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ÖZET 

PORTFÖY ANAL1Z1N1N BULANIK MANTIK MODEL1YLE BEL1RLENMES1 

Portföy, bir yatırımcının sahip oldu u menkul kıymetlerin (Hisse Senedi, tahvil 

gibi) dokümanıdır. Portföy analizi ise, portföy riskinin, mü`teri tercihlerinin ve kazanç 

oranının görece olarak yorumlanmasıdır. Yatırımcılar az riski ve çe`itlili i bol olan 

menkul kıymeti seçmektedirler. Likiditesi yüksek (nakit paraya çevrilme oranı) bir 

menkul kıymet yatırımcı için tercih nedeni olmaktadır. Portföyün analizinde bu gibi 

etkenler söz konusu olmaktadır. Bulanık mantı ın risk de erlendirmesi, `irketlerin hisse 

senetlerinin  analizi, sigortacılıkta portföy seçimi, bankacılıkta kredi de erlendirmesinin 

optimal kullanımı oldukça popüler bir yöntem haline gelmi`tir. Bulanık Mantık 

yakla`ımı, Yapay Zekâ tekniklerinden biri  olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Temelleri Eski 

Yunan felsefelerine dayanan, Aristoteles9ten günümüze geli`en klasik küme üyeli ine ve 

mantı ına kar`ı olu`turulmu` bir alternatif olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Çok eskilere 

dayanan temellerine kar`ı göreceli olarak yeni bir bilim alanıdır ve geli`imini 

sürdürmektedir. Bulanık mantı ın temeli bulanık küme ve alt kümelere dayanmaktadır. 

Bulanık Mantık yakla`ımının günümüzde çok geni` uygulama alanları buldu u 

izlenmektedir. Çalı`mamızda Borsa 1stanbul (BIST) ve Hürriyet Big Para sitelerinden 

alınan verilerle Bulanık Mantık yöntemiyle portföy seçimi üzerine bir model kurulmu` 

ve üzerinde uygulama örne i planlayarak portföy optimizasyonu gerçekle`tirilmi`tir. 

Anahtar Sözcükler: Ekonomi, Yapay Zekâ, Bulanık Mantık, Portföy Analizi, 

Bulanık Portföy Analizi.     
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ABSTRACT 

DETERMINATION OF PORTFOLIO ANALYSIS WITH FUZZY LOGIC 

MODEL 

 Portfolio is a document of securities owned by an investor (such as stocks, bonds). 

Portfolio analysis is the interpretation of portfolio risk, customer preferences and profit 

rate as relative. Investors choose securities with little risk and plenty of variety. A 

securities with a high liquidity (cash-to-cash ratio) is the reason of choice for the investor. 

Such factors are involved in the analysis of the portfolio. Risk assessment of fuzzy logic, 

analysis of company stocks, portfolio selection in insurance, optimal use of credit 

assessment in banking have become a very popular method. Fuzzy logic approach 

emerges as a sub-branch of the studies of artificial intelligence. It appears as an alternative 

to the classical cluster membership and logic, which is based on Ancient Greek 

philosophies and which has developed from Aristotle to the present day. It is a relatively 

new field of science against its very old foundations and continues to evolve. The basis 

of fuzzy logic is based on fuzzy sets and subsets. It is observed that fuzzy logic approach 

has very wide application areas today. In our study, a model on portfolio selection with 

fuzzy logic method was established with the data obtained from Borsa 1stanbul (BIST) 

and Hürriyet Big Para portfolio optimization was realized by planning an application 

example on it. 

 Keywords: Economics, Artificial Intelligence, Fuzzy Logic, Portfolio Analysis, 

Fuzzy Portfolio Analysis. 
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ÖNSÖZ 

Bu yüksek lisans tez çalı`mamda 8Portföy analizini Bulanık Mantık modeliyle 

belirlemeye9 çalı`tım. Bulanık portföy analizinin temel kuramı olarak `irketler bazında 

8Lisanslı MATLAB 20139 programı kullanılarak portföy çıkarımı yapılmı`tır.  

Çalı`mamda portföy belirlerken risk gibi etmenleri de göz önünde bulundurarak 

detaylı dü`ünce tarzıyla teknik bir program aracılı ıyla seçim yapmı` oldum. Çalı`mayı 

gerçekten e`siz bir kaynak olarak literatüre geçirebilmeyi ba`arabilmek için elimden 

gelenin en iyisini yapmaya çalı`tım. Bu zorlu süreçte hayallerimi ka ıda aktarmakta 

yaratıcı dü`ünürken zorlandım ama üstesinden bir `ekilde çıktı ıma inanıyorum. 

Yüksek lisans ö renimim boyunca bana emek veren ve bu tezin 

gerçekle`mesinden ötürü katkılarından dolayı danı`manım Sayın Prof. Dr. Mehmet 

TEKTA_9 a sonsuz te`ekkürlerimi sunarım. Ayrıca tezi hazırlarken bana yardım eden 

ba`ta ablam olmak üzere aileme de te`ekkürü bir borç bilirim. 
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B1R1NC1 BÖLÜM 

1.G1R1_ 

1.1.Temel Kavramlar 

Borsa, di er bir deyi`le iktisadi piyasalar, riskin çok oldu u ortamlardır ve  

borsanın en önemli faktörlerindendir. Yatırımı yapan açısından, borsa hareketleri risk 

faktörü olu`turmaktadır ve bu risk borsada olup biten çevresel sorunlara te`kil etmektedir. 

Yatırımı yapan `irket veya `ahıs, bu risk engelini sermayesini bir takım menkul kıymetler 

ba lamında da ıtarak yani üle`tirerek yeniden yapılandırdı ı portföyleri riskten 

arındırmaya çalı`maktadır. 1ktisadi piyasalardaki portföylerin toplamından olu`an risk 

faktörü, yatırımı yapan `irket veya `ahsın menkul kıymetlerden olu`turdu u portföydeki 

riskten daha az olmaktadır. Bu sebepten , yatırımcının sahip oldu u menkul kıymetler 

yani portföyünü olu`turan kıymetler daha fazla risk ta`ıyıp borsanın da tehlikeli yanını 

açı a çıkartmaktadır. Her bilimde oldu u gibi borsadaki hareketler de geçmi` zaman 

verisinden `imdiki zamanın bilgisine ı`ık tutmaktadır. Bu ı`ık bilime yön verenlerin 

örne indeki gibi piyasalardaki hareketleri kapsamaktadır. Geçmi` zamanın bilgisi her 

zaman dengeli bir sonuç do urmaz. Bunun nedeni sosyal ve iktisadi olayların etkisinde 

kalmaları ve bu etkilerin modellere aktarılması sorununu ta`ımalarıdır. Bu nedenle, 

zaman serilerinde kullanılan bazı yöntemlerin menkul kıymetlerin  piyasadaki oransal 

hesaplamalarında kullanılmayaca ını göstermektedir.  

Piyasalarda portföy olu`turmanın en basit açıklaması portföy kuramlarına 

dayanmaktadır. Portföy çe`itleri, yatırımı yapan `irket veya `ahsın genel bilgi birikimine 

göre de i`iklik göstermektedir. Portföy çe`itleri yerel  portföylerden (hisse senedi, tahvil 

gibi vb) olu`maktadır. Yatırımcılar ise çe`itli menkul kıymetlerden olu`an portföye sahip 

oldu unda mevcut sermayesini artıraca ı ve sermaye oranını da koruyabilece i bir ortam 

istemektedir. Riski dü`ük piyasalar buna en güzel verilecek örneklerden biri olmaktadır. 

Pazar, yatırımcı açısından önemli bir faktör olmakla birlikte bunun çe`itli menkul 

kıymetlerden olu`an portföye etkisi ara`tırılarak elde edilen sonuçlara  göre hareket 

edilmesi kazanç açısından önemlidir. Geleneksel portföy yakla`ımı ile portföy 

olu`turulaca ı gibi, modern portföy yakla`ımı ile de portföy olu`turulabilecektir. Burada  

her yatırımcının amacı, portföy riskinin dü`ük olması ve bu riskten artan kazancın yüksek 
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olmasıdır. Her yatırımda  oldu u gibi burada da risk faktörü vardır ve bu risk  faal bölgede 

yatırımı yapan `irket veya `ahsın tercihine göre  hangi portföyü seçece ine karar 

verilmesidir. 

Yatırımcı, portföyünü geli`tirmek için borsada çe`itli riskler almaktadır. 1`te bu 

yatırımı yapan `irket veya `ahsa bilimsel uzman deste i olarak Yapay Zekâ9nın bir alt 

dalı olan Bulanık Mantık yakla`ımı ile seçim kolaylı ı sa lanabilmektedir. Bulanık 

Mantık modeli, yatırımcının hangi portföyü seçmesi gerekti i ve seçti i portföyün ne 

kazanç getirece ine dair sonuçları sunan bir matematik sistemdir. Yapay Zekâ , gündelik 

hayatımızı kolayla`tırmakla beraber onunla entegre olmu` bir ya`ama biçimi olarak 

sürekli kar`ımıza çıkmaktadır.  

Bulanık Mantık, yatırımcı açısından büyük kolaylıklar  sa lar ve yatırımcı bunu 

kendi faydasına uygun olarak borsada düzenleyebilir. Bulanık Mantı ı kolay ve i`levsel 

yönü, yatırımı yapan `irket veya `ahıs tarafından her zaman hissedilecektir. Borsada 

Bulanık Mantık yakla`ımı ile birlikte portföy kuramını açıklamak tüm taraflar açısından 

oldukça büyük kolaylıklar sa layacaktır. 

Bu çalı`mada, Yapay Zekâ9nın alt dalı olarak kar`ımıza çıkan Bulanık Mantık 

modeli ile birlikte Borsa 1stanbul ve Hürriyet Big Para internet sitelerinden alınan 

verilerle portföy analizi yapılmaya çalı`ılmı`tır. Tez çalı`mamızda Bulanık Mantık 

modeli uygulama örne i üç giri` (risk, i`lem hacmi, hisse senetleri) ve bir çıkı`tan 

(beklenen getiri) meydana gelmektedir. Portföy kar`ıla`tırma modelimizde Mamdani 

bulanık çıkarım modeli uygulanmaktadır. Bununla ilgili detaylı açıklamalar tez içinde 

yapılmı`tır. 

1.2.Literatür Taraması 

Bulanık ortamda portföy analizi ba`lı ı altında çe`itli çalı`malar yapılmaktadır. 

Bunlara ait literatür a`a ıda sunulmu`tur. 

1skendero lu ve Akda  (2017), çalı`malarının esas amacı en uygun portföyleri 

kullanmada Bulanık Mantık modelinde ortalama mutlak sapmanın uygunlu unu analiz 
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etmektedir. Modellerini, Konno ve Yamazaki (1991) modeline uygun olarak 

tasarlamı`lardır. Bulanık Mantık modeli ile birlikte BIST 30 endeksinde bulunan be` 

yıllık bir süreci kapsayan otuz tane menkul kıymetin içinde bulundu u bir portföy 

uygunlu u ortaya konulmaktadır.  Modelde bulanık ortalama mutlak sapma modeli 

uygulanmaktadır. Sonuç olarak ise seçilen en uygun portföyün mutluluk düzeyinin fazla 

oldu u ve en uygun portföyün beklenen kazancının modele alınan menkul kıymetlerin 

ortalama beklenen kazançtan daha fazla oldu u kanısına varılmaktadır. Bu duruma göre 

çalı`mada uygulanan modelin en uygun portföy belirlemede aktif oldu u 

gözlemlenmektedir. 

Güngör, Aycan ve Demir (2005), çalı`malarında esas hedef portföyün en uygun 

olanını seçmek esasına dayalı olmaktadır. Çalı`ma beklenen kazanç, risk oranının 

uygunlu u gibi ve bu riskleri do uran etkilerin neler oldu unu belirlemede bulanık 

do rusal programlama vasıtasıyla teklif edilmektedir. Ayrı olarak eklenmek gerekirse 

modelde BIST9de yer alan menkul kıymetlerden portföy kurmak maksadıyla bir örnekte 

yerine getirilmektedir. Analiz kısmında çalı`mada, bulanık do rusal programlama 

kullanılmaktadır. Sonuç bölümünde ise, çalı`maya ileriki zamanları i`aretlerken evvel 

zamanların herhangi bir kalıcı tesirinin aynı durumda bulunmaması risk ve beklenen 

kazanç oranlarının on bir farklı sonuç teklifleri ortaya konmaktadır. Bu gibi sonuç 

teklifleri yatırımı yapan `irket veya `ahsa çe`itli çözüm teklifleri belirtmektedir. Burada 

yatırımı yapan `irket veya `ahıs on bir de i`ik teklif sonuçlarından istedi i rastgele 

öneriyi seçme özgürlü üne sahip olmaktadır. Yatırımı yapan `irket veya `ahıs kısa süreli 

bir zamana göre teklif istiyorsa on bir sayılı sonuca göre portföy kurması 

öngörülmektedir. Uzun süreli bir zamana göre bir teklif istiyorsa bir sayılı alternatif 

sonuca göre portföy kurması istenebilmektedir. Burada önemli olan yatırımcının iste ine 

göre `ekillenen bir çalı`ma oldu u görülmektedir. 

