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ONSOZ
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saglamaktadir.

Bilgiyi ve rekabeti ayni anda i¢inde barindirarak karar verme siirecinde kullanilan
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OZET

Bu caligmada rekabet ortaminda karar vermek i¢in kullanilan “Oyun Teorisi” ve
“Dogrusal Programlama” yontemleri tiizerinde durulmustur. Oyun Teorisinin temel
kavramlari, varsayimlari ve ¢oziim yontemleri incelenmistir. Dogrusal programlama ile
Oyun Teorisi yonteminin iligkisi anlatilmistir.

Uygulama kisminda; kiigiik yatirimcr icin siklikla tercih edilen yatirinm araglari
analiz edilmistir. Son yillardaki verilerden yararlanilarak Oyun Teorisi yontemleri ve
Dogrusal Programlama yontemleriyle karsilagtirmali analiz yapilmistir.

Glnlik yasamdaki ¢alismalara yeni konu olan Oyun Teorisi ydnteminin
kullanilabilecegi farkli alanlar tespit edilmeye c¢alisilmis ve yatinmcilar igin

kullanilabilecek farkl: bir bakis agis1 arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Dogrusal Programlama.



SUMMARY

COMPARISON OF GAME THEORY AND MATHEMATICAL MODELING FOR
INVESTORS WITH SMALL INVESTMENT MANAGEMENT

In this work, used to decide the competitive environment, “Game Theory” and
“Linear Programming” methods have been emphasized. The basic concepts of game
theory, assumptions and solution methods have been studied. The relationship between
Linear Programming and Game Theory methods have been described.

In the application part ; often the preferred investment vehicle for small investors
have been analyzed. Using the data in recent years, with Game Theory methods and Linear
Programming method has been applied comparative analysis.

Daily studies of new issues that can be used game theory methods were studied to
determine the different areas of life and a different perspective that can be used for the

investors have been investigated.

Key Words: Game Theory, Linear Programming.
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GIRIS

Gegtigimiz ylizyllda yasanan bilimsel gelismeler ¢ok hizli ilerlenebilecegini
gostermistir. Ozellikle sanayilesmeyle birlikte teknoloji ve bilim yeni buluslara ortam
saglamistir. Teknoloji o kadar hizla gelismektedir ki {iretimine yeni baslanan bir {iriin daha
piyasaya ¢ikmadan eskimeye baglamaktadir. Bu hiza ayak uydurabilmek i¢in bilginin,
miisteri ihtiyaglarinin, talebin dogru zamanda ve dogru sekilde analiz edilmesi kaginilmaz
olmustur. Gittik¢e artan rekabet kosullar1 da géz oniine alindiginda kiiciik yatirimcidan
biiyiik sirketlere kadar tlim yatirnmcilarin kararlarini dogru sekilde almasi gerekmektedir.
Tim karar vericiler kararlarin dogru alinabilmesi adina bilimsel geligmelerden ve
yontemlerden yararlanmaktadir. Ozellikle dogrusal programlama kullanilabilirliginin kolay
ve pratik olmasi acisindan tercih edilmektedir. Son zamanlarda dogrusal programlama ile
birlikte kullanilabilecek yeni yontemler ve uygulama alanlari ortaya ¢ikmustir. Iktisat
alaninda, ekonomik kararlarin verilmesi asamasinda yillardir kullanilan bir yontem ise
“Oyun Teorisi”dir. Gegmisi 1940’11 senelere dayanmasina ragmen Oyun Teorisinin
gelisimi, bulunan yeni yontem ve ¢oziim metotlariyla siirekli gelisen bir disiplin olma
Ozelligi tagimaktadir. Oyun Teorisi rekabet kosullarinda karar vericilerin hangi karari
uyguladiginda diger karar vericilerin hangi karar1 uygulamasinin karar vericilere kazang ya
da kaylp olarak yansimalarim1 incelemektedir. Karsilikli kararlarin  sonuglarini
degerlendiren bir yontem olarak oyun teorisinin, uygulama alan1 olduk¢a genistir.

Rekabet kosullar1 diislintildiigiinde bilimsel yontemleri kullanma imkani1 olmayan
kiigiik  yatirnmcilar  profesyonel yardim almadan ellerinde bulunan birikimleri
degerlendirmeye ¢alismaktadirlar. Farkli yatirim araglari arasindan rastgele ya da kulaktan
dolma bilgilerle se¢cim yaparak birikimlerini degerlendirmektedirler. Kiigiik yatirimet
giderek artan yatirnm araglari arasinda se¢cim yapmakta zorlanmaktadir. Farkli yatirim
araglarmin farkl riskleri ve getirileri oldugundan dogru karar vermek oldukca zordur.
Kiiciik yatirnmeinin elindeki birikimi degerlendirmek amaciyla farkli yatirim araglarinin
oyun teorisiyle degerlendirilmesi, yontemin kullanilma alanini gelistirmesi acisindan
faydal1 olacag: diisiiniilmektedir.

Bu c¢alismanm; birinci boliimiinde oyun teorisi yontemi ayrintili olarak ele
alinmistir. Oyun teorisinin tarihgesi, temel kavramlar1 ve varsayimlari agiklandiktan sonra
¢ozlim yontemleri incelenmistir. Oyun teorisinin bilgi ve zaman yoniinden siniflandirmast

yapilarak bu agidan ¢6ziim yontemleri detaylandirilmigtir. Kullanilan bazi yontemler klasik



orneklerle desteklenmistir. Sonrasinda “Oyun  Teorisi” yoOnteminin “Dogrusal
Programlama” yontemiyle iligkisi tizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde; mali piyasalar ve yatirim araglar1 agiklanmigtir. Mali
piyasalarin tiirleri, mali piyasalardaki aktorler arasindaki iliskilere deginilmistir. Mali
piyasa araglari smiflandirmasi yapilarak c¢ok tercih edilen ve bilinen yatirim araglar
tanitilmigtir. Sermaye piyasasi ve borsa hakkinda agiklama yapilmistir.

Uygulama kismini igeren {iigiincii ve son boliimde ise iki kisili sifir toplamli oyun
teorisi yontemi ve dogrusal programlama yontemi kullanilarak sonuglar1 degerlendiren
yeni bir bakis agis1 gosterilmeye calisilmistir. Yatirimcilarin genellikle tercih ettigi yatirim

araglari iki yontemle analiz edilerek sonuglarin paralelligi arastirilmistir.



1. OYUN TEORISi

Giinlik hayatta farkli ¢ikar gruplarimin farkli kararlar almak zorunda oldugu
durumlarla karsilasmaktayiz. Bu farkli gruplarin tercih edecegi hareketler farkli sonuglar
ortaya cikarmaktadir. Ancak bu hareketlerin sonuclart aslinda diger gruplarin/kisilerin
yaptig1 hareketlere gore degismektedir. Bu yiizden hangi hareket tarzini segecegimize karar
verirken rakiplerimizi de analiz etmek zorundayiz.

Oyun teorisi, oyuncular arasindaki karar verme siireglerini analiz ederek
alternatifler ig¢inde en iyi yontemin bulunmasini amaglayan matematiksel bir modeldir
(Neumann ve Morgenstern, 1944). Yani “catisma” kavraminin matematiksel olarak ifade
edilebilecegi anlagilmaktadir.

Genellikle karsimiza ¢ikan olaylardan yola ¢ikilacak olursa; ayni {irinii iireten iki
firmanin reklam stratejisi belirlemeye yonelik calismalari, diigman iki iilkenin silahlanma
planlari, sehir i¢i trafik rota problemleri o6rnek olarak gosterilebilir. Bu c¢atisma
problemlerinde “oyuncu” olarak tanimlanan rakipler bulunmaktadir. Oyunda, rakip sayis1
ikide olabilir ¢ok sayida rakibi de i¢inde barindirabilir. Her rakibin ise sonlu ya da sonsuz
sayida alternatif ya da “strateji”’si mevcuttur (Taha, 2000). Bu ikili strateji gruplarinin
rakipler agisindan kazang ya da kayip miktar1 belirlenmistir.

Oyun teorisi; rekabet halindeki oyuncular agisindan diger oyuncu hangi stratejiyi
secerse secsin maksimum kazang ya da minimum kayip saglayacak stratejinin
belirlenmesini amaglar. Rekabetin gittik¢e arttigi ve risk almanin zorlastigi ekonomik
sartlarda en 1yi stratejiyi belirlemek olduk¢a Onemlidir. Kazanci maksimum yapmak
oncelikli amag¢ olsa da rekabet ortaminda kaybi minimuma diisiirmekte Onem arz
etmektedir. Oyun teorisi olas1 tiim stratejileri ve bu stratejiler sonucunda rakiplerin kazang
ya da kayiplarin1 g6z 6niinde bulundurarak en iyi stratejiyi belirlemeye ¢aligmaktadir.

Oyun teorisi, karsilikli birbirlerine bagl bireylerin verdikleri kararlarla ortaya ¢ikan
sosyal ve mali sonuclar1 ele alan matematiksel temelli bir disiplindir (Bekar, 2008).
Bdylece oyun teorisi rekabet analizleri, satig problemleri, spor miisabakalari, sans oyunlari,
askeri faaliyetler ve sosyal problemlerde uygulama alani bulan bir yontem olma yolunda
ilerlemektedir (Aplak, 2010).



1.1. Oyun Teorisi Tarihcesi

Oyun teorisinin oyuncular yani insanlar arasinda gergeklesen bir oyun oldugu goz
Oniine alinirsa tarihinin de eskiye dayanmasi beklenir. M.S.500’1ii yillarda cezai ve medeni
hukukun temeli olarak kabul edilen Babil’in “Talmud Yasalari”nda rastlandigi kabul
edilmektedir. Evlilik sozlesmesi mantigiyla olusturulmus ve kocanin vefat etmesi
durumunda mirasi ii¢ es arasinda paylagma stratejileri incelenmistir.

1700’li yillarda James Waldegrave’in iki kisili oyunlar i¢in minimumlarin
maksimumu (minimax) yonteminin bir uyarlamasi kullanilmistir (Gedikoglu, 2012).

1838 yilinda Augustin Cournot’un “Servet Teorisinin Matematiksel Prensipleri
Uzerine Arastirmalar” adli kitabinda monopol, duopol ve oligopol piyasalarla ilgili
calismalarinda oyun teorisi konusuna deginmistir. Bu c¢alisma ekonomi alaninda oyun
teorisini kullanan ilk ¢alismadir.

1881 yilinda Francis Ysidro Edgeworth, “Mathematical Psychics: An Essay on The
Applications of Mathematics to The Moral Sciences” (Matematiksel Fizik: Ahlak
Bilimlerine Matematigin Uygulanmasi Uzerine Bir Deneme) adli ¢aligmasinda iki tiiketici
ve iki g¢esit malin oldugu bir piyasada tiiketici sayilarinin ¢ogalip sonsuza yaklasmasi
durumda sozlesme egrisinin rekabet¢i denge kiimesine dogru ilerledigini gostermistir
(Cevikkan, 2010).

1900°1i yillarda oyun teorisi matematiksel olarak daha anlasilir uygulamalara ve
calismalara konu olmustur. 1913 yilinda Ernst F.F. Zermelo tarafindan Zermelo Teoremi
gelistirilmistir. Bu teoremde satran¢ oyununda ya Siyahin kazanacagi ya beyazin
kazanacag1 ya da berabere kalinacag ileri siiriilmistiir (Walker, 1999).

1920°1i yillarda Emile Borel tarafindan iki kisilik oyunlar hakkinda calismalar
yapilarak minimaks ¢oziimii bulunmustur. 1928 yilinda ise John Von Neumann ilk
minimaks teoremini ispatlamistir (Roux, 2004).

1930 yilinda F. Zeuthen’in “Problems of Monopoly and Economic Warfare”
(Monopoliin Sorunlar1 ve Ekonomik Miicadele) adli yayiminin dordiincii boliimiinde,
Harsanyi’nin daha sonralar1 Nash’in pazarlik ¢éziimiiyle ayn1 oldugunu gosterdigi pazarlik
problemi ¢oziimiinii kurmustur (Aktan ve Bahge, 2007).

1944 yilinda Neumann ve Morgenstern’in “The Theory of Games and Economic
Behavior” (Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranis) adli kitab1 ile oyun teorisinin bir disiplin

olarak basladig1 varsayilir (Yilmaz, 2012). Bu kitapta catisma kavraminin matematiksel



olarak ifade edildigi goriiliir. Ozellikle sifir toplamli iki kisilik oyun teorisine iliskin
faydanin degistirilmesini i¢eren igbirlik¢i oyunlarin seklini agiklamaktadir.

1950’1 yillarda Albert Tucker tarafindan gelistirilen “Prisoner’s Dilemma”
(Mahkumlar Cikmazi) oyun teorisinin sifir toplamli olmayan ilk klasik oyun 6rnegidir. Bu
calisma oyunlarin en iyi strateji bulma c¢abalarin1 net olarak karsimiza cikarmaktadir
(URL-1).

Mahkumlar Cikmazi kavramimin gelisimi John F. Nash’in 1950’lilerin basinda
dengenin tanimi ve varlig1r konusundaki makaleleri modern isbirlik¢i olmayan oyunlarin
temellerini atmistir (Yilmaz, 2012). John F. Nash’in en onemli yaymlar1 “Equilibrium
Points in N-Person Games” (N-kisili Oyunlarda Denge Noktalar1) (Nash, 1950) ve “Non-
Cooperative Games” (Isbirliksiz Oyunlar) (Nash, 1951)’dir.

1950’11 yillara kadar meydana gelen bu gelismelere ve ¢dzlim stratejilerine ait
ispatlar oyun teorisinin uzun yillar kullanacagi tim kavramlarin gelistirilmesini
saglamistir. Boylelikle oyun teorisi pratikte uygulama alan1 buldugundan iktisat¢ilarin ilgi
odagi haline gelmistir.

1959 yilinda Martin Shubik “Strategy and market structure: competition, oligopoly,
and the theory of games” (Strateji ve Pazar Yapisi: Rekabet, Oligopol ve Oyun Teorisi)
adli kitabinda oligopolistik piyasalarda karar verme araci olarak oyun teorisini
kullanmustir.

1960’11 yillarda iktisadi analizlerde zaman (dinamik hareket) kavraminin da
literatiire dahil edilmesiyle birlikte farkli bakis acilar1 ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1965
yilinda Reinhard Shelten dinamik oyunlarda Nash dengesini uygulayarak tekrarli
oyunlarda bir sonraki oyunun nasil oynanacagina iligkin yeni Onerilerde bulunmustur.
Sonrasinda 1973 yilinda John C. Harsanyi Nash dengesini eksik bilgili oyunlar yoniinde
gelistirmis ve yeni metotlar ileri stirmiigtiir.

Tiim bu gelismelerden sonra 1994 yilinda Nobel ekonomi 6diiliinii “Isbirlikci
olmayan oyun kuraminda denge konusunda oncii analizleri i¢in” John C.Harsanyi , John
F.Nash ve Reinhard Shelten almistir.

Gegtigimiz ylizyillda matematikgiler ve iktisatgilar tarafindan boylesine ilgi goren
bir disiplin olarak oyun teorisi gelismeye devam edecektir. Oyun teorisi, diinyada rekabet
var oldugu siirece rakiplerin karar vermede yararlanacagi ¢ok yararli ve bilimsel bir metot

olarak karsimiza hep ¢ikacaktir.



Sifir toplamli oyunlardan baglayarak tam bilgili statik oyunlar ve dinamik oyunlar,
eksik bilgili statik ve dinamik oyunlar, tekrarli oyunlar, pazarlik teorisi gibi rekabetin farkli
bakis agilarin1 igeren oyunlar gelismeye devam etmektedir. Bilimin gelismesi ve
teknolojinin pozitif etkisiyle ontiimiizdeki yillarda yeni ¢6ziim metotlarinin ortaya ¢ikmasi

muhtemeldir.

1.2. Oyun Teorisi Temel Kavramlari

Oyun teorisi hem sosyal problemlere hem de iktisadi problemlere
uygulanabilmektedir. Bu problemlerin temelinde de rekabet yani ¢atisma yatmaktadir.
Oyun teorisinin problemlere uygulanmasi sirasinda bazi kavramlarin bilinmesi
gerekmektedir. Bu kavramlar oyuncu kavramu, strateji kavrami, rasyonellik kavramidir.

Catisma ortaminda en az iki olmak sartiyla sonlu oyuncunun bulunmasi
gerekmektedir. Yani rekabet ortaminda birbirlerine rakip olan ve her biri kazancini
maksimum ya da kaybini minimum yapmaya ¢alisan oyuncularin karsi karsiya gelmesi
kacinilmazdir. Ayrica oyuncu ya da rakipler kazanmak i¢in en dogru hareketi segcmek
istemektedir.

Oyun teorisinde bir diger kavram strateji kavramidir. Oyunda rakiplerin sonlu
sayida alternatifi yani stratejisi olmalidir. Oyunun basindan sonuna kadar rakiplerin her bir
durum i¢in kesin kurallara bagli seceneklerinin olmasi gerekir. Ancak strateji oyun
sirasinda sonsuz sayida olmamaktadir (Oztiirk, 2001).

Oyun teorisinde strateji tiirleri;

e Tam Strateji,

e Karma Strateji,

e Optimal Strateji,

e  Ustiinliik Stratejisi,

e Es Stratejilerdir.

Tam strateji oyun ne kadar kez tekrarlanirsa tekrarlansin ayni stratejiyi segerek
optimal sonucu veren oyunlardir. Tam strateji oyunlarinda dncelikle oyunun denge noktasi
bulunmalidir. Denge noktasi olan bir oyun i¢in oyun ne kadar tekrarlansa da optimal
¢Ozlim degismez ve diger stratejiler hep ayni strateji tarafindan bastirilir (Yiirtiten, 2010).

Karma strateji ise, bir oyuncunun belli bir strateji yerine cesitli stratejilerin

karisimini belli olasiliklara gore kullanmasina denilmektedir (Rengber, 2012).



