ele almistir. Fudenberg’e gore catisma, bireylerin
birbirlerini etkiledigi olduk¢a fazla sayida ve karmagsik faktorlerin birlesmesinden
olusmaktadir. Bu karmasiklik igerisinde taraflarin iginde bulunduklari durumlarin
analizi oldukc¢a zordur. Bu sebeple, matematiksel olarak karmasik durumlarin analizinin
yapilabilmesi i¢in, nispeten 6nemsiz oldugu diistiniilen faktorlerin analizin diginda
tutulmast sonug olarak ta basitlestirilmis sayisal modeller olusturmak gerekmektedir.
Iste bu siirecten gegilerek hazirlanan matematiksel modellere oyun adi verilir
(Fudenberg ve Tirole, 1991:3-4).

Bir oyunda karar alic1 taraflara oyuncu adi verilir ve oyuncular, bireyler veya
gruplar olabilecegi gibi baz1 6zel oyunlarda “Doga” olarak adlandirilabilecek tamamen
kurgusal bir oyuncu da olabilir. Bir oyunda en az iki oyuncu bulunmaktadir (Kelly,
2003: 3).

Bir oyunda oyuncularin rasyonel yani akilci hareket ettikleri kabul edilir ve
kendi faydalarim1 en yiiksek veya zararlarini en diisiik yapacaklarini kararlar1 aldiklar
diistiniiliir. Bir oyundaki maksimum oyuncu sayisi ise oyunda ¢atigan ¢ikarlarla ilgilidir.

Oyunda catisan ¢ikar sayist kadar oyuncu olacaktir.

2.2.2 Strateji Kavram

Strateji genel anlamiyla bir oyunun basindan sonuna kadar ortaya ¢ikabilecek
farkli durumlarda oyuncularin alabilecekleri kararlari belirten bir biitini ifade
etmektedir (Nash, 1951/a:295).
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Bunun yani sira strateji, bir girisimin Sebeplerinin ve gelecege yonelik
beklentilerinin belirlenmesi ile bu sebepler ve beklentiler baglaminda ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin tahsis edilmesi siireci olarak ta ifade edilebilir (Chandler, 1962:13).

Bir oyunda oyuncular tarafindan uygulanabilecek stratejiler sonsuz sayida veya
sonlu sayida olabilmektedir. Fakat her oyuncunun bir konu hakkinda segebilecegi

secenek sayis1 kesinlikle sonludur (Ozdil, 1998:11).

Her hangi bir oyuncunun sececegi strateji s6z konusu oyuncunun, oyunun
herhangi bir evresinde iistlenmis oldugu gorevi belirler. Eger oyun, sadece bir kerelik
secimlerden olusuyorsa her bir oyuncunun stratejisi bu tek adimda gergeklestirilecektir.
Ancak oyun birbiri ardina yapilan ardisik segimleri igeriyorsa oyuncularin stratejileri
diger oyuncularin hareketlerini dikkate alarak sekillendirecegi tiim eylem planini ifade
etmektedir (Dixit ve Skeath, 1999: 25).

Stratejiler, oyuna olan etkileri, birbirleriyle olan iliskileri ve farkli yonleri
acisindan 4 alt gruba ayrilmaktadir. Bunlar; Tam (Saf) Strateji, Karma Strateji, Optimal
Strateji ve Ustiinliik Stratejisidir.

2.2.2.1 Tam (Saf) Strateji

Tam strateji veya saf strateji her hangi bir oyunda tek bir denge noktasi
bulundugunda kullanilan bir tanimlamadir. Oyuncularin yapmis olduklar1 hamlelerin
sayist ne kadar olursa olsun, tiim oyun boyunca tek bir stratejiyi kullanmaktadirlar. Eger
oyunun igerisindeki bir tam strateji oyuncunun birisi i¢in en ideal se¢imse, ayni tam

strateji diger oyuncular i¢in de optimal se¢im olacaktir ( Rosanthal, 1973:65).

Tam strateji, secilecek stratejinin oynanma olasiliginin 1 oldugu ve bunun
disindaki tiim stratejilerin oynanma olasiliginin 0 oldugu kisitlanmig bir stratejidir
(Romp, 1997:19).

Her hangi bir oyunun sonucunun tek bir strateji ¢iftinden olusmasi durumu

olarak ta ifade edilebilen saf veya tam strateji her oyuncu igin olabilecek en iyi sonug
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olarak kabul edilir. Ayn1 zamanda bir oyunda ortaya ¢ikan bir tam strateji, 0 oyunun

tepe noktasini yani ¢éziim degerini ifade etmektedir (Atan, 2009:79).

2.2.2.2 Karma Strateji

Modellenen oyunlarda tam stratejilerin varligi denge noktasina ulasilmasini
saglamaktadir. Fakat bazi1 oyunlarda her zaman dengeye veya eyer noktasina ulagsmak
miimkiin olmayabilir. Bu sebeple bu tarz oyunlarin ¢éziimiinde karma strateji adi
verilen yontem kullanilmalidir (Taha, 1987:431).

Birden fazla denge noktasinin bulundugu durumlarda oyuncularin yaptiklari
hamlelerin bir kisminda bir strateji, diger kisimlarda da baska stratejiler
kullanilabilmektedir. Bunun sonucu olarak oyuncularin bir oyun igerisinde birden daha
cok hareket tarzimi kullanilabilmelerine ve alinan kararlar1 birlikte kabullenmelerine

Karma Strateji uygulamasi adi verilmektedir (Oztiirk, 2007:713).

Herhangi A oyuncusu i¢in karma strateji olasilik vektorii agagidaki gibi olacaktir

(Croucher, 1975:197);

Xi= (X1, Xa,...,Xm) olarak gosterilebilir. Burada X; (i= 1, 2,...., m), Ai

stratejisinin se¢ilme olasiliini ifade etmektedir.
B oyuncusu i¢in ise karma strateji olasilik vektorii su sekilde olacaktir;

Yj = (Y1,Y2,..., Yn) Buradaki Y; (=1, 2, ..., n) ise, Bj stratejisinin segilme

olasiligdir.

Olasiliksal olarak, X ve Y vektoriinde yer alan X; ve Y; degerleri asla negatif

olmamalidir.Yani;
Xi>0i=1,2,....m
Yj>0j=1,2,...,n

2 Xi =X Y;j=1 olmalidir.
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Sonug olarak karma strateji, miimkiin olan tam stratejilerin rastgele bir sekilde

birlestirilerek kullanilmasi olarak ifade edilebilir.

Nash ise karma stratejileri “Herhangi bir i oyuncusunun karma stratejisi,
oyuncunun zayif stratejileriyle uygun olan negatif olmayan sayilarin bir toplamidir”
tanimiyla agiklamistir (Nash, 1951/a;287).

2.2.2.3 Optimal Strateji

Oyun teorisinde asil amag, birbirleriyle rekabet icerisinde olan ve karsilikli
beklentileri genellikle birbirlerine zit olan iki oyuncunun kendilerine en uygun stratejiyi
se¢melerine yardimci olmaktir. Tekrarli oyunlarda bir oyun igerindeki en iyi yani
optimal strateji, olabilecek en yiiksek ortalama kazanci garanti altina alacak olan
stratejidir. Diger oyuncu yoniinden ise optimal strateji olabilecek en diisiik ortalama

kaybi1 garanti altina alabilecek olan stratejidir (Thierauf ve Grosse, 1970:129).

2.2.2.4 Ustiinliik Stratejisi

Ustiinliik stratejisi, her hangi oyunda bir strateji cesidinin diger stratejilerden

bazilarin1 gegersiz kilan stratejiler olarak tanimlanmaktadir (Alptekin, 1988:301).

Bir oyunda, baz stratejilerde satir ve siitun oyuncularinin bir tanesinin sagladigi
fayda digerinin faydasindan fazla veya en kotii onun faydasina esit olabilir. Boyle bir
durumla ister satir oyuncusu isterse de siitun oyuncusu karsilagsin, bu stratejiye

tstiinliik stratejisi ad1 verilir (Gedikoglu, 2012:20).

2.2.3 Odemeler Matrisi Kavramnm

Her hangi bir kurulan oyunda, oyunun sonucunda kazang, kayip veya geri
cekilme durumlar1 gergeklesebilir. Bu ii¢ durumdan ortaya ¢ikacak sonug pozitif veya
negatif olabildigi gibi sifir kazangta getirebilmektedir. Literatiirde her {i¢ durumda
oyunculara yapilan Odemeler olarak adlandirilmaktadir. Bu sekilde oyuncularin

seceneklerine karsilik gelen ddeme tutarlarindan olusturulacak matrise “Odemeler
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Matrisi” adi1 verilmektedir. Odemeler matrisinde yer alan degerler sabit sayisal degerler
olabilecegi gibi oransal ifadeler de olabilir. Fakat 6demeler matrisinde her bir durumun

Olcti birimi ayn1 olmalidir (Sahin, 2008:37).

Ornegin m adet satir1 bulunan ve n sayida siituna sahip bir ddemeler matrisi

asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Oner, 2010:23);

Tablo 3: Ornek Odemeler Matrisi

All A12 A13 e Aln
A21 A22 A23 e A2n
A3l A32 A33 e A3n
Aml Am2 Am3 (XX Amn

Yukaridaki 6rnek 6demeler matrisinde, satirlar A oyuncusunun stratejilerini,
stitunlarda B oyuncusunun stratejilerini gostermektedir. Goriildigii gibi A oyuncusunun
m sayida oynayabilecegi stratejisi bulunmaktadir ve bunlardan bir tanesini tercih
edebilir.

B oyuncusunun da n sayida stratejisi bulunmaktadir. Boyle bir oyunda denge
noktasi, slitun oyuncusu B’nin, satir oyuncusu A’ya yaptig1 6deme tutart ile, A satir
oyuncusunun o&demeler matrisinde faydasina gore segecegi satir degeri ile siitun

oyuncusu B’nin segecegi siitunun kesistigi hiicredeki deger olarak belirlenmektedir.
Daha acik bir ifadeyle;

A satir oyuncusu, A, stratejisini, B oyuncusu da B; stratejisini segerse sz
konusu oyunun sonucu ve A satir oyuncusunun kazanci A; degeri olur. Eger Ay degeri
negatif olursa, bu degerin ifade ettigi miktar kadar A satir oyuncusu, B siitun
oyuncusuna Odeme yapacaktir yani A’nin kaybedip B’nin kazandigi degeri ifade

edecektir.

Sonug olarak, tiim oyuncular 6demeler matrisinden faydalanarak oyunda yer aldiklan
amaca uygun olacak sekilde en yiiksek kazanci elde ederek ayrilmak isteyeceklerdir. Oyuncular
bu optimalite dogrultusunda hareket etmezlerse rasyonel olmayan oyuncular olarak kabul

edilirler (Gedikoglu, 2012:24).
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2.2.4 Isbirlikci ve Isbirlik¢i Olmayan Oyunlar

Oyun teorisi temel olarak isbirlik¢i oyunlar ve isbirlik¢i olmayan oyunlar olmak
tizere iki temel grupta incelenmektedir. Bu ayrim, oyuncularin karar alma agamasindaki
bagimsiz davranig sergileyebilme oOzelliklerine gore yapilmaktadir (Brandenburger,
2007: 537). (Brandenberg, 2010, s. 537)

Bu tarz oyunlarda, oyuncularin birbirleriyle her hangi bir anlasma ve isbirligi
igerisinde olma durumu yoktur. Birbirlerine rakip olan karar vericiler tamamen
birbirlerinden bagimsiz bir sekilde karar vermektedirler (Fudenberg ve Tirole,
1991:205).

Isbirlik¢i oyunlarda ise, taraflarin karsilikli hareketlerinde ve aldiklar1 kararlarda
birbirleriyle bir anlasma iginde oldugu goriilmektedir. Bu anlagma birbirleriyle tam
ortiisen bir yapida olmadigi i¢in, oyuncularin beklentileri ne birbirleriyle tamamen ayni
ne de birbirlerine tamamen ters bir yapidadir. Nash, 1953 yilindaki igbirlik¢i oyunlarla
ilgili calismasinda isbirlik¢i oyunlari, taraflarin anlagma yaptigi, kendilerince mantikli
oldugunu diisiindiikleri ve goriis birligi sagladiklar1 planlar olarak tanimlamaktadir

(Petit, 1989: 165).

Bu tarz oyunlarda, oyuncularin hareketlerinin rakipler tarafindan gézlemlenebilir

olmasi ve anlagma yani igbirliginin belirli bir diizen i¢inde uygulanmasi1 gerekmektedir.

Sonug olarak, taraflarin isbirligi igerisinde olmadigi bir oyun tarzinda, oyuncular
rakip oyuncularin aldig: kararlara gore kendi faydalarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya
calisirken, isbirlik¢i oyunlarda ise, oyuncular bireysel faydalarmin agirlikli
ortalamalarin1 en yiiksek diizeye ¢ikarmaya ¢aligmaktadirlar (Canzoneri ve Henderson,
1991: 3).

2.2.5 Eyer Noktas1 Kavram

Oyunun matrisinde iki oyuncunun sececekleri stratejilere a ve b dersek, a satir
oyuncusunun stratejisini gosterirken ve maks-min stratejisi olarak adlandirilirken, b
slitun oyuncusunun stratejisini gosterir ve min-maks stratejisi olarak adlandirilir. Her iki

strateji de asagidaki sekilde gosterilebilir (Dogan, 2009:25);
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a=Maximinjai,-
b =Min; maks ; aj

Eger oyunun sonucunda secilen stratejilerde (a = b) esitligini saglanirsa, oyunun

denge ¢6ziimiiniin oldugu sonucuna ulasilir.

Denge ¢6ziimiiniin oldugu oyunlara, eyer (tepe) noktali oyunlar da denir. Eyer
noktasint bulabilmek igin, 6demeler matrisinin satir stratejilerinden en diisiik 6deme
tutar1 belirlenerek bir stitun halinde yazilir. Daha sonra siitun stratejilerinden en kotiisii
secildiginde ortaya cikacak en yiiksek kayip belirlenir. Eger belirlenen satir minimum
degeri, siitun maksimum degerine esit ¢ikiyorsa sdz konusu oyunun eyer noktasinin
oldugu sonucuna ulasilir. Eyer noktast ayn1 zamanda oyun degeri olarak ta adlandirilir

ve genellikle “V” ile gosterilir (Dogan, 2009:265).

Bir oyunun eyer noktasi olamayacagi gibi birden fazla da olabilmektedir. Eger
bir oyunda eyer noktasi yoksa oyunun sonucu, oyuncularin optimal stratejilerinin karma

stratejiler seklinde belirlenmesi suretiyle bulunabilir.

2.3 Oyun Tiirleri ve Siniflandirilmasi

Oyun teorisi icerisinde yer alan tiim oyunlar, temel olarak iki ana gruba
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi sonucun olasilik dagilimlariyla hesaplanabildigi
matematiksel bir tiir olan “Sans Oyunlar1” ikincisi ise oyunun igerisinde yer alan ve
kendilerine oyuncu adi verilen karar alicilarin stratejilerini esas alan bir tir olan

“Strateji Oyunlar1”dur.

Sans ve strateji oyunlar1 kendi i¢lerinde de alt gruplara ayrilmakta ve daha 6zel
tiirler ortaya ¢ikmaktadir. Fakat literatiirde oyun teorisi olarak adlandirilan kuram asil
olarak strateji oyunlar1 iizerinde ¢alismalar yapmaktadir. Oyunlarin smiflandirilmasi,
oyunlarin 6zelliklerinin daha iyi anlasilmasi ve aralarindaki farklar incelenebilmesi

i¢in olduk¢a 6nemlidir.
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Oyunlar genel olarak asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Eichberger, 1993:17);

OYUNLAR
SANS OYUNLARI STRATEJi OYUNLARI
Oyuncu Strateji Odemeler Bilgi Diizeyine Oyuncularin
Sayisina Gore Sayisina Gore Toplamina Gore Gore Oyunlar Anlagsmasina Gore
Oyunlar Oyunlar Oyunlar Oyunlar
e 2 Kisilik oyunlar o Sifir toplamli oyunlar o isbirlikqi oyunlar
¢ N Kisilik oyunlar o Sifir toplamli olmayan oyunlar o Isbirlik¢i olmayan oyunlar
e Saf stratejili oyunlar * Tam bilgili oyunlar
e Karma stratejili oyunlar * Eksik bilgili oyunlar

Oyunlarda yapilabilecek ilk simiflandirma, oyunda yer alan karar verici yani
oyuncu sayisina gore yapilan siniflandirmadir. Oyunlar, 2 kisilik oyunlar ve N kisilik
oyunlar olmak tizere iki sekilde incelenmektedir. Bir oyunda N ile ifade edilen oyuncu
sayisl, 2’ye esitse 2 kisilik oyun, N > 2 ise N kisilik oyun olarak ifade edilir. Fakat N
kisilik oyunlarin ¢oziimii karmasik bir model ortaya c¢ikardigr ve 6demeler matrisini
olusturmak ve ¢dziimlemek teorik olarak zorlastig1 icin oncelikle boyut indirgeme yani

oyunu 2 oyunculu hale doniistiirme islemi yapilmalidir.

Oyunlarda yapilabilecek bir diger siniflandirma, Saf Stratejili Oyunlar ve Karma
Stratejili Oyunlar ayrimidir. Saf stratejili oyunlarda, oyuncular rakip olarak diisiiniilen
diger oyuncunun kararini hesaba katmadan her durumda ayni stratejiyi uygulamaktadir.
Bir oyunda saf strateji bulunuyorsa, oyunun denge noktasi da bir tane olacaktir. Oyunda
ortaya bir dengenin ¢ikmadig1 durumlarda ise, karma stratejiler devreye girer. Karma
strateji durumunda oyuncular her bir stratejiyi belirli oranlarda oynarlar. Bu strateji
belirleme siireci olasiliklara baglidir (Miran, 2005:61-64).
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Oyunlarda yapilabilecek bir baska siniflandirma oyunun sonucunda ortaya ¢ikan
kayip ve kazang toplamina gore yapilmaktadir. Oyuncularin elde ettikleri pozitif veya
negatif olabilen kazanglarinin toplamlari sifir ise bu tarz oyunlara, sifir toplamli oyunlar
ad1 verilir. Toplamu sifir olan oyunlarda oyuncular arasinda her hangi bir isbirligi yani
uzlast bulunmamaktadir, aksine aralarinda bir ¢ikar ¢atismasi bulunmaktadir. Toplam1
sifir olmayan oyunlarda ise oyuncularin elde edecekleri kazang ve kayip tutarlarinin
toplami sifirdan farkli bir sayisal deger olarak gerceklesmektedir. Bu toplamin sonucu
pozitif veya negatif ¢ikabilmektedir. Bu tarz oyunlarin en 6nemli 6zelligi, oyunun
sonucunda bir kazanan veya bir kaybeden yer almamasidir. Oyuncu farkli

biiyiikliikklerde kazang saglayabilir veya kayipla karsilasabilirler.

Bu tarz toplami sifir olmayan oyunlarda oyuncularin c¢ikarlar1 genellikle
birbirleriyle zit degildir. Oyuncular beraber hareket ederek ayri ayr fayda elde
edebilirler. Beraber hareket etmeleri oyunun igerisinde bir is birligi oldugunu ifade
etmektedir. Oyuncular arasinda isbirliginin olmadig1 oyunlarda ise kararlar kesinlikle
oyuncularin kendi tercihlerine bagli olmaktadir. Ayrica oyunun basinda oyuncular
arasinda bir igbirligi yapilmis olsa bile bu isbirligi yapma durumuma taraflar agisindan
baglayici nitelikte degildir (Harsanyi, 1966, 616).

Oyuncular arasinda her hangi bir anlasma veya is birliginin bulunmadigi
oyunlarda birbirlerine rakip olan karar vericiler tamamen birbirlerinden bagimsiz bir
sekilde karar vermektedirler (Fudenberg ve Tirole, 1991:205).

Isbirlik¢i oyunlarda ise, taraflarin karsilikli hareketlerinde ve aldiklar1 kararlarda
birbirleriyle bir anlasma i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu anlagma birbirleriyle tam
ortiisen bir yapida olmadigi i¢in, oyuncularin beklentileri ne birbirleriyle tamamen ayni
ne de birbirlerine tamamen ters bir yapidadir. Nash, 1953 yilindaki isbirlik¢i oyunlarla
ilgili ¢aligmasinda isbirlik¢i oyunlari, taraflarin anlagsma yaptigi, kendilerince mantikl
oldugunu diisiindiikleri ve goriis birligi sagladiklar1 planlar olarak tanimlamaktadir

(Petit, 1989:165).

Sonug olarak, taraflarin isbirligi icerisinde olmadig: bir oyun tarzinda, oyuncular
rakip oyuncularin aldig1 kararlara gore kendi faydalarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya

calisirken, isbirlik¢i oyunlarda ise, oyuncular bireysel faydalarmin agirlikli
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ortalamalarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya calismaktadirlar (Canzoneri ve Henderson,
1991:3).

Oyunlarin siniflandirilmasindaki son ayrim ise Tam bilgili oyunlar ve Eksik
bilgili oyunlar ayrimidir. Tam bilgili oyunlarda, oyuncular oyunun kurallarindan ziyade,
secilecek strateji sonrasi elde edilecek toplam faydalari oyunun en basindan itibaren

bilmektedirler. Oyunun krallar1 zaten oyuncular tarafindan bilinmektedir.

Oyunun ¢esidine gore karar vericilerin, mevcut oyun igindeki stratejiler ve bu

stratejilerin sonuglariyla ilgili sahip olduklari bilgi seviyeleri degismektedir (Yildirim,
2006:17).

Tam bilgili oyunlarda oyuncular birbirlerinin yapabilecekleri hamleleri ve
hamlenin getirebilecegi sonuglari bilmektedirler. Aksine, eksik bilgili oyunlarda ise
oyuncular kendi hamleleri ve bu hamlelerinin sonuglarini bilebilirken, rakip oyuncunun
karst hamlesi ve bu karst hamlenin sonuglart hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir.
Sonugta, bir oyuncu, rakibinin ne sekilde bir hamle yapacagini 6nceden bilemedigi igin

oyunun sonunda ne kazanip ne kaybedecegini de kestirememektedir.

2.4 Oyun Teorisi Coziim Yontemleri

Oyun teorisi agisindan 6nemli bir kavram olan ¢6ziim kavrami, bir oyunda karar
alicilardan yani oyunculardan beklenen davranig sekillerine ait on bilgiler veya
tahminler olarak ifade edilebilir (Myerson, 1991:107).

Bir oyunda sonuca ulasabilmek i¢in kullanilacak ydntemler, oyunun denge
noktasinin olup, olmadigina gore degismektedir. Bir oyunda denge noktas: varsa, zaten
oyunun ¢6ziim degeri belirlenmis anlamina gelmektedir. Fakat asil sorun denge noktasi
olmayan oyunlarda ortaya c¢ikmaktadir. Oyun teorisinin alanina girecek sekilde
modellenmis problemler genellikle iki oyunculu ve kayip-kazang toplami sifir olan

oyunlardir.
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2.4.1 Dengenin Varhgimmin Arastirilmasi

Iki kisili ve toplamu sifir olan klasik oyunlarda, oyunlarmn denge noktasinin
varligini1 arastirmada kullanilan en 6nemli yontem Maks-Min ve Min-Maks yontemidir.

Bu yontemin detaylar1 alt boliimde incelenecektir.

2.4.1.1 Maks-Min ve Min-Maks Yontemi

Iki kisili ve kazang kayip toplaminm sifir oldugu bir oyunun matrisinde iki
oyuncunun segecekleri stratejilere a ve b dersek, a satir oyuncusunun stratejisini gosterir
ve maks-min stratejisi olarak adlandirilirken, b siitun oyuncusunun stratejisini gosterir
ve min-maks stratejisi olarak adlandirilir. Her iki strateji de asagidaki sekilde
gosterilebilir (Dogan, 2009:25);

a=Max min;jaj;
b =Min;maks;aj

Eger oyunun sonucunda segilen stratejilerde (a = b) esitligini saglanirsa, oyunun

denge noktasinin oldugu sonucuna ulasilir.

Denge noktasin1 bulabilmek igin, 6demeler matrisinin satir stratejilerinden en
diigik O0deme tutart belirlenerek bir siitun halinde yazilir. Daha sonra siitun
stratejilerinden en kotiisii segildiginde ortaya c¢ikacak en yiiksek kayip belirlenir. Eger
belirlenen satir minimum degeri, siitun maksimum degerine esit ¢ikiyorsa s6z konusu
oyunun denge noktasiin oldugu sonucuna ulasilir. Denge noktasi ayni zamanda oyun

degeri olarak da adlandirilir ve genellikle “V” ile gosterilir (Dogan, 2009:265).

Bir oyunun satir oyuncusu agisindan maks-min stratejisi, elde edilebilecek
kazanclar arasindaki en kiigiik olanlarin en biiyiiglidiir ve bu teorem minimum kazanci
garantilemek anlayis1 izerine kurulmustur. Satir oyuncusu, diger oyuncu hangi stratejiyi
secerse secsin, elde edilecek kazanci en diigiik seviyede de olsa garantilemis olacaktir.
Bu sebeple maks-min stratejisi sonucu yapilan se¢im, satir oyuncusu i¢in optimum

strateji olacaktir (Gedikoglu, 2012:26-27).

36



Ayni zamanda oyunun diger oyuncusu yani siitun oyuncusu i¢in segilecek
strateji de Min-Maks stratejisi olarak adlandirilir. Ciinkii akilli bir siitun oyuncusu da en
bliylik kayiplar arasindan kendisi i¢in en diisiik olan1 segecektir. Bu se¢im, kaybini yani

zararinl minimize etmek icin akilci olan se¢im olacaktir.

Bir oyunun denge noktasi olmayacagi gibi bazi oyunlarda birden fazla da denge
noktas1 bulunabilmektedir. Eger bir oyunda denge noktasi yoksa oyunun sonucu,
oyuncularin optimal stratejilerinin karma stratejiler seklinde belirlenmesi suretiyle

bulunabilir.

Eger bir oyunda denge noktasi yok ise sonuca gidebilmek i¢in dncelikle kazang
veya Odemeler matrisinin boyutu kiiciiltiilmeye caligilir. Bu islem sonucunda eger
matris (2x2) boyutuna indirgenebilirse, problem grafik yontemiyle veya cebirsel
yontemle, ddemeler matrisi (2xn) veya (mx2) boyutuna indirgenebiliyorsa grafiksel
yontemle son olarak ta matrisin boyutu disiirilemediyse yani matris (mxn)
boyutundaysa dogrusal programlama yontemiyle ¢oziilebilmektedir (Gedikoglu,
2012:24).

2.4.2 Denge Noktasi Belirlenemeyen Oyunlarda Coéziim Yontemleri

Daha onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi denge noktasi olmayan oyunlarda
oyuncular acisindan optimal stratejilerin  belirlenmesi olduk¢a karmasiktir. Bu

optimizasyon islemi 3 yontem kullanilarak yapilmaktadir.

2.4.2.1 Grafiksel Yontem

Grafiksel yontemle oyun problemlerinin ¢6ziimii i¢in, herhangi bir 2xn boyutlu
veya mx2 boyutlu bir kazang matrisine sahip oyunlarin, 2x2 boyutlu bir oyuna
dontistiiriilmesi amaglanmaktadir. Grafiksel yontem, denge noktasi olmayan, toplami

sifir olan ve 2x2’lik matrise sahip oyunlarin ¢dziimlerini oldukg¢a kolaylastirmaktadir
(Cinemre, 2004, 409).
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Grafiksel yontemle ¢oziim, oyunda yer alan asgari 1 oyuncunun 2 tane saf

stratejiye sahip oldugu oyunlarin ¢éziimleri i¢in daha elverislidir (Taha, 2007:549).

Grafiksel ¢Oziim yontemini daha i1yi kavrayabilmek i¢in asagidaki ornek

¢dziimlenecektir. Ornegin A ve B gibi 2 oyuncunun yer aldig1 bir modelde A’ nin 2 adet

stratejisinin, B’nin de 5 adet stratejisinin oldugunu varsayarsak, kazang matrisi

asagidaki gibi ifade edilebilir.

B,|B,|Bs|B,| Bs
Al 63211
Al 24123

Bu durumda A’nin A; ve A; stratejilerinden bir tanesini segmesi gerekmektedir.

Bu se¢imin olasiliklara bagli oldugu diisiiniildiiglinde, A;’i se¢gme olasiligt o, A;’yi

secme olasilig1 ise (1-a) olacaktir.

Kazang¢ matrisinde yer alan getirilerin, B oyuncunun stratejilerine gére beklenen

degerleri alinirsa, asagidaki sonuglara ulasilacaktir;

B Stratejisine karsilik:
B, Stratejisine karsilik:
B3 Stratejisine karsilik:
B, Stratejisine karsilik:

Bs Stratejisine karsilik:

6o + 2(1-a) = 4a+2
3a +4(1-a) = - a+4
-2a +1(1-a) = - 3o+l

la - 2(1-a)) = 3a-2
-la+3(1-a) = - 4a+3

A oyuncusunun oyundaki amaci getiriSini maksimize etmektir. Bu sebeple

oyunun amag¢ fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir.

Max Z =V

Burada V oyun degeri olarak adlandirilan bir degiskendir. Bu sebeple elde edilen

getiri, oyun degeri V’den biiyiikk veya esit olmak zorundadir. A oyuncusunun A; veya

A; stratejilerini oynama olasiliklariin toplama 1 olacaktir.
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Iki u¢ deger olan 0 ve 1 degerleri, sirasiyla beklenen deger esitliklerinde
yerlerine koyulursa s6z konusu esitliklerin oyun degerleri sonuglar1 asagidaki gibi

olacaktir;

Tablo 4: Stratejileri Gore Oyun Degerleri

A Oyuncusunun a=0 icin | a=1 i¢in
Beklenen Faydalar1 | V Degeri | V Degeri
4o+2 2 6
-o+4 4 2
3o+l 1 -2
3a-2 -2 1
-4o+3 3 -1

Hesaplanan V degerlerinin dogrular1 ayni analitik diizlem {izerinde tek bir

grafikte birlestirilirse, asagidaki gibi olacaktir;

A A

g 8

7 7

6 6

5 5

—o+4 4 4

_4043 3 3

4042 2 P

3a+l 1 1

0 o

A E

302 -2 /' 2

3 3
Uygun Cézim

Sekil 1: Grafiksel Yontem Ornek Grafigi

Yukaridaki grafikte, kirmizi renkle gosterilen (30-2)=V dogrusu ile (-3a+1)=V
dogrusunun Kkesistigi nokta drnek oyunun optimal ¢dziim noktasidir. iki dogrunun
denklemi ¢ozlimlenirse 60=3, a ise 2 olacak bulunacaktir. Oyun degeri olan V’nin
beklenen degerini bulmak i¢in (3a-2)=V denkleminde a yerine % koyulursa, sonug -%2
olacaktir. Yani 6rnek oyunun optimal ¢6ziim degerini veren “Eyer Noktas1”, (}%,-12)

noktasi olacaktir.
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2.4.2.2 Cebirsel Yontem

Cebirsel yontem, 2x2 boyutundaki bir oyunun ¢éziimiinde kullanildig: gibi ayn1
zamanda, karar alicilardan bir tanesinin iki, digerinin ise ikiden daha fazla stratejisi
kiimesinin bulundugu problemlerin ¢6ziimiinde de kullanilmaktadir. Burada 6nemli olan
kazang matris boyutun 2x2’ye indirgenmesidir. Indirgeme isleminden sonra problem
artik 2x2 boyutlu oldugu i¢in cebirsel yontem kullanilarak ¢oziilebilmektedir (Cinemre,
2003:401).

Co6ziim degeri belirlenirken, matristeki satir oyuncusunun herhangi 2 stratejiden
birisini segme olasiliginin p, diger stratejiyi segme olasiliginin ise (1-p) oldugu kabul
edilir. Satir oyuncusunun oyundaki amaci beklenen faydasini en yiiksek yapacak p
degerini belirlemektir.

Ornegin 2x2 boyutunda asagidaki gibi gdsterilen bir kazang matrisinin ¢dziimii

su sekilde yapilmaktadir;
X X
X1 X

Yukaridaki gibi kazang matrisine sahip bir oyunda satir oyuncusunun yapacagi Strateji
se¢imi, matriste yer alan siitun oyuncusunun segecegi stratejiye gore sekillenecektir. Bu

sebeple, her oyuncunun toplamda iki tane beklenen degeri sonucu olacaktir.

Eger siitun oyuncusu matriste yer alan birinci stratejiyi secerse, satir oyuncusunun elde

edecegi kazancin beklenen degeri E1= (p.X11) + (1-p).(X21) olacaktir.

Eger silitun oyuncusu matriste yer alan ikinci stratejiyi segerse, satir oyuncusunun elde

edecegi kazancin beklenen degeri Eo= (p.X12) + (1-p).(X22) olacaktir.

E; ve E; gibi ortaya ¢ikan iki sonug, satir oyuncusunun beklenen kazancini ifade eden
denklemler olmasindan dolayi, iki denklemin ortak bilinmeyeni olan p degeri iki
denklem beraber c¢oziilerek belirlenebilir. Belirlenen p degeri beklenen deger
denklemlerinin herhangi birinde yerine koyularak satir oyuncusunun optimum stratejisi

elde edilir.
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2.4.2.3 Dogrusal Programlamayla Coziim

Yukaridaki boliimde bahsedildigi gibi eger bir oyunun kazang matrisi grafiksel
yontemle c¢oziilemeyecek sekilde bir boyuta sahipse optimal ¢dziime ulasilabilmek i¢in
“Dogrusal Programlama Teknigi” kullanilabilmektedir. Dogrusal programlama ile
¢oziime ulasabilmek ic¢in ilk olarak oyun, dogrusal programlamaya uygun sekilde
dondstiirtiliir. Elde edilecek sonuglar siitun oyuncusu olarak adlandirilan oyuncuyu ifade
ederken, optimal ¢o6ziimiin duali alindiginda ortaya c¢ikan degerler ise satir
oyuncusunun stratejilerine ait olan olasilik degerlerini ortaya koymaktadir (Oztiirk,
2007:398).

Omegin, A ve B gibi 2 oyuncunun bulundugu bir oyunda A oyuncusunun karma

stratejisi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

Amag Fonksiyonu  : Maks Z = V
m
Kisit 1 : V - (z a‘ij Xi) >0
i=1
Kisit 2 : j=12,...... n
n
Kisit 3 : Z X = 1
i=
Kisit 4 : Xi>0 1=12,....m

Oyundaki diger oyuncu olan B oyuncusunun ise karma stratejileri A
oyuncusunun Maks probleminin, Min problemine déniistiiriilmesiyle belirlenir. B

oyuncusunun karma stratejisi ise asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

Amag Fonksiyonu  : MinZ=V
n
Kisit 1 : V - (Zaij yi) <0
i=1
Kisit 2 : j=12,...... m
n
Kisit 3 : Z Yi = 1
i=1
Kisit 4 : Yi>0 1i=12,....n
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Sonug olarak iki oyunculu her hangi bir problem optimize edilmek istendiginde
yukarida bahsedilen sekilde dogrusal programlama modeline doniistiiriilerek optimize
edilebilir. Bu yaklagimin dayandig1 temel nokta iki amag¢ fonksiyonunda yer alan V
degiskeninin optimizasyonudur. Ayni1 zamanda 1. oyuncunun problemi, 2. oyuncunun

probleminin dualidir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUSAL PROGRAMLAMA

3.1 Dogrusal Programlama Teknigi

Genel olarak dogrusal programlama islemi, belirlenen bir hedefi
gerceklestirebilmek amaciyla sahip olunan sinirli kaynaklarin farkli segenekler arasinda
optimal bir sekilde nasil dagitilacagi sorusuyla ilgilidir. Matematik biliminin 6zel bir
uygulama teknigi olan dogrusal programlama temel olarak optimizasyon problemlerinin
¢dziimlenmesinde kullanilmaktadir (Oztiirk, 2012:30-31).

Bilimsel bir karar alma islemi, c¢esitli sayisal altyapiya sahip teknik ve
modellerin aracilifiyla yapilmaktadir. Bu amagla oldukca sik sekilde basvurulan

tekniklerden birisi de dogrusal programlama teknigidir (Alan ve Yesilyurt, 2004:152).

Dogrusal programlama, dogrusal bir formdaki kisitlara bagimli olan, yine kisitlar
gibi kendisi de dogrusal olan bir amag¢ fonksiyonunun minimize veya maksimize
edilmesinde, 6zellikle de ulasim, askeri giivenlik, tarim, saghk sistemi ve ekonomik
hayatta kullanilmakta, ayrica bilgisayar yazilimlarindaki teknolojik gelisme sebebiyle
giderek daha etkin hale gelmektedir (Taha, 2000:11).

3.2 Dogrusal Programlamayla flgili Kavramlar

Dogrusal programlama modellerinin iyi anlasilabilmesi amaciyla bu teknige
0zgii bazi kavramlarin incelenmesi gerekmektedir. Asagida, dogrusal programlama ile

ilgili baz1 6nemli kavramlar tanitilacaktir.™

e Model: Herhangi bir sistemin degisken kosullar altindaki davranislarini, kontrol
etmek ve gelecekle ilgili tahminlerde bulunmak amaciyla, bu sistemin elemanlar
arasindaki baglantiyt matematiksel ifadelerle ortaya koyan topluluga “model” adi

verilmektedir.

10 http://web.itu.edu.tr/~cebife/DP_model(2).pdf
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e Matematiksel Model: Herhangi bir sistemin elemanlarinin matematiksel
simgelerle ifade edildigi ve aralarindaki iliskilerin fonksiyonlarla gosterildigi modellere

matematiksel model adi verilir.

e Karar Modeli: Bir matematiksel modelde karar degiskeni olarak adlandirilan
degiskenlere verilecek degerlerin belirlenebilmesi amaciyla kullanilan modellere “Karar

Modeli” adi verilir.

o Karar Degiskeni: Herhangi bir karar modelinin ¢oziilebilmesi igin

hesaplanmasi gereken degiskenlere, “Karar Degiskeni” ad1 verilir.

e Degiskenler: Degisken, matematik biliminde sembolik bir ifade veya bir

niceligi ifade etmek i¢in kullanilan semboldiir

e Sapma Degiskenleri: Bir modelde yer alan herhangi faktér ile o faktoriin

kapasitesi arasindaki dengesizligi ortadan kaldirmak amaciyla kullanilan degiskenlerdir.

e Parametreler: Dogrusal programlama modellerinde modelin davranisini

etkileyen sabit katsayilardir ve ayni1 zamanda parametre olarak ta adlandirilirlar.

e Amac Fonksiyonu: Karar degiskenleri ve parametrelerinden olusan olasi en iyi

¢ozlimiin elde edilmesini saglayan dogrusal fonksiyondur.

e Kisitlar: Bir karar modelindeki karar degiskenleri ile parametreler arasindaki

iliskilerin her birine “Kisit” adi verilir.
e Teknolojik Katsayilar: Her faaliyet i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak miktaridir.

e Sag Taraf Sabitleri: Karar problemlerindeki kisit ifade eden denklemlerinin sag

taraflarinda yer alan parametrelerdir.

e Optimal Coéziim: Herhangi bir dogrusal programlama modelinde yer alan
kisitlar altinda karar degiskenleri araciligiyla modelin amag¢ fonksiyonunun en iyi

¢Ozlim degerlerini aldig1 sonuca “Optimal C6zim” ad1 verilir.
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e Optimal Deger: Optimal ¢6ziim sonucu ortaya ¢ikan, amag fonksiyonun aldigi

en iyi degere, “Optimal Deger” ad1 verilir.

3.3 Dogrusal Programlamamin Varsayimlari

Dogrusal programlama modellerinin ¢6ziimii sonucu tutarli bilgilerin elde

edilmesi i¢in asagida bahsedilen varsayimlarin kabul edilmesi gerekmektedir.

3.3.1 Dogrusallik Varsayimi

Dogrusal programlama modellerinde kabul edilen ilk varsayim, degiskenler
arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayimidir. Yani, dogrusal programlama
modellerinde amag¢ fonksiyonu ve kisit denklemlerinin dereceleri, birinci dereceden
olmalidir (Ozgiiven, 2003, s.7).

Dolayisiyla,  dogrusal programlama tekniginde ama¢ fonksiyonu ve kisit
denklemleri dogrusal olmalidir, yani kuadratik, kiibik, logaritmik veya baska bir

fonksiyonel veya iissel bir bagintiy1 ifade etmemelidir (Dogan, 1995:6).

3.3.2 Toplanabilirlik Varsayim

Bu varsayim, elde edilecek toplam kazanci olusturacak islem faaliyetlerinin
birbirlerini etkilemedigini ifade etmektedir. Yani gergeklesen faaliyetlerin her birinden
elde edilecek kazanglarin toplami, elde edilecek toplam kazanca esittir (Ozkan, 2005:
10) .

Bir baska esitlik agisindan bakildiginda, amag fonksiyonunda yer alan bagiml
degiskenlerin tek tek kara katkilarinm, toplam Kar toplamina esit olmasidir (Ozgiiven,
2003: 8).
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3.3.3 Boliinebilirlik Varsayimi

Dogrusal programlama modellerinde yer alan her bir karar degiskeni ayri
faaliyet islemini ifade ettikleri i¢in gergeklesen faaliyetlerin sayisal olarak rasyonel bir
sekilde ifade edilebilecegi yani kesirli degerlerde alabilecekleri belirtilmektedir ve bu
durum béliinebilirlik varsayimi olarak ifade edilebilir (Oztiirk, 2007: 37).

3.3.4 Kesinlik Varsayim

Bu varsayimda bir dogrusal programlama modelinin tiim parametrelerinin ve sag
taraf sabitlerinin sabit kalacaklar1 kabul edilir. Fakat 6zellikle fiyat ve enflasyon gibi
ekonomik konjonktiire bagli olarak degisebilen unsurlardir ve ger¢ek diinyada kesinlik
varsayimi gegerli olamamaktadir (Timor, 2001:4).

Modellerde yer alan amag fonksiyonu katsayilari, teknolojik katsayilar ve sag
taraf sabitlerinin bilindigi ve degismedigi kabul edildigi i¢in dogrusal programlama
modellerinin deterministik bir model oldugu ifade edilebilir (Oztiirk, 2007:34).

3.3.5 Negatif Olmama Varsayim

Bu varsayima gore ekonomide negatif iiretim ve tiiketim gibi durumlar miimkiin
olmadigi i¢in dogrusal programlama modellerinde yer alan karar degiskenleri de negatif

olamamaktadir. Bu yiizden 0’a esit veya biiyiik olmalidir (Ozkan, 2005:10).

3.4 Dogrusal Programlama Teknikleri

Dogrusal programlama modelleri, Klasik Dogrusal Programlama Modeli,
Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ve son yillarda yapilan caligmalar
sonrasinda kabul goren Bulanik Dogrusal Programlama Modelleri olarak ii¢ kisimda

incelenebilir.

Klasik dogrusal programlama modeli DP modeli olarak adlandirilirken, Konno-

Yamazaki modeli ise DP modelinin bir uzantist olarak kabul edilir. Dogrusal
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programlama modellerine bulanik mantik yaklasiminin dahil edilmesiyle de literatiirde,
bulanik dogrusal programlama modelleri gelistirilmistir. Bu iic modelde dogrusal
programlama teknikleri olarak adlandirilmaktadir. Calismamizin bu boliimiinde bu ii¢

model matematiksel altyapilariyla birlikte incelenecektir.

3.4.1 Klasik Dogrusal Programlama Modeli (DP Modeli)

Bir klasik dogrusal programlama modeli, belirli bir ama¢ fonksiyonunun
dogrusal bir sekilde kurulmus, esitsizlikler, esitlikler ile kaynaklar ve ulagilmasi gereken
amaglarla bagintili kisitlar yardimiyla optimize edilmesini yani en iyi ¢dziimiin elde

edilmesini amaclamaktadir.

Bu sekilde genellestirilmis bir klasik dogrusal programlama modeli asagidaki

gibi ifade edilmektedir (Maltepe, 2012:19);

Amac Fonksivonu

Z Maks/ Mln == alxl + a2 X2 + ...... an Xn sekllndedlr
& . Getiri orant
X, - Degiskenin toplamdaki yiizdesel agirligt

b, : Kisit esik degeri
Amag fonksiyonu toplam notasyonu ile asagidaki gibi ifade edilebilir.

n
ZMaks/Min = Zajxn
=

Kisit Denklemleri
1.Denklem:

X +anX, +...... a, X, <=h,

Ay Xy 8y Xy By X, 2D,

a X +a X, +......a. X, <=b_

Yukaridaki kisit denklemleri toplam notasyonu seklinde asagidaki gibi ifade
edilebilir,
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n

Z ainn S’Zbi bi:1’2’3””1”1m

i=1 j=1

2.Denklem:

X1’X2’X3”””X 20

n

Yukaridaki gibi ifade edilen bir klasik dogrusal programlama modelinin tagimasi

gereken bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir;™

e Dogrusal programlama modellerinde, kullanilabilecek kaynak miktarlart sinirh

olmalidir.
e Karar degiskenleri asla negatif olmamalidir.
e Parametreler 6nceden belirlenen sabit degerler olarak ele alinmalidir.
e Modelde kullanilan esitlik, esitsizlik ve kisit denklemleri dogrusal olmalidir.

e Dogrusal programlama modelinde uygun ¢6ziim degerleri birden fazla olabilse

de optimal ¢oziim degeri bir tanedir.

3.4.1.1 DP Modeli C6ziim Yontemleri

Klasik dogrusal programlama modellerinin ¢6ziimlenmesinde genellikle
grafiksel ¢6ziim yontemi ve simpleks ¢oziim yontemi adi verilen yontemler
kullanilmaktadir. iki yonteminde farkli hassasiyetleri ve &zellikleri bulunmaktadir.
Grafiksel yontem en c¢ok ii¢ degiskenin bulundugu problemlerin ¢éziimiinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Fakat gercek diinyadaki piyasa sartlarinda problemlerin
degisken sayilar1 3’ten oldukca fazla olabilmektedir. Bu sebeple, gercek diinyadaki
uygulamalarda dogrusal programlama yontemine uygun olan problemlerin ¢dziimiinde
simpleks yontem siklikla tercih edilmektedir (Oztiirk, 2007:129).

11 http://web.itu.edu.tr/~cebife/DP_model(2).pdf
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3.4.1.1.1 Grafiksel Coziim Yontemi

Grafiksel yontem iki degiskenli dogrusal programlama problemlerinin

¢Ozlimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Grafiksel yontemde iki temel islem yapilmaktadir. Yapilacak ilk islem, modelde

yer alan tiim kisit denklemlerinin ayni anda saglandigi noktalarin analitik diizlemde

belirlenmesidir. Ikinci yapilacak islem ise, bu belirlenen noktalardan hangisinin en

yiiksek (Optimum) faydayi ifade ettigini belirlemektir (Taha, 2007:14).

Grafiksel ¢6ziim yonteminin daha iyi anlasilabilmesi icin asagida, bir drnek

verilecektir. Ornegin; Bir isletmenin maksimum kazang ile ilgili bir modeli ve 2 adet

degiskeni oldugunu varsayalim. Degiskenlere X; ve X, dersek, bu degiskenlerle

maksimum kazanca ulagsmak i¢in bir fonksiyon belirlenmektedir. Bu fonksiyona amag

fonksiyonu ad1 verilir ve agsagidaki gibi ifade edilir;

Amac Fonksivonu: Mak Z = 8X; +4X;,

Bunun yani sira, s6z konusu amaca ulasmak i¢in kullanilacak kaynaklarinda bir

siir1 yani kisitlart olmalidir. Bu kisitlarda esitsizlik seklinde asagidaki gibi ifade
edilebilir;
Kisitlar: 3X1+5X, £1200 X; 20
6X; +2X; <1400 X, 20

Yukaridaki gibi modellenen bir dogrusal programlama problemi, grafiksel

yontemle ¢oziimlenirken, asagidaki islemler sirasiyla takip edilir,
. Kisit denklemlerinde yer alan esitsizlikler, esitlik haline dontistiirtiliir.

o Once 1 .kisit denkleminde, X; igin 0 degeri verilir ve X, nin alabilecegi

maksimum deger belirlenir.

. Sonra 1.kisit denkleminde X i¢in O degeri verilir ve X;’nin alabilecegi

maksimum deger belirlenir.