Kocada lı, Cinemre (2010), çalı`malarında beklenen kazanç oranı ve risk 

kavramları üzerine durmaktadır. Çünkü piyasalar bu gibi terimler üzerine 

yo unla`maktadır. Bu çalı`mada bu iki terim yani beklenen kazanç ve riziko terimleri 

üzerine bulanık do rusal olmayan programlama porföy örne i geli`tirmektedir. Yukarıda 

belirtti imiz çalı`mada oldu u gibi bu çalı`mada da Konno ve Yamazaki9nin 
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deterministik portföy olu`turmayı seçti i görülmektedir. 1kinci kısım olarak Konno ve 

Yamazaki9nin beklenen kazanç oranı bulanık modele uygun olarak geli`tirilmi`tir. 

Beklenen kazanç oranının bulanıklı ından kaynaklı olarak ondan etkilenen riziko terimi 

de bulanık olarak kabul edilmi` ve böylelikle do rusal olmayan bir portföy örne i 

kurulmu`tur. Uygulama a`amasında, 1MKB 30 endeksinde faaliyet gösteren menkul 

kıymetlerin kapanı` göstergeleri açı a çıkartılarak, çalı`manın uygunlu u Konno ve 

Yamazaki modellerindeki ba`arım birbirleriyle mukayese edilmi`tir. Sonuç kısmında ise, 

yapılan örne in uygulu u anla`ıldı ı üzere beklenen kazanç oranı ve risk kavramları da 

daha neticeli bir `ekilde uygunlu u denetlenmi`tir. Üyelik fonksiyonları bu çalı`mada 

piyasaları yönlendiren konumundadır. Çalı`mada nitekim üyelik fonksiyonları borsadaki 

hareketleri düzenleyebilir bunun karesi kullanıldı ında rizikoya olan ba ımlılık beklenen 

kazanca göre fazlala`tırılmı`tır. 

Erda`, Demir (2016), bu çalı`malarında borsanın iktisatla ilgili olmasından 

kaynaklan bulanıklı a yol açtı ını savunmaktadırlar. Yukarıdaki çalı`mada oldu u gibi 

bu çalı`mada da beklenen kazanç ve risk kavramları ön plana çıkmaktadır. Portföyü 

kurma zarfı bu iki terimin birbiriyle mukayese etmesi ve de i`imin bu iki terimden 

kaynaklandı ı gerçe ini ortaya koyar.  

Çalı`mamızda adı geçen portföy denince akla belirsizlik yani bir durumun bulanık 

olması gelmektedir. Riziko ve beklenen kazanç oranları da sonraki zamanda yatırımı 

yapan `irket veya `ahsın eline geçece i için belirsizlik kuramının piyasadaki oranı da 

artmaktadır. Portföyün en uygun olanının seçilmesi bu gibi durumlarda göz önüne 

alınmalıdır. Çalı`mada uygulanan yöntem olarak Yapay Zekâ9 nın bir alt dalı olarak 

nitelendirilen Bulanık Mantık yakla`ımı öngörülmü`tür. Bu çalı`manın esas amacı 

borsada yatırım yapmak isteyen `irket veya `ahsa kararlarında yardımcı olmak ve onun 

kararlarına göre bir portföy seçimi yapmaktır. Sonuç bölümünde ise, bulanık do rusal 

programlamanın daha iyi sonuçlar verdi i ve yatırımcılara kararlarında destekleyici 

nitelikte oldu u gözlemlenmi`tir. Bulanık do rusal programlamanın klasik do rusal 

programlamaya göre daha iyi özelliklerinin oldu u varsayımına dayandırılmı`tır. Klasik 

do rusal programlamanın daha kısıtlayıcı özellikleri vurgun olmakla birlikte bulanık 
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do rusal programlama yatırımı yapan `irket veya `ahıs açısından en uygun portföy 

de erlendirmede kullanılabilmektedir.  

Akda , Ekinci (2018), çalı`malarındaki hedef milletlerarası farklıla`tırma ile en 

uygun portföyü ortaya koyan ve bunun çıktılarını geli`mi` ve daha geli`ecek devletler 

açısından belirlemektir. Buna göre çalı`mada on be` adet daha geli`ecek ve geli`mi` 

devletlerin öncüsü sayılan piyasa verilerinin aylık cinsinden yüzdelik olarak kazanç 

oranları geli`tirilmektedir. Geli`mi` devletlerin veri kazanç oranları ile, daha geli`ecek 

olan devletlerin veri kazanç oranları ve bunların ikisi birlikte hem geli`mi` hem de daha 

geli`ecek devletlerin veri kazanç oranları aynı anda i`lem görmesiyle ve ayrı ayrı olmak 

üzere en uygun olanı seçilmeye çalı`ılmı`tır. En uygun portföyün seçim çıktısına göre en 

fazla kazanç oranına ve en fazla riziko oranına sahip daha geli`ecek olan devletlerin veri 

kazanları ile üretilen portföy olmaktadır. Tekrardan en uygun portföyün seçim çıktısına 

göre bu sefer en az kazanç oranına ve en az riziko oranına sahip geli`mi` devletlerin veri 

kazançları ile üretilen portföy kar`ımıza çıkmaktadır. Geli`mi` ve daha geli`ecek olan 

devletlerin veri kazanç oranlarının aynı anda sahip olunmasıyla üretilen portföyde ise 

daha geli`ecek olan devletlerin verilerine göre üretilen portföyün riziko oranına göre 

mukayese edildi inde daha az bir riziko oranına, geli`mi` devletlerin veri kazanç 

oranlarıyla üretilen portföyün kazanç oranına göre mukayese edildi inde ise görece daha 

fazla bir kazanç oranına kar`ılık gelmektedir. Fazla kazanç isteyen yatırımı yapan `irket 

veya `ahıs daha geli`ecek olan ülkelerin verilerindeki portföy çe`itlerini, görece daha az 

riziko oranı isteyen yatırımı yapan `irket veya `ahıs geli`mi` olan devletlerin verilerinden 

üretilen portföy çe`itlerini seçmesi istenmektedir. Sonuç bölümünde ise, Konno ve 

Yamazaki modeli uygulanmı` ve on be` adet geli`mi` ve daha geli`ecek olan devletin 

menkul kıymeti toplam otuz devlet olmak üzere modelin kurulması sa lanmı`tır. Yedi 

yıllık bir sürecin ay bazında kazançlar hesaplanmı`tır. Daha geli`ecek olan devletlerin 

verileri MERVAL ve KARACHI100 verisinden olu`maktadır. Geli`mi` ülkelerin verileri 

NASDAQ100, KOSPI, OSEBX verilerinden olu`maktadır. Daha geli`ecek olan 

devletlerin verileri KARACHI100 ve MERVAL ile üretilen seçilen en uygun portföyün 

dahilinde olmakta hem de bütün devletlerin üretilen en uygun portföyün dahilinde 

tutulmaktadır. Daha geli`ecek olan ülkelerin verilerinden biri olan KARACHI100 verisi 

ikinci en fazla kazanç oranına sonrasında MERVAL verisi ilk sırada yer almaktadır. 
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Çalı`madan çıkan ba`ka sonuç ise, geli`mi` ve daha geli`ecek olan devletlerin verileri 

aynı anda aktive edilerek üretilen portföyün içerisinde yer kaplayan menkul kıymet 

verilerinin hepsinin yalnızca daha geli`ecek olan devlet verilerinden meydana gelmesidir. 

En uygun portföyün sonucu ba lamında en fazla kazanç oranı ve en fazla riziko oranına 

sahip en uygun portföy daha geli`ecek olan devletlerin veri kazanç oranları yaratılarak 

kullanılan portföy çe`itleridir. Geli`mi` devletlerin veri kazanç oranları en az kazanç 

oranına ve en az riziko oranına ba lı kalmaktadır. Yapılan çalı`manın sonucu ba lamında 

yatırımı yapan `irket veya `ahıs açısından de erlendirdi imizde yaratılacak portföylerin 

aynı `ekilde milletlerarası farklılı a çekilmesi sa lanabilir. Bundan sonraki a`amalarda 

bu duruma aynı ̀ ekilde olu`turulacak çalı`malarda yapılan tahminlere daha fazla devletin 

dahil edilmesi istenebilir. 

Ünal, Paksoy (2019), çalı`malarında yukarıda olan çalı`malardaki benzer model 

Konno ve Yamazaki modelleri kullanılmı` ve faydalanılmı`tır. Sekiz yıllık bir süreç 

i`lenmi` olup BIST-30 verilerinden yararlanılmı` yirmi altı tane menkul kıymetin 

beklenen kazanç oranlarından portföyler kurulmaya çalı`ılmı`tır. Ortaya konan 

çalı`manın sonuç ba lamında ise, bulanık model ile birlikte birbirinden de i`ik yatırımı 

yapan `irket veya `ahsa göre farklı portföy çe`itleri sunulmu`tur. Toplamdan çıkan sonuç 

ile birlikte bu durum incelendi inde, beklenen kazanç oranı fazlala`tıkça yatırımı 

planlanan menkul kıymetteki sayının da fazlala`tı ı incelenmi`tir. Böylelikle yatırımı 

yapan `irket veya `ahsın portföyündeki biçimlenmenin riziko oranı dü`ürülerek, 

yatırımcıya ait olan portföyün daha fazla güvenilir olmasına katkı sa layaca ı 

izlenmektedir. En uygun portföy olu`turma i`lemi, belirli bir riziko seviyesinde en yüksek 

kazanç oranına sahip olan veya belirli bir kazanç seviyesinde riziko oranını en az i`leme 

koyan portföy i`lemi olmaktadır. Borsa belirsizli in yani bulanıklı ın hakim oldu u 

yerlerdir. Bu sebeple, belirli bir beklenen kazanç oranına sahip olmak yerine o düzeye 

yakın yani tahmini bir beklenen kazanç oranına sahip olmak yerinde bir karar olacaktır. 

Bu yüzden çalı`mamızda Bulanık Mantıktan yararlanılmı`tır. Ayrıca yapılan çalı`mada, 

saat aralı ı uzun uzadıya üretilen portföylerin beklenen kazanç dilimlerinin dü`en bir 

kanal girdabında oldu u gözlenmi`tir. Ana özet ve sonuç kısmında ise, hem bulanık 

do rusal programlama hem de her zamanki yapılmı` olan yani alı`ılmı` akım, beklenen 

kazanç dilimindeki fazlala`ma veya dü`me riziko oranının fazlala`ması veya dü`mesi gibi 
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etkenlere yol açtı ı izlenmi`tir. Di er bir ifadeyle, yatırımı yapan ̀ irket veya ̀ ahsın riziko 

oranına kar`ılık gelen hassasiyeti, portföy konusu içerisine girecek olan menkul kıymetin 

belirlenmesinde aktif bir görev verilmektedir. 