Oyuncunun her zaman ayni stratejiyi se¢mek istemedigi durumlarda farkl
stratejiler farkli olasiliklarla secilerek oyuna devam edilir. A oyuncusunun iki stratejisinin

oldugu (2 X n) durumda oyun gosterimi Tablo 1.1.”de gosterilmistir.

Tablo 1.1. (2 X n) Oyun gdsterimi

y1 y2 .. Yn

B: B> ... Bn
X1 DAL at ap s ain
1-x1 C AL azt ax s azn

Oyun, A oyuncusu A: ve A; stratejilerini 0< X1 <1 olmasi durumunda x; ve 1- X1
olasiliklariyla oynar, B oyuncusu da Bi, By, By stratejilerini j=1,2,....,n ve y1+Yyo+...+yn=1
icin y>0 olmast durumunda yz,Yz,...,yn olasiliklariyla oynar. Bu durumda A’nin ve B’nin j.
stratejisine karsilik gelen kazanci (aij-azj) Xi-82j olarak hesaplanir. A oyuncusu bdylece
beklenen minimum kazanglar1 maksimum kilan x; degerini belirlemeye calisir (Taha,
2000).

Optimal strateji, denge noktasi bulunan iki kisilik sifir toplamli oyunlar i¢in
kullanilan bir kavramdir. Bir oyuncu i¢in ortalama kazanci saglayan strateji optimal
stratejidir.

Ustiinliik stratejisi, oyun matrisinde satirlar ve siitunlar incelenerek zayif
stratejilerin elenmesine dayanir. Elenen stratejilerden sonra oyun matrisi kiiciilerek zayif
strateji elenmesine devam edilir. Bu sekilde kalan son stratejiler iistiinliik stratejileri olarak
kabul edilir.

Es stratejiler ise, oyuncu i¢in sec¢tiginde ayni kazanci ya da ayni kaybi iceren
stratejilerdir. Oyuncu agisindan es stratejilerden hangisini sectiginin énemi yoktur ¢iinkii
bu stratejiler ayn1 kazanci/kaybi vermektedir.

Oyun teorisinin bir diger kavrami ise rasyonellik kavramidir. Bu kavram oyun
sliresince tlim stratejilerin ve bu stratejilerinin degerlerinin tiim oyuncularca bilinmesi ve
degistirilmeyeceginin garanti edilmesidir (Brandenburger ve Nalebuff, 2015). Bu garanti
tiim oyuncular tarafindan ortak bilgi olarak bilinmektedir. Ayrica tiim oyuncularin oyun
stiresince akilc1 davranarak kendileri i¢in en akilct ve en yliksek kazanci saglayacak

kararlar1 alacaklar1 kabul edilir (Church ve Ware, 2000; Evyapan, 2009).



1.3. Oyun Teorisi Varsayimlari

Oyun teorisi sosyal, siyasi ve iktisadi alanlarinda uygulama alani bulmaktadir. Bu
uygulamalarda bazi varsayimlar oldugu siirece oyun teorisi kullanilabilmektedir. Oyun
teorisinin varsayimlari,

e Rekabet ortaminda oyuncu sayisi sonlu sayida olmalidir.

e Tercih edilebilen strateji sayisi sonlu sayida olmalidir.

¢ Opyuncular tiim oyuncularin se¢ebilecekleri tiim stratejileri bilmektedirler. Ancak
hangi oyuncunun hangi stratejiyi sececegini bilmemektedirler.

¢ Oyuncularin tiim stratejiler sonucunda kazang ya da kayiplari sinirhdir.

e Oyuncularin kazan¢ ya da kayiplart kendi segecekleri strateji kadar diger
oyuncularin segecekleri stratejilere de baglidir.

e Tiim stratejilerin sonucunda oyuncularin kazang ya da kayiplar1 ayni cinsten

hesaplanabilir matematiksel ifadeler olmalidir.
1.4.0yun Teorisi Coziim Yontemleri

Oyun teorisinde oyunlar zaman ve bilgi acisindan kategorilere ayrilarak
incelenmektedir (Yilmaz, 2012). Bilgi acisindan tam ve eksik, zaman agisindan statik ve

dinamik olarak siniflandirma Tablo 1.2.’de gosterildigi sekilde yapilmaktadir.

Tablo 1.2. Oyunlarin siniflandirilmasi

Bilgi
Tam Eksik
Statik Stratejik-Bi¢imli Oyunlar Bayesyen Oyunlar
Zaman - Bilgili Genisleyen-Bigimli | Eksik Bilgili Genisleyen-Bigimli
Dinamik Oyunlar Oyunlar




1.4.1. Tam Bilgili Statik Oyunlar

Tam bilgili statik oyunlar oyuncularin oyunun yapisi hakkinda tam bilgiye sahip
olduklar1 ve stratejilerini ayn1 anda belirledikleri oyunlardir. Bu tiir oyunlara stratejik
bi¢imli ya da normal bigimli oyunlar da denir (Y1lmaz, 2012; Toraman, 1982).

Tam bilgili oyunlar; oyuncularin her stratejisi i¢in fayda fonksiyonunun &nceden
belirlenmis oldugu ve diger tiim oyuncularinda bunu bildigi oyunlardir. Statik oyunlar ise,
oyuncularin hamlelerinin ayn1 anda oynandig1 oyunlardir. Bu es zamanlilik hamle ayni
anda oynanmasa bile diger oyuncularin kendi hamlelerini yapmadan diger oyuncularin
hamlelerini gorememesi anlamina gelir.

Tam bilgili statik oyunlar; n (N={1,2,...,1,...n}) sayida oyuncunun oldugu bir
oyundur. Herhangi bir i oyuncusunun strateji kiimesi S; ile, bu i oyuncusunun herhangi bir
stratejisi sj ile gosterilir. Herhangi bir i oyuncusunun strateji profiline karsilik gelen fayda
diizeyi (1.1)’deki gibi tanimlanmaktadir (Yilmaz, 2012).

U:S1X..XSh—R (1.1)

Iki oyunculu ve iki stratejili bir oyunun stratejik gosterimi Tablo 1.3.’te gosterildigi

gibidir. Ayni zamanda bu gosterime kazanglar matrisi denilmektedir.

Tablo 1.3. iki oyunculu stratejik bicimli bir oyunun genel gdsterimi

S1 S2
S1 U1 (s1,51), U2 (51,51) Uz (S1,52), U2 (S1,52)
S Uz (S2,S1), U2 (S2,51) Uz (S2,52), U2 (S2,52)

1.4.1.1. Kesin Baskin Strateji ve Kesin Mahkum Strateji

Bir oyunda oyuncularin stratejilerinin sonuglar1 diger oyuncularin tercih edecekleri
stratejilere baglidir. Bazi oyunlarda bir oyuncunun diger oyuncularin stratejilerinden
bagimsiz olarak her zaman optimal sonug veren stratejilerine baskin strateji denir. Eger bir
oyuncunun bir stratejisi diger oyuncularin tiim stratejileri i¢in her zaman daha 1iyi bir sonug
yaratiyorsa buna kesin baskin strateji denir (Yilmaz, 2012). Oyuncularin higbir zaman

optimal sonug vermeyen stratejilerine kesin mahkum strateji denir.




Literatiirde yer alan Mahkumlar Cikmazi probleminde polis suglu iki kisi i¢in itiraf
edip etmemelerine gore cezalandirma yapacaktir. Su¢lulardan birinin itiraf etmesi digerinin
itiraf etmemesi durumunda itiraf eden 1 yil, itiraf etmeyen 5 yil ceza alacak, her ikisi de
itiraf ederse 4’er yil ceza alacaklar, ikisi de itiraf etmezse 2’ser yil ceza alacaklardir. Bu

oyun i¢in kurulan stratejik gosterim Tablo 1.4.’te gosterilmistir.

Tablo 1.4. Mahkumlar ¢ikmazi

itiraf etme itiraf et
itiraf etme -2,-2 -5,-1
itiraf et -1,-5 -4.-4

Bu oyunda eger suclulardan biri itiraf ederse diger sucluda itiraf edecektir ¢ilinkii bu
durumda 5 yil yerine 4 yil ceza alacaktir. Diger durumda suclulardan biri itiraf etmezse
diger suclu itiraf edecektir ¢iinkii bu durumda da 2 yil yerine 1 yil ceza alacaktir. Bu
stratejiler goz Oniline alindiginda itiraf et stratejisi her zaman daha iyi sonug¢ vereceginden
bu strateji baskin stratejidir.

Oyunun rasyonel oynandigi ve rasyonelligin ortak bir bilgi oldugu kabul
edildiginde oyuncularin itiraf etmemesi higbir zaman segmemeleri gereken bir stratejidir.
Ciinkii diger oyuncu hangi stratejiyi secerse seg¢sin itiraf etmemek optimal sonucu asla

vermez. Yani itiraf etme stratejisi kesin mahkum stratejidir.

1.4.1.2. Siirekli Eliminasyon Yontemi ve Makul Stratejiler

Tiim oyuncular i¢in amag¢ optimal stratejiyi yakalamaktir. Oyuncularin rasyonel
olmasindan dolay1 kesin mahkum stratejiler diger oyuncular hangi stratejiyi secerse se¢sin
optimal sonu¢ vermeyeceginden oyuncunun oynamayacagi stratejilerdir. Bu sekilde kesin
mahkum stratejilerin elenerek sonu¢ matrisleri kiigiiltiiliir. Bu yonteme siirekli eliminasyon
yontemi denmektedir. Optimal stratejinin yakalanmast boylelikle kolaylasir. Kesin
mahkum stratejilerin elenmesiyle kalan sonuglar kiimesine makul stratejiler denmektedir
(Gintis, 2009; Yilmaz, 2012).

Tablo 1.5.’te verilen bir oyunun kazan¢ matrisinden hareketle, 2. oyuncunun
stratejileri incelendiginde Y stratejisinin Z stratejisini kesin mahkum strateji yaptigi

goriilmektedir. Bu durumda 2. oyuncu Z stratejisini asla oynamayacaktir. Rasyonel oyunda
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2.oyuncunun Z stratejisini  oynamayacagi diistinilerek 1. oyuncunun stratejileri
incelediginde C stratejisinin B stratejisini kesin mahkum strateji yaptigi goriilecek ayni
zamanda D stratejisinin E stratejisini kesin mahkum strateji yaptigi goriilecektir. Kesin
mahkum stratejiler yani Z, B ve E stratejileri kazang matrisinden ¢ikarilarak Tablo 1.5.’teki

son kazan¢ matrisi elde edilir.

Tablo 1.5. Eliminasyon yontemiyle kalan makul stratejiler

\W X Y Z
A 7,5 -8,4 0,4 99,3 w X Y
B 5,0 4,1 15,9 100,8 A 7,5 -8,4 0,4
C 6,0 5,8 20,4 10,2 C 6,0 5,8 20,4
D 2,6 7,-10 |3,9 10,8 D 2,6 7,-10 |39
E 1,6 2,-10 |17 8,6

Elde edilen kazan¢ matrisi incelendiginde baska mahkum stratejinin kalmadigi

goriilecektir. Tiim bu stratejiler makul stratejiler olarak tanimlanmaktadir.

1.4.1.3. Maksimin ve Minimaks Prensibi (Giivenlik Prensibi)

Artan rekabet ortaminda oyun teorisi uygulamalarindan daha dogru sonuglar
alinabilmesi maksadiyla farkli yontemler giindeme gelmektedir. Oyuncularin birbiri
karsisinda gliven duymasi ya da sliphe etmesi yaptiklar1 stratejileri etkilemektedir.
Oyuncular kazanglarim1 en biiyliklemek istemektedirler. Ancak diger oyuncularin
stratejileri karsisinda bir diger amaglar1 da kayiplarini en kiiciiklemektir. Bu sartlar altinda
maksimin ( kotiiniin iyisi) ve minimaks prensipleri ortaya atilmaktadir.

Maksimin prensibi, oyuncularin en kotli sonuglar arasindan en iyisini se¢meleri
amaglanmaktadir. Bir F oyununda 1 oyuncusunun maksimin prensibinde diger
oyuncularinin kazang¢larini minimum yapmaya calistigin1 varsaydigimizda, i oyuncusu en
yiiksek kazanci veren stratejiyi sececektir. F oyununda her oyuncunun hareket kiimesi Ai

ve fayda fonksiyonu ui (1.2)’de gosterildigi gibi tanimlanmaktadir.

max min Ui (&, a-i) (1.2
aceA aieA;
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Minimaks prensibi, diger oyuncularla isbirligi yapilamadigi durumlarda diger
oyunculara en biiyiik kayb1 verdirmek amagla kullanilmaktadir. Minimaks prensibinde 2.
oyuncu tamamen kotli niyetlidir ve 1. oyuncuya maksimum zarar vermek istemektedir.
(Yilmaz, 2012; Alpaslan, 1978). Yine bir F oyununda -i oyuncusunun minimaks
prensibinde diger oyuncularin kayiplarint maksimum yapmaya calistigini varsaydigimizda,
1 oyuncusu en diisiik kayb1 veren stratejiyi sececektir. F oyununda her oyuncunun hareket

kiimesi Ajve fayda fonksiyonu ui (1.3)’de gosterildigi gibi tanimlanmaktadir.

min max  Ui(a, a-i) (1.3)
ai€A.i aeA

Ayn1 zamanda maksimin ve minimaks prensibi sonucunda olusan degerler oyunun

optimal degerinin sinirlar1 gostermektedir.

Maksimin deger < Optimal deger < Minimaks deger (1.4)

1.4.1.4.1ki Kisili Sifir Toplamh Oyunlar

Oyuncu sayisinin iki oldugu bir oyuncunun kazancinin diger oyuncunun kaybina
esit oldugu oyunlara iki kisili sifir toplamli oyunlar denir. Bu tip oyunlarin sonucunda
yalnizca ii¢ sonug olusabilir; kazanmak, kaybetmek ya da oyundan ¢ekilmek. Ayni anda iki
oyuncunun kazanmasi ya da kaybetmesi miimkiin degildir. Bir futbol karsilasmasinda
oldugu gibi takimlar ya kazanirlar ya kaybederler ya da berabere kalirlar.

Iki kisili sifir toplamli oyunlarda bir oyuncunun kazanci diger oyuncunun kaybina
esit oldugundan kazanglar matrisi basite indirgenerek Tablo 1.6.’da oldugu gibi ifade
edilir. Yani stratejilerin kazanglarini ifade etmek igin her oyuncunun kazang/kayiplar
yazilmaz, bunun yerine bir oyuncunun kazanci diger oyuncunun kaybina esit oldugundan

kazan¢ matrisi pozitif ya da negatif degerlerle ifade edilir.
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Tablo 1.6. iki kisili sifir toplamli oyunlarin kazang matrisi gosterimi

Bl BZ e Bn
A1 e an an et ain )
A2 as1 a2 - azn
. J
Am dm1 am2 ceee dmn

Iki kisili sifir toplaml1 bir oyunda maksimin ve minimaks prensibinin uygulanarak
¢cozlimiinili incelemek istedigimizde Tablo 1.7.’de verilen iki oyunculu ve {i¢ stratejili bir

oyunun kazanglar matrisi gosterilmistir.

Tablo 1.7. iki oyunculu, iig stratejili kazang matrisi
B]_ BZ BB

Q) 1 10 2

A, (D) 2 © -1 Maksimin

As -8 0 15 -15
2 0

N

-1
Minimaks

Bu kazan¢ matrisi géz Oniine alindiginda, 1. oyuncu maksimin prensibine gore A
stratejisini secerse elde edebilecegi en kotli sonug -2, A stratejisini secgerse -1, As
stratejisini secerse -15’dir. Bu sonuclardan (-2,-1,-15) en iyi sonugta -1’dir. Kazanglar
matrisi l.oyuncu i¢in verildiginden 2. oyuncu minimaks prensibine gére B stratejisini
secerse elde edebilecegi en iyi sonug -1, B stratejisini secerse 2, B3z stratejisini secerse
0’dir. Bu sonuglardan (-1,2,0) en kotii sonugta -1’dir. Sonugta iki oyuncu i¢in (A2,B1)

stratejileri optimal sonug verecektir.
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1.4.1.4.1 Eyer (Denge) Noktasi ve Oyunun Degeri

Maksimin, minimaks prensiplerinin sifir toplamli oyunlarda uygulamalarinda
ortaya ¢ikan optimal sonu¢ oyunun eyer (denge) noktasi olarak tanimlanmaktadir. Oyunun
degeri oyuncularin oyunun sonunda birbirlerine yapacaklari 6deme miktarin1 gosterir ve “
v 7 ile gosterilir. Kazanglar matrisinde 1. oyuncu i¢in bulunan maksimin degerinin 2.
oyuncu ic¢in bulunan minimaks degerinin birbirine esit olmasi oyunun eyer noktasinin

oldugu anlamina gelir.

Maksimin deger =V = Minimaks deger (1.5)

Bir oyunun eyer noktasinin bulunmasi oyunun dengede oldugunu gosterir. Bu eyer
noktast oyunun denge noktasidir ve oyuncular i¢in en iyi strateji kiimesini verir. Yani

oyuncular baska higbir stratejiyi secerek daha iyi bir sonucu garanti edemezler.

1.4.1.5. Nash Dengesi

Oyunlarda rasyonellik kavrami geregi oyuncularin hem kendi faydalarini hem de bu
faydayr maksimum yapabilmek icin diger oyuncularin davraniglarmi disiinecekleri
agikardir. Rakibinin stratejileri veri iken, her oyuncunun yapabileceginin en iyisini
yaptigina iliskin olusturulan strateji setine denge denmektedir (Hiictimen, 2007). Oyun
teorisinde kullanilan denge kavrami John Nash tarafindan gelistirilmis Nash dengesidir.