. Daha sonra ayni islemler 2.kisit denklemi i¢in tekrar edilir.
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Xz i¢in dikey eksene aktarilir.

degerini ifade edecektir.
Omegimiz su sekilde ¢dziimlenecektir;

1.Kisit Denklemi

Belirlenen ug¢ nokta degerleri, koordinat sisteminde X; i¢in yatay eksene,

Ortaya ¢ikan grafikte iki dorunun kesistigi nokta optimum ¢oziim

Bu sonuglar koordinat diizlemine aktarilirsa, asagidaki gibi bir grafik ortaya

¢ikacaktir;

3X;1 +5X; =1200
X1 =0 i¢in X; degeri 240 olacaktir.
Xz =0 i¢in Xj degeri 400 olacaktir.
2.Kisit Denklemi

6X; + 2X; =1400
X1 =01¢in X; degeri 700 olacaktir.
Xz =0 1i¢in X; degeri 233 olacaktir.

oo W W
- [

o 4= 0 (o)}
o O O O O

o

160
120
80
40

Uygun
Coziim
Alam

\B

—

40 80 120 160 200 240 280 320 360 400 440 480/X1

Sekil 2: Grafiksel Coziim Yontemi Ornek Grafigi
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Yukaridaki grafikte, C noktast s6z konusu kisitlar altinda uygun c¢oziim
alanindaki optimum noktayr ifade etmektedir. C noktasinin X; ve X, degerlerini, 2

bilinmeyenli ve 2 denklemli matematiksel yaklasimi kullanarak hesaplayabiliriz.
Yapilan hesaplamalar sonucu;
X1=191,66
X22125

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu degerler amag fonksiyonunda yerine koyulursa
Mak Z degerimiz 2033 ¢ikmaktadir. Yani uygun ¢dziim alaninin sinirlarini belirleyen A,

B ve C noktalarinda elde edilecek toplam kazanglar asagidaki gibi olacaktir;

A Noktasi
(3x191,66) + (5x125) = 1200
B Noktasi
(6x191,66) + (2x125) = 1400
C Noktas
(8x191,66) + (4x125) = 2033

Ornegimizde, grafiksel ¢oziim yontemine gére optimum nokta C noktasi
cikmistir. Amag fonksiyonunda yerine koyuldugunda ulasilabilecek Mak Z degeri ise
2033 birim olacaktir.

3.4.1.1.2 Simpleks Coziim Yontemi

Dogrusal programlama problemlerinin ¢oziimiinde oldukg¢a 6nemli bir yaklasim
olan ve siklikla kullanilan simpleks ¢6ziim yontemi, ilk olarak 1947 yilinda G.B.
Dantzig tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Dantzig’den sonra Charnes ve Cooper da

simpleks yontemle ilgili calismalar yapmuslardir (Oztiirk, 2007:131).

Simpleks ¢o6ziim yontemi, dogrusal programlama modellerinin ¢dziimiimde

kullanilan sistematik bir stireci ifade etmektedir. Yontem, problemin miimkiin olan tiim
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coziimlerini hesaplayip, bu c¢oziimler arasinda optimal ¢oziim degerinin ne oldugu

konusuna odaklanmaktadir (Dowling, 1993:197).

Simpleks yontem, modele uygun bir baslangic noktasi belirleyerek, amag
fonksiyonuna ulasabilmek i¢in gerekli olan degerleri yani kose noktalarini hesaplayarak

olast en iyi ¢0zlim degerlerini bulmay1 amaglamaktadir (Erdogan, 2005:101).

Bir dogrusal programlama modelinin, simpleks yontemle ¢oziilebilmesi igin

yapilmasi gereken bazi islemler vardir. Bunlar asagidaki gibi ifade edilebilir;

e Ilk olarak esitsizlik halinde modelde yer alan kisit denklemleri esitlik haline

doniistirilir.

e Kisit denklemlerinin esitlik olarak ifade edilmesiyle model standart bir forma
dontistiiriilmiis olur ve modelde yer alan tiim degiskenlerin sifirdan biiyiik veya sifira

esit olmasi kisit1 aranir.

e Amag fonksiyonu ise maksimum veya minimum olmasina goére farkli sekilde

modellenmektedir.

Bu sekilde kurulan bir dogrusal programlama modeli baslangi¢c simpleks tablosu
ad1 verilen bir tablo yardimiyla, iterasyon islemleriyle ¢oziimlenebilmektedir. Fakat
bilisim ve yazilim sektoriinde meydana gelen hizli gelisim sebebiyle artik ¢oziimleme
islemleri bilgisayar paket programlar ile oldukga basit bir sekilde yapilabilmektedir.
Lingo, WIinQSB ve Excel yazilimlar1 bu islemi oldukca hizli ve giivenilir bir sekilde
hesaplayabilmektedir.

3.4.2 Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli

Modern portfoy teorisinin dnciisic Harry Markowitz, bir portfoy olusturulurken
oldukca fazla sayida yatirnm aracina yatirim yapilmasi durumunda, ortaya g¢ikacak
portfoyiin riskinin ne olacag konusunda onemli caligmalar yapmistir. Markowitz’in
teorisinde temel amag, olusturulan portfyiin riskinin en az, bunun yanisira getirisinin
ise en yiiksek olmasidir. Markowitz teorisinde, riski 6lgmekte varyans ve dolayisiyla

standart sapmalar1 kullanmistir. Markowitz’in teorisinin tutarli oldugunu fakat bazi
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sorunlart oldugunu ileri siiren Konno ve Yamazaki, 1991 yilinda yaptiklan
calismalarinda, Markowitz’in ortalama varyans modelini elestirmiglerdir. Ortalama
varyans modeli kuadratik yani karesel bir programlama islemini gerektirdigi igin
degiskenlerin kovaryanslari tizerinden olusturulacak bir matris yardimiyla analiz
yapmaktadir. Kovaryans matrislerinin hazirlanmasi ¢esitli zorluklar1 beraberinde
getirdigi gibi biiytk olcekli portfoylere uygulanmasinin da olduk¢a zor oldugunu ifade
etmislerdir. Markowitz’in ortalama varyans modeline alternatif olarak kendi

gelistirdikleri modeli 6nermektedirler (Cihangir, Giizeler ve Sabuncu:2008:128).

Konno ve Yamazaki 1998 yilinda bir model Onerisi olarak ileri stirdiikleri
calismalarinda, Markowitz’in ortalama varyans modelini hem teorik hem de
matematiksel altyapi anlaminda gelistirmislerdir. Markowitz’in modelinde kullandigi
karesel programlama tekniginde karsilasilan hesaplama zorluklarinin asilabilmesi igin
dogrusal programlama tekniginin kullanilmasini 6nermislerdir. Ayrica, Konno ve
Yamazaki modelinde riski tanimlamak igin, portfoy getirisinin standart sapmasi yerine

mutlak sapma tanimi kullanilmistir (Kardiyen, 2008: 339).

Konno ve Yamazaki modelinde amag¢ modelde riskin 6l¢iisti oldugu ileri siiriilen
mutlak degerin minimize edilmesidir. Modelde yer alan kisit denklemleri dogrusaldir.
Konno ve Yamazaki modelinin kullandigi degiskenler, amag¢ fonksiyonu ve kisitlari
asagidaki gibidir (Konno ve Yamazaki, 1991: 524);

T
Amag Fonksiyonu  : MinZ = ZY'[ IT

t=1

Amag fonksiyonunda yer alan Yt degiskeni, optimize edilmeye ¢alisilan, hedef
degisken olarak tanimlanmaktadir. (Ornegin; Maliyet, Kar, Zarar, ...) Calismamizda ele

aliman MINZ zararin minimize edilmesi seklinde amaglanmistir.

n

Kisit 1 : Yi +Za1jxj >0 t=1,2,....T
j=L
n

Kisit 2 : Yi _Za-tjxj 20 t=1,2,....T
j=1
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Kisit 3 ; erxj 2 pM, t=12,....T

j=1
n
Kisit 4 : Z X; = M,
j=1
Kisit 5 : OSXJ-SUJ- ytZO j=12...... T
T: Incelenen dénem sayisi
t: Incelenen her hangi bir dénem
L Beklenen getiri orani
I';: j’nci yatirim aracinin beklenen getiri orani

d4:  j’nci yatirim aracimin t’nei dénemdeki getiri oran
X;:  j’nci yartim aracinin toplam yatirimdaki pay:

U;:  j’nci yatirim aracina yapilan yatirmmin st sinir
M,: Toplam yatirim miktari

Yi:  Yardimci degisken

3.4.3 Bulanik Dogrusal Programlama

Bulanik kiime teorisi ilk kez 1965 yilinda Zadeh tarafindan matematiksel olarak
ifade edilen bir teoridir. Zadeh, teorisinde bazi belirsizlik i¢eren olaylarin matematiksel

olarak modellenebilecegini gostermistir (Mansur, 2002:1).

Bulanik dogrusal programlama, dogrusal programlama modeli ile bulanik kiime
teorisinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikmis modern optimizasyon tekniklerinden birisidir
(Hansen, 1996:32).

Giinliik hayattaki bir¢ok karar alma durumunda, dogrusal programlama

problemlerinin amaglari veya kisit denklemlerinde kullanilan parametreler net bir
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sekilde belirlenememektedir. Bu gibi problemlerde, ger¢ek hayattaki sorunlart daha iyi
bir sekilde yansittig1 disliniilen Bulanik Dogrusal Programlama tekniklerine
basvurulmaktadir. Bu tekniklerle yapilan incelemelerde maksimizasyon ve
minimizasyon degerlerinin belirlenmesi isleminden ziyade ortaya koyulan sonuglar daha

subjektif yani esnek bir sekildedir (Se¢cme, 2005:25).

Bulanik dogrusal programlama tekniginde, bazen amac¢ fonksiyonunda bazen
kisit denklemlerinde bazen de her ikisi i¢inde tamimlanamayan bir belirsizlik
bulunabilmektedir. Bu gibi kesinlik belirtemeyen durumlar i¢in yaklasik olarak veya
civarinda gibi tanimlar kullanilmaktadir. Fakat bu kesinlik bildirmeyen parametreler
icin bulanik degiskenler modele eklenerck alternatifler arasinda kesinlik iligkileri
kurulabilmektedir. Sonugta da bulanitk modellemeyle alinan bir karar, ¢alisilan
problemin kisitlar1 ile amaglarinin arasindaki kesisimden meydana gelmektedir
(Bellman ve Zadeh, 1970:144).

3.4.4 Bulanik Dogrusal Programlama Modelinin Matematiksel Altyapisi

Bulanik dogrusal programlama modellerinde, farkli olarak yeni bir matematiksel
ifade edilis bigimi yer almaktadir. Bu bulaniklik simgesi (~) ile ifade edilir ve hem
kaynak degiskenleri hem amag fonksiyonu hem de kisit denklemleri i¢in bulaniklig
ifade eder. Modellerde bulanikligin derecesi (0-1) araliginda olmak zorundadir. Bu
bulanikligin igsellestirildigi bulanik dogrusal programlama modeli asagidaki gibi

formiile edilebilir (Giilcan, 2012:63);

Amac Fonksivonu

n
Z(Max/Min) = Zl:C i Xj
j=

Kisit Denklemi
n P~ P~ -

Zaljxj Z,Z,S) ai’ |:1121””Hm
i1

Pozitiflik Sarti

Xj >0 i=12,.... n
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3.4.5 Bulanik Dogrusal Programlama Coziim Yaklasimlar:

Bulanik dogrusal programlama modelleri, modelin i¢erdigi bulaniklik durumuna
ve ¢esidine gore oldukga farkli sekillerde kurulabilmektedir. Bazi modellerde amag
fonksiyonu, bazi durumlarda katsayilar, bazi modellerde kisit denklemleri bulanik
olabilmekte iken bazen de birden daha fazla unsur bulanik olarak modelde yer
alabilmektedir. Literatiirde yaygin olarak yapilan bulanik dogrusal programlama

siniflandirmasi asagidaki gibidir (Ozkan, 2005:164);

. Amag fonksiyonunun bulaniklagtirildig1 problemler

J Teknoloji katsayilarinin bulaniklastirildigi problemler

o Modelin sag taraf sabitlerinin bulaniklastirildig1 problemler

o Hem amag fonksiyonunun hem de kisit denklemlerinin bulaniklastirildigt
problemler

Yukarida bahsedilen dort grup bulanik dogrusal programlama problemlerinin
¢Oziim kiimesine ulasabilmek i¢in kabul edilen 4 adet ¢6zlim yaklasimu literatiirde kabul
edilmistir. Bu yaklasimlar detayli olarak g¢alismamizin devam eden bdéliimlerinde

acgiklanacaktir.

3.4.5.1 Zimmermann Y aklasimi

Bulanik amag fonksiyonuna sahip olan dogrusal programlama modeli ilk defa
bir karar problemi seklinde Zimmermann tarafindan ele alinmistir (Dowman, Lucas,

vd,1986:17).

Zimmermann, bulanik olan amag¢ fonksiyonunun, karar vericiden elde edilen
subjektif bilgi ile olusturulan bulanik bir kisit seklinde ele alinabilecegini ifade etmistir.
Bu sebepten dolayi, model kurulurken bulanik amag¢ ve bulanik kisit denklemleri

arasinda Zimmermann’a gore farklilik yoktur (Wang, 1997:61).
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Zimmermann Onerdigi modelinde bir bulanik dogrusal programlama modelini

asagidaki gibi tanimlamaktadir (Paksoy, 2002:11);
MinZz=¢' x =p,

Bu gdsterimde yer alan > simgesi bulanik bir esitsizligi ifade eder. Bu bulanik
esitsizligin her iki tarafi da -1 ile ¢arpilirsa, Zimmermann’a gore problem tamamen

simetrik bir hale gelmekte ve asagidaki gibi gosterilebilmektedir (Ozkan, 2005:167);
MaxZ = —CT X < _bo

Zimmermann Yyaklasiminda, amag¢ fonksiyonu ve kisitlar bulanik olarak ifade
edildigi i¢in her ikisine de ait olan iiyelik fonksiyonlarinin tanimlanmasi gerekmektedir.
Yaklasimda, tiyelik fonksiyonu b;j ve (bj+p;) araliginda degisme gostermektedir. Burada
pi’ler karar vericinin belirledigi bir sabit olup amag¢ fonksiyonu ve kisitlardaki kabul
edilebilir maksimum tolerans: ifade etmektedir. Bu agidan bakildiginda herhangi bir i.
bulanik esitsizlik i¢in tiyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir (Zimmermann,
1991:251):

1 (Px), =4,
w(B.),]= 1_M .d,>(px),<d +p,
Pi

0 .(Px); 2d;+p,

Bu iiyelik fonksiyonu tanimlamasinda di=bi(i=0,1,2,,,,m)terimi i.nci sirada

yer alan bulanik esitsizlik i¢in karar vericinin ulagsmak istedigi fayda diizeyini, pi terimi
ise i.nci fayda diizeyi i¢in karar vericinin belirledigi en yiiksek toleransi olasiligini ifade

etmektedir.

M[(ﬂx)i] ile ifade edilen, bulamk amag¢ fonksiyonu ve bulanik kisit

denklemlerinin iyelik fonksiyonlart da su sekilde tanimlanmaktadir (Lai ve Hwang,
1992:96);
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( : ,(crx) > b,
1 (ch) =R [bo —(T ")] by —ps <(ch') < by
k : ,(_ch) <b,-p
’ 1 (Bo)i<d,
w(4),= 4, L4, 5] d, <(4,),<b+p,
b;

0 -‘(Ax)i >bi+pi

Zimmermann’a goére, hem amac¢ fonksiyonunun hem de kisit denklemlerinin
bulanik oldugu iiyelik fonksiyonlarinin birlikte optimal noktaya ulasabilmesi icin en
yiiksek degerin belirlenebilmesi ic¢in kurulacak problem, bulaniklik katsayisi olarak
ifade edilebilecek ek bir degisken olan A’nin modele dahil edilmesiyle asagidaki gibi bir
klasik dogrusal programlama modeli seklini almaktadir (Safi, Maleki ve Zaimed,
2007:34);

Max A= (ch)ZbC -po(1-1)

X220 A e[0.]]

Sonug olarak Zimmermann yaklasiminda amag¢ fonksiyonunun bulanikligindan
kastedilen, karar vericinin ulagmak istedigi sonuglarin yaklasik olarak tanimiyla ifade
edilmesi yani hedeflerin bulanik olmasidir. Bulanik amag fonksiyonu ve bulanik kisit
denklemlerine sahip dogrusal programlama problemlerinin ¢6ziimii ig¢in, maksimum
tolerans diizeyini ifade eden ek bir degiskenin amag¢ fonksiyonuna eklenmesi ve karar

verici tarafindan degerinin belirlenmesi gerekir.
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3.4.5.2 Werners Yaklasimi

Werners 1987 yilindaki calismasinda, Zimmermann’dan farkli olarak amag
fonksiyonunda yer alan iiyelik fonksiyonlarinin bulanik olmasi sebebiyle karar verici
tarafindan Onceden belirlenemeyecegini ileri siirmiistiir. Werners bu diisiincesini
Orlovski’nin Onerdigi bulanik karar kiimeleri diisiincesini temel alarak asmayi
onermistir. Orlovski bulanik kisitlayicilarla  tanimlanan bir karar kiimesinin
¢Ozlimlenebilmesi i¢in, ilk olarak yapilmasi gerekenin a gibi olusturulacak her bir
kesisim kiimesinin optimal degerlerinin belirlenmesi islemi oldugunu sdylemistir.
Orlovski’ye gore bu belirlenen optimal degerler kullanilarak bulanik karar kiimesi daha

rahat ve gercekei bir sekilde belirlenebilir (Werners, 1987:135).

Werners yaklagiminda, bulanik sekilde modellenmis amag¢ fonksiyonu igin
belirlenecek tolerans miktari, karar verici tarafindan gergekei bir sekilde belirlenemez.
Bu sebeple amag fonksiyonundaki bulaniklik tolerans degerinin belirlenebilmesi igin,
toleransin 0 oldugu Zy ve toleransin % 100 oldugu Z; degerlerinin belirlenebilecegi
ifade edilmektedir. Sonug olarak, bulanik amag¢ fonksiyonunun alt ve iist sinir degerleri
olan Z, ve Z; tolerans degerlerinin ilk olarak bir dogrusal programlama problemiyle
belirlenmesi gerektigini savunmustur. \Werners Z, ve Z; tolerans degerlerinin asagidaki

gibi ifade edilebilecegini sdylemistir;

Zy,= Max ('crx) a,x,<b,

Z1 :A[m (Crx) ag:x“:gb;-i-p:
Xj>0 1= 2 e n JE Li2yss m
Xj>0 F =il 2 m p B, P n

Amag ve kisitlarin bulanik oldugu Werners modelinin optimal ¢6ziim degeri Z,
ve Z; tolerans degerlerinin arasinda bir deger alacaktir. Optimal ¢6zliim degeri arttik¢a

karar vericinin memnuniyet derecesi de artacaktadir.

Bu sekilde kurulan bir bulanik dogrusal programlama modelinin iyelik

fonksiyonu da asagidaki gibi olacaktir (Lai ve Hwang, 1992:88);
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1 ,(_CTxI)ZZ1

tg (%)= 1_[21—(ch)] ,ZCS(:ch:) £ 7
Zl _ZC‘ . \
0 (%)< 2,

Werners modeli, klasik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmek istenirse
modele bulaniklik katsayist A degiskeni eklenmelidir. Modelde A degiskeni ise 1-0
seklinde ifade edilmelidir. A degerinin maksimum olmasi, 0 degerinin minimum
olmasiyla gergeklesebilmektedir. Bu asamadan sonra Werners yaklasimina gore bulanik

dogrusal programlama modeli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

Min 6

(ch) - 6 (Z,- Z,)

(4x). < b+ O p, fe[0.1]vex = 0

Bu yaklasimda, ¢, Ay, bi ve p; bilinmektedir. Bu sekilde ulasilacak ¢oziim tek
optimal ¢6ziim degeri olacaktir (Lai ve Hwang, 1992:170).

3.4.5.3 Verdegay Yaklasim

Jose Luis Verdegay 1984 yilindaki calismasinda, amag¢ fonksiyonunun bulanik
olmadig, sadece kisit denklemlerinin sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu bir bulanik
dogrusal programlama yaklagimi 6nermistir. Verdegay’in amag¢ fonksiyonunun bulanik
olmadig1 durumlarda ortaya attig1 yaklagim simetrik olmayan ¢6ziim yaklasimi olarak
adlandirilabilir. Verdegay’a gore kurulan model simetrik olmadigt igin parametrik
dogrusal programlama problemi sekline doniistiiriilerek ¢oziimlenebilmektedir

(Ertugrul ve Tus, 2007:33).

Verdegay, Zimmermann ve Werners’tan farkli olarak, kisit denklemleri bulanik

olan bir dogrusal programlama probleminin ¢6ziimiiniin parametrik programlamayla
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yapilabilecegi konusu iizerinde durmustur. Verdegay’a gore, incelenen bulanik
kisitlayicili bir problem, bulanik olan kisitlayicilar kiimesinin (0-1) araligindaki o gibi

bir betimleme degerinin belirlenmesiyle ¢ézliimlenebilir.

Boylelikle Verdegay, kisit denklemlerinin sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu
bir karar probleminin asagida ifade edilen dogrusal programlama modeliyle
¢oziilebilecegini ifade etmistir;

Z,= Max (crx:)

a;x;=bh;

Xji>0 i =12,..n

Max Z = (cT r)

u(x)za ae[0.1] x20

Vergeday, yukaridaki gibi kurulmus bir modelin ¢oziilebilmesi igin ilk olarak
kisit denklemlerine ait olan iiyelik fonksiyonlarinin belirlenmesi gerektigini sylemistir.
Bunun yani sira a € [0,1] araligindaki bir bulaniklik katsayisi ile o kesisim kiimelerinin
belirlenmesi gerektigini ileri slirmiistiir. Modelde yer alan bulanik kisitlarin tiyelik

fonksiyonlarini da asagidaki gibi ifade etmistir (Paksoy, 2002:7);

i ; A X, < bi
u(x)= < 1—[(mj' xj_)—bq Jbi<ax, <+ pi
. pi
0 .a;X; + pli

-

Burada kullanilan pi olasilik degeri, bulanik olan bi‘nin tolere edilme seviyesidir
ve karar vericinin kararina kalmistir. Pi olasilik degerinin igsellestirildigi dogrusal

programlama modeli yeniden yazilirsa asagidaki gibi olacaktir;
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AflaxZ=('ch)
a;x; <bi+(1-a)p,

af[o'_l] x=0 p=12=0mmn F=ediina n

Verdegay, yukarida ifade edilen bulanik dogrusal programlama modelinde, (1-c)
degerini @ seklinde tanimlayarak parametrik programlama modeline dontstiirmiistiir.

Tanimlanan 6 = (1-o) degeri yerine koyuldugunda model asagidaki sekle doniisecektir
(Safi, vd., 2007:34).

Max Z = ( e’ ‘c)

a,x; <bi+6p,
95[031] x20 i=12,....n J=12.......; n

Elde edilen bu parametrik modelin ¢6ziimde 6 = 0 i¢in & = 1 olacaktir. 8, [0,1]
araliginda bir deger alirken, memnuniyet derecesini ifade eden «ise %100’den 0’a
dogru azalmaktadir. & = 0 i¢in sapma diizeyi sifirdir ve memnuniyet derecesi 1
olacaktir. 6 = 1 ise en yiiksek tolerans degerinin gosterir ve yukaridaki gibi bir Max Z
probleminde alabilecegi en yiiksek degerini alacaktir (Paksoy, 2002:11).

Sonu¢ olarak, Vergeday yaklasiminda parametrik programlama modeline
doniistiiriilen bulanik kisith bir karar probleminde farkli « seviyelerine gére hesaplanan
¢Ozlim degerlerinden, hangisinin optimal ¢6ziim olarak kabul edilecegi tamamen karar

vericiye ait olacaktir (Lai, Hwang, 1992: 173).
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DORDUNCU BOLUM

OPTIMAL PORTFOY KURAMI UZERINE BiR UYGULAMA

4.1 Uygulamanin Amaci

Bu boliimde, yatirimeilarin getiri ve risk hedefleri temelinde olusturulabilecek
portfoy alternatifleri belirlenmeye ¢alisilacaktir. Ortaya c¢ikacak olan alternatif
portfoyler icerisinden de optimal portfoylin hangisi oldugu konusuna odaklanilacaktir.
Optimal portfoy, beklenen belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip olan portfoy
veya belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye ulagsmayi saglayan portfoy olarak
tanimlanabilir. Bu calisma ile optimal portfoy olusturulurken kullanilabilecek farkli
teknikler ve yontemler birbirleriyle kiyaslanabilecek, bunun sonucu olarakta literatiirde

etkinlikleri dl¢iilmeye ¢aligilacaktir.

4.1.1 Literatiir Taramasi

Son yillarda, literatiirde oyun teorisi ve bulanik yaklasimi kullanan birgok

uygulamaya rastlanmaktadir.

Butnariu, isbirligi olmayan oyunlar {izerine 1978 yilinda bulanik yaklagim

uygulamalar1 yapmustir.

Buckley, 1984 yilinda, Zadeh ve Bellman’in karar problemleri ¢o6ziim
yaklasimlarim1  belirsizlik altinda oynanan ve igbirligi olmayan oyunlarda

kullanmislardir.

Billot, 1986 yilindaki yaptig1 calismasinda Butnariu’nun calismasima katkida
bulunarak oyuncularin, rakip oyuncunun davranis bigimi hakkindaki fikirlerini bulanik

mantik yaklagimiyla modellemistir.

Campos, 1989 yilinda, oyuncular arasinda isbirliginin olmadigr oyunlarla,

bulanik kazang¢ matrisleri arasindaki ilk caligmay1 yapmustir.
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Yalcinkaya, 1994 yilindaki calismasinda, dogrusal programlamayi {iretim
planlamasi isleminde kullanmis ve optimal kar seviyesine bu teknikle ulasilabilecegini

ispatlamustir.

lyer, Grossmann, Vasantharajan ve Cullick, 1998 yilinda karisik dogrusal tam
sayil1 programlamayr kullanarak petrol tesislerinin yatirim planlamast hakkinda
analizler yapmislardir. Calismadan elde sonuca gore bu sekilde olusturulan yatirim

planlamasinin petrol rafine tesislerinde uygulanabilecegini ileri stirmiislerdir.

Hamitogullart 1999 yilinda, Tiryaki ve Ahlat¢ioglu ise 2005 yilinda, bulanik
kiime teorisini kullanarak etkin portfoyler olusturmaya ¢alismiglardir.

Bircan ve Kartal, 2003 yilindaki ¢aligmalarinda, ¢imento tesislerinde kapasite

planlamasini dogrusal programlama ile modellemislerdir.

Chunhachinda ve Prakash 1993 ve 2003 yillarinda yatirimcilar ig¢in portfoy

secimi uygulamalarinda carpiklik kavramini eklemisglerdir.

Garazic ve Cruz 2003’te, bulanik tercihlere dayali oyunlarin incelenmesinde

bulanik kontrol yaklagimini gelistirmistir.

Wang, 2003 yilinda petrol tesisleri i¢in bir iretim optimizasyonu yaptigi
caligmasinda, dogrusal programlama yontemini kullanmis ve kisa donemli istenilen

amaclara ulasilabilecegi sonucuna varmistir.

Bozdag, 2005 yilindaki c¢alismasinda IMKB 30 endeksini kullanmus,
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile Min-Maks yaklagimina gore modellenmis

dogrusal programlama yaklasiminin sonuglarini karsilagtirmistir.

Peldschus ve Zavadskas, 2005 yilindaki ¢alismalarinda, bulanik mantik
yaklasimiyla su tedarik sistemlerini incelemek adina bulanik oyun matrislerini

kullanmislardir.

Se¢me, 2005 yilinda, klasik dogrusal programlama ve bulanik dogrusal

programlama yaklasimlarini karsilastirmak igin iiretim planlama modeli uygulamistir.
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Turali ve Kdse 2005 yilindaki ¢alismalarinda, Tiirkiye‘deki sigorta sirketlerini,
dogrusal hedef programlama yontemini kullanarak, genel performans, karlilik, likidite

ve kapasite kullanimi agisindan incelemislerdir.

Yalginer, 2005 yilinda, IMKB’de olusturulacak en iyi portfdy alternatifini
belirlemek iizere kuadratik programlama yontemini kullanmis ve on bes giin ve {ii¢ ay

elde tutulan portfoylerin en basarili oldugunu belirlemistir.

Arslan, 2006 yilinda “Telekomiinikasyon Sebekelerinde Oyun Teorisi
Yaklasim1” isimli calismasinda, yerel sebekelerin veri akis erisimi amaciyla
kullanilmasinda Kartel ve Cournot yontemlerinin eksiklerinin giderilme noktasina

odaklanmustir.

Chen ve Larbani, 2006 yilinda sok kriterli karar verme problemleri araciligiyla
bulanik yaklasim ve oyun matrisleri arasinda iliskiler kurmus ve teknoloji alaninda

karsilasilan baz1 problemlere yeni bir yaklasim onerisinde bulunmuslardir.

Tus, 2006 yilindaki g¢alismasinda, bulanik dogrusal programlama modelini
kullanarak tretim planlamasi modeli olusturmustur. Ayrica, bulanik dogrusal
programlama modelinin, c¢iktilar1 optimize etmesinin yani sira, optimal sistemin

olusturulmasina da katki sagladig tespit edilmistir.

Pelitli, 2007 yilinda Portfoy Analizinde Bulanik Mantik Yaklasimi ve Uygulama
Ornegi adli galigmasinda, bulanik dogrusal programlama yaklasimmi kullanarak 2001
Ekim - 2006 Eyliil dénem araligmna ait IMKB 50 endeksinde yer alan 35 adet hissenin
aylik fiyatlarmi portfoye dahil ederek optimal portfoyii belirlemeye odaklanmistir.
Uygulama asamasinda ise bulaniklastirma islemini, Verdagay, Werners ve Zimmerman

bulanik yaklasimlariyla gerceklestirmistir.

Raquel, Ferenc ve arkadaslari 2007 yilinda, ¢ok Kriterli karar verme

problemlerinde oyun teorisini kullanmislardir.

Tiire ve Bozdag, 2007 yilindaki ¢alismalarinda riske karsi farkli davranislar
sergileyen yatirimcilarin farkli portfdy seceneklerini, tam belirsizlik altinda bulanik

dogrusal programlama yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
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Vercher ve arkadaslar1 2007 yilindaki ¢alismalarinda, bulanik modellerin 6znel
kriterleri de icerebildigi ve portfoy optimizasyonunda ortalama varyans modelinden

daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Aslantag, 2008 yilinda Portfoy Yonetiminde Bulanik Yaklasim adli ¢alismasinda
cok Kkriterli karar verme yontemleri araciligiyla yatirimcilar agisindan elemenin

etkilerini hem klasik hem de bulanik yontemler kullanarak incelemistir.

Cihangir, Giizeler ve Sabuncu, 2008 yilinda “Optimal Portfoy Sec¢iminde
Konno-Yamazaki Modeli Yaklasimi1 ve IMKB Mali Sektor Hisse Senetlerine
Uygulanmasi1” isimli ¢aligmalarinda, Ocak 2004-Mayis 2007 donem araligi i¢in aylik
fiyat hareketleri ve Konno-Yamazaki modelini kullanarak, optimal portfoy
olusturulmasi tizerinde ¢alismiglardir. Calismada, Konno-Yamazaki Modeli ile yatirimci
tirlerine gore farkli portfdyler olusturmanin miimkiin oldugu ve yatirimcinin risk

karsisindaki tutumuna gore kendi portfoylinii belirleyebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Giinden ve Miran, 2008 yilindaki ¢aligmalarinda bulanik dogrusal programlama
yontemini kullanarak ciftgilerin iirlin yetistirme planlarina eklenebilecek yeni yardimci

fikirler gelistirmislerdir.

Karabacak H., 2008 yilinda “Oyun Teorisi ve Kamuyu Aydinlatmada Bir Denge
Modeli”, isimli ¢alismasinda, piyasaya girme kararinda etkili dort temel faktoriin

bulundugunu tespit etmistir.

Sahin A., 2008 yilinda “Risk Kosullarinda Tarim Isletmelerinin Planlanmas:
Oyun Teorisi Yaklasimi1”, isimli ¢alismasinda, ¢iftcilerin uygulayabilecegi, kar marjini

yiikselten ve sermayenin daha iyi kullanildig1 tiretim planlar1 gelistirmistir.

Kayalidere ve Aktas, 2008 yilinda ” Alternatif Portfoy Se¢im Modellerinin
Performanslarinin Karsilastirilmasi (Imkb Ornegi)” isimli ¢alismalarinda, Haziran 2001
ve Aralik 2007 tarihleri arasinda olusturduklari IMKB-100 endeksinin aylik ortalama
fiyatlarimi kullanarak, portfoy performansi incelemesi yapmislardir. Calismada portfoy
performanslarinin, arastirmaya konu olan doneme ve portfoylerin olusturuldugu gézlem

kiimelerine gore farklilasabildigi sonucuna ulasilmiglardir.
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Atan S., 2009 yilinda “Dinamik Oyun Kurami Uzerine Bir inceleme ve Tiirkiye
Uygulamas1” isimli ¢aligmasinda, Tiirkiye’de hiikiimet ile merkez bankasinin hedeflere

ulasabilmek i¢in isbirlik¢i bir yapida davranmalari gerektigi sonucuna ulagmustir.

Dogan O., 2009 yilinda “Oyun Teoremi ve Bir Finansal Portféy Sec¢im
Uygulamas1” isimli ¢alismasinda, belirsizlik durumlarinda finansal piyasalarda yatirim

yapilirken, oyun teorisinin kullaniminin basarisini 6lgmiistiir.

Haciyev P., 2009 yilinda, “Politik-Ekonomik Agidan Tirkiye Findik Piyasasi:
Optimizasyon ve Oyun Teorisi Uygulamas1”, isimli ¢alismasinda, Tiirkiye findik ekim

alanlariin azaltilmasi gerektigi sonucuna ulagmaistir.

Larbani, 2009°da isbirlik¢i olmayan oyunlara bulanik parametreleri dahil etmis

ve yeni bir bulanik oyun yaklasimi dnermistir.

Aplak H. S., 2010 yilinda “Karar Verme Siirecinde Bulanik Mantik Bazli Oyun
Teorisi Uygulamalar1” isimli ¢alismasinda, oyun teorisi ve bulanik mantik temelli yeni

bir melez metodoloji dnerisinde bulunmus ve basarisint sinamistir.

Giilgér, 2010 yilindaki ¢alismasinda, portfoy se¢imi ve bu portfoylerin
karsilastirilabilmesi i¢in klasik analitik hiyerarsi ve bulanik analitik hiyerarsi siireglerini

IMKB 30 Endeksini kullanarak incelemelerde bulunmustur.

Oner U. T., 2010 yilindaki ¢alismasinda, “Hisse Senetlerinin Minimum Risk Ile
Maksimum Getirili Portfdyiin Oyun Kurami ile Olusturulmas1” isimli ¢alismasinda,
gecmis donem fiyat hareketlerinin gelecek fiyatlar1 yansitacagi diisiincesiyle, IMKB
hisse senetlerinden segilmis bir portfoylin aylik fiyatlariyla olusturulacak bir oyunun
incelenmesi ve yorumlanmasi konularina odaklanmistir. Calismada, belirsizlik ve riskin
yer aldi1 catismaci bir ortam olan IMKB’de yatinmcilarin karar ve davranislarinin
oyun kurami yaklasimiyla incelenmesinin saglikli sonuglar verdigi sonucuna

ulasilmustir.

Borii F., 2011 yilinda “Gelismekte Olan Ulkelerde Meydana Gelen Déviz
Krizleri Uzerine Bir Oyun Teorisi Modeli” isimli ¢alismasinda, merkez bankasi

rezervlerinin Kritik seviyeye inmesi durumunda spekiilatorlerin spekiilasyon yapmasi ve
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merkez bankasinin devalilasyon yapmasi noktasinda Nash dengesi olacagini

belirlemistir.

Unal G. F., 2011 yilinda “Risk Altinda Denetim Maliyetini Minimize Edecek
Stratejilerin Oyun Teorisi Yaklasimi Ile Belirlenmesi” isimli ¢alismasinda, denetcilerin
bir denetim oyununda en az riski igeren strateji kiimesini belirleyip denetim faaliyetini

sona erdirecegi hakkinda bir sonuca ulagmistir.

Gedikoglu Z. A., 2012 yilinda “IMKB’de Sektorel Yatirimm Oyun Teorisi ile
Analizi” isimli calismasinda, 2001-2011 dénemi igin aylik IMKB verilerinden
faydalanarak oyun teorisinin minimumda olsa yatirimciya bir kazang sagladigi ve oyun

teorisi modellerinin portfoy olusturulmasinda etkili oldugu sonucuna ulagmastir.

Yavuz ve Eren, 2016 yilindaki “Finansal Araclarin Oyun Teorisi ile Analiz
Edilmesi” isimli ¢alismalarinda, 2008 Aralik/2014 Aralik zaman araliginda 3’er aylik
donemler itibariyle, IMKB 100, Altin, Euro ve Dolar fiyatlarini kullanarak, dogrusal
programlama ve oyun teorisi ¢oziim yaklasimlarini kullanarak portfoy performansi
Olgtimii yapmuslardir. Caligmanin sonucunda, Oyun Teorisi alaninin, bagka alanlarda
uygulanmas1 miimkiin olmayan ve karmagik sayilabilecek problemlerin basitlestirerek
¢oziilebildigi kararina varmiglardir. Oyun teorisi karar vericilere, karmasik problemlerde

faydalanabilecekleri farkli bir bakis agis1 kazandirmaktadir.

4.2 Veri ve Metodoloji

Bu calismada, ¢ok degiskenli oyun teorisi uygulamalar1 ¢oziim yontemlerinden
Maks-Min ve Min-Maks teoremleri kullanilarak optimal portfoy se¢imi yapilmaya

calisilacaktir.

Analiz yatirnm araglarinin aylik fiyat degisimleri kullanilarak yapilacak, denge
¢ozlim noktasi bulunamayan aylar i¢in ise dogrusal programlama yontem ve teknikleri
aracilifiyla optimize edilmeye calisilacaktir. Olusturulacak portfoylerin yatirim araglar
acisindan bir nokta tahmini yapacagi diisiincesiyle son olarakta amag¢ fonksiyonunun
dogrusal, kisitlarin ise bulanik olarak ele alindig:1 bir bulanik dogrusal programlama

yaklasimiyla portfoy belirlenmeye calisilacaktir.
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Incelenecek veri seti, Ocak 1999 — Aralik 2014 tarihleri arasinda aylik biiyiime
hizlart ele alinarak elde edilmis 192 aylik fiyat degisimlerinden olusmaktadir.
Olusturulacak portfoylerde kullanilacak toplam sekiz adet yatirim araci ele alinmustir.
Bu araglar, Japon Yeni kuru, Euro kuru, Dolar kuru, Cumhuriyet Altim1 fiyat1 ve
BIST’te islem goren islem hacmi siralamasina gore ilk dort biliyiik bankanin (Garanti,
Akbank, Is Bankas1 C ve Yap: Kredi) pay senedi fiyatlar1 olarak belirlenmistir. Dolar,
Euro ve Yen para birimleri Diinya ticaretinde islem hacmi agisindan kullanilan ilk ii¢
para birimi olmasindan dolay1 veri setine dahil edilmistir.'? Altin ise Diinya’da yatirim
araglar1 arasinda onemli bir yer tutmaktadir. Pay senetleri piyasasindan ise bankalarin
secilmesinin sebebi, BIST 30 endeksinde toplam agirligin % 35-40’mi1 bankacilik
sektdrii olusturmaktadir.’® Bu sebeple, bu kadar 6nemli bir paya sahip olan bankacilik
sektorlinlin islem hacmi acisindan ilk 4 biiyiik bankasi ele alinmistir. Déviz kurlart ve
Cumhuriyet altim verileri T.C.M.B. elektronik veri dagitim sisteminden, pay senedi

verileri ise Matriks bilgi dagitim hizmetleri sisteminden elde edilmistir.'

Elde edilen verilerle tiim modeller kurulup ¢6ziimlenmis ve birbirleriyle

karsilastirilmali olarak analiz edilmistir.

4.3 Oyun Teorisi Coziim Yontemlerinden Maks-Min ve Min-Maks

Stratejilerinin Uygulanmasi

Oyuna dahil olan oyuncularin elde edecekleri getiri toplamlarinin “0” oldugu

oyunlara toplamu sifir olan oyunlar ad1 verilir.

Sifir toplamli ve iki oyuncunun bulundugu bir oyunda kullanilan Maks-Min
Olctitii belirsizlik durumlarinda alinan kararlarda kétiimser bir 6l¢iit olarak ele alinabilir.
Maks-min teoreminde oyuncu, en koti (kiigiik) sonuglarin i¢inde kendisine gore en

iyisini (bliyiik) segecektir (Glimiisoglu, Tiitek, 2005:70-72).

Bir oyunun satir oyuncusu agisindan maks-min stratejisi, elde edilebilecek

kazanclar arasindaki en kiigiik olanlarin en biiyiiglidiir ve bu teorem minimum kazanci

12 https://www.bis.org/statistics/d11_1.pdf (Bank for International Settlements, 18/04/2015)
3 http:/www.ist30.com/sayfa/ist30-bist-30-endeks-kapsami , 16/04/2015
“evds.tcmb.gov.tr , 10/04/2015

1> https://www.matriksdata.com/website/bireysel-urunler/matriks-veri-terminali / 16/04/2015
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garantilemek anlayisi lizerine kurulmustur. Satir oyuncusu, diger oyuncu hangi stratejiyi
secerse secsin, elde edilecek kazanci en diisiik seviyede de olsa garantilemis olacaktir.
Bu sebeple maks-min stratejisi sonucu yapilan se¢im, satir oyuncusu i¢in optimum

strateji olacaktir (Gedikoglu, 2012:26-27).

Ayni zamanda oyunun diger oyuncusu yani siitun oyuncusu i¢in segilecek
strateji, Min-Maks stratejisi olarak adlandirilir. Ciinkii akilli bir siitun oyuncusu, en
bliyiik kayiplar arasindan kendisi i¢in en diisiik olanin1 segecektir. Bu se¢im, oyuncunun

kaybini yani zararin1 minimize edebilmek i¢in akilci bir se¢im olacaktir.

Oyunun matrisinde iki oyuncunun sececekleri stratejilere a ve b dersek, a satir
oyuncusunun stratejisini gosterirken ve maks-min stratejisi olarak adlandirilirken, b’de
slitun oyuncusunun stratejisini gosterir ve min-maks stratejisi olarak adlandirilir. Her iki

strateji de asagidaki sekilde gosterilebilir (Dogan, 2009:25);
a= Maximinjaij
b =Min; maks j aj

Eger oyunun sonucunda segilen stratejilerde (a = b) esitligini saglanirsa, oyunun

denge ¢ozlimiiniin oldugu sonucuna ulagilir.

Veri setinin oyun teorisi, maks-min teoremine doniistiiriilmesi sonrasi aylik
getiri oranlar1 kullanilmak suretiyle modelimize maks-min ve min-maks stratejileri
uygulanacaktir. Yatirnmeilarin, yatirnm karart verirken aylik getiri oranlari iizerinden
toplam 1 yillik kiimiilatif bir yatirim yaptiklar1 varsayilacaktir. Toplam on bes yila ait
veriler, aylik verilere doniistiiriilmiis ve on iki ay i¢in ayri ayr1 12 adet oyun matrisi
kurulmustur. Matriste yer alan degerler, ayn1 aymn bir onceki yila gore ortaya cikan

bliylime hizlar1 hesaplanarak belirlenmistir.

Veri setindeki her aya ait Maks-min ve Min-maks stratejilerinin ¢oziimleri bu
boliimiin devaminda incelenecektir. Bu mantikla ilk olarak fiyat degisimleri araciligiyla
yatinm araclarinin, yillik getiri oranlar1 hesaplanmis ve matris notasyonuna
dontistiiriilmiistiir. Matrisin siitunlarinda yillara ait getiriler, satirlarinda ise yatirim

araglar gosterilmektedir.

70



Fiyat hareketleri getiri oranlart matrisi asagidaki formiil kullanilarak
olusturulmustur;

e
S O

Pt

py = Yatirim aracinin ilgili aydaki ortalama fiyati

Pr_1~ Yatirim aracinin bir dnceki yilin ayn1 ayindaki ortalama fiyati
Yukaridaki formiil kullanilarak yapilan hesaplama sonucu ilgili aylara ait fiyat

hareketleri yani biiylime hizlari hesaplanmigtir. Ortaya ¢ikan biliylime hizlarindan 1

cikartilmak suretiyle fiyatlarda ortaya ¢ikan degisimler yiizdeler cinsinden ifade

edilmistir.

Pozitif veya negatif olarak gerceklesebilen yilizdelik biiylime hizlari asagida
karar matrisi ad1 verilen matrislerde gosterilmis ve Min-Maks ve Maks-Min teoremi
uygulanmistir. Oyun teorisi maks-min ve min-maks yaklasimlarinda getiri oranlari

acisindan karar verebilmek icin bir 6nceki aya gore degisim hizina bakilmaktadir.

Bu sebeple sekiz adet yatirim aracinin ayni aylar i¢in farkli yillarda hesaplanmis
bliylime hizlar1 yani yiizde olarak degisimleri matris haline getirilmistir. Bu yiizdelik
degisim matrisi oyuncularin karar vermesinde Onemli Ol¢lide yardimeci olmaktadir.
Aylar tizerinden hazirlanan karar matrisleri ve denge ¢6zliim noktasinin varlig1 asagida

ifade edilecegi gibi uygulanmaistir;

Karar verilirken gerceklesen getiriler 1. Oyuncunun alabilecegi kararlari,
oynanan stratejiler ise 2. Oyuncunun kararlarin1 ifade etmektedir. 1. Oyuncu
gerceklesen getirilerden yatirim araglari igin farkli farkli olmak iizere en yiiksek
olanlarim1 sececek iken, 2. Oyuncu ise segecegi stratejilerden olasi kaybini bir diger
ifadeyle maksimum giderini minimize etmek icin, ortaya ¢ikan degerlerden, yani

maksimum 6deme oranlarindan minimum olan1 sececektir.
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Oyuncular ayr ayr kararlarint aldiktan sonra ayni getiri diizeyinde kesisirlerse
Maks-Min teoremine gore oyunun denge ¢6ziim noktasinin oldugu sonucuna varilir ve

akilc1 oyuncular i¢in yatirimin tamami s6z konusu yatirim aracina yatirilmalidir.

Asagida aylar bazinda ele alinan veri setine Maks-Min Teoremi uygulanmis,
pozitif ve negatif getiri anlaminda asagidaki sonuglara ulagilmistir. Tablodaki degerler,

yatirim aracinin fiyatindaki yiizdelik degisimleri ifade etmektedir.

Tablo 5: Ocak Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

o . ISBANKASI YAPI

GETIRILER | CUM ALT | AKBANK [ GARANTI C KREDI | EURO YEN |DOLAR
1999 0,6948 -0,1516 -0,1929 -0,1677 -0,1353 | 0,4742 | 0,8148 | 0,7295
2000 0,1713 0,1600 0,1243 0,1434 0,0812 | 0,3220 | 0,3070 | 0,4173
2001 1,1625 -0,1970 -0,2229 -0,2462 -0,2132 | 0,6323 | 0,5293 | 0,7184
2002 0,5145 0,3255 0,3171 0,4292 0,4234 | 0,5135 | 0,3569 | 0,2340
2003 -0,0527 -0,0568 -0,3519 -0,1127 -0,3857 | -0,0978 | -0,1020 | -0,1946
2004 0,0556 -0,3091 -0,3537 -0,1244 -0,2164 | 0,0431 | 0,0041 | 0,0100
2005 0,2468 0,4449 1,1654 0,3512 0,2885 [ 0,1919 | 0,0983 | 0,1681
2006 0,2000 -0,1535 -0,4998 0,1537 -0,2780 | -0,1305 | -0,2430 | -0,1882
2007 0,1212 -0,0020 0,3252 -0,0473 1,2531 | 0,0869 | 0,0752 | -0,0663
2008 0,3452 -0,0607 -0,2795 -0,0801 -0,2870 | 0,1092 | 0,6029 | 0,3485
2009 0,1993 0,0821 -0,0373 0,1961 -0,4238 | -0,0094 | -0,1147 | -0,0998
2010 0,3138 -0,1412 -0,2236 -0,2403 -0,1242 | -0,0268 | 0,1654 | 0,0550
2011 0,4144 -0,3003 -0,0446 0,3495 1,2797 | 0,1999 | 0,2457 | 0,1672
2012 -0,0266 0,1103 0,8527 0,5672 0,1039 [ -0,0581 | -0,0384 | -0,0107
2013 -0,0724 2,1513 1,0208 1,0961 2,4438 | 0,1768 | -0,0922 | 0,1144

Ocak ayr Maks-Min stratejisi uygulandiginda 1. Oyuncu i¢in her yila ait
maksimum getirinin saglandig1 yatirim araglari tabloda mavi renkle gosterilmistir. Kural
olarak, 1. Oyuncu en yiiksek getiriyi amaclarken, 2. Oyuncu ise olas1 kayiplardan en
diisiik kayb1 yasatacak yatirim aracina yatirim yapacaktir. Tabloda kayip diizeyleri ise
koyu siyah renkle ifade edilmistir. 2. Oyuncunun kayiplarindan en diisiik olan1 kirmizi

renkle gosterilen -0,0527 olacaktir.

Ocak ayinda Altin’da ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu i¢in istenilen bir
diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatinm araci
olmaktadir. Bu sebeple Maks-Min stratejisine gére oyunun sonucunda Ocak ay1 i¢in

dengeye ulagilamamistir.