Kanat, Dilek (2018), çalı`malarında basit çözümleme, detaylı çözümleme ve 

borsa anomalileri birlikte i`leme sokularak, alım-satım i`areti olu`turan bir paradigma 

olu`turulmu`tur. Sonrasında ise BIST309un içinde yer alan `irketlerin üzerinde 

incelenmi` ve onları borsaya göre aktive edilmesi sa lanmı`tır. En sonunda ise model 

Bulanık Mantık modeli ile birlikte analiz edilmi` ve borsada yer alan menkul kıymetler 

bazında aynı `ekilde inceleme i`lemi ba`latılmı`tır. Burada Tabi ki Bulanık Mantık 

modeli çe`itli menkul kıymetler üzerinde denenmi` ve incelenmi`tir. Çalı`ma on bir yıllık 

bir süreyi kapsamaktadır ve Bulanık Mantık dahilinde yapılan incelemelerin klasik 

mantı a göre daha tutarlı çıktılar üzerinde yo unla`tı ı görülmü`tür. Ayrı olarak tahlil 

biçimlerinin ve anomali biçimlerinin farklı olmamak kaydıyla aynı yerde 

çalı`tırılmasının, farklı farklı mekânlarda çalı`tırılmalarından daha iyi yani pozitif 

anlamda daha verimli çıktılar elde edilece i görülmü`tür. Bulanık Mantı ın klasik 

mantı a göre belli olmayan durumları açıklamadaki gücün üstünlü ü açısından daha iyi 

oldu u söylenmi`tir. Bu duruma göre, iktisat alanının da belirsizlik konusu üzerine 

birtakım çakı`tı ı konular vardır. Yani iktisat alanında dolar kurundaki belli olmayan 

de i`imler örne indeki gibi bir belirsiz havası hakimdir. Bu yüzden Bulanık Mantık 

tercihi belli olmayan konular üzerinde açıklama ve analiz çıktılarını daha etkin kullanma 

yolunda atılmı` bir adım olarak görmek daha faydalı olacaktır. Çe`itli menkul kıymetten 

kâr elde etmek isteyen yatırımı yapan `irket veya `ahıs detaylı analiz ve basit analizden 

tahmin almaktadır. Bu saydı ımız analizlerin birden fazlası durumuna göre klasik mantık 

üzerinden gerçekle`tirilse de, sayısı az olan yatırımı yapan `irket veya `ahıs Bulanık 

Mantık üzerinden portföy çe`itlili ini kurmaktadırlar. Hem detaylı analiz hem de basit 

analiz çe`itli menkul kıymet ücretlerini analiz etmede pozitif anlamda verimli çıktılar 

almak bir artı de er olmaktadır. 1ktisadın bir dalı olan davranı`sal iktisat alanında analiz 

çe`itlerinden detaylı analiz birde çok yatırımı yapan `irket veya `ahsın isteklerini 

do rudan de i`tirmektedir. Ayrıca, iktisadın, u ra` alanı ve ̀ irket ile ilgili do ru ve tutarlı 

çıktıları aktarmasından ötürü, basit analizin yatırımı yapan `irket veya `ahsın istekleri 

do rultusunda etkisi göz ardı edilmemesi gereken bir konudur. Literatüre baktı ımızda 
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detaylı analizin yapıldı ı çalı`malar Bulanık Mantı ın uygulandı ı konuları içermektedir. 

Yani Bulanık Mantık daha iyi ve verimli, olumlu çıktılar elde etmi`tir. Bulanık Mantı ın 

anomaliler ve basit datalar ile birlikte daha güzel ikili olu`turdu u söylenebilir. Bunun 

gibi bir olay iki sebepten do uyor olabilir. Bunlardan ilki, detaylı analizin birtakım 

i`lemler mantı ına uygun tutulması ve yatırımı yapan `irket veya `ahısların bu i`lemlerin 

çıktılarına göre daha etkin hükümler alıyor sonucunu do urmaktadır. Bazı yatırımcıların 

görü`üne göre basit data çok önemli bir meta iken, di er ba`ka yatırımcıların görü`lerine 

ters dü`ebilmektedir. 1kinci duruma geldi imizde, çalı`maların içinde yapılan detaylı 

analizler ı`ı ında çıktıların sayısının ço alması ve çalı`ma yapılması istenen donanımın 

daha fazla komplike bir yapılanmaya ula`tırılma çabası içinde oldu u söylenebilir. Sözü 

edilen tüm bu ele`tiriye açık olan görü`ler ve çıktılar Borsa 1stanbul9da aktif hale 

getirildi i için borsa detayında stabil görü`ler yapılamayacaktır. Sonuç olarak, her 

devletin borsasında anormal durumların ve di er tüm çalı`malardaki verilerin çe`itli 

menkul kıymet ücretleri üzerinde etkileri birbirinden ba ımsız bir `ekilde 

gerçekle`ebilmektedir. Bu durum, devletlerin geli`mi`lik seviyeleri, borsanın 

hareketlili i ve yatırımı yapan `irket veya `ahısların istekleri gibi bir çok faktöre ba lı 

olarak  çıktıları ba`ka bir yöne kaydırabilmektedir. Ayrıca, gelecekte yapılması planlanan 

faaliyetlerde, birbirinden farklı u ra` alanlarında yapılması planlanan analizlerin, formüle 

giren katsayıların farklıla`tırılması ile daha verimli çıktılar elde etmek mümkün hale 

gelmektedir.  

U urlu, Erda`, Ero lu (2016), çalı`malarında geleneksel portföy yakla`ımı ile 

modern portföy yakla`ımının özelliklerini sunmaktadırlar. Modern portföy teorisi 

geçmi`te kalmı` dataları yaygınla`tırarak matematik ve istatistiki a`amalarla yatırımı 

yapan `irket veya `ahsı etkili çizgi üzerinde bir portföy yaratma biçimi dahilinde rastgele 

seçenek yaratmaktadır. Geleneksel portföy yakla`ımı ise, portföyün içinde kendili inden 

olu`an riziko oranının sayısını arttırmaya öncelik vermektedir. Modern portföy 

yakla`ımının öncüsü olan H.Markowitz riziko oranı olarak standart sapma oranını dikkate 

alarak çalı`malarını `ekillendirmi`tir. Tercih edilecek olan menkul kıymetlerin adedinin 

fazlalı ı standart sapmanın ince sayaçlarının tahminini güçle`tirmektedir. Yukarıda olan 

çalı`malarda da görüldü ü üzere bu çalı`mada da Konno ve Yamazaki usulü ile model 

uygulanmı`tır. Bu modelde riziko oranı yerine standart sapmadan ziyade ba ıl sapma 
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kullanılmı`, böylece en uygun portföy seçimi bulanık do rusal programlama ile açı a 

çıkartılmı`tır. 1ki çe`it prototipte ise portföyün içine dahil olacak menkul kıymetlerin 

adedine ve piyasa dallarına ayrı`tırılmasına karı`ılamaz. Bu durum ise yeni yaratılacak 

portföyün, teoride bir tane menkul kıymetten olu`turulmasını olanaklı hale getirebilir. Bu 

teorik ve uygulamalı çalı`manın içinde ise bahsi geçen negatif yorumlamayı çalı`madan 

atmak için Konno ve Yamazaki prototipi dahil olan kısıtlı i`lemlerle büyüterek yatırımı 

yapan `irket veya `ahsa en fazla beklenen kazanç oranını hedefleyen ayrıcalıklı bir 

bulanık do rusal programlama prototipi görü`ü istenmektedir. Sonuç olarak, 

H.Markowitz9in biçimlendirdi i yakla`ık varyans prototipi daha geni` kapsamlı 

portföyleri olu`turulmada çevresel etkide geni` biçimde uygulanamamaktadır. Bu olayın 

olu`masının esas sebebi , geni` kapsamlı karesel sorunların bitiminde denk gelen 

sayımlama güçlükleri ve parametrelerin sahip olunmasında ve modelin bitimindeki 

zorluklardır. Bahsi geçen zorlukların meydandan yok edilmesi için bulanık do rusal 

programı aracılı ı ile yeni görü`ler elde edilmi`tir. Çalı`mada hedef belirteci olarak riziko 

oranı ölçüsü olan stabil de erin kullanılması ile daha az bir süre içinde en uygun 

portföyler yaratılmaya ba`lanmı`tır. Portföyün seçim ve tercih edilmesi yatırımı yapan 

`irket veya `ahsın riziko oranı tecrübesi ve riziko oranına kar`ı hassasiyeti göre 

de i`kenlik gösterebilmektedir. Geleneksel portföy yakla`ımının dü`ünürleri portföyü 

yaratma ilkesinde portföyü yaratacak `irket veya `ahsın kısmi tecrübesine, uzmanlık 

görü`lerine ve biçimlendirmenin önemli oldu una dikkat çekmi`lerdir. Bu duruma ek 

olarak modern portföy yakla`ımının dü`ünürleri portföy yaratma ilkesini geçmi`te kalmı` 

göreceli bilgileri olayın içine dahil ederek bilimsel süreçlerle muhafaza edilmesi gereken 

bir süreç dahilinde uygun görülmü`tür. H.Markowitz yakla`ık varyans kuramını 

sadele`tirerek çe`itli menkul kıymetler ba lantısı biçimindeki ba ıntıyı sayımlamı` ve 

çe`itli menkul kıymetler arasındaki ba ıntının kötü yönde etkili olması ile düz oranlı 

olarak uygulamalı portföyün biçimli hale gelmemi` olan riziko oranlarından bir `ekilde 

sakınabilece i fikrini müdafaa etmi`tir. H.Markowitz9in kuramı portföyü yaratırken 

portföyün içine dahil olacak olan çe`itli menkul kıymetlerin adediyle ilgili bir tarama 

olu`turmamı` ve yatırımı yapan `irket veya `ahsın çe`itlendirmeye yönelik çalı`ma 

yapma `eklini kuramlarında ayrı bir öneme yer vermi`tir. Bu çalı`ma dahilinde BIST100 

verilerinde yer alan çe`itli menkul kıymetlere yatırım yapan gerçek ki`i veya tüzel olan 

yatırımcılara, yapılan yatırımların `eklinin de i`tirilmesiyle en uygun riziko oranlarını 
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tercih ederek kazanacakları ihtimal içinde olan kazanç oranları hakkında akı`lara yer 

verilmi`tir. Bu amaç sayesinde çalı`mada, bulanık do rusal programlamaya dair Konno 

ve Yamazaki portföy tercih prototipi i`lenmi` ve bu prototipe ek olarak kısıtlılık 

getirilerek portföyün içine dahil olacak olan çe`itli menkul kıymetlerin birbirinden 

ba ımsız i` tercihlerine da ıtılmasına olanak verilerek en uygun kazanç ve riziko getiren 

portföyler üretilmi`tir. Ayrı olarak modelde, H.Markowitz yakla`ımına ek kısıtlılık dahil 

edilerek yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`inin talepleri belirtecinde portföyün 

hedeflenen adette i` yapısından çe`itli menkul kıymetlerin dahil edilmesi belirtilmi`tir. 

Böylece çalı`mada, portföyün içerisine dahil olan birçok çe`itte menkul kıymetlerin 

tercih edilmesinde hem kantitatif bilgilerden yararlanılmı` hem de yatırımcının talepleri 

akımında portföyü tutarlı olmayan riziko oranlarından uzak tutmak için portföyün içine 

dahil olacak çe`itli menkul kıymetin birbirinden ba ımsız i` faaliyetlerinden akı`ta yer 

alması konu edilmi`tir. 

Pelitli (2007), yüksek lisans tez çalı`masının konusu portföy analizinde Bulanık 

Mantık yakla`ımı ve bir uygulama örne idir. Çalı`maya giri` yapacak olursak borsa, 

sermaye artı ı biriktirenlerle sermaye açı ı bulunanları bulu`turan bir mekândır. Ayrı 

olarak borsa, sanayi kollarına daha alternatif ücretli sermaye sunarken, yatırımcılara da 

daha verimli bir kâr oranı sunabilmektedir. Bu kâr oranları yatırımı yapan tüzel veya tüzel 

olmayan ki`i açısından de erlendirildi inde çok önemli bir paya sahip olmakla birlikte 

yatırımcının hedeflerini de erlendirdi i bir araç olarak da kar`ımıza çıkmaktadır. 

Sermaye, yatırımı yapan tüzel veya gerçek ki`inin mevduatı ve yatırım yapma aracıdır ve 

yatırımcılar sermayelerini borsada tutmak ve de erlendirmek istemektedirler. 

Yatırımcıların sermayelerini borsada tutmaları sebebiyle ve borsada bu sermayeleri 

de erlendirmeleri neticesiyle, portföy süreci ve portföy optimizasyonu konuları da göz 

ardı edilemeyecek hale gelmi`tir. Portföy analizi, portföyün içindeki yer alan menkul 

kıymetlerin riziko oranının, beklenen kazanç oranının ve alıcı faaliyetlerinin bütünüdür. 