Matematiksel gosterimle G = {N, (Si), (ui)} bir oyunda eger her i oyuncusunun s;"
stratejisi diger (n-1) oyuncunun (si’,...,si1, Si+1,...,sn ) Stratejilerine en iyi tepkisi ise
s" = (s1',...,sn) stratejisi (1.6)’da gosterildigi gibi Nash dengesidir (Yilmaz, 2012;
Gibbons, 1992).

Ui (Si, i) >ui (Si,s47), VieN, Vsie S (1.6)

Burada si, i oyuncusunun faydasini maksimize eden deger (1.7)’de gosterildigi
gibidir.

Si” =max Ui (S1,...,5i1  Si, Si+1 5...,5n )

Si€ Si 1.7
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Nash dengesi mahkum stratejileri belirlenmis, kazang matrisinden bu stratejiler
cikarilmis ve makul stratejilerle olusturulmus kazang matrisi iizerinde uygulanmaktadir.
Bir oyuncu diger oyuncularin hangi stratejiyi segecegini tahmin ederek kendi stratejisini
belirlemektedir (Osborne, 2000; Osborne ve Ariel, 1994). Tiim oyuncular i¢in bu tahmin
yontemiyle belirlenen stratejiler arasinda cakisan stratejiler oyunun Nash dengesini
olusturmaktadir.

Tablo 1.8.’de Mahkumlar ¢ikmasi1 oyununun stratejileri incelendiginde, 1. oyuncu E
stratejisini sectiginde 2. oyuncu H stratejisi segecek, 1. oyuncu H stratejisini segtiginde 2.
oyuncu yine H stratejisini sececektir. Ayni sekilde 2. oyuncu E stratejisini sectiginde 1.
oyuncu H stratejisini 2. oyuncu H stratejisi se¢tiginde 1. oyuncu H stratejisi segecektir.
Tablo 3.5.°te goriildiigii gibi ¢akisan stratejiler 2 oyuncunun da itiraf etmesinin Nash

dengesinin olustugu strateji olmaktadir. Ayni zamanda itiraf et stratejisi baskin stratejidir.

Tablo 1.8. Mahkumlar ¢ikmazi

itiraf etme (E) itiraf et (H)
itiraf etme (E) -2,-2 5D
itiraf et (H) -1,65) a%

Nash dengesi Mahkumlar Cikmazi oyununda oldugu gibi tek bir strateji de
olusabilir. Baz1 oyunlarda birden fazla stratejide Nash dengesi kurulabilir. Hatta bazi
oyunlarda Nash dengesi olugmayabilir. Kazang matrisi nxn boyutlu bir oyun igin en az 0 en

¢ok n? Nash dengesi olusur.

1.4.1.5.1.Nash Dengesi Uygulamalar:

Stirekli eliminasyon yonteminin iktisadi problemlerde ¢6ziime ulastirma olasilig
diisiik oldugundan Nash dengesi bu problemlerde daha uygulanabilir olmaktadir. Nash
dengesi bir¢ok probleme uygulanabilme o6zelligine sahiptir. Ekonomi problemlerinde
uygulamalar1 hem dikkat cekici hem de diger bilim dallart i¢in yol gostericidir. Bu

boliimde bazi iktisadi uygulamalar irdelenecektir.
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1.4.1.5.2.0rtak Miilkiyet Uygulamasi

Bir bolgede yasayan ciftciler koyun beslemek ya da beslememek karari
vereceklerdir. Bir koyun beslemenin faydasi 1 birimken bunun ¢evreye zarari tiim ¢iftgiler
tarafindan paylasilmakta ve 5 birimdir. N sayida g¢iftci igin Si =(0,1) stratejisi i¢in fayda
fonksiyonu (1.8)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir (Y1lmaz, 2012).

Ui (S,...,8n) =Si— = Z] 1S ,——Ssi— %Z};lsj (1.8)

Bu fonksiyona bagli olarak c¢iftgilerin karar vermelerinde ¢ift¢i sayis1 onem arz
etmektedir. Cift¢i sayisinin 5’ten az olmasi durumunda fayda fonksiyonu (1.9)’da oldugu

tanimlanir.
_n-5 5 «n _ 5 @n
Ui (1,8-) = —=si— = X 5j Ve Ui (0,54) = — — Xl si (1.9)

Bu fayda fonksiyonuna gore n < 5 oldugundan dolay1 (HT_S) < 0 olur ve fayda

fonksiyonu u; (0,s5) > ui (1,5.) oldugundan optimum strateji (0,0,...,0) yani kimsenin
koyun beslemedigi strateji Nash dengesini olusturur. Cift¢i saymnsin 5 olmas1 durumunda

fayda fonksiyonu (1.10)’da oldugu gibi tanimlanmaktadir.
Ui (L8) =~ = X7y sive Ui (0,81) =~ = Xy s (1.10)

Bu fayda fonksiyonuna gore Ui (0,54) = ui (1,5.) oldugundan tiim stratejiler
Nash dengesini olusturmaktadir. Yani ¢iftciler icin koyun yetistirmekle yetistirmemek
arasinda fark yoktur. Cift¢i sayisinin 5’ten biiyiik olmasi durumunda Fayda fonksiyonu

(1.11)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir.
(Ls)= == - 23 sveui (080) =— > T s 111
Ui ( ,S-I) - T - ; Zjil Sj Ve Ui ( ,S-I) - — ; j=1 Sj ( . )

Bu fayda fonksiyonuna gore ui (0,5i) < ui (1,5.) oldugundan optimum strateji

(1,1,...,1) yani tiim ¢iftcilerin koyun besledigi strateji Nash dengesini olusturur.
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1.4.1.5.3.Rant Arama Davranisi

Sabit ve belirli bir miktarda R rantinin paylasilmasinda i ve j sirketleri rekabet
halindedirler. Bu R rantin1 elde etmek i¢in reklam yapmak yani harcama yapmak
zorundadirlar. Reklam maliyetleri arttiracaktir ancak ayni zamanda ranttan alacaklar1 pay1
da arttiracaktir. Ranttan i sirketinin aldigi pay si (1.12)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir.

Xi

S§i = —
T x (1.12)

Her sirketin alacagi pay kendi harcamasi ile dogru diger sirketin harcamasi ile ters
orantilidir. Paylasilan ranttan hareketle her i sirketinin elde ettigi kar (1.13)’te gorildigi

tizere, ranttan aldig1 miktar eksi yaptig1 harcamadir (Yilmaz, 2012).

X;
i =SiR - Xj = IiR-Xi
Xi +Xj (1.13)

Kar fonksiyonuna goére i sirketinin en iyi tepki fonksiyonunu bulmak igin
(1.13)’teki kar fonksiyonunun xi harcama diizeyine gore tiirevini alip sifira esitledigimizde

(1.14)’teki fonksiyonu elde ederiz.

om = [ (xi + xj) - xi '}_1:0

0 Xi ~(xi + xj)?

(xi +%))* = xR
Xi = VxjR —Xj (1.14)

Ayni sekilde j sirketi iginde en iyi tepki fonksiyonu elde edildiginde Sekil 1.1°deki i

ve j sirketlerinin harcama diizeyleri gortilmektedir.
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X1(X2)

R/4

X2(X1)

4

X1
R/4

Sekil 1.1. i ve j sirketlerinin en iyi tepki fonksiyonlari

Nash dengesi (1.15)’te oldugu gibi elde edilmistir.
x=VxR-X =% x=RI/4 (1.15)

Sirketlerin R rantin1 elde etmeleri i¢in (1.15)’teki fonksiyondan anlasildig: iizere
R/4 harcama yapmalar1 gerekmektedir. iki firmanin da R/4 harcama yapmasi toplamda R/2
harcama yapilacagi anlamina gelmektedir. Bu aslinda sosyal kayip olarak ifade edilebilir.
Sirket sayisinin artmast durumunda sosyal kayipta artacagindan bu rekabet sosyal acidan

etkin olmayan bir sonu¢ yaratmaktadir (Y1lmaz, 2012).
1.4.1.5.4.Cournet Rekabet Modeli

Rekabet ortaminda iki ve daha fazla rakibin kendi aralarinda stratejik etkilesimine
oligopol denir. Oligopol piyasalarda birbirlerini etkileyebilecek sayida sirket ve sonsuz
sayida alict vardir. Sirketlerin birbirini etkileyecek olmasi oligopol piyasalarin oyun teorisi
uygulamalarina konu olmasini saglar.

Sirketler arasi etkilesim 1838 yilinda ilk defa Cournet tarafindan irdelenmistir.
Oyun teorisiyle oligopol piyasalar arasindaki baglanti 1944 yilinda Leonard tarafindan
yapilan bir ¢alismayla kurulmus ve boylece Cournet Rekabet Modeli ekonomik analizlerde
siklikla kullanilmaya baslamistir (Gibbons, 1992; Yilmaz, 2012).
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Cournet rekabet modeli sirketlerin tirettigi lirlin miktarini esas alan bir modeldir. Bu
rekabet ortaminda n sayida firma tarafindan bir iiriin iretilmektedir. Her i1 firmasi i¢in qj
{iriiniin maliyeti Ci(qi)’dir. Uretilen {iriin tek bir fiyata satilmakta ve toplam iiretilen {iriin
miktar1 artarsa Uriiniin satig fiyat1 azalmaktadir. Toplam ¢ikt1 diizeyi Q=qi+Q2+...+qn Ve
piyasa fiyat1 p(Q) olarak tanimlanmaktadir. Fiyat diizeyi p(qi+02+...+qn) olarak olusmakta
ve bir 1 firmasmin geliri qi p(Qi+Qgz+...+qn) olmaktadir. Boylece i firmasmin kari g;
p(qi+qgz+...+qn)- Ci(Qi) olarak hesaplanmaktadir. Bu bakis agisina Cournet rekabet modeli
denilmektedir.

Oyunda iki firmanin oldugunu, firmalarin maliyetlerinin sabit ve talep
fonksiyonunda lineer oldugu varsayimi altinda her firmanin maliyet fonksiyonu simetrik

Ci(gi)=cqi ve ¢>0 seklindedir. Talep fonksiyonu (1.16)’da oldugu gibi tanimlanmaktadir.

a-Q eger Q<a
p(Q)= {

(1.16)
0 eger Q>0

Bu modelde Nash dengesine ulasabilmek igin birinci firmanm Kkar fonksiyonu
(1.17)’de oldugu gibi bulunmaktadir.

01(a-01-G-C) eger qu+02<a
m1 (q1,02) =

(1.17)
-CQ1 eger qitq2>a

Birinci firmanin karin1 hesaplayabilmek i¢in ilk dnce ikinci firmanin g2 degeri i¢in
kendi q: dretim degerini belirleyecek en iyi tepki fonksiyonu bulunmalidir (Cevikkan,
2010). Birinci firmanin en iyi tepki fonksiyonu, kendi kar fonksiyonunun qi’e gére kendi

birinci kosulundan (1.18)’de bulunmustur (Y1lmaz, 2012).

2 (0-C-Q2) eger (2<0-C
b1(02) =

(1.18)
0 eger q2>0-C
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Bu fonksiyondan ikinci firmanin ¢ikti diizeyi arttik¢a birinci firmanin karinin
azaldig1 goriilmektedir. Ikinci firma i¢inde aynmi sekilde birinci firmanin ¢ikt1 diizeyi
arttikca karinin azalacag sdylenebilir. iki firmanm en iyi tepki fonksiyonlar1 Sekil 1.2°de

gorilmektedir.

&ec b1 (q2)

aec (a:%,92")

b2 (q1)

a-c a-c a-c (o[

Sekil 1.2.Cournet rekabet modelinde firmalarin en iyi tepki fonksiyonlari

Cournet —Nash dengesi bulmak i¢in tepki fonksiyonlarinin kesistigi noktalar olan q1

ve (2 tiretim miktarlar1 (1.19)’da denklemler elde edilmistir.

01 = 72 (0-C-(2)
g2 = 72 (0-C-1) (1.19)
Bu denklemlerin ayni anda ¢oziilmesiyle qi1=02=1/3 (a-c) noktasinin Nash

dengesi oldugu goriilmektedir.

1.4.1.5.1.4.Bertrand Rekabet Modeli

Bertnard piyasa dengesi i¢in fiyat iizerinden bir model tanimlamistir ve literatiirde

bu model Bertnard-Nash dengesi olarak anilmaktadir. Cournet modeline benzemesinin
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yani sira degisken olarak fiyati1 kullanmasiyla Cournet modelinden ayrilmaktadir. Ayrica
Bertnard rekabet modeli 1883 yilindaki arastirmalar sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Stratejik degiskenin sirketlerin {iriinleri i¢in belirledikleri {icret olarak kabul eden
model Bertrand rekabet modelidir (Bekar, 2008).

Tek bir iiriiniin n sayida iiretici tarafindan tiretildigi Bertnard rekabet modelinde,
her i firmasinin maliyeti Ci(qi)’dir. Piyasa sartlarinda alicilar en diisiik fiyat1 veren firmay1
tercih edeceklerdir. Eger en diisiik fiyati veren firma sayis1 birden ¢ok ise bu firmalar
piyasay1 esit sekilde paylasacaklardir. Uriiniin fiyat1 p ise toplam talep Q(p) olacaktir. Eger
1 firmasi en diigiin fiyat1 uygulayan m tane firmadan birisi ise i firmasiin kar fonksiyonu

(1.20)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir.

mi = piQ(pi)/m - C(Q(pi)/m) (1.20)

Oyunda iki firmanin oldugunu, talebin lineer ve maliyetin sabit marjinal (c) oldugu
varsayimi altinda her firmanin maliyet fonksiyonu Ci(qi)=cq;i, talep fonksiyonu p<a igin
Q(p)=a-p ve p>a icin Q(p)=0dir. Uretim maliyeti sabit varsayimindan i firmas: her birim

i¢in pi-C kar edecektir. Firmanin kar fonksiyonu (1.21)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir.

pi-c) (a-pi) eger pi<pj
Ya(pi-c) (0-pi)  eger pi=pj (1.21)
i (Qu,02) = j
eger pi>pj

Fiyatin strateji degiskeni olmasindan dolay1r 1 ve j firmalarinin uygulayacaklari

fiyatin en diisiikk fiyat olup olmamasina gore (1.22)’de olusan en iyi tepki fonksiyonu

gosterilmektedir.
~pi : pi>pi} eger pi<c
{pi : p>pi} eger pi=C
b(ps) = 1o eger c<pj<pm
{pm} eger pi>Pm (1.22)

Bu en iyi tepki fonksiyonlar1 Sekil 1.3’te gosterilmektedir. Iki firmanm en iyi tepki

fonksiyonlarmin kesistigi tek nokta (c,c) noktasidir. Yani Bertnard-Nash denge noktasi
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(c,c) noktasidir ve eger bir firma c fiyatin1 uygularsa diger firma c fiyattan bagka bir fiyat

tercih edemez (Yilmaz, 2012).

ba2(p1)

b1(p2)

v

[ P1

Sekil 1.3. Bertnard modelinde en iyi tepki fonksiyonlari

1.4.2. Tam Bilgili Dinamik Oyunlar

Dinamik oyunlar oyuncularin hareketleri ardisal olarak yani sirasiyla yaptiklar
oyunlardir. Tam bilgili dinamik oyunlarda oyuncular oyunun yapist hakkinda tam bilgiye
sahip, her stratejinin sonuglart tanimlanmis ve oyuncular tarafindan bilinmekte ve
oyuncular hareket sirasi geldiginde diger oyuncunun yaptigi hareketi goérebilmektedirler.
Bu tiir oyunlara genisleyen bicimli gosterim veya aga¢ oyunu da denilmektedir (Myerson,
1991; Yilmaz, 2012).

Piyasadaki firmalar arasindaki pazarlik siireclerini dinamik oyunlar mantig ile
incelemek miimkiindiir. Her firma, ilk olarak rakibinin kullandig: stratejiyi inceler ve bu
strateji karsisinda en iyi stratejisi ile rakip firmaya karsilik vermeye ¢alisir (Cevikkan,
2010).

Statik oyunlarda oyuncular diger oyuncularin hareketini gorememekte yani es
zamanli olarak hareket etmekteydi ve buda oyuncunun stratejisini belirlemekteydi.
Dinamik oyunlarda ise diger oyuncuyu gozlemleme sansi oldugundan oyun aninda tiim
olas1 hareketlere kars1 strateji belirlenmektedir.

Statik oyunlarda matris gosterimi (kazanglar matrisi) kullanilirken dinamik

oyunlarda matris gdsterim elverigli olmadigindan aga¢ gosterim kullanilmaktadir. Bir agag
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gosterimi baslangi¢ noktasi ile baglar ve dallar halinde genisler. Her dal bir hareketi temsil
eder. Dallar arasindaki noktalar karar noktalaridir ve her karar noktasindan bir diger karar
noktasina tek dal vardir. Oyunda son dalin ucuna gelindiginde oyun biter. Sekil 1.4.’te
gorildiigii gibi dongiiler yoktur.

S3 s 5

: ‘Q Emmal/‘

Noktalar1

Sekil 1.4. Agag gosterim

Birinci oyuncu 0 noktasindan oyuna baglar. Bu karar noktasinda birinci oyuncunun
iki hareketi vardir ve hareket kiimesi A(0)={C,D} dir. Birinci oyuncu hareketini segtikten
sonra hareket siras1 ikinci oyuncuya geger. Birinci oyuncu C hareketini segerse ikinci
oyuncu x karar noktasinda, D hareketini secerse y karar noktasinda olur. ikinci oyuncu
hem x hem y karar noktasinda iki harekete sahiptir. Ikinci oyuncunun hareket kiimesi
A(x)=A(y)={e,f}’dir. ikinci oyuncu karar kiimesinden hareketini sectikten sonra sira
yeniden birinci oyuncuya gelir. Ikinci oyuncu x karar noktasinda e hareketini secerse ikinci
oyuncu z karar noktasina gelir ve karar kiimesi A(z)={G,H} olur. Ancak ikinci oyuncu X
karar noktasinda f hareketini, y karar noktasinda e veya f hareketini segerse birinci
oyuncuya sira gelmeden oyun biter.