72



Dengeye ulagilamamasi, tam stratejilerin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bir

oyunda tam strateji yoksa denge ¢6ziim noktast yoktur. Fakat oyun karma stratejilerin

¢Oziimlenmesiyle, sonuglandirilabilir. Bir oyunda, karma stratejiler kullanilarak karar

verilecekse olasiliklardan bahsedilmeli ve optimizasyon teknikleri araciligiyla optimize

edilmelidir.

Tablo 6: Subat Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

o ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | cin a7 | akan |aranti| KREDi| EURO | YEN |DOLAR
1999 0,7600 -0,0647 -0,1107 -0,0486 -0,0718 | 0,4511 0,8263 | 0,6612
2000 0,0951 -0,0006 0,0036 0,0729 -0,0386 | 0,7304 0,6340 | 0,8775
2001 1,1437 -0,0928 -0,1206 -0,2006 -0,1335] 0,2016 0,1481 | 0,2180
2002 0,4600 0,1744 0,0973 0,2302 0,1968 0,4953 0,3097 | 0,1875
2003 -0,0835 0,0554 -0,2796 0,0076 -0,3113 | 0,0427 0,0262 | -0,0364
2004 0,0689 -0,4491 -0,4296 -0,2268 -0,1868 | -0,1040 | -0,0962 | -0,1073
2005 0,2930 0,9400 1,2105 0,3747 0,1461 0,2107 0,0999 | 0,1516
2006 0,2462 0,0772 -0,2937 0,6540 -0,0342| -0,1089 |-0,2015] -0,1759
2007 0,1375 -0,3076 0,0589 -0,2616 0,8503 0,0052 0,0056 | -0,0793
2008 0,4344 -0,0227 -0,2164 -0,2390 -0,3089 | 10,2361 0,6511 | 0,4566
2009 0,0788 -0,0353 -0,2257 0,3103 -0,4405 ] -0,0490 |-0,0539 | -0,1156
2010 0,3051 -0,2038 -0,3516 -0,3962 -0,2691 | 0,0390 0,1379 | 0,0425
2011 0,3931 -0,2531 | 0,0827 05794 | 15863 | 0,1415 | 0,2567 | 0,1838
2012 -0,0489 0,0541 0,7788 0,4453 -0,0318 | -0,0570 |-0,0984 | -0,0451
2013 -0,0271 1,9923 0,8881 0,6580 2,6508 0,1850 |-0,0706 | 0,1377

Kural olarak, 1. Oyuncu en yiiksek getiriyi amaclarken, 2. Oyuncu ise olast

kayiplardan en diisiik kayb1 yasatacak yatirim aracina yatirim yapacaktir. Tabloda kayip

diizeyleri ise koyu siyah renkle ifade edilmistir. 2. Oyuncunun kayiplarindan en diisiik

olan1 kirmizi renkle gosterilen -0,0835 olacaktir. Subat ayinda Altin’da ortaya ¢ikan bu

kayip diizeyi 2. Oyuncu i¢in istenilen bir diizeyken, 1. Oyuncu igin yliksek getiriyi ifade

etmeyen bir yi1l ve yatirim aracit olmaktadir. Bu sebeple Maks-Min stratejisine gore

oyunun sonucunda Subat ay1 i¢in dengeye ulasilamamuistir.
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Tablo 7: Mart Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER
ISBANKASI | YAPI
GETIRILER | CUM ALT | AKBANK [ GARANTI C KREDI | EURO | YEN | DOLAR
1999 0,6791 0,0150 -0,0169 0,0327 0,0066 | 0,4214 | 0,8341 | 0,6165
2000 0,4387 -0,0709 -0,0442 0,0377 -0,0799 | 0,8498 | 0,7083 | 0,9887
2001 0,6339 -0,1163 -0,1792 -0,2080 -0,2048 | 0,2097 | 0,1371 | 0,1772
2002 0,4198 0,3022 0,2031 0,2901 0,3337 | 0,3338 | 0,1207 | 0,0395
2003 -0,0539 -0,1199 -0,4205 -0,1862 -0,4518 | 0,0692 | 0,1119 | 0,0331
2004 0,0653 -0,1987 0,3216 0,1426 0,1587 | -0,1030 | -0,1275 | -0,1095
2005 0,2840 0,6435 0,1545 0,2464 0,0617 | 0,1566 | 0,0617 | 0,1024
2006 0,2121 0,1939 -0,2229 0,7308 1,2200 | -0,0463 | -0,0986 | -0,1052
2007 0,2550 | -0,3997 [ -0,0114 -0,3493 | -0,2239 | -0,0145 | -0,0537 | -0,1011
2008 0,3616 -0,0488 -0,0360 -0,2897 -0,2657 | 0,2363 | 0,5362 | 0,3858
2009 0,0856 -0,1979 -0,4950 0,1909 -0,6016 | -0,0470 | 0,0168 | -0,0618
2010 0,3127 -0,0160 -0,1918 -0,2883 -0,0340 | 0,0368 | 0,1379 | 0,0329
2011 0,3318 -0,3669 -0,1842 0,3391 1,0177 | 0,0982 | 0,2434 | 0,1583
2012 -0,0370 0,3287 3,3739 1,0589 0,9814 | -0,0066 | -0,1387 | -0,0285
2013 0,0102 0,9790 -0,2718 -0,0158 0,5105 | 0,2238 [ -0,0176 | 0,1784
Mart ayr Maks-Min stratejisi uygulandiginda 1. Oyuncu i¢in

her yila ait

maksimum getirinin saglandig1 yatirim araglar1 tabloda mavi renkle gosterilmistir.

Kural olarak, 1. Oyuncu en yiiksek getiriyi amaclarken, 2. Oyuncu ise olasi

kayiplardan en diisiik kayb1 yasatacak yatirim aracina yatirim yapacaktir. Tabloda kayip

diizeyleri ise koyu siyah renkle ifade edilmistir. 2. Oyuncunun kayiplarindan en diistik

olan1 kirmiz1 renkle gosterilen -0,0539 olacaktir.

Mart ayinda Altin’da ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu igin istenilen bir

diizeyken, 1. Oyuncu icin yliksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatirnm araci

olmaktadir. Bu sebeple Maks-Min stratejisine gére oyunun sonucunda Subat ay1 igin

dengeye ulagilamamaistir.
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Tablo 8: Nisan Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— ISBANKASI | YAPI
GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN | DOLAR
1999 0.6095 | -0.1125 | -0.1329 | -0,0911 |-0,0944| 0,3526 | 0.7652 | 0,5949
2000 07895 | -0,0526 | -0,0311 0.0095 | -0,1252| 0,7641 | 0,6623 | 0.8602
2001 03456 | 00925 | 0,0401 20,0264 | 00696 | 0.4693 | 0,2969 | 0,3240
2002 02746 | 01022 | -0,0366 00559 | 0,1041 | 0,1186 | -0,0312 | -0,0723
2003 00770 | -0,2109 | -04470 | -0.1098 |-0,4948 | 0,0994 | 0.1125 | 0,0290
2004 00605 | -0,0082 | 07638 02021 | 0,2522 | -0,0670 | -0,0769 | -0,0711
2005 03701 | 05034 | -0,0573 02362 | 0,0922 | 0,1352 | 0,0340 | 0,0991
2006 0,1068 | 02545 | -0,1909 06777 | 1,2843 | -0,0947 | -0,1779 | -0,1846
2007 02834 | -04352 | -0,0413 | -03300 |-0,2541] 0,0437 | 0.1214 | 0,0283
2008 02015 | -0,1190 | -0,0842 | -03231 |-0,2900 | 0,1846 | 0.3942 | 0,2764
2009 01981 | -0,1202 | -0,4560 0,1956 | -0,5870 | -0,0158 | 0,0350 | -0,0345
2010 02915 | -0,0740 | -04096 | -0.4483 |-0,2880] 0,0627 | 0.1537 | 0,0393
2011 03190 | -04341 | -0,0991 05301 | 1.0827 | 0,0529 | 0.1451 | 0,1029
2012 20,0688 | 04434 | 3.7170 13293 | 1,4101 | 0,0205 | -0,1360 | 0,0056
2013 00110 | 06689 | -04811 | -03212 | 0,1060 | 0,2874 | 0.1314 | 0,2729

Nisan ay1 Maks-Min stratejisi uygulandiginda, 2. Oyuncunun kayiplarindan en

diisiik olan1 kirmizi renkle gosterilen -0,0688 olacaktir. Nisan ayinda altinda ortaya

¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu igin istenilen bir diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yine

yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatirim araci olmaktadir.

Bu sebeple Maks-Min stratejisine gore oyunun sonucunda Nisan ayinda da

denge kurulamamais olacaktir.

Tablo 9: Mayis Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— [SBANKASI | YAPI

GETIRILER | 0\ ALT | AKBANK | GARANTI ’ c KREDI | EURO | YEN |DOLAR
1999 05761 | 00794 | -00937 | -00701 |-0,0908 | 0,3752 | 0.7418 | 0,5236
2000 07865 | -0,1384 | -01049 | -0.1123 |-0,1566 | 0,8671 | 0,7756 | 1.0744
2001 04735 | 01472 | 00514 00553 | 0,1077 | 0,5070 | 0,3641 | 0,934
2002 0.1487 | 00489 | -0,0652 | -0,0127 | 0,0278 | -0,0284 | -0,1601 | -0,1490
2003 01273 | -0,1905 | -0,4751 00132 | -0,4426 | 0,1293 | 0,1364 | 0,0503
2004 20,0250 | -0,0438 | 068232 0,0852 | 0,1885 | -0,0981 | -0,1110 | -0,0876
2005 07490 | 05543 | -0,1547 02638 | 0,0996 | 0.1441 | 0,0438 | 0,0916
2006 201028 | 03142 | 0,0669 08402 | 1.4404 | -0,0721 | -0,1523 | -0,1916
2007 02322 | -0.3824 | -0,0401 | -0.3068 |-0.2451] 0,1526 | 0.4547 | 0,2728
2008 02878 | -0,2455 | -0.2291 | -03561 |-0,3377] 0,0873 | 0,0439 | 0,0198
2009 02817 | -0,2314 | -04880 | -0,0552 |-0,6044|-0,0780 | -0,0056 | -0,0361
2010 02669 | 00305 | -0.2270 | -0.2694 |-0,0336] 0,0960 | 0.1565 | 0,0286
2011 02170 | -0,3601 | 0,1995 07918 | 1.1264 | 0,0816 | 0.1770 | 0,1688
2012 200776 | 02637 | 1.8279 0,7867 | 0,6819 | -0,0013 | -0,1150 | 0,0096
2013 00132 | 08522 | -04217 | -0.3558 | 0,2810 | 0,2843 | 0,1264 | 0,2224
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Mayis ay1 i¢in Maks-Min stratejisi uygulandiginda, 2. Oyuncunun kayiplarindan

en diisiik olan1 kirmiz1 renkle gosterilen -0,0981 olarak gerceklesmistir. Mayis ayinda

Euro’da ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu i¢in istenilen bir diizeyken, 1. Oyuncu

icin yine yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatirnm araci olmaktadir. Bu sebeple

Maks-Min stratejisine gére oyunun sonucunda Mayis ayida dengenin kurulamadigi bir

ay olacaktir.

Tablo 10: Haziran Ay Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI > C KREDI | EURO | YEN |DOLAR
1999 06101 | 00123 | -0,0049 0,0102 | -0,0003 | 0,3640 | 0.6838 | 0,4884
2000 00004 | 02732 | 02739 | 03349 |-0,3375] 1,0129 | 0,8746 | 1,1606
2001 05003 | 02955 | 02132 03331 | 0,4045 | 0,3524 | 0,2607 | 0,2148
2002 00114 | 00289 | 00307 | -00132 |-0,0410]-0,0495 | -0,1427 | -0,1561
2003 0,616 | 032038 | -06143 | -02091 |-0,5569 | 0.2024 | 0,1521 | 0,0817
2004 0,078 | 03090 | 1.7617 04173 | 0,5182 | -0,1226 | -0,1484 | -0,0965
2005 0.6448 | 03462 | -02754 | 0,048 | 0,0166 | 0,1712 | 0,0718 | 0,0711
2006 01061 | 02612 | 0,0075 0,7885 | 1,3948 | -0,0823 | -0,1425 | -0.1863
2007 02999 | 0,963 | -0,0646 | -0,3609 |-0,2329| 0,1744 | 0.5726 | 03551
2008 02899 | -0,0428 | 02158 | -0,0943 |-0,2212 | 0,0425 | 0,0088 | -0,0442
2009 03062 | 04841 | 05169 | -03715 |-0,6575]-0,0875] 0,0022 | 0,0158
2010 02704 | 01304 | 01047 | -01572 | 0,179 | 0,1591 | 0,1246 | -0,0049
2011 0,874 | 0,3838 | 01728 0049 | 0,8927 | 0,0408 | 0,1518 | 0,1486
2012 01228 | 05327 | 23387 07453 | 1,1176 | 0,0014 | -0,1479 | 0,0147
2013 00652 | 06707 | -04725 | -03611 | 0,1407 | 0,2945 | 0,1416 | 0,2148

Haziran aymmda Maks-Min stratejisi  uygulandiginda, 2. Oyuncunun

kayiplarindan en diigiik olan1 kirmizi renkle gosterilen -0,1228 olarak gergeklesmistir.

Haziran ayinda Altin’da ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu igin istenilen bir

diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yine yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatirim araci

olmaktan 6teye gegememistir. Bu sebeple Maks-Min stratejisine gore Haziran ayinda da

denge ¢oziim noktas1 belirlenememistir.
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Tablo 11: Temmuz Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN | DOLAR
1999 06184 | 02448 | 02518 02731 | 0,2675 | 0,2874 | 0,6085 | 0,5026
2000 1,0289 | -03391 | -03847 | -0.4607 |-0,4515| 1,2075 | 0,0985 | 1.2109
2001 0.4485 | 02377 | 0.1860 03044 | 0,4412 | 0,2492 | 0.1521 | 0.1546
2002 00613 | 02011 | -0,0976 | -0.1058 |-0.2008 | -0,0114 | -0,0940 | -0,1623
2003 01981 | -05942 | -0,7025 | -0,3011 |-0,5792] 0,1646 | 0,1032 | 0,0741
2004 00179 | 08957 | 31251 0.0747 | 1,2408 | -0,1396 | -0,1705 | -0,0871
2005 07215 | 01275 | -04500 | -0,0022 |-0,3069 | 0,1718 | 0,0637 | 0,0542
2006 20,0990 | 02345 | -0,0252 06917 | 1.3130 | -0,0830 | -0,1091 | -0.1778
2007 02759 | -0.2434 | -01104 | -03470 |-0,2855] 0,2344 | 0.5743 | 0,3073
2008 02492 | -0,2955 | -0,0012 | -02950 |-0,1937 | 0,0163 | -0,0406 | 0,0034
2009 02878 | -0,1001 | -05331 | -0.1121 |-0,5240]-0,1052 | 0,0746 | 0,0223
2010 04057 | -0,1621 | 0.1229 0,0584 | 0.4348 | 0,1850 | 0,1306 | 0,0119
2011 01022 | 00820 | 1.8624 0,7723 | 0,6169 | 0,0099 | 0.1660 | 0.1478
2012 201064 | 00246 | 02144 05136 | 0.8021 | 0,0225 | -0,2131 | -0,0053
2013 00679 | 03299 | -05670 | -0.3882 |-0,0429] 0,2414 | 0.1451 | 0.1663

Temmuz aymda Maks-Min stratejisi uygulandiginda, 2. Oyuncunun

kayiplarindan en diisiik olan1 kirmizi renkle gdsterilen -0,1064 olarak gergeklesmistir.

Temmuz ayinda Altinda ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu i¢in istenilen
bir diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yine yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yi1l ve yatirim araci
olmustur. Bu sebeple Maks-Min stratejisine gore Temmuz aymda da oyuncular arasinda

denge kurulamamastir.

Tablo 12: Agustos Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— [SBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN |DOLAR
1999 06108 | 02549 | 0,895 03067 | 0.2567 | 0,2366 | 0,5395 | 0,4920
2000 1,653 | -02386 | -0,2681 | -0,3635 |-0,3469| 1.4716 | 1,1042 | 1,3520
2001 03240 | 00509 | 0,0589 01522 | 0.2471 | 0,1294 | 0,0161 | 0,0561
2002 00070 | 01164 | 01738 | 00632 |-0,2502| 0,0619 | 0,0151 | -0,1043
2003 01844 | -04482 | 05929 | -0.2470 |-0,4115] -0.1732 | -0,2480 | -0,2830
2004 20,0406 | 00266 | 3.2773 00332 | 11625 | 01307 | 0.1322 | 0,2618
2005 0559 | -0,0683 | -05448 | -0.1873 |-0.3961| 0.1400 | 0,0141 | 0,0570
2006 00205 | 00823 | -01416 | 05451 | 1.0587 | -0,0449 | -0,0489 | -0.1575
2007 01561 | -02498 | -0,1013 | -0,3001 |-0.3002] 02122 | 0.6383 | 0,3723
2008 03556 | -0,0553 | 0,106 | -0,2455 |-0.1519| -0,0078 | -0,1455 | -0,0944
2009 03028 | -0,1788 | -05586 | -0,1130 |-0.4991] -0,0663 | 0.1222 | 0,0288
2010 06843 | -0,1949 | 0.4540 05458 | 14433 | 0.1893 | 0.1735 | 0,0764
2011 00735 | 02634 | 15364 04725 | 0,1975 | -0,0280 | 0,1116 | 0,1043
2012 200759 | 03921 | 0,729 05427 | 11613 | 0,0930 | -0,1558 | 0,0426
2013 00253 | 00637 | 12251 | -0.4733 |-0.3873| 01534 | 0,0726 | 0,1141
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Agustos ayinda Maks-Min stratejisine gore, 2. Oyuncunun kayiplarindan en

diisiik olan1 kirmiz1 renkle gosterilen -0,0759 olarak ger¢eklesmistir.

Agustos aymda Altin’da ortaya ¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu igin kabul

edilebilir bir diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yine yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yil ve

yatirim araci olmaktadir. Sonu¢ olarak Maks-Min stratejisine gore Agustos ayinda da

oyuncular arasinda denge kurulamamustir.

Tablo 13: Eyliil Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJIiLER

— ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI > C KREDIi | EURO | YEN |DOLAR
1999 05930 | 03195 | 02365 03969 | 0,3075 | 0.1844 | 0.4368 | 0,4666
2000 1,3683 | -02431 | 02789 | -0,3812 |-0.3705| 1.4395 | 1,0788 | 1,3330
2001 01772 | 01330 | 01140 02750 | 0.4358 | 0,1375 | 0,0188 | 0,0178
2002 00374 | 0,1466 | -01389 02384 | -0.2750| 0,0895 | 0,0083 | -0,1018
2003 01631 | -05421 | -06529 | -0.4181 |-0.4590| -0,0055 | -0,0312 | -0,0731
2004 00135 | 153001 | 35544 10191 | 1,2862 | -0,0907 | -0,1313 | -0,0110
2005 04638 | 01290 | -0.4980 | 0,0853 |-03732| 0.1625 | 0,0517 | 0,0598
2006 20,0035 | 00642 | -0,1973 0,1083 | 1.0386 | 0,0266 | 0,0241 | -0,1256
2007 01608 | 0,383 | -0,0004 | -0,3877 |-0.3476| 0,1507 | 0,4700 | 0,3967
2008 04089 | 0,289 | 0,194 00229 | -0,0231 | -0,0113 | -0,0927 | -0.1302
2009 02889 | 0,486 | 06356 | -0.2129 |-05661| -0,1009 | 0,1017 | 0,0125
2010 06655 | 01311 | 04755 07438 | 1.6479 | 0,2868 | 0,2667 | 0,1521
2011 20,0305 | 00112 | 09648 0,7307 | 0,1587 | -0.1134 | 0,0197 | 0,0373
2012 01305 | 16549 | 0,7484 12603 | 2,7849 | 0.1429 | -0,1543 | 0,0739
2013 00047 | -0,0004 | 0,9300 203906 | -0,5303 | 0,1508 | 0,0800 | 0,1018

Eyliil ayinda ise, 2. Oyuncunun kayiplarindan en diisiik olan1 kirmizi renkle

gosterilen -0,1134 olarak gergeklesmistir. Eyliil ayinda Euro’da ortaya ¢ikan bu kayip

diizeyi 2. Oyuncu i¢in kabul edilebilirken, 1. Oyuncu i¢in yiiksek getiriyi ifade etmeyen

bir y1l ve yatirim araci oldugu i¢in yatirim yapilmayacaktir.

Sonugta Maks-Min stratejisine gore Eyliil ayida oyuncular arasinda denge

kurulamadigi bir ay olacaktir.

78



Tablo 14: Ekim Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN | DOLAR
1999 02896 | 04968 | 04031 05503 | 0,4944 | 0,1489 | 0.3671 | 0.4146
2000 15501 | -02312 | -02637 | -0.4252 |-0,3775| 1,2195 | 0,8650 | 1,1366
2001 01010 | 02357 | 02178 04671 | 0.5514 | 0,2575 | 0,1201 | 0,0908
2002 00655 | 01167 | -0,2166 01329 | -0,3505 | 0,0547 | -0,0255 | -0,1430
2003 01414 | -0,5003 | -0,6355 | -0,3829 | -0,4458 | -0,0156 | -0,0415 | -0,0578
2004 20,0036 | 1,0939 | 33633 1,0374 | 1,3244 | -0,0579 | -0,0761 | 0,0322
2005 03766 | -0,1860 | -0,5394 0,0602 | -0,3424 | 0,1547 | 0,0307 | 0,0391
2006 00445 | -0,0075 | -0,1704 | -0,0478 | 1.0795 | 0,1117 | 0,0887 | -0,0595
2007 02842 | -0,1768 | 0.3356 20,3307 | -0,3231 | 0,0623 | 0,2986 | 0,2542
2008 03123 | 00847 | -0,0257 0,1650 | -0,2049 | -0,0052 | -0,0140 | -0,1005
2009 02426 | -0,2599 | -0,6040 | -02432 |-0,4774|-0,0932 | 0,0681 | -0,0023
2010 05782 | -0,2324 | 03532 05482 | 1.3087 | 0,2579 | 0.3324 | 0.2183
2011 00135 | -0,1178 | 0.2088 0.3837 | -0,1780 | -0,0898 | -0,0139 | 0,0094
2012 01470 | 23715 | 1,5970 18503 | 4.6417 | 0.1532 | -0.1321 | 0,0838
2013 00309 | -0,0992 | 0.7868 204683 | -0.6148 | 0,1084 | 0,0556 | 0,0990

Ekim ayinda Maks-Min stratejisine gore, 2. Oyuncunun kayiplarindan en diigiik

olan1 kirmiz1 renkle gosterilen -0,0932 olacaktir. Ekim ayinda Euro’da ortaya ¢ikan bu

kayip diizeyi 2. Oyuncu i¢in kabul edilebilir bir diizeyken, 1. Oyuncu i¢in yine yiiksek

getiriyi ifade etmeyen bir yil ve yatirnm araci olacaktir. Bundan dolayr Maks-Min

stratejisine gére Ekim ayinda da oyuncular arasinda denge kurulamamastir.

Tablo 15: Kasim Ay Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— TSBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN |DOLAR
1999 02775 | 05175 | 05118 05185 | 0.6107 | 0,1601 | 0,2092 | 0,3116
2000 13434 | -0,3472 | -03838 | -0,4908 |-0,5102 | 1,0503 | 0,7665 | 1,0738
2001 02071 | 03844 | 0,3832 0,7074 | 0.8643 | 0,4147 | 0,3067 | 0,1803
2002 01171 | 00082 | 03144 | -00164 |-0,3975] -0,0502 | -0,1077 | -0.2004
2003 01159 | -03326 | 04588 | -0,1101 |-0,2133 ] 0,0452 | 0,0116 | 0,0138
2004 00075 | 04702 | 1.7052 02609 | 0,5269 | -0,0691 | -0,0977 | -0,0077
2005 04030 | -00676 | -0.4682 | 10,3663 | -0,2094 | 0.1183 | -0,0114 | 0,0072
2006 00281 | -00621 | -0,1896 | -0,1094 | 1.0109 | 0,0654 | 0,0663 | -0,0702
2007 02404 | -0.1851 | 03066 | -0,3222 |-0,3628 | 0,0843 | 03548 | 02674
2008 03940 | 01769 | -0.0390 | 00589 |-0,2169 | 0,0483 | 0,0163 | -0,0634
2009 01778 | -01213 | 05013 | -0.1852 | -0,4556 | -0,1082 | 0,0539 | -0,0475
2010 05902 | -0,3713 | 0,2089 0.6466 | 1.2893 | 0,2720 | 0,3766 | 0,2991
2011 200161 | 00315 | 04972 06195 | 0,0719 | -0,0725 | -0,0407 | -0,0218
2012 01471 | 20426 | 1,0879 1,687 | 34062 | 0,1594 | -0,1139 | 0,1259
2013 00145 | 03108 | 02275 | -05844 |-0.6719] 0,0586 | 0,0175 | 0,0809
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Kasim aymda Maks-Min stratejisi uygulandiginda, 2. Oyuncunun kayiplarindan
en diisiik olan1 kirmiz1 renkle gosterilen -0,1082 ile Euro’da yasanacaktir. Kasim ayinda
Euro’da ortaya c¢ikan bu kayip diizeyi 2. Oyuncu igin kabul edilebilir bir diizeyken, 1.
Oyuncu i¢in yiiksek getiriyi ifade etmeyen bir yatirnrm araci olacagi i¢in Maks-Min

stratejisine gore Kasim ayinda da oyuncular arasinda dengeye ulasilamayacaktir.

Tablo 16: Aralik Ay1 Getiri Matrisi

OYNANAN STRATEJILER

— ISBANKASI | YAPI

GETIRILER | ;1 ALT | AKBANK | GARANTI ’ C KREDI | EURO | YEN |DOLAR
1999 02635 | 02872 | 02910 0,708 | 0.3320 | 0,1498 | 0,1064 | 0,2482
2000 12263 | -0.2686 | -03056 | -0,3740 | -0,3940 | 0,8456 | 0,7424 | 0,0888
2001 03700 | 04434 | 04409 07244 | 08482 | 0,5086 | 0,3660 | 0.2101
2002 0.0528 | -0,0227 | -03183 | -00379 |-0,4028 | -0,0786 | -0,1160 | -0,1862
2003 00743 | -0,3018 | -0,3869 | -0,0933 |-0,2024| 0,0883 | 0,0605 | 0,0330
2004 00582 | 03611 | 1.2876 01901 | 0,3899 | 0,0302 | -0,0095 | 0,0436
2005 03204 | -0,1388 | -0,5237 0,1902 | -0,3700 | -0,0199 | -0,1445 | -0,0688
2006 00406 | -0,0251 | 0.3068 20,0155 | 1.2884 | 0,0766 | 0,0582 | -0,0700
2007 02794 | -0,1935 | -0,1849 | -02975 |-0,3171] 0,1285 | 0.3879 | 0,2531
2008 04022 | 03051 | -0,0133 0,3068 | -0,1660 | 0,0177 | 0,0502 | -0,0255
2009 02536 | -02424 | -04928 | -0,4011 |-0,5476]-0.1010 | 0,0585 | -0,0119
2010 04421 | -0,2351 | 02313 0.8977 | 2,0894 | 0,2408 | 0,3154 | 0.2188
2011 20,0234 | -0,0845 | 05109 04600 | -0,0922 | -0,0520 | -0,0170 | -0,0082
2012 01421 | 20426 | 1,0879 1,687 | 3.4062 | 0,1594 | -0,1139 | 0,1259
2013 0,588 | 04833 | 0,0435 20,6838 | -0.7721 | 0,0692 | 0,0297 | 01211

Son olarak Aralik ayinda Maks-Min stratejisine gore, 2. Oyuncunun
kayiplarindan en diisiik olan1 kirmizi renkle gosterilen -0,1010 ile Euro’da yasanacaktir.
Aralik aymmda Euro’da ortaya cikan bu kayip 2. Oyuncu igin kabul edilebilir bir
diizeyken, 1. Oyuncu igin yine yiiksek bir getiri diizeyi ifade etmedigi icin Maks-Min

stratejisine gore Aralik ayida dengenin kurulamadig bir ay olarak ifade edilecektir.

Yukarida gosterilen tablolar 8 adet yatirim aracinin farkli yillardaki ayni aylara

ait hesaplanan getiri oranlarinin yiizdelerinin gostermektedir.

Optimal portfoy olusturulmas: ile ilgili yapilan akademik caligmalarda denge
¢ozlim noktast belirlenemez ise sonuca gitmek i¢in dogrusal programlama
tekniklerinden yararlanildigindan g¢alismanin 6nceki boliimlerinde bahsedilmisti. Oyun
teorisi Maks-Min ve Min-Maks stratejilerinin uygulanmasi sonucu veri setimizden

optimal portfdy olusturulabilecek sonuca ulagilamamistir. Calismamizin bundan sonraki
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bolimlerinde ilgili veri seti dogrusal programlama yontemleri kullanilarak optimize

edilmeye ¢aligilacaktir.

4.4 Dogrusal Programlama Teknikleriyle Optimizasyon

1999 — 2014 yillar1 arasini igeren veri setine uygulanan Maks-Min stratejisi

sonucu hi¢cbir ayda denge ¢6ziim noktasina ulagilamamuistir.

Literatiirde oyunun tiirii ve oyunun ozellikleri ne olursa olsun denge noktasi
belirlenemeyen tiim oyunlar i¢in dogrusal programlama yontemleri, kazang ve kayiplari
optimize edebilmek adina kullamlabilmektedir.™ Oyun Teorisi uygulamalarmin bir
dogrusal programlama modeli ¢6ziim yontemi olan simpleks yontemle ¢oziilebilecegi

George B. Dantzig tarafindan ifade edilmistir (Gedikoglu, 2012:35).

Bu teorinin bir sonucu olarak yatirimcinin portfoy se¢imi karar asamasinda
ortaya ¢ikan bir denge noktasinin olmamasi sorununun asilabilmesi i¢in optimizasyon

tekniklerinden olan Dogrusal Programlama modellerinden faydalanilacaktir.

4.4.1 Dogrusal Programlama Modeliyle Coziim

Oyun teorisi Maks-Min ve Min-Maks stratejileri uygulanarak caligmada bir
denge noktasinin belirlenememesi sebebiyle dogrusal programlama ydntemlerinden

faydalanilacaktir.

Bu amagla ilk olarak problem dogrusal programlama formuna doniistiiriilmelidir.
Dogrusal programlama modellerinde hedeflenen bir amag¢ fonksiyonu ve o amaca

ulasirken saglanmas1 gereken kriterleri ifade eden kisit denklemleri kullanilmaktadir.

Burada doganin hangi stratejiyi oynayacagini bilmeyen yatirimei, Z; olasiligiyla
Cumhuriyet Altinina, Z, olasiligiyla Akbank hisse senedine, Z; olasiligiyla Garanti
Bankasi hisse senedine, Z4 olasiligiyla Is Bankasi C hisse senedine, Zs olasiligiyla Yapi
Kredi Bankasi hisse senedine, Zs olasiligiyla Euro’ya, Z7 olasiligiyla Japon Yeni'ne ve

Zg olasiligryla Dolar’a yatirim yapma stratejilerini oynayacaktir.

1 http://www.yarbis1.yildiz.edu.tr/web/userCourseMaterials/ihkaya_14097609479b05f41bc697a6¢745f15¢.pdf
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Ormegin satir oyuncusu igin Ocak 1999 tarihindeki stratejiyi oynamasi halinde

yatinmcinin beklenen kazanci su sekilde olacaktir;
06927,-0,1527,-0,1925-0,16 Z4-0,13Z5+ 0,47 Z¢ + 0,81 Z;+ 0,72 Zg >V

Toplam 15 yil i¢in, aylik olarak beklenen kazanglar bu sekilde hesaplanarak, veri
seti dogrusal programlama modeline doniistiirilmistir. Calismamizda amag,
yatirimcilarin en yiiksek getiriyi elde etmesi oldugundan dolayr amag fonksiyonu

Maksimum Getiri seklinde disiiniilebilmektedir. Buradan yola ¢ikildiginda amag

fonksiyonumuz asagidaki gibi olacaktir;

16 8
Max 7T = (Z Zaijxi)
[

7T:  Toplam getiriyi veya oyun degerini

J: Veri setindeki yil sayisini

I: Veri setindeki yatirim araci sayisini

aij : j’nci yilda 1’inci yatirim aracinin aylik getirisini
Xi:  i’nci yatirim aracinin portfoydeki agirligini

Kurulan oyunun dogrusal programlama modeli yardimiyla ¢dziilebilmesi icin

belirlenen amag fonksiyonu ve kisitlar su sekilde 6zetlenebilir;

16 8
Amag Fonksiyonu Max 1t = (z Z a-ij X; )
j=1 =l
n
Kisit 1 : Z aij X; >n =12,...m

Kisit 2 ; Z Xj =

Kisit 3 : Xi>0 1i=1,2,....n
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Kisit 4 X Xi<l1 i=1.2,....n

Kurulan dogrusal programlama modeli kanonik yani simgesel bir formdadir.
Modelin simgesel formdan hesaplanabilir standart bir forma dondstiiriilmesi
gerekmektedir. Yani modeldeki esitsizliklerin sag tarafindaki degerlerin sabit birer say1
olmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple kullanilacak dogrusal programlama modeli amag

fonksiyonumuzun her iki tarafin1 da 1/m ile ¢arparsak model asagidaki sekle doniismiis

olur;
16 8 1
Amag Fonksiyonu Min 1t = (Z Z aij X; )
=1 =l
16 8 1
Kisit 1 : Z Z aij X; >1
=L =
8
Kisit 2 ; Z X, = 1
i=1
Kisit 3 : Xi>0 i=12,.... n
Kisit 4 : Xi<1 i=12,.....n

Esitsizliklerin her iki tarafinin da 1/z ile ¢arpilmasi sonucu 1’nci yatirim aracinin
portfoydeki agirhgim ifade eden, (Xi), (Xi') sekline déniismiistiir. Kanonik formda
yatirimel maksimum getiriyi amaglarken, standart forma doniistiiriildiigiinde tam tersini
yani minimum kaybi1 amaclayacaktir. Ciinkii yatirnmcinin oyun degerini (n’yi)
maksimize etmek istemesi 1/7’yi minimize etmek istemesiyle ayni anlama gelmektedir.
Calismada ele alinan veri seti Microsoft Office Excel solver eklentisi kullanilarak

optimize edilmis ve aylar bazinda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

4.4.1.1 Ocak Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiirtilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Ocak ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 17: Dogrusal Programlama Ocak Ay1 Céziimii

YATIRIM ARACI X

Cumhuriyet Altini 0,3588
Akbank 0,5539
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0873
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Ocak ayinda sahip olmasi
gereken agirliklart yani ¢oziim kiimesi toplam yatirimin yiizdesi cinsinden yukaridaki
tablodaki gibi hesaplanmistir. Ocak ayinda olusturulacak portféyde yatirimin yaklagik
olarak % 36’s1 Altina, % 56’s1 Akbank hisse senedine ve yaklasik % 88’1 Japon Yenine
yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.2 Subat Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Subat ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmaistir.

Tablo 18: Dogrusal Programlama Subat Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj

Cumbhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,5747
Garanti 0,0000
Is Bankasi C 0,0000
Yapi kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,4253
Dolar 0,0000

8 adet yatinm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Subat ayinda sahip

olmasi gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmustir.

Subat ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 58’i Akbank
hisse senedine, yaklasik % 42’si ise Japon Yenine yatirildig taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.
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4.4.1.3 Mart Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Mart ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 19: Dogrusal Programlama Mart Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj

Cumbhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 1,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim araciyla, optimal portfoy olusturulurken Mart ayinda sahip olmasi
gereken agirliklart yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmistir. Olusturulacak portfoyde

yatirimin tamamu Japon Yenine yatirildigi taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.4 Nisan Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Nisan ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 20: Dogrusal Programlama Nisan Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj

Cumhuriyet Altin 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankasi C 0,0000
Yapi kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 1,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatinm araciyla, optimal portfoy olusturulurken Nisan ayinda sahip

olmast gereken agirliklar yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmistir. Olusturulacak
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portfoyde yatirnmin tamami Japon Yenine yatirildigi taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

4.4.1.5 Mayis Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Mayis ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 21: Dogrusal Programlama Mayis Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
1@ Bankasi1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 1,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Mayis ayinda sahip
olmas1 gereken agirliklart tablodaki gibi hesaplanmistir. Olusturulacak portfoyde

yatirimin tamami Japon Yenine yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.6 Haziran Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Haziran ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 22: Dogrusal Programlama Haziran Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankasi C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 1,0000
Dolar 0,0000
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8 adet yatirnm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Haziran ayinda sahip
olmas1 gereken agirliklar1 yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmistir. Haziran aymda
olusturulacak portfoyde yatirimin tamami Japon Yenine yatirildigi taktirde optimal

portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.7 Temmuz Ayl Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Temmuz ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 23: Dogrusal Programlama Temmuz Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj

Cumhuriyet Altini 0,6030
Akbank 0,0000
Garanti 0,3970
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirnm aracinin, optimal portféy olusturulurken Temmuz ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmustir.

Temmuz ayinda olusturulacak portfdyde yatirnmin yaklasik olarak % 60’1 Altina,

% 40’1 Garanti Bankasi hisse senedine yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.8 Agustos Ayl Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Agustos ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 24: Dogrusal Programlama Agustos Ayl Coziimii

YATIRIM ARACI Xj

Cumhuriyet Altim 0,6167
Akbank 0,0000
Garanti 0,3833
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

Agustos ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 62’si
Altina, % 38’1 Garanti Bankasi hisse senedine yatirildig1 taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

5.4.1.9 Eyliil Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Eyliil ay1 i¢in optimal portfdy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 25: Dogrusal Programlama Eyliil Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altin 0,0543
Akbank 0,0000
Garanti 0,0728
Is Bankas1 C 0,8729
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Eyliil ayinda sahip olmasi

gereken agirliklart yani ¢oziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmistir.

Eyliil ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 5’1 Altina, %
7’si Garanti Bankas1 hisse senedine, yaklasik % 88’i Is Bankasi hisse senedine

yatirildig: taktirde optimal portféye ulasilacaktir.
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4.4.1.10 Ekim Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Ekim ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 26: Dogrusal Programlama Ekim Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,5232
Akbank 0,0000
Garanti 0,2964
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,1804
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Ekim ayinda sahip olmasi

gereken agirliklar: yani ¢6ziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmuistir.

Ekim ayinda olusturulacak portfoyde yatirnmin yaklagik olarak % 52’si Altina,
% 30’u Garanti Bankasi hisse senedine ve yaklasik olarak % 18’i Yap1 kredi Bankasi

hisse senedine yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.1.11 Kasim Ay Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Kasim ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 27: Dogrusal Programlama Kasim Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,0213
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,9787
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000
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8 adet yatirim aracinin, optimal portfdy olusturulurken Kasim ayinda sahip

olmasi gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmustir.

Kasim ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklagik olarak % 2’si Altina,
kalan % 98’i ise Is Bankasi C hisse senedine yatirildig: taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

4.4.1.12 Aralik Ay1 Coziimii

Dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz optimize edilmis

ve Kasim ay1 i¢in optimal portfdy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 28: Dogrusal Programlama Arahk Ayi Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,6061
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,3939
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirnm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Aralik ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmustir.

Aralik ayinda olusturulacak portfdyde yatirimin yaklasik olarak % 60’1 Altina ve
kalan % 40’1 ise Yap1 kredi Bankas1 hisse senedine yatirildigi taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.
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Tablo 29: Dogrusal Programlama Co6ziim Tablosu

is Bankasi Yap1
Cum Alt | Akbank | Garanti C kredi Euro Yen Dolar

Ocak 0,3588 | 0,5539 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0873 | 0,0000

Subat 0,0000 | 0,5747 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,4253 | 0,0000

Mart 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Nisan 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Mayis 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Haziran | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Temmuz | 0,6030 | 0,0000 | 0,3970 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Agustos | 0,6167 | 0,0000 | 0,3833 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Eyliil 0,0543 | 0,0000 | 0,0728 0,8729 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Ekim 0,5232 | 0,0000 | 0,2964 0,0000 0,1804 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Kasim 0,0213 | 0,0000 | 0,0000 0,9787 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Arabhk | 0,6061 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,3939 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Dogrusal programlama modeli ile yapilan hesaplamalar yukaridaki tabloda aylar
bazinda gosterilmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde portfdy olusturulurken bu

sonuglardan yararlanilacaktir.

4.4.2 Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Modeliyle C6ziim

1991 yilinda Konno ve Yamazaki, Markowitz’in Ortalama/Varyans modeline
alternatif bir yaklasim olarak ortaya attigi dogrusal programlama modeli
yaklasimlarindan birisidir. Portféy optimizasyonu uygulamalarinda oldukg¢a sik

kullanilan bir yontemdir.

Finansal yatirim agisindan dogru kararlar alabilmek i¢in iki 6nemli faktor getiri
ve risk faktorleridir. Portfoylerin optimize edilmesinde kullanilan Konno ve Yamazaki
Dogrusal Programlama Modeli, yatirimeinin hedefledigi bir beklenen getiri diizeyinde,
s0z konusu yatirim araglarinin gegmis donem kazanclarinin ortalamalarindan sapmalari

minimize ederek, yatirimcilarin etkin portfdylere ulagsmasini saglamaktadir.

Kisacasi, Konno-Yamazaki modelinin ama¢ fonksiyonu ve kisitlar1 asagidaki

gibi ifade edilebilir (Konno ve Yamazaki, 1991: 524);
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T
Amag Fonksiyonu MinZ = ZYt IT

Kisit 1

Kisit 2

Kisit 3

Kisit 4

Kisit 5

t=1
n
Yo+ a;%; 20 t=12,...T
i1
n
Y, =D a;%; 20 t=12,...T
i1
n
D%, = pM, t=12,....T
i1
n
2 X =M,
-1
0<x;<u; y 20 j=12.....T

Incelenen dénem sayis1

Incelenen her hangi bir dSnem

Beklenen getiri orani

j’nci yatirim aracinin beklenen getiri orani

j’nci yatirim aracinin t’nci donemdeki getiri orani
j’nci yartim aracinin toplam yatirimdaki payi

j’nci yatirim aracina yapilan yatirimin iist sinir1

: Toplam yatirim miktari

Yardimci degisken

Calismada ele alman veri seti Konno-Yamazaki modeline uygun sekle

dontistiiriilmiis ve Microsoft Office Excel solver eklentisi kullanilarak optimize

edilmistir. Hesaplamalar sonrasinda, aylar bazinda asagidaki sonuglara ulagilmistir.
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4.4.2.1 Ocak Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Ocak ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 30: Konno-Yamazaki Ocak Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,5307
Akbank 0,3195
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,1498
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Ocak ayinda sahip olmasi

gereken agirliklar yani ¢oziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmistir.

Ocak ayinda olusturulacak portfoyde toplam yatirimin yaklasik olarak % 53’1
Altina, % 32°si Akbank hisse senedine ve yaklasik olarak % 15’1 ise Yap1 kredi Bankasi
hisse senedine yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.2 Subat Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Subat ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmugtir.

Tablo 31: Konno-Yamazaki Subat Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,8317
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,1683
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

93



8 adet yatirnm aracinin, optimal portfdy olusturulurken Subat ayinda sahip

olmasi gereken agirliklart yani ¢oziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmustir.

Subat ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 83’ Akbank
hisse senedine, kalan yaklasik olarak % 17’si ise Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal

portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.3 Mart Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri Setimiz

optimize edilmis ve Mart ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 32: Konno-Yamazaki Mart Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,9484
Yapr kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0516

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Mart ayinda sahip olmasi
gereken agirliklart yani ¢oziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmigtir. Mart ayinda
olusturulacak portfdyde yatirrmin yaklagik olarak % 95°i Is Bankasi C hisse senedine ve

yaklasik olarak % 5’1 ise Dolar’a yatirildigi taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.4 Nisan Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Nisan ay1 i¢in optimal portf0y asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 33: Konno-Yamazaki Nisan Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI X
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,2231
Is Bankas1 C 0,0738
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0455
Dolar 0,6577

8 adet yatinm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Nisan ayinda sahip

olmasi gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmistir.

Nisan ayinda olusturulacak portfoyde yatirnmin yaklasik olarak % 22’si Garanti
Bankas1 hisse senedine, % 7’si Is Bankas1 C hisse senedine, yaklasik olarak % 5’i Japon

yenine ve % 65’1 ise Dolar’a yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.5 Mayis Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriillmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Mayis ayi i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmastir.

Tablo 34: Konno-Yamazaki Mayis Ay Coziimii

YATIRIM ARACI Xj
Cumhuriyet Altin 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0159
15 Bankasi1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,3031
Euro 0,0132
Yen 0,3878
Dolar 0,2800

8 adet yatirim aracinin, optimal portfdy olusturulurken Mayis ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklar1 yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmastir.

Mayis ayinda olusturulacak portfoyde yatirnrmin yaklasik olarak % 1,5’i Garanti

Bankasi hisse senedine, % 30’u Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine, % 1,5’1 Euro’ya, %
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38’1 Japon yenine ve kalan % 28’i Dolar’a yatirildigi taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

4.4.2.6 Haziran Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Haziran ay1 i¢in optimal portfdy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 35: Konno-Yamazaki Haziran Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj
Cumhuriyet Altini 0,3222
Akbank 0,0000
Garanti 0,2685
1@ Bankasi1 C 0,0000
Yapi kredi 0,0753
Euro 0,2785
Yen 0,0555
Dolar 0,0000

8 adet yatinm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Haziran ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmaistir.

Haziran ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 32’si Altina,
% 27’si Garanti Bankasi hisse senedine, % 7,5’i Yap1 Kredi Bankasi1 hisse senedine, %
28,5’1 Euro’ya ve yaklasik olarak % 5’1 ise Japon Yenine yatirildig: taktirde optimal

portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.77 Temmuz Ay Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Temmuz ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmstir.
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Tablo 36: Konno-Yamazaki Temmuz Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI X
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
Is Bankas1 C 0,3584
Yapi1 kredi 0,2068
Euro 0,3568
Yen 0,0000
Dolar 0,0780

8 adet yatirnm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Temmuz ayinda sahip

olmasi gereken agirliklar1 yani ¢6ziim kiimesi agsagidaki gibi hesaplanmistir.

Temmuz aymda olusturulacak portfdyde yatirrmin yaklasik olarak % 36°s1 Is
Bankasi C hisse senedine, % 20°si Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine, % 36’s1 Euro’ya

ve yaklasik olarak % 8’1 Dolar’a yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.8 Agustos Ayl Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Agustos ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 37: Konno-Yamazaki Agustos Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi
Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,0000
Garanti 0,1830
15 Bankasi1 C 0,2496
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,5674

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Agustos aymda sahip

olmas1 gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmustir.
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Agustos ayimda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 18’i Garanti
Bankas1 hisse senedine, % 25°i Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik olarak % 57°si

ise Dolar’a yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.9 Eyliil Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Eyliil ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 38: Konno-Yamazaki Eyliil Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,0000
Akbank 0,1741
Garanti 0,2674
Is Bankas1 C 0,1141
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0440
Dolar 0,4004

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Eyliil ayinda sahip olmasi

gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmustir.

Eyliil ayinda olusturulacak portfoyde yatirnmin yaklasik olarak % 17°si Akbank
hisse senedine, % 27’si Garan Bankasi hisse senedine, % 11’i Is Bankasi C hisse
senedine, % 4’1 Japon yenine ve % 40’1 Dolar’a yatirildig1 taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

4.4.2.10 EKim Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Ekim ay1 i¢in optimal portfdy asagidaki gibi hesaplanmustir.
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Tablo 39: Konno-Yamazaki Ekim Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI X
Cumhuriyet Altini 0,5954
Akbank 0,0000
Garanti 0,4046
Is Bankas1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,0000
Euro 0,0000
Yen 0,0000
Dolar 0,0000

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Ekim ayinda sahip olmasi

gereken agirliklar yani ¢6zliim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmistir.

Ekim ayinda olusturulacak portfdyde yatirimin yaklasik olarak % 60’1 Altina ve
yaklasik olarak % 40’1 Garanti Bankasi hisse senedine yatirildigi taktirde optimal

portfoye ulagilacaktir.

4.4.2.11 Kasim Ay Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Kasim ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 40: Konno-Yamazaki Kasim Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xi

Cumhuriyet Altini 0,4533
Akbank 0,0000
Garanti 0,0000
15 Bankasi1 C 0,0000
Yapi1 kredi 0,2520
Euro 0,1036
Yen 0,1910
Dolar 0,0000

8 adet yatirnm aracinin, optimal portfoy olusturulurken Kasim ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklart yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmustir.
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Kasim ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 45’1 Altina,
% 25’1 Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine, % 10’u Euro’ya ve yaklasik olarak % 19’u
Japon Yenine yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.2.12 Aralik Ay1 Coziimii

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Kasim ay1 i¢in optimal portfoy asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 41: Konno-Yamazaki Arahk Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI Xj
Cumhuriyet Altini 0,0688
Akbank 0,0000
Garanti 0,0401
1@ Bankasi1 C 0,0581
Yapi1 kredi 0,2265
Euro 0,0865
Yen 0,0483
Dolar 0,4716

8 adet yatirim aracinin, optimal portfoy olusturulurken Aralik ayinda sahip

olmas1 gereken agirliklar1 yani ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi hesaplanmastir.