Kazanç oranlarının belirlenmesinde alınan kararlar gelece e göre belirlendi inden bir 

bulanık durum meydana gelmektedir. Bu gibi bulanıklı ın hüküm sürdü ü olaylarda, 

borsada Bulanık Mantık kuramı i`lenmelidir. Bu çalı`manın içinde ilk bahsedece imiz 

portföy yönetimi dahilinde teorik belli ba`lı veriler payla`ılmı`, en uygun portföy tercih 

edilme prototipleri üzerinde konu da ıtılmı`tır. Sonrasında ise, Bulanık Mantık yakla`ımı 
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hakkında temel teori datalar aktarılmı` ve bulanık do rusal programlama üzerinde çe`itli 

varsayımlar seçilerek okuyucuya söz edilmi`tir. Son kısımda ise, eski adıyla 1MKB9den 

alınan datalarla bulanık do rusal programlama kuramı birle`tirilmi` ve en uygun portföy 

tercih edilme varsayımı üstünde bir pratik uygulanmı` ve en uygun portföy seçilerek 

yatırımcılara seçenek sunulmaya çalı`ılmı`tır. Sonuç kısmında, borsadaki 

hareketlenmelerin bulanıklı ı ve bu borsanın iktisadi, siyasi ve sosyal olaylardan yönünü 

de i`tirmesi bulanık do rusal programlamanın aktardı ı çıktıları kifayetsiz kalmaktadır. 

Ço u hayatta bilhassa borsanın yönetiminde, yatırımı yapan `irket veya `ahsın verileri ve 

tecrübesi uygulama a`amasına çevirme anında etkili olmaktadır. Bu gibi sebepten dolayı 

do rusal programlamanın bulanık olan durumlardaki prototipleri ba`arılı bir `ekilde 

analiz etmesi borsalarda da bu programlamanın kullanılmasını aktif hale getirmi`tir. Bu 

amaçtan hareketle portföyün yöneten yatırımı yapan tüzel veya gerçek ki`i portföyün 

üzerinde etki bırakma ihtimali fazlala`makta ve prototipin içinde yer alan belli ba`lı 

göstergeleri kendisinin ki`isel tercihlerine göre belirleyerek yön verebilmektedir. Ayrı 

olarak bulanık göstergeler akabinde yatırımı yapan tüzel veya gerçek ki`i ortaya çıkan 

sorunlara daha adaptif çözümler üretebilmektedir. Portföyün kuran ki`ilerin içinde 

bulundu u ortamlara göre veyahut yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin 

karakterine göre yani riziko oranını tercih eden veyahut riziko oranını tercih etmeyen 

portföy prototipine çok adaptif bir ̀ ekil açısından gösterge sa layabilmektedir. Böylelikle 

do rusal programlama aracılı ı ile birbirinden çok farklı yatırımı yapan ki`ilere etkili ve 

adaptif çözümler aktarılabilmektedir. Çalı`manın uygulama yani borsadaki hareketleri 

yatırımı yapanın verilerine göre önlem alma bölümünde, 1MKB9den yararlanılan 

bilgilerle bir önceki kısımda sözü geçen prototiplerin uygulanabilirli ini kanıtlamak 

amacıyla bir uygulama aktarılarak prototip birbirinden farklı kuramlarla açıklanmaya 

çalı`ılmı`tır. Uygulama a`amasında yararlanılan kuramlar; Verdegay, Zimmermann ve 

Verners akabinde gerçekle`tirilen kuramlardır. Verdegay, yalnızca sa lam kısım 

dura anlı ını bulanık programlama aktarmı` ve bu programlamaya bir çıktı aktarmı`tır. 

Zimmermann, hedef i`levi için bir talep seviyesi belirterek Bulanık Mantı ın altında 

kalan bir konu olarak bulanık küme neticesinde prototip haline getirdi i kısıtlar akabinde 

çıktıya varmı`tır. Verner ise, sa lam kısım ile beraber hedef belirtecini de bulanık olarak 

aktarmı`, karar göstergesi için belirtti i a`a ı ve yukarı kapılar ile bir fikir aralı ı 

belirtmi` ve bulanık kısıtlar ile birle`iminden bulanık yapıdaki karara varmı`tır. Yapılan 
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uygulamalardan Verners ve Zimmermann kuramlarından bulanık do rusal programlama 

uygulaması do rusal programlama uygulamasına evrilmektedir. Bu uygulamalarda, 

bulanık fikir grubunun yalnızca en fazla aza mertebeli göstergesi kullanılmaktadır. 

Verdegay kuramında ise, bulanık do rusal programlama uygulaması parametreli 

programlama prototipine evrilmektedir. Böylelikle bu tür kuramların hepsi bulanık fikir 

grubunun kısmi olmamak kaydıyla bir bütün halinde yol gösterici olmasına imkân 

sa lamaktadır. Bu durumla açı a çıkan bulanık fikir grubunun hangi faktörünün bulanık 

do rusal programlama uygulamasının çıktısı dahilinde onaylanaca ı Verdegay 

kuramında tamamen fikir yöneticisinin ki`isel yönelimlerine verilmi`tir. Bu kuramlardan 

hangisinin belirtilip onaylanaca ı do rusal programlama uygulamasında bulanık 

durumun nerede var oldu una, bulanık fikir grubunun kısmi olmamak ko`uluyla hepsinin 

içinde yer aldı ı göstergelerin var olup olmamasına, bulanık durumun hangi yönde 

çıktısının alınaca ı ve yatırımı yapan `irket veya `ahsın problemin kayna ındaki sorunun 

çıktısının oynayaca ı rolüne ba lı kalmalıdır. Çalı`mada belirtilen yani bahsi geçen 

kuramlar bulanık do rusal programlama sorunlarının çıktıları hedeflenirken genelde 

yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i tarafından onun ki`isel tercihlerine yani 

seçimlerine tedbir alınmaktadır. Bu durumun açıklaması olarak, hedef göstergesinin 

imkân seviyesi ve bu imkân seviyesine ait ho`görü verisi, Zimmermann kuramında 

yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i tarafından yol gösterilmektedir. Sonuç kısmı 

olarak çıktılar de erlendirilmek istenirse, do rusal programlama uygulamasının 

çıktılarına oranla bulanık do rusal programlama uygulamasının yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`i için çok daha ayrıntılı bir veri akı`ı belirtti i ve biraz daha fazla etkin 

ve anlamı olan çıktılar verdi ini belirtmek istenmektedir. Do rusal programlama 

uygulamasında belirtildi i üzere bulanık do rusal programlama uygulamasında da birden 

çok tercihli ayrımlar gözetilmektedir. Bu duruma ek olarak bir `eyler söylenmek 

gerekirse, bulanık do rusal programlama uygulamasında bulanık fikir grubunun 

olu`turulması, nihayetinde herhangi bir sorunun sonsuz miktarda birden çok akımlı 

çıktısının çözümlenmesi sonucunu do urmaktadır. Bulanık do rusal programlama 

uygulamasında yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i tarafından hayata geçirilen 

ve onun aktive etti i veyahut yine aynı `ekilde yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan 

ki`inin daha inandırıcı ara`tırılabilece i bir çıktı bulunmaya çalı`ılmaktadır. Çalı`manın 

uygulama kısmında çe`itli portföyleri olu`turulmada beklenen kazanç oranının ve riziko 
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oranının keskin bir sonuç çıkarmayaca ı sebebiyle bulanık do rusal programlama 

uygulaması matematikte yararlanılmak üzere kurgulanmı`tır. Ayrıca, uygulama 

esnasında portföy tercihi belirtilirken, çe`itli menkul kıymet kazanç oranlarının ve 

beklenen kazanç oranından `a`maların sabit bir e ilim içinde oldu u varsayımına 

dayandırılmı`tır. Son olarak, fikir sorunlarında kendini belirten bulanıklı ın seviyesini 

indirmek ayrıcalıklı olsa dahi fikirlerini her an de i`tirebilen insan, fikir sunabilme 

basamaklarında Bulanık Mantı ı ve Yapay Zekâ  ara`tırmalarında bunların uyguladıkları 

seçimler etkili ve aktif bir biçimde kullanılmalıdır. Fikir sorunlarındaki bulanıklı a 

kıyasla daha alternatif uygulamalar aktarabilmek, bu prototiplerin çıktılarını ara`tırmak 

ve bu çıktılar içinden en uygun olanını portföyün içerisine dahil etmek, etkili kararlar 

sunulabilmesine büyük artılar katacaktır. 

Tosun (2015), yüksek lisans tez çalı`masında bulanık tahmini programlama 

içerisindeki portföy riziko oranını de erlendirmi`tir. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel 

olmayan ki`iler yatırımlarını yani borsada yapacakları türlü hareketlenmeleri çe`itli 

menkul kıymet kazanç oranlarına yapacak olması gelecekte olan bulanıklı ın olu`masına 

katkı sa lamaktadır. Çünkü daha ileriki zamanlarda olu`acak olan olaylar bulanık durumu 

beraberinde getirmektedir. Beklenen kazanç oranının bulanıklık barındırdı ı 

dü`ünüldü ünde, yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler beklenen kazanç 

oranının en fazla verisi dahilinde riziko oranının en az düzeylerde kendini göstermesini 

beklemektedirler. Bulanıklık sorununu ortadan kaldırmak ve mevduatların niteli ini 

fazlala`tırmak için yatırımı yapan ki`ilere dair daha birbirinden farklı portföy çe`itleri ve 

tercihleri önlerine getirilmesi dü`ünülmü`tür. Bu bahsi geçen tez çalı`masında BIST9ın 

içinde yer kaplayan çe`itli menkul kıymetlerin günlük ikinci gösterim artık kapanma 

verisi dahilinde portföy tercih ve çe`itleri yaratılmaya u ra`ılmı`tır. Çalı`mada bulanık 

matematik programlama prototiplerinden olan Zimmermann kuramından 

faydalanılmı`tır. Bulanık tabanlı kısıtlılı ın rasyonel bir biçimde yer kaplaması ise 

tahmini programlama sorunlarından talih kısıtlı prototip tetkik edilmi`tir. Sonuç kısmı 

olarak beklenen kazanç oranının bulanık olması tahmin edilen iki birbirinden ba ımsız 

ve farklı prototip üzerinde çalı`ılmı` ve bu prototiplerle ilgili çok de i`ik düzeylerde 

riziko oran verileri sa lanmı`tır. Bulanık ve geli`igüzel prototipler üzerinde çalı`ıldı ında 

hedef göstergesi verilerinin birbirlerine çok fazla benzeyen olması durumu incelenmi`tir. 
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Bu duruma göre riziko oran verileri ve kazanç oranları tahmini de erlere haizdirler. Bu 

çalı`ma portföyü yaratacak ki`iye ve `irkete birbirinden ba ımsız ve de i`ik bütünlerde 

sorunların bitmi` olmasında oldukça artmı` bir seçenek belirtmektedir. Portföyü kuracak 

olan ki`i kendisinin ki`isel tercihlerine göre önüne koyulan seçenekleri gözünden 

geçirerek tercih etti i portföye mevduatlarını ba layabilmektedir. Çalı`manın içinde yer 

alan ve belirtilen sorunların çıktıları ara`tırılmı` ve duruma haiz olan bir çıktı tercih 

edilmi`tir. Fakat birbirinden de i`ik evleviyet belirtecinde çe`itli mevduat kuramlarına 

göre yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilere de i`ik α düzeylerindeki tayinleri 

belirtme tercihlerine malik olacaklardır. Bu çalı`ma içerisinden faydalanılarak, çe`itli 

menkul kıymetlerin günlük veya aylık verileri ve belirtilen süreçlere ait fazlala`ma 

adetleri tercih edilerek de kazanç de erindeki bulanıklık verisine göre ileriki zamanlara 

haiz kestirmeler yapmak mümkün hale gelecektir. Ayrıca gündelik varyasyonlardaki 

inceli i aylıklardan kazanımların çe`itli menkul kıymet ücretleriyle sahip olmak fazla da 

elveri`i imkânlı hale gelmeyecektir. Ay içerisinde olu`an çe`itli menkul kıymet kazanç 

verileri günde olu`an verilerin ba ıl alınması sonucu olu`madan ötürü de erlerde azalı` 

olması olanaklı hale bürünecektir. Bu çalı`manın prototipi ba lamında çe`itli menkul 

kıymet tercihlerinde farklı i` kollarına kayılabilir ya da birbirinden ba ımsız günlük 

de erlere sahip olunarak portföyler yaratılabilir. 