Oyuncularin yapabilecekleri hareketlerin kiimesine strateji denmektedir. Sekil

1.5.’te gosterilen genisleyen bicimli (agag gosterim) oyununun da iki oyuncu vardir.
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(4,0) (3,2)

Sekil 1.5. Genisleyen bicimli oyun

Oyuncularin hareket yapmak {izere bulunduklari tim noktalara ve oyun bitis

noktalarina tarih denilmektedir. Bu oyunda yedi tarih bulunmaktadir (1.23).

{(0), (A), (B), (B.c), (B.,d), (B,d.E), (B,d,F)} (1.23)

Birinci oyuncunun karar noktalarindaki hareket kiimeleri {A,B} ve {E,F}’dir.
Ikinci oyuncunun bilgi kiimesi ise {c,d} dir. Bu oyunda oyunun bittigi dort terminal tarih
bulunmaktadir (1.24).

Z={A, (B,c), (B,d,E), (B,d,F)} (1.24)

Strateji biitiinciil bir kosullu hareket plani oldugundan her bilgi kiimesindeki
hareketleri belirtmek zorundadir (Yilmaz, 2012). Her iki oyuncu i¢in bu sekilde

olusturulan strateji kiimesi (1.25)’te gosterilmistir.

Sl = {(A,E), (A,F), (B,E), (B’F)}
S, = {c,d} (1.25)

Genisleyen bicimli bir oyunu stratejik bi¢cimli bir oyuna doniistiirmek analiz
yapmak i¢in gereklidir. Dinamik oyunlarin gosterimi i¢in aga¢ gosterim kullanilsa da
analiz yaparak coziime ulasmak icin matris gosterim yapmak zorundayiz. Bunun i¢in
oncelikle oyuncularin hareket kiimeleri tespit edilir, hareket kiimelerinden strateji profilleri

elde edilir. Strateji profilinden beklenen sonuglar bulunarak matris gosterim ¢izilir.
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Sekil 1.6.’daki genisleyen bi¢imli oyunda iki oyuncu bulunmaktadir.

(2,2) (4,0) (1.0) (3,1)

Sekil 1.6. Genisleyen bicimli iki oyunculu oyun drnegi

Birinci oyuncunun hareket kiimesi A;j={U,D} dir. Birinci oyuncu bagka bir karar
noktasina sahip olmadigindan strateji kiimesi S;={U,D} dir. Birinci oyuncunun hareketine
gore ikinci oyuncunun iki farkli hareket kiimesi vardir. Birinci oyuncunun U ve D
hareketine gore A2(U)={L,R} ve Az(D)={l,r} hareket kiimeleri olugsmaktadir. Bu hareket
kiimelerine gore olusan strateji kiimesi So={(L,1), (L,r), (R,]), (R,r)} dir. Birinci ve ikinci

oyuncunun strateji profili (1.26)’da gosterilmistir.

(1.26)

_ _ (U,(LD), (U,Ln), (U,RD), (U,(RN)
S=S; X S;=
(D,(L,1), (O,(L,n), (O,R,D), (D,(RN)

Strateji profillerinin sonuglarina goére olusturulan kazanglar matrisi Tablo 1.9.’da

gosterilmistir.

Tablo 1.9. Kazanglar Matrisi

(L, (L, (R, (R,)
2,2 2,2 4,0 4,0
1,0 31 1,0 3,1
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1.4.2.1.Genisleyen Bicimli Oyunlarda Denge

Genigleyen bicimli oyunlarda oyuncular kendilerine sira geldiginde daha once
yapilmis tiim hareketler hakkinda tam bilgiye sahiptirler. Statik oyunlarda tam bilgiye
sahip olmasina ragmen, tam bilgili dinamik oyunlarda oyunun dengesi farkli iki yontemle
bulunmaktadir. Bu yontemler geriye dogru g¢ikarsama yontemi ve alt oyun miikkemmel

denge yontemidir.

1.4.2.2.Geriye Dogru Cikarsama Yontemi

Genisleyen bi¢imli oyunlarda en alttaki karar noktasindan hareketlerin sonuglarini
analiz eden yonteme geriye dogru cikarsama yontemi denilmektedir. Bu yontemde
stratejiler olusturulmadan Once hareketler analiz edilir. En alttaki karar noktasindan
baslayarak geriye dogru karar noktalar1 analiz edilerek baglangic noktasina varilir.
Incelenen karar noktalarindaki optimal olmayan hareketler ¢ikarilarak her adimda yeni
oyun agaglar ¢izilir. Son durumda yani oyunun baglangi¢ noktasinda kalan hareketlerden

optimal olan hareket oyunun Nash dengesini verir.

1.4.2.3.Altoyun Miikemmel Denge

Genisleyen bi¢imli oyunlarda oyuncular hareketleri ardisal olarak yapmaktadir. Bu
sekilde bir oyuncunun hareketi diger oyuncularin hareketi i¢in bir ayrim olmaktadir.
Birgok oyunda geriye dogru ¢ikarsama yontemi kullanilsa da bazi oyunlarda 6zellikle dnce
oynayan oyuncularin diger oyuncularin hareketlerini tamamiyla etkiledigi oyunlarda
altoyun miikemmel denge yontemi Nash dengesini bulurken daha anlasilir olmaktadir.

Her karar noktas1 bir altoyun olarak tanimlanir. Bir alt oyun her oyuncunun hareket
kiimesindeki tek bir karar noktasindan baglayip tiim takip eden karar noktalarim1 da igerir
(Yi1lmaz, 2012). Yani altoyun tiim oyunun kii¢iik parcalaridir. Her alt oyun i¢in denge
noktalar1 bulunarak analiz yapilir. Bulunan denge noktalarindan olusan stratejilere alt oyun
miikemmel denge stratejileri denir. Altoyun miikemmel dengelerin tiim oyunda analiz

edilmesiyle oyunun Nash dengesine ulasilir.
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1.4.3.Eksik Bilgili Statik Oyunlar

Oyuncularin diger oyuncularin tipleri ve fayda fonksiyonlar1 konusunda tam bilgiye
sahip olamadiklar1 ve hareketlerin es zamanli olarak oynandig1 oyunlara eksik bilgili statik
oyunlar denir. Literatiirde bu tiir oyunlar bayesyen oyunlar olarak nitelendirilmektedir.

Bayesyen oyunlara finansal problemlerde ve giinliik hayatta sik¢a rastlanmaktadir.
Bu tiir oyunlarda oyuncular diger oyuncularin stratejileri hakkinda tam bilgiye sahip
olmadigindan ge¢mis veriler ve gelecek tahminleriyle strateji belirlemeye calisirlar.
Ornegin; firmalar birbirlerinin teknoloji yapilart ve maliyet fiyatlarim1 bilmeyebilirler,
ihalelerde teklif edilen degerleri bilmeyebilirler, piyasanin yapisi hakkinda tam bilgiye

sahip olmayabilirler. Bu tiir belirsizlik ortamlarinda tahminlerle farkli oyunlar tanimlanir.

1.4.3.1.Bayesyen Nash Dengesi

Statik bayesyen oyunlarda eksik bilgiye dayali olarak tahmin yiiriiten oyuncu farkli
stratejiler kurar. Yani i oyuncusu sadece kendi fayda diizeyi hakkinda degil diger
oyuncularin fayda diizeyi hakkinda da tahminde bulunur. Bayes kuralt bir oyuncunun A
olayinin gerceklesmesine dair tahminini B’yi gézlemleyerek tahmin eder. Oyunun basinda
yapilan tahminler alinan verilere gore giincellestirilebilir. Bu sekilde A ve B olayimin
olasiliklart birbiri ile iligkilendirilir. Bu sekilde B olayma gére A olaymin tahmin edilen
olasihigri p (A \ B), A olaymin olasiligi p (A), A olayina gore B olayinin tahmin edilen
olasiligi p (B \ A) ve B olaymin olasiligi p(B)’dir. Olasiliklarin iligkilendirilmesi ve bayes
kural1 (1.27)’de gosterilmistir.

p (B\ Ai) p(Ai)
Zi p(B\A) p(A) (1.27)

p(Ai\B) =

Bayes kuraliyla Oyuncularin olusturduklari strateji bir hareket planidir. Statik
Bayesyen oyun i oyuncusunun tahmin ettii tlim stratejilerin her biri ig¢in bir hareket
belirler (Y1lmaz, 2012). Bayesyen Nash dengesi her oyuncunun stratejisi diger oyuncularin
stratejilere verilen en iyi tepkidir. N sayida oyuncunun oldugu bir oyunda Nash dengesi

karma bir strateji gerektirecektir.
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1.4.4 Eksik Bilgili Dinamik Oyunlar

Eksik bilgili dinamik oyunlarda oyuncular diger oyuncularin (tamaminin veya bir
kisminin) daha oOnce se¢mis olduklari hareketlerini ve 06zel durumlar karsisindaki
davraniglarin1  bilmezler. Bu yiizden oyuncular hareketlerini segerken bilinmeyen
parametreler hakkinda beklentiler olustururlar. Bu beklentiler sadece oyuncularin denge
stratejilerinden tliretilmez, c¢ilinkii oyuncularin her zaman denge davranisini yapacak
tutarlilikta olmadiklar1 kabul edilir. Oyuncularin beklentileri gelecekteki davranis
tahminleriyle birlikte gegmis olaylarla iliskilendirilir (Y1lmaz, 2012).

Eksik bilgili dinamik oyunlarin en goze carpan 6rnekleri sinyalleme oyunlaridir. Bu
oyunda iki oyuncu bulunmaktadir. Bir oyuncu tam bilgiye sahipken, diger oyuncu eksik
bilgiye sahiptir. Tam bilgiye sahip olan oyuncu gonderici, eksik bilgiye sahip olan oyuncu
alicidir. Oyun igerisinde gonderici aliciya bilgi saglamaktadir. Ornegin bir malin satist
sirasinda mali satan firma tam bilgiye sahiptir. Satin alacak kisi ise eksik bilgilidir. Firma
alictya istedigi bilgileri vererek alicinin bilgilenmesini saglar. Bu bilgilendirme sinyalleme
olarak tanimlanmaktadir.

Rekabet kosullarinda eksik bilgiye sahip oyuncularin oyuna girmemesi
beklenmektedir. Ancak risk almak zorunda olduklarindan eksik bilgiyle oyuna girerler.
Oyun basladiktan sonra genellikle ilk hareketi yapan gondericidir. Gonderdigi sinyale gore
alic1 hareketini belirlemektedir. Her karar noktasi aslinda bir sinyalleme noktasidir. Bu
sinyallere gore oyuncular fayda diizeylerini belirleyerek oyuna devam ederler. Oyuna Nash
denge noktalariyla devam edilmek zorundadir c¢ilinkii Nash denge noktalari her karar

noktasinin optimal hareketidir.

1.5.0yun Teorisi Ve Dogrusal Programlama

Dogrusal programlama, sinirlandirilmis kaynaklarin kullanilarak optimal hedefe
ulagmak i¢in tasarlanmis matematiksel modelleme yontemidir. Oyun teorisinde de optimal
hedef gozetilerek en dogru hareketlerin se¢ilmesi gerektigi diisiiniildiigiinde dogrusal
programlama ile oyun teorisi yonteminin ¢ok siki iligki i¢inde oldugu anlagilmaktadir.

Dogrusal programlamanin cebirsel ¢6ziim yontemi 1947 yilinda George Dantzig
tarafindan gelistirilen simpleks yontemidir. Oyun teorisinin kurucularindan Neumann

tarafindan simpleks yontemi oyun teorisi yontemiyle iliskilendirilmistir. Boylelikle oyun
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teorisinin optimal sonu¢ aramada kullanilabilecek ¢6ziim yontemlerinden biride dogrusal
programlama olmustur.

Oyun teorisinde kazan¢ matrisi kullanilabilecek yontemlerle 2Xn yada nX2
boyutuna indirilemiyor ve mXn boyutunda goriiliiyorsa dogrusal programlama
kullanilmaktadir. Bu amagla oyunun dogrusal programlamaya uygun olarak modellenmesi

gerekmektedir (Cinemre, 2004).

Tablo 1.10. Kazang matrisi gosterimi

Bl BZ e Bn
A1 e a1l a1z el ain )
Az a1 az2 R aon

Am dm1 am2 .o dmn

Tablo 1.10’da gosterilen kazang matrisinde optimal (maksimum yada minimum)
sonu¢ “v’nin pozitif oldugu kabul edilmelidir. Eger kazang matrisinde negatif degerler var
ise tim ajj degerlerine “k” sabit bir sayisi eklenerek kazang matrisinin pozitif olmasi
saglanmalidir. Optimal sonu¢ bulunduktan sonra oyunun gercek degeri hesaplanirken “k”
sabit sayis1 oyun degerinden ¢ikarilmaktadir.

Dogrusal programlama ¢oziimii yazilmasi i¢in kisitlar belirlenmeli ve amag
fonksiyonu tanimlanmalidir. Oyunun en biiyiikleme problemi yani maksimin prensibi
altinda oldugu disiniildiigiinde satir oyuncusunun (A oyuncusunun) kazancini en
biiyliklemesi beklenmektedir. Satir oyuncusunun tiim stratejileri Xi =1,2,...m olasilikla

sececegi varsayimi altinda amag¢ fonksiyonu ve kisitlar  (1.28)’de oldugu gibi

tanimlanmaktadir (Taha, 2001).

v =max i { min (X%, (a; %) , Xiz1(@ixp) »..., Xizq(@inxi) ) }
X1+ Xo+.....+xm=1
Xi>0,1=1,2,...m (1.28)
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Bu formiilasyondan hareketle dogrusal programlamaya uygun olarak A
oyuncusunun problemi (1.29)’da oldugu gibi tanmimlanmaktadir. Bu oyunda satir
oyuncusunun beklenen kazanci; her strateji kombinasyonunun saglayacagi ortalama kazang

degerlerini hesaplayip, biitiin bu degerlerin toplanmasiyla bulunmaktadir.

Maxz=v

m

Z (aijxi)ZV, j=1,2,...,1’1
i=1

X1+Xo+.....+xm=1

Xi>0,1=1,2,...m (1.29)

Dogrusal programlama modelinin kurulabilmesi i¢in esitsizliklerin sag tarafindaki
degerlerin sabit bir say1r olmasi gerekmektedir. Bu yiizden esitsizliklerin iki tarafi da “v”
degerine boliinerek, esitsizliklerin sag tarafinin “1” tamsayisina esitlenmesi saglanacaktir.
Bu sekilde dogrusal programlama modeline uygun olarak olusturulan amag fonksiyonu ve
kisitlar (1.30)’da oldugu gibi tanimlanmaktadir. Amag¢ fonksiyonu “v” degerini en
biiyiiklemeye ¢alismak “1/v = yi” degerini en kiigiiklemeye calismak oldugundan amag

fonksiyonunun en kii¢iiklemek olarak degistirilmesi gerekmektedir.

yi>0,i=1,2,...m (1.30)
Minimaks prensibi geregi siitun oyuncusunun (B oyuncusunun) kaybini en
kiigiiklemesi beklenmektedir. Siitun oyuncusu i¢in olusturulan amag fonksiyonu ve kisitlar
(1.31)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir (Taha, 2001).
Minw =v
n
Z' 1(aijyj)§V, j=1,2,...,m
]:

yi>0,j=1,2,...n (1.31)

30



Dogrusal programlama modelinin kurulabilmesi i¢in esitsizliklerin iki tarafi da “v”
degerine boliinerek, esitsizliklerin sag tarafinin “1” tamsayisina esitlenmesi saglanacaktir.
Bu sekilde dogrusal programlama modeline uygun olarak olusturulan amag fonksiyonu ve
kisitlar (1.32)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir. Amag¢ fonksiyonu “v” degerini en
kiigiiklemeye calismak “1/v = x;i” degerini en biiyiiklemeye calismak oldugundan amag

fonksiyonunun en biiyiiklemek olarak degistirilmesi gerekmektedir.

Max z = 1/v =X

m
Z_ (aijx) =1,
=1

X1+Xe+.....+txm=1

Xi>0,1=1,2,...m (1.32)

A ve B oyuncusu i¢in tanimlanan dogrusal programlama problemleri ayni “v”
degerini optimum yapmaya ¢alismaktadir. Yani oyuncularin ikisi de kendi
kazancini/kaybini optimum yapmaya ¢alismaktadir. Buradan hareketle her iki problemin

optimum ¢oziimiiniin es sonuglar icermesi beklenmektedir.
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2. MALI PIYASALAR VE YATIRIM ARACLARI

Yatinm araglar1 mali piyasalarda kullanilan farkli kalemlerdir. Yatirim araglarini
analiz edebilmek icin oncelikle mali piyasalarin yapisinin ve yatirim araglarinin 6zellikleri

incelenmesi gerekmektedir.