Aralik ayinda olusturulacak portfoyde yatirimin yaklasik olarak % 7°si Altina, %
4’ii Garanti Bankas1 hisse senedine, % 6’s1 Is Bankas1 C hisse senedine, % 23’ii Yapi
Kredi Bankasi hisse senedine, % 9°u Euro’ya, % 4’1 Japon Yenine ve yaklasik olarak %

47’s1 Dolar’a yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.
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Tablo 42: Konno-Yamazaki Modeli Coziim Tablosu

is Bankasi
Cum Alt | Akbank | Garanti C Yapi kredi | Euro Yen Dolar
Ocak 0,5307 0,3195 | 0,0000 0,0000 0,1498 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Subat 0,0000 0,8317 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,1683 | 0,0000 | 0,0000
Mart 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,9484 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0516
Nisan 0,0000 0,0000 | 0,2231 0,0738 0,0000 0,0000 | 0,0455 | 0,6577
Mayis 0,0000 0,0000 | 0,0159 0,0000 0,3031 0,0132 | 0,3878 | 0,2800
Haziran | 0,3222 0,0000 | 0,2685 0,0000 0,0753 0,2785 | 0,0555 | 0,0000
Temmuz | 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,3584 0,2068 0,3568 | 0,0000 | 0,0780
Agustos 0,0000 0,0000 | 0,1830 0,2496 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,5674
Eyliil 0,0000 0,1741 | 0,2674 0,1141 0,0000 0,0000 | 0,0440 | 0,4004
Ekim 0,5954 0,0000 | 0,4046 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Kasim 0,4533 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,2520 0,1036 | 0,1910 | 0,0000
Aralik 0,0688 0,0000 | 0,0401 0,0581 0,2265 0,0865 | 0,0483 | 0,4716

Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeli ile yapilan hesaplamalar
yukaridaki tabloda aylar bazinda gosterilmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde

portfoy olusturulurken bu sonuglardan yararlanilacaktir.

4.4.3 Verdegay Bulanik Dogrusal Programlama Modeliyle C6ziim

Dogrusal programlama modellerinde ele alinan kisitlarin bir kisminin veya
tamaminin sabit bir deger almadig1 yani karar vericinin tolerans limitlerine bagl oldugu
durumlarda, Verdegay’in ileri siirdigii bulanik dogrusal programlama modelinin
kullanilabilecegi ¢alismanin daha 6nceki boliimlerinde belirtilmistir (Ertugrul ve Tus,

2007:33).

Verdegay, kisit denklemlerinin sag taraf degerleri bulanik olan dogrusal
programlama problemlerinin kesin olarak standart bir parametrik programlama
problemiyle ayni oldugunu, ¢alismalarinda ispatlayan ilk kisilerdendir (Lai ve Hwang,
1992:79).

Verdegay modelinin olusturulabilmesi i¢in dncelikle yatirim araglarinin ortalama
getirilerinin ve beklenen getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun yani sira
maksimum getiri seviyesi de belirlenerek yatirimer agisindan tolerans diizeyi

saptanabilecektir. Bu sebeple, ¢alismamizda kullanilan veri setindeki 8 adet yatirim
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aracinin ortalama getirileri hesaplanmig ve bu ortalama getirilerin ortalamasi alinarak

beklenen getiri orani belirlenmistir. Beklenen getiri oran1 © ile ifade edilmektedir. 8

adet yatirim aracinin ortalama getirileri asagidaki gibidir;

Cum Alt Akbank Garanti | Is Bankasi C | Yapi kredi | Euro Yen Dolar
0,2675 0,0874 0,1725 0,1379 0,2370 0,1584 | 0,1523 | 0,1472

Yukarida ifade edilen yatirinm araglarinin ortalama getirilerinin, ortalamasi

alindiginda modeldeki p degeri p =0,1700 olarak belirlenmistir.

Ayrica Maksimum beklenen getiri orant da O ile ifade edilirse, yukaridaki

tabloda da goriildiigii gibi en yiiksek getiri oran1 p,,, =0,2675 olarak belirlenmistir.

Yatirimci agisindan beklenen getiri toleransi olarak ifade edilen 5 :ise;

Q1 = Prmax — P esitligi kullanilarak 0,0975 olarak belirlenmistir.

Yapilan tiim diizeltmeler sonucu Verdegay’in ortaya attigi Bulanik Konno-

Yamazaki Dogrusal Programlama problemi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;

T
Amag Fonksiyonu MinZ = ZYt IT
t=1
n
Kisit 1 X Yi +Za1jxj 20 t=1,2,....T
-1
n
Kisit 2 X Yi _Za'tjxj 20 t=1,2,....T
-1
n
Kisit 3 ; erxj 2 pM + o t=12,....T
-1
n
Kisit 4 : ij =M,
-1
Kisit 5 : OSXJ-SUJ- y, =20 j=12...... T
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T : Incelenen donem sayist
t: Incelenen her hangi bir dSnem

£ . Beklenen getiri orani

I'i: j’nci yatirim aracinin beklenen getiri orant

Q; . Yatirimcr tolerans seviyesi

X;: j’nciyatirim aracinin toplam yatirimdaki pay1

Uj:  j’nci yatirim aracina yapilan yatirimin {ist siniri

M,: Toplam yatirim miktar1

Yi:  Yardimer degisken

j - j’nci yatinm aracinin t'nci donemdeki getiri orani

Calismada ele alinan veri seti Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline

uygun sekle dontistiiriilmiis ve Microsoft Office Excel solver eklentisi kullanilarak

optimize edilmistir. Hesaplamalarla, aylar bazinda asagidaki sonuglara ulagiimstir.

4.4.3.1 Ocak Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistliriilmiis veri setimiz

optimize edilmis ve Ocak ay1 icin optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 43: Verdegay Ocak Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xij(a =1)
Cumhuriyet Altin 0,8463 0,8497
Akbank 0,0052 0,0000
Garanti 0,0000 0,0000
Is Bankasi C 0,0747 0,0854
Yapi1 kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,0739 0,0649
Yen 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000
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Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 8 adet yatirim aracina yatirim yapan
yatirimceilarin riske karsi tolerans seviyeleri olan « degeri 0 ile 1 arasinda olmak iizere
riskten kagan yatirimcilar i¢in 0, riski seven yatirimeilar i¢in ise 1 olarak ele alinmistir.
Bu iki alt sinir ve {ist sinir yatinm yapilabilecek araligi ifade etmekte ve yatirinmcinin

riski gogiisleme seviyesine bagli bulunmaktadir.

Hesaplamalar sonucu Ocak ayi i¢in riskten kagan yatirimeilar portfoylerinde yer
alacak yatirnnm araglarin1 asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Ocak ayinda olusturulacak portfoyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan,
yatirimin yaklagik olarak % 85’1 Altina, % 7,5°i Is Bankasi C hisse senedine ve yaklasik
olarak % 7,5’1 ise Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Ocak ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim araglarini

asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Ocak ayimnda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 85’1 Altina, % 9°u Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik
olarak % 7’si Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.3.2 Subat Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Subat ay1 i¢in optimal portféyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 44: Verdegay Subat Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi(a=0) | Xj(a =1)
Cumbhuriyet Altim 0,6100 0,8124
Akbank 0,0000 0,0000
Garanti 0,0000 0,0000
Is Bankas1 C 0,1319 0,1643
Yapi kredi 0,0000 0,0170
Euro 0,2581 0,0760
Yen 0,0000 0,0756
Dolar 0,0000 0,0000

104



Hesaplamalar sonucu Subat ayi i¢in riskten kagan yatirimeilar portfoylerinde yer
alacak yatinnm araglarin1 asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Subat ayinda olusturulacak portféoyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan,
yatirimin yaklasik olarak % 61°i Altina, % 13’ii Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik
olarak % 25’1 ise Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Subat ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim araglarini

asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulagsacaklardir.

Subat ayinda olusturulacak portféyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 81’1 Altina, % 16’°s1 Is Bankasi C hisse senedine, yaklasik
olarak % 2’si Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine, % 7,5’1 Euro’ya ve % 7,51 Japon
Yenine yatirildigi taktirde optimal portfoye ulagilacaktir.

4.4.3.3 Mart Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Mart ay1 icin optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 45: Verdegay Mart Ayr Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xj(a =1)
Cumhuriyet Altin 0,5246 0,5364
Akbank 0,0000 0,0000
Garanti 0,0081 0,0242
15 Bankasi1 C 0,0460 0,0101
Yapi kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,4213 0,4293
Yen 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Mart ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde yer
alacak yatinnm araglarin1 asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.
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Mart ayinda olusturulacak portfoyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 52’si Altina, % 5°i Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik
olarak % 42,5°1 Euro’ya yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Mart ay1 icin riski seven yatirimcilar portfdylerinde yer alacak yatirim araglarini

asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Mart ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan yatirimin
yaklasik olarak % 54°ii Altina, % 2,5’i Garanti Bankas1 hisse senedine, % 1°i Is Bankasi
C hisse senedine ve yaklasik olarak % 43’0 ise Euro’ya yatirildig: taktirde optimal

portfoye ulagilacaktir.

4.4.3.4 Nisan Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Nisan ay1 igin optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 46: Verdegay Nisan Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xj(a =1)
Cumbhuriyet Altim 0,2932 0,9009
Akbank 0,2712 0,0000
Garanti 0,0209 0,0295
Is Bankas1 C 0,0000 0,0027
Yapi1 kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,1835 0,0669
Yen 0,2312 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Nisan ay1 icin riskten kacan yatirimeilar portfoylerinde yer
alacak yatirnm araclarimi asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Nisan aymnda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklagik olarak % 29’u Altina, % 27°si Akbank hisse senedine, % 2’si Garanti
Bankasi hisse senedine, %18’1 Euro’ya ve yaklasik olarak % 23’ii ise Japon Yenine

yatirildig1 taktirde optimal portféye ulasilacaktir.
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Nisan ayr igin riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Nisan ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirnmin yaklagik olarak % 90’1 Altina, % 3’1 Garanti Bankasi hisse senedine ve

yaklasik olarak % 7’si ise Euro’ya yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.3.5 Mayis Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Mayis ay1 icin optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmigtir.

Tablo 47: Verdegay Mayis Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xi(a =1)
Cumhuriyet Altini 0,2438 0,7593
Akbank 0,0000 0,0026
Garanti 0,0464 0,0306
Is Bankas1 C 0,2463 0,0791
Yapi kredi 0,0000 0,0459
Euro 0,3562 0,0824
Yen 0,0506 0,0000
Dolar 0,0567 0,0000

Hesaplamalar sonucu Mayis ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Mayis aymda olusturulacak portfdyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 25°i Altina, % 5’i Garanti Bankas1 hisse senedine, % 25’1 Is
Bankasi1 C hisse senedine, yaklasik olarak % 36’s1 Euro’ya, % 5’1 Japon Yenine ve

yaklasik olarak % 6’s1 ise Dolar’a yatirildigi taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Mayis ayr i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araclarini agagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfdye ulasacaklardir.

Mayis ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatinmcilar tarafindan

yatirmmin yaklasik olarak % 75°i Altina, % 3’ii Garanti Bankasi hisse senedine, % 8’i s
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Bankas1 C hisse senedine, yaklasik olarak % 5’1 Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine ve
yaklasik olarak % 8’1 Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal portfoye ulagilacaktir.

4.4.3.6 Haziran Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Haziran ay1 i¢in optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 48: Verdegay Haziran Ay Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi(a =0) | Xj(a =1)
Cumhuriyet Altini 0,7037 0,7057
Akbank 0,0062 0,0000
Garanti 0,0000 0,0068
Is Bankas1 C 0,1655 0,1476
Yapi kredi 0,0000 0,0048
Euro 0,1246 0,1351
Yen 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Haziran ayi igin riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarmi asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Haziran ayinda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimcilar tarafindan,
yatirrmin yaklasik olarak % 70’1 Altina, % 17’si Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik
olarak % 12,51 Euro’ya yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Haziran ay1 i¢in riski seven yatirnmcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araclarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Haziran ayinda olusturulacak portféyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirmmin yaklasik olarak % 71°i Altina, % 15°i Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklagik
olarak % 14’1 Euro’ya yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.
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4.4.3.7 Temmuz Ayl Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Temmuz ay1 icin optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 49: Verdegay Temmuz Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi(a=0) | Xi(a=1)
Cumbhuriyet Altini 0,3096 0,3968
Akbank 0,1112 0,1173
Garanti 0,0000 0,0000
1@ Bankas1 C 0,0934 0,0922
Yapi1 kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,4782 0,3937
Yen 0,0076 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Temmuz ayi igin riskten kacan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Temmuz ayinda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimeilar tarafindan,
yatirmmin yaklasik olarak % 31°i Altma, % 11°i Akbank hisse senedine, % 9’u Is
Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik olarak % 48’1 Euro’ya yatirildig: taktirde optimal
portfoye ulasilacaktir.

Temmuz ayr igin riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araglarin1 asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Temmuz ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 40’1 Altma, % 12’si Akbank hisse senedine, % 9’u Is
Bankasi1 C hisse senedine ve yaklasik olarak % 40’1 Euro’ya yatirildig: taktirde optimal
portfoye ulasilacaktir.
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4.4.3.8 Agustos Ayl Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Agustos ay1 i¢in optimal portfdyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 50: Verdegay Agustos Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi(a=0) | Xi(a=1)
Cumbhuriyet Altini 0,7080 0,7653
Akbank 0,0000 0,0000
Garanti 0,0201 0,0294
1@ Bankas1 C 0,1181 0,0962
Yapi kredi 0,0000 0,0266
Euro 0,1539 0,0825
Yen 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Agustos ayi igin riskten kacan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Agustos aymda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimcilar tarafindan,
yatirimin yaklasik olarak % 70’1 Altina, % 2’si Garanti Bankasi hisse senedine, % 12’si
Is Bankas1 C hisse senedine, ve yaklasik olarak % 15,5’i Euro’ya yatirildig: taktirde
optimal portféye ulasilacaktir.

Agustos ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araglarini agagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfdye ulasacaklardir.

Agustos aymda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 76,5’ Altina, % 3’i Garanti Bankas1 hisse senedine, %
10’u Is Bankasi C hisse senedine, % 2,5’i Yap1 Kredi Bankasi hisse senedine ve

yaklagik olarak % 8’i Euro’ya yatirildigi taktirde optimal portfoye ulagilacaktir.
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4.4.3.9 Eyliil Ay1 Céziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Eyliil ay1 icin optimal portféyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo 51: Verdegay Eyliil Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi(a=0) | Xi(a=1)
Cumhuriyet Altini 0,3086 0,6962
Akbank 0,0000 0,0000
Garanti 0,0151 0,0031
1@ Bankas1 C 0,0424 0,0799
Yapi1 kredi 0,0000 0,0018
Euro 0,2970 0,2190
Yen 0,3369 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Eyliil ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Eylil ayinda olusturulacak portféyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan,
yatirimin yaklasik olarak % 31°1 Altina, % 1,5°1 Garanti Bankas1 hisse senedine, % 4’1
Is Bankas1 C hisse senedine, % 30’u Euro’ya ve yaklasik olarak % 34’ii Japon Yenine

yatirildig: taktirde optimal portfGye ulasilacaktir.

Eyliil ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim araglarini

asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye ulasacaklardir.

Eyliil ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirmmin yaklasik olarak % 70’1 Altma, % 8’i Is Bankas1 C hisse senedine ve yaklagik
olarak % 22’si Euro’ya yatirildig1 taktirde optimal portféye ulagilacaktir.

4.4.3.10 Ekim Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve EKim ay1 i¢in optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 52: Verdegay Ekim Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | X;i(a =1)
Cumhuriyet Altini 0,3426 0,7506
Akbank 0,0000 0,0000
Garanti 0,0000 0,0052
Is Bankas1 C 0,0345 0,0359
Yapi1 kredi 0,0000 0,0172
Euro 0,1639 0,1912
Yen 0,2735 0,0000
Dolar 0,1855 0,0000

Hesaplamalar sonucu EKim ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Ekim ayinda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimecilar tarafindan,
yatirimin yaklasik olarak % 35°i Altia, % 3,5’i Is Bankas1 C hisse senedine, % 16’s1
Euro’ya, % 27’si Japon Yenine ve yaklasik olarak % 19’u Dolar’a yatirildig: taktirde
optimal portfoye ulasilacaktir.

Ekim ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfylerinde yer alacak yatirim araglarini

asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portféye ulagsacaklardir.

Ekim ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimeilar tarafindan
yatirmmin yaklagik olarak % 75°i Alta, % 3,5°i Is Bankas1 C hisse senedine, yaklasik
olarak % 2’s1 Yap1 Kredi Bankas1 hisse senedine ve yaklasik olarak % 19’u ise Euro’ya

yatirildigr taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

4.4.3.11 Kasim Ay Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Kasim ay1 i¢in optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 53: Verdegay Kasim Ay Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xj(a =1)
Cumhuriyet Altini 0,5321 0,6614
Akbank 0,0000 0,0298
Garanti 0,0342 0,0403
Is Bankas1 C 0,0447 0,0225
Yapi1 kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,3168 0,1817
Yen 0,0722 0,0643
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Kasim ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar
portfoylerinde yer alacak yatirim araclarmmi asagidaki sekilde belirledikleri taktir de
optimal portfoye ulasacaklardir.

Kasim ayinda olusturulacak portfoyde riskten kagan yatirimcilar tarafindan,
yatinmin yaklasik olarak % 53’i Altina, % 3,51 Garanti Bankasi hisse senedine,
yaklasik olarak % 5°i Is Bankas1 C hisse senedine, yaklasik olarak % 32’si Euro’ya ve
% 7’si Japon Yenine yatirildigi taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.

Kasim ay1 i¢in riski seven yatirimcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araglarini agagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfdye ulasacaklardir.

Kasim aymda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatirimin yaklasik olarak % 66’s1 Altina, % 3°1i Akbank hisse senedine, % 4’{i Garanti
Bankas1 hisse senedine, % 2’si Is Bankasi C hisse senedine, yaklasik olarak % 18’
Euro’ya ve yaklagik olarak % 7’si ise Japon Yenine yatirildig: taktirde optimal portfoye

ulasilacaktir.

4.4.3.12 Aralik Ay1 Coziimii

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis veri setimiz
optimize edilmis ve Aralik ayr i¢in optimal portfoyler farkli tolerans seviyelerinde

asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo 54: Verdegay Aralik Ay1 Coziimii

YATIRIM ARACI | Xi (@ =0) | Xj(a =1)
Cumhuriyet Altini 0,6508 0,6703
Akbank 0,0000 0,0071
Garanti 0,0406 0,0464
Is Bankas1 C 0,0436 0,0366
Yapi1 kredi 0,0000 0,0000
Euro 0,2650 0,2396
Yen 0,0000 0,0000
Dolar 0,0000 0,0000

Hesaplamalar sonucu Aralik ay1 i¢in riskten kagan yatirimcilar portfoylerinde
yer alacak yatirim araglarini asagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfoye

ulasacaklardir.

Aralik ayinda olusturulacak portfoyde riskten kacan yatirimcilar tarafindan,
yatirimin yaklasik olarak % 65°i Altina, % 4°ii Garanti Bankas1 hisse senedine, % 4ii Is
Bankas1 C hisse senedine ve yaklasik olarak % 27’si ise Euro’ya yatirildig: taktirde
optimal portfoye ulasilacaktir.

Aralik ay1 icin riski seven yatirnmcilar portfoylerinde yer alacak yatirim

araglarini agagidaki sekilde belirledikleri taktir de optimal portfdye ulasacaklardir.

Aralik ayinda olusturulacak portfoyde riski seven yatirimcilar tarafindan
yatinmin yaklasik olarak % 67’si Altina, % 4’ Garanti Bankasi hisse senedine,
yaklasik olarak % 4’ Is Bankasi C hisse senedine ve yaklasik olarak % 24’ ise
Euro’ya yatirildig: taktirde optimal portfoye ulasilacaktir.
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Tablo 55: Verdegay Bulanik Dogrusal Programlama Modeli Coziim Tablosu

o is Bankasi Yapi
Altin | Akbank | Garanti C kredi Euro Yen Dolar
0| 0,8463 | 0,0052 0,0000 0,0747 0,0000 | 0,0739 | 0,0000 | 0,0000
Ocak 10,8497 | 0,0000 0,0000 0,0854 0,0000 | 0,0649 | 0,0000 | 0,0000
00,6100 | 0,0000 0,0000 0,1319 0,0000 | 0,2581 | 0,0000 | 0,0000
Subat 1108124 | 0,0000 0,0000 0,1643 0,0170 | 0,0760 | 0,0756 | 0,0000
0| 05246 | 0,0000 0,0081 0,0460 0,0000 | 0,4213 | 0,0000 | 0,0000
Mart 11 05364 | 0,0000 0,0242 0,0101 0,0000 | 0,4293 | 0,0000 | 0,0000
00,2932 | 0,2712 0,0209 0,0000 0,0000 | 0,1835 | 0,2312 | 0,0000
Nisan 10,9009 | 0,0000 0,0295 0,0027 0,0000 | 0,0669 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,2438 | 0,0000 0,0464 0,2463 0,0000 | 0,3562 | 0,0506 | 0,0567
Mayis 1107593 | 0,0026 0,0306 0,0791 0,0459 | 0,0824 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,7037 | 0,0062 0,0000 0,1655 0,0000 | 0,1246 | 0,0000 | 0,0000
Haziran | 1 | 0,7057 | 0,0000 0,0068 0,1476 0,0048 | 0,1351 | 0,0000 | 0,0000
00,3006 | 01112 0,0000 0,0934 0,0000 | 0,4782 | 0,0076 | 0,0000
Temmuz | 1 | 0,3968 | 0,1173 0,0000 0,0922 0,0000 | 0,3937 | 0,0000 | 0,0000
0 | 0,7080 | 0,0000 0,0201 0,1181 0,0000 | 0,1539 | 0,0000 | 0,0000
Agustos | 1 | 0,7653 | 0,0000 0,0294 0,0962 0,0266 | 0,0825 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,3086 | 0,0000 0,0151 0,0424 0,0000 | 0,2970 | 0,3369 | 0,0000
Eyliil 10,6962 | 0,0000 0,0031 0,0799 0,0018 | 0,2190 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,3426 | 0,0000 0,0000 0,0345 0,0000 | 0,1639 | 0,2735 | 0,1855
Ekim 10,7506 | 0,0000 0,0052 0,0359 0,0172 | 0,1912 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,5321 | 0,0000 0,0342 0,0447 0,0000 | 0,3168 | 0,0722 | 0,0000
Kasim | 1| 0,6614 | 0,0298 0,0403 0,0225 0,0000 | 0,1817 | 0,0643 | 0,0000
0 | 0,6508 | 0,0000 0,0406 0,0436 0,0000 | 0,2650 | 0,0000 | 0,0000
Arahk | 1] 06703 | 0,0071 0,0464 0,0366 0,0000 | 0,2396 | 0,0000 | 0,0000

Verdegay bulanik dogrusal programlama modeli ile yapilan hesaplamalar
yukaridaki tabloda aylar bazinda gosterilmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde

portfdy olusturulurken bu sonuglardan yararlanilacaktir.

4.5 Geriye Doniik Testler

Calismamizda oyun teorisi, Maks-Min yaklasimi kullanilarak yatirim karari
vermek amaciyla yola c¢ikilmis fakat higbir ayin c¢oziimiinde denge noktasina
ulagilamadig i¢in optimizasyon yontemlerinden faydalanilmistir. Yatirimeilarin portfoy
belirleme asamasinda bir referans yontem olabilmeleri adina Dogrusal Programlama
Yontemi, Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Yontemi ve Verdegay Bulanik

Dogrusal Programlama yontemi veri setine uygulanmis, ortaya ¢ikan sonuglar ise ilk
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bakista genel bir sonu¢ ortaya koyamamistir. Calismamizin bu asamasinda sonuglari

daha spesifik bir agidan ifade edebilmek i¢in geriye doniik test islemi uygulanacaktir.

Geriye doniik test asamasinda, hesaplamalar sonrasi ortaya ¢ikan yatirim
oranlar1 kullanilarak portfoyler olusturulacak ve olusturulan portfoylerin belirli bir siire
sonunda yatirnmciya sagladigi getiri diizeyleri cari fiyatlar kullanilmak suretiyle

yontemler kiyaslanacaktir.

4.5.1 Geriye Doniik Test Uygulamasi

Geriye doniik test isleminin uygulanmasinda sabit bir miktarda sanal bir portfoy
belirlenerek, yontemlerin ileri siirdiigii oranlarda yatirima doniistiiriilecektir. Bu portfoy
her hangi bir tutarda belirlenebilmektedir. Calismamizda hesaplama kolayligi olmasi
sebebiyle 100.000 TL’lik sanal bir portfoy tutar1 kullanilacaktir. Bu sanal portfdy tutari
3 yontemin ileri siirdiigii oranlarda yatirim araglarina yatirilmak suretiyle yatirima
dondistiiriilecek ve 1 yillik bekleme siiresi sonrast ne sekilde degistigi belirlenecektir.
Ortaya ¢ikan degisim kar veya zarar olabilecegi i¢in kar ve zararlarin biiyiikliiklerine

gore yontemlerin yliksek getiriyi elde etme basarilar1 kiyaslanacaktir.

Bu amagla yatirnm araclarinin 2015 yili aylik bazda ortalama fiyatlan
kullanilarak aylik getirileri hesaplanacaktir. Yatirim araglarinin 2015 yili aylik ortalama

fiyatlar1 asagidaki gibi gerceklesmistir;

Tablo 56: Aylik Bazda 2015 Yili Ortalama Fiyatlar

2015 100 Yen | Euro | Dolar | Altin | Akbank | Garanti | is Bankas1 C | Yapi Kredi
Ocak 1,96 2,72 | 2,33 | 622 9,03 10,03 6,79 5,09
Subat 2,07 2,79 | 246 | 644 | 851 9,37 6,56 4,79
Mart 2,14 2,80 | 2,58 | 653 7,79 8,66 6,03 4,26
Nisan 2,21 2,85 | 2,65 | 677 7,89 8,63 5,93 4,17
Mayis 2,19 2,96 | 2,65 | 672 8,06 8,68 5,94 4,24
Haziran 2,18 3,03 | 2,70 | 676 7,83 8,38 5,60 3,97
Temmuz| 2,18 2,97 | 2,69 | 656 7,52 8,19 5,50 3,82
Agustos 2,30 317 | 2,85 | 687 6,96 7,58 5,04 3,57
Eyliil 2,49 3,37 | 3,00 | 719 6,65 7,04 4,68 3,42
Ekim 2,44 330 | 293 | 719 7,34 7,51 4,97 3,57
Kasim 2,34 3,09 | 2,87 | 667 7,55 7,87 5,09 3,68
Aralik 2,39 317 | 292 | 676 6,90 7,31 4,67 3,37
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4.5.1.1 Dogrusal Programlama Test Sonuclar:

Dogrusal programlama modeli kullanilarak yapilan optimizasyon islemi sonucu
aylik bazda asagidaki sonuglara ulasildigi c¢alismamizin 6nceki bdliimlerinde ifade

edilmistir;

Tablo 57: Dogrusal Programlama Test Sonuclar:

is Bankas: Yap:
Altin Akbank | Garanti C kredi Euro Yen Dolar

Ocak 0,3588 | 0,5539 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0873 | 0,0000

Subat 0,0000 | 0,5747 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,4253 | 0,0000

Mart 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Nisan 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Mayis 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Haziran | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 1,0000 | 0,0000

Temmuz | 0,6030 | 0,0000 | 0,3970 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Agustos | 0,6167 | 0,0000 0,3833 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Eyliil 0,0543 | 0,0000 0,0728 0,8729 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Ekim 0,5232 | 0,0000 | 0,2964 0,0000 0,1804 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Kasim 0,0213 | 0,0000 0,0000 0,9787 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Arabk | 0,6061 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,3939 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Caligmamizda ele alinan 100.000 TL’lik sanal portfoy, Ocak aymdan baglamak
lizere yontemin ongdrdiigii oranlarda ardisik olarak aylara dagitildiginda yatirim araglari

cinsinden yapilmasi gereken toplam yatirim tutarlar1 asagidaki gibi gergeklesmistir;

Tablo 58: Yapilacak Toplam Yatirim Tutarlar1 (Dogrusal Programlama)

Is Bankas1 | Yapi Toplam
DP Altin | Akbank | Garanti C Kredi | Euro | Yen | Dolar
Ocak |[35880| 55390 0 0 0 0 8730 0 100000
Subat 0 53541 0 0 0 0 39622 0 93164
Mart 0 0 0 0 0 0 93199 0 93199
Nisan 0 0 0 0 0 0 85669 0 85669
Mayis 0 0 0 0 0 0 84249 0 84249
Haziran 0 0 0 0 0 0 84391 0 84391
Temmuz | 47975 0 31585 0 0 0 0 0 79560
Agustos | 48993 0 30451 0 0 0 0 0 79443
Eyliil 4559 0 6112 73281 0 0 0 0 83951
Ekim | 46075 0 26102 0 15887 0 0 0 88063
Kasim | 1878 0 0 86299 0 0 0 0 88177
Arahk | 49615 0 0 0 32244 0 0 0 81859
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Bu asamadan sonra yillik getirileri hesaplamak iizere 2015 yil1 aylik ortalama
fiyatlar kullanilarak yukaridaki tabloda ifade edilen tutarlarda yatirim yapilmasi igin

satin alinacak yatirim araclarinin adet cinsinden miktarlar1 belirlenmistir.

Tablo 59: Yatirim Yapilmasi Gereken Yatirim Araci Miktarlar: (Dogrusal Programlama/Adet)

ADET | Altin | Akbank | Garanti | is Bankas1 C | Yapi kredi | Euro | Yen | Dolar
Ocak 17167 | 19233 0 0 0 0 1061 0
Subat 0 19684 0 0 0 0 5835 0
Mart 0 0 0 0 0 0 14207 0
Nisan 0 0 0 0 0 0 14207 0
Mayis 0 0 0 0 0 0 14207 0

Haziran 0 0 0 0 0 0 14207 0
Temmuz | 22007 0 11698 0 0 0 0 0
Agustos | 22474 0 11320 0 0 0 0 0
Eyliil 1982 0 2144 107 0 0 0 0
Ekim 18504 0 8701 0 2389 0 0 0
Kasim 770 0 0 120 0 0 0 0
Aralk | 21203 0 0 0 4271 0 0 0

Bu asamadan sonra 2015 yilinda ortaya ¢ikan ortalama aylik fiyatlar olusturulan
portfoylerdeki yatirim aract miktarlar1 ile carpilmak suretiyle, bdyle bir yatirim
yapildig1 takdirde elde edilecek getiri diizeyleri hesaplanmigtir. Sonuglar asagidaki
gibidir;

Tablo 60: Yatirim Sonuclar: (Dogrusal Programlama)

YATIRIM| SONUC |KAR/ZARAR
OCAK 100000 93164 -0,0684
SUBAT 93164 93199 0,0004
MART 93199 85669 -0,0808
NiSAN 85669 84249 -0,0166
MAYIS 84249 84391 0,0017
HAZIRAN 84391 79560 -0,0572
TEMMUZ 79560 79443 -0,0015
AGUSTOS 79443 83951 0,0567
EYLUL 83951 88063 0,0490
EKiM 88063 88177 0,0013
KASIM 88177 81859 -0,0717
ARALIK 81859 80143 -0,0210
OCAK-ARALIK | 100000 0,8014 -0,1986

Tablo 60°da goriildiigii gibi, klasik dogrusal programlama teknigiyle optimize
edilen veri setimizde, Ocak aymnda 100.000 TL tutarinda bir yatirnmla baslayan bir

yatirimet, yil sonunda % 19,86 oraninda bir kayipla karsilasacaktir.
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4.5.1.2 Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Test Sonuglari

Konno-Yamazaki

dogrusal

programlama

modeli

kullanilarak  yapilan

optimizasyon islemi sonucu aylik bazda asagidaki sonuclara ulasildig1r ¢alismamizin

onceki boliimlerinde ifade edilmistir;

is Bankas1
Altin | Akbank | Garanti C Yapi kredi | Euro Yen Dolar
Ocak 0,5307 | 0,3195 0,0000 0,0000 0,1498 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Subat | 0,0000 | 0,8317 0,0000 0,0000 0,0000 0,1683 | 0,0000 | 0,0000
Mart 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,9484 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0516
Nisan 0,0000 | 0,0000 0,2231 0,0738 0,0000 0,0000 | 0,0455 | 0,6577
Mayis | 0,0000 | 0,0000 0,0159 0,0000 0,3031 0,0132 | 0,3878 | 0,2800
Haziran | 0,3222 | 0,0000 0,2685 0,0000 0,0753 0,2785 | 0,0555 | 0,0000
Temmuz | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,3584 0,2068 0,3568 | 0,0000 | 0,0780
Agustos | 0,0000 | 0,0000 0,1830 0,2496 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,5674
Eyliil 0,0000 | 0,1741 0,2674 0,1141 0,0000 0,0000 | 0,0440 | 0,4004
Ekim 0,5954 | 0,0000 0,4046 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Kasim | 0,4533 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,2520 0,1036 | 0,1910 | 0,0000
Aralk | 0,0688 | 0,0000 0,0401 0,0581 0,2265 0,0865 | 0,0483 | 0,4716

Calismamizda ele alinan 100.000 TL’lik sanal portfdy, Ocak ayindan baglamak

lizere yontemin 6ngordiigii oranlarda ardisik olarak aylara dagitildiginda yatirim araglari

cinsinden yapilmasi gereken toplam yatirim tutarlar1 asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 61: Yapilacak Toplam Yatirim Tutarlar1 (Konno-Yamazaki)

Konno- is Bankas1 | Yap Toplam
Yamazaki | Altin | Akbank | Garanti C kredi Euro Yen Dolar
Ocak 53070 | 31950 0 0 14980 0 0 0 100000
Subat 0 84519 0 0 0 17103 0 0 101622
Mart 0 0 0 97374 0 0 0 5298 | 102671
Nisan 0 0 23079 7634 0 0 4707 | 68037 | 103456
Mayis 0 0 1635 0 31173 1358 | 39884 | 28797 | 102848
Haziran | 33534 0 27945 0 7837 28986 | 5776 0 104078
Temmuz 0 0 0 36878 21279 36713 0 8026 | 102896
Agustos 0 0 18268 24917 0 0 0 56642 | 99827
Eyliil 0 17129 26308 11226 0 0 4329 | 39393 | 98384
Ekim 59187 0 40220 0 0 0 0 0 99408
Kasim 44097 0 0 0 24515 10078 | 18581 0 97271
Aralk 6680 0 3894 5641 21992 8399 | 4690 | 45791 | 97087

Bu agsamadan sonra yillik getirileri hesaplamak iizere 2014 yili aylik ortalama

fiyatlar kullanilarak yukaridaki tabloda ifade edilen tutarlarda yatirim yapilmasi i¢in

satin alinacak yatirim araclarinin adet cinsinden miktarlar1 belirlenmistir.
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Tablo 62: Yatirim Yapilmasi Gereken Yatirim Araci Miktarlar1 (Konno-Yamazaki/Adet)

is Bankas1 | Yapi
ADET Altin | Akbank | Garanti C Kredi | Euro | Yen | Dolar
Ocak 25392 | 11094 0 0 2401 0 0 0
Subat 0 31073 0 0 0 1705 0 0
Mart 0 0 0 151 0 0 0 1106
Nisan 0 0 8945 12 0 0 781 | 15971
Mayis 0 0 617 0 3951 157 | 6726 | 6906
Haziran | 15312 0 10545 0 972 3339 | 972 0
Temmuz 0 0 0 55 2718 | 4381 0 2022
Agustos 0 0 6791 38 0 0 0 14828
Eyliil 0 5403 9231 16 0 0 859 | 11034
Ekim 23770 0 13407 0 0 0 0 0
Kasim | 18073 0 0 0 3340 | 1342 | 3739 0
Aralik 2855 0 1357 8 2913 | 1067 | 921 | 12443

Bu asamadan sonra 2015 yilinda ortaya ¢ikan ortalama fiyatlarla, olusturulan
portfoylerdeki yatirim aract miktarlar1 ile carpilmak suretiyle, bdyle bir yatirim
yapildig1 taktirde elde edilecek getiri diizeyleri hesaplanmistir. Sonuglar asagidaki
gibidir;

Tablo 63: Yatirnm Sonuglar: (Konno-Yamazaki)

YATIRIM| SONUC |KAR/ZARAR
OCAK 100000 101622 0,0162
SUBAT 101622 102671 0,0103
MART 102671 103446 0,0075
NiSAN 103456 102848 -0,0059
MAYIS 102848 104078 0,0120
HAZIRAN 104078 102896 -0,0114
TEMMUZ 102896 99827 -0,0298
AGUSTOS 99827 98384 -0,0145
EYLUL 98384 99408 0,0104
EKiM 99408 97281 -0,0214
KASIM 97271 97097 -0,0018
ARALIK 97087 90639 -0,0664
OCAK-ARALIK | 100000 90639 -0,0936

Tablo 63’de goruldigi gibi, Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeli
kullanilarak optimize edilen veri setimizde, Ocak aymda 100.000 TL tutarinda bir
yatirimla baglayan bir yatirimei, yilin sonunda % 9,36 oraninda bir kayipla kars1 karsiya

kalacaktir.
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4.5.1.3 Verdegay Bulanik Dogrusal Programlama Test Sonuclari

Verdegay bulanik dogrusal

programlama modeli

kullanilarak  yapilan

optimizasyon islemi sonucu aylik bazda asagidaki sonuclara ulasildig1r ¢alismamizin

onceki boliimlerinde ifade edilmistir;

o is Bankas1 | Yam
Verdegay Altin | Akbank | Garanti C kredi Euro Yen Dolar
00,8463 | 0,0052 0,0000 0,0747 0,0000 | 0,0739 | 0,0000 | 0,0000
Ocak 11 0,8497 | 0,0000 0,0000 0,0854 0,0000 | 0,0649 | 0,0000 | 0,0000
00,6100 | 0,0000 0,0000 0,1319 0,0000 | 0,2581 | 0,0000 | 0,0000
Subat 1108124 | 0,0000 0,0000 0,1643 0,0170 | 0,0760 | 0,0756 | 0,0000
00,5246 | 0,0000 0,0081 0,0460 0,0000 | 0,4213 | 0,0000 | 0,0000
Mart 11 05364 | 0,0000 0,0242 0,0101 0,0000 | 0,4293 | 0,0000 | 0,0000
00,2932 | 0,2712 0,0209 0,0000 0,0000 | 0,1835 | 0,2312 | 0,0000
Nisan 11 0,9009 | 0,0000 0,0295 0,0027 0,0000 | 0,0669 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,2438 | 0,0000 0,0464 0,2463 0,0000 | 0,3562 | 0,0506 | 0,0567
Mayis 11 0,7593 | 0,0026 0,0306 0,0791 0,0459 | 0,0824 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,7037 | 0,0062 0,0000 0,1655 0,0000 | 0,1246 | 0,0000 | 0,0000
Haziran | 1| 0,7057 | 0,0000 0,0068 0,1476 0,0048 | 0,1351 | 0,0000 | 0,0000
00,309 | 0,1112 0,0000 0,0934 0,0000 | 0,4782 | 0,0076 | 0,0000
Temmuz | 1] 0,3968 | 0,1173 0,0000 0,0922 0,0000 | 0,3937 | 0,0000 | 0,0000
0| 0,7080 | 0,0000 0,0201 0,1181 0,0000 | 0,1539 | 0,0000 | 0,0000
Agustos | 10,7653 | 0,0000 0,0294 0,0962 0,0266 | 0,0825 | 0,0000 | 0,0000
0] 0,3086 | 0,0000 0,0151 0,0424 0,0000 | 0,2970 | 0,3369 | 0,0000
Eyliil 10,6962 | 0,0000 0,0031 0,0799 0,0018 | 0,2190 | 0,0000 | 0,0000
00,3426 | 0,0000 0,0000 0,0345 0,0000 | 0,1639 | 0,2735 | 0,1855
Ekim 10,7506 | 0,0000 0,0052 0,0359 0,0172 | 0,1912 | 0,0000 | 0,0000
0] 05321 | 0,0000 0,0342 0,0447 0,0000 | 0,3168 | 0,0722 | 0,0000
Kasim 10,6614 | 0,0298 0,0403 0,0225 0,0000 | 0,1817 | 0,0643 | 0,0000
0| 0,6508 | 0,0000 0,0406 0,0436 0,0000 | 0,2650 | 0,0000 | 0,0000
Arahk 10,6703 | 0,0071 0,0464 0,0366 0,0000 | 0,2396 | 0,0000 | 0,0000

Calismamizda ele alinan 100.000 TL’lik sanal portfdy, Ocak ayindan baslamak

lizere yontemin ongordiigii oranlarda ardisik olarak aylara dagitildiginda yatirim araclar

cinsinden yapilmasi gereken toplam yatirim tutarlar1 asagidaki gibi olacaktir;
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Tablo 64: Yapilacak Toplam Yatirim Tutarlar (Verdegay)

a is Toplam
Bankas1 | Yam
Verdegay Altin | Akbank | Garanti C kredi | Euro | Yen | Dolar
0| 84626 515 0 7471 0 7388 0 0 100000
Ocak |1]| 84968 0 0 8542 0 6490 0 0 100000
0| 58683 0 0 12693 0 24831 0 0 96207
Subat 1| 78102 0 0 15791 1634 | 7307 | 7268 0 110102
0 51578 0 797 4519 0 41421 0 0 98315
Mart | 1| 61273 0 2760 1155 0 49035 0 0 114222
0] 28450 | 26310 2031 0 0 17801 | 22431 0 97023
Nisan |1 [101556 0 3322 305 0 7546 0 0 112730
0] 23900 0 4548 24153 0 34925 | 4957 | 5561 | 98044
Mayis 1| 88179 306 3559 9187 5328 9567 0 0 116127
0| 68934 609 0 16208 0 12202 0 0 97954
Haziran | 1| 81471 0 784 17042 552 15594 0 0 115443
0] 30131 | 10823 0 9088 0 46544 | 743 0 97328
Temmuz | 1| 45491 | 13450 0 10565 0 45127 0 0 114632
0| 67806 0 1922 | 11311 0 14737 0O 0 95776
Agustos | 1| 86498 0 3329 10873 3005 | 9326 0 0 113030
0| 30567 0 1495 4202 0 29418 | 33378 0 99060
Eyliil | 1| 81866 0 364 9391 210 25755 0 0 117585
0| 33365 0 0 3355 0 15963 | 26630 | 18068 | 97380
Ekim |1] 92292 0 636 4416 2112 | 23504 0 0 122960
0| 53324 0 3424 4484 0 31746 | 7240 0 100218
Kasim |1| 81271 | 3667 4953 2760 0 22328 | 7901 0 122881
0| 64644 0 4036 4335 0 26319 0 0 99335
Arahk |1] 80622 855 5576 4403 0 28821 0 0 120276

Bu asamadan sonra yillik getirileri hesaplamak iizere 2015 yili aylik ortalama
fiyatlar kullanilarak yukaridaki tabloda ifade edilen tutarlarda yatirim yapilmasi i¢in

satin alinacak yatirim araclarinin adet cinsinden miktarlar1 belirlenmistir.
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Tablo 65: Yatirim Yapilmasi Gereken Yatirim Araci Miktarlari (Verdegay/Adet)

o 15 Bankasi
ADET Altin | Akbank | Garanti C Yapi kredi | Euro | Yen | Dolar
0| 40491 | 179 0 13 0 845 0 0
Ocak | 1 | 40654 0 0 14 0 743 | 0 0
0 | 29940 0 0 20 0 2476 | 0 0
Subat | 1 | 39848 0 0 25 181 728 | 1070 | 0
0 | 24917 0 324 7 0 4421 | 0 0
Mart | 1 | 29600 0 1122 0 5233 | O 0
0] 13204 | 9396 787 0 2056 | 3720 | 0
Nisan | 1 | 47456 0 1288 0 0 871 | 0 0
0 | 10815 0 1716 36 0 4047 | 836 | 1334
Mayis | 1| 39900 | 107 1343 14 675 1109 | © 0
0| 31477 | 206 0 24 0 1406 | 0 0
Haziran | 1 | 37201 0 296 25 68 1796 | 0 0
0| 13821 | 3572 0 13 0 5554 | 133 0
Temmuz | 1 | 20867 | 4439 0 16 0 5385 | 0 0
0 | 31104 0 715 17 0 1799 | 0 0
Agustos | 1 | 39678 0 1237 17 400 1139 | 0 0
0 | 13290 0 524 6 0 3881 | 6623 | 0
Eylil | 1 | 35594 0 128 14 30 3398 | 0 0
0 | 13399 0 0 5 0 2267 | 5690 | 5283
Ekim | 1 | 37065 0 212 6 318 3339 | 0 0
0 | 21854 0 1169 6 0 4227 | 1457 | 0O
Kasim | 1 | 33308 | 1111 1690 4 0 2973 | 1590 | 0
0 | 27626 0 1406 6 0 3344 | 0 0
Arahk | 1| 34454 | 277 1943 7 0 3662 | 0 0

Bu asamadan sonra 2015 yilinda ortaya ¢ikan ortalama fiyatlar, olusturulan
portfoylerdeki yatirim aract miktarlarn ile carpilmak suretiyle, bdyle bir yatirim
yapildig1 taktirde elde edilecek getiri diizeyleri hesaplanmistir. Sonuclar asagidaki
gibidir;
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Tablo 66: Yatirim Sonugclar1 (Verdegay Riskten Kagan Yatirimer)

o=0 YATIRIM| SONUC |KAR/ZARAR
OCAK 100000 96207 -0,0379
SUBAT 96207 98315 0,0219
MART 98315 97023 -0,0131
NiSAN 97023 98044 0,0105
MAYIS 98044 97954 -0,0009
HAZIRAN | 97954 97328 -0,0064
TEMMUZ 97328 95776 -0,0159
AGUSTOS | 95776 99060 0,0343
EYLUL 99060 97380 -0,0170
EKiM 97380 100218 0,0291
KASIM 100218 99335 -0,0088
ARALIK 99335 98972 -0,0037
TOPLAM | 100000 98972 -0,0103

Yukaridaki tablo, Verdegay bulanik dogrusal programlama modelinin
sonuclarinin veri setinde yer alan yatirim araglarina uygulanmasi sonucu ortaya
cikmistir. 2015 yili aylik ortalama fiyatlariyla 100.000 TL’lik bir yatirim yapildig1 ve
bir y1l beklendigi takdirde riskten kagan bir yatirimer yaklasik % 1 oraninda bir kayipla
kars1 karsiya kalacaklardir. Riskten kagan yatirimcilart ifade etmek i¢in o degeri sifir

olarak ele alinmistir.

Tablo 67: Yatirim Sonugclar1 (Verdegay Riski Seven Yatirimer)

o=1 YATIRIM| SONUC |KAR/ZARAR

OCAK 100000 110102 -0,0386
SUBAT 110102 114222 0,0374
MART 114222 112730 -0,0131
NiSAN 112730 116127 0,0301
MAYIS 116127 115443 -0,0059
HAZIRAN | 115443 114632 -0,0070
TEMMUZ | 114632 113030 -0,0140
AGUSTOS | 113030 117585 0,0403
EYLUL 117585 122960 0,0457
EKiM 122960 122881 -0,0006
KASIM 122881 120276 -0,0212
ARALIK | 120276 120127 -0,0012
TOPLAM | 100000 120127 0,2013

Yukaridaki tabloda goriildigii gibi, 2015 yili aylik ortalama fiyatlartyla Ocak

aymin baginda 100.000 TL’lik bir yatirim yapildig1 ve bir yi1l beklendigi takdirde riski
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gogiisleyen bir yatirimer yaklasik olarak % 20 oraninda bir kazang elde edecektir. Riski

seven yatirimcilar ifade etmek i¢in ise a degeri 1 olarak ele alinmistir.