Tekin, Güçlü, Keskin (2019) çalı`malarında çe`itli menkul kıymetlerden üretilen 

portföylerin bulanık kümelere yönelik bir uygulama yapmı`lardır. Portföyün türünün 

arttırılmasında hedef riziko oranının her an denetleme içerisinde olması ve miktarının 

dü`ürülmesidir. Benzer süreçlerde türleri arttırılmı` portföyler yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`ilere, riziko oranını önemli miktarda fazlala`tırmadan kazanç oranını 

fazlala`tırma olana ı yaratmaktadır. Literatür kapsamında yapılan türlü tez çalı`malarının 

içinde belirtilen ve borsada portföy türünün arttırılmasında birbirinden çe`itte farklı 

yöntemler uygulanmaktadır. Bu çalı`ma dahilinde belirtilen, pay senetlerinin mevduat 

durumu ve portföyü yaratma hedefleriyle sahip olunaca ı akıl edilen ve çok de i`kenli 

hüküm sa lama kuramlarından birisi olan Analitik Hiyerar`i Süreci (AHP) ve çok 

göstergeli istatistiki yani matematiksel belirteçlerden biri olan bulanık kümeleme 

muhakemesi metodu devreye sokulmu`tur. Bulanık kümeler konusu Bulanık Mantı ı bir 

alt konusu olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Bulanık kümeleme süreci kompleks bir yapıya 
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sahip olmakla birlikte bu yapının aynı büyüklüklerde olması da konunun ilgi çekici bir 

yanını göstermektedir. Bu sözü edilen yöntem, sınıfların daha fazla ve ayrıcalıklı 

kümelere ait olmalarına müsaade etmesi sebebiyle çizgileri net olmayan bulanık 

kümelenmelerin olu`turulmasına olanak vermektedir. Çalı`ma içinde belirtilen Analitik 

Hiyerar`i Akı`ı ile çe`itli menkul kıymet mevduatlarında dikkat edilmesi gereken ve 

hesabı yapılmı` de erlerin ehemmiyet göstergeleri sa lanmı` ve akabinde bulanık 

kümeleme süreçleme metodu ile birbirinden farklı ve çe`itli menkul kıymetlere 

kümeleme yapılmı`tır. Pay senetleri çalı`manın içerisinde geçmekte olup çe`itli menkul 

kıymetlere örnek olarak gösterilebilir. Çalı`manın devamında borsaya dayalı de erlere, 

kazanç temelli verilere ve riziko-kazanç fonksiyonlarına göre kümeleme yöntemlerine 

ba`vurulmu` ve 1,6 aylık ve 1,2 yıllık zamanlar bakımından küme göstergeleri 

birbirleriyle mukayese edilip analiz yapılmı`tır. Yapılan çalı`manın sonuç a`amasında, 

türleri fazlala`tırılmı` portföyler yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilere riziko 

oranını ehemmiyetli bir `ekilde fazlala`tırmadan kazanç oranlarını arttırmalarına 

müsaade olu`turmaktadır. Bu durumla e` anlı olarak, portföyleri çe`itlendirmede 

yararlanılan özet olarak yani her  yere yayılmı` olarak faydalanılan bir süreç 

olmamaktadır. Yapılan tez bildirisinde geleneksel portföy kuramının süreçlerinin 

akı`ında olmayan bu durumun haricine aktarılarak portföy yaratılmaya biçimce de i`ik 

bir kuram geli`tirilmeye u ra`ılmı`tır. Bu fikir do rultusunda birde çok de i`kenli karar 

sa lama analizlerinden olan Analitik Hiyerar`i Süreci ve ardından çok parametreli 

matematiksel analizlerden birisi olan bulanık kümelemelerden faydalanılmı`tır. Benzer 

süreçlerde bu tez faaliyetinde ile literatürün içinde bu ba`lık ile belirtilen tez 

faaliyetlerinde aktive edilen kümeler metodundan daha de i`ik bir analiz olan bulanık 

kümeler metodundan faydalanılmı` ve akıma Analitik Hiyerar`i Süreci e` zamanlı olarak 

katılmı`tır. Bu a`amadaki hedef, çe`itli menkul kıymetlerin ki`isel istek zamanını, var 

olan datalardan ve metotlardan faydalanmak ve herhangi bir ki`i karı`masını 

yapılabilecek oran bakımından en dü`ü e irca etmek dahilinde öznel incelemelerden ırak 

tutmak ve hedefteki ussallı ın oranını yükselmektir. Portföyü kurmanın veyahut türünü 

arttırmanın en fazla miktarda aktif, teamül ve basit süreçlerin akabinde yaratıldı ı çok 

gözle görülür olmaktadır. Fakat bu durumdaki portföy çe`itlerinin pe`in hükümlü ki`i 

olaylarındaki biçimine sahip olmadan etkili ve verimli idare edilmeleri yani ba`arılı olma 

durumları oldukça güç olmaktadır. Bu sebepten, bilgisayar bilimlerinin aktif 



16 

 

odaklanılması ve matematiksel data süreçleri, pe`in hükümlerin biçimini ve çe`itli 

portföy çe`itlerinin idare edilmesi için sahip olunması haiz olan eme i dü`ürmek 

maksadıyla yatırım zamanlarında süreç i`lerken giderek arttı ı gözlenmi`tir. Bahsi geçen 

faaliyet içerisinde faydalanılan kuram, daha sektöre taze girmi` yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`i hangi yöntemlere yatırım yapılması gerekti ini bellemek literatüründe 

yardım eden çıktılar belirlemektedir. Bu durumla beraber aynı biçimsel seçeneklere haiz 

olan çe`itli menkul kıymetlerin basitçe benzer kümelerde birikmesi en pozitif ve miktarı 

çe`itlendirilmi` portföylerin belirlenmesinde tüketilen sürenin dü`ürülmesine katkı 

yapmaktır. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler, borsalarda ve çe`itli menkul 

kıymetlerde sahip oldukları türlü durumlara göre sarf ettikleri eme in çıktılarından 

faydalanabilmektedirler. Bu faaliyetin çıktısında üretilen kümelenmelerin, yeniden 

yaratılmak suretiyle portföyü olu`turmak maksadıyla büyük ve küçük hacimde geride 

kalan bütün unsurlar belirtilerek kullanılabilece i üzere tane tane seçilen kümelenmelerin 

riziko oranı, kazanç oranı ve zamansal ba`arımlarına haiz çe`itli menkul kıymetlerden de 

rastgele portföy üretilebilmektedir. Bu faaliyetin çıktısı ba lamında vasıta `irketlerin 

dokümanlarıyla, firmaların ileriki zaman veya zamanlar ümitleriyle, sosyal ve iktisadi 

dalgalanmalarla ve yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilere göre yapılması 

plânlanan detaylı ve basit süreçlerle ile beraber gözetilmesi ve böylelikle yatırım 

hükmünün uygulanması daha verimli çıktılarla çalı`ılmasını etkin hale getirecektir. Daha 

sonra yapılan faaliyetlerde devletler açısından veya `irketler objektifinden mukayeseli 

tahliller olması üzerinden daha çok uygulamalı algoritma çıktılarının tekrar mukayese 

edilmesi faydalı olacaktır. Ayrı olarak belirtilen zaman itibariyle daha fazla zaman 

aralı ına sahip olan ve bunu olu`turan tahlillerin yapılması daha verimli ve birbirine 

ba lantılı çıktılarla kar`ıla`ılmasını do uracaktır. 

Ecer, Vurur, Özdemir (2009) yaptıkları çalı`malarında bulanık kümeler konusunu 

kullanarak `irketler üzerine bir inceleme yapmı`lar ve en uygun portföy seçmeye 

çalı`mı`lardır. Bahsi geçen çalı`mada çimento i` koluna ait bir süreç bizlere 

aktarılmaktadır. Borsanın sürekli kendini yenilemesi sebebiyle yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`ilerde birbirinden fazla türemi` yatırım gereçleriyle yüz yüze 

gelmektedir. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerde ise bu durum içinden 

`ahıslarına en uygun portföyü yaratmaya ve seçmeye yani tercih etmek için 
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u ra`maktadırlar. En uygun portföy yaratma sürecinde, yatırımı yapan tüzel veya tüzel 

olmayan ki`iler portföyün içerisindeki kazanç oranını fazlala`tırmak istemeleri ve bunu 

yaparken riziko oranını da en aza indirgemek istemektedirler. H.Markowitz9den bu yana 

birbirinden çok çe`itli kuramlar olu`turulmu`tur. Yapılan tez çalı`masında 1MKB9nin 

içine dahil edilmi` çimento i` kolundaki yirmi altı `irketten anapara hacmi 100.000.000 

TL ile 400.000.000 TL ba lamında olan on `irketin 2006 senesinde duyurulan muhasebe 

kayıtlarının matematiksel gerçek verileri çalı`tırılarak bulanık modeli yani en uygun 

portföy yaratılmaya çalı`ılmı`tır. Üretilen bu model, bulanık iyi anlamda bir çıktı ve 

bulanık kötü anlamda bir çıktı vesilesiyle yakla`an büyüklüklerini incelemektedir. 

1ncelenen yakla`an büyüklük oranlarına da seçenekler dizilir. Yapılan tez çalı`masının 

ı`ı ında `irketler yakla`an büyüklük oranlarına göre dizilmi`tir. Yapılan faaliyet, bulanık 

bir prototipin en uygun portföy yaratmak için belirtilen alanda yaygınla`tırılabilece ini 

aktarmı`tır. _imdiki zamanlarda küreselle`meyle beraber dünyanın rastgele bir ortamında 

bulunan yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i de i`ik konumdaki mevduat 

gereçlerine sermaye olu`turabilmektedir. Devamlı varyasyon etkisi altında olan, 

milyonlarca mevduat gerecinin oldu u borsada yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan 

ki`i en verimli mevduatı yani yatırımı yapmakla mükellef olmaktadır. En verimli 

mevduata sahip portföyü elde edebilmek için mevduat gereçlerinin riziko ve kazanç 

oranlarını de erlendirerek portföy yaratma tahlilleri 19509lili yılların ortalarında 

H.Markowitz tarafından ile ortaya konulmu`tur. Kuramlarıyla modern portföy kuramını 

belirten H.Markowitz ana fikirle birlikte belli olan bir menkul kıymete mevduat aktaran 

yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`inin yıl bitiminde sahip olaca ı kazanç oranını 

tahmin edebilmesi imkânı yoktur demesi, yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan 

ki`ilerin çe`itli menkul kıymetlerin eskide kalmı` zamandaki göstergelerinden 

faydalanılarak tahmini çıkarımlar yapaca ını belirtmi`tir. En uygun portföy yaratılırken 

yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i herhangi bir taraftan kazanç oranını en 

yüksek seviyeye çıkarmaya ba`ka bir yoldan ise riziko oranını en dü`ü e çekmeye 

sa lamaktadır. Geleneksel portföy yakla`ımı esasına göre portföy yaratmanın en temel 

hedefi bütün ürünleri aynı kovanın içine yerle`tirmemektir. Bu durum ise portföyün 

türünün arttırılması gere ini kar`ımıza çıkarmaktadır. Türleri arttırılmı` portföyler 

mevduat riziko oranını en dü`ü e indirirken kazanç oranını da en yükse e çıkarmaktadır. 

Bu durumdaki hedef portföy yaratma esnasında en iyi yapılandırmayı yani 
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çe`itlendirmeyi hayata geçirmektir. Daha önce yapılan çalı`malarda gözlenmi`tir ki en 

uygun portföyü yaratmak hedefiyle birbirinden de i`ik ki`isel i`lem kıstasları 

belirlenmi`tir. Bu durumdan faydalanılarak bahsi geçen çalı`ma içerisinde 1MKB9de 

i`lem yapan çimento i` kolunda belirtilen `irketlere dair çe`itli datalardan yararlanılarak 

bulanık mantı a dayalı bir prototip ile beraber en uygun portföy seçimi yapılmaya 

çalı`ılmı`tır. Yapılan faaliyette en uygun portföy olu`turulmasında manivela oranı, asidi 

test etme oranı ve kısa süreli borçlar yani total referans hüküm düzenleyiciler açısından 

ehemmiyetli bakılan hüküm kıstasları olu`mu`tur. Ba`ka ölçüt ehemmiyet oranı fazla 

olandan dü`ü e do ru; satım oranı, öz kaynak oranı, faaliyet çabası, yürür oran, iktisadi 

kârlılık oranı, mevcudiyet kâr niceli i diye isimlendirilmekte ve sıraya konulmaktadır. 