2.1. Mali Piyasalar

Kisiler ya da kurumlar nakit ihtiyaglarint 6ncelikle kendi finansman kaynaklarindan
karsilamaya calisirlar, nakit fazlasi olanlar ise tasarruflarini degerlendirme yoluna giderler.
Bir mali hakki temsil eden mali araglarin alinip satildigi, tasarruf acigi olanlarla tasarruf
fazlasi olanlarin karsilasarak iliskiye girdigi pazarlara mali piyasalar denir. Ayn1 zamanda
mali piyasalarda fon akimlarin1 diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile
bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallarda yer almaktadir. Mali piyasalarin temel islevi
fon arz edenler ile fon talep edenlerin kars1 karsiya gelmeleri ve bu yolla fonlarin uygun
kullanima yonelmelerini saglamak olarak tanimlanmaktadir (Kilig, 2014). Herhangi bir
ekonomik faaliyet icinde, Hane halki, Sirket ve Devlet olmak iizere ii¢ tiirlii ekonomik
birim bulunur (Karan,2013). Mali piyasalar ve bu piyasadaki ekonomik birimler ve

piyasaya etki eden aktorlerin birbiri arasindaki iliskileri Tablo 2.1.’de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Mali Piyasalarda aktorler arasindaki iligkiler

Fon Arz Eden Birimler Fon Talep Eden Birimler
Fon Fon
v v
Aktorler
*Ticari Bankalar
*Hane halki *Yatirnm Bankalar1 *Hane halki
*Sirket *Yatirim Ortakliklari *Sirket
*Devlet *Sigorta Sirketleri *Devlet
*Sosyal Giivenlik Kurumlari
*Yatirim Fonlari

f f

Finansal Varlik Finansal Varlik




Bu ekonomik birimlerin belli bir dénem icindeki birikimleri, yaptiklar
yatirimlardan fazla olabilir. Bu amagla ekonomik birimler gelir ve giderleri arasinda bir
denge kurmak isterler. Birikim fazlasi olan birimler, birikimlerini belli bir bedel karsiligi
kullandirmak isteyebilirler. Finansal piyasalarin varliginin nedeni; hane halki, sirket veya
devlet gibi ekonomik birimlerin kendi iglerinde yatirim-birikim  dengesini
saglayamamalaridir (Dogukanli, 2012). Bu sekilde karsilikli iligki iginde olan birimler i¢in
mali piyasalar (finans piyasalar1) ekonomik hayat i¢in vazgegilmez bir unsurdur. Finansal
piyasalarin, tasarruflar1 6zendirmek ve arttirmak, boylece de sermaye birikimini saglamak

ve lilke fonlarinin etkin kullanimina olanak vermek gibi iki 6nemli islevi vardir.

2.2.Mali Piyasa Tiirleri

Mali piyasalar iki ana baglik altinda siniflandirilmaktadir. Bu piyasalar, dogrudan
finansman saglanan “Menkul Kiymetler Piyasas1” ve dolayli finansman saglanan “Kredi
Piyasas1” olarak tanimlanir (Kilig, 2014). Menkul kiymetler piyasasinda fon ihtiyaci
olanlar, fon fazlasi olanlarla direk olarak karsilasarak fon alim satimi yapilmaktadir. Kredi
piyasasinda ise fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar direk olarak karsi karsiya
gelmeden, aract kurumlarin fonlari toplayip ihtiyaci olanlara dagitmasi sonucu olusan
piyasalardir. Bu piyasalarda en biiyiik aktor bankalardir.

Mali piyasalar farkli 6zelliklerine gore degisik siniflandirmalara tabi tutulmaktadir.

Fonlarin 6diing verilme siirelerine gore;

- Para Piyasasi; kisa vadeli (en fazla 1 yil siireli) fon arz talebinin karsilandig:
piyasalardir.

- Sermaye Piyasasi; uzun vadeli (en az 1 yil siireli) ve devamli fonlarin arz
talebinin karsilandig: piyasalardir.

Fonlarin ilk defa pivasava siiriilityor olmalarina gore:

- Birincil Piyasa; fon talep edenlerle fon arz edenlerin ilk kez dolasima ¢ikarak
karsilagtiklar1 piyasalardir.
- lkincil Piyasa; daha 6nce dolasima ¢ikmis fonlarm yeniden alinip satildig

piyasalardir.
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Islemlerine gore:

- Orgiitlii (Organize) Piyasalar; resmi bir fiziksel yerde bulunan ve devletin
denetimi ve gozetimi altinda islem yapilan piyasalardir. Tirkiye’de Merkez Bankasi
piyasalar1 ve Borsa Istanbul Anonim Sirketi bu tip piyasalardir.

- Orgiitlenmemis (Tezgah iistii) Piyasalar; belli bir fiziksel yerde bulunmayan

piyasalardir. Tiirkiye’de bankalar arasi piyasalar ve Kapali Cars1 bu tip piyasalardir.
2.3.Mali Piyasa Araclari (Yatirnm Araclar)

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 3.maddesine gore yatirim araglart menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari olarak ikiye ayrilmistir. Yatirim araglar1 Tablo

2.2.de gosterildigi gibi siiflandirilmaktadir.

Tablo 2.2. Yatirim araglar

YATIRIM ARACLARI

PARA PIYASASI VARLIKLARI |SERMAYE PIYASASI VARLIKLARI

Kisa Vadeli Hazine Bonosu MENKUL KIYMETLER DIGER SP VARLIKLARI
Repo Hisse Senedi Cek
Varliga Dayali Menkul Kiymet Tahviller Bono
Finansman Bonosu Uzun Vadeli Hazine Bonosu | Senet
Déviz Islemleri Finansman Bonosu Polige
Gelir Ortaklig1 Senedi
Kar-zarar Ortaklig1 Senedi

Menkul Kiymetler kiymetli evrak niteliginde olup tiim sartlar SPK tarafindan
belirlenir. Belli bir tutar1 temsil eden menkul kiymetler bu tutar oraninda sahibine ortaklik
ya da alacak hakki saglarlar. Bu sekilde donemsel olarak getiri saglayan bir yatirim aracidir
(Bolak, 2001).

Menkul kiymetlerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir;

- Hukuken kiymetli evrak niteligindedir,

- Standart ve belli sekil sartlarina sahiptirler,

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen senetlerdir,
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Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak veya ortaklik haklarini temsil ederler,

- Donemsel gelir saglarlar,

Her birinin nominal degeri ve piyasada arz talebin olusturdugu piyasa degeri

vardir,

Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilirler,

Yatirim amaci ile kullanilirlar (Kilig, 2014).

Yatirim araglarmin islevleri ise; 6deme vasitasi olmalari, deger biriktirme vasitasi
olmalar1 ve risk transfer etmeleri olarak siralanabilir. Baslica yatirim araglar1 ve 6zellikleri
su sekilde 6zetlenebilir;

Hazine Bonosu; devletin kisa vadeli borglarina kisa zamanda fon elde etmek

amaciyla sattiklari, devlet giivenceli senetlerdir.

Repo; finansal bir kurumun kurumsal veya bireysel yatirimciya hazine bonosu,
devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul kiymeti satmas1 ve bu menkul kiymeti 6nceden
belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte geri satin almak tiizere taahhiit ederek olusan yatirim
aracidir .

Varhiga Dayali Menkul Kiymet; bankalarin ve finansman girketlerinin kendi

mevzuatlari uyarinca agmis olduklar1 krediler; finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin
finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
portfoylerindeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan
senetli alacaklari karsiliginda dogrudan ihrag edecekleri kiymetli evraktir (URL-2).

Finansman Bonosu; sirketlerin, aract kurumlara ya da dogrudan yatirimciya karsi

diizenleyip sattiklari, vadesi 60 ile 720 giin arasinda olan, emre veya hamiline yazili
menkul kiymetlerdir.

Doviz Islemleri; iilkelerin elinde bulunan madeni ve kagit para cinsinden biitiin

ilke paralar1 ve bu paralarla 6demeyi saglayan her tiirlii hesap, belge ve vasitalarin tiimiine
doviz denmektedir. Doviz alim satimi ve degistirilmesine iliskin tiim islemlere de doviz
islemleri denmektedir.

Hisse Senedi; anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, belirli ortaklik sermayesine

katilma payin1 temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli
evraktir (URL-3).

Tahviller; yerel ve merkezi yonetimlerin ve firmalarin finansman ihtiyacin

karsilamak igin ¢ikardiklar1 uzun vadeli bir borg senedidir (Kilig, 2014). Tahvillerin vadesi
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2 yildan az olamaz. Tahviller, belirli bir “nominal deger” ve “nominal faiz” tasirlar.
Nominal deger, vade sonunda sirket tarafindan 6denecek degeri; nominal faiz ise, donem
sonunda nominal deger iizerinden hesap edilecek faiz yiizdesini ifade eder (Yildirim,
2006).

Gelir Ortakligi Senedi; kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yapi tesislerinin

gelirlerine istinaden, gergek ve tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir (Kilig,
2014).

Kar-zarar Ortakligi Senedi; anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarmi karsilamak

icin ihra¢ edebilecekleri kar ve zarara katilma hakk: veren, vadesi 1 ay ile 7 yil arasinda
olan menkul kiymetlerdir.

Bahsedilen menkul kiymetler disinda menkul kiymet 6zelligi tasimamasina ragmen
hem bireylerin hem de sirketlerin kullandig1 yatirim araglar1 bulunmaktadir. Bu araglardan
en yaygin olan1 mevduattir. Mevduat temelde vadeli ve vadesiz mevduat olmak tizere ikiye
ayrilir. Vadesiz mevduat birey ve sirketlerin glinliik nakit islemlerini yaptig1 bankacilik
tiiriidiir. Vadeli mevduat ise sabit getiri saglayan ve vade sonunda faiz hareketlerinden
etkilenmeyen yatirim aracidir. Bankalar genellikle 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 12 ay vadeli mevduat
faiz orani belirlerler. Yatirimcilar bu faiz oranlarina gore yatirim miktarina gore gelir

saglamaktadirlar.

2.4.Sermaye Piyasasi ve Borsa

Tiirkiye’de borsanin tarthi Osmanli doneminde 1866°da kurulan “Dersaadet
Tahvilat Borsasi”na dayanmaktadir. Borsa cumhuriyetin ilanindan sonra 1929 yilinda
cikartilan “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile kurulmus ancak savaslar,
ihtilaller ve ekonomik krizler nedeniyle 1980’lere kadar istikrarsiz bir yap: gostermistir.
1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulduktan sonra 1985 yilinda ¢ikartilan “Menkul
Kiymet Borsalarmin Kurulusu ve Calisma Esaslar” ile Tiirkiye’de IMKB (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) resmen kurulmustur. Sermaye piyasasinda borslar tek cati
altinda toplayan Borsa Istanbul “6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu” ile 2013 yilinda
faaliyete baglamistir (URL-4).

Menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi, SPK tarafindan belirlenen yasal
cerceve icerisinde serbest rekabet sartlari altinda islemlerin giivenli ve diizenli olarak

yiiriitiildiigii Tiirkiye’deki tek borsa “Borsa Istanbul”dur. Borsa Istanbul tiim islemlerini
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elektronik olarak gerceklestirmek olup dort ana piyasa grubunda teskilatlanmigtir(URL-5).
Bu piyasalar;

Pay Piyasasi; yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in ¢ok farkli endiistriyel sektorlerden
halka agik sirketlerin islem gordiigii piyasadir.

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi; hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo
islemleri i¢in tek organize piyasadir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi; Pay Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri,
Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, Déviz Vadeli Islem ve Opsiyon
Sézlesmeleri, Kiymetli Madenler, Emtia ve Enerji Vadeli Islem Sozlesmelerinin islem
gordiigii piyasadir.

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi; Kiymetli Madenler; Kiymetli
Madenlerin islem gordiigii piyasadir.

Ayrica Borsa Istanbul gesitli iiriinlerle yatirimeilara segenekler sunmaktadir.

Paylar; anonim ortakliklarca ihrag¢ edilen ve anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak niteliginde senetlerdir.

Borsa yatirnm fonlar1 (BYF); bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin
performansini yatirimcilara yansitmayr amaglayan ve paylar1 borsalarda islem goren
yatirim fonlaridir.

Aract Kurulus Varantlari; elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi 6nceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildig:
menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Opsiyon sozlesmesi; iKi taraf arasinda yapilan ve aliciya, ddeyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden
belirlenen bir fiyat (kullanim fiyat1) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin
bu sozlesmeden dogan hakkimi kullanmasi durumunda soézlesmeye dayanak teskil eden
mali, kitymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma yikimliligi getiren sdzlesmedir.

Vadeli islem so6zlesmesi (futures); sozlesmenin taraflarna, standartlastirilmis
miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte,
bugiinden tizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigi getiren s6zlesmedir.

Sertifikalar; ihraggiyr yatirnmciya karst mali yiikiimliilik altina sokan finansal

araclardir.

37


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS); Hazine Miistesarligi tarafindan yurt ici
piyasada ihrag edilen bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir.

Kira sertifikasi; her tiirlii varlik ve hakkin finansmanin1 saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymettir.

Borsa Istanbul, yatinmcilarin piyasada olusan hareketleri takip edebilmeleri
amaciyla piyasalara iliskin farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Bu endeksler hem
yatirnmciya bilgi saglamakta hem de islem goren paylarin gruplar halinde ortak
performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu endeksler;

- BIST Pay Endeksleri (BIST-30, BIST-50, BiST-100),

- BIST KYD Endeksleri,

- BIST Risk Kontrol Endeksleri,

- BIST Kaldiragh Endeksleri,

- BIST Kisa Endeksleri,

- Miisteri Endeksleri,

- Uluslararas1 Endeksler (GT-30) olarak siralanmaktadir.
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3.0YUN TEORIiSi UYGULAMASI

Oyun teorisi yontemi iktisat problemlerinden sosyal konulara kadar genis bir alanda
kullanilmaktadir. Bdylesine genis bir uygulama alani bulunan bu yontemin daha farkli
alanlarda da uygulanmasi olagandir. Bu ¢alismada, oyun teorisi ve matematiksel
modellemenin farkli uygulama alanlarinda kullanilmasi incelenmekte ve c¢esitli yatirim
araclarinda birikimlerini degerlendirmek isteyen yatinmciya farkli bir bakis acisi
kazandirmak istenmektedir.

Gilinlimiizde ¢ok c¢esitli yatirim araglari bulunmaktadir. Her yatirim aracinin riski ve
getirisi  degismektedir. Tim yatinm araglarimin  degiskenligi bircok faktérden
etkilenmektedir. Piyasay1 etkileyen siyasi krizlerden sosyal problemlere, diinya para
politikalarindan {ilkeler arasindaki iliskilere, iilke i¢indeki krizlerden mali politikalara
kadar bircok etken bulunmaktadir. Ancak yatirim araglarinin gelecekteki seyri gegmisteki
verileri degerlendirilerek bir yorum yapilabilir. Bu ¢alismayla oyun teorisi yontemini farkl

alanlarda uygulamanin sonuglar1 degerlendirmek istenmektedir.

3.1.Literatiir Taramasi

Oyun teorisi kullanilarak modellenmis bir¢ok calisma konusu bulunmaktadir.
Literatlir incelemesinde Oyun Teorisi yontemlerinin kullanildigi alanlar ve finans
konusunda calisilmis uygulamalar incelenmistir. Oyun Teorisi farkli bakis agilart ile
kullanilarak bir¢ok uygulama alaninda uygulanabilir sonuglar ortaya cikarmistir. Tarim
isletmelerinde planlamadan (Sahin ve Miran, 2010), Sehir igi trafik yonetimine (Ceylan,
2010), sektorel iirin karsilastirmalarindan (Cevikkan, 2010), sehir i¢i taksi sayisinin
belirlenmesine  (Rengber, 2012), kurumsal yatirimcilarin  yatirnm  tercihlerinin
arastirtlmasindan (Kandir, 2010), su havzasinda planlamaya (Uysal ve Bdlen, 2006),
IMKB’de sektor analizinden (Yildirm, 2006), Avrupa Birligi siirecinin incelenmesine
(Kural, 2007), borsa islemlerinin incelenmesinden (Sancak, 2008), firmalarin stratejik
davraniglarinin - modellenmesine (Hiiciimen, 2007), tedarik zincirlerinde kalite ve
pazarlama yatirrm kararlarmin degerlendirilmesinden (Ozkan, 2009), su kaynaklarinin
yonetimine (Saleh, 2011) kadar bir¢cok uygulama alan1 gormek miimkiindiir.

Finans konusunda yapilan ¢aligmalarda IMKB’de bazi hisse senetlerinin yada

sektorel bazda hisse senetlerinin degerlendirilmesine (Yildirim, 2006; Gedikoglu, 2012)



ayrica yatirimcilar igin portfoy olusturulmasina iligkin (Yiriiten, 2010) c¢aligmalara
rastlanmaktadir. Ayrica kurumsal yatirimcilara yonelik arastirmalar géze ¢arpmaktadir. Bu

calismada bahsedilen tez ve makalelerin bir¢ogundan faydalanilmistir.

3.2.Uygulamanin Amaci

Secilen yatirim araglarinin ge¢mis verilerine gére oyun teorisi ve matematiksel
modelleme yontemleri ¢alistirilmistir. Bu uygulamada amag yatirim araglarinin getirilerini
piyasaya uyarlamak degil, iki kisili sifir toplamli oyun teorisi yontemi ve matematiksel
modellemeyle se¢ilmis yatirim araglarinin tahmini getirilerini hesaplayarak, hangi yatirim
aracinin getirisinin maksimum kazang sagladigini belirlemektir. Segilen yatirim araglarinin
geemis verilerinin degerlendirilmesiyle yatirim araglarinin gelecekteki getirileri i¢in teorik

ve alternatif bir yaklagim saglanmasi amaglanmustir.

3.3.Uygulamanmin Onemi

Uygulamada iilkemizde kullanilan ve genellikle kii¢iik yatirimci tarafindan tercih
edilen yatirnm araglarmin iki kisili sifir toplamli oyun teorisi ve matematiksel modelleme
yontemleriyle degerlendirilerek yontemin yatirimer portfoyii olusturulmasinda etkisi
arastirilmaktadir. Boylece hem yeni bir bakis acis1 getirilmekte hem de yeni ¢aligmalar i¢in

yol gosterici bir ¢caligma yapilmaktadir.

3.4.Uygulamanin Hipotezleri

Hi : Yatirinm araglarmin yatirimer agisindan degerlendirilmesinde kayip ve

kazanglar “iki kisili sifir toplamli oyun teorisi yontemi” yapisina uygundur.