4.5.1.4 Bulanik Verdegay Yaklasimina Bir Eklenti Onerisi

Calismanin daha oOnceki bdliimlerinde bahsedildigi gibi, Verdegay bulanik
dogrusal programlama modelinin yapilan tiim diizeltmeler sonucu ileri stirdiigii Bulanik
Konno-Yamazaki  Dogrusal Programlama problemi asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir;

T
Amag Fonksiyonu MinZ = ZYt Al
t=1
n
Kisit 1 X Yi +Zatjxj >0 t=12,....T
j=1
n
Kisit 2 X Yi _Zatjxj >0 t=12,....T
j=1
n
Kisit 3 , erxj = M + oy t=12,....T
j=1
n
Kisit 4 : z Xj = M,
j=1
Kisit 5 : OSXJ—SUJ— y, 20 i=12...... T
T : Incelenen donem sayisi
t: Incelenen her hangi bir dsnem
P Beklenen getiri orani
I'i: j’nci yatirim aracinin beklenen getiri orant
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Q;: Yatirime tolerans seviyesi

dj:  j’nci yatirim aracimin t’nci dénemdeki getiri orani
X;: j’nci yatirim aracinin toplam yatirimdaki pay1
Uj:  j’nci yatirim aracina yapilan yatirimin {ist siniri
M,: Toplam yatirim miktar1

Yi:  Yardimer degisken

Calismamizin son boliimiinde Verdegay’in yaklasimina bir eklenti yapilmasi
Onerisi getirilecektir. Verdegay yaklasiminda bahsedildigi gibi yatirimcilarin riske
katlanma toleransi1 modele dahil edilmektedir. Bu risk alabilme degeri o ile ifade
edilmektedir. Verdegay’in modelinin amag¢ fonksiyonu ve kisitlarinda her hangi bir
degisiklik yapmadan, bir kisitin daha eklenebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu kisit degiskeni, istatistiksel uygulamalarda fiyat hareketliligindeki oynakligi
ifade eden veya bir serideki degiskenlik dlgiilerinden en hassas olanlarindan birisi olan
standart sapmadir. Eger bir teoride riskten bahsediliyorsa, bu risk orani risk primi
seklinde ifade edildigi gibi standart sapma cinsinden de ifade edilebilir. Bilindigi gibi,
olusturulan bir portfoyilin standart sapmasi, portfoyli olusturan yatirim araglarinin
standart sapmalarinin portfoydeki agirliklar1 ve degiskenlerin aralarindaki kovaryanslari
ile hesaplanmaktadir.

Onerilen kisit denkleminde, ele alinan yatinm araglarinin her birinden esit
agirlikta alinarak olusturulacak portfoyiin standart sapmasmin, normal risk seviyesi
olarak kabul edilebilecek diizeyi yani risk esigini gosterdigi diistiniilmektedir. Bunun
sebebi, bilgisiz bir yatirimcinin ¢esitlendirme yaparken, tiim yatirim araglarindan esit
oranda varlik satin alarak bir portfoy olusturacag: diisiincesidir. Eger Verdegay bulanik
dogrusal programlama modeline yeni bir kisit olarak, olusturulacak portfoylin standart
sapmasinin, normal risk seviyesi olarak ifade edilebilecek esik degerinden az veya fazla
olmasi durumlar1 eklenirse, yatirrmcimin riski sevdigi veya riskten kagindigi her iki

durum ig¢inde analiz yapma imkaninin dogacagi diisiiniilmektedir. Bu amagla eger
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yatirime1 normal risk seviyesinin altinda bir risk almak istiyorsa, riskten kacan yatirime1
rolii iistlenmekte ve modele asagidaki gibi dahil olmaktadir.
Modele eklenecek yeni kisit riskten kagan yatirnmcilar igin asagidaki gibi

olacaktir;
Klslt6 : 0Ochi i :1,21,1,1,112
0= Esit agirliklarla olusturulan portfoyiin standart sapmasi

0;= Hesaplanan Optimal portfoyiin standart sapmasi

Eger yatirimci normal risk seviyesinin iizerinde bir risk almak istiyorsa, riski
seven yani goOgiisleyen yatirimer rolii listlenmekte ve modele asagidaki gibi dahil
olmaktadir.

Modele eklenecek yeni kisit riski seven yatirimeilar i¢in agagidaki gibi olacaktir;

Kisit 6 . GOSGI i = 112”””112

0= Esit agirliklarla olusturulan portfdyiin standart sapmasi

0;= Hesaplanan Optimal portfoyiin standart sapmasi

Onerilen bu kisitlar Verdegay Bulanik Dogrusal Programlama modeline

eklenerek veri setine uygulanmis ve asagidaki sonuglara ulasiimistir;
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Tablo 68: Standart Sapma Kisit Olarak Eklenirse Yatirim Oranlari

O | Altin | Akbank | Garanti | isbankas1 | Yapi kredi | Euro Yen Dolar
<10,2788 | 0,0324 | 0,0000 | 0,2017 0,0055 0,2182 | 0,0826 | 0,1808

Ocak |~]0,2094| 0,0000 | 0,0000 | 0,3036 0,0000 0,2259 | 0,1328 | 0,1283
<10,5982 | 0,0000 | 0,0795 | 0,0590 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,2632

Subat |~ |0,8864 | 0,0000 | 0,1136 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
<10,4534| 0,0261 | 0,0000 | 0,1247 0,0000 0,2051 | 0,0829 | 0,1078

Mart |~ ]0,4817| 0,0000 | 0,1775 | 0,3407 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
<10,3236| 0,1085 | 0,0196 | 0,0659 0,0296 0,1826 | 0,1401 | 0,1301

Nisan |~ ]0,3899 | 0,2780 | 0,0310 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,3011 | 0,0000
< 10,3679 | 0,0666 | 0,0316 | 0,0879 0,0000 0,1953 | 0,0977 | 0,1531

Mayis |~ |0,3700| 0,1992 | 0,0334 | 0,1216 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,2758
<10,4039 | 0,0315 | 0,0046 | 0,0707 0,0279 0,1855 | 0,1008 | 0,1752

Haziran |~ 0,2991| 0,0558 | 0,0000 | 0,0999 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,5452
<10,3723| 0,0636 | 0,0235 | 0,1130 0,0434 0,1711 | 0,0762 | 0,1371
Temmuz |~ |0,4740| 0,3326 | 0,0000 | 0,1535 0,0000 0,0000 | 0,0399 | 0,0000
<10,2950| 0,1548 | 0,0045 | 0,0974 0,0060 0,1365 | 0,1549 | 0,1509

Agustos |~ [0,2991| 0,4136 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0212 | 0,2661
<10,3076| 0,0460 | 0,0000 | 0,0541 0,0000 0,1583 | 0,2304 | 0,2035

Eyliil |>]0,2951| 0,1367 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,2893 | 0,2789
<10,3388| 0,0089 | 0,0000 | 0,0326 0,0000 0,1562 | 0,2025 | 0,2610

Ekim |>]0,3388| 0,0089 | 0,0000 | 0,0326 0,0000 0,1562 | 0,2025 | 0,2610
<10,6356 | 0,0000 | 0,0071 | 0,0000 0,1449 0,1430 | 0,0694 | 0,0000

Kastm |~ |0,7433| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,2567 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
<10,5337| 0,0000 | 0,0670 | 0,0000 0,0919 0,3074 | 0,0000 | 0,0000

Arahk |~ |0,6969| 0,0000 | 0,0628 | 0,0000 0,2403 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Yukaridaki tablo, portfoy standart sapmasinin kisit olarak eklendigi Verdegay
bulanik dogrusal programlama sonuglarimi ifade etmektedir. 8 yatirim aracina da
yapilacak yatirim oranlar1 kullanilarak 100.000 TL’lik portfoy, 2015 yili aylik fiyatlar
kullanilarak olusturulmustur. Olusturulan portfdyler arasinda riskten kacan yatirimcilar
icin 1 yillik bekleme siiresi sonrasi elde edilecek kazang ve kayiplar asagidaki tabloda

ifade edildigi ger¢eklesmistir;
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Tablo 69: Yatirim Sonuglari (Onerilen Model Riskten Kacan Yatirimer)

=< YATIRIM SONUC KAR/ZARAR

OCAK 100000 106777 0,0679
SUBAT 106777 109402 0,0246
MART 109402 107542 -0,0170
NiSAN 107542 108645 0,0102
MAYIS 108645 108923 0,0025
HAZIRAN 108923 106251 -0,0247
TEMMUZ 106251 104463 -0,0168
AGUSTOS 104463 104253 -0,0019
EYLUL 104253 103685 -0,0055
EKIiM 103685 106530 0,0274
KASIM 106530 105089 -0,0135
ARALIK 105089 103280 -0,0172
TOPLAM 100000 103280 0,0328

Bulanik Verdegay Eklenti Yaklasiminda riskten kaginan yatirimcilarin 100.000
TL tutarindaki baslangi¢ portfoyleri aylar bazinda ardisik olarak modelin 6ngordiigii
oranlarda yatirima yonlendirilmis ve 1 yillik bekleme siiresinin sonunda 103.280 TL’ye
ulasilmstir.

Yani Bulanik Verdegay Yaklasimina riskten kagman yatirimcilarin portfoy
standart sapmasi kisit olarak eklendiginde ortaya ¢ikan getiri oran1 yillik % 3,28 olarak
belirlenmistir.

Olusturulan portfoyler arasinda riski seven yatirimcilar i¢in 1 yillik bekleme
stiresi sonrast elde edilecek kazang ve kayiplar asagidaki tabloda ifade edildigi

gerceklesmistir;

Tablo 70: Yatirim Sonugclar: (Onerilen Model Riski Seven Yatirimei)

c=> YATIRIM SONUC KAR/ZARAR

OCAK 100000 105326 0,0533
SUBAT 105326 111233 0,0561
MART 111222 114527 0,0297
NISAN 114527 116081 0,0136
MAYIS 116081 117018 0,0081
HAZIRAN 117018 113019 -0,0342
TEMMUZ 113019 111681 -0,0118
AGUSTOS 111681 114487 0,0251
EYLUL 114487 114558 0,0006
EKIM 114558 117701 0,0274
KASIM 117701 114980 -0,0231
ARALIK 114980 114439 -0,0047
TOPLAM 100000 114439 0,1444
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Bulanik Verdegay Eklenti Yaklasiminda riski seven yatirimeilarin 100.000 TL
tutarindaki baglangic portfoyleri aylar bazinda ardisik olarak modelin 6ngordiigi
oranlarda yatirima yonlendirilmis ve 1 yillik bekleme siiresinin sonunda 114.439 TL’ye
ulasilmstir.

Yani Bulanik Verdegay Yaklasiminda riski seven yatirimcilarin portfoy standart
sapmasi kisit olarak eklendiginde ortaya ¢ikan getiri oran1 yaklasik olarak yillik % 14,5

olarak belirlenmistir.

4.6 Sonuc ve Oneriler

Tez  calismamiz, finansal  yatirnmcilarin  yatinm  karart  alirken
faydalanabilecekleri  bir portfoy se¢im  yOnteminin  belirlenmesi  amacina
odaklanmaktadir. Diinya ticaretinde kullanim miktarlarina gore en fazla kullanilan para
birimleri olan Amerikan Dolari, Euro ve Japon Yeniyle birlikte, diinyada ortak bir
yatirim araci olan Altin ve ayrica BIST te islem goren ve islem hacmine gore en biiyiik
4 bankanin hisse senedi fiyatlari kullanilarak belirlenmis sekiz adet yatirim aracindan

olusacak bir portfoyiin optimize edilmesi iizerine incelemeler yapilmistir.

Optimal portfoylerin belirlenebilmesi amaciyla ilk olarak oyun teorisi yaklagima,
Min-Maks felsefesi kullanilarak, 2 oyunculu béyle bir yatirim oyununun denge noktasi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Aylik bazda kurulan bu oyunun higbir ay1 i¢in denge ¢éziim
noktasi belirlenememistir. Bu asamadan sonra optimizasyon islemi ic¢in dogrusal
programlama tekniklerinden faydalamlmistir. ilk olarak klasik dogrusal programlama
teknigi veri setine uygulanmis ve 1 yillik yatirnm sonucu elde edilecek kazang degerleri

hesaplanmustir.

Klasik dogrusal programlama tekniginin yani sira, Konno-Yamazaki Dogrusal
Programlama teknigi kullanilarak, oyun dogrusal programlama modeline doniistiiriilmiis

ve optimal portfoy degerleri aylik olarak belirlenmeye caligiimistir.

Bu iki optimizasyon tekniginin yani sira, son yillarda kesin kararlar vermek
yerine modellere subjektif degerlerin eklenmesine yardimeci olan, bulanik mantik
yaklasiminin dogrusal programlamayla iliskilendirildigi, Verdegay bulanik dogrusal
programlama teknigi de veri setimizin optimizasyonu ig¢in kullanilmistir. Farkh

dinamiklere sahip olan ii¢ yontemin ortaya koydugu sonuglar ilgi ¢ekicidir.
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Klasik dogrusal programlama teknigi ile olusturulan portfoyler ardisik olarak
aylik yatinmlara yonlendirildiginde, 1 yillik bekleme siiresi sonunda yatirimecinin %
19,86 oraninda zarara katlanmasina sebep olmustur. Yani boyle bir veri seti i¢in Klasik

dogrusal programlama teknigi optimal portfoylerin elde edilmesinde basarisiz olmustur.

Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama teknigi ile yapilan incelemede ise
birkag ayda ger¢eklesen kiiciik kazanclar hari¢ genellikle portfoylerden zarar edilmis ve

1 yillik bekleme siiresinin sonunda % 9,36 oraninda bir kayipla karsilasilmistir.

Klasik dogrusal programlama teknigi ve Konno-Yamazaki Dogrusal
Programlama teknigi yatirimcilarin davraniglarini, 6zellikle risk alma toleranslarini
modele dahil edememektedir. Fakat olusturulacak portfoyiin belirlenmesinde,
yatinmcimin riski gogiisleme derecesi olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple dogrusal
programlama modeline yatirimcinin alabilecegi riski de modele dahil eden bulanik
dogrusal programlama yaklasimlarindan Verdegay yaklasimi ile veri setimiz yeniden
optimize edilmistir. Verdegay yaklasimi sonucu riski tam gogiisleyen yani riski seven
yatirnmcilarla, riskten kacan yatirimecilar i¢in, aylik bazda iki adet farkli portfoy

olusturulmustur.

Bu hesaplanan portfoylerin sonucunda, riski seven yatirimcilarin bazi aylarda
kiiglik zararlar etseler de bazi aylarda kar elde ettikleri goriilmiistiir. Bulanik Verdegay
yaklagimina gore riski seven yatirimcilar 1 yillik bekleme siiresinin sonunda yaklasik %

20 oraninda bir kazang elde etmislerdir.

Bulanik Verdegay yaklasimina gore riskten kagan yatirimcilar ise riski seven
yatirimcilardan oldukga farkli sonuglar elde etmislerdir. Riskten kagan yatirimcilarin
olusturulan portféylerden 1 yillik bekleme siiresinin sonunda karsilastiklar1 yaklasik
zarar orant % 1 olarak gerceklesmistir. Riskten kacan yatirnmcilar Verdegay

yaklasimina gore yatirim yaptiklari taktirde yatirim kayipla sonuglanacaktir.

Verdegay’in bulanik dogrusal programlama yaklasiminda risk alma tolerans
degeri 0-1 araliginda ele alinmaktadir. Bu aralik igerisinde risk alma olasilig1 tamamen
yatirimeinin kararina baghdir. Tez calismamizda, Verdegay yaklasiminda yatirimei i¢in
riskin yliksek veya diisik oldugu, bir esik degerinin belirlenmesi gerektigi

Onerilmektedir.
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Bu esik degeri olarak, bilgisiz yatirimcilarin portfdy olustururken yatirim
araglarina esit agirlik verecegi diislincesiyle, sekiz adet yatirim aracina % 12,5 oraninda
yatirrm yapildig1 taktirde ortaya c¢ikacak olan portfoy standart sapmasi degeri

kullanilmustir.

Eger yatirnmc1 daha fazla riski gogiisliiyorsa, olusturulacak portfdyiin standart
sapmasi esik degerinden daha biiyiik olacak veya tam tersi durumda, eger yatirimci daha
az risk almak istiyorsa, olusturulacak portfoyiin standart sapmasi esik degerinden daha

kiigiik olacaktir.

Bu standart sapmalar araciligiyla yapilacak kiyaslama, optimizasyon islemi
yapilmadan 6nce Verdegay bulanik dogrusal programlama modeline yeni bir kisit

olarak eklenmis ve su sonuclara ulagilmistir.

Riskten kacan vatirimcilar olarak tanimlanan vatirnmcilar;

e 1 yillik yatirim siirecindeki aylarin ¢ogunda yaklasik % 1-2 civarinda zarar
etmislerdir.

e Birkag ayda ise ortalama % 3-4 oraninda getiri elde etmislerdir.

e Sonug olarak, standart sapmanin kisit olarak dahil edildigi 6nerilen modelimizde
riskten kagan yatirimcilar, 1 yillik bekleme siiresinin sonunda % 3,28 oraninda olduk¢a
disiik bir kazang elde etmislerdir.

e Paranin zaman degeri hesaba katildiginda bu miktardaki bir kazancin yatirimciya

reel olarak zarar ettirebilecegi de unutulmamalidir.

Riski seven yatirnmcilar olarak tamimlanan vatirnmcilar ise;

e Sadece 3 ayda yaklasik % 1-2 civarinda zararlar etmiglerdir.

e Diger aylarin tamaminda ise yaklasik % 2-3 oraninda getiri saglamislardir.

¢ Sonug olarak, standart sapmanin kisit olarak dahil edildigi 6nerilen modelimizde
riski seven yatirimcilar, 1 yillik bekleme siiresinin sonunda % 14,4 oraninda kazang

elde etmistir.

Sonu¢ olarak, ii¢c optimizasyon yonteminden Konno-Yamazaki dogrusal
programlama teknigi ve Klasik dogrusal programlama teknigi, yapilan incelemeler

sonucu optimizasyon isleminde geriye doniik testler sonrasinda goriildigi gibi portfoy
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tercihi konusunda basarisiz olmustur. Yatirimcilar kazang elde etmek yerine zarara

katlanmak zorunda kalmislardir.

Bulanik Verdegay Yaklasimi ise portfoy tercihinde kullanilabilir olarak
belirlenmistir.  Portfdy riskinin, yatirnmcilarin  davraniglarina  bagli  oldugu
diisiiniildiiginde bulanik yaklasim modellerinin daha gercekei oldugu sdylenebilir. Bu
sebeple, yatirimcilarin risk alma diizeyleri gibi manevi bir unsurun modele dahil
edilebilmesi amaciyla yatirimecilar agisindan amag¢ fonksiyonunun dogrusal kisit
denklemlerinin ise bulanik oldugu, Verdegay bulanik dogrusal programlama teknigi
daha gergekgidir. Yatirimer daha fazla risk aldiginda getirinin yiikseldigi, alinan riskin

diismesiyle kazancinda azaldigi sonucuna ulasilmistir.

Verdegay’in ileri siirdiigli bulanik dogrusal programlama yaklagimina bir katki
olmasi agisindan, portfy riskinin 6nemli bir 6lglisii olan portfoy standart sapmanin
igsellestirilebilmesi, yani modele eklenmesi igin bir Oneri getirilmistir. Verdegay
bulanik dogrusal programlama yaklasimina standart sapma kisiti eklendiginde,
ongoriilerin daha gergekgi ve daha giivenilir olacagi diistintilmiistir. Yeni eklenen
kisitla birlikte ortaya ¢ikan Yeni Verdegay Bulanik Dogrusal Programlama Modelinin,
hem Konno-Yamazaki dogrusal programlama teknigi hem de Klasik dogrusal
programlama tekniginden daha basarili oldugu goriilmiistiir. Bulanik Verdegay Eklenti

modelinin gelistirilerek literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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EK: 1 Yatirinm Araclarinin Aylik Fiyat Ortalamalar

Altin  Akbank  Garanti isbankasi Yap1 Euro Yen  Dolar Cumalt Akbank  Garanti isbankasi Yap1 Euro  Yen Dolar
kredi kredi

Oca.99 20,15 8,52 9,24 6,16 4,92 0,37 0,28 0,32 Oca.07 196,00 7,12 3,89 7,65 2,31 1,75 1,05 1,29
Sub.99 21,66 8,15 8,83 5,61 4,92 038 0,29 0,35 Sub.07 206,25 9,86 4,88 9,98 2,82 1,75 1,07 1,27
Mar.99 22,75 7,58 8,20 5,16 4,57 040 031 0,37 Mar.07 200,00 11,38 5,23 11,33 6,73 1,78 1,13 1,31
Nis.99 23,61 7,96 8,41 5,49 4,73 041 0,32 0,39 Nis.07 202,00 11,90 5,27 11,50 6,98 1,70 1,03 1,20
May.99 24,15 8,16 8,46 5,64 4,71 042 0,33 0,40 May.07 198,50 12,31 5,82 12,40 7,31 1,72 1,05 1,19
Haz.99 23,83 7,95 8,45 5,77 4,68 043 0,35 0,42 Haz.07 190,40 11,77 5,58 12,32 6,83 1,73 1,06 1,18
Tem.99 24,02 8,00 8,49 5,86 4,72 045 0,37 0,43 Tem.07 195,75 10,48 4,60 10,92 5,71 1,71 1,07 1,17
Agu.99 24,60 7,40 7,98 514 4,36 047 040 0,44 Agu.07 198,60 8,89 4,14 9,58 5,29 1,75 111 1,19
Eyl.99 25,61 6,92 743 4,75 4,08 049 043 0,46 Eyl.07 197,50 8,76 4,05 9,16 5,53 189 1,20 1,22
Eki.99 31,60 5,88 6,23 4,16 3,43 051 0,46 0,48 Eki.07 199,50 7,89 3,73 7,82 5,66 2,05 1,27 1,30
Kas.99 31,80 6,13 6,35 4,34 3,43 052 0,50 0,52 Kas.07 208,20 7,27 3,54 7,70 5,80 1,94 119 1,25
Ara.99 32,35 6,71 6,87 4,72 3,76 055 0,52 0,54 Ara.07 205,00 711 5,28 7,88 5,35 191 1,15 1,23
Oca.00 34,15 7,23 7,46 5,13 4,25 055 0,52 0,56 Oca.08 219,75 7,10 5,16 7,29 5,20 191 113 1,21
Sub.00 38,13 7,62 7,85 5,34 4,57 056 0,53 0,57 Sub.08 234,60 6,83 517 7,37 5,22 1,76 1,07 1,17
Mar.00 38,20 7,69 8,06 5,33 4,60 056 0,56 0,59 Mar.08 251,00 6,83 5,17 7,37 5,22 1,76 1,07 1,17
Nis.00 38,00 7,07 7,29 4,99 4,28 056 0,57 0,62 Nis.08 259,25 6,72 5,05 7,70 5,21 1,78 1,16 1,24
May.00 38,06 7,51 7,66 5,24 4,28 058 0,58 0,61 May.08 244,60 7,60 5,59 8,59 5,52 198 153 1,51
Haz.00 38,36 8,04 841 5,83 4,67 059 0,58 0,63 Haz.08 247,50 8,28 5,22 7,88 5,24 2,03 1,67 1,60
Tem.00 38,88 9,96 10,63 7,45 5,98 0,58 0,59 0,64 Tem.08 249,75 7,93 4,10 7,13 4,08 212 1,68 1,53
Agu.00 39,63 9,29 9,49 6,72 5,48 058 0,62 0,66 Agu.08 229,60 6,67 3,72 6,70 3,70 212 181 1,63
Eyl.00 40,80 9,13 9,19 6,64 5,34 058 0,62 0,68 Eyl.08 229,25 6,67 4,05 5,61 3,61 217 177 1,71
Eki.00 40,75 8,80 8,74 6,45 513 0,58 0,63 0,68 Eki.08 256,20 6,50 4,98 5,24 3,83 217 165 1,63
Kas.00 40,63 9,29 9,59 6,59 5,52 061 0,60 0,68 Kas.08 258,25 5,92 4,62 5,22 3,70 2,10 1,62 1,58
Ara.00 40,88 8,64 8,87 6,00 5,01 063 0,57 0,67 Ara.08 262,27 5,74 431 5,53 3,66 2,16 1,59 1,54
Oca.01 40,00 8,39 8,38 5,86 4,60 0,73 0,68 0,79 Oca.09 295,60 6,67 3,72 6,70 3,70 212 181 1,63
Sub.01 41,75 7,62 7,88 5,73 4,39 097 087 1,08 Sub.09 336,50 6,67 4,05 5,61 3,61 217 1,77 1,71
Mar.01 54,96 7,14 7,70 5,53 4,24 1,04 096 1,18 Mar.09 341,75 6,50 4,98 5,24 3,83 217 165 1,63
Nis.01 68,00 6,70 7,06 5,04 3,75 098 094 1,14 Nis.09 311,50 5,92 4,62 5,22 3,70 2,10 1,62 1,58
May.01 68,00 6,47 6,86 4,65 3,61 1,09 1,02 1,27 May.09 315,00 5,74 4,31 5,53 3,66 2,16 1,59 1,54
Haz.01 72,90 5,85 6,11 3,88 3,10 119 1,09 1,35 Haz.09 319,25 7,93 4,10 7,13 4,08 212 1,68 1,53
Tem.01 78,88 6,58 6,54 4,02 3,28 129 118 1,42 Tem.09 312,00 5,59 4,09 5,03 3,29 215 1,62 1,53
Agu.01 85,80 7,07 6,95 4,28 3,58 143 131 1,56 Agu.09 311,25 6,30 4,13 5,06 3,14 210 1555 1,48
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Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.0l
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04

96,63

104,00
95,20

91,00

86,50

89,50

89,80

91,50

100,20
109,38
114,25
113,60
113,75
114,50
114,92
124,67
131,00
130,67
127,50
116,63
115,10
110,63
107,25
114,40
118,00
122,00
128,38
131,25
124,10
119,75
120,63
125,60
129,75
128,50
128,50

6,91
6,76
6,07
6,32
6,74
6,91
6,31
731
7,42
7,57
8,15
7,43
7,83
8,36
8,40
9,12
8,93
8,12
8,22
8,06
7,79
7,79
9,79
8,30
8,97
9,33
8,47
8,91
8,42
8,57
7,24
6,36
6,30
5,30
3,97

6,63
6,43
5,91
6,16
6,51
6,93
6,32
7,34
7,21
741
7,75
7,36
7,38
7,83
8,18
8,88
8,58
7,60
7,60
7,08
6,74
7,18
7,00
6,08
6,36
6,14
5,61
6,05
5,56
5,48
4,41
391
3,54
2,77
2,08

4,11
371
336
3,75
4,42
4,58
4,38
4,91
491
5,17
5,24
4,93
5,24
5,44
5,73
6,47
6,31
5,64
5,65
518
4,85
5,10
4,69
5,24
6,48
6,16
5,64
6,23
5,60
5,68
4,60
4,61
491
4,04
3,28

3,36
3,19
2,71
3,04
362
3,80
3,37
4,01
4,00
435
4,73
4,46
4,83
4,95
5,05
5,61
5,15
455
4,49
4,42
411
417
3,78
335
3,50
322
3,04
335
3,16
3,14
2,46
2,24
2,29
185
1,59

1,41
1,30
1,25
1,16
1,19
1,16
1,26
1,44
1,64
1,60
1,61
1,61
1,61
1,63
1,76
1,75
1,80
1,73
1,69
1,61
1,59
1,52
1,59
1,71
1,75
1,72
1,67
1,62
1,62
1,81
1,80
1,77
1,80
1,83
1,85

1,29
1,17
1,06
1,00
1,03
1,00
1,09
1,22
1,40
1,37
1,36
1,33
1,32
1,31
1,39
1,36
1,40
1,31
1,22
1,19
1,17
1,18
1,23
1,35
1,33
1,28
1,24
1,21
1,26
1,34
1,36
1,32
1,33
1,36
1,36

158
146
1,40
134
136
131
138
152
1,65
1,64
1,64
1,65
1,60
1,59
1,66
1,62
1,68
1,56
1,44
141
1,40
139
138
147
144
136
132
132
135
1,50
1,49
145
147
1,50
148

Eyl.09
Eki.09
Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Ara.l10
Oca.l1
Sub.11
Mar.11
Nis.11
May.11
Haz.11
Tem.11
Agu.11
Eyl.11
Eki.11
Kas.11
Ara.ll
Oca.12
Sub.12
Mar.12
Nis.12
May.12
Haz.12
Tem.12

323,00
336,20
360,00
367,75
354,50
363,00
371,00
373,20
403,75
417,00
401,80
405,50
416,33
417,75
424,00
461,00
465,75
473,75
487,00
482,00
511,50
529,75
564,80
683,00
693,40
659,30
674,25
664,80
658,75
660,00
648,60
635,75
622,50
629,00
622,50

6,87
7,05
6,97
7,49
7,22
6,44
5,21
5,21
441
4,09
5,03
5,18
5,16
5,21
6,12
5,67
6,20
513
513
4,82
454
4,62
421
417
4,48
4,00
3,85
4,34
4,34
383
3,25
2,73
2,91
2,85
4,56

4,94
485
4,44
4,25
3,58
3,13
2,51
2,51
2,20
1,98
1,91
1,82
1,80
1,92
2,22
2,16
2,78
2,03
2,03
1,48
1,70
1,77
2,15
2,65
2,65
2,60
2,68
2,65
2,65
2,20
1,66
1,34
2,04
2,08
6,14

5,74
6,10
5,52
7,23
8,02
735
6,24
6,24
5,23
4,48
4,47
4,49
4,52
4,62
4,550
4,33
6,09
4,44
4,44
3,44
3,82
3,78
473
6,93
7,88
715
741
8,22
8,22
7,01
5,94
5,26
6,84
7,37
8,38

3,53
3,05
2,90
3,05
2,13
2,02
1,53
1,53
1,45
1,40
1,57
1,57
1,53
1,59
1,58
1,38
1,87
1,48
1,48
1,09
1,40
1,56
2,25
3,85
4,05
3,68
3,61
4,26
4,26
3,82
2,98
2,27
2,97
2,96
3,63

2,15
2,16
2,21
2,19
2,10
2,07
2,07
2,07
1,99
1,93
1,92
1,96
1,93
1,96
1,97
1,97
2,04
2,15
2,15
2,20
2,18
2,24
2,28
2,33
2,49
2,47
2,50
2,45
2,45
2,45
2,36
2,32
2,36
2,33
2,30

1,61
1,62
1,64
1,67
1,60
1,67
1,67
1,67
1,58
1,69
1,74
1,74
1,77
1,73
1,73
1,77
1,87
191
191
1,93
1,83
1,90
1,96
2,04
2,24
231
2,39
2,33
2,33
2,39
2,37
2,21
2,16
2,19
2,29

1,49
1,46
1,48
1,50
1,47
1,51
1,53
1,53
1,48
1,55
1,57
1,52
1,51
1,46
1,41
1,48
1,55
1,58
1,58
1,59
1,53
1,54
1,59
1,63
1,73
1,78
1,83
1,81
1,81
1,87
1,83
1,75
1,78
1,77
1,82
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Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05
Haz.05
Tem.05
Agu.05
Eyl.05
Eki.05
Kas.05
Ara.05
Oca.06
Sub.06
Mar.06
Nis.06
May.06
Haz.06
Tem.06
Agu.06
Eyl.06
Eki.06
Kas.06
Ara.06

135,50
137,25
139,25
143,25
141,00
131,00
128,00
128,50
133,20
126,50
129,50
126,20
130,00
135,40
138,75
144,33
149,20
163,33
165,50
165,00
182,50
221,25
213,00
217,25
202,75
198,20
191,00
202,50
197,00

4,58
4,11
4,66
5,65
6,22
5,82
4,72
5,80
6,31
6,03
6,93
7,53
8,82
9,45
9,77
8,31
8,47
8,41
9,15
9,53
9,49
9,37
9,33
8,49
8,22
8,23
7,95
7,75
7,30

247
2,21
2,24
3,03
371
3,59
3,12
5,82
6,90
6,45
7,65
8,59
10,58
10,05
9,76
8,21
8,49
7,78
6,91
6,72
6,51
5,45
554
472
4,82
5,04
4,49
4,37
4,04

3,94
3,77
3,80
5,02
5,65
4,91
4,39
5,25
5,55
5,33
5,72
6,47
7,63
7,62
7,75
6,32
6,72
6,63
6,04
6,55
6,85
6,74
6,89
6,46
6,20
8,27
8,22
8,64
8,00

1,97
1,89
178
2,39
2,67
2,48
2,55
2,85
2,80
273
2,81
3,56
4,26
4,33
4,14
3,65
3,71
3,19
2,92
3,03
3,06
3,00
2,85
247
2,57
2,71
2,72
2,89
2,34

1,42
1,74
1,69
1,75
1,76
1,69
1,62
1,62
1,66
1,62
1,61
1,60
1,60
1,58
1,59
1,63
181
2,02
1,96
1,87
1,88
1,85
1,88
1,87
1,83
1,84
1,84
1,82
1,77

1,01
1,29
1,22
1,26
1,28
1,26
1,21
1,18
1,22
1,18
1,16
1,13
1,15
1,12
1,13
1,13
1,27
1,39
1,33
1,26
1,26
1,24
1,24
1,20
1,16
1,18
1,16
1,12
1,08

1,06
1,34
1,29
1,34
1,36
1,36
1,34
1,32
1,34
1,34
1,35
1,35
1,33
1,32
1,33
1,33
1,42
1,59
1,55
1,46
1,48
1,47
1,45
1,42
1,41
1,40
1,38
1,34
1,32

Agu.12
Eyl.12
Eki.12
Kas.12
Ara.l12
Oca.13
Sub.13
Mar.13
Nis.13
May.13
Haz.13
Tem.13
Agu.13
Eyl.13
Eki.13
Kas.13
Ara.13
Oca.14
Sub.14
Mar.14
Nis.14
May.14
Haz.14
Tem.14
Agu.14
Eyl.14
Eki.14
Kas.14
Ara.l4

632,80
672,25
668,20
663,40
649,25
641,25
627,75
624,60
592,00
574,20
551,75
556,25
584,80
584,50
570,00
565,80
557,00
594,80
610,75
631,00
598,50
581,80
587,75
594,00
599,60
587,25
587,60
574,00
589,75

5,26
4,53
3,53
3,97
3,97
4,82
4,04
431
3,94
3,67
4,37
4,67
7,33
12,04
11,90
12,08
12,08
15,18
12,08
8,53
6,58
6,80
7,30
6,21
6,86
12,03
10,72
8,33
6,24

6,72
521
3,14
4,01
4,01
4,92
391
7,25
6,31
5,78
6,94
7,46
7,88
9,12
8,16
8,37
8,37
9,94
7,39
5,28
3,27
3,34
3,66
3,23
17,54
17,60
14,58
10,28
8,74

10,21
13,63
9,89

12,00
12,00
12,88
10,13
12,24
12,26
12,23
12,86
12,68
15,75
30,81
28,19
26,02
26,02
27,00
16,80
12,04
8,32

7,88

8,21

7,76

8,30

18,77
14,99
10,82
8,23

4,60
4,69
3,02
3,87
3,87
4,70
3,70
5,90
5,46
5,00
6,26
6,55
9,95
17,76
17,06
17,05
17,05
16,20
13,49
8,91
6,04
6,40
7,14
6,27
6,10
8,34
6,57
5,59
3,89

2,27
2,20
2,24
2,32
2,32
2,31
2,31
2,34
2,36
2,35
2,33
2,36
2,48
2,52
2,59
2,69
2,69
2,71
2,74
2,87
3,04
3,02
3,02
2,92
2,86
2,90
2,87
2,85
2,88

2,27
2,29
2,28
2,29
2,29
2,24
2,16
2,04
191
191
1,86
1,80
191
1,93
1,98
2,03
2,03
2,03
2,01
2,00
2,16
2,15
2,13
2,06
2,05
2,09
2,09
2,06
2,09

1,80
1,80
1,79
1,79
1,79
1,79
1,78
1,77
1,76
1,80
1,80
181
1,88
1,93
1,95
2,02
2,02
1,99
2,03
2,09
2,24
2,20
2,19
2,11
2,10
2,13
2,14
2,18
2,26
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EK: 2 Oyun Teorisi Maks-Min Yaklasimi Aylik Sonuglari

OYNANAN GERCEKLESEN GETIRILER
STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 0,6948 | 0,1713 -0,0527 0,2468 0,1212 0,3452 04144 | -0,0266 | -0,0724
AKBANK -0,1516 | 0,1600 | -0,1970 | 0,3255 | -0,0568 | -0,3091 | 0,4449 | -0,1535 | -0,0020 | -0,0607 | 0,0821 | -0,1412 | -0,3003 | 0,1103 2,1513
GARANTI -0,1929 | 0,1243 | -0,2229 | 0,3171 | -0,3519 | -0,3537 -0,4998 | 0,3252 | -0,2795 | -0,0373 | -0,2236 | -0,0446
ISBANKASI -0,1677 | 0,434 | -0,2462 | 04292 | -0,1127 | -0,1244 | 0,3512 | 10,1537 | -0,0473 | -0,0801 | 0,961 | -0,2403 | 0,3495
YAPI KREDI -0,1353 | 0,0812 | -0,2132 | 04234 | -0,3857 | -0,2164 | 0,2885 | -0,2780 -0,2870 | -0,4238 | -0,1242
EURO 0,4742 | 053220 | 06323 | 05135 | -0,0978 | 0,0431 | 0,1919 | -0,1305 | 0,0869 0,1092 | -0,0094 | -0,0268 | 0,999 | -0,0581 | 0,1768
YEN 0,3070 | 05293 | 0,3569 | -0,1020 | 0,0041 | 0,0983 | -0,2430 | 0,0752 -0,1147 | 0,1654 0,2457 | -0,0384 | -0,0922
DOLAR 0,7295 0,7184 | 0,2340 | -0,1946 0,0100 | 0,1681 | -0,1882 | -0,0663 -0,0998 0,0550 0,1672 -0,0107 0,1144
OCAK AYI
OYNANAN GERCEKLESEN GETIRILER
STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 0,7600 0,0951 0,4600 | -0,0835 0,2930 | 0,2462 0,1375 0,4344 0,0788 0,3931 | -0,0489 | -0,0271
AKBANK -0,0647 | -0,0006 | -0,0928 | 0,1744 | 0,0554 | -0,4491 | 0,9400 | 10,0772 -0,3076 | -0,0227 | -0,0353 | -0,2038 | -0,2531 0,0541 1,9923
GARANTI -0,1107 | 0,0036 | -0,1206 | 0,0973 | -0,2796 | -0,4296 -0,2937 | 0,0589 | -0,2164 | -0,2257 | -0,3516 | 0,0827 0,8881
ISBANKASI -0,0486 | 00729 | -0,2006 | 0,2302 | 0,0076 | -0,2268 | 0,3747 -0,2616 | -0,2390 -0,3962 | 0,5794 0,4453 0,6580
YAPI KREDI -0,0718 | -0,0386 | -0,1335 | 0,1968 | -0,3113 | -0,1868 | 0,1461 | -0,0342 -0,3089 | -0,4405 | -0,2691 -0,0318
EURO 0,4511 0,7304 0,2016 0,0427 | -0,1040 | 0,2107 | -0,1089 | 0,0052 0,2361 | -0,0490 | 0,0390 0,1415 | -0,0570 | 0,1850
YEN 0,6340 0,1481 | 0,3097 | 0,0262 | -0,0962 | 0,0999 | -0,2015 | 0,0056 -0,0539 | 0,1379 0,2567 | -0,0984 | -0,0706
DOLAR 0,6612 0,2180 | 0,1875 | -0,0364 | -0,1073 | 0,1516 | -0,1759 | -0,0793 | 04566 | -0,1156 | 0,0425 0,1838 | -0,0451 | 0,1377
SUBAT AYI
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OYNANAN GERCEKLESEN GETIiRIiLER
STRATEJILER | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CUM ALT 0,6791 0,4387 -0,0539 0,0653 0,2840 0,2121 0,3616 0,0856 0,3318 -0,0370 0,0102
AKBANK 0,0150 -0,0709 -0,1163 0,3022 -0,1199 -0,1987 0,1939 -0,3997 -0,0488 -0,1979 -0,0160 -0,3669 0,3287
GARANTI -0,0169 -0,0442 -0,1792 0,2031 -0,4205 0,1545 -0,2229 -0,0114 -0,0360 -0,4950 -0,1918 -0,1842 -0,2718
ISBANKASI 0,0327 0,0377 -0,2080 0,2901 -0,1862 0,1426 0,2464 0,7308 -0,3493 -0,2897 -0,2883 0,3391 1,0589 -0,0158
YAPI KREDI 0,0066 -0,0799 -0,2048 0,3337 -0,4518 0,1587 0,0617 -0,2239 -0,2657 -0,6016 -0,0340 0,9814 0,5105
EURO 0,4214 0,8498 0,2097 0,3338 0,0692 -0,1030 0,1566 -0,0463 -0,0145 0,2363 -0,0470 0,0368 0,0982 -0,0066 0,2238
YEN 0,7083 0,1371 0,1207 0,1119 -0,1275 0,0617 -0,0986 -0,0537 H 0,0168 0,1379 0,2434 -0,1387 -0,0176
DOLAR 0,6165 0,1772 0,0395 0,0331 -0,1095 0,1024 -0,1052 -0,1011 0,3858 -0,0618 0,0329 0,1583 -0,0285 0,1784
MART AYI
OYNANAN GERCEKLESEN GETIRIiLER
STRATEJILER | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
CUM ALT 0,6095 0,7895 0,3456 0,0770
AKBANK -0,1125 -0,0526 0,0925 0,1022 -0,2109 0,2545 -0,4352 -0,1190 -0,1202 -0,0740
GARANTI -0,1329 -0,0311 0,0401 -0,0366 -0,4470 -0,1909 -0,0413 -0,0842 -0,4560 -0,4096
iSBANKASI -0,0911 0,0095 -0,0264 0,0559 -0,1098 0,2021 0,2362 0,6777 -0,3300 -0,3231 0,1956 -0,4483
YAPI KREDI -0,0944 -0,1252 0,0696 0,1041 -0,4948 0,2522 0,0922 -0,2541 -0,2900 -0,5870 -0,2880
EURO 0,1186 0,0994 -0,0670 0,1352 -0,0947 0,0437 0,1846 -0,0158 0,0627 0,0529 0,0205 0,2874
YEN -0,0312 | 01125 | -0,0769 | 0,340 | -0,1779 | 0,1214 H 00350 | 01537 | 01451 | -0,1360 | 0,1314
DOLAR -0,0723 0,0290 -0,0711 0,0991 -0,1846 0,0283 0,2764 -0,0345 0,0393 0,1029 0,0056 0,2729
NiSAN AYI
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OYNANAN GERCEKLESEN GETIiRIiLER
STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 0,5761 0,7865 | 0,4735 | 0,1487 0,1273 | -0,0250 -0,1028 | 0,2322 0,2170 | -0,0776 | 0,0132
AKBANK -0,0794 | -0,1384 | 0,472 | 0,0489 | -0,1905 | -0,0438 0,3142 | -0,3824 | -0,2455 | -0,2314 | 0,0305 | -0,3601
GARANTI -0,0937 | -0,1049 | 0,0514 | -0,0652 | -0,4751 -0,1547 | 0,0669 | -0,0401 | -0,2291 | -0,4880 | -0,2270 | 0,1995
ISBANKASI -0,0701 | -0,1123 | 0,0553 | -0,0127 | 0,0132 0,0852 0,2638 0,8402 | -0,3068 | -0,3561 | -0,0552 | -0,2694 | 0,7918
YAPI KREDI -0,0908 | -0,1566 | 0,1077 | 0,0278 | -0,4426 | 0,1885 0,0996 -0,2451 | -0,3377 | -0,6044 | -0,0336 0,6819 0,2810
EURO 0,3752 0,8671 -0,0284 | 0,293 | -0,0981 | 0,1441 0,1526 0,0873 | -0,0780 | 0,0960 0,0816 | -0,0013 | 0,2843
YEN 0,7756 | 0,3641 | -0,1601 -0,1110 | 0,0438 | -0,1523 0,0439 | -0,0056 | 0,1565 0,1770 | -0,1150 | 0,1264
DOLAR 0,5236 0,2934 | -0,1490 | 0,0503 | -0,0876 | 0,0916 | -0,1916 | 0,2728 0,0198 | -0,0361 | 0,0286 0,1688 0,0096 0,2224
MAYIS AYI
OYNANAN GERCEKLESEN GETIRIiLER
STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 0,6101 0,9004 0,0114 0,1616 -0,1061 | 0,2999 0,1874 | -0,1228 | 0,0652
AKBANK 0,0123 | -0,2732 | 0,2955 | 0,0289 | -0,3203 0,2612 | -0,2963 | -0,0428 | -0,4841 | 0,1304
GARANTI -0,0049 | -0,2739 | 02132 | -0,0307 | -0,6143 0,0075 | -0,0646 | -0,2158 | -0,5169 | -0,1047
ISBANKASI 0,0102 | -0,3349 | 0,3331 | -0,0132 | -0,2091 | 0,4173 0,2048 0,7885 | -0,3609 | -0,0943 | -0,3715 | -0,1572
YAPI KREDI -0,0003 | -0,3375 | 0,4045 | -0,0410 | -0,5569 | 05182 0,0166 -0,2329 | -0,2212 | -0,6575 | 0,1179 0,8927 1,1176 0,1407
EURO 0,3640 1,0129 | 0,3524 | -0,0495 -0,1226 | 0,1712 0,1744 | 0,0425 | -0,0875 | 0,1591 0,0408 0,0014 | 0,2945
YEN 0,8746 | 0,2607 | -0,1427 0,1521 -0,1484 | 0,0718 -0,1425 0,0088 0,0022 0,1246 0,1518 -0,1479 | 0,1416
DOLAR 0,4884 0,2148 | -0,1561 | 0,0817 | -0,0965 | 0,0711 | -0,1863 -0,0442 | 0,0158 | -0,0049 | 0,1486 0,0147 0,2148
HAZIRAN AYI
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OYNANAN GERCEKLESEN GETIiRIiLER
STRATEJILER 2003 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 01981 | -0,0179 0,009 | 0,2759 ﬁ 04057 | 01022 | 01064 | 00679
AKBANK 02448 | -03391 | 02377 08957 | 01275 | 02345 | 02434 | -02055 | -01001 | -0,1621
GARANTI | 02518 | 03847 | 01860 | -0,0076 | -0,7025 04500 | 00252 | -01104 | -00012 | 05331 | 0,1229 02144 | -0,5670
ISBANKASI | 02731 | 04607 | 03044 | -0,1058 | -03011 | 09747 | 00022 | 06917 | -03470 | 02950 | -0,1121 | 0,0584
YAPIKREDI | 02675 | -04515 | 04412 | -02008 | 05792 | 12408 | -0,3069 .0,2855 | -0,1937 | -0,5240
EURO 02874 | 12075 | 02492 | 00114 | 01646 | -01396 | 01718 | -0,0830 | 02344 | 00163 | -0,1052 | 01850 | 00099 | 00225 | 02414
YEN 06085 | 09985 | 0,521 | -0,0940 | 01032 | -01705 | 00637 | -0,1091 .0,0406 | 00746 | 01306 | 01660 | -02131 | 0,1451
DOLAR 0,5026 01546 | -0,1623 | 00741 | -00871 | 00542 | 04778 | 03073 | 00034 | 00223 | 00119 | 01478 | -00053 | 01663
TEMMUZ AY I
OYNANAN GERCEKLESEN GETiRiLER
STRATEJILER 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT .0,0205 | 0,1561 Hd 06843 | -00735 | 00759 | 00253
AKBANK 00823 | -02498 | 00553 | -01788 | -0,1949 | 02634 | 03921 | -0,0637
GARANTI 01416 | 01013 | 0,106 | -0,5586 | 04540
ISBANKASI | 03067 | -03635 | 01522 | 00632 | 02470 | 09332 | -01873 | 05451 | -03001 | -02455 | -01130 | 05458
YAPI KREDI | 02567 | 03469 | 02471 | -02502 | -04115 | 11625 | -0,3961 .0,3002 | -01519 | -0,4991 | 0,1975 |
EURO 0,2366 01294 | 00619 | -01732 | 01307 | 0,1400 02122 | 00078 | 00663 | 01893 | -0,0280 | 00930 | 0,534
YEN 0,5395 | 1,1042 | 0,0161 | 0,0151 | -0,2480 | 0,1322 0,0141 | -0,0489 -0,1455 | 0,1222 0,1735 0,1116 | -0,1558 | 0,0726
DOLAR 04920 | 13520 | 00561 | -0,1043 | -02830 | 02618 | 00570 | -0,1575 .0,0944 | 00288 | 00764 | 01043 | 00426 | 01141
AGUSTOS AYI
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OYNANAN GERCEKLESEN GETIiRIiLER

STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 1,3683 | 0,772 | 0,0374 0,1631 | -0,0135 -0,0035 | 0,1608 0,6655 | -0,0305 | -0,1305 | 0,0047
AKBANK 0,3195 | -0,2431 | 0,1330 | 0,1466 | -0,5421 | 1,3001 0,0642 | -0,2383 | 0,289 | -0,2486 | -0,1311 | 0,0112 1,6549 | -0,0004

GARANTI 0,2365 | -0,2789 -0,4980 | -0,1973 | -0,0004 | 02194 | -0,6356 | 0,4755 0,7484
ISBANKASI 0,3969 | -0,3812 0,0853 0,083 | -0,3877 | 0,229 | -0,2129 | 0,7438 0,7307 1,2603 | -0,3906
YAPIKREDI | 03075 | -0,3705 -0,4590 | 12862 | -0,3732 -0,3476 | -0,0231 | -0,5661 0,1587 -0,5303
EURO 0,1844 0,1375 | 0,0895 | -0,0055 | -0,0907 | 0,1625 0,1507 | -0,0113 | -0,1009 | 0,2868 | -0,1134 | 0,1429 0,1508
YEN 04368 | 1,0788 | 0,0188 | 0,0083 | -0,0312 | -0,1313 | 0,0517 0,0241 -0,0927 | 0,1017 0,2667 0,0197 | -0,1543 | 0,0800
DOLAR 04666 | 1,3330 | 0,0178 | -0,1018 | -0,0731 | -0,0110 | 0,0598 | -0,1256 -0,1302 | 0,0125 0,1521 0,0373 0,0739 0,1018