Bu pozisyon hüküm düzenleyicilerin `irketin kâr yapamama niceli ine ve krediyi geri 

verme zorluklarına ehemmiyet gösterdikleri biçiminde kayna a aktarılabilir. Portföyü 

olu`turulmada yalnızca niceliklerden faydalanılması kar`ıla`tırılması olarak yerinde 

hissedilmeyebilir. Fakat bu yapılan faaliyette bulanık mantı a dayalı bir prototip ile 

birlikte en uygun portföy yaratılmaya u ra`ılmı`tır. _irketleri incelemekte faydalanılan 

bulanık mantı a dayalı olan prototipin bu bran`taki ba`ka portföy ye leme `ekline göre 

daha iyi kayna a aktarılabilir bir kuram olmasına olanak sa lamaktadır. Daha ileri 

zamanlarda yapılacak olan faaliyetlerde prototip, birbirinden de i`ik i` kollarından 

`irketler mevcut duruma girerek alanı iyile`tirilebilmektedir.                                       
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1K1NC1 BÖLÜM 

2.PORTFÖY ANAL1Z1 

2.1 Portföyün Tanımı 

Portföy, gerçek veya tüzel ki`ilerin elinde tuttu u kârlar ve kazançlardır. Amaç, 

yatırım yapmak ve kazanç sa lamaktır. Nakit para, döviz, altın, hisse senedi, tahvil, bono 

gibi yatırım araçlarının toplam kıymetidir. 

Portföy, genel anlam olarak 8kimlik9 olarak tanımlanmaktadır. E itimden 

sigortacılı a vb. birçok alanda portföy kelimesini sıklıkla duymaktayız ve bu da bize 

portföyün ne kadar önemli bir tanımlama oldu unu göstermektedir. 

2.2 Portföy Yönetim ve Süreci 

Portföy yönetimi süreci be` ana ba`lıktan olu`maktadır: Portföy organizesi, 

Portföyün yorumu, Portföyün bakımı, Mevduat çözümlemesi ve Portföy kanunları olarak 

kar`ımıza çıkmaktadır. Bu be` ana ba`lık birbiriyle ba lantılı ve etkile`im içindedirler. 

 

_ekil 1: Portföyün idaresi ve süreci 

 

1-PORTFÖY ORGANİZESİ
_irket Ölçütleri

Portföy Sahibinin 
Durumu

3-PORTFÖYÜN BAKIMI
Kıymetli Evrak Seçimi

Zaman Çıkarımı
Getiri Maksimizasyonu

2-PORTFÖYÜN YORUMU
Dinamik Ölçüler

_üreç Kar`ıla`tırması

4-MEVDUAT 

ÇÖZÜMLEMESİ
Piyasa Analizi

Sektör Değerlendirmesi

5-PORTFÖY KANUNLARI
Getiri Maksimizasyonu

Menkul Kıymet Seçimi
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2.2.1 Portföy organizesi 

Portföy ve araçlarını hazırlarken yapılacak i`lemler; yatırımı yapanın durumunun 

ara`tırılması, yatırımı yapanın veyahut portföy analizcisinin (sahibi) çıkarımının 

belirlenmesi, yatırımı yapanın adına giri`imde bulunan portföyün sahibine yol gösterecek 

yatırım kıstaslarının ölçülmesidir. 

Yatırımcının durumu incelenirken; yatırım süresinin açıklanması, yatırımcının 

isteklerinin ve amaçlarının belirtilmesi, yatırım süresince meydana gelecek fon 

hareketlerinin tahmini gerekmektedir (1nselba , 1989). 

Portföy sahibinin durumu tartı`ılırken; yatırımı yapanın (yatırımcı) belirledi i 

portföyün sa layaca ı özetlerden daha verimli özetler alması veyahut rastgele olu`mu` 

yatırım araçları ve yöntemleri ile toplanacak özetlerden daha verimli çıkarımlar alması 

gibi kıstasların belirlenmesi gerekmektedir. Burada özellikle yatırımı yapan ki`i açısından 

bakacak olursak, portföyün sahibi göreve ve yetkileri daha da görünürlük kazanmaktadır. 

Portföy sahibinin veya yöneticisinin yatırım kıstaslarının belirlenmesi portföy 

planlaması ve sürecinin son görevini açıklamaktadır. Portföy sahibi, hem yatırımı yapanın 

hedefine, hem de kendi ihtiyaçlarına cevap verecek bir `ekilde özen göstermelidir. 

2.2.2 Portföyün yorumu 

Portföy yönetimi ve sürecindeki ikinci a`ama, portföy de erlendirmesi olarak 

kar`ımıza çıkmaktadır. 1çinde bulunulan sistem ve özelliklerin aktif olmasından dolayı, 

olu`turulan portföy ve araçlarının belli zaman içerinde ölçülmesi gerekmektedir. Burada 

önemli olan portföyün zaman içerinde aldı ı verim ve piyasa beklentilerindeki amaçları 

de erlendirmektir. Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu veya menkul kıymet seçimi 

yatırımın en ba`ında belirlenmektedir. 

Portföy de erlendirmesi uygulamada iki a`ama olarak kar`ımıza çıkmaktadır. 

Bunlar, elde edilecek en iyi derecenin ölçülmesi ve elde edilecek en iyi derece ve 

ortalamalarının yorumunun incelenmesidir. 
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2.2.3 Portföyün bakımı 

Portföyün bakımı, portföy yönetimi ve sürecinin aktif bir a`ama olmasını sa layan 

bir sistemdir. Bu a`amada, portföyün performansı hesaplandıktan sonra gerekirse 

önlemler alınacak ve uygun opsiyonlar gerçekle`tirilecektir. Portföy revizyonunun temel 

hedefi, belli bir riziko genelinde portföyün getiri oranını maksimum yapmaktır. 

Portföy analizinde tekrarlayan süreçlerin birbiri ardına yapılması sebebiyle 

ekonomi, piyasa ve menkul kıymet tahlillerinin sürekli yapılması ve incelenmesini 

gerektirir. Portföy revizyonu de erli evrak seçimi ve zaman çıkarımını do rudan etkiler. 

Portföyün bakımı; portföy planlaması, portföy de erlendirmesi ve yatırım analizi 

ile do rudan ve kar`ılıklı etkile`im içindedir. Portföy revizyonu ile ekonomide çıkan 

olumlu etkiler yerinde bir kararla ve zamanlamayla bir fırsat olarak incelenebilir. 

2.2.4 Mevduat çözümlemesi 

Portföy yönetimi ve süreci konu ba`lı ının dördüncü bölümünü yatırım analizi alt 

ba`lı ı olu`turmaktadır. Mevduat çözümlemesi, portföyümüze dahil edece imiz menkul 

kıymetlerin niteliklerinin hesaplanması ve ölçülmesini bize göstermektedir. Burada 

portföyün matematiksel olarak da bize katkı verece i bir alan olarak kar`ımıza yatırım 

analizi çıkmaktadır. Yatırım analizinin kademelerini a`a ıdaki gibi sıralamak 

mümkündür: 

 

-İktisat Analizi

-Piyasa Analizi

-Menkul Kıymetler Arasından İlk Tercih

-Olasılık Analizidir.
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Ekonomi bir büyüme ve refah e iliminde ise i`letmeler bu büyümeden pay alarak 

karlılıklarını artıracaklardır, ekonomi daralma ve küçülme durumunda ise i`letmeler kötü 

bir pay alarak hisselerini satmaya varabilecek duruma da gelme e ilimine girebilirler. 

Yatırım analizini yapmak için iktisattan yararlanmak gereklidir .1ktisadın ba`lıca 

konuları `unlardır: 

 

Mevduat çözümlemesi yapılırken menkul kıymet seçimi çok önemlidir. Menkul 

kıymeti ise portföyün sahibi seçmektedir. Portföy sahibi piyasadaki bütün menkul 

kıymetleri kar`ıla`tırır ve yorumlar. Nihayetinde ise bir karara varır ve bunu yaparken 

bilgisayar biliminden de yararlanmaktadır. Portföy olu`turulurken portföy sahibi göreceli 

de erlere önem verirken aynı zamanda göreceli olmayan birçok de eri de hesaba katmak 

zorundadır. 

-Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GDP)

-Milli Gelir (MG)

-Nakit Akış Tablosu

-Özel Sektör, Kamu Harcamaları ve Yönetimi

-Para Arzı ve Talebi

-Mal Arzı ve Talebi

-İşsizlik Oranları

-Faiz Seviyeleri
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2.2.5 Portföy kanunları 

Portföy kanunları, portföy yönetimi ve süreci konu ba`lı ının be`inci ve son alt 

ba`lık olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Portföy seçimi kısaca özet olarak menkul kıymet 

seçimidir. Burada önemli olan husus getiri maksimizasyonu ile karlılı ı yüksek bir 

portföy olu`turulmaya çalı`ılmasıdır. 

Tahvil, hazine bonosu veya hisse senedinin hangisinin oranlı olarak seçilmesi çok 

önemli bir husustur. Portföyün yöneticisi ekonomik analizler sonucu menkul kıymet 

seçimine gereken önemi verecektir. 

2.3 Portföyün Çe`itleri 

Portföy aslında çe`itli menkul kıymetlerden olu`turulabilir fakat sürece 

baktı ımızda hisse senedi ve tahvil gibi yerel portföylerden yararlanılmaktadır. 

2.3.1 Tamamen hisse senetlerinden olu`an portföyler 

Bu portföy çe`idinde di erlerinden ayrılan yönü sadece hisse senetlerinden 

olu`masıdır. Her türlü riziko dozuna uygun mevduat sa lamak mevcuttur. Bu portföy 

türünde ekonominin ve borsanın büyük bir özenle takip edilmesi gerekmektedir. 

Tamamen hisse senetlerinden olu`an portföyler piyasanın düzenli oldu u zamanlarda 

ba`arılı bir `ekilde olu`turulabilir. 

2.3.2 Tamamen tahvillerden olu`an portföyler 

Tamamen tahvillerden olu`an portföyler, risk almayı tercih etmeyen 

yatırımcılardan olu`ur. Bu portföylerde piyasanın hareketsiz veya dura an oldu u 

dönemlerinde olu`turulmasında fayda vardır. Bu portföy çe`idi de tamamen tahvillerden 

olu`maktadır. Tahvillerin rizikosu dü`ük oldu u için az bir kazanç sa lanır. Bu durum 

her zaman geçerli olmamakla beraber risk primi dü`ük oldu u süreçlerde beklenen getiri 

oranı da aynı zamanda az seviyelerde gerçekle`mektedir. 
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2.3.3 Hisse senetleri ve tahvillerden olu`an portföyler 

Yatırımcılar tarafından piyasa canlı ise hisse senedi, durgun ise tahvil tercih 

edilmektedir. Bu portföy türünde ise bu özellik görülür ve bu nedenle en çok tercih edilen 

portföy çe`itlerindendir. Asıl para, hisse senedi ve tahvil arasında üle`tirilerek tutarlı bir 

portföy olu`turulmaya çalı`ılmı`tır. 

2.3.4 Di er yatırım araçlarından olu`an portföyler 

Bahsi geçen portföyümüz çe`itli di er yatırım araçlarından da olu`turulabilir. 

Bunları sırasıyla sayarsak `unlardır: 

 

Burada önemli olan riziko ve kazanç kavramlarıdır. Yatırımcı hisse senedinin 

yanına bu saydı ımız di er portföylerden istedi i birini ekleyebilir ve portföyünü 

çe`itlendirebilir. Özellikle, nakit para finansal piyasalarda portföylerde yer alan ve çokça 

tercih edilen bir yatırım aracı olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Finansman bonosu ve portföy 

bonosu yatırımcının de erlendirebilece i seçenekler arasındadır. 

 

Finansman Bonosu

Pay Benzeri Menkul Kıymetler

Portföy Bonosu

Taşınmaz Sertifikası

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (VDMK)

Ters Repo

Nakit Para
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2.4 Portföy Analizi ve Çe`itli Kavramlar 

Portföy analizi; basitçe riski az, getirisi yüksek portföylerin belirlenmesi 

konusunu kapsayan bir risk getiri analizidir. Kısaca, yatırım yapmak için durumu uygun 

bir portföyün belirlenmesi sürecidir (Da lı, 2004). 

2.4.1 Menkul kıymetler 

Ba`kasına nakledilebilir ve parasal kar`ılıkları vardır. Bu yüzden dolayı ekonomik 

hayatta çok önemli rolleri bulunmaktadır. Sınırlı sayıda piyasada tedavülde bulunurlar. 