H2 : Yatinm araglarinin analizinde eyer noktasi olan oyunlarda oyun teorisi
yontemleri ve dogrusal programlama ¢oziimleri ayn1 optimal sonuglart vermekte, eyer
noktast olmayan oyunlarda oyun teorisi yontemleri sonu¢ vermemekte dogrusal

programlama ¢oziimleri sonug vermektedir.
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3.5.Uygulamanin Sinirlari

Bu uygulamada kii¢lik yatirimcinin tercih ettigi yatinm araglarindan Altin, Euro,
Dolar, Mevduat faizi ve BIST30 endeks degeri kullamilmustir. Calisma 2011-2015
senelerindeki her aym ilk islem gilinlindeki degerlerinden olusan veri kiimesi ile

siirlandirilmstir.

3.6.Uygulamanin Yontemi

Bu uygulama kiigiik yatirnmcinin tercih ettigi yatirim araci ya da araglarina yatirim
yaptiginda, piyasada birikimini degerlendiren tiim yatirimcilara karsi oynadigr iki kisili
sifir toplamli bir oyundur. Bir yatirnmcinin kazancrkaybi diger tiim yatirimcilarin
kazanci/kaybina esittir. Piyasanin bu 6zelligine uygun olarak uygulamanin yontemi iki
kisili sifir toplamli oyun teoremi olarak belirlenmistir.

Gegtigimiz yillarin verileri analiz edilerek donemsel olarak yatirim araglarinin
karsilastirilmasi yapilmak istenmektedir. Yatirim araglari olarak; Altin(gr altin fiyati),
Euro, Dolar, Mevduat faizi ve BIST30 endeks degeri tercih edilmis ve 2011-2015
senelerindeki degerler kullanilmistir. Bu sekilde siitun oyuncusu piyasa, Satir oyuncusu
yatirimci olacak sekilde satir oyuncusunun stratejileri 5 adet olarak belirlenmistir.

1.strateji: donemde Dolar kuru iizerinden yatirim yapmak,

2.strateji: donemde Euro kuru {lizerinden yatirim yapmak,

3.strateji: donemde Gram Altin iizerinden yatirim yapmak,

4.strateji: donemde Mevduat faizi lizerinden yatirim yapmak,

5.strateji: ddnemde BIST30 endeksi {izerinden yatirrm yapmak.

Altm, Euro, Dolar ve BIST30 endeks degerleri igin her aym ilk islem giiniindeki
degerleri, Mevduat faizi i¢in ise o aya ait faiz oranimna gore bir aylik faiz getirisi
kullanilmistir. Yatirim araglariin 2011-2015 yillarina ait fiyat endeksleri Ek Tablo 1.’de
verilmistir (URL-6, URL-7). Ayrica 5 yillik donemde her bir yatirim aracina ait fiyat
endekslerinden olusturulan grafikler asagida gosterilmistir.

Dolar yatirim araci i¢in Sekil 3.1. incelendiginde genel olarak bir yiikselis egilimde
oldugu, yil icinde dalgalanmalar yasadigi ve 2015 yilinda ciddi bir artis gosterdigi

sOylenebilir.
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Sekil 3.1. Dolar fiyat endeksi grafigi

Euro yatirim araci icin Sekil 3.2. incelendiginde genel bir yiikselis egilimi

goriilmekle birlikte bazi donemlerde diisiisler goze carpmaktadir ve 2013 yilinin son

ceyreginden itibaren belirgin bir artis gdsterdigi sdylenebilir.
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Sekil 3.2. Euro fiyat endeksi grafigi

Altin yatirnm araci i¢in Sekil 3.3. incelendiginde istikrarsiz ancak yiikselis egilimde

bir yap1 goriilmektedir ve 2011 yilinin ikinci yarisinda yakalanan yiikselisin devam ettigi

sOylenebilir.
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Sekil 3.3. Altin fiyat endeksi grafigi

BIST30 yatirim araci icin Sekil 3.4. incelendiginde istikrarsiz bir yap1 gdze
carpmakta ancak 2014 yilinin son g¢eyreginden itibaren dalgalanmalarda azalma oldugu

sOylenebilir.

BiST30

0,026
0,024

0,022 M\ A Avl\
0,02 r \ . [V \A
0,018 =\ A f V \ /

0,016 A\A- N4 v
LAVA

- L[||s||HIHH‘IHHeHH|i‘||s|||4||e||l‘||s|||4||s|H‘||s|||4||4H‘

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 3.4. BIST30 fiyat endeksi grafigi

Mevduat faizi yatirim araci i¢in Sekil 3.5. incelendiginde 2013 yilinin ortalarinda

bir diisiis gostermis ve sonrasinda yiikselis egiliminde oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3.5. Mevduat faizi fiyat endeksi grafigi

Yatirnm araglarinin 2011-2015 yillara ait fiyat endekslerinden bir dnceki ayin

endeksine gore getiri oranlart “R” (3.1)’de gosterilen formiilasyonla elde dilmistir.

Fi = (1). Donemdeki fiyat endeksi
Fi.1 = (i-1). Donemdeki fiyat endeksi
R = Getiri orani
Fi - Fia
Fi1 (3.1)

R =

Ocak ay1 i¢in dolar yatirim aracinin getiri oranlarinin hesaplanmast;

1,53760-1,49600

2011 yihiiginR = = 0,02780749
1,496
1,88890-1,84090
2012 yilriginR = = 0,0260742
1,8409
1,77760-1,77740
2013 yiiiginR = = 0,00011252

1,7774

44



2,13040-2,01740
2014 yilhiginR = =
2,0174

0,05601269

2,32690-2,21020
2015 yiiigin R~ = =
2,2102

0,05280065 seklindedir.

Dolar yatirim aracinin stratejisi (0,02780749; 0,0260742; 0,00011252; 0,05601269;
0,05280065) seklinde ifade edilmektedir.

Tiim yatirim araglari i¢in getiri oranlar1 hesaplanarak EK Tablo 2.’de gosterilmistir.
Getiri oranlar1 tablosunda kazang pozitif olarak, kayip ise negatif olarak hesaplanmaktadir.
Getiri oranlar1 tablosunun oyun teorisi ile ¢dzlimlenmesi i¢in tiim degerlerin pozitif olmasi
gerekmektedir. Bu amagla getiri oranlar1 tablosundaki tiim degerlere “1” sabit tam sayis1
eklenerek olusturulan kazang matrisleri tablosu EK Tablo 3.’de gosterilmistir.

Ocak ay1 i¢in olusturulan yatirim araglarinin kazan¢ matrisi Tablo 3.1.’de oldugu

gibi hesaplanmustir.

Tablo 3.1. Ocak ay1 kazang Matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR  [1,027807487|1,026074203 |1,000112524 | 1,05601269 |1,052800652
S |EURO 1,049269887 |0,996737091 | 1,014623172 | 1,068842427 | 1,026765934
% ALTIN 1,048255382 | 1,000608519 | 0,98216127 |1,095004296 | 1,062718556
E MEVDUAT | 1,005017329 | 1,006259027 | 1,004548082 | 1,006165178 | 1,006324
> [BiST30 0,988721602 | 0,937976509 | 1,069913114 | 0,900288586 | 0,992140783

Tablo 3.1.’deki kazang matrisinde yatirim araglarinin Ocak ayma ait yatirimciya
sagladig1 kazang ya da kayiplar gosterilmektedir. Dolar yatirim araci yatirnmciya 2011
yilinda %?2,7807 kazang, 2012 yilinda %2,6074 kazang, 2013 yilinda %0,0113 kazang,
2014 yilinda %5,6013 kazang, 2015 yilinda %5,2801 kazang sagladig:i anlagilmaktadir.
Ayni sekilde Euro yatirim araci yatirnrmciya 2011 yilinda %4,927 kazang, 2012 yilinda
%0,3263 kayip, 2013 yilinda %1,4623 kazang, 2014 yilinda %6,8842 kazang, 2015 yilinda
%2,6766 kazang sagladig1 anlasilmaktadir. Diger yatirim araglari iginde ayni kazang kayip
degerleri Tablo 3.1.’den ¢ikarilabilmektedir.
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Kazang¢ matrisleri 2011-2015 yillar1 arasindaki degisimi i¢erdiginden gelecek yillar

icin tahmin yapmak amaciyla kullanilabilir. Bu amacla; Dogrusal programlama ve Oyun

teorisinin yontemleri kullanilarak, kazan¢ matrislerine gére inceleme yapilacak ve ¢ikan

sonuglar degerlendirmeye alinacaktir.

3.6.1.Dogrusal Programlama Coéziimleri

Eyer noktasi bulunmayan yani oyun dengede olmayan Agustos ay1 kazang

matrisinde (Tablo 3.2) ¢6ziim yontemi olarak dogrusal programlama kullanilacaktir.

Tablo 3.2. Agustos ay1 kazang matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR  |1,035650183 | 0,988873512 [1,00316916 |1,005040987 |1,036834264
S |EURO 1,020643672 | 0,964251165 | 1,018737319 | 0,985541254 | 1,017477153
5 ALTIN 1,103929024 | 1,010436841 | 1,065392729 | 1,004676539 | 1,039918946
E MEVDUAT | 1,005284438 | 1,005450479 | 1,005082301 | 1,005782562 | 1,006713836
> [BiST30 0,978754708 | 1,023138235 | 0,959650071 | 1,046602215 | 0,975172229

Dogrusal programlama ile ¢oziim i¢in oncelikle programlama modeli kurulmalidir.

Model yatirimer i¢in kurulacak olursa karar degiskenleri;

x1 = Dolar
X2 = Euro

X3 = Altin

X4 = Mevduat

x5 = BIST30

olmak tiizere, oyun degeri “v

(134

maksimum yapilmaya ¢alisildigindan (2.29),

(2.30)’daki doniisiim geregi Xi' = Xi / v islemi yapilarak amag¢ fonksiyonu ve oyun degeri

(3.2)’de oldugu gibidir.
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Vmax = X1+ X2+ X3+ Xg + X5
z=1/v

Zmin = X1'+ X2' + X3' + X4' + Xs5' (3.2)

Modelin kisitlar1 Tablo 3.2.’ye gore olusturulmustur. 2011 yil1 i¢in;
1,035650183x1+1,020643672x2+1,103929024x3+1,005284438x%4+0,978754708xs5 > v

2012 yil1 i¢in;
0,988873512x1+0,964251165x,+1,010436841x3+1,005450479x4+1,023138235x5> v

2013 y1l1 i¢in;
1,00316916x1+1,018737319x2+1,065392729x3+1,005082301X4+0,959650071x5 > v

2014 y1l1 igin;
1,005040987x1+0,985541254x%,+1,004676539x3+1,005782562x4+1,046602215X5 > v

2015 yilt igin;
1,036834264x1+1,017477153x2+1,039918946x3+1,006713836X4+0,975172229X5> v

seklinde ifade edilmistir. Modelin kisitlarin1 olusturan esitsizliklerde (2.29),
(2.30)’daki doniisim geregi xi' = Xi / v islemi yapilarak kisitlarin sag tarafinin “1”

tamsayisina esit olmasi saglanmis ve (3.3)’teki denklemlere ulasiimistir.

1,035650183x1'+1,020643672X2'+1,103929024x3'+1,005284438x4'+0,978754708x5>1
0,988873512x1'+0,964251165x,'+1,010436841x3'+1,005450479%4'+1,023138235x5>1
1,00316916x1'+1,018737319x%2'+1,065392729x3'+1,005082301x4'+0,959650071x5'>1
1,005040987x1'+0,985541254X>'+1,004676539x3'+1,005782562x4'+1,046602215%5>1
1,036834264x1'+1,017477153x2'+1,039918946x3'+1,006713836x4'+0,975172229%5>1(3.3)

Dogrusal programlaya uygun hale getirilen 5x5 oyun matrisi simpleks yontemine

uygun olarak Excel programinin Solver eklentisi kullanilarak optimal ¢6ziim Tablo 3.3.’te

oldugu sekilde elde edilmistir.
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Tablo 3.3. Agustos ay1 ¢oziimii

YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,00000000 0,00
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,61001515 0,62
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BIST30 0,37494269 0,38
Z=1lv 1,015271883

V = Oyunun degeri 0,98495784

v = 0,98495784 oldugundan,;
x3'=x3/v=0,61001515/0,98495784 = 0,62
xs' =Xs /v =0,37494269 / 0,98495784 = 0,38 olarak hesaplanmustir.

Agustos ay1 kazan¢ matrisinin ¢oziimii sonucunda karma bir strateji ortaya

cikmigtir. Yatirim araglarmin 2011-2015 yillar1 arasindaki hareketlerine gore Agustos

aymnda yapilacak yatirnmda % 62 oraninda Altina, % 38 oraninda BIST30 endeksine

yatirim yapilmasinin optimal ¢6ziim oldugu sonucuna varilmistir.

Eyer noktasi bulunan yani oyun dengede olan Eyliil ay1 matrisinde (Tablo 3.4)

¢Oziim yontemi olarak dogrusal programlama kullanilacaktir.

Tablo 3.4. Eyliil ay1 kazang matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR  [1,043088508 |1,013826691 |1,0518929 |1,011765809 |1,048133913
S |EURO 1,054690117 | 1,037439008 | 1,051624492 | 0,996183473 | 1,072444765
5 ALTIN 1,184845006 | 1,076562666 | 1,025506639 | 0,979496841 | 1,065374123
E MEVDUAT | 1,005147274 | 1,005327753 | 1,00509674 |1,00606411 |1,007313027
> [BisT30 0,87198605 |1,05034591 |0,917699478|0,973812834 |0,945318593
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Dogrusal programlama kullanilabilmesi i¢in programlama modeli (3.4)’te oldugu

gibi olusturulmustur.

Zmin = X1'+ X2' + X3' + X4' + Xs'
1,043088508x1'+1,054690117x,'+1,184845006x3'+1,005147274x4'+0,87198605x5>1
1,013826691x1'+1,037439008x,'+1,076562666x3'+1,005327753x4'+1,05034591x5>1
1,0518929x,'+1,051624492x,'+1,025506639x%3'+1,005096 74xX4'+0,917699478 x5>1
1,011765809x1'+0,996183473x2'+0,979496841x3'+1,00606411x4'+0,973812834%5'>1
1,048133913x1'+1,072444765x,'+1,065374123x3'+1,007313027x4'+0,945318593x5>1(3.4)

Dogrusal programlaya uygun hale getirilen 5x5 oyun matrisi simplex yontemine
uygun olarak Excel programinin Solver eklentisi kullanilarak optimal ¢6ziim Tablo 3.5.’te

oldugu sekilde elde edilmistir.

Tablo 3.5. Eylill ay1 ¢6ziimii

YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,98837101 1,00
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BIST30 0,00000000 0,00
Z=1IV 1,011765816

V=Oyunun degeri 0,988371009

Eylil ay1 kazan¢ matrisinin ¢0ziimii sonucunda tek strateji ortaya c¢ikmustir.
Yatirimcinin Eyliil ayinda Dolar yatirim aracina yatirim yapmasi optimal ¢ézimdiir.
Eyer noktasi bulunan yani oyun dengede olan Kasim ay1 matrisinde (Tablo 3.6)

¢ozlim yontemi olarak dogrusal programlama kullanilacaktir.
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Tablo 3.6. Kasim ay1 kazang matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 0,943063959 |1,000336191 |0,976921188 |0,967284384 |0,963571452
S |EURO 0,977766225 |1,000524511 |0,98901898 |0,962290406 |0,944816004
% ALTIN 1,001026694 |0,980007879 |0,989318775 |0,952830189 |0,923788587
E MEVDUAT |1,005912507 |1,004901822 |1,005024548 |1,006078548 |1,007139767
”  [BiST30 0,943607858 |1,000011986 |1,003873312 |1,00575909 |1,002346554

gibi olusturulmustur.

Dogrusal programlama kullanilabilmesi i¢in programlama modeli (3.5)’te oldugu

Zmin = X1'+ X2' + X3' + X4' + X5'

0,943063959x1'+0,977766225x%,'+1,001026694x3'+1,005912507X4'+0,943607858x5'>1
1,000336191x1'+1,000524511x>'+0,980007879x5'+1,004901822x4'+1,000011986X5'>1
0,976921188x1'+0,98901898x,'+0,989318775x3'+1,005024548x%4'+1,003873312 X5'>1
0,967284384x1'+0,962290406X%2'+0,952830189x3'+1,006078548%4'+1,00575909 x5>1
0,963571452x1'+0,944816004x2'+0,923788587x3'+1,007139767X4'+1,002346554x5>1(3.5)

Dogrusal programlaya uygun hale getirilen 5x5 oyun matrisi simplex yontemine

uygun olarak Excel programinin Solver eklentisi kullanilarak optimal ¢6ziim Tablo 3.7.”de

oldugu sekilde elde edilmistir.

Tablo 3.7. Kasim ay1 ¢oziimii

YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,00000000 0,00
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,99512189 1,00
BiST30 0,00000000 0,00
Z=1IV 1,00490202

V=0Oyunun degeri 0,995121892
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Kasim ay1 kazan¢ matrisinin ¢dziimii sonucunda Eyliil ayinda oldugu sekilde tek

strateji ortaya ¢ikmigtir. Yatirnmcinin Eylill ayinda Mevduat faizi yatirim aracina yatirim

yapmasi optimal ¢oziimdiir.

Oyun matrisinin denge durumuna bakilmaksizin tiim aylar i¢in optimal ¢oziim

solver eklentisi ile saptanmistir. Her ay i¢in olusturulan matrisler ve ¢oziimleri Ek Tablo

4.’te gosterilmektedir.

3.6.2.0yun Teorisi Yontemleri Coziimleri

Eyer noktasi bulunan yani oyun dengede olan Eyliil ay1 matrisinde (Tablo 3.8)

¢oziim yontemi olarak oyun teorisi yontemlerinden maksimin ve minimaks metodu

kullanilarak degerlendirme yapilacaktir.