EYLUL AYI
OYNANAN GERCEKLESEN GETiRiLER

STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2004 2010 2011 2012 2013
CUM ALT 0,2896 0,1010 | 0,0655 0,5782 0,0135 | -0,1470 | 0,0309
AKBANK 0,4968 | -0,2312 | 0,2357 | 0,1167 -0,2324 | -0,1178 | 2,3715 | -0,0992

GARANTI 0,4031 | -0,2637 | 0,2178 | -0,2166 0,3532 0,2088 1,5970
ISBANKASI -0,4252 | 04671 | 01329 | -0,3829 | 1,0374 0,0602 -0,3307 | 0,1650 | -0,2432 | 0,5482 1,8503 | -0,4683
YAPI KREDI 0,4944 | -0,3775 -0,3505 | -0,4458 1,3244 | -0,3424 -0,3231 | -0,2049 | -0,4774 -0,1780 -0,6148
EURO 0,1489 | 1,2195 | 0,2575 | 0,0547 | -0,0156 | -0,0579 | 0,1547 0,1117 0,0623 | -0,0052 | -0,0932 | 0,2579 | -0,0898 | 0,1532 0,1084
YEN 0,3671 | 08650 | 0,1201 | -0,0255 | -0,0415 | -0,0761 | 0,0307 0,0887 0,2986 | -0,0140 | 0,0681 0,3324 | -0,0139 | -0,1321 | 0,0556
DOLAR 0,4146 | 1,1366 | 0,0908 | -0,1430 | -0,0578 | 0,0322 0,0391 | -0,0595 | 02542 | -0,1005 | -0,0023 | 0,2183 0,0094 0,0838 0,0990

EKIiM AYI
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OYNANAN

GERCEKLESEN GETIiRIiLER

STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUMALT [ 02175 | 0,159 0,0281 | 0,2404 Hi 05902 | -0,0161 | -0,1471 | 00145
AKBANK | 05175 | -03472 | 03844 | 00082 | -0,3326 00621 | -01851 | 01769 | -0,1213 | -03713 | 00315 | 2,0426 | -0,3103
GARANTI | 05118 | -0,3838 | 03832 | -0.3144 | -04588 -0,1896 | 03066 | -0,0390 | -0,5013 | 02089 | 04972 | 1,0879

ISBANKASI | 05185 | -04908 | 07074 | -00164 | -0,1101 | 02609 | 03663 | -0,1094 | -03222 | 00589 | -0,1852 | 0,6466 11687 | -0,5844
Y API KREDI -0,3975 | -02133 | 05269 | -0,2094 -0,3628 | -0,2169 | -0,4556 0,0719 -0,6719
EURO 01601 | 10503 | 04147 | 00502 | 00452 | -00691 | 01183 00843 | 00483 | -01082 | 02720 | -00725 | 01594 | 0,0586
YEN 02092 | 07665 | 03067 | -0077 | 00116 | -00077 | -0,0114 | 0,0663 00163 | 00539 | 03766 | -0,0407 | -0,1139 | 0,0175
DOLAR 03116 | 10738 | 0,1803 | 02004 | 0,0138 | -0,0077 | 00072 | -0,0702 00634 | -00475 | 02991 | -0,0218 | 01259 | 00809
KASIM AYI
OYNANAN GERCEKLESEN GETIRIiLER

STRATEJILER | 1999 2000 2001 2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CUMALT [ 02635 H 03700 | 00528 | 00743 0,0406 | 0,2794 Hd 04421 | -00234 | -01421 | 0,0588
AKBANK | 02872 | 02686 | 04434 | -00227 | -0,3018 00251 | -01935 | 03051 | -0,2424 | -02351 | -0,0845 | 2,0426 | -0,4833
GARANTI | 02010 | -03056 | 04409 | -03183 | -03869 03068 | -01849 | -0,0133 | -04928 | 0,2313 10879 | 0,0435

ISBANKASI [ 02708 | -03740 | 07244 | 00379 | -0,0933 | 01901 | 01902 | -0,0155 | -02075 | 03068 | -04011 | 08977 | 04600 | 1,687 | -0,6838
YAPI KREDI 0,3899 | -0,3700 03171 | -01660 | -0,5476 -0,0922 -0,7721
EURO 0,0302 | -0,0199 01285 | 00177 | -01010 | 02408 | -00520 | 01594 | 0,069
YEN 0,064 | 07424 | 03660 | -01160 | 00605 | -0,0095 | -0,1445 | 0,0582 00502 | 00585 | 03154 | -0,0170 | -0,1139 | 0,0297
DOLAR 02482 | 09888 | 02101 | 0862 | 00330 | 00436 | -0,0688 | -0,0700 00255 | -00119 | 02188 | -0,0082 | 0,1259
ARALIK AYI
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EK31:
CUMALT

0,3588

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Ocak Ay)

AKBANK

0,5539

0,4273
-0,0962
0,8950
0,2470
-0,3201
-0,2119
-0,0207
-0,0674
-0,1463
0,0777
-0,0682
0,0464
0,1469
-0,2940

-0,3399

GARANTI

0,0000

-0,2390
0,0726
-0,2844
0,2380
-0,1442
-0,3965
0,3574
-0,2409
-0,0895
-0,1481
-0,0054
-0,2286
-0,3878
0,0229

2,0638

ISBANKASI

0,0000

-0,3653
-0,0482
-0,3954
0,1446
-0,5244
-0,5261
0,9929
-0,6722
0,1527
-0,4520
-0,2098
-0,3961
-0,2171
0,6802

0,8483

YAPI KREDI

0,0000

-0,3056
0,0056
-0,3841
0,2913
-0,2506
-0,2622
0,2133
0,0158
-0,1852
-0,2180
0,0582
-0,3782
0,2116
0,4293

0,9582

EURO

0,0000

-0,3722
-0,1558
-0,4502
0,1864
-0,6227
-0,4534
0,0515
-0,5150
1,0162
-0,5240
-0,6608
-0,3612
1,0427
-0,1331

2,2068

YEN

0,0873

0,3158
0,1636
0,4739
0,3551
-0,2562
-0,1153
0,0336
-0,2889
-0,0714
-0,0491
-0,1677
-0,1852
0,0416
-0,2164

0,0185

DOLAR

0,0000

0,6626
0,1547
0,3770
0,2046
-0,2542
-0,1482
-0,0540
-0,3952
-0,0771
0,4506
-0,2669
0,0131
0,0934
-0,1907

-0,2444

0,5823
0,2701
0,5712
0,0868
-0,3418
-0,1371
0,0209
-0,3353
-0,2135
0,2013
-0,2470
-0,0922
0,0200
-0,1579

-0,0328

\Y%

0,0284

v

35,2222

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

KAYIP

-34,2222

Kul Kap.
0,0788
0,0192
0,1965
0,2383
-0,2170
-0,3086
0,1859
-0,1922
-0,1088
-0,0148
-0,0507
-0,1088
-0,1539
-0,1095

0,9999
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EK 3 2:Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Subat Ayr)

CUM ALT

0,0000

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,5747

0,4925
-0,1724
0,8763
0,1925
-0,3510
-0,1986
0,0255
-0,0212
-0,1300
0,1669
-0,1887
0,0376
0,1257
-0,3163

-0,2945

GARANTI

0,0000

-0,1522
-0,0881
-0,1802
0,0869
-0,0320
-0,5366
0,8525
-0,0102
-0,3950
-0,1101
-0,1228
-0,2912
-0,3406
-0,0333

1,9049

ISBANKASI

0,0000

-0,2832
-0,1688
-0,2931
-0,0752
-0,4521
-0,6021
1,0380
-0,4662
-0,1136
-0,3888
-0,3982
-0,5240
-0,0898
0,6064

0,7156

YAPI KREDI

0,0000

-0,1865
-0,0650
-0,3385
0,0924
-0,1303
-0,3647
0,2368
0,5162
-0,3995
-0,3769
0,1724
-0,5341
0,4415
0,3074

0,5202

EURO

0,0000

-0,3088
-0,2756
-0,3705
-0,0402
-0,5483
-0,4238
-0,0909
-0,2712
0,6133
-0,5459
-0,6775
-0,5061
1,3493
-0,2688

2,4138

YEN

0,4253

0,2928
0,5720
0,0432
0,3369
-0,1156
-0,2624
0,0524
-0,2672
-0,1532
0,0778
-0,2073
-0,1193
-0,0168
-0,2154

0,0266

DOLAR

0,0000

0,6740
0,4817
-0,0042
0,1574
-0,1261
-0,2485
-0,0524
-0,3537
-0,1466
0,4988
-0,2062
-0,0144
0,1044
-0,2507

-0,2229

0,5140
0,7303
0,0708
0,0403
-0,1836
-0,2545
0,0044
-0,3230
-0,2265
0,3094
-0,2627
-0,1047
0,0366
-0,1922

-0,0095

\Y

0,0276

v

36,2892

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

KAYIP

-35,2892

Kul Kap.
0,1992
0,1543
-0,1053
0,1169
-0,0720
-0,4141
0,4677
-0,1563
-0,2894
0,1488
-0,1582
-0,1735
-0,1513
-0,1258

1,0000
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EK 3 3:Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Mart Ay)

CUMALT

0,0000

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,4117
0,1713
0,3665
0,1524
-0,3214
-0,2022
0,0166
-0,0553
-0,0125
0,0941
-0,1819
0,0452
0,0644
-0,3045
-0,2572

GARANTI

0,0000

-0,0725
-0,1583
-0,2037
02148
-0,2073
-0,2862
0,5561
0,1065
-0,4872
-0,1363
-0,2854
-0,1034
-0,4544
0,2412
0,8916

ISBANKASI

0,0000

-0,1894
-0,2167
-0,3517
0,0306
-0,5930
0,1491
-0,0179
-0,3954
-0,1839
-0,2084
-0,6675
-0,3643
-0,3566
3,2014
-0,4443

YAPI KREDI

0,0000

-0,1052
-0,1002
-0,3459
0,1522
-0,3241
0,0047
0,1085
0,5929
-0,4872
-0,4276
0,0530
-0,4262
0,2012
0,9210
-0,1536

EURO

0,0000

-0,2304
-0,3169
-0,4418
0,0967
-0,6888
-0,0783
-0,1753
0,9830
-0,4609
-0,5026
-0,8386
-0,2710
0,7808
0,7445
0,2735

YEN

1,0000

0,2630
0,6915
0,0514
0,1755
-0,0892
-0,2614
-0,0017
-0,2046
-0,1729
0,0779
-0,2054
-0,1216
-0,0602
-0,1649
0,0655

DOLAR

0,0000

0,6818
0,5560
-0,0152
-0,0315
-0,0403
-0,2798
-0,0906
-0,2509
-0,2059
0,3840
-0,1354
-0,0144
0,0912
-0,2910
-0,1698

0,4693
0,8415
0,0300
-0,1077
-0,1141
-0,2566
-0,0447
-0,2524
-0,2482
0,2386
-0,2089
-0,1143
0,0111
-0,1757
0,0312

\Y

0,0118

Y

85,0999

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-84,0999

Kul Kap.
0,6818
0,5560
-0,0152
-0,0315
-0,0403
-0,2798
-0,0906
-0,2509
-0,2059
0,3840
-0,1354
-0,0144
0,0912
-0,2910
-0,1698
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EK 3 4: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Nisan Ayi)

CUMALT

0,0000

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit §
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3420
0,5220
0,0781
0,0071
-0,1905
-0,2070
0,1027
-0,1606
0,0160
-0,0659
-0,0694
0,0241
0,0515
-0,3363
-0,2565

GARANTI

0,0000

-0,2000
-0,1400
0,0050
0,0148
-0,2983
-0,0957
0,4160
0,1671
-0,5226
-0,2065
-0,2077
-0,1615
-0,5215
0,3560
0,5814

ISBANKASI

0,0000

-0,3054
-0,2036
-0,1324
-0,2091
-0,6195
0,5913
-0,2297
-0,3633
-0,2138
-0,2566
-0,6285
-0,5821
-0,2716
3,5445
-0,6536

YAPI KREDI

0,0000

-0,2290
-0,1284
-0,1642
-0,0820
-0,2477
0,0642
0,0983
0,5398
-0,4679
-0,4609
0,0577
-0,5862
0,3922
1,1914
-0,4591

EURO

0,0000

-0,3314
-0,3622
-0,1673
-0,1329
-0,7318
0,0153
-0,1448
1,0473
-0,4911
-0,5270
-0,8240
-0,5250
0,8458
1,1731
-0,1310

YEN

1,0000

0,1943
0,6057
0,3109
-0,0397
-0,0589
-0,2254
-0,0232
-0,2530
-0,1147
0,0262
-0,1742
-0,0956
-0,1055
-0,1378
0,1290

DOLAR

0,0000

0,6129
0,5100
0,1446
-0,1835
-0,0398
-0,2291
-0,1183
-0,3302
-0,0309
0,2420
-0,1173
0,0014
-0,0072
-0,2882
-0,0209

0,4477
0,7130
0,1768
-0,2194
-0,1182
-0,2183
-0,0481
-0,3318
-0,1189
0,1293
-0,1817
-0,1079
-0,0442
-0,1416
0,1257

\Y

0,0091

Y

109,8967

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-108,8967

Kul Kap.
0,6129
0,5100
0,1446
-0,1835
-0,0398
-0,2291
-0,1183
-0,3302
-0,0309
0,2420
-0,1173
0,0014
-0,0072
-0,2882
-0,0209
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EK 3 5: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Mayis Ay)

CUMALT

0,0000

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3086
0,5191
0,2061
-0,1188
-0,1402
-0,2925
0,4816
-0,3703
-0,0352
0,0204
0,0143
-0,0006
-0,0505
-0,3451
-0,2542

GARANTI

0,0000

-0,1669
-0,2258
0,0597
-0,0386
-0,2780
-0,1313
0,4669
0,2267
-0,4698
-0,3330
-0,3188
-0,0570
-0,4475
0,1763
0,7648

ISBANKASI

0,0000

-0,2662
-0,2774
-0,1211
-0,2377
-0,6476
0,6507
-0,3272
-0,1056
-0,2126
-0,4016
-0,6605
-0,3995
0,0270
1,6554
-0,5942

YAPI KREDI

0,0000

-0,2080
-0,2502
-0,0826
-0,1506
-0,1247
-0,0527
0,1260
0,7023
-0,4446
-0,4939
-0,1931
-0,4073
0,6539
0,6488
-0,4937

EURO

0,0000

-0,3278
-0,3936
-0,1293
-0,2091
-0,6796
-0,0484
-0,1374
1,2034
-0,4821
-0,5747
-0,8414
-0,2706
0,8894
0,4449
0,0440

YEN

1,0000

0,2169
0,7087
0,3486
-0,1867
-0,0291
-0,2564
-0,0143
-0,2304
-0,0057
-0,0711
-0,2364
-0,0623
-0,0767
-0,1597
0,1259

DOLAR

0,0000

0,5896
0,6234
0,2119
-0,3124
-0,0159
-0,2633
-0,1084
-0,3046
0,3024
-0,1084
-0,1578
0,0043
0,0248
-0,2673
-0,0259

0,3764
0,9272
0,1463
-0,2962
-0,0969
-0,2348
-0,0556
-0,3388
0,1256
-0,1274
-0,1833
-0,1186
0,0216
-0,1375
0,0752

\Y

0,0120

v

83,2092

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-82,2092

Kul Kap.
0,5896
0,6234
0,2119
-0,3124
-0,0159
-0,2633
-0,1084
-0,3046
0,3024
-0,1084
-0,1578
0,0043
0,0248
-0,2673
-0,0259
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EK 3 6: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Haziran Ayi)

CUMALT

0,0000

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3426
0,6330
0,2329
-0,2560
-0,1059
-0,2597
0,3773
-0,3736
0,0324
0,0224
0,0387
0,0029
-0,0801
-0,3903
-0,2022

GARANTI

0,0000

-0,0752
-0,3607
0,2080
-0,0586
-0,4078
0,2216
0,2587
0,1738
-0,3838
-0,1303
-0,5715
0,0429
-0,4713
0,4452
0,5832

ISBANKASI

0,0000

-0,1774
-0,4464
0,0407
-0,2032
-0,7867
1,5892
-0,4479
-0,1650
-0,2371
-0,3883
-0,6893
-0,2772
0,0003
2,1662
-0,6450

YAPI KREDI

0,0000

-0,1277
-0,4728
0,1952
-0,1511
-0,3470
0,2794
0,0669
0,6506
-0,4988
-0,2322
-0,5094
-0,2951
0,8117
0,6074
-0,4990

EURO

0,0000

-0,2373
-0,5745
0,1675
-0,2779
-0,7938
0,2812
-0,2204
1,1578
-0,4699
-0,4582
-0,8945
-0,1191
0,6557
0,8806
-0,0963

YEN

1,0000

0,2057
0,8546
0,1940
-0,2079
0,0440
-0,2809
0,0128
-0,2407
0,0160
-0,1159
-0,2459
0,0008
-0,1175
-0,1570
0,1361

DOLAR

0,0000

0,5316
0,7224
0,1085
-0,2950
-0,0002
-0,3007
-0,0804
-0,2947
0,4203
-0,1434
-0,1501
-0,0277
-0,0005
-0,3001
-0,0107

0,3412
1,0134
0,0676
-0,3033
-0,0655
-0,2436
-0,0761
-0,3335
0,2079
-0,1914
-0,1314
-0,1521
0,0014
-0,1325
0,0676

\Y%

0,0112

v

89,3014

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-88,3014

Kul Kap.
0,5316
0,7224
0,1085
-0,2950
-0,0002
-0,3007
-0,0804
-0,2947
0,4203
-0,1434
-0,1501
-0,0277
-0,0005
-0,3001
-0,0107
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EK 3 7: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Temmuz Ay1)

CUMALT

0,6030

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3510
0,7615
0,1810
-0,3287
-0,0693
-0,2854
0,4540
-0,3664
0,0084
-0,0182
0,0204
0,1382
-0,1653
-0,3739

-0,1996

GARANTI

0,3970

0,1574
-0,4266
0,1503
0,1136
-0,6816
0,8082
0,0400
0,1471
-0,3308
-0,3829
-0,1875
-0,2495
-0,0055
-0,0629

0,2425

ISBANKASI

0,0000

0,0793
-0,5572
0,0135
-0,2701
-0,8750
2,9526
-0,6224
-0,1977
-0,2829
-0,1736
-0,7055
-0,0496
1,6899
0,0419

-0,7395

YAPI KREDI

0,0000

0,1352
-0,5986
0,1665
-0,2437
-0,4390
0,8368
-0,1401
0,5539
-0,4849
-0,4329
-0,2500
-0,0794
0,6344
0,3758

-0,5261

EURO

0,0000

0,0305
-0,6885
0,2042
-0,4377
-0,8161
1,0038
-0,5439
1,0760
-0,5225
-0,4307
-0,7610
0,1978
0,3799
0,5651

-0,2799

YEN

0,0000

0,1290
1,0492
0,0909
-0,1697
0,0063
-0,2980
0,0134
-0,2413
0,0761
-0,1421
-0,2636
0,0266
-0,1484
-0,1358

0,0831

DOLAR

0,0000

0,4562
0,8463
-0,0002
-0,2463
-0,0491
-0,3228
-0,0886
-0,2614
0,4220
-0,1929
-0,0777
-0,0217
0,0137
-0,3654

-0,0072

0,3555
1,0637
0,0074
-0,3095
-0,0731
-0,2343
-0,0929
-0,3250
0,1601
-0,1438
-0,1249
-0,1352
0,0007
-0,1525

0,0191

\Y

0,0116

Y

86,2588

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

KAYIP

-85,2588

Kul Kap.
0,2432
0,2380
0,1145
-0,3054
-0,3891
1,0000
0,0267
-0,2994
-0,1072
-0,0799
-0,2678
0,0637
0,5711
-0,2088

-0,4139
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EK 3 8: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Agustos Ay1)

CUMALT

0,6167

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3433
0,8978
0,0565
-0,2604
-0,0830
-0,3081
0,2922
-0,2879
-0,1114
0,0882
0,0354
0,4169
-0,3410
-0,3433

-0,2422

GARANTI

0,3833

0,1675
-0,3260
-0,0365
0,0289
-0,5356
0,8391
-0,1558
-0,0052
-0,3372
-0,1428
-0,2663
-0,2823
0,1760
0,3047

-0,1511

ISBANKASI

0,0000

0,0170
-0,4406
-0,1135
-0,3463
-0,7654
3,1048
-0,7173
-0,3140
-0,2738
-0,0619
-0,7310
0,2815
1,3639
0,0004

1,0526

YAPI KREDI

0,0000

0,1688
-0,5014
0,0143
-0,0747
-0,3849
0,7954
-0,3252
0,4073
-0,4380
-0,3834
-0,2509
0,4079
0,3346
0,4048

-0,6112

EURO

0,0000

0,0197
-0,5839
0,0102
-0,4872
-0,6485
0,9255
-0,6331
0,8217
-0,5372
-0,3889
-0,7361
1,2063
-0,0395
0,9243

-0,6243

YEN

0,0000

0,0782
1,3133
-0,0290
-0,0965
-0,3315
-0,0277
-0,0183
-0,2032
0,0539
-0,1662
-0,2247
0,0309
-0,1864
-0,0653

-0,0050

DOLAR

0,0000

0,3872
0,9520
-0,1362
-0,1371
-0,4002
-0,0201
-0,1382
-0,2012
0,4860
-0,2978
-0,0300
0,0212
-0,0407
-0,3080

-0,0797

0,3448
1,2049
-0,0910
-0,2515
-0,4302
0,1146
-0,0901
-0,3047
0,2251
-0,2416
-0,1184
-0,0708
-0,0429
-0,1046

-0,0330

\Y

0,0552

v

18,1295

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

KAYIP

-17,1295

Kul Kap.
0,2183
0,3849
-0,0086
-0,2933
-0,3446
1,0000
-0,0947
-0,2979
-0,1736
0,0306
-0,2584
0,3650
0,3125
-0,2116

0,2541
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EK 3 9: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Eyliil Ay1)

CUMALT

0,0543

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit §
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,3255
1,1008
-0,0902
-0,2301
-0,1043
-0,2809
0,1964
-0,2710
-0,1067
0,1415
0,0215
0,3980
-0,2980
-0,3980
-0,2628

GARANTI

0,0728

0,2320
-0,3305
0,0456
0,0591
-0,6295
1,2127
-0,2164
-0,0232
-0,3258
-0,0585
-0,3361
-0,2185
-0,0763
1,5675
-0,0878

ISBANKASI

0,8729

0,0640
-0,4514
-0,0585
-0,3114
-0,8254
3,3819
-0,6705
-0,3698
-0,1728
0,0469
-0,8081
0,3030
0,7923
0,5759
0,7575

YAPI KREDI

0,0000

0,2590
-0,5190
0,1371
0,1005
-0,5560
0,8812
-0,0525
-0,0296
-0,5256
-0,1150
-0,3508
0,6059
0,5928
1,1224
-0,5285

EURO

0,0000

0,0705
-0,6074
0,1988
-0,5120
-0,6960
1,0492
-0,6101
0,8016
-0,5846
-0,2601
-0,8031
1,4109
-0,0783
2,5479
-0,7673

YEN

0,0000

0,0261
1,2811
-0,0209
-0,0689
-0,1639
-0,2491
0,0042
-0,1318
-0,0077
-0,1697
-0,2593
0,1285
-0,2717
-0,0155
-0,0076

DOLAR

0,0000

0,2845
0,9265
-0,1334
-0,1440
-0,1835
-0,2835
-0,1006
-0,1281
0,3177
-0,2450
-0,0506
0,1144
-0,1325
-0,3066
-0,0723

0,3194
1,1858
-0,1294
-0,2490
-0,2203
-0,1582
-0,0874
-0,2728
0,2496
-0,2774
-0,1347
0,0049
-0,1099
-0,0733
-0,0454

\Y

0,0665

v

15,0438

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-14,0438

Kul Kap.
0,2484
-0,4261
0,1105
0,0526
-0,5511
1,0000
-0,0840
-0,0675
-0,4772
-0,0893
-0,3638
0,5726
0,5589
1,0000
-0,4205
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EK 3 10: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (EKim Ayr)

CUMALT

0,5232

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit §
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,0221
1,2847
-0,1665
-0,2020
-0,1261
-0,2711
0,1091
-0,2230
0,0168
0,0448
-0,0249
0,3108
-0,2540
-0,4144
-0,2366

GARANTI

0,2964

0,4093
-0,3187
0,1483
0,0292
-0,5877
1,0065
-0,2735
-0,0949
-0,2643
-0,0028
-0,3473
-0,3199
-0,2052
2,2841
-0,1866

ISBANKASI

0,0000

0,2306
-0,4362
0,0453
-0,3891
-0,8080
3,1908
-0,7119
-0,3429
0,1631
-0,1982
-0,7765
0,1807
0,0363
1,4245
0,6143

YAPI KREDI

0,1804

0,4124
-0,5630
0,3292
-0,0049
-0,5208
0,8995
-0,0777
-0,1857
-0,4686
0,0271
-0,3811
0,4103
0,2459
1,7124

-0,6062

EURO

0,0000

0,2574
-0,6144
0,3144
-0,5875
-0,6828
1,0874
-0,5794
0,8426
-0,5601
-0,4419
-0,7143
1,0717
-0,4150
4,4047
-0,8518

YEN

0,0000

-0,0095
1,0612
0,0991
-0,1036
-0,1740
-0,2163
-0,0037
-0,0467
-0,0961
-0,1635
-0,2516
0,0995
-0,2481
-0,0052
-0,0499

DOLAR

0,0000

0,2148
0,7127
-0,0321
-0,1778
-0,1937
-0,2284
-0,1216
-0,0636
0,1463
-0,1663
-0,0841
0,1802
-0,1661
-0,2843
-0,0966

0,2675
0,9894
-0,0564
-0,2902
-0,2049
-0,1149
-0,1081
-0,2067
0,1070
-0,2476
-0,1495
0,0711
-0,1378
-0,0634
-0,0482

\Y

0,0655

Y

15,2771

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-14,2771

Kul Kap.
0,1263
0,4320
-0,0170
-0,3270
-0,4286
1,0000
-0,2584
-0,0663
-0,0439
-0,1150
-0,3720
0,4095
-0,1970
1,0000
-0,0954
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EK 3 11: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Kasim Ay1)

CUMALT

0,0213

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

0,0101
1,0759
-0,0603
-0,1504
-0,1516
-0,2599
0,1356
-0,2393
-0,0271
0,1265
-0,0897
0,3228
-0,2836
-0,4146

-0,2530

GARANTI

0,0000

0,4300
-0,4346
0,2970
-0,0792
-0,4201
0,3828
-0,1551
-0,1495
-0,2726
0,0895
-0,2087
-0,4588
-0,0559
1,9551

-0,3978

ISBANKASI

0,9787

0,3393
-0,5562
0,2107
-0,4869
-0,6313
1,5327
-0,6407
-0,3621
0,1341
-0,2115
-0,6738
0,0365
0,3247
0,9154

0,0550

YAPI KREDI

0,0000

0,3806
-0,6286
0,5695
-0,1543
-0,2480
0,1230
0,2285
-0,2473
-0,4601
-0,0790
-0,3231
0,5087
0,4816
1,0308

-0,7222

EURO

0,0000

03737
-0,7472
06273
-0,6344
-0,4503
0,2899
-0,4464
0,7739
-0,5998
-0,4539
-0,6926
1,0524
-0,1651
3,1692

-0,9089

YEN

0,0000

0,0018
0,8919
0,2564
-0,2085
-0,1131
-0,2275
-0,0400
-0,0930
-0,0740
-0,1101
-0,2665
0,1136
-0,2309
0,0010

-0,0998

DOLAR

0,0000

0,0570
0,6142
0,1544
-0,2600
-0,1406
-0,2500
-0,1637
-0,0860
0,2025
-0,1360
-0,0984
0,2243
-0,1930
-0,2661

-0,1347

0,1644
0,9266
0,0331
-0,3475
-0,1334
-0,1548
-0,1400
-0,2174
0,1202
-0,2106
-0,1947
0,1519
-0,1690
-0,0213

-0,0663

\Y

0,0278

Y

35,9728

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

1,0000

KAYIP

-34,9728

Kul Kap.
0,3727
-0,5924
0,5561
-0,1542
-0,2459
0,1149
0,2265
-0,2471
-0,4509
-0,0746
-0,3181
0,5047
0,4654
1,0000

-0,7123
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EK 3 12: Dogrusal Programlama Excel Solver Coziimii (Aralik Ayr)

CUMALT

0,6061

Kisit 1
Kisit 2
Kisit 3
Kisit 4
Kisit 5
Kisit 6
Kisit 7
Kisit 8
Kisit 9
Kisit 10
Kisit 11
Kisit 12
Kisit 13
Kisit 14

Kisit 15

AKBANK

0,0000

-0,0039
0,9588
0,1025
-0,2147
-0,1932
-0,2093
0,0529
-0,2269
0,0119
0,1347
-0,0139
0,1746
-0,2909
-0,4095
-0,2087

GARANTI

0,0000

0,1997
-0,3561
0,3560
-0,1101
-0,3893
0,2737
-0,2263
-0,1126
-0,2810
0,2177
-0,3298
-0,3225
-0,1720
1,9551
-0,5708

ISBANKASI

0,0000

0,1185
-0,4781
0,2684
-0,4908
-0,5594
1,1151
-0,6962
0,1343
-0,3574
-0,1858
-0,6653
0,0588
0,3384
0,9154
-0,1290

YAPI KREDI

0,3939

0,1329
-0,5119
0,5865
-0,1758
-0,2312
0,0522
0,0523
-0,1534
-0,4353
0,1689
-0,5389
0,7599
0,3221
1,0308
-0,8217

EURO

0,0000

0,0950
-0,6309
0,6112
-0,6398
-0,4394
0,1529
-0,6070
1,0514
-0,5541
-0,4030
-0,7846
1,8524
-0,3292
3,1692
-1,0090

YEN

0,0000

-0,0085
0,6873
0,3502
-0,2369
-0,0700
-0,1282
-0,1782
-0,0818
-0,0298
-0,1407
-0,2593
0,0824
-0,2103
0,0010
-0,0891

DOLAR

0,0000

-0,0458
0,5902
0,2137
-0,2683
-0,0917
-0,1618
-0,2968
-0,0940
0,2356
-0,1021
-0,0938
0,1631
-0,1693
-0,2661
-0,1225

0,1010
0,8416
0,0629
-0,3333
-0,1142
-0,1036
-0,2160
-0,2172
0,1059
-0,1727
-0,1591
0,0716
-0,1554
-0,0213
-0,0261

\%

0,0251

v

39,8669

Kapasite
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000

KAYIP

-38,8669

Kul Kap.
0,0350
0,3327
0,3029
-0,3821
-0,2901
-0,0666
-0,2070
0,2766
-0,2110
-0,0771
-0,3175
0,8355
-0,3059
1,0000
-0,5239
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EK 4 1: Konno-Yamazaki Excel Solver Céziim Tablosu (Ocak Ayi)

CUM
ALT
0,5307

CUM
ALT
0,4273

0,0962
0,8950
0,2470
0,3201
0,2119
0,0207
0,0674
0,1463
0,0777
0,0682
0,0464
0,1469
0,2940
0,3399

0,2270

AKBANK  GARANTI

0,3195

AKBANK

0,2390
0,0726
0,2844
0,2380
0,1442
0,3965
0,3574
0,2409
0,0895
0,1481
0,0054
0,2286
0,3878
0,0229
2,0638

0,3279

0,0000

GARANTI

0,3653
0,0482
0,3954
0,1446
0,5244
0,5261
0,9929
0,6722
0,1527
0,4520
0,2098
0,3961
0,2171
0,6802
0,8483

0,4417

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,3056
0,0056
0,3841
0,2913
0,2506
0,2622
0,2133
0,0158
0,1852
0,2180
0,0582
0,3782
0,2116
0,4293
0,9582

0,2778

0,3127

YAPI
KREDI
0,1498

YAPI
KREDI
0,3722

0,1558
0,4502
0,1864
0,6227
0,4534
0,0515
0,5150
1,0162
0,5240
0,6608
0,3612
1,0427
0,1331
2,2068

0,5835

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,3158
0,1636
0,4739
0,3551
0,2562
0,1153
0,0336
0,2889
0,0714
0,0491
0,1677
0,1852
0,0416
0,2164
0,0185

0,1835

0,3127

YEN

0,0000

YEN

0,6626
0,1547
0,3770
0,2046
0,2542
0,1482
0,0540
0,3952
0,0771
0,4506
0,2669
0,0131
0,0934
0,1907
0,2444

0,2391

DOLAR

0,0000

DOLAR

0,5823
0,2701
0,5712
0,0868
0,3418
0,1371
0,0209
0,3353
0,2135
0,2013
0,2470
0,0922
0,0200
0,1579
0,0328

0,2207

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,3589
0,0976
0,6333
0,2350
0,3093
0,3070
0,1329
0,1899
0,2584
0,1671
0,1369
0,1518
0,3581
0,1833
1,1704

0,2931

KISIT 1

0,7178
0,1951
1,2666
0,4701
0,6185
0,6141
0,2658
0,3798
0,5169
0,3341
0,2738
0,3035
0,7161
0,3666
2,3408

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT 2

0,2643
0,0931
0,3166
0,2080
0,2787
0,3892
0,2439
0,3083
0,3616
0,2516
0,2014
0,2543
0,5602
0,0545
1,9800

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 2: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Subat Ay)

CUM
ALT
0,0000

Cum
ALT
0,4925

0,1724
0,8763
0,1925
0,3510
0,1986
0,0255
0,0212
0,1300
0,1669
0,1887
0,0376
0,1257
0,3163
0,2945

0,2393

AKBANK  GARANTI

0,8317

AKBANK

0,1522
0,0881
0,1802
0,0869
0,0320
0,5366
0,8525
0,0102
0,3950
0,1101
0,1228
0,2912
0,3406
0,0333
1,9049

0,3424

0,0000

GARANTI

0,2832
0,1688
0,2931
0,0752
0,4521
0,6021
1,0380
0,4662
0,1136
0,3888
0,3982
0,5240
0,0898
0,6064
0,7156

0,4143

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,1865
0,0650
0,3385
0,0924
0,1303
0,3647
0,2368
0,5162
0,3995
0,3769
0,1724
0,5341
0,4415
0,3074
0,5202

0,3122

0,3158

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI
KREDI
0,3088

0,2756
0,3705
0,0402
0,5483
0,4238
0,0909
0,2712
0,6133
0,5459
0,6775
0,5061
1,3493
0,2688
2,4138

0,5803

1,0000

EURO

0,1683

EURO

0,2928
0,5720
0,0432
0,3369
0,1156
0,2624
0,0524
0,2672
0,1532
0,0778
0,2073
0,1193
0,0168
0,2154
0,0266

0,1839

0,3158

YEN

0,0000

YEN

0,6740
0,4817
0,0042
0,1574
0,1261
0,2485
0,0524
0,3537
0,1466
0,4988
0,2062
0,0144
0,1044
0,2507
0,2229

0,2361

DOLAR

0,0000

DOLAR

0,5140
0,7303
0,0708
0,0403
0,1836
0,2545
0,0044
0,3230
0,2265
0,3094
0,2627
0,1047
0,0366
0,1922
0,0095

0,2175

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,1758
0,1695
0,1572
0,1290
0,0461
0,4904
0,7178
0,0535
0,3543
0,1047
0,1370
0,2623
0,2861
0,0640
1,5887

0,2960

KISIT 1

0,3517
0,3391
0,3143
0,2580
0,0922
0,9809
1,4357
0,1069
0,7086
0,2093
0,2740
0,5246
0,5722
0,1280
3,1775

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,3517
0,3391
0,3143
0,2580
0,0922
0,9809
1,4357
0,1069
0,7086
0,2093
0,2740
0,5246
0,5722
0,1280
3,1775

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 3: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Mart Ay1)

CUM
ALT
0,0000

CUuM
ALT
0,4117

0,1713
0,3665
0,1524
0,3214
0,2022
0,0166
0,0553
0,0125
0,0941
0,1819
0,0452
0,0644
0,3045
0,2572

0,1771

AKBANK  GARANTI

0,0000

AKBANK

0,0725
0,1583
0,2037
0,2148
0,2073
0,2862
0,5561
0,1065
0,4872
0,1363
0,2854
0,1034
0,4544
0,2412
0,8916

0,2937

0,0000

GARANTI

0,1894
0,2167
0,3517
0,0306
0,5930
0,1491
0,0179
0,3954
0,1839
0,2084
0,6675
0,3643
0,3566
3,2014
0,4443

0,4914

Kisit 4

ISBANKASI

0,9484

ISBANKASI

0,1052
0,1002
0,3459
0,1522
0,3241
0,0047
0,1085
0,5929
0,4872
0,4276
0,0530
0,4262
0,2012
0,9210
0,1536

0,2936

0,2892

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI
KREDI
0,2304

0,3169
0,4418
0,0967
0,6888
0,0783
0,1753
0,9830
0,4609
0,5026
0,8386
0,2710
0,7808
0,7445
0,2735

0,4589

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,2630
0,6915
0,0514
0,1755
0,0892
0,2614
0,0017
0,2046
0,1729
0,0779
0,2054
0,1216
0,0602
0,1649
0,0655

0,1738

0,2892

YEN

0,0000

YEN

0,6818
0,5560
0,0152
0,0315
0,0403
0,2798
0,0906
0,2509
0,2059
0,3840
0,1354
0,0144
0,0912
0,2910
0,1698

0,2159

DOLAR

0,0516

DOLAR

0,4693
0,8415
0,0300
0,1077
0,1141
0,2566
0,0447
0,2524
0,2482
0,2386
0,2089
0,1143
0,0111
0,1757
0,0312

0,2096

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,1240
0,1384
0,3296
0,1499
0,3132
0,0177
0,1052
0,5753
0,4749
0,4178
0,0611
0,4101
0,1914
0,8825
0,1473

0,2712

KISIT 1

0,2480
0,2769
0,6592
0,2998
0,6264
0,0354
0,2104
1,1507
0,9497
0,8356
0,1221
0,8201
0,3827
1,7651
0,2947

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,2480
0,2769
0,6592
0,2998
0,6264
0,0354
0,2104
1,1507
0,9497
0,8356
0,1221
0,8201
0,3827
1,7651
0,2947

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 4:Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Nisan Ayi)

CUM
ALT
0,0000

CUuM
ALT
0,3420

0,5220
0,0781
0,0071
0,1905
0,2070
0,1027
0,1606
0,0160
0,0659
0,0694
0,0241
0,0515
0,3363
0,2565

0,1620

AKBANK

0,0000

AKBANK

0,2000
0,1400
0,0050
0,0148
0,2983
0,0957
0,4160
0,1671
0,5226
0,2065
0,2077
0,1615
0,5215
0,3560
0,5814

0,2596

GARANTI

0,2231

GARANTI

0,3054
0,2036
0,1324
0,2091
0,6195
0,5913
0,2297
0,3633
0,2138
0,2566
0,6285
0,5821
0,2716
3,5445
0,6536

0,5870

Kisit 4

ISBANKASI

0,0738

ISBANKASI

0,2290
0,1284
0,1642
0,0820
0,2477
0,0642
0,0983
0,5398
0,4679
0,4609
0,0577
0,5862
0,3922
1,1914
0,4591

0,3446

0,3020

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI
KREDI
0,3314

0,3622
0,1673
0,1329
0,7318
0,0153
0,1448
1,0473
0,4911
0,5270
0,8240
0,5250
0,8458
1,1731
0,1310

0,4967

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,1943
0,6057
0,3109
0,0397
0,0589
0,2254
0,0232
0,2530
0,1147
0,0262
0,1742
0,0956
0,1055
0,1378
0,1290

0,1663

0,3020

YEN

0,0455

YEN

0,6129
0,5100
0,1446
0,1835
0,0398
0,2291
0,1183
0,3302
0,0309
0,2420
0,1173
0,0014
0,0072
0,2882
0,0209

0,1918

DOLAR

0,6577

DOLAR

0,4477
0,7130
0,1768
0,2194
0,1182
0,2183
0,0481
0,3318
0,1189
0,1293
0,1817
0,1079
0,0442
0,1416
0,1257

0,2082

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,4073
0,5470
0,1645
0,2054
0,2360
0,2906
0,0955
0,3541
0,1618
0,1873
0,2693
0,2441
0,1189
0,9848
0,2633

0,2831

KISIT

0,8146
1,0940
0,3291
0,4107
0,4720
0,5813
0,1910
0,7082
0,3236
0,3745
0,5386
0,4882
0,2379
1,9697
0,5266

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,8146
1,0940
0,3291
0,4107
0,4720
0,5813
0,1910
0,7082
0,3236
0,3745
0,5386
0,4882
0,2379
1,9697
0,5266

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 5:Konno-Yamazaki Excel Solver Céziim Tablosu (Mayis Ay1)

CUM
ALT
0,0000

Cum
ALT
0,3086

0,5191
0,2061
0,1188
0,1402
0,2925
0,4816
0,3703
0,0352
0,0204
0,0143
0,0006
0,0505
0,3451
0,2542

0,2105

AKBANK

0,0000

AKBANK

0,1669
0,2258
0,0597
0,0386
0,2780
0,1313
0,4669
0,2267
0,4698
0,3330
0,3188
0,0570
0,4475
0,1763
0,7648

0,2774

GARANTI

0,0159

GARANTI

0,2662
0,2774
0,1211
0,2377
0,6476
0,6507
0,3272
0,1056
0,2126
0,4016
0,6605
0,3995
0,0270
1,6554
0,5942

0,4389

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,2080
0,2502
0,0826
0,1506
0,1247
0,0527
0,1260
0,7023
0,4446
0,4939
0,1931
0,4073
0,6539
0,6488
0,4937

0,3355

0,2910

YAPI
KREDI
0,3031

YAPI
KREDI
0,3278

0,3936
0,1293
0,2091
0,6796
0,0484
0,1374
1,2034
0,4821
0,5747
0,8414
0,2706
0,8894
0,4449
0,0440

0,4450

1,0000

EURO

0,0132

EURO

0,2169
0,7087
0,3486
0,1867
0,0291
0,2564
0,0143
0,2304
0,0057
0,0711
0,2364
0,0623
0,0767
0,1597
0,1259

0,1819

0,2910

YEN

0,3878

YEN

0,5896
0,6234
0,2119
0,3124
0,0159
0,2633
0,1084
0,3046
0,3024
0,1084
0,1578
0,0043
0,0248
0,2673
0,0259

0,2213

DOLAR

0,2800

DOLAR

0,3764
0,9272
0,1463
0,2962
0,0969
0,2348
0,0556
0,3388
0,1256
0,1274
0,1833
0,1186
0,0216
0,1375
0,0752

0,2174

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,4405
0,6344
0,1688
0,2737
0,2500
0,1963
0,1047
0,5825
0,3020
0,2593
0,3812
0,1241
0,2867
0,3055
0,0556

0,2728

KISIT

0,8810
1,2687
0,3377
0,5474
0,5000
0,3926
0,2093
1,1650
0,6041
0,5185
0,7624
0,2481
0,5734
0,6111
0,1111

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,8810
1,2687
0,3377
0,5474
0,5000
0,3926
0,2093
1,1650
0,6041
0,5185
0,7624
0,2481
0,5734
0,6111
0,1111

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 6: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Haziran Ayi)

CUM
ALT
0,3222

CUuM
ALT
0,3426

0,6330
0,2329
0,2560
0,1059
0,2597
0,3773
0,3736
0,0324
0,0224
0,0387
0,0029
0,0801
0,3903
0,2022

0,2233

AKBANK  GARANTI

0,0000

AKBANK

0,0752
0,3607
0,2080
0,0586
0,4078
0,2216
0,2587
0,1738
0,3838
0,1303
0,5715
0,0429
0,4713
0,4452
0,5832

0,2928

0,2685

GARANTI

01774
0,4464
0,0407
0,2032
0,7867
1,5892
0,4479
0,1650
0,2371
0,3883
0,6893
02772
0,0003
2,1662
0,6450

0,5507

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,1277
0,4728
0,1952
0,1511
0,3470
0,2794
0,0669
0,6506
0,4988
0,2322
0,5094
0,2951
0,8117
0,6074
0,4990

0,3830

0,3215

YAPI
KREDI
0,0753

YAPI
KREDI
0,2373

0,5745
0,1675
0,2779
0,7938
0,2812
0,2204
1,1578
0,4699
0,4582
0,8945
0,1191
0,6557
0,8806
0,0963

0,4856

1,0000

EURO

0,2785

EURO

0,2057
0,8546
0,1940
0,2079
0,0440
0,2809
0,0128
0,2407
0,0160
0,1159
0,2459
0,0008
0,1175
0,1570
0,1361

0,1887

0,3215

YEN

0,0555

YEN

0,5316
0,7224
0,1085
0,2950
0,0002
0,3007
0,0804
0,2947
0,4203
0,1434
0,1501
0,0277
0,0005
0,3001
0,0107

0,2258

DOLAR

0,0000

DOLAR

0,3412
1,0134
0,0676
0,3033
0,0655
0,2436
0,0761
0,3335
0,2079
0,1914
0,1314
0,1521
0,0014
0,1325
0,0676

0,2219

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,2627
0,6451
0,1586
0,2323
0,3174
0,6265
0,2665
0,3353
0,1373
0,1862
0,3418
0,0861
0,1081
0,8341
0,2841

0,3014

KISIT

0,5253
1,2903
0,3173
0,4645
0,6349
1,2530
0,5330
0,6705
0,2746
0,3725
0,6835
0,1722
0,2161
1,6682
0,5682

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,3046
0,8824
0,1672
0,2995
0,5667
1,0856
0,2898
0,4298
0,2537
0,3580
0,6586
0,1703
0,1645
1,4167
0,4379

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 7: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Temmuz Ayr)

CUM
ALT
0,0000

Cum
ALT
0,3510

0,7615
0,1810
0,3287
0,0693
0,2854
0,4540
0,3664
0,0084
0,0182
0,0204
0,1382
0,1653
0,3739
0,1996

0,2481

AKBANK  GARANTI

0,0000

AKBANK

0,1574
0,4266
0,1503
0,1136
0,6816
0,8082
0,0400
0,1471
0,3308
0,3829
0,1875
0,2495
0,0055
0,0629
0,2425

0,2658

0,0000

GARANTI

0,0793
0,5572
0,0135
0,2701
0,8750
2,9526
0,6224
0,1977
0,2829
0,1736
0,7055
0,0496
1,6899
0,0419
0,7395

0,6167

Kisit 4

ISBANKASI

0,3584

ISBANKASI

0,1352
0,5986
0,1665
0,2437
0,4390
0,8368
0,1401
0,5539
0,4849
0,4329
0,2500
0,0794
0,6344
0,3758
0,5261

0,3931

0,3353

YAPI
KREDI
0,2068

YAPI
KREDI
0,0305

0,6885
0,2042
0,4377
0,8161
1,0038
0,5439
1,0760
0,5225
0,4307
0,7610
0,1978
0,3799
0,5651
0,2799

0,5292

1,0000

EURO

0,3568

EURO

0,1290
1,0492
0,0909
0,1697
0,0063
0,2980
0,0134
0,2413
0,0761
0,1421
0,2636
0,0266
0,1484
0,1358
0,0831

0,1916

0,3353

YEN

0,0000

YEN

0,4562
0,8463
0,0002
0,2463
0,0491
0,3228
0,0886
0,2614
0,4220
0,1929
0,0777
0,0217
0,0137
0,3654
0,0072

0,2248

DOLAR

0,0780

DOLAR

0,3555
1,0637
0,0074
0,3095
0,0731
0,2343
0,0929
0,3250
0,1601
0,1438
0,1249
0,1352
0,0007
0,1525
0,0191

0,2132

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,1285
0,8143
0,1349
0,2626
0,3340
0,6320
0,1747
0,5324
0,3214
0,3061
0,3507
0,0894
0,3589
0,3119
0,2775

0,3143

KISIT

0,2571
1,6285
0,2698
0,5251
0,6680
1,2641
0,3494
1,0649
0,6429
0,6122
0,7015
0,1789
0,7178
0,6237
0,5550

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,2571
1,6285
0,2698
0,5251
0,6680
1,2641
0,3494
1,0649
0,6429
0,6122
0,7015
0,1789
0,7178
0,6237
0,5550

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 8: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Agustos Ay1)

CUM
ALT
0,0000

CUM
ALT
0,3433

0,8978
0,0565
0,2604
0,0830
0,3081
0,2922
0,2879
0,1114
0,0882
0,0354
0,4169
0,3410
0,3433
0,2422

0,2738

AKBANK  GARANTI

0,0000

AKBANK

0,1675
0,3260
0,0365
0,0289
0,5356
0,8391
0,1558
0,0052
0,3372
0,1428
0,2663
0,2823
0,1760
0,3047
0,1511