Milletlerarası bir ayrıcalık içermektedirler. Menkul kıymet çe`itleri `unlardır: 

 

2.4.2 Beklenen getiri (kazanç) 

Bir di er adı da kazançtır. Portföyümüzdeki menkul kıymetlerin yanı sıra ödenen 

kâr da ılımlarını gösteren içeriktir. Beklenen getiri aynı zamanda MATLAB programında 

çıkı` de i`kenimizdir. Beklenen getiri kavramına MATLAB programında detaylarıyla 

bahsedilmi` ve üzerinde durulmu`tur. Finansal piyasalarda beklenen getiri kavramının 

önemi oldukça fazla olması nedeniyle yatırımcıların çokça me`gul oldukları bir konudur. 

  

-Hisse Senetleri

-Tahviller

-Hazine Bonosu

-Finansman Bonoları

-Banka Bonoları

-Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (VDMK)
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2.4.3 Hisse senetleri 

Hisse senetleri, bir `irketin tüm sermaye ortaklarını temsil eden sözle`me 

niteli inde belgedir. Hisse senetlerinin ̀ irketlere varsayılan olarak herhangi bir kazançları 

yoktur. Hisse senedi, borsada alım satım yapıldı ı için önemli bir menkul kıymettir. Hisse 

senetleri kolaylıkla nakit paraya dönü`türülebilirler. Gelece i belirsiz olan hisse senetleri 

borsada alım satım yapılırken bazen yüksek kazançlara mâl olurken bazen de dü`ük 

kazanç kapılarına yol açabilirler. Bunun için herhangi bir zorlama veya limit yoktur. 

Hisse senetleri MATLAB programımızda uygulama a`amasında giri` de i`keni 

olarak belirlenmi`tir. Hisse senedinin özelliklerini verdi imize göre çe`itlerini sırasıyla 

`unlardır: 

 

Yukarıda da bahsetmi` oldu umuz gibi borsada en çok ilgi gören menkul kıymet 

hisse senedidir ve bu özelli inden dolayı en fazla getirisi olan yatırım aracıdır. Borsa 

1stanbul9da tahminen faaliyette olan yani borsada hisseleri alınıp satılan 580 `irket i`lem 

yapmaktadır. Bu `irketler borsada çe`itli hareket ve faaliyette bulunmaktadırlar. 

_irketlerine yatırımcı çekerler ve kârlarına ortak bulmaktadırlar. Böylelikle ekonomide 

de hareketlilik ve canlanma kaçınılmaz olmaktadır. 

 

• Kurucu ve Yararlanılmış Hisse Senedi

• Primli Hisse Sendi ve Primsiz Hisse Senedi

• Adi Hisse Senedi ve Ayrıcalıklı Hisse Senedi

• Nama Yazılı Hisse Senedi ve Hamiline Yazılı Hisse Senedi

• Bedeli Olmayan Hisse Senedi ve Bedeli Olan Hisse Senedi ((BIST)). 



27 

 

2.4.4 Tahviller 

Tahviller, özel sektördeki yatırımcıya veya devlete belirli bir faiz oranında verdi i 

kredi olmakla birlikte vadesi doldu unda faizden kâr edebilen bir yatırım aracıdır. 

Tahviller, sabit kazançlı olan menkul kıymet türüdür. Hisse senetlerine göre az de erlidir. 

Tahviller devlet kanalıyla da piyasaya sunulur ve faiz geliri de genel olarak dü`ük 

olmaktadır. Tahvilleri bir çe`it kredi olarak da dü`ünebiliriz.  

Tahvillerin çe`itleri `unlardır: 

 

2.4.5 Risk 

Risk, olu`ması muhtemel bir tehdidin do ma ihtimalidir. Borsada risk kavramı 

çe`itli aksiyonların o anki i`lem hacmine baktı ımızda artıp veya azalmasına ba lı olarak 

gerçekle`en bir faaliyettir. Ekonomiden örnek verecek olursak dolar kurundaki artıp 

azalmalar bir risk olarak gösterilebilir. Sonuçta ortada bir belirsizlik durumu hakimdir ve 

yapılan i`lemler risklidir. Borsaya geri dönecek olursak hisse senetleri çok ilgi gördü ü 

için aynı zamanda i`lem yapmakta risklidir. Ekonominin dura an oldu u dönemlerde kısa 

Devlet 

Kanalıyla 
Çıkarılan 
Tahviller

Özel 
Sektörün 
Çıkardığı 
Tahviller

Ödenekli 
Tahviller 

ve 

Ödeneksiz 
Tahviller

Nama Yazılı 
veya 

Taşıyana 
Yazılı 

Tahviller

Durağan 
Tahviller 

ve Değişen 
Faizli 

Tahviller

Dayanıklı 
Tahviller ve 

Dayanıksız 
Tahviller
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vadede riskler atarken, piyasanın canlı ve pozitif oldu u dönelerde uzun vadede riskler 

azalmaktadır. Riskler analizlere göre a`a ıdaki gibi sınıflandırılır. 

 

2.4.6 1`lem hacmi 

1`lem hacmi, piyasada veya borsada yapılan tüm i`lemlerin yani alım- satımların 

toplam bilançosudur. 1`lem hacmi, borsadaki varlıkların örne in; hisse senetlerinin 

toplamının, borsa fiyatlarının çarpılması sonucu olu`ur.  

1`lem hacminin fazla olması borsada i`lemlerin çok yapılıyor olmasından 

kaynaklanmaktadır. Tam tersi durumda ise, alım ve satımların az yapılıyor olmasından 

kaynaklanmaktadır. 1`lem hacmi MATLAB programımızda uygulama a`amasında giri` 

de i`keni olarak belirlenmi`tir. 1`lem hacmi, borsada hisse senetlerinin nakit paraya 

çevrilmesi ve yorumlanmasını içeren bir bilgi bütünüdür. Borsada nakit paraya çevrilen 

hisse senetlerine önem fazlasından çoktur. Yatırımcılar hisselerini nakit paraya çevirerek 

anında kullanmak istemektedirler. 

Borsaya baktı ımızda hisse senetleri veya tahvillerin i`lem hacimleri sayıları 

gözümüze çarpmaktadır. 1`lem hacmi sayısının fazla olması o menkul kıymetin çok alınıp 

satılmasından kaynaklanmaktadır ve nakit paraya çok sayıda çevrildi i anlamına 

gelmektedir. Piyasa matematiksel olarak bize çok anlam ifade etmektedir. Borsayı 

anlamamız için bu ba`lık altında belirtti imiz be` kavramı özümsememiz gerekmektedir. 

1`lem hacminin büyük olması piyasadaki tüm hisselerden aldı ı payında büyük 

oldu unun önemini vurgulamaktadır. Örne in; Forex piyasalarında da hisseler üzerinde 

i`lemler yapılmakta ve i`lem hacimleri orada da fazla olmaktadır. Bu durum kar`ısında 

bu piyasalarda herhangi bir aldatmaca veya haksızlık yapılamamaktadır.(Tablo.1) 

 

 

Basit Analiz

Detaylı Analiz
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Tablo 1: Borsada i`lem gören hisse senetleri i`lem hacimleri 

De erli Evrak Borsa Hareket 

Bedeli 

Hareketlilik 

Miktarı 
1`lem Hacmi 

X Hisse Senedi 12 20 9780 

Y Hisse Senedi 7 870 6375 

Z Hisse Senedi 16 145 13740 

Toplam 1`lem 
Hacmi 

35 1035 29895 

Yukarıda belirtti imiz tabloyu yorumlamak gerekirse, üç ayrı hisse senedi ve 

yapılan i`lem hacimleri görülmektedir. Bu i`lem hacimlerini takiben borsadaki hareket 

bedeli ve hareket edilen miktar yani kaç tane oldu u bize belirtilmektedir. Toplam i`lem 

hacmi  sayımız ve toplamlar yine tablomuzda bize aktarılmaktadır. 

Burada en çok Z Hisse senedinde i`lem hacmi yapıldı ı görülmektedir. Yani, alım 

satımı ve piyasadaki hareketlilik nakit paraya çevrilme oranı da aynı zamanda Z hisse 

senedinde incelenmektedir. En dü`ük Y hisse senedinde i`lem hacmi oldu u belirtilmi`tir. 

Dolayısıyla Y hisse senedindeki hareketlenme en azdır. Y hisse senedinin di er hisse 

senetlerine oranla daha fazla miktar açısından oldu u görülmektedir. Borsadaki hareket 

bedelinin en fazla oldu u kıymetli evrak Z hisse senedidir. X hisse senedi ortalama bir 

hareket bedeli ve i`lem hacmiyle günü kapatmaktadır. 

1`lem hacminin çok olmasının her zaman pozitif yönde katkısı olmasının yanında 

bazen  negatif etkilerde do urmaktadır. _irketler, insan kaynaklarıyla birlikte 

dü`ünüldü ünde ya`ayan kurumsal canlılardır. _irketler hakkında görsel ve i`itsel 

medyada yapılan haberler, o `irketi ya gündemde tutar ya da gündemden dü`ürür. Bu 

yüzden, borsada i`lem hacimleri buna ba lı olarak artar veya azalır.  
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2.5 Geleneksel Portföy Yakla`ımı (Kolay Farklıla`tırma) 

Geleneksel portföy yakla`ımı açısından, portföy yönetimi ve süreci bilim 

olmaktan ziyade bir sanat ve de erler ölçüsüdür. Bu durum yatırım yapanlar açısından 

çok önemli bir husus olup emek sarf etmeyi gerektirmektedir (Chrısty A. George-

Clendedın, C.John). Geleneksel portföy yakla`ımının esas hedefi, yatırımı yapanın kârını 

maksimum noktaya ula`tırmaktır. Geleneksel portföy yakla`ımında portföyden elde 

edilen kazanç, ileri bir dönemde ba`ka bir menkul kıymette olumlu yönde de er artı`ına 

neden olabilir. Bu nedenle, yatırımı yapan giri`imcilerin veya `irket sahiplerinin önceden 

hangi menkul kıymete yatırım yapacaklarını çok iyi analiz etmeleri gerekmektedir. 

Geleneksel portföy yakla`ımı, olu`turdu umuz portföyün içinde menkul 

kıymetlerin (hisse senedi, tahvil vb.) miktarının ço altılması esasına dayanmaktadır. 

Yani, geleneksel portföy yakla`ımında menkul kıymetleri portföy içinde da ıtmak 

gereklidir. Özet olarak, yatırımı yapanlar öz varlıklarını güvence altına almak ve kâr-

kazanç elde etmek istemektedirler. Bu nedenle yatırımcılar, geleneksel portföy 

yakla`ımını tercih etmektedirler.Örnek verecek olursak; borsada i`lem yapan bir yatırımcı 

sermayesinin belli bir payını T hisse senedine ve belli bir kısmını U hisse senedine 

yatırmı` olsun. Buradaki kazanç formülü `u `ekilde olmaktadır: 

                                  Kf  = ZT KT  + ZU KU                                                        (1.1) 

                 ZT = T hisse senedinin ba ımsız de i`keni  

                 ZU = U hisse senedinin ba ımsız de i`keni 

                 Kf  =Kazanç formülünün ba ımlı de i`keni 

Yukarıdaki formüle göre kazanç ba ımlı de i`keni U ve T hisse senedinin 

toplamına e`ittir ve ba ımlı de i`ken ile çarpımının sonucudur. Buna ili`kin akı` 

diyagramı a`a ıdaki `ekilde verilmi`tir. (_ekil.2) 
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_ekil 2: Geleneksel portföy yakla`ımının süreçleri 

Bu yakla`ımda riziko yani tehlikenin çe`itli esaslar yardımıyla kimseye zarar 

vermeden ortadan kaldırılması sonucuna varılmaktadır. 

Geleneksel portföy yakla`ımında ilk sürecimiz yatırımı yapanın veri sürecidir. 

Onu takiben hedeflerin belirlenmesi ve çe`itli portföylerden olu`an hisseler yerini 

almaktadır. Burada önemli olan süreçlerde bir formül olu`turmaktır. Olu`turulan 

formülde karma portföyler üzerinden gidilmi`tir. Özümlendirme kavramı üzerinde 

durulmu` ve yatırımcıların portföylerini karma portföyden yana kullanmaları belirtilmek 

istenmi`tir. 