Tablo 3.8. Eyliil ay1 kazang matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR  [1,043088508|1,013826691 |1,0518929 |1,011765809 | 1,048133913
S |EURO 1,054690117 | 1,037439008 | 1,051624492 | 0,996183473 | 1,072444765
% ALTIN 1,184845006 | 1,076562666 | 1,025506639 | 0,979496841 | 1,065374123
E MEVDUAT | 1,005147274 | 1,005327753 | 1,00509674 |1,00606411 |1,007313027
> [BisT30 0,87198605 |1,05034591 |0,917699478|0,973812834 |0,945318593

Satir oyuncusu yatirimc1 maksimin metodu uyarinca kendisine en fazla kazanci

saglayan ya da en az kaybi garantileyen stratejiyi se¢melidir. 2011 yilina ait strateji (3.6)’te

oldugu gibi tanimlanmaktadir.

v = (1,043088508; 1,054690117; 1,184845006; 1,005147274; 0,87198605)

(3.6)

Bu stratejileri icerinde en az fazla kazang saglayan “1,184845006 stratejisini

sececektir. Maksimin metodu uyarinca biitiin yillar i¢in en fazla kazang saglayan degerler

(3.7)’da gosterilmistir.

v = (1,184845006; 1,076562666; 1,0518929; 1,011765809; 1,072444765)
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Siitun oyuncusu doga minimaks metodu uyarinca en az kaybi garantileyen stratejiyi
secmelidir. Dolar yatirim aracina ait strateji (3.8)’de oldugu gibi tanimlanmaktadir.
v = (1,043088508; 1,013826691; 1,0518929; 1,011765809; 1,048133913) (3.8)

Bu stratejiler i¢cinde en az kaybi veren “1,011765809” stratejisini sececektir.
Minimaks metodu uyarinca biitiin yatirinm araglar1 i¢in en az kaybi garantileyen degerler
(3.9)’da gosterilmistir.

v =(1,011765809; 0,996183473; 0,979496841; 1,00509674; 0,87198605) (3.9)

Yatirimc1 ve Doga oyuncularinin maksimin ve minimaks prensibi sonucunda
olusan degerleri oyunun optimal degerinin sinirlar1 gostermektedir. Bu degerde her iki
oyuncunun da optimal sonug olarak sectigi “1,011765809” stratejisidir. Bu strateji 2014-
dolar stratejisidir. Yani yatirimci i¢in dengede olan Eyliil ay1 kazang matrisi i¢in optimal
sonucu Dolar yatirim araci saglamaktadir.

Dogrusal programlama ¢6ziim yontemiyle ortaya ¢ikan sonuglar karsilastirildiginda
Eyliil ay1 i¢in optimal ¢6zlimiin ayni stratejide olustugu goriilmektedir.

Eyer noktasi bulunan yani oyun dengede olan Kasim ay1 matrisinde (Tablo 3.9)

¢ozlim yontemi olarak oyun teorisi yontemlerinde siirekli eliminasyon yontemi ve makul

stratejiler metodu kullanilarak degerlendirme yapilacaktir.

Tablo 3.9. Kasim ay1 kazang matrisi

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 0,943063959 |1,000336191 |0,976921188 |0,967284384 |0,963571452
O |EURO 0,977766225 |1,000524511 |0,98901898 |0,962290406 |0,944816004
% ALTIN 1,001026694 |0,980007879 |0,989318775 |0,952830189 |0,923788587
E MEVDUAT |1,005912507 |1,004901822 |1,005024548 |1,006078548 |1,007139767
” BIST30 0,943607858 |1,000011986 |1,003873312 |1,00575909 |1,002346554
Hem yatirnmec1 i¢in hem de doga icin amag¢ optimal stratejiyi yakalamaktir.

Oyuncularin kesin mahkum stratejiler diger oyuncular hangi stratejiyi secgerse segsin

optimal sonug¢ vermeyeceginden oyuncunun oynamayacagi stratejilerdir. Kasim ay1 kazang
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matrisi yatirime1 oyuncusu agisindan kesin mahkum stratejilerin elenerek sonug matrisinin
kiigiiltiilmesi maksadiyla incelendiginde strateji-4 (Mevduat) diger tiim stratejileri mahkum
etmektedir. Kesin mahkum stratejilerin elenmesiyle kalan sonuclar kiimesi yani makul
strateji kiimesi sadece strateji-4 (Mevduat)’tiir. Bu sekilde optimal ¢oziimiin Mevduat
stratejisi oldugu tespit edilmistir.

Dogrusal programlama ¢6ziim yontemiyle ortaya ¢ikan sonuclar karsilagtirildiginda

Kasim ay1 i¢in optimal ¢6zlimiin ayni stratejide olustugu goriilmektedir.
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4.SONUCLAR

Gelisen teknoloji ve bilimsel gelismeler 1s1ginda insanlar kararlarin1 verirken hem
kolayca bilgiye ulasabilmekte hem de secenek ve degiskenlerden dolay1 zorlanmaktadirlar.
Boyle bir ortamda dogru kararlar verebilmenin anahtar1 bilgileri dogru
yorumlayabilmekten ge¢cmektedir. Dogru karar verirken; bilgileri yorumlarken diger
degiskenlerin davranislar1 onem kazanmaktadir. Verilecek kararlarda kazang ya da kayip
diger degiskenlerin davranislarina gére degisebilecekse farkli yontemlerle analiz edilmesi
gerekmektedir. Karar verme yontemlerinden “Dogrusal Programlama” pratik olmasi ve
kolay kullanilabilirligiyle ¢ok tercih edilmektedir. Ayni1 zamanda “Oyun Teorisi” yontemi
uygulama alanimnin ¢ok genis olmasina ragmen ilkemizde genellikle akademik
calismalarda kullanilmaktadir. Tek tarafli bakis acist yerine biitiine bakmay1 saglayan bu
yontem  degiskenlerin  davraniglarinin = 6nemli  oldugu  problemlerde  analizi
kolaylagtirmaktadir. Normal bakis agisindan ¢ikarak detayci bir yaklasimla probleme
¢oziim getiren “Oyun Teorisi” yontemi hem is yasaminda hem de giinliik yasamda
kullanilabilecek yeni bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

“Oyun Teorisi’nin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in stratejilerin ve stratejiler
karsisinda rakiplerin davranislarinin dogru tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Gegmis
bilgiler dogru analiz edilebiliyorsa ve model gercek olay:r taklit edebiliyorsa sonuglar
gercegi yansitacak ve davraniglarin tahmin edilmesi kolaylasacaktir. Rekabet halindeki iki
firmanin birbirinin davranislarini belirleyebilmesi ge¢mis durumlardaki davraniglarindan
tahmin yiritiilerek ¢ikarilabilecek bir sonugtur. Bu tahmin Oyun Teorisi yonteminin
oyuncu ve strateji kavramlariyla ve kurallar1 tanimlanmis iki kisili sifir toplamli oyun
yontemiyle gergeklestirilebilir. Kurulacak matrisler oyun teorisinin farkli yontemleriyle ya
da dogrusal programlama yontemiyle ¢oziimlenebilir. Ancak problemin dogru tanimlanmis
olmas1 sonuclarin giivenilirligini tamamen etkileyeceginden modelleme kisminin 6nemi
daha da artmaktadir. Verilerin ger¢egi barindirmasi ve modelin gergegi yansitacak sekilde
kurulmasi ¢ikarilacak sonucun anlamliligin ve giivenilirligini belirleyecektir.

Bu calismada oyun teorisinin temel kavramlar1 ve varsayimlart agiklanarak, siklikla
kullanilan yontemlere deginilmis ve oyun teorisi ile dogrusal programlamanin iliskisinden
s0z edilmistir. Kiigiik yatinmer icin belirlenen yatirim araglari, degerlendirilmek
maksadiyla 2011-2015 yillar1 arasindaki veriler elde edilmistir. Bilgiye ulasmanin

kolaylagmasi ile birlikte veriler hizli ve dogru sekilde elde edilebilmistir. Modelin dogru
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verilerle kurulmasi ortaya ¢ikacak sonucun giivenilirligini etkileyeceginden, dogru
kaynaktan ve dogru formatta bilgiye ulasmak 6nem arz etmektedir. Sadece belli bir donem
icerisindeki veriler kullanilarak deterministik bir model olusturulmustur. Bu model kisith
bir donemi igerdiginden portfoy olusturma asamasinda tahmini bir sonu¢ ortaya
cikarmaktadir. Ayrica tiim matematiksel modellerin dogrulugu belli kisitlar ve varsayimlar
altinda gegerli olmakta ve bu sekilde gercege yakin sonucglar ortaya c¢ikmaktadir.
Olusturulan modelde ge¢cmis verilerden hareketle tahmini bir portfoy olusturulmasi gercek
verilerle ve gercegi yansitacak bir modelle saglanmaya calisilmistir.

Verilerin yapisindan yola c¢ikilarak model kurulmasi asamasinda oyuncularin
karsilikli kazanglart kayiplarina esit olacagindan “iki kisili sifir toplamli oyun teorisi
yontemi” tercih edilmistir. Bu verilerden hareketle her ay icin kazang matrisleri
olusturulmus ve hem “Oyun Teorisi” yontemleriyle hem de “Dogrusal Programlama”
yontemiyle analiz yapilmistir. Her ay i¢in hangi yatirim aracinin optimal ¢6ziim verdigi iki
yontemle saptanarak karsilagtirma saglanmistir. Elde edilen sonuglardan iki yontemle de
bulunan optimal ¢oziimlerin ¢akistigi belirlenmistir. Bu sekilde uygulama hipotezlerinin
kabul edildigi belirlenmistir.

Ulkenin igerisinde bulundugu siyasi durum, diger iilkelerle iliskiler, ekonomik
bunalimlar gibi etkenler ekonomiyi dolayisiyla yatirim araglarini etkilemektedir. Bu durum
yillar igerisinde ve donemler itibariyle degisik dalgalanmalara yol a¢maktadir. Bu
caligmada, matematiksel modelleme ve oyun teorisi yontemleri kullanilarak bu gibi
etkenlerden armdirma miimkiin olmadigindan; piyasay: etkileyen etkenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda tutarli sonuglar vermektedir. Gelecek caligmalar i¢in daha uzun siireli
veriler kullanilabilecegi gibi tercih edilen yatirim araglariin farklilagtirilmasi miimkiindiir.
Ayrica belirlenen aylik donemler haftalik ya da ii¢ aylik donemler olarak kullanilarak farkli
sonuglarin incelenmesi saglanabilir.

Genellikle oyun teorisi yontemi akademik calismalarda kullanildigindan giinliik
hayatta uygulama alani halen gelismekte olan bir yontemdir. Yapilan bu uygulamayla
teorinin farkli ¢alisma alanlarina konu olabilecegi asikardir. Hem is hayatindaki hem de
giinliik hayattaki gergek olaylarin modellenmesi i¢in kullanilabilecek bu yontem gelecek
vaat etmektedir. Farkli bakis agilariyla farkli konularda g¢alismalar igin agik olan bu
yontem, akademik calismalarda kullanilmasinin gelistirilmesi ve sonuglarinin giivenilirligi

agisindan tercih edilmistir.
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EKLER

EK TABLO-1
FIYAT ENDEKSLERI
YIL [AY DOLAR |EURO ALTIN MEVDUAT  |BIST 30
2010 |ARALIK 1,49600 1,95860 67,35000 |55,51548 0,01853
2011 |OCAK 1,53760  |2,05510 70,60000  |50,17329 0,01832
2011 |SUBAT 1,59910  |2,18420 68,95000  |49,37918 0,01716
2011 |MART 1,59280  [2,20260 72,70000  |49,74014 0,01645
2011 |NISAN 1,53630  |2,18220 71,35000 |50,10110 0,01710
2011 [MAYIS 1,51410  |2,24960 76,00000 |48,72945 0,01820
2011 [HAZIRAN 1,58590  |2,28440 78,55000  |50,67863 0,01698
2011 | TEMMUZ 1,61570  [2,33970 78,90000  |52,84438 0,01699
2011 | AGUSTOS 1,67330  |2,38800 87,10000  |52,84438 0,01663
2011 |EYLUL 1,74540  [2,51860 103,20000 |51,47274 0,01450
2011 |EKIM 1,85120  [2,50070 97,40000 |52,77219 0,01614
2011 |KASIM 1,74580  |2,44510 97,50000  |59,12507 0,01523
2011 |ARALIK 1,84090  |2,45180 98,60000  |64,53945 0,01456
2012 |OCAK 1,88890  |2,44380 98,66000 | 62,59027 0,01366
2012 | SUBAT 1,76400  [2,32600 98,61000  |59,12507 0,01515
2012 |MART 1,73750  [2,33780 96,60000 |62,01274 0,01590
2012 |NISAN 1,77290  [2,36640 94,94000 |62,51808 0,01632
2012 |MAYIS 1,74890  [2,31320 92,61000 | 64,25068 0,01565
2012 |HAZIRAN 1,84040  [2,28400 93,94000 | 64,75603 0,01465
2012 [ TEMMUZ 1,80650  |2,27420 92,94000 |59,34164 0,01681
2012 | AGUSTOS 1,78640  [2,19290 93,91000  |54,50479 0,01720
2012 |EYLUL 1,81110  [2,27500 101,10000 |53,27753 0,01807
2012 |EKIM 1,78470  [2,30850 101,54000 | 49,88452 0,01777
2012 |KASIM 1,78530  [2,30971 99,51000  |49,01822 0,01777
2012 | ARALIK 1,77740  [2,31140 96,98000  |48,15192 0,01980
2013 |OCAK 1,77760  |2,34520 95,25000 | 45,48082 0,02118
2013 | SUBAT 1,75480  [2,37870 93,19000  |42,73753 0,02113
2013 | MART 1,79550  |2,35600 92,64000  [43,17068 0,02122
2013 | NISAN 1,80870  |2,31890 86,37000  |41,00493 0,02285
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2013 | MAYIS 1,79630 2,34850 84,23000 38,18945 0,02311
2013 |HAZIRAN 1,88420 2,44980 83,00000 42,88192 0,02305
2013 | TEMMUZ 1,92480 2,51370 80,59000 46,92466 0,02035
2013 | AGUSTOS 1,93090 2,56080 85,86000 50,82301 0,01953
2013 |EYLUL 2,03110 2,69300 88,05000 50,96740 0,01792
2013 | EKIM 2,03650 2,75020 84,26000 48,58507 0,01992
2013 | KASIM 1,98950 2,72000 83,36000 50,24548 0,02000
2013 | ARALIK 2,01740 2,74540 81,47000 52,62781 0,02010
2014 |OCAK 2,13040 2,93440 89,21000 61,65178 0,01809
2014 | SUBAT 2,26960 3,07260 92,46000 68,87096 0,01665
2014 | MART 2,21290 3,04770 95,52000 72,62493 0,01685
2014 |NISAN 2,15570 2,96990 89,12000 70,82014 0,01883
2014 | MAYIS 2,11540 2,92520 86,98000 66,77740 0,01996
2014 |HAZIRAN 2,09160 2,84710 87,53000 63,09562 0,02156
2014 | TEMMUZ 2,12260 2,89790 89,81000 58,61973 0,02131
2014 | AGUSTOS 2,13330 2,85600 90,23000 57,82562 0,02230
2014 |EYLUL 2,15840 2,84510 88,38000 60,64110 0,02172
2014 | EKIM 2,27720 2,87460 89,04000 60,42452 0,02030
2014 |KASIM 2,20270 2,76620 84,84000 60,78548 0,02041
2014 | ARALIK 2,21020 2,75350 88,65000 66,56082 0,02341
2015 |OCAK 2,32690 2,82720 94,21000 63,24000 0,02323
2015 |SUBAT 2,41760 2,73970 97,59000 63,52877 0,02390
2015 | MART 2,50770 2,81480 98,55000 65,91110 0,02251
2015 | NISAN 2,61340 2,80750 102,55000 |66,41644 0,02163
2015 | MAYIS 2,65590 2,97090 102,13000 |66,48863 0,02254
2015 |HAZIRAN 2,65870 2,91460 102,84000 |68,72658 0,02246
2015 | TEMMUZ 2,68500 2,99820 98,70000 68,72658 0,02235
2015 | AGUSTOS 2,78390 3,05060 102,64000 |67,13836 0,02180
2015 |EYLUL 2,91790 3,27160 109,35000 |73,13027 0,02061
2015 |EKIM 3,02510 3,39410 109,17000 |71,32548 0,02037
2015 | KASIM 2,91490 3,20680 100,85000 |71,39767 0,02042
2015 | ARALIK 2,91090 3,07950 100,66000 |73,92438 0,02071
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EK TABLO-2