0,2503

0,1830

GARANTI

0,0170
0,4406
0,1135
0,3463
0,7654
3,1048
0,7173
0,3140
0,2738
0,0619
0,7310
0,2815
1,3639
0,0004
1,0526

0,6390

Kisit 4

ISBANKASI

0,2496

ISBANKASI

0,1688
0,5014
0,0143
0,0747
0,3849
0,7954
0,3252
0,4073
0,4380
0,3834
0,2509
0,4079
0,3346
0,4048
0,6112

0,3668

0,3472

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI
KREDI
0,0197

0,5839
0,0102
0,4872
0,6485
0,9255
0,6331
0,8217
0,5372
0,3889
0,7361
1,2063
0,0395
0,9243
0,6243

0,5724

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,0782
1,3133
0,0290
0,0965
0,3315
0,0277
0,0183
0,2032
0,0539
0,1662
0,2247
0,0309
0,1864
0,0653
0,0050

0,1887

0,3472

YEN

0,0000

YEN

0,3872
0,9520
0,1362
0,1371
0,4002
0,0201
0,1382
0,2012
0,4860
0,2978
0,0300
0,0212
0,0407
0,3080
0,0797

0,2424

DOLAR

0,5674

DOLAR

0,3448
1,2049
0,0910
0,2515
0,4302
0,1146
0,0901
0,3047
0,2251
0,2416
0,1184
0,0708
0,0429
0,1046
0,0330

0,2445

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,2409
0,8894
0,0760
0,2247
0,4802
0,8317
0,2636
0,3320
0,2872
0,2441
0,2636
0,1935
0,3574
0,1605
0,3639

0,3255

KISIT 1

04818
1,7788
0,1520
0,4494
0,9604
1,6634
05272
0,6640
05743
0,4883
05271
0,3870
0,7149
0,3209
0,7279

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT 2

0,4818
1,7788
0,1520
0,4494
0,9604
1,6634
05272
0,6640
05743
0,4883
055271
0,3870
0,7149
0,3209
0,7279

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 9: Konno-Yamazaki Excel Solver Céziim Tablosu (Eyliil Ayi)

CUM
ALT
0,0000

CuM
ALT
0,3255

1,1008
0,0902
0,2301
0,1043
0,2809
0,1964
0,2710
0,1067
0,1415
0,0215
0,3980
0,2980
0,3980
0,2628

0,2817

AKBANK  GARANTI

0,1741

AKBANK

0,2320
0,3305
0,0456
0,0591
0,6295
1,2127
0,2164
0,0232
0,3258
0,0585
0,3361
0,2185
0,0763
1,5675
0,0878

0,3613

0,2674

GARANTI

0,0640
0,4514
0,0585
0,3114
0,8254
3,3819
0,6705
0,3698
0,1728
0,0469
0,8081
0,3030
0,7923
0,5759
0,7575

0,6393

Kisit 4

ISBANKASI

0,1141

ISBANKASI

0,2590
0,5190
0,1371
0,1005
0,5560
0,8812
0,0525
0,0296
0,5256
0,1150
0,3508
0,6059
0,5928
1,1224
0,5285

0,4251

0,3863

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI
KREDI
0,0705

0,6074
0,1988
0,5120
0,6960
1,0492
0,6101
0,8016
0,5846
0,2601
0,8031
1,4109
0,0783
2,5479
0,7673

0,7332

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,0261
1,2811
0,0209
0,0689
0,1639
0,2491
0,0042
0,1318
0,0077
0,1697
0,2593
0,1285
0,2717
0,0155
0,0076

0,1870

0,3863

YEN

0,0440

YEN

0,2845
0,9265
0,1334
0,1440
0,1835
0,2835
0,1006
0,1281
0,3177
0,2450
0,0506
0,1144
0,1325
0,3066
0,0723

0,2282

DOLAR

0,4004

DOLAR

0,3194
1,1858
0,1294
0,2490
0,2203
0,1582
0,0874
0,2728
0,2496
0,2774
0,1347
0,0049
0,1099
0,0733
0,0454

0,2345

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,2275
0,7530
0,0969
0,2111
0,4900
1,2919
0,2624
0,2212
0,2768
0,1577
0,3708
0,1952
0,3426
0,5978
0,2995

0,3621

KISIT

0,4550
1,5060
0,1938
0,4221
0,9800
2,5837
0,5248
0,4423
0,5536
0,3154
0,7416
0,3904
0,6853
1,1956
0,5991

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,4550
1,5060
0,1938
0,4221
0,9800
2,5837
0,5248
0,4423
0,5536
0,3154
0,7416
0,3904
0,6853
1,1956
0,5991

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 10: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Ekim Ayr)

CUM
ALT
0,5954

CUM ALT AKBANK

0,0221
1,2847
0,1665
0,2020
0,1261
02711
0,1091
0,2230
0,0168
0,048
0,0249
0,3108
0,2540
0,4144
0,2366

0,2471

AKBANK  GARANTI

0,0000

0,4093
0,3187
0,1483
0,0292
0,5877
1,0065
0,2735
0,0949
0,2643
0,0028
0,3473
0,3199
0,2052
2,2841
0,1866

0,4319

0,4046

GARANTI

0,2306
0,4362
0,0453
0,3891
0,8080
3,1908
0,7119
0,3429
0,1631
0,1982
0,7765
0,1807
0,0363
1,4245
0,6143

0,6366

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,4124
0,5630
0,3292
0,0049
0,5208
0,8995
0,0777
0,1857
0,4686
0,0271
0,3811
0,4103
0,2459
1,7124
0,6062

0,4563

0,4047

YAPI
KREDI
0,0000

YAPI KREDI

02574
06144
03144
0,5875
0,6828
1,0874
0,579
0,8426
0,5601
0,4419
07143
1,0717
0,4150
4,4047
0,8518

0,8950

1,0000

EURO

0,0000

EURO

0,0095
1,0612
0,0991
0,1036
0,1740
0,2163
0,0037
0,0467
0,0961
0,1635
0,2516
0,0995
0,2481
0,0052
0,0499

0,1752

0,4047

YEN

0,0000

YEN

0,2148
0,7127
0,0321
0,1778
0,1937
0,2284
0,1216
0,0636
0,1463
0,1663
0,0841
0,1802
0,1661
0,2843
0,0966

0,1913

DOLAR

0,0000

DOLAR

0,2675
0,9894
0,0564
0,2902
0,2049
0,1149
0,1081
0,2067
0,1070
0,2476
0,1495
0,0711
0,1378
0,0634
0,0482

0,2042

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,1065
0,9414
0,1175
0,2777
0,4020
1,4525
0,3530
0,2715
0,0760
0,1069
0,3290
0,2581
0,1659
0,8231
0,3894

0,3794

KISIT

0,2129
1,8827
0,2350
0,5554
0,8040
2,9049
0,7060
0,5429
0,1520
0,2137
0,6580
0,5162
0,3318
1,6462
0,7788

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,1866
0,3530
0,0367
0,3149
0,6539
2,5822
0,5761
0,2775
0,1320
0,1604
0,6284
0,1462
0,0294
1,1528
0,4971

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 11: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Kasim Ay1)

CUM
ALT
0,4533

CUMALT AKBANK

0,0101
1,0759
0,0603
0,1504
0,1516
0,2599
0,1356
0,2393
0,0271
0,1265
0,0897
0,3228
0,2836
0,4146
0,2530

0,2400

AKBANK  GARANTI

0,0000

0,4300
0,4346
0,2970
0,0792
0,4201
0,3828
0,1551
0,1495
0,2726
0,0895
0,2087
0,4588
0,0559
1,9551
0,3978

0,3858

0,0000

GARANTI

0,3393
0,5562
0,2107
0,4869
0,6313
1,5327
0,6407
0,3621
0,1341
0,2115
0,6738
0,0365
0,3247
0,9154
0,0550

0,4741

Kisit 4

ISBANKASI

0,0000

ISBANKASI

0,3806
0,6286
0,5695
0,1543
0,2480
0,1230
0,2285
0,2473
0,4601
0,0790
0,3231
0,5087
0,4816
1,0308
0,7222

0,4124

0,3569

YAPI
KREDI
0,2520

YAPI KREDI

0,3737
0,7472
0,6273
0,6344
0,4503
0,2899
0,4464
0,7739
0,5998
0,4539
0,6926
1,0524
0,1651
3,1692
0,9089

0,7590

1,0000

EURO

0,1036

EURO

0,0018
0,8919
0,2564
0,2085
0,1131
0,2275
0,0400
0,0930
0,0740
0,1101
0,2665
0,1136
0,2309
0,0010
0,0998

0,1819

0,3569

YEN

0,1910

YEN

0,0570
0,6142
0,1544
0,2600
0,1406
0,2500
0,1637
0,0860
0,2025
0,1360
0,0984
0,2243
0,1930
0,2661
0,1347

0,1987

DOLAR

0,0000

DOLAR

0,1644
0,9266
0,0331
0,3475
0,1334
0,1548
0,1400
0,2174
0,1202
0,2106
0,1947
0,1519
0,1690
0,0213
0,0663

0,2034

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,1098
0,8858
0,2415
0,2993
0,2208
0,2622
0,2094
0,3296
0,2098
0,2091
0,2616
0,4662
0,2309
1,0376
0,3798

0,3346

KISIT

0,2196
1,7716
0,4830
0,5987
0,4416
0,5244
0,4188
0,6592
0,4196
0,4183
0,5233
0,9323
0,4619
2,0752
0,7596

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,2105
0,7962
0,4284
0,4623
0,3042
0,2888
0,2959
0,4422
0,3951
0,3036
0,4420
0,6397
0,2048
1,6993
0,5303

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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EK 4 12: Konno-Yamazaki Excel Solver Coziim Tablosu (Aralik Ay1)

CUM
ALT
0,0688

CUM
ALT
0,0039

0,9588
0,1025
0,2147
0,1932
0,2093
0,0529
0,2269
0,0119
0,1347
0,0139
0,1746
0,2909
0,4095
0,2087

0,2138

0,0000

AKBANK

0,1997
0,3561
0,3560
0,1101
0,3893
0,2737
0,2263
0,1126
0,2810
0,2177
0,3298
0,3225
0,1720
1,9551
0,5708

0,3915

AKBANK  GARANTI

0,0401

GARANTI

0,1185
0,4781
0,2684
0,4908
0,5594
1,1151
0,6962
0,1343
0,3574
0,1858
0,6653
0,0588
0,3384
0,9154
0,1290

0,4341

Kisit 4

ISBANKASI

0,0581

ISBANKASI

0,1329
0,5119
0,5865
0,1758
0,2312
0,0522
0,0523
0,1534
0,4353
0,1689
0,5389
0,7599
0,3221
1,0308
0,8217

0,3983

0,3505

YAPI
KREDI
0,2265

YAPI KREDI

0,0950
0,6309
0,6112
0,6398
0,4394
0,1529
0,6070
1,0514
0,5541
0,4030
0,7846
1,8524
0,3292
3,1692
1,0090

0,8219

1,0000

EURO

0,0865

EURO

0,0085
0,6873
0,3502
0,2369
0,0700
0,1282
0,1782
0,0818
0,0298
0,1407
0,2593
0,0824
0,2103
0,0010
0,0891

0,1703

0,3505

YEN

0,0483

YEN

0,0458
0,5902
0,2137
0,2683
0,0917
0,1618
0,2968
0,0940
0,2356
0,1021
0,0938
0,1631
0,1693
0,2661
0,1225

0,1943

DOLAR

0,4716

DOLAR

0,1010
0,8416
0,0629
0,3333
0,1142
0,1036
0,2160
0,2172
0,1059
0,1727
0,1591
0,0716
0,1554
0,0213
0,0261

0,1801

KISIT 3

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15

OYUN
DEGERI

1,0000

0,2883
1,9916
0,7121
0,6902
0,7822
0,6332
0,5793
0,7059
0,5219
0,5595
0,6814
1,0121
0,6693
3,2022
1,0869

0,8823

1,0000

KISIT

0,5765
3,9832
1,4241
1,3805
1,5644
1,2663
1,1586
1,4119
1,0439
1,1190
1,3628
2,0242
1,3387
6,4044
2,1738

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,5686
2,0655
1,2191
0,9512
1,1780
0,8477
1,0528
0,9582
1,0201
0,8495
1,3351
1,6749
0,7570
5,5853
1,7565

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

KISIT

1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
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CcuM
ALT
0,8463
1,0000
0,0000
cuM
ALT
0,6948
0,1713
1,1625
0,5145
-0,0527
0,0556
0,2468
0,2000
0,1212
0,3452
0,1993
0,3138
0,4144

-0,0266

-0,0724

0,2858

0,2675

0,2263

EK 5 1: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Ocak Ay1)

AKBANK
0,0052
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,1516
0,1600
-0,1970
0,3255
-0,0568
-0,3091
0,4449
-0,1535
-0,0020
-0,0607
0,0821
-0,1412
-0,3003
0,1103

2,1513

0,1268

0,0874

0,0005

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1929
0,1243
-0,2229
0,3171
-0,3519
-0,3537
1,1654
-0,4998
0,3252
-0,2795
-0,0373
-0,2236
-0,0446
0,8527

1,0208

0,1066

0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,0747
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,1677
0,1434
-0,2462
0,4292
-0,1127
-0,1244
0,3512
0,1537
-0,0473
-0,0801
0,1961
-0,2403
0,3495
0,5672

1,0961

0,1512

0,1379

0,0103

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
-0,1353
0,0812
-0,2132
0,4234
-0,3857
-0,2164
0,2885
-0,2780
1,2531
-0,2870
-0,4238
-0,1242
1,2797

0,1039

2,4438

0,2540

0,2370

0,0000

EURO
0,0739
1,0000
0,0000
EURO
0,4742
0,3220
0,6323

0,5135

0,0978
0,0431
0,1919
0,1305
0,0869

0,1092
0,0094
0,0268

0,1999
0,0581
0,1768
0,1618

0,1584

0,0117

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,8148
0,3070
0,5293

0,3569

0,1020
0,0041
0,0983
0,2430
0,0752
0,6029
0,1147
0,1654

0,2457

0,0384

0,0922

0,1740
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,7295
0,4173
0,7184
0,2340
-0,1946
0,0100
0,1681
-0,1882
-0,0663
0,3485
-0,0998
0,0550
0,1672
-0,0107

0,1144

0,1602

0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2488

1,0000

0,6097
0,1803
1,0111
0,5070
0.01305
0,0394
0,2516
0,1703
0,1054
0,2939
0,1830
0,2449
0,3900
0,0162

0,0447

0,2492

KISIT
1
1

0

KISIT
2
0

0

cum
ALT
0,5880
0,1450
0,9838
0,4354
-0,0446
0,0471
0,2089
0,1693
0,1025
0,2921
0,1686
0,2656
0,3507
-0,0225

-0,0613

pmax

pi

AKBANK
-0,0008
0,0008
-0,0010
0,0017
-0,0003
-0,0016
0,0023
-0,0008
0,0000
-0,0003
0,0004
-0,0007
-0,0015
0,0006

0,0111

0,1700
0,2675

0,0975

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
-0,0125
0,0107
-0,0184
0,0321
-0,0084
-0,0093
0,0262
0,0115
-0,0035
-0,0060
0,0147
-0,0180
0,0261
0,0424

0,0819

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0350
0,0238
0,0467
0,0379
0,0072
0,0032
0,0142
0,02)96
0,0064

0,0081

0,0007
0,0020
0,0148

0,0043
0,0131

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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CUM
ALT
0,6100
1,0000
0,0000
CcumMm
ALT
0,7600
0,0951
1,1437
0,4600
-0,0835
0,0689
0,2930
0,2462
0,1375
0,4344
0,0788
0,3051
0,3931
-0,0489

-0,0271

0,2837

0,2675

0,1631

EK 5 2: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Subat Ay1)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,0647
-0,0006
-0,0928
0,1744
0,0554
-0,4491
0,9400
0,0772
-0,3076
-0,0227
-0,0353
-0,2038
-0,2531
0,0541

1,9923

0,1242

0,0874

0,0000

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1107
0,0036
-0,1206
0,0973
-0,2796
-0,4296
1,2105
-0,2937
0,0589
-0,2164
-0,2257
-0,3516
0,0827
0,7788

0,8881

0,0728

0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,1319
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0486
0,0729
-0,2006
0,2302
0,0076
-0,2268
0,3747
0,6540
-0,2616
-0,2390
0,3103
-0,3962
0,5794
0,4453

0,6580

0,1306

0,1379

0,0182

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
-0,0718
-0,0386
-0,1335
0,1968
-0,3113
-0,1868
0,1461
-0,0342
0,8503
-0,3089
-0,4405
-0,2691
1,5863
-0,0318

2,6508

0,2402

0,2370

0,0000

EURO
0,2581
1,0000
0,0000
EURO
0,4511
0,7304
0,2016
0,4953
0,0427

0,1040
0,2107

0,1089
0,0052

0,2361

0,0490
0,0390
0,1415

0,0570
0,1850

0,1613

0,1584

0,0409

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,8263
0,6340
0,1481
0,3097
0,0262

0,0962
0,0999

0,2015
0,0056
0,6511
0,0539
0,1379

0,2567

0,0984

0,0706

0,1717

0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,6612
0,8775
0,2180
0,1875
-0,0364
-0,1073
0,1516
-0,1759
-0,0793
0,4566
-0,1156
0,0425
0,1838
-0,0451

0,1377

0,1571

0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1l
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11l
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2222

1,0000

0,5736
0,2561
0,7232

0,4388

0,0389

0,0148
0,2825

0,2084
0,0507
0,2943
0,0763
0,1439
0,3528
0,0142

0,1180

0

KISIT

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,1700
0,2675

0,0975

CuM
ALT
0,4635
0,0580
0,6976
0,2806
-0,0510
0,0420
0,1787
0,1502
0,0838
0,2649
0,0480
0,1861
0,2398
-0,0298

-0,0165

pmax

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
-0,0064
0,0096
-0,0265
0,0304
0,0010
-0,0299
0,0494
0,0863
-0,0345
-0,0315
0,0409
-0,0523
0,0764
0,0588

0,0868

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1164
0,1885
0,0520
0,1278
0,0110

0,0269
0,0544

0,0281
0,0013
0,0609
0,0126
0,0101
0,0365

0,0147
0,0477

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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CUM
ALT
0,5246
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,6791
0,4387
0,6339
0,4198
-0,0539
0,0653
0,2840
0,2121
0,2550
0,3616
0,0856
0,3127
0,3318
-0,0370

0,0102

0,2666
0,2675

0,1403

EK 5 3: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Mart Ay)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,0150
-0,0709
-0,1163
0,3022
-0,1199
-0,1987
0,6435
0,1939
-0,3997
-0,0488
-0,1979
-0,0160
-0,3669
0,3287

0,9790

0,0618
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0081
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0169
-0,0442
-0,1792
0,2031
-0,4205
0,3216
0,1545
-0,2229
-0,0114
-0,0360
-0,4950
-0,1918
-0,1842
3,3739

-0,2718

0,1319
0,1725

0,0014

ISBANKASI
0,0460
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,0327
0,0377
-0,2080
0,2901
-0,1862
0,1426
0,2464
0,7308
-0,3493
-0,2897
0,1909
-0,2883
0,3391
1,0589

-0,0158

0,1155
0,1379

0,0063

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,0066
-0,0799
-0,2048
0,3337
-0,4518
0,1587
0,0617
1,2200
-0,2239
-0,2657
-0,6016
-0,0340
1,0177
0,9814

0,5105

0,1619
0,2370

0,0000

EURO
0,4213
1,0000
0,0000
EURO
0,4214
0,8498
0,2097
0,3338
0,0692

0,1030
0,1566

0,0463

0,0145
0,2363

0,0470
0,0368
0,0982

0,0066
0,2238

0,1612
0,1584

0,0667

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,8341
0,7083
0,1371
0,1207
0,1119

0,1275
0,0617

0,0986

0,0537
0,5362
0,0168
0,1379

0,2434

0,1387

0,0176

0,1648
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,6165
0,9887
0,1772
0,0395
0,0331
-0,1095
0,1024
-0,1052
-0,1011
0,3858
-0,0618
0,0329
0,1583
-0,0285

0,1784

0,1538
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9

Y10

vi1

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2148

1,0000

0,5352
0,5896
0,4099
0,3759
0,0_111
0,0000
0,2276
0,1236
0,1115
0,2756
0,0298
0,1647
0,2295
0,0539

0,0968

0,2008

KISIT

KISIT
2
0,2734
0,3179
0,1987
0,2005
0,0EJSl
0,0000
0,1211
0,0719
0,0447
0,1348
0,0143
0,0728
0,1201
0,0627

0,0543

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

CUM
ALT
0,3563
0,2302
0,3326
0,2202
-0,0283
0,0342
0,1490
0,1113
0,1338
0,1897
0,0449
0,1640
0,1741
-0,0194

0,0054

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
-0,0001
-0,0004
-0,0015
0,0016
-0,0034
0,0026
0,0013
-0,0018
-0,0001
-0,0003
-0,0040
-0,0016
-0,0015
0,0274

-0,0022

ISBANKASI
0,0015
0,0017
-0,0096
0,0133
-0,0086
0,0066
0,0113
0,0336
-0,0161
-0,0133
0,0088
-0,0133
0,0156
0,0487

-0,0007

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1775
0,3580
0,0884
0,1407
0,0291
0,0;134
0,0660
0,0195
0,0061
0,0995
0,0;I.QB
0,0155
0,0414

0,0028
0,0943

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Cum
ALT
0,2932
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6095
0,7895
0,3456
0,2746
0,0770
0,0605
0,3701
0,1068
0,2834
0,2015
0,1981
0,2915
0,3190
-0,0688

0,0110

0,2580
0,2675

0,0784

EK 5 4: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Nisan Ay1)

AKBANK
02712
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,1125
-0,0526
0,0925
01022
-0,2109
-0,0082
0,5034
0,2545
-0,4352
-0,1190
-0,1202
-0,0740
-0,4341
0,4434

0,6689

0,0332
0,0874

0,0237

GARANTI
0,0209
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1329
-0,0311
0,0401
-0,0366
-0,4470
0,7638
-0,0573
-0,1909
-0,0413
-0,0842
-0,4560
-0,4096
-0,0991
3,7170

-0,4811

0,1369
0,1725

0,0036

ISBANKASI
0,0000
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0911
0,0095
-0,0264
0,0559
-0,1098
0,2021
0,2362
0,6777
-0,3300
-0,3231
0,1956
-0,4483
0,5301
1,3293

-0,3212

0,1058
0,1379

0,0000

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
-0,0944
-0,1252
0,0696
0,1041
-0,4948
0,2522
0,0922
1,2843
-0,2541
-0,2900
-0,5870
-0,2880
1,0827
1,4101

0,1060

0,1512
0,2370

0,0000

EURO
0,1835
1,0000
0,0000
EURO
0,3526
0,7641
0,4693
0,1186
0,0994

0,0670
0,1352

0,0047
0,0437
0,1846
0,0158
0,0627
0,0529
0,0205

0,2874

0,1609
0,1584

0,0291

YEN
0,2312
1,0000
0,0000

YEN
0,7652
0,6623
0,2969

0,0312
0,1125

0,0769
0,0340

0,1-779
0,1214
0,3942
0,0350
0,1537
0,1451

0,1360
0,1314

0,1620
0,1523

0,0352

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5949
0,8602
0,3240
-0,0723
0,0290
-0,0711
0,0991
-0,1846
0,0283
0,2764
-0,0345
0,0393
0,1029
0,0056

0,2729

0,1513
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z
Y5
Y6
Y7
v8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1700

1,0000

0,3870
0,5099
0,2820
0,1220
0,0003
0,0014
0,2765
0,0379
0,0003
0,1501
0,0211
0,1039
0,0170
0,1502

0,2576

0,1448

KISIT

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,1700
0,2675

0,0975

KISIT
0,2902
0,3848
0,2138
0,0886
0,0000
0,0029
0,2013
0,0227
0,0000
0,1142
0,0118
0,0741
0,0120
0,1284

0,1910

pmax

pi

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

cumMm

ALT
0,1787
0,2315
0,1013
0,0805
0,0226
0,0177
0,1085
0,0313
0,0831
0,0591
0,0581
0,0855
0,0935
-0,0202

0,0032

AKBANK
-0,0305
-0,0143
0,0251
0,0277
-0,0572
-0,0022
0,1365
0,0690
-0,1180
-0,0323
-0,0326
-0,0201
-0,1177
0,1202

0,1814

GARANTI
-0,0028
-0,0007
0,0008
-0,0008
-0,0094
0,0160
-0,0012
-0,0040
-0,0009
-0,0018
-0,0095
-0,0086
-0,0021
0,0778

-0,0101

ISBANKASI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0647
0,1402
0,0861
0,0218
0,0182

0,0123
0,0248

0,0174
0,0080
0,0339
0,0029
0,0115
0,0097
0,0038

0,0527

YEN
0,1769
0,1531
0,0686

0,0072
0,0260

0,0178
0,0079

0,0;111
0,0281
0,0911
0,0081
0,0355
0,0335

0,0314
0,0304

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Cum
ALT
0,2438
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,5761
0,7865
0,4735
0,1487
0,1273
-0,0250
0,7490
-0,1028
0,2322
0,2878
0,2817
0,2669
0,2170

-0,0776

0,0132

0,2636
0,2675

0,0652

EK 5 5: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Mayis Ay1)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,0794
-0,1384
0,1472
0,0489
-0,1905
-0,0438
0,5543
0,3142
-0,3824
-0,2455
-0,2314
0,0305
-0,3601
0,2637

0,8522

0,0360
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0464
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0937
-0,1049
0,0514
-0,0652
-0,4751
0,8232
-0,1547
0,0669
-0,0401
-0,2291
-0,4880
-0,2270
0,1995
1,8279

-0,4217

0,0446
0,1725

0,0080

ISBANKASI
0,2463
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0701
-0,1123
0,0553
-0,0127
0,0132
0,0852
0,2638
0,8402
-0,3068
-0,3561
-0,0552
-0,2694
0,7918
0,7867

-0,3558

0,0865
0,1379

0,0340

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
-0,0908
-0,1566
0,1077
0,0278
-0,4426
0,1885
0,0996
1,4404
-0,2451
-0,3377
-0,6044
-0,0336
1,1264

0,6819

0,2810

0,1362
0,2370

0,0000

EURO
0,3562
1,0000
0,0000
EURO
0,3752
0,8671
0,5070

0,0284
0,1293

0,0981
0,1441

0,0721
0,1526
0,0873

0,0780
0,0960

0,0816

0,0013
0,2843

0,1631
0,1584

0,0564

YEN
0,0506
1,0000
0,0000

YEN
0,7418
0,7756
0,3641

0,1601
0,1364

0,1110
0,0438

0,1523
0,4547
0,0439

0,0056
0,1565

0,1770

0,1150
0,1264

0,1651
0,1523

0,0077

DOLAR
0,0567
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5236
1,0744
0,2934
-0,1490
0,0503
-0,0876
0,0916
-0,1916
0,2728
0,0198
-0,0361
0,0286
0,1688
0,0096

0,2224

0,1527
0,1472

0,0083

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
vi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1796

1,0000

0,3197
0,5682
0,3471
0,0034
0,0680
0,0076
0,2991
0,1408
0,0720
0,0063
0,0023
0,0319
0,3048
0,2539

0,0163

0,1526

KISIT
0,4006
0,7234
0,4449
0,0069
0,0923
0,0000
0,3780
0,1756
0,0885
0,0125
0,0046
0,0436
0,3775
0,3006

0,0317

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,2387
0,4131
0,2493
0,0000
0,0438
0,0151
0,2203
0,1059
0,0555
0,0000
0,0000
0,0202
0,2321
0,2073

0,0009

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

cumMm

ALT
0,1404
0,1917
0,1154
0,0362
0,0310
-0,0061
0,1826
-0,0251
0,0566
0,0702
0,0687
0,0651
0,0529
-0,0189

0,0032

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
-0,0043
-0,0049
0,0024
-0,0030
-0,0220
0,0382
-0,0072
0,0031
-0,0019
-0,0106
-0,0226
-0,0105
0,0093
0,0848

-0,0196

ISBANKASI
-0,0173
-0,0277
0,0136
-0,0031
0,0032
0,0210
0,0650
0,2070
-0,0756
-0,0877
-0,0136
-0,0664
0,1951
0,1938

-0,0876

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1337
0,3089
0,1806

0,0101
0,0460

0,0349
0,0513

0,0257
0,0544
0,0311
0,0278
0,0342
0,0291

0,0005
0,1013

YEN
0,0375
0,0392
0,0184

0,0081
0,0069

0,0056
0,0022

0,0077
0,0230
0,0022
0,0003
0,0079
0,0090

0,0058
0,0064

DOLAR
0,0297
0,0609
0,0166
-0,0085
0,0029
-0,0050
0,0052
-0,0109
0,0155
0,0011
-0,0020
0,0016
0,0096
0,0005

0,0126
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CUM
ALT
0,7037
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,6101
0,9004
0,5003
0,0114
0,1616
0,0078
0,6448
-0,1061
0,2999
0,2899
0,3062
0,2704
0,1874

-0,1228

0,0652

0,2684
0,2675

0,1882

EK 5 6: Verdegay Risksiz Excel Solver C6ziim Tablosu (Haziran Ayr)

AKBANK

0,0062

1,0000

0,0000

AKBANK

0,0123

-0,2732

0,2955

0,0289

-0,3203

0,3090

0,3462

0,2612

-0,2963

-0,0428

-0,4841

0,1304

-0,3838

0,5327

0,6707

0,0524
0,0874

0,0005

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0049
-0,2739
0,2132
-0,0307
-0,6143
1,7617
-0,2754
0,0075
-0,0646
-0,2158
-0,5169
-0,1047
0,1728
2,3387

-0,4725

0,1280
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,1655
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,0102
-0,3349
0,3331
-0,0132
-0,2091
0,4173
0,2048
0,7885
-0,3609
-0,0943
-0,3715
-0,1572
0,9496
0,7453

-0,3611

0,1031
0,1379

0,0228

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
-0,0003
-0,3375
0,4045
-0,0410
-0,5569
0,5182
0,0166
1,3948
-0,2329
-0,2212
-0,6575
0,1179
0,8927

1,1176

0,1407

0,1704
0,2370

0,0000

EURO
0,1246
1,0000
0,0000
EURO
0,3640
1,0129
0,3524

0,0495
0,2024

0,1226
0,1712

0,0823
0,1744
0,0425
0,0875
0,1591
0,0408
0,0014

0,2945

0,1649
0,1584

0,0197

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,6838
0,8746
0,2607

0,1427
0,1521

0,1484
0,0718

0,1;125
0,5726
0,0088
0,0022
0,1246
0,1518

0,1479
0,1416

0,1642
0,1523

0,0000

DOLAR

0,0000

1,0000

0,0000

DOLAR

0,4884

1,1606

0,2148

-0,1561

0,0817

-0,0965

0,0711

-0,1863

0,3551

-0,0442

0,0158

-0,0049

0,1486

0,0147

0,2148

0,1518
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

Y6

Y7

Y8

Y9

Y10

Y11l

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2313

1,0000

0,4765
0,7027
0,4530
0,0E)Ol
0,1023
0,0612
0,5111
0,0472
0,1712
0,1934
0,1401
0,1849
0,2917
0,0404

0,0270

0,2127

KISIT

0,7845

1,1552

0,7154

0,0044

0,1798

0,0746

0,8387

0,0149

0,3126

0,3351

0,2802

0,3170

0,4111

0,0000

0,0540

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1684
0,2503
0,1906
0,0EJ47
0,0249
0,0478
0,1835
0,0794
0,0299
0,0518
0,0000
0,0528
0,1723
0,0808

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,4293
0,6337
0,3521
0,0080
0,1137
0,0055
0,4538
-0,0747
0,2110
0,2040
0,2155
0,1903
0,1318
-0,0864

0,0459

AKBANK

0,0001

-0,0017

0,0018

0,0002

-0,0020

0,0019

0,0022

0,0016

-0,0018

-0,0003

-0,0030

0,0008

-0,0024

0,0033

0,0042

GARANTI

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

ISBANKASI
0,0017
-0,0554
0,0551
-0,0022
-0,0346
0,0690
0,0339
0,1305
-0,0597
-0,0156
-0,0615
-0,0260
0,1571
0,1233

-0,0598

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0454
0,1262
0,0439

0,0062
0,0252

0,0153
0,0213

0,0103
0,0217
0,0053
0,0109
0,0198
0,0051
0,0002

0,0367

YEN

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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CcuM
ALT
0,3096
1,0000
0,0000
cum
ALT
0,6184
1,0289
0,4485
-0,0613
0,1981
-0,0179
0,7215
-0,0990
0,2759
0,2492
0,2878
0,4057
0,1022
-0,1064

0,0679

0,2746
0,2675

0,0828

EK 5 7: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Temmuz Ay1)

AKBANK
0,1112
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2448
-0,3391
0,2377
0,2011
-0,5942
0,8957
0,1275
0,2345

-0,2434
-0,2955
-0,1001
-0,1621
0,0820
0,0246

0,3299

0,0429
0,0874

0,0097

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2518
-0,3847
0,1860
-0,0976
-0,7025
3,1251
-0,4500
-0,0252
-0,1104
-0,0012
-0,5331
0,1229
1,8624
0,2144

-0,5670

0,1927
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,0934
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,2731
-0,4607
0,3044
-0,1058
-0,3011
0,9747
-0,0022
0,6917
-0,3470
-0,2950
-0,1121
0,0584
0,7723
0,5136

-0,3882

0,1051
0,1379

0,0129

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,2675
-0,4515
0,4412
-0,2008
-0,5792
1,2408
-0,3069
13130
-0,2855
-0,1937
-0,5240
0,4348
0,6169
0,8021

-0,0429

0,1688
0,2370

0,0000

EURO
0,4782
1,0000
0,0000
EURO
0,2874
1,2075
0,2492

0,0114
0,1646

0,1396
0,1718

0,0830
0,2344
0,0163
0,1052
0,1850
0,0099
0,0225

0,2414

0,1634
0,1584

0,0757

YEN
0,0076
1,0000
0,0000

YEN
0,6085
0,9985
0,1521

0,0940
0,1032

0,1705
0,0637

0,1091
0,5743

0,0406
0,0746
0,1306
0,1660

02131
0,1451

0,1593
0,1523

0,0012

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5026
1,2109
0,1546
-0,1623
0,0741

-0,0871
0,0542

-0,1778
0,3073
0,0034
0,0223
0,0119
0,1478

-0,0053

0,1663

0,1482
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
vi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1823

1,0000

0,3863
0,8229
0,3140
O‘OEL26
0,0467
0,1170
0,3200
0,0195
0,1424
0,0242
0,0177
0,2025
0,1189
0,0269

0,1380

0,1678

KISIT
0,5167
1,1895
0,4196
0.03.96
0,0933
0,1029
0,4299
0,0000
0,2165
0,0456
0,0191
0,2822
0,1387
0,0266

0,2004

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,2558
0,4563
0,2085
0,0057
0,0000
0,1311
0,2100
0,0391
0,0684
0,0028
0,0164
0,1228
0,0991
0,0272

0,0756

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,1915
0,3185
0,1388
-0,0190
0,0613
-0,0055
0,2234
-0,0306
0,0854
0,0772
0,0891
0,1256
0,0316
-0,0329

0,0210

AKBANK
0,0272
-0,0377
0,0264
0,0224
-0,0661
0,0996
0,0142
0,0261
-0,0271
-0,0329
-0,0111
-0,0180
0,0091
0,0027

0,0367

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
0,0255
-0,0430
0,0284
-0,0099
-0,0281
0,0910
-0,0002
0,0646
-0,0324
-0,0275
-0,0105
0,0055
0,0721
0,0480

-0,0362

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1374
0,5774
0,1192

0,0054
0,0787

0,0668
0,0821

0,0397
0,1121
0,0078
0,0503
0,0885
0,0047
0,0108

0,1155

YEN
0,0046
0,0076
0,0012

0,0007
0,0008

0,0013
0,0005

0,0008
0,0044

0,0003
0,0006
0,0010
0,0013

0,0016
0,0011

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Cum
ALT
0,7080
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,6108
1,1653
0,3240
0,0070
0,1844
-0,0406
0,5596
-0,0205
0,1561
0,3556
0,3028
0,6843
-0,0735
-0,0759

0,0253

0,2777
0,2675

0,1894

EK 5 8: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Agustos Ay1)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2549
-0,2386
0,0509
0,1164
-0,4482
0,9266

-0,0683
0,0823
-0,2498
-0,0553
-0,1788
-0,1949
0,2634
0,3921

-0,0637

0,0393
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0201
1,0000
0,0000

GARANTI
0,1895
-0,2681
0,0589
-0,1738
-0,5929
3,2773
-0,5448
-0,1416
-0,1013
0,1106
-0,5586
0,4540
1,5364
0,1729

1,2251

0,3096
0,1725

0,0035

ISBANKASI
0,1181
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,3067
-0,3635
0,1522
0,0632
-0,2470
0,9332
-0,1873
0,5451
-0,3001
-0,2455
-0,1130
0,5458
0,4725
0,5427

-0,4733

0,1088
0,1379

0,0163

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
0,2567
-0,3469
0,2471
-0,2502
-0,4115
1,1625
-0,3961
1,0587
-0,3002
-0,1519
-0,4991
1,4433
0,1975
1,1613

-0,3873

0,1856
0,2370

0,0000

EURO
0,1539
1,0000
0,0000
EURO
0,2366
1,4716
0,1294
0,0619
0,1-732
0,1307
0,1400
0,0;149
0,2122
0,0678
0,0-663
0,1893
0,0-280
0,0930

0,1534

0,1665
0,1584

0,0244

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,5395
1,1042
0,0161
0,0151
0.2;180
0,1322
0,0141

0,0489
0,6383

0,1455
0,1222
0,1735
0,1116

0,1558
0,0726

0,1561
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4920
1,3520
0,0561
-0,1043
-0,2830
0,2618
0,0570

-0,1575
0,3723
-0,0944
0,0288
0,0764
0,1043
0,0426

0,1141

0,1546
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2335

1,0000

0,5088
1,0031
0,2685
0,0185
0,0629
0,1674
0,3847
0,0401
0,1057
0,2238
0,1796
0,5872
0,0303
0,0282

0,0102

0,2262

KISIT
0,8249
1,6168
0,4361
0,0243
0,1475
0,1644
0,6656
0,0364
0,1847
0,3985
0,3280
0,9425
0,0000
0,0000

0,0204

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1927
0,3894
0,1009
0,0127
0,0-218
0,1703
0,1037
0,0439
0,0267
0,0491
0,0312
0,2319
0,0606
0,0564

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,4324
0,8250
0,2294
0,0050
0,1306
-0,0287
0,3962
-0,0145
0,1105
0,2518
0,2144
0,4845
-0,0520
-0,0537

0,0179

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0038
-0,0054
0,0012
-0,0035
-0,0119
0,0658
-0,0109
-0,0028
-0,0020
0,0022
-0,0112
0,0001
0,0308
0,0035

0,0246

ISBANKASI
0,0362
-0,0429
0,0180
0,0075
-0,0292
0,1102
-0,0221
0,0644
-0,0354
-0,0290
-0,0133
0,0645
0,0558
0,0641

-0,0559

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0364
0,2264
0,0199
0,0095
0,0266
0,0201
0,0215
0,0069
0,0327
0,0012
0,0102
0,0291
0,0043
0,0143

0,0236

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Cum
ALT
0,3086
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,5930
1,3683
0,1772
0,0374
0,1631
-0,0135
0,4638
-0,0035
0,1608
0,4089
0,2889
0,6655
-0,0305
-0,1305

0,0047

0,2769

0,2675

0,0825

EK 5 9: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Eyliil Ay1)

AKBANK

0,0000

1,0000

0,0000

AKBANK

0,3195

-0,2431

0,1330

0,1466

-0,5421

1,3001

-0,1290

0,0642

-0,2383

0,0289

-0,2486

-0,1311

0,0112

1,6549

-0,0004

0,1417

0,0874

0,0000

GARANTI
0,0151
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2365
-0,2789
0,1140
-0,1389
-0,6529
3,5544
-0,4980
-0,1973
-0,0004
0,2194
-0,6356
0,4755
0,9648
0,7484

0,9300

0,3227
0,1725

0,0026

ISBANKASI
0,0424
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,3969
-0,3812
0,2750
0,2384
-0,4181
1,0191
0,0853
0,1083
-0,3877
0,0229
-0,2129
0,7438
0,7307
1,2603

-0,3906

0,2060
0,1379

0,0058

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
0,3075
-0,3705
0,4358
-0,2750
-0,4590
1,2862
-0,3732
1,0386
-0,3476
-0,0231
-0,5661
1,6479
0,1587
2,7849

-0,5303

0,3143
0,2370

0,0000

EURO
0,2970
1,0000
0,0000
EURO
0,1844
1,4395
0,1375
0,0895
0,0-055
0,0-907
0,1625
0,0266

0,1507

0,0113
0,1009
0,2868
0,1134
0,1429

0,1508

0,1633
0,1584

0,0470

YEN
0,3369
1,0000
0,0000

YEN
0,4368
1,0788
0,0188
0,0083
0,02312

0,1313
0,0517
0,0241

0,4700

0,0927
0,1017
0,2667
0,0197

0,1543
0,0800

0,1431
0,1523

0,0513

DOLAR

0,0000

1,0000

0,0000

DOLAR

0,4666

1,3330

0,0178

-0,1018

-0,0731

-0,0110

0,0598

-0,1256

0,3967

-0,1302

0,0125

0,1521

0,0373

0,0739

0,1018

0,1473

0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1

Y2

Y3

Y4

Y5

Y6

Y7

Y8

Y9

Y10

Y11l

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1893

1,0000

0,4053

1,1928

0,1152

0,0489

0,0106

0,0215

0,2049

0,0166

0,2362

0,0959

0,0748

0,4191

0,0091

0,0149

0,0706

0,1835

KISIT

0,5284

1,5718

0,1469

0,0617

0,0212

0,0000

0,2693

0,0215

0,3175

0,1234

0,1045

0,5395

0,0000

0,0000

0,0930

0,1700

0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT

0,2822

0,8139

0,0836

0,0361

0,0000

0,0431

0,1405

0,0117

0,1550

0,0684

0,0452

0,2987

0,0183

0,0298

0,0483

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

cumMm

ALT
0,1830
0,4222
0,0547
0,0115
0,0503
-0,0042
0,1431
-0,0011
0,0496
0,1262
0,0892
0,2054
-0,0094
-0,0403

0,0015

AKBANK

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

GARANTI
0,0036
-0,0042
0,0017
-0,0021
-0,0099
0,0536
-0,0075
-0,0030
0,0000
0,0033
-0,0096
0,0072
0,0146
0,0113

0,0140

ISBANKASI
0,0168
-0,0162
0,0117
0,0101
-0,0177
0,0432
0,0036
0,0046
-0,0164
0,0010
-0,0090
0,0316
0,0310
0,0535

-0,0166

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0548
0,4275
0,0408

0,0266

0,0016

0,0269
0,0483

0,0079

0,0447

0,0034
0,0300
0,0852
0,0337
0,0424

0,0448

YEN
0,1472
0,3635
0,0064

0,0028

0,0105

0,0442
0,0174

0,0081
0,1584
0,0312
0,0343
0,0899
0,0067

0,0520
0,0270

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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Cum
ALT
0,3426
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,2896
1,5521
0,1010
0,0655
0,1414
-0,0036
0,3766
0,0445
0,2842
0,3123
0,2426
0,5782
0,0135
-0,1470

0,0309

0,2588
0,2675

0,0916

EK 5 10: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Ekim Ayi)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,4968
-0,2312
0,2357
0,1167
-0,5003
1,0939
-0,1860
-0,0075
-0,1768
0,0847
-0,2599
-0,2324
-0,1178
2,3715

-0,0992

0,1725
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
0,4031
-0,2637
0,2178
-0,2166
-0,6355
3,3633
-0,5394
-0,1704
0,3356
-0,0257
-0,6040
0,3532
0,2088
1,5970

0,7868

0,3207
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,0345
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,5503
-0,4252
0,4671
0,1329
-0,3829
1,0374
0,0602
-0,0478
-0,3307
0,1650
-0,2432
0,5482
0,3837
1,8503

-0,4683

0,2198
0,1379

0,0048

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,494
-0,3775
0,5514
-0,3505
-0,4458
1,3244
-0,3424
1,0795
-0,3231
-0,2049
-0,4774
1,3087
-0,1780
4,6417

-0,6148

0,4057
0,2370

0,0000

EURO
0,1639
1,0000
0,0000
EURO
0,1489
1,2195
0,2575

0,0547

0,0156

0,0579
0,1547

0,1117

0,0623

0,0052

0,0932
0,2579

0,0898
0,1532

0,1084

0,1511
0,1584

0,0260

YEN
0,2735
1,0000
0,0000

YEN
0,3671
0,8650
0,1201
0.0-255
0.0;115

0,0761
0,0307

0,0887
0,2986

0,0140
0,0681

0,3324

0,0139

0,1321
0,0556

0,1282
0,1523

0,0416

DOLAR
0,1855
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4146
1,1366
0,0908
-0,1430
-0,0578
0,0322
0,0391
-0,0595
0,2542
-0,1005
-0,0023
0,2183
0,0094
0,0838

0,0990

0,1343
0,1472

0,0273

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9

Y10

vi1

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1913

1,0000

0,3199
1,1645
0,1426
0,0025
0,0106
0,0102
0,1721
0,0451
0,2250
0,0893
0,0777
0,3907
0,0011
0,0179

0,0458

0,1697

KISIT
0,4003
1,4828
0,1740
0,0050
0,0213
0,0049
0,2242
0,0579
0,2907
0,1215
0,1084
0,4985
0,0000
0,0000

0,0593

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,2395
0,8462
0,1112
0,0000
0,0000
0,0155
0,1200
0,0324
0,1593
0,0571
0,0470
0,2828
0,0022
0,0359

0,0322

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,0992
0,5318
0,0346
0,0224
0,0484
-0,0012
0,1290
0,0152
0,0974
0,1070
0,0831
0,1981
0,0046
-0,0504

0,0106

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
0,0190
-0,0146
0,0161
0,0046
-0,0132
0,0357
0,0021
-0,0016
-0,0114
0,0057
-0,0084
0,0189
0,0132
0,0637

-0,0161

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0244
0,1999
0,0422

0,0090

0,0026

0,0095
0,0254

0,0183

0,0102

0,0008
0,0153
0,0423
0,0147
0,0251

0,0178

YEN
0,1004
0,2366
0,0329
0,0;)70
0,0;.13

0,0208
0,0084

0,0242
0,0816
0,0038
0,0186

0,0909

0,0038

0,0361
0,0152

DOLAR
0,0769
0,2109
0,0169
-0,0265
-0,0107
0,0060
0,0073
-0,0110
0,0472
-0,0186
-0,0004
0,0405
0,0017
0,0155

0,0184
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CUuM
ALT
0,5321
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,2775
1,3434
0,2071
0,1171
0,1159
0,0075
0,4030
0,0281
0,2404
0,3940
0,1778
0,5902
-0,0161
-0,1471

0,0145

0,2502
0,2675

0,1423

EK 5 11: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Kasim Ay1)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,5175
-0,3472
0,3844
0,0082
-0,3326
0,4702

-0,0676
-0,0621
-0,1851
0,1769
-0,1213
-0,3713
0,0315
2,0426

-0,3103

0,1222
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0342
1,0000
0,0000

GARANTI
0,5118
-0,3838
0,3832
-0,3144
-0,4588
1,7052
-0,4682
-0,1896
0,3066
-0,0390
-0,5013
0,2089
0,4972
1,0879

0,2275

0,1715
0,1725

0,0059

ISBANKASI
0,0447
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,5185
-0,4908
0,7074
-0,0164
-0,1101
0,2609
0,3663
-0,1094
-0,3222
0,0589
-0,1852
0,6466
0,6195
1,1687

-0,5844

0,1686
0,1379

0,0062

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,6107
-0,5102
0,8643
-0,3975
-0,2133
0,5269
-0,2094
1,0109
-0,3628
-0,2169
-0,4556
1,2893
0,0719
3,4062

-0,6719

0,3162
0,2370

0,0000

EURO
0,3168
1,0000
0,0000
EURO
0,1601
1,0503
0,4147

0,0502
0,0452

0,0-691
0,1183
0,0654
0,0843
0,0483

0,1082
0,2720

0,0725
0,1594

0,0586

0,1451
0,1584

0,0502

YEN
0,0722
1,0000
0,0000

YEN
0,2092
0,7665
0,3067

0,1077
0,0116

0,0977

0,0;.14
0,0663
0,3548
0,0163
0,0539

0,3766

0,0407

0,1139
0,0175

0,1205
0,1523

0,0110

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,3116
1,0738
0,1803
-0,2004
0,0138

-0,0077
0,0072

-0,0702
0,2674

-0,0634

-0,0475
0,2991

-0,0218
0,1259

0,0809

0,1299
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
v8
Y9
Y10
vi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2155

1,0000

0,2542
1,0678
0,3085
0,0272
0,0562
0,0450
0,2515
0,0291
0,1763
0,2274
0,0388
0,4635
0,0102
0,0534