YATIRIMI YAPANIN VER1S1 

HEDEFLER1N BEL1RLENMES1 

TAMEMEN TAH-

V1LLERDEN OLU-
_AN PORTFÖYLER 

TAMAMEN H1SSE SE-
NETLER1NDEN OLU-
_AN PORTFÖYLER 

KARMA 

PORTFÖY-
LER 

B1RÇO�U KARMA PORTFÖY-

DEN OLU_UYORSA 

ÖZÜMLEND1RMEYE YÖNEL1K 

FORMÜL 

BÜTÜN _1RKETLER1N KARMA PORTFÖYE B1LANÇOLARININ GEÇ1-
R1LMES1NE A1T FORMÜL 
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Geleneksel portföy yakla`ımının a`amaları `u `ekildedir: 

 

2.5.1 Yatırımı yapanın verileri 

Yatırım yapanın verisi geleneksel portföy yakla`ımında önemli süreçlerinden 

birisidir. Yatırımı yapan `irket veya `ahısın hangi menkul kıymeti seçece i gibi verilerin 

toplanması sürecidir. Ekstra olarak bu yatırımcı `irketin kendi sermayesinden mi yoksa 

anaparasından mı yatırımı yapaca ı belirlenmektedir.  

Maslow9un gereksinimler tablosuna göz atmak gerekirse `öyledir: 

 

2.5.1-Yatırımı Yapanın Verileri

2.5.2-Hedeflerin Belirlenmesi

2.5.3-Portföy Türünün Artması/Ço alması

2.5.4-Menkul Kıymetlerin Optimize Edilerek Üstün Olanı  Belirlemek

Bedensel Gereksinimler

Emniyet Gereksinimi

Toplumsal 
Gereksinimler

Kıymet Gösterilme

Ki`isel Olmayı Ba`arma
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• Bedensel gereksinimler: Su, kalacak yer, yemek gibi temel gereksinimler 

• Emniyet gereksinimi: Devletlerin birbirlerine kar`ı göstermi` oldu u tehditlere 

kar`ı emniyet gereksinimi. 

• Toplumsal gereksinimler: Toplumsal ya`am, birliktelik, saygı gibi. 

• Kıymet gösterilme: Belli bir pozisyona gelme, ba`arıya ula`ma. 

• Ki`isel olmayı ba`arma: Deha olmayı gösterebilme kanıtlamaya çalı`ma, 

sürekli e itim alarak kendini geli`tirme. 

Yukarıda saydı ımız Maslow9un gereksinimler tablosundan çıkardı ımız sonuç 

geleneksel portföy yakla`ımına uydu unu göstermektedir. Çünkü tabloda yatırımı 

yapanlar, beklenen kazanç ve portföy gibi kavramlardan ziyade ba`arı ve onu besleyen 

temel etmenlerden bahsetmektedir. Portföy analizinde ise bu temel gereksinimler 

birbirlerine kar`ı olumlu anlamda etkile`im içindedirler. 

Her yatırımcı anında nakit paraya çevrilen portföyü ve menkul kıymeti tercih 

etmektedir. Tabi ki bu durum yatırımı yapan `ahsın veya `irketin yaptı ı tutumlar, 

piyasadaki davranı`larının tutarlılı ı, portföy alanında aldı ı e itimler ve tecrübesi, 

kazanç seviyesi gibi etmenler belirleyici rol oynar. Genel ve özet olarak yatırımı yapanın 

verileri a`a ıdaki `ekilde toplanabilir. (_ekil.3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Yıllara Göre Da ılım U ra` Alanı 

_irketin Toplam Kazancı Tutum Kazançları 

Tutuma Ba lı Yönelmeler Fon Sahibi Olup Olmaması 

Ta`ınmaz Mevduatı 
Üzerine Herhangi Bir Tereke Olup 

Olmaması 
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_ekil 3: Yatırımı yapanın verisinin toplanma süreci 

Yatırımı yapan tüzel veya gerçek ki`inin bu veriler ı`ı ında gereksinimleri 

yetersiz kalırsa kendi portföyünü kurmadan yatırımı yapanın mü`aviri bu konu 

hakkındaki açı ı kapatmak için emek sarf etmek zorunda kalacaktır. Portföyün her zaman 

güzel bir `ekilde miktarını arttırmak onun tehlikesini de azaltmaktadır. Yani, portföyde 

çe`itlendirmenin miktarının arttırılması onun risk priminin de dü`mesine sebebiyet 

vermektedir. Bu veriler ı`ı ında çe`itlendirme ve risk kavramları birbiriyle ters orantılı 

olmaktadır. 

2.5.2 Hedeflerin belirlenmesi 

Geleneksel portföy yakla`ımının esas hedefi, yatırımcının kârını maksimum 

yapmaktır . Di er bir deyi`le, çe`itli menkul kıymetten en fazla kazancı sa lamaktır. 

Buradaki kazanç kavramı beklenen yani gelecekteki elde edilecek  kâr kavramı olarak 

kar`ımıza çıkmaktadır.  

Devlete Ödenecek Alımların Olması Portföydeki Açıkların Kapatılması 

Beklenen Kazancın Önemi Hangi Menkul Kıymeti Tercih 

Edecek Olması 

_irketin Borç Durumunun 1zlenmesi Anapara Hakkında Bilgi 

_irkette Çalı`an Ki`ilerin Miktarı 
_irket 1çi Alımların ve Devlete 

Ödenecek Olan Ücretlerin Toplamı 
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Geleneksel portföy yakla`ımında hedeflerin belirlenmesi için belli ba`lı 

kısıtlamalar vardır. Bu kısıtlamalar a`a ıdaki `ekilde ve sonrasında da detaylarıyla 

aktarılmaktadır.(_ekil.4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               _ekil 4: Hedeflerin belirlenmesindeki kısıtlar 

2.5.2.1 Yatırımı yapanın davranı`ı 

Tahvillerden olu`an portföye göre, iyi `ekillendirilmi` hisse senetleri daha iyi bir 

kazanç sa lamaktadır. Fakat, bazı `irketler veya `ahıslar hisse senetlerindeki yüksek 

riziko oranlarının altına girmek istememektedirler. (Bekçio lu). 

2.5.2.2 Dura an piyasa verileriyle sermayenin muhafaza gereksinimi 

Tüketici fiyatları endeksi ve üretici fiyatları endeksi bize enflasyon sorununu 

vermektedir. Fiyatlar genel seviyesinin sürekli artmasıdır. Enflasyon ekonomideki ciddi 

bir yara olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Fiyatların yükselmesi aynı zamanda satın alma 

gücünün dü`mesi yani paranın de er kaybetmesi anlamına gelmektedir. Enflasyona sebep 

olan etkenlerden bazıları `unlardır: 

2.5.2.1-Yatırımı Yapanın Davranı`ı 

2.5.2.2-Dura an Piyasa Verileriyle Sermayenin Muhafaza Gereksinimi 

2.5.2.3-De i`ken Piyasa Verileriyle Sermayenin Muhafaza Gereksinimi 

2.5.2.4-Dura an Ekonomilerde Kazanç Arayı`ları 

2.5.2.5-De i`ken Ekonomilerde Kazanç Arayı`ları 
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Enflasyon, görüldü ü üzere istenmeyen ve olumsuz bir durum olarak kar`ımıza 

çıkmaktadır. Portföy analizi yaparken olu`turulan portföyün bir `eyin alım gücünü  

hissedilir derecede dü`ürmektedir. Bu yüzden yatırımcı olu`an durumdan az zararla 

kurtulmak istemektedir. Portföy sahibi çe`itli aksiyonlar alarak hisse senetlerini, 

tahvillerini veya nakit parasını koruma altına almak istemektedir. Para talebinin azalması 

piyasayı olumsuz etkilemektedir. Aynı `ekilde katma de eri yüksek mal ihraç edememek 

teknolojide devleti dı`a ba ımlı bir `ekle büründürmek zorunda kalmaktadır.  

Bu da ekonomiyi ve piyasadaki borsa hareketlerini negatif yönde etkilemektedir. 

Devletler de enflasyon konusunda üzerine dü`en görevi yerine getirmekle mükelleftir. 

2.5.2.3 De i`ken piyasa verileriyle sermayenin muhafaza gereksinimi 

Hisse senetleri tahvillere göre daha kolay nakit paraya çevrilmektedirler. 

Yatırımcılar bundan dolayı portföylerinde hisse senetlerine daha çok yer vermektedirler. 

Yatırımcı kararını nakit paraya çevirme konusunda karar vermi`se o portföy mecburen 

nakit paraya çevrilecektir. Bundan dolayı, söz konusu portföyün sermaye muhafazası çok 

önem ta`ımaktadır. Burada portföy nakit para ile kullanılmak istenmektedir ve yatırımcı 

nakit para ile borsada al sat yaparak kâr veya kayıp ya`ayacaktır. Yatırımcının temkinli 

ve so ukkanlı davranabilmesi için yardımcısının konusunda uzman olması 

- Para talebinin azalması

- Ülkedeki üretimin az olması

- Katma de eri yüksek mal ihraç edememek

- Ülkedeki yapısal reformların eksikli i

- Üretim harcamalarının artması

- Dolar kurundaki de i`me sonrasında ülkedeki döviz miktarının artması

- Ülkedeki vergilerin artması gibi.
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gerekmektedir. Yatırımcı ve onun yardımcısı borsada günlük i`lemleri takip ederek nakit 

para ile yer verdi i portföyünde çe`itli yatırımlara yönelebilecektir. 

2.5.2.4 Dura an ekonomilerde kazanç arayı`ları 

Yatırımı yapan `ahıs veya `irket dura an ülke ekonomisinde borsada çe`itli 

kazanç arayı`ları içerisine girmektedir. Borsada da kârlı hisse senetleri alım yarı`ına 

girmektedir. Portföy sahibi de böyle bir ortamda uygun zamanı beklemektedir. Fiyatlar 

genel seviyesinin sürekli olarak yükselmesi borsayı yani piyasayı da etkilemektedir. 

Yatırımcı da bu kötü aksiyondan dolayı yapılandırıcı önlemler almaktadır.  

2.5.2.5 De i`ken ekonomilerde kazanç arayı`ları 

Ülke ekonomisinin de i`ken yapıda olması piyasayı olumsuz yönde 

etkilemektedir. Buradaki de i`ken yapı, ülke ekonomisinin enflasyon ve orta gelir 

tuza ından bir türlü çıkamıyor olması demektir. Orta gelir tuza ından  çıkmak için 

yüksek katma de erli mal üretmek ve bunu tüm dünyaya pazarlamak gerekir. Bununla 

birlikte, yapısal reformlar ile de orta gelir tuza ından çıkmak mümkündür. Kayıt dı`ı 

istihdam aynı zamanda kayıt dı`ı ekonomi yani devletten vergi kaçırmak anlamına da 

gelmektedir. Kayıt dı`ı ekonominin en önemli sebebi ise yüksek Tüfe ve Üfe oranlarıdır. 

Kayıt dı`ılı ın oldu u ekonomilerde yapısal reformları uygulaması da bir hayli zorlu 

olacaktır.  

Portföyün sahibi, de i`ken ekonomilerde kazanç arayı`ları geleneksel portföy 

yakla`ımının bir kısıtı olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Olu`turulan portföyün hedefi 

yatırımcıya kâr sa layacak ve onun huzurlu ve güvenli bir limanı olabilecek kapasitede 

olması gerekmektedir. Portföy, yeterli ve güvenli bir düzeyde kaynak sa layarak 

yatırımcıya güven a`ılamalıdır. Bu güveni sa lamak portföyün esas hedeflerinden 

birisidir. 

2.5.3 Portföy türünün artması/ço alması 

Burada portföy miktarı ve türünün fazlala`ması yatırımcı açısından istenen bir 

durumdur. Yatırımı yapan ̀ ahıs veya ̀ irket borsada riski istememektedir. Riziko kavramı 
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borsacı için bir felaket e`i i anlamına gelmektedir. Portföy türünün artması riski en aza 

dü`ürmektedir. Portföyde tür arttırmanın yapılması a`a ıdaki faktörlerde etkilidir, 

bunlardan bazıları `unlardır: 

 

Yatırımcılar en az riski sevmektedir veya riski sevmemektedirler. Bundan dolayı 

portföylerinde en az riskli hisse senetlerini tutmaktadırlar. Burada hisse senetleri risk 

primleri açısından dü`ük olanı makul görülmektedir yani risk oranının en az olanını 

seçmektedirler. Portföydeki tür sınıflandırılmaları a`a ıda verilmi`tir. 

 

-De i`ik `ehir veya kesimlerdeki firmaların 
menkul kıymetlerin alınması

-Ba`ka kollarda çalı`an firmaların menkul 
kıymetlerini alması

-Ba`ka firmaların menkul kıymetlerinin alınması

-De i`ik üretim yapan firmalar yani birbirine 
benzemeyen firmaların menkul kıymetlerini 
alması

Sade Çe`itlendirme

De i`ik Sanayilere Göre Çe`itlendirme
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Avantajlı olma prensibi