GETIRI ORANLARI

YIL |AY DOLAR |EURO ALTIN MEVDUAT |BIST 30
2011 |OCAK 2,78075% |4,92699% |4,82554% |0,50173% -1,12784%
2011 |SUBAT 3,99974% |6,28193% |-2,33711% | 0,49379% -6,32573%
2011 |MART -0,39397% | 0,84241% |5,43872% |0,49740% -4,18342%
2011 |NISAN -3,54721% | -0,92618% | -1,85695% | 0,50101% 3,98905%
2011 | MAYIS -1,44503% | 3,08863% |6,51717% |0,48729% 6,43237%
2011 |HAZIRAN 4,74209% |1,54694% |3,35526% |0,50679% -6,69194%
2011 |TEMMUZ 1,87906% |2,42077% |0,44558% |0,52844% 0,05299%
2011 |AGUSTOS 3,56502% |2,06437% |10,39290% | 0,52844% -2,12453%
2011 |EYLUL 4,30885% |5,46901% |18,48450% |0,51473% -12,80139%
2011 |EKIM 6,06165% |-0,71071% |-5,62016% | 0,52772% 11,27431%
2011 |KASIM -5,69360% | -2,22338% | 0,10267% | 0,59125% -5,63921%
2011 |ARALIK 5,44736% |0,27402% |1,12821% |0,64539% -4,38694%
2012 |OCAK 2,60742% |-0,32629% | 0,06085% |0,62590% -6,20235%
2012 |SUBAT -6,61231% | -4,82036% | -0,05068% | 0,59125% 10,96221%
2012 |MART -1,50227% | 0,50731% |-2,03833% | 0,62013% 4,91652%
2012 |NISAN 2,03741% |1,22337% |-1,71843% |0,62518% 2,62297%
2012 | MAYIS -1,35371% | -2,24814% | -2,45418% | 0,64251% -4,09439%
2012 |HAZIRAN 5,23186% |-1,26232% |1,43613% |0,64756% -6,39100%
2012 [ TEMMUZ -1,84199% | -0,42907% | -1,06451% | 0,59342% 14,78118%
2012 |AGUSTOS -1,11265% | -3,57488% | 1,04368% | 0,54505% 2,31382%
2012 |EYLUL 1,38267% |3,74390% |7,65627% |0,53278% 5,03459%
2012 |EKIM -1,45768% | 1,47253% |0,43521% |0,49885% -1,64388%
2012 |KASIM 0,03362% |0,05245% |-1,99921% |0,49018% 0,00120%
2012 |ARALIK -0,44250% | 0,07313% |-2,54246% | 0,48152% 11,39990%
2013 |OCAK 0,01125% |1,46232% |-1,78387% |0,45481% 6,99131%
2013 |SUBAT -1,28263% | 1,42845% |-2,16273% | 0,42738% -0,24551%
2013 [ MART 2,31935% |-0,95430% |-0,59019% | 0,43171% 0,44964%
2013 |[NISAN 0,73517% |-1,57470% | -6,76813% |0,41005% 7,66150%
2013 | MAYIS -0,68558% | 1,27647% |-2,47771% | 0,38189% 1,12040%
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2013 |HAZIRAN 4,89339% |4,31339% |-1,46029% |0,42882% -0,24237%
2013 |TEMMUZ 2,15476% |2,60838% |-2,90361% |0,46925% -11,72285%
2013 | AGUSTOS 0,31692% |1,87373% |6,53927% |0,50823% -4,03499%
2013 |EYLUL 5,18929% |5,16245% |2,55066% |0,50967% -8,23005%
2013 |EKIM 0,26587% |2,12403% |-4,30437% | 0,48585% 11,18366%
2013 |KASIM -2,30788% | -1,09810% | -1,06812% | 0,50245% 0,38733%
2013 |ARALIK 1,40236% |0,93382% |-2,26727% |0,52628% 0,48916%
2014 |OCAK 5,60127% |6,88424% |9,50043% |0,61652% -9,97114%
2014 |SUBAT 6,53398% |4,70965% |3,64309% |0,68871% -7,96949%
2014 |MART -2,49824% | -0,81039% | 3,30954% | 0,72625% 1,16503%
2014 |NISAN -2,58484% | -2,55274% | -6,70017% | 0,70820% 11,76540%
2014 | MAYIS -1,86946% | -1,50510% | -2,40126% | 0,66777% 5,99639%
2014 |HAZIRAN -1,12508% | -2,66990% | 0,63233% | 0,63096% 8,05231%
2014 | TEMMUZ 1,48212% |1,78427% |2,60482% |0,58620% -1,18716%
2014 | AGUSTOS 0,50410% |-1,44587% |0,46765% |0,57826% 4,66022%
2014 |EYLUL 1,17658% |-0,38165% |-2,05032% | 0,60641% -2,61872%
2014 |EKIM 5,50408% |1,03687% |0,74678% |0,60425% -6,53405%
2014 |KASIM -3,27156% | -3,77096% | -4,71698% | 0,60785% 0,57591%
2014 |ARALIK 0,34049% |-0,45911% |4,49081% |0,66561% 14,68096%
2015 |OCAK 5,28007% |2,67659% |6,27186% |0,63240% -0,78592%
2015 |SUBAT 3,89789% |-3,09493% | 3,58773% |0,63529% 2,89737%
2015 |[MART 3,72684% |2,74118% |0,98371% |0,65911% -5,80729%
2015 |NISAN 4,21502% |-0,25934% | 4,05885% |0,66416% -3,91329%
2015 | MAYIS 1,62623% |5,82012% |-0,40956% |0,66489% 4,19749%
2015 |HAZIRAN 0,10543% |-1,89505% | 0,69519% |0,68727% -0,35492%
2015 |TEMMUZ 0,98921% |2,86832% |-4,02567% |0,68727% -0,47195%
2015 | AGUSTOS 3,68343% |1,74772% |3,99189% |0,67138% -2,48278%
2015 |EYLUL 4,81339% |7,24448% |6,53741% |0,73130% -5,46814%
2015 |EKIM 3,67388% |3,74435% |-0,16461% |0,71325% -1,14039%
2015 |KASIM -3,64285% | -5,51840% | -7,62114% | 0,71398% 0,23466%
2015 |ARALIK -0,13723% | -3,96969% | -0,18840% | 0,73924% 1,40646%
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EK TABLO-3

KAZANC TABLOSU
YIL [AY DOLAR EURO ALTIN MEVDUATK |BIST 30

2011 |OCAK 102,78075% | 104,92699% | 104,82554% | 100,50173% | 98,87216%
2011 |SUBAT 103,99974% | 106,28193% | 97,66289% | 100,49379% | 93,67427%
2011 |MART 99,60603% | 100,84241% | 105,43872% | 100,49740% | 95,81658%
2011 |NISAN 96,45279% | 99,07382% |98,14305% |100,50101% | 103,98905%
2011 |MAYIS 98,55497% | 103,08863% | 106,51717% | 100,48729% | 106,43237%
2011 |HAZIRAN 104,74209% | 101,54694% | 103,35526% | 100,50679% | 93,30806%
2011 |TEMMUZ 101,87906% | 102,42077% | 100,44558% | 100,52844% | 100,05299%
2011 |AGUSTOS  |103,56502% |102,06437% | 110,39290% | 100,52844% | 97,87547%
2011 |EYLUL 104,30885% | 105,46901% | 118,48450% | 100,51473% | 87,19861%
2011 |EKIM 106,06165% | 99,28929% |94,37984% |100,52772% | 111,27431%
2011 |KASIM 94,30640% | 97,77662% |100,10267% |100,59125% | 94,36079%
2011 |ARALIK 105,44736% | 100,27402% | 101,12821% | 100,64539% | 95,61306%
2012 |OCAK 102,60742% | 99,67371% |100,06085% | 100,62590% | 93,79765%
2012 |SUBAT 93,38769% | 95,17964% |99,94932% |100,59125% |110,96221%
2012 |MART 98,49773% | 100,50731% |97,96167% |100,62013% | 104,91652%
2012 |NISAN 102,03741% | 101,22337% | 98,28157% | 100,62518% | 102,62297%
2012 |MAYIS 98,64629% | 97,75186% |97,54582% |100,64251% |95,90561%
2012 |HAZIRAN 105,23186% | 98,73768% |101,43613% | 100,64756% | 93,60900%
2012 |TEMMUZ 98,15801% | 99,57093% |98,93549% |100,59342% |114,78118%
2012 |AGUSTOS  |98,88735% | 96,42512% |101,04368% |100,54505% | 102,31382%
2012 |EYLUL 101,38267% | 103,74390% | 107,65627% | 100,53278% | 105,03459%
2012 |EKIM 98,54232% | 101,47253% | 100,43521% | 100,49885% | 98,35612%
2012 |KASIM 100,03362% | 100,05245% | 98,00079% | 100,49018% | 100,00120%
2012 |ARALIK 99,55750% | 100,07313% | 97,45754% | 100,48152% | 111,39990%
2013 |OCAK 100,01125% | 101,46232% | 98,21613% | 100,45481% | 106,99131%
2013 |SUBAT 98,71737% | 101,42845% | 97,83727% |100,42738% | 99,75449%
2013 | MART 102,31935% | 99,04570% |99,40981% |100,43171% | 100,44964%
2013 |NISAN 100,73517% | 98,42530% |93,23187% |100,41005% | 107,66150%
2013 |MAYIS 99,31442% | 101,27647% | 97,52229% | 100,38189% | 101,12040%
2013 |HAZIRAN 104,89339% | 104,31339% | 98,53971% | 100,42882% | 99,75763%
2013 |TEMMUZ 102,15476% | 102,60838% |97,09639% | 100,46925% | 88,27715%
2013 |AGUSTOS  |100,31692% |101,87373% | 106,53927% | 100,50823% | 95,96501%
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2013 |EYLUL 105,18929% | 105,16245% | 102,55066% | 100,50967% | 91,76995%
2013 |EKIM 100,26587% | 102,12403% | 95,69563% | 100,48585% |111,18366%
2013 |KASIM 97,69212% 98,90190% |98,93188% |100,50245% | 100,38733%
2013 |ARALIK 101,40236% | 100,93382% |97,73273% | 100,52628% |100,48916%
2014 |OCAK 105,60127% | 106,88424% | 109,50043% | 100,61652% | 90,02886%
2014 |SUBAT 106,53398% | 104,70965% | 103,64309% | 100,68871% |92,03051%
2014 | MART 97,50176% 99,18961% |103,30954% | 100,72625% | 101,16503%
2014 | NISAN 97,41516% 97,44726% |93,29983% | 100,70820% |111,76540%
2014 | MAYIS 98,13054% 98,49490% |97,59874% | 100,66777% |105,99639%
2014 |HAZIRAN 98,87492% 97,33010% |100,63233% | 100,63096% | 108,05231%
2014 | TEMMUZ 101,48212% |101,78427% | 102,60482% | 100,58620% | 98,81284%
2014 | AGUSTOS 100,50410% |98,55413% |100,46765% |100,57826% | 104,66022%
2014 |EYLUL 101,17658% | 99,61835% |97,94968% |100,60641% |97,38128%
2014 |EKIM 105,50408% | 101,03687% | 100,74678% | 100,60425% | 93,46595%
2014 |KASIM 96,72844% 96,22904% | 95,28302% | 100,60785% |100,57591%
2014 |ARALIK 100,34049% | 99,54089% | 104,49081% | 100,66561% | 114,68096%
2015 |OCAK 105,28007% | 102,67659% |106,27186% | 100,63240% | 99,21408%
2015 |SUBAT 103,89789% | 96,90507% |103,58773% | 100,63529% |102,89737%
2015 | MART 103,72684% |102,74118% | 100,98371% | 100,65911% |94,19271%
2015 |NISAN 104,21502% | 99,74066% | 104,05885% | 100,66416% |96,08671%
2015 | MAYIS 101,62623% | 105,82012% | 99,59044% | 100,66489% | 104,19749%
2015 |HAZIRAN 100,10543% | 98,10495% |100,69519% | 100,68727% |99,64508%
2015 | TEMMUZ 100,98921% | 102,86832% | 95,97433% | 100,68727% |99,52805%
2015 | AGUSTOS 103,68343% | 101,74772% | 103,99189% | 100,67138% |97,51722%
2015 |EYLUL 104,81339% | 107,24448% | 106,53741% | 100,73130% | 94,53186%
2015 |EKIM 103,67388% | 103,74435% | 99,83539% |100,71325% |98,85961%
2015 | KASIM 96,35715% 94,48160% |92,37886% |100,71398% |100,23466%
2015 |ARALIK 99,86277% 96,03031% |99,81160% |100,73924% |101,40646%
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EK TABLO-4

Ocak Ay1 Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,027807487|1,026074203 | 1,000112524 | 1,05601269 |1,052800652
EURO 1,049269887 | 0,996737091 | 1,014623172 | 1,068842427 | 1,026765934
O |ALTIN 1,048255382 | 1,000608519 | 0,98216127 |1,095004296 | 1,062718556
é MEVDUAT |1,005017329 | 1,006259027 | 1,004548082 | 1,006165178 | 1,006324
E BIST30 0,988721602 | 0,937976509 | 1,069913114 | 0,900288586 | 0,992140783
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,82600744 0,84
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BiST30 0,16253619 0,16
Z=1/IV 1,01158914
V=Oyunun degeri 0,988543629
Subat Ay1 Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,039997399 | 0,93387686 |0,987173717|1,065339842 | 1,038978899
EURO 1,062819328 | 0,951796383 | 1,014284496 | 1,04709651 |0,969050651
O |ALTIN 0,976628895 | 0,999493209 | 0,978372703 | 1,036430893 | 1,035877295
é MEVDUAT |1,004937918 | 1,005912507 | 1,004273753 | 1,006887096 | 1,006352877
E BIST30 0,93674271411,109622144 | 0,997544854 | 0,920305074 | 1,028973652
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YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,82600744 0,84
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BIST30 0,16253619 0,16
Z=1IV 1,01158914
V=0Oyunun degeri 0,988543629
Mart Ayt Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 0,996060284 | 0,984977324 | 1,023193526 | 0,975017624 | 1,037268365
EURO 1,008424137 | 1,005073087 | 0,990456972 | 0,991896114 | 1,02741176
g ALTIN 1,054387237|0,979616672 | 0,994098079 | 1,033095393 | 1,009837073
> |MEVDUAT |1,004974014|1,006201274|1,004317068 | 1,007262493 | 1,00659111
E BIST30 0,958165822 | 1,049165182 | 1,004496403 | 1,011650252 | 0,941927116
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,08525365 0,09
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,08188665 0,08
MEVDUAT 0,76036876 0,76
BIST30 0,06741125 0,07
Z=1IV 1,005105632
V=Oyunun degeri 0,994920303
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Nisan Ay1 Coziimleri

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 0,964527875|1,020374101 | 1,007351713 | 0,974151566 | 1,042150177
EURO 0,990738218 | 1,012233724 | 0,984252971 | 0,974472553 | 0,997406565
O |ALTIN 0,981430536 | 0,982815735 | 0,932318653 | 0,932998325 | 1,040588534
é MEVDUAT |1,00501011 |1,006251808 | 1,004100493 |1,007082014 | 1,006641644
E BIST30 1,039890544 | 1,026229714 | 1,076614993 | 1,117654043 | 0,960867055
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,00186276 0,00
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,97059911 0,98
BiST30 0,02186903 0,02
Z=1/V 1,005701417
V=Oyunun degeri 0,994330905
Mayis Ayt Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 0,985549697 | 0,986462857 | 0,993144247 | 0,981305376 | 1,01626234
EURO 1,030886262 | 0,977518594 | 1,012764673 | 0,984948988 | 1,058201247
O |ALTIN 1,065171689 | 0,975458184 | 0,975222878 | 0,975987433 | 0,995904437
é MEVDUAT | 1,004872945 | 1,006425068 | 1,003818945 | 1,00667774 |1,006648863
E BIST30 1,064323724|0,959056083 | 1,011203991 | 1,059963884 | 1,041974852

67




YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,00000000 0,00
EURO 0,06854593 0,07
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,92703880 0,93
BIST30 0,00000000 0,00
Z=1IV 1,00443486
V=0Oyunun degeri 0,995584721
Haziran Ay1 Cozlimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,04742091 |1,0523186 |1,04893392 |0,988749173|1,001054257
EURO 1,015469417 | 0,987376794 | 1,043133915 | 0,973300971 | 0,981049514
g ALTIN 1,033552632|1,0143613 [0,985397127 |1,006323293 | 1,006951924
o |MEVDUAT |1,005067863|1,006475603 |1,004288192 | 1,006309562 | 1,006872658
E BIST30 0,9330806 |0,936089985 |0,997576282 | 1,080523125 | 0,996450754
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,05181639 0,05
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00517462 0,01
MEVDUAT 0,92282170 0,93
BIST30 0,01380348 0,01
Z=1IV 1,006424831
V=Oyunun degeri 0,993616184
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Temmuz Ay1 Coziimleri

DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,018790592 | 0,981580091 | 1,021547606 | 1,01482119 |1,009892053
EURO 1,024207669 | 0,995709282 | 1,026083762 | 1,017842717 | 1,028683181
O |ALTIN 1,004455761 | 0,989354907 | 0,970963855 | 1,026048212 | 0,959743291
é MEVDUAT | 1,005284438 | 1,005934164 | 1,004692466 | 1,005861973 | 1,006872658
E BIST30 1,000529942 | 1,147811839 | 0,882771487 | 0,988128362 | 0,995280499
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,00000000 0,00
EURO 0,88711301 0,90
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BiST30 0,10166589 0,10
Z=1/V 1,011348438
V=Oyunun degeri 0,988778903
Ekim Ay1 Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,060616478 | 0,985423223 | 1,002658658 | 1,055040771 | 1,03673875
EURO 0,992892877|1,014725275 | 1,021240253 | 1,010368704 | 1,037443453
O |ALTIN 0,94379845 |1,004352127|0,956956275 | 1,007467753|0,998353909
é MEVDUAT |1,005277219 | 1,004988452 | 1,004858507 | 1,006042452 | 1,007132548
E BIST30 1,11274307 |0,983561189 |1,111836598 | 0,934659483 | 0,988596108
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YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,10427239 0,11
EURO 0,81031512 0,82
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,00000000 0,00
BIST30 0,07625380 0,08
Z=1IV 1,009243344
V=0Oyunun degeri 0,990841313
Aralik Ay1 Coziimleri
DOGA
2011 2012 2013 2014 2015
DOLAR 1,054473594 | 0,995574973 | 1,014023624 | 1,003404912 | 0,99862774
EURO 1,002740174|1,000731332 | 1,009338235 | 0,995408864 | 0,960303106
g ALTIN 1,011282051|0,97457542 |0,977327255 |1,044908062 | 0,998116014
o |MEVDUAT |1,006453945|1,004815192 | 1,005262781 | 1,006656082 | 1,007392438
E BIST30 0,956130558 | 1,113999027 | 1,004891559 | 1,146809551 | 1,014064582
YATIRIM ARACLARI Xi' Xi
DOLAR 0,19031777 0,19
EURO 0,00000000 0,00
ALTIN 0,00000000 0,00
MEVDUAT 0,62959340 0,63
BIST30 0,17325895 0,17
Z=1IV 1,006876848
V=Oyunun degeri 0,99317012
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