0,0092

0,1886

KISIT
0,3515
1,5561
0,4122
0,0543
0,0929
0,0422
0,3776
0,0435
0,2544
0,3440
0,0776
0,6614
0,0000
0,0308

0,0183

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1568
0,5795
0,2048
0,0000
0,0196
0,0478
0,1254
0,0147
0,0982
0,1109
0,0000
0,2656
0,0205
0,0761

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,1477
0,7148
0,1102
0,0623
0,0617
0,0040
0,2144
0,0150
0,1279
0,2096
0,0946
0,3140
-0,0086
-0,0783

0,0077

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0175
-0,0131
0,0131
-0,0107
-0,0157
0,0583
-0,0160
-0,0065
0,0105
-0,0013
-0,0171
0,0071
0,0170
0,0372

0,0078

ISBANKASI
0,0232
-0,0220
0,0316
-0,0007
-0,0049
0,0117
0,0164
-0,0049
-0,0144
0,0026
-0,0083
0,0289
0,0277
0,0523

-0,0261

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0507
0,3327
0,1314

0,0159
0,0143

0,0-219
0,0375
0,0207
0,0267
0,0153

0,0343
0,0862

0,0230
0,0505

0,0186

YEN
0,0151
0,0554
0,0222
0,0078
0,0008
0,0071

0,0008
0,0048

0,0256
0,0012
0,0039

0,0272

0,0029

0,0082
0,0013

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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CcuM
ALT
0,6508
1,0000
0,0000
cum
ALT
0,2635
1,2263
0,3700
0,0528
0,0743
0,0582
0,3204
0,0406
0,2794
0,4022
0,2536
0,4421
-0,0234

-0,1421

0,0588

0,2451
0,2675

0,1741

EK 5 12: Verdegay Risksiz Excel Solver Coziim Tablosu (Arahk Ay)

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2872
-0,2686
0,4434
-0,0227
-0,3018
0,3611
-0,1388
-0,0251
-0,1935
0,3051
-0,2424
-0,2351
-0,0845
2,0426

-0,4833

0,0962
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0406
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2910
-0,3056
0,4409
-0,3183
-0,3869
1,2876
-0,5237
0,3068
-0,1849
-0,0133
-0,4928
0,2313
0,5109
1,0879

0,0435

0,1316
0,1725

0,0070

ISBANKASI
0,0436
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,2708
-0,3740
0,7244
-0,0379
-0,0933
0,1901
0,1902
-0,0155
-0,2975
0,3068
-0,4011
0,8977
0,4600
1,1687

-0,6838

0,1537
0,1379

0,0060

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,3320
-0,3940
0,8482
-0,4028
-0,2024
0,3899
-0,3700
1,2884
-0,3171
-0,1660
-0,5476
2,0894
-0,0922
3,4062

-0,7721

0,3393
0,2370

0,0000

EURO
0,2650
1,0000
0,0000
EURO
0,1498
0,8456
0,5086
-0,0786
0,0883
0,0302
-0,0199
0,0766
0,1285
0,0177
-0,1010
0,2408
-0,0520
0,1594

0,0692

0,1376
0,1584

0,0420

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,1064
0,7424
0,3660
-0,1160
0,0605
-0,0095
-0,1445
0,0582
0,3879
0,0502
0,0585
0,3154
-0,0170
-0,1139

0,0297

0,1183
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,2482
0,9888
0,2101
-0,1862
0,0330
0,0436
-0,0688
-0,0700
0,2531
-0,0255
-0,0119
0,2188
-0,0082
0,1259

0,1211

0,1248
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9

Y10

vi1

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2290

1,0000

0,2348
0,9934
0,4250
0,0010
0,0520
0,1065
0,1902
0,0585
0,1954
0,2793
0,1007
0,4001
0,0118
0,0450

0,0285

0,1950

KISIT
1
0,3580
1,5708
0,6195
0,0152
0,0888
0,1357
0,3240
0,0816
0,3218
0,4514
0,1995
0,6063
0,0000
0,0000

0,0571

KISIT
2
0,1117
0,4159
0,2306
0,0173
0,0151
0,0772
0,0565
0,0355
0,0689
0,1071
0,0020
0,1939
0,0237
0,0899

0,0000

CUM
ALT
0,1715
0,7980
0,2408
0,0344
0,0483
0,0378
0,2085
0,0264
0,1818
0,2617
0,1650
0,2877
-0,0152
-0,0925

0,0383

pmax

pi

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,1700
0,2675

0,0975

GARANTI
0,0118
-0,0124
0,0179
-0,0129
-0,0157
0,0523
-0,0213
0,0125
-0,0075
-0,0005
-0,0200
0,0094
0,0208
0,0442

0,0018

ISBANKASI
0,0118
-0,0163
0,0316
-0,0017
-0,0041
0,0083
0,0083
-0,0007
-0,0130
0,0134
-0,0175
0,0392
0,0201
0,0510

-0,0298

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0397
0,2241
0,1348
0,0208
0,0234
0,0080
0,0053
0,0203
0,0340
0,0047

0,0268
0,0638

0,0138
0,0422

0,0183

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 1: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Ocak Ay)

Cum
ALT
0,8497

1,0000
0,0000
cum
ALT
0,6948
01713
1,1625
0,5145
-0,0527
0,0556
0,2468
0,2000
0,1212
0,3452
0,1993
0,3138
0,4144
-0,0266

-0,0724

0,2858
0,2675

0,2273

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,1516
0,1600
-0,1970
0,3255
-0,0568
-0,3091
0,4449
-0,1535
-0,0020
-0,0607
0,0821
-0,1412
-0,3003
0,1103

2,1513

0,1268
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1929
0,1243
-0,2229
0,3171
-0,3519
-0,3537
1,1654
-0,4998
0,3252
-0,2795
-0,0373
-0,2236
-0,0446
0,8527

1,0208

0,1066
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,0854
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,1677
0,1434
-0,2462
0,4292
-0,1127
-0,1244
0,3512
0,1537
-0,0473
-0,0801
0,1961
-0,2403
0,3495
0,5672

1,0961

0,1512
0,1379

0,0118

YAPI
KREDI
0,0000

1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
-0,1353
0,0812
-0,2132
0,4234
-0,3857
-0,2164
0,2885
-0,2780
12531
-0,2870
-0,4238
-0,1242
12797
0,1039

2,4438

0,2540
0,2370

0,0000

EURO
0,0649
1,0000
0,0000
EURO
0,4742
0,3220
0,6323
0,5135
0,0-978
0,0431
0,1919
0,1-305
0,0869

0,1092

0,0094

0,0268
0,1999

0,0581
0,1768

0,1618
0,1584

0,0103

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,8148
0,3070
0,5293
0,3569
-0,1020
0,0041
0,0983
-0,2430
0,0752
0,6029
-0,1147
0,1654
0,2457
-0,0384

-0,0922

0,1740
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,7295
0,4173
0,7184
0,2340
-0,1946
0,0100
0,1681
-0,1882
-0,0663
0,3485
-0,0998
0,0550
0,1672
-0,0107

0,1144

0,1602
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2493

1,0000

0,6068
0,1787
1,0078
0,5071
-0,0607
0,0394
0,2522
0,1746
0,1046
0,2935
0,1854
0,2444
0,3949
0,0221

0,0436

0,2496

KISIT
1
1,1092
0,3048
1,8479
0,8838
0,1600
0,0788
0,4337
0,3196
0,1921
0,5426
0,3307
0,4691
0,6975
0,0068

0,0000

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT 2
0,1044
0,0526
0,1676
0,1304
-0,0215
0,0000
0,0706
0,0296
0,0171
0,0445
0,0402
0,0197
0,0924
0,0374

0,0871

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,5903
0,1456
0,9878
0,4371
-0,0448
0,0472
0,2097
0,1700
0,1030
0,2933
0,1693
0,2666
0,3521
-0,0226

-0,0615

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
-0,0143
0,0123
-0,0210
0,0367
-0,0096
-0,0106
0,0300
0,0131
-0,0040
-0,0068
0,0167
-0,0205
0,0299
0,0484

0,0936

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0308
0,0209
0,0410
0,0333
-0,0064
0,0028
0,0125
-0,0085
0,0056
0,0071
-0,0006
-0,0017
0,0130
-0,0038

0,0115

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 2: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Subat Ayr)

Cum
ALT
0,8124
1,0000
0,0000
CcumMm
ALT
0,7600
0,0951
1,1437
0,4600
-0,0835
0,0689
0,2930
0,2462
0,1375
0,4344
0,0788
0,3051
0,3931
-0,0489

-0,0271

0,2837
0,2675

0,2173

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,0647
-0,0006
-0,0928
0,1744
0,0554
-0,4491
0,9400
0,0772
-0,3076
-0,0227
-0,0353
-0,2038
-0,2531
0,0541

1,9923

0,1242
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1107
0,0036
-0,1206
0,0973
-0,2796
-0,4296
1,2105
-0,2937
0,0589
-0,2164
-0,2257
-0,3516
0,0827
0,7788

0,8881

0,0728
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,1643
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0486
0,0729
-0,2006
0,2302
0,0076
-0,2268
0,3747
0,6540
-0,2616
-0,2390
0,3103
-0,3962
0,5794
0,4453

0,6580

0,1306
0,1379

0,0226

YAPI
KREDI
0,0170
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
-0,0718
-0,0386
-0,1335
0,1968
-0,3113
-0,1868
0,1461
-0,0342
0,8503
-0,3089
-0,4405
-0,2691
1,5863
-0,0318

2,6508

0,2402
0,2370

0,0040

EURO
0,0760
1,0000
0,0000
EURO
0,4511
0,7304
0,2016
0,4953
0,0427

0,1040
0,2107

0,1089
0,0052

0,2361

0,0490
0,0390
0,1415

0,0570
0,1850

0,1613
0,1584

0,0120

YEN
0,0756
1,0000
0,0000

YEN
0,8263
0,6340
0,1481
0,3097
0,0262

0,0962
0,0999

0,2015
0,0056
0,6511
0,0539
0,1379

0,2567

0,0984

0,0706

0,1717
0,1523

0,0115

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,6612
0,8775
0,2180
0,1875
-0,0364
-0,1073
0,1516
-0,1759
-0,0793
0,4566
-0,1156
0,0425
0,1838
-0,0451

0,1377

0,1571
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z
Y5
Y6
Y7
v8
Y9
Y10
Yi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2675

1,1452

0,7049
0,1920
0,9204
0,4759
0,0667
0,0004
0,3256
0,2834
0,0840
0,3755
0,0997
0,1916
0,4717
0,0211

0,1399

0,2637

KISIT
1,2124
0,2646
1,6718
0,7903
0,1213
0,0385
0,5309
0,4617
0,1679
0,6607
0,1593
0,3832
0,7495
0,0000

0,1412

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1974
0,1195
0,1691

0,1614

0,0121

0,0378
0,1203

0,1050
0,0000
0,0903
0,0400
0,0000
0,1938
0,0423

0,1385

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

cumMm

ALT
0,6174
0,0772
0,9291
0,3737
-0,0679
0,0560
0,2380
0,2000
0,1117
0,3529
0,0640
0,2479
0,3194
-0,0397

-0,0220

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
-0,0080
0,0120
-0,0329
0,0378
0,0012
-0,0373
0,0616
0,1074
-0,0430
-0,0393
0,0510
-0,0651
0,0952
0,0731

0,1081

YAPI
KREDI
-0,0012
-0,0007
-0,0023
0,0033
-0,0053
-0,0032
0,0025
-0,0006
0,0145
-0,0052
-0,0075
-0,0046
0,0270
-0,0005

0,0450

EURO
0,0343
0,0555
0,0153
0,0376
0,0032

0,0079
0,0160

0,0083
0,0004
0,0179
0,0037
0,0030
0,0108

0,0043
0,0141

YEN
0,0625
0,0479
0,0112
0,0234
0,0020

0,0073
0,0076

0,0152
0,0004
0,0492
0,0041
0,0104

0,0194

0,0074

0,0053

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 3: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Mart Ayr)

CUM
ALT
0,5364
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6791
0,4387
0,6339
0,4198
-0,0539
0,0653
0,2840
0,2121
0,2550
0,3616
0,0856
0,3127
0,3318

-0,0370

0,0102

0,2666
0,2675

0,1435

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,0150
-0,0709
-0,1163
0,3022
-0,1199
-0,1987
0,6435
0,1939
-0,3997
-0,0488
-0,1979
-0,0160
-0,3669
0,3287

0,9790

0,0618
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0242
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0169
-0,0442
-0,1792
0,2031
-0,4205
0,3216
0,1545
-0,2229
-0,0114
-0,0360
-0,4950
-0,1918
-0,1842
3,3739

-0,2718

0,1319
0,1725

0,0042

ISBANKASI
0,0101
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,0327
0,0377
-0,2080
0,2901
-0,1862
0,1426
0,2464
0,7308
-0,3493
-0,2897
0,1909
-0,2883
0,3391
1,0589

-0,0158

0,1155
0,1379

0,0014

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,0066
-0,0799
-0,2048
0,3337
-0,4518
0,1587
0,0617
1,2200
-0,2239
-0,2657
-0,6016
-0,0340
1,0177
0,9814

0,5105

0,1619
0,2370

0,0000

EURO
0,4293
1,0000
0,0000
EURO
0,4214
0,8498
0,2097
0,3338
0,0692
0,1-030
0,1566
0,0;163

0,0145
0,2363

0,0470
0,0368

0,0982

0,0066
0,2238

0,1612
0,1584

0,0680

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,8341
0,7083
0,1371
0,1207
0,1119
0,1_275
0,0617
0,0586

0,0537
0,5362

0,0168
0,1379

0,2434

0,1387

0,0176

0,1648
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,6165
0,9887
0,1772
0,0395
0,0331
-0,1095
0,1024
-0,1052
-0,1011
0,3858
-0,0618
0,0329
0,1583
-0,0285

0,1784

0,1538
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2170

1,0000

0,5451
0,5995
0,4237
0,3764
0,02].13
0,0000
0,2258
0,0959
0,1268
0,2916
0,0157
0,1760
0,2191
0,0696

0,0949

0,2030

KISIT
1
0,8182
0,8823
0,6446
0,5588
00143
0,0000
0,3366
0,1484
0,1974
0,4391
0,0314
0,2726
0,3326
0,0598

0,1389

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
2
0,2720
0,3166
0,2027
0,1939
0,0EJSZ
0,0000
0,1151
0,0435
0,0561
0,1440
0,0000
0,0794
0,1056
0,0793

0,0508

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,3643
0,2354
0,3401
0,2252
-0,0289
0,0350
0,1524
0,1138
0,1368
0,1940
0,0459
0,1677
0,1780
-0,0198

0,0055

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
-0,0004
-0,0011
-0,0043
0,0049
-0,0102
0,0078
0,0037
-0,0054
-0,0003
-0,0009
-0,0120
-0,0046
-0,0044
0,0815

-0,0066

ISBANKASI
0,0003
0,0004
-0,0021
0,0029
-0,0019
0,0014
0,0025
0,0074
-0,0035
-0,0029
0,0019
-0,0029
0,0034
0,0107

-0,0002

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1809
0,3648
0,0900
0,1433
0,0297
0,0;142
0,0672
0,0;.99
0,0662
0,1014
0,0_202
0,0158
0,0421

0,0028
0,0961

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 4: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Nisan Ayi)

CUM
ALT
0,9009
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6095
0,7895
0,3456
0,2746
0,0770
0,0605
0,3701
0,1068
0,2834
0,2015
0,1981
0,2915
0,3190
-0,0688

0,0110

0,2580
0,2675

0,2410

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,1125
-0,0526
0,0925
0,1022
-0,2109
-0,0082
0,5034
0,2545
-0,4352
-0,1190
-0,1202
-0,0740
-0,4341
0,4434

0,6689

0,0332
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0295
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,1329
-0,0311
0,0401
-0,0366
-0,4470
0,7638
-0,0573
-0,1909
-0,0413
-0,0842
-0,4560
-0,4096
-0,0991
3,7170

-0,4811

0,1369
0,1725

0,0051

ISBANKASI
0,0027
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0911
0,0095
-0,0264
0,0559
-0,1098
0,2021
0,2362
0,6777
-0,3300
-0,3231
0,1956
-0,4483
0,5301
1,3293

-0,3212

0,1058
0,1379

0,0004

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000
YAPI
KRED]
-0,0944
-0,1252
0,0696
0,1041
-0,4948
0,2522
0,0922
1,2843
-0,2541
-0,2900
-0,5870
-0,2880
1,0827
1,4101

0,1060

0,1512
0,2370

0,0000

EURO
0,0669
1,0000
0,0000
EURO
0,3526
0,7641
0,4693
0,1186
0,0994

0,0670
0,1352

0,0947
0,0437

0,1846

0,0158
0,0627
0,0529
0,0205

0,2874

0,1609
0,1584

0,0106

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,7652
0,6623
0,2969

0,0312
0,1125

0,0769
0,0340

0,1—779
0,1214
0,3942
0,0350
0,1537
0,1451

0,1360
0,1314

0,1620
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5949
0,8602
0,3240
-0,0723
0,0290
-0,0711
0,0991
-0,1846
0,0283
0,2764
-0,0345
0,0393
0,1029
0,0056

0,2729

0,1513
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2570

1,0000

0,5685
0,7615
0,3439
0,2544
0,0625
0,0731
0,3414
0,0861
0,2561
0,1906
0,1645
0,2536
0,2894
0,0525

0,0141

0,2320

KISIT
1
1,0646
1,4056
0,6265
0,4777
0,1250
0,1226
0,6424
0,1723
0,4863
0,3549
0,3248
0,4901
0,5485
0,0000

0,0239

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

KISIT
2
0,0724
0,1174
0,0612
0,0310
0,0000
0,0236
0,0405
0,0000
0,0260
0,0262
0,0042
0,0170
0,0304
0,1050

0,0043

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,5491
0,7112
0,3113
0,2474
0,0693
0,0545
0,3334
0,0963
0,2553
0,1816
0,1784
0,2626
0,2874
-0,0620

0,0099

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
-0,0039
-0,0009
0,0012
-0,0011
-0,0132
0,0225
-0,0017
-0,0056
-0,0012
-0,0025
-0,0134
-0,0121
-0,0029
0,1095

-0,0142

ISBANKASI
-0,0002
0,0000
-0,0001
0,0002
-0,0003
0,0005
0,0006
0,0018
-0,0009
-0,0009
0,0005
-0,0012
0,0014
0,0036

-0,0009

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0236
0,0511
0,0314
0,0079
0,0067

0,0045
0,0090

0,0063
0,0029
0,0124
0,0011
0,0042
0,0035
0,0014

0,0192

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 5: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Mayis Ay1)

CcuM
ALT
0,7593
1,0000
0,0000
cuM
ALT
0,5761
0,7865
0,4735
0,1487
0,1273
-0,0250
0,7490
-0,1028
0,2322
0,2878
0,2817
0,2669
0,2170
-0,0776

0,0132

0,2636
0,2675

0,2031

AKBANK
0,0026
1,0000
0,0000

AKBANK
-0,0794
-0,1384
0,1472
0,0489
-0,1905
-0,0438
0,5543
0,3142
-0,3824
-0,2455
-0,2314
0,0305
-0,3601
0,2637

0,8522

0,0360
0,0874

0,0002

GARANTI
0,0306
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0937
-0,1049
0,0514
-0,0652
-0,4751
0,8232
-0,1547
0,0669
-0,0401
-0,2291
-0,4880
-0,2270
0,1995
1,8279

-0,4217

0,0446
0,1725

0,0053

ISBANKASI
0,0791
1,0000
0,0000

ISBANKASI
-0,0701
-0,1123
0,0553
-0,0127
0,0132
0,0852
0,2638
0,8402
-0,3068
-0,3561
-0,0552
-0,2694
0,7918
0,7867

-0,3558

0,0865
0,1379

0,0109

YAPI
KREDI
0,0459
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
-0,0908
-0,1566
0,1077
0,0278
-0,4426
0,1885
0,0996
1,4404
-0,2451
-0,3377
-0,6044
-0,0336
1,1264
0,6819

0,2810

0,1362
0,2370

0,0109

EURO
0,0824
1,0000
0,0000
EURO
0,3752
0,8671
0,5070

0,0284
0,1293

0,0981
0,1441

0,0721
0,1526

0,0873

0,0780
0,0960
0,0816

0,0013
0,2843

0,1631
0,1584

0,0130

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,7418
0,7756
0,3641

0,1601
0,1364

0,1110
0,0438

0,1523
0,4547
0,0439
0,0056
0,1565
0,1770

0,1150
0,1264

0,1651
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5236
1,0744
0,2934
-0,1490
0,0503
-0,0876
0,0916
-0,1916
0,2728
0,0198
-0,0361
0,0286
0,1688
0,0096

0,2224

0,1527
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
v8
Y9
Y10
vi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2434

1,0000

0,4556
0,6490
0,4126
0,1090
0,0730
0,0134
0,6028
0,0514
0,1512
0,1744
0,1598
0,1808
0,2910
0,0912

0,0075

0,2139

KISIT
0,7896
1,1073
0,6897
0,1944
0,1459
0,0000
1,0374
0,0000
0,2836
0,3378
0,3197
0,3334
0,4242
0,0545

0,0151

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1216
0,1908
0,1355
0,0235
0,0000
0,0268
0,1682
0,1028
0,0187
0,0110
0,0000
0,0283
0,1578
0,1279

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

cumMm

ALT
0,4374
0,5972
0,3596
0,1129
0,0966
-0,0190
0,5688
-0,0781
0,1763
0,2185
0,2139
0,2026
0,1648
-0,0589

0,0101

AKBANK
-0,0002
-0,0004
0,0004
0,0001
-0,0005
-0,0001
0,0015
0,0008
-0,0010
-0,0006
-0,0006
0,0001
-0,0009
0,0007

0,0022

GARANTI
-0,0029
-0,0032
0,0016
-0,0020
-0,0146
0,0252
-0,0047
0,0020
-0,0012
-0,0070
-0,0150
-0,0070
0,0061
0,0560

-0,0129

ISBANKASI
-0,0055
-0,0089
0,0044
-0,0010
0,0010
0,0067
0,0209
0,0665
-0,0243
-0,0282
-0,0044
-0,0213
0,0626
0,0622

-0,0281

YAPI
KREDI
-0,0042
-0,0072
0,0049
0,0013
-0,0203
0,0087
0,0046
0,0661
-0,0112
-0,0155
-0,0277
-0,0015
0,0517
0,0313

0,0129

EURO
0,0309
0,0714
0,0418

0,0023
0,0106

0,0081
0,0119

0,0059
0,0126
0,0072
0,0064
0,0079
0,0067

0,0001
0,0234

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 6: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Haziran Ayr)

CUuM
ALT
0,7057
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6101
0,9004
0,5003
0,0114
0,1616
0,0078
0,6448
-0,1061
0,2999
0,2899
0,3062
0,2704
0,1874

-0,1228

0,0652

0,2684
0,2675

0,1888

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,0123
-0,2732
0,2955
0,0289
-0,3203
0,3090
0,3462
0,2612
-0,2963
-0,0428
-0,4841
0,1304
-0,3838
0,5327

0,6707

0,0524
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0068
1,0000
0,0000

GARANTI
-0,0049
-0,2739
0,2132
-0,0307
-0,6143
1,7617
-0,2754
0,0075
-0,0646
-0,2158
-0,5169
-0,1047
0,1728
2,3387

-0,4725

0,1280
0,1725

0,0012

ISBANKASI
0,1476
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,0102
-0,3349
0,3331
-0,0132
-0,2091
0,4173
0,2048
0,7885
-0,3609
-0,0943
-0,3715
-0,1572
0,9496
0,7453

-0,3611

0,1031
0,1379

0,0204

YAPI.
KREDI
0,0048
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
-0,0003
-0,3375
0,4045
-0,0410
-0,5569
0,5182
0,0166
1,3948
-0,2329
-0,2212
-0,6575
0,1179
0,8927

1,1176

0,1407

0,1704
0,2370

0,0011

EURO
0,1351
1,0000
0,0000
EURO
0,3640
1,0129
0,3524

0,0495
0,2024

0,1226
0,1712

0,0823
0,1744

0,0425

0,0875
0,1591
0,0408
0,0014

0,2945

0,1649
0,1584

0,0214

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,6838
0,8746
0,2607

0,1427
0,1521

0,1484
0,0718

0,1425
0,5726

0,0088
0,0022
0,1246

0,1518

0,1479
0,1416

0,1642
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4884
1,1606
0,2148
-0,1561
0,0817
-0,0965
0,0711
-0,1863
0,3551
-0,0442
0,0158
-0,0049
0,1486
0,0147

0,2148

0,1518
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
vi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2328

1,0000

0,4812
0,7194
0,4533
0,0E)lO
0,1037
0,0650
0,5066
0,0371
0,1804
0,1939
0,1428
0,1890
0,2834
0,0448

0,0300

0,2143

KISIT
0,7919
1,1790
0,7162
0,0035
0,1832
0,0758
0,8353
0,0000
0,3250
0,3370
0,2855
0,3231
0,3981
0,0000

0,0600

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1705
0,2597
0,1904
0,0055
0,0241
0,0542
0,1779
0,0743
0,0357
0,0508
0,0000
0,0548
0,1686
0,0895

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,4305
0,6354
0,3531
0,0081
0,1140
0,0055
0,4550
-0,0749
0,2116
0,2046
0,2161
0,1908
0,1322
-0,0867

0,0460

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0000
-0,0019
0,0014
-0,0002
-0,0042
0,0120
-0,0019
0,0001
-0,0004
-0,0015
-0,0035
-0,0007
0,0012
0,0159

-0,0032

ISBANKASI
0,0015
-0,0494
0,0492
-0,0019
-0,0309
0,0616
0,0302
0,1164
-0,0533
-0,0139
-0,0548
-0,0232
0,1402
0,1100

-0,0533

YAPI
KREDI
0,0000
-0,0016
0,0019
-0,0002
-0,0027
0,0025
0,0001
0,0067
-0,0011
-0,0011
-0,0031
0,0006
0,0043
0,0053

0,0007

EURO
0,0492
0,1368
0,0476

0,0067
0,0273

0,0166
0,0231

0,0111
0,0236
0,0057
0,0118
0,0215
0,0055
0,0002

0,0398

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 7: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Temmuz Ay1)

Cum
ALT
0,3968
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6184
1,0289
0,4485
-0,0613
0,1981
-0,0179
0,7215
-0,0990
0,2759
0,2492
0,2878
0,4057
0,1022
-0,1064

0,0679

0,2746
0,2675

0,1061

AKBANK
0,1173
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2448
-0,3391
0,2377
0,2011
-0,5942
0,8957
0,1275
0,2345
-0,2434
-0,2955
-0,1001
-0,1621
0,0820
0,0246

0,3299

0,0429
0,0874

0,0103

GARANTI
0,0000
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2518
-0,3847
0,1860
-0,0976
-0,7025
3,1251
-0,4500
-0,0252
-0,1104
-0,0012
-0,5331
0,1229
1,8624
0,2144

-0,5670

0,1927
0,1725

0,0000

ISBANKASI
0,0922
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,2731
-0,4607
0,3044
-0,1058
-0,3011
0,9747
-0,0022
0,6917
-0,3470
-0,2950
-0,1121
0,0584
0,7723
0,5136

-0,3882

0,1051
0,1379

0,0127

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,2675
-0,4515
0,4412
-0,2008
-0,5792
1,2408
-0,3069
13130
-0,2855
-0,1937
-0,5240
0,4348
0,6169
0,8021

-0,0429

0,1688
0,2370

0,0000

EURO
0,3937
1,0000
0,0000
EURO
0,2874
1,2075
0,2492

0,0114
0,1646

0,1396
0,1718

0,0830
0,2344
0,0163
0,1052
0,1850
0,0099
0,0225

0,2414

0,1634
0,1584

0,0623

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,6085
0,9985
0,1521

0,0940
0,1032

0,1705
0,0637

0,1091
0,5743

0,0406
0,0746
0,1306
0,1660

0,2131
0,1451

0,1593
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,5026
1,2109
0,1546
-0,1623
0,0741
-0,0871
0,0542
-0,1778
0,3073
0,0034
0,0223
0,0119
0,1478
-0,0053

0,1663

0,1482
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
v8
Y9
Y10
Yi1
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,1914

1,0000

0,4124
0,8014
0,3320
0,02I.50
0,0460
0,1329
0,3687
0,0193
0,1412
0,0435
0,0507
0,2202
0,1252
0,0169

0,1249

0,1763

KISIT
1
0,5601
1,1420
0,4471
0,0-245
0,0920
0,1290
0,5107
0,0000
0,2147
0,0787
0,0774
0,3110
0,1506
0,0083

0,1743

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

KISIT
2
0,2648
0,4608
0,2169
0,0EJSA
0,0000
0,1367
0,2267
0,0387
0,0678
0,0083
0,0240
0,1294
0,0999
0,0254

0,0756

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,2454
0,4083
0,1780
-0,0243
0,0786
-0,0071
0,2863
-0,0393
0,1095
0,0989
0,1142
0,1610
0,0405
-0,0422

0,0269

AKBANK
0,0287
-0,0398
0,0279
0,0236
-0,0697
0,1051
0,0150
0,0275
-0,0286
-0,0347
-0,0117
-0,0190
0,0096
0,0029

0,0387

GARANTI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

ISBANKASI
0,0252
-0,0425
0,0281
-0,0098
-0,0278
0,0898
-0,0002
0,0638
-0,0320
-0,0272
-0,0103
0,0054
0,0712
0,0473

-0,0358

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,1131
0,4754
0,0981

0,0045
0,0648

0,0550
0,0676

0,0327
0,0923
0,0064
0,0414
0,0728
0,0039
0,0089

0,0950

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 8: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Agustos Ay1)

CUM
ALT
0,7653
1,0000
0,0000
CuM
ALT
0,6108
1,1653
0,3240
0,0070
0,1844
-0,0406
0,5596
-0,0205
0,1561
0,3556
0,3028
0,6843
-0,0735
-0,0759

0,0253

0,2777
0,2675

0,2047

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2549
-0,2386
0,0509
0,1164
-0,4482
0,9266
-0,0683
0,0823
-0,2498
-0,0553
-0,1788
-0,1949
0,2634
0,3921

-0,0637

0,0393
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0294
1,0000
0,0000

GARANTI
0,1895
-0,2681
0,0589
-0,1738
-0,5929
3,2773
-0,5448
-0,1416
-0,1013
0,1106
-0,5586
0,4540
1,5364
0,1729

1,2251

0,3096
0,1725

0,0051

ISBANKASI
0,0962
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,3067
-0,3635
0,1522
0,0632
-0,2470
0,9332
-0,1873
0,5451
-0,3001
-0,2455
-0,1130
0,5458
0,4725
0,5427

-0,4733

0,1088
0,1379

0,0133

YAPI
KREDI
0,0266
1,0000
0,0000
YAPI
KREDI
0,2567
-0,3469
0,2471
-0,2502
-0,4115
1,1625
-0,3961
1,0587
-0,3002
-0,1519
-0,4991
1,4433
0,1975
1,1613

-0,3873

0,1856
0,2370

0,0063

EURO
0,0825
1,0000
0,0000
EURO
0,2366
1,4716
0,1294
0,0619
0,1-732
0,1307
0,1400
0,0;149
0,2122
0,0678
0,0?563
0,1893
0,0-280
0,0930

0,1534

0,1665
0,1584

0,0131

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,5395
1,1042
0,0161
0,0151
0,2;180
0,1322
0,0141

0,0489
0,6383

0,1455
0,1222

0,1735
0,1116

0,1558
0,0726

0,1561
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4920
1,3520
0,0561
-0,1043
-0,2830
0,2618
0,0570
-0,1575
0,3723
-0,0944
0,0288
0,0764
0,1043
0,0426

0,1141

0,1546
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
v8
Y9

Y10

Y11

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2424

1,0000

0,5288
0,9611
0,2816
0,0048
0,0747
0,1969
0,3952
0,0570
0,0971
0,2471
0,1857
0,6436
0,0374
0,0378

0,0123

0,2351

KISIT
0,8913
1,6497
0,4738
0,0096
0,1784
0,1863
0,7214
0,0504
0,1869
0,4530
0,3607
1,0521
0,0000
0,0000

0,0245

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1663
0,2725
0,0893
0,0000
0,0-290
0,2075
0,0690
0,0637
0,0074
0,0412
0,0107
0,2350
0,0748
0,0756

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

Cum
ALT
0,4674
0,8918
0,2480
0,0054
0,1411
-0,0311
0,4283
-0,0157
0,1195
0,2721
0,2317
0,5237
-0,0562
-0,0580

0,0194

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0056
-0,0079
0,0017
-0,0051
-0,0175
0,0965
-0,0160
-0,0042
-0,0030
0,0033
-0,0164
0,0134
0,0452
0,0051

0,0361

ISBANKASI
0,0295
-0,0350
0,0146
0,0061
-0,0238
0,0898
-0,0180
0,0524
-0,0289
-0,0236
-0,0109
0,0525
0,0455
0,0522

-0,0455

YAPI
KREDI
0,0068
-0,0092
0,0066
-0,0067
-0,0109
0,0309
-0,0105
0,0281
-0,0080
-0,0040
-0,0133
0,0384
0,0053
0,0309

-0,0103

EURO
0,0195
0,1214
0,0107
0,0051
0,0143
0,0108
0,0116
0,0037
0,0175
0,0006
0,0055
0,0156
0,0023
0,0077

0,0127

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 9: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Eyliil Ay1)

Cum
ALT
0,6962
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,5930
1,3683
0,1772
0,0374
0,1631
-0,0135
0,4638
-0,0035
0,1608
0,4089
0,2889
0,6655
-0,0305

-0,1305

0,0047

0,2769
0,2675

0,1862

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,3195
-0,2431
0,1330
0,1466
-0,5421
1,3001
-0,1290
0,0642
-0,2383
0,0289
-0,2486
-0,1311
0,0112
1,6549

-0,0004

0,1417
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0031
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2365
-0,2789
0,1140
-0,1389
-0,6529
3,5544
-0,4980
-0,1973
-0,0004
0,2194
-0,6356
0,4755
0,9648
0,7484

0,9300

0,3227
0,1725

0,0005

ISBANKASI
0,0799
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,3969
-0,3812
0,2750
0,2384
-0,4181
1,0191
0,0853
0,1083
-0,3877
0,0229
-0,2129
0,7438
0,7307
1,2603

-0,3906

0,2060
0,1379

0,0110

YAPI.
KREDI
0,0018
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,3075
-0,3705
0,4358
-0,2750
-0,4590
1,2862
-0,3732
1,0386
-0,3476
-0,0231
-0,5661
1,6479
0,1587
2,7849

-0,5303

0,3143
0,2370

0,0004

EURO
0,2190
1,0000
0,0000
EURO
0,1844
1,4395
0,1375

0,0895

0,0055

0,0907
0,1625

0,0266

0,1507

0,0113
0,1009
0,2868
0,1134
0,1429

0,1508

0,1633
0,1584

0,0347

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,4368
1,0788
0,0188

0,0083

0,0312

0,1313
0,0517

0,0241
0,4700
0,0927
0,1017
0,2667

0,0197

0,1543
0,0800

0,1431
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4666
1,3330
0,0178
-0,1018
-0,0731
-0,0110
0,0598
-0,1256
0,3967
-0,1302
0,0125
0,1521
0,0373
0,0739

0,1018

0,1473
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
%]
Y9

Y10

vi1

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2329

1,0000

0,4862
1,2359
0,1766
0,0637
0,0761
0,0654
0,3631
0,0133
0,1133
0,2847
0,1591
0,5900
0,0156
0,0484

0,0070

0,2312

KISIT
0,7850
1,9658
0,2709
0,0877
0,1523
0,0611
0,5963
0,0135
0,1960
0,4825
0,2929
0,9311
0,0000
0,0000

0,0141

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1874
0,5061
0,0823
0,0398
0,0000
0,0698
0,1300
0,0130
0,0307
0,0869
0,0252
0,2489
0,0311
0,0967

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

cuMm

ALT
04128
0,9526
0,1234
0,0260
0,1136
-0,0094
0,3229
-0,0025
0,1119
0,2847
0,2012
0,4633
-0,0212
-0,0909

0,0033

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0007
-0,0009
0,0004
-0,0004
-0,0020
0,0110
-0,0015
-0,0006
0,0000
0,0007
-0,0020
0,0015
0,0030
0,0023

0,0029

ISBANKASI
0,0317
-0,0304
0,0220
0,0190
-0,0334
0,0814
0,0068
0,0086
-0,0310
0,0018
-0,0170
0,0594
0,0584
0,1006

-0,0312

YAPI
KREDI
0,0006
-0,0007
0,0008
-0,0005
-0,0008
0,0023
-0,0007
0,0019
-0,0006
0,0000
-0,0010
0,0029
0,0003
0,0050

-0,0009

EURO
0,0404
0,3153
0,0301

0,0196

0,0012

0,0199
0,0356

0,0058

0,0330

0,0025
0,0221
0,0628
0,0248
0,0313

0,0330

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 10: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Ekim Ayr)

CcuM
ALT
0,7506
1,0000
0,0000
cuMm
ALT
0,2896
1,5521
0,1010
0,0655
0,1414
-0,0036
0,3766
0,0445
0,2842
0,3123
0,2426
0,5782
0,0135
-0,1470

0,0309

0,2588
0,2675

0,2008

AKBANK
0,0000
1,0000
0,0000

AKBANK
0,4968
-0,2312
0,2357
0,1167
-0,5003
1,0939
-0,1860
-0,0075
-0,1768
0,0847
-0,2599
-0,2324
-0,1178
2,3715

-0,0992

0,1725
0,0874

0,0000

GARANTI
0,0052
1,0000
0,0000

GARANTI
0,4031
-0,2637
0,2178
-0,2166
-0,6355
3,3633
-0,5394
-0,1704
0,3356
-0,0257
-0,6040
0,3532
0,2088
1,5970

0,7868

0,3207
0,1725

0,0009

ISBANKASI
0,0359
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,5503
-0,4252
0,4671
0,1329
-0,3829
1,0374
0,0602
-0,0478
-0,3307
0,1650
-0,2432
0,5482
0,3837
1,8503

-0,4683

0,2198
0,1379

0,0050

YAPI
KREDI
0,0172
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,4944
-0,3775
05514
-0,3505
-0,4458
1,3244
-0,3424
1,0795
-0,3231
-0,2049
-0,4774
1,3087
-0,1780
4,6417

-0,6148

0,4057
0,2370

0,0041

EURO
0,1912
1,0000
0,0000
EURO
0,1489
1,2195
0,2575

0,0547

0,0156

0,0579
0,1547

0,1117

0,0623

0,0052

0,0932
0,2579

0,0898
0,1532

0,1084

0,1511
0,1584

0,0303

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,3671
0,8650
0,1201
0‘0-255
0,0;115

0,0761
0,0307

0,0887
0,2986

0,0140
0,0681

0,3324

0,0139

0,1321
0,0556

0,1282
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,4146
1,1366
0,0908
-0,1430
-0,0578
0,0322
0,0391
-0,0595
0,2542
-0,1005
-0,0023
0,2183
0,0094
0,0838

0,0990

0,1343
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
\z!
Y5
Y6
Y7
v8
Y9

Y10

vi1

Y12

Y13

Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2409

1,0000

0,2761
1,3750
0,1524
0,0573
0,0784
0,0636
0,3057
0,0707
0,2095
0,2357
0,1442
0,5273
0,0048
0,0734

0,0206

0,2247

KISIT
0,4456
2,2934
0,2194
0,0962
0,1569
0,0613
0,5235
0,1001
0,3714
0,4115
0,2770
0,8636
0,0095
0,0000

0,0412

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1067
0,4567
0,0853
0,0183
0,0000
0,0660
0,0879
0,0413
0,0477
0,0598
0,0114
0,1910
0,0000
0,1468

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,2173
1,1650
0,0758
0,0492
0,1061
-0,0027
0,2827
0,0334
0,2133
0,2344
0,1821
0,4340
0,0101
-0,1103

0,0232

AKBANK
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

GARANTI
0,0021
-0,0014
0,0011
-0,0011
-0,0033
0,0174
-0,0028
-0,0009
0,0017
-0,0001
-0,0031
0,0018
0,0011
0,0083

0,0041

ISBANKASI
0,0198
-0,0153
0,0168
0,0048
-0,0138
0,0373
0,0022
-0,0017
-0,0119
0,0059
-0,0087
0,0197
0,0138
0,0664

-0,0168

YAPI
KREDI
0,0085
-0,0065
0,0095
-0,0060
-0,0077
0,0227
-0,0059
0,0185
-0,0055
-0,0035
-0,0082
0,0225
-0,0031
0,0797

-0,0106

EURO
0,0285
0,2331
0,0492

0,0105

0,0030

0,0111
0,0296

0,0213

0,0119

0,0010

0,0178
0,0493

0,0172
0,0293

0,0207

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 11: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Kasim Ay1)

CcuM
ALT
0,6614
1,0000
0,0000
cuM
ALT
0,2775
1,3434
0,2071
01171
0,1159
0,0075
0,4030
0,0281
0,2404
0,3940
0,1778
0,5902
-0,0161
-0,1471

0,0145

0,2502
0,2675

0,1769

AKBANK
0,0298
1,0000
0,0000

AKBANK
0,5175
-0,3472
0,3844
0,0082
-0,3326
0,4702
-0,0676
-0,0621
-0,1851
0,1769
-0,1213
-0,3713
0,0315
2,0426

-0,3103

0,1222
0,0874

0,0026

GARANTI
0,0403
1,0000
0,0000

GARANTI
0,5118
-0,3838
0,3832
-0,3144
-0,4588
1,7052
-0,4682
-0,1896
0,3066
-0,0390
-0,5013
0,2089
0,4972
1,0879

0,2275

0,1715
0,1725

0,0070

ISBANKASI
0,0225
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,5185
-0,4908
0,7074
-0,0164
-0,1101
0,2609
0,3663
-0,1094
-0,3222
0,0589
-0,1852
0,6466
0,6195
1,1687

-0,5844

0,1686
0,1379

0,0031

YAPI
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,6107
-0,5102
0,8643
-0,3975
-0,2133
0,5269
-0,2094
1,0109
-0,3628
-0,2169
-0,4556
1,2893
0,0719
3,4062

-0,6719

0,3162
0,2370

0,0000

EURO
0,1817
1,0000
0,0000
EURO
0,1601
1,0503
0,4147

0,0502
0,0452

0,0-691
0,1183
0,0654
0,0843
0,0483

0,1082
0,2720

0,0725
0,1594

0,0586

0,1451
0,1584

0,0288

YEN
0,0643
1,0000
0,0000

YEN
0,2092
0,7665
0,3067
0,1-077
0,0116
0,0-977

0,0114
0,0663

0,3548
0,0163
0,0539

0,3766

0,0407

0,1139
0,0175

0,1205
0,1523

0,0098

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,3116
1,0738
0,1803
-0,2004
0,0138
-0,0077
0,0072
-0,0702
0,2674
-0,0634
-0,0475
0,2991
-0,0218
0,1259

0,0809

0,1299
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11l
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2281

1,0000

0,2738
1,0918
0,2749
0,0486
0,0547
0,0748
0,2747
0,0228
0,1967
0,2754
0,0734
0,4759
0,0085
0,0554

0,0081

0,2006

KISIT
0,4029
1,7161
0,3818
0,0972
0,1058
0,0787
0,4542
0,0371
0,3063
0,4496
0,1468
0,7449
0,0000
0,0000

0,0163

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
0,1447
0,4675
0,1680
0,0000
0,0036
0,0708
0,0951
0,0085
0,0871
0,1013
0,0000
0,2068
0,0169
0,1108

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CcuMm
ALT
0,1835
0,8885
0,1370
0,0774
0,0766
0,0050
0,2666
0,0186
0,1590
0,2606
0,1176
0,3904
-0,0106
-0,0973

0,0096

AKBANK
0,0154
-0,0104
0,0115
0,0002
-0,0099
0,0140
-0,0020
-0,0019
-0,0055
0,0053
-0,0036
-0,0111
0,0009
0,0610

-0,0093

GARANTI
0,0206
-0,0155
0,0154
-0,0127
-0,0185
0,0687
-0,0189
-0,0076
0,0124
-0,0016
-0,0202
0,0084
0,0200
0,0438

0,0092

ISBANKASI
0,0116
-0,0110
0,0159
-0,0004
-0,0025
0,0059
0,0082
-0,0025
-0,0072
0,0013
-0,0042
0,0145
0,0139
0,0262

-0,0131

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0291
0,1908
0,0754

0,0001
0,0082

0,0-126
0,0215
0,0119
0,0153
0,0088

0,0197
0,0494

0,0132
0,0290

0,0106

YEN
0,0135
0,0493
0,0197
0,0069
0,0007
0,0063

0,0007
0,0043

0,0228
0,0010
0,0035

0,0242

0,0026

0,0073
0,0011

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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EK 6 12: Verdegay Riskli Excel Solver Coziim Tablosu (Arahik Ay1)

CUuM
ALT
0,6703
1,0000
0,0000
CUM
ALT
0,2635
1,2263
0,3700
0,0528
0,0743
0,0582
0,3204
0,0406
0,2794
0,4022
0,2536
0,4421
-0,0234
-0,1421

0,0588

0,2451
0,2675

0,1793

AKBANK
0,0071
1,0000
0,0000

AKBANK
0,2872
-0,2686
0,4434
-0,0227
-0,3018
0,3611

-0,1388
-0,0251
-0,1935
0,3051
-0,2424
-0,2351
-0,0845
2,0426

-0,4833

0,0962
0,0874

0,0006

GARANTI
0,0464
1,0000
0,0000

GARANTI
0,2910
-0,3056
0,4409
-0,3183
-0,3869
1,2876
-0,5237
0,3068
-0,1849
-0,0133
-0,4928
0,2313
0,5109
1,0879

0,0435

0,1316
0,1725

0,0080

ISBANKASI
0,0366
1,0000
0,0000

ISBANKASI
0,2708
-0,3740
0,7244
-0,0379
-0,0933
0,1901
0,1902
-0,0155
-0,2975
0,3068
-0,4011
0,8977
0,4600
1,1687

-0,6838

0,1537
0,1379

0,0050

YAPI.
KREDI
0,0000
1,0000
0,0000

YAPI
KREDI
0,3320
-0,3940
0,8482
-0,4028
-0,2024
0,3899
-0,3700
1,2884
-0,3171
-0,1660
-0,5476
2,0894
-0,0922
3,4062

-0,7721

0,3393
0,2370

0,0000

EURO
0,2396
1,0000
0,0000
EURO
0,1498
0,8456
0,5086
0,0-786
0,0883

0,0302

0,0199
0,0766

0,1285

0,0177

0,1010
0,2408

0,0520
0,1594

0,0692

0,1376
0,1584

0,0379

YEN
0,0000
1,0000
0,0000

YEN
0,1064
0,7424
0,3660

0,1160
0,0605

0,0095

0,1;145
0,0582
0,3879
0,0502
0,0585

0,3154

0,0170

0,1139
0,0297

0,1183
0,1523

0,0000

DOLAR
0,0000
1,0000
0,0000

DOLAR
0,2482
0,9888
0,2101
-0,1862
0,0330
0,0436
-0,0688
-0,0700
0,2531
-0,0255
-0,0119
0,2188
-0,0082
0,1259

0,1211

0,1248
0,1472

0,0000

KISIT 4

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14

Y15

OYUN
DEG

0,2309

1,0000

0,2380
0,9949
0,4200
0,0003
0,0475
0,1154
0,1917
0,0590
0,1972
0,2866
0,1065
0,3959
0,0118
0,0507

0,0295

0,1966

KISIT
1
0,3660
1,5932
0,6173
0,0187
0,0849
0,1463
0,3336
0,0823
0,3293
0,4687
0,2130
0,6101
0,0000
0,0000

0,0591

0,1700
0,2675

0,0975

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

pmax

pi

KISIT
2
0,1100
0,3965
0,2226
0,0;[82
0,0100
0,0845
0,0498
0,0358
0,0651
0,1045
0,0000
0,1818
0,0236
0,1014

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

CUM
ALT
0,1766
0,8220
0,2480
0,0354
0,0498
0,0390
0,2147
0,0272
0,1873
0,2696
0,1700
0,2963
-0,0157
-0,0952

0,0394

AKBANK
0,0020
-0,0019
0,0032
-0,0002
-0,0021
0,0026
-0,0010
-0,0002
-0,0014
0,0022
-0,0017
-0,0017
-0,0006
0,0145

-0,0034

GARANTI
0,0135
-0,0142
0,0204
-0,0148
-0,0179
0,0597
-0,0243
0,0142
-0,0086
-0,0006
-0,0228
0,0107
0,0237
0,0504

0,0020

ISBANKASI
0,0099
-0,0137
0,0265
-0,0014
-0,0034
0,0070
0,0070
-0,0006
-0,0109
0,0112
-0,0147
0,0329
0,0168
0,0428

-0,0250

YAPI
KREDI
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

EURO
0,0359
0,2026
0,1219
0,0-188
0,0212
0,0072

0,0048
0,0183

0,0308

0,0042

0,0242
0,0577

0,0125
0,0382

0,0166

YEN
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

DOLAR
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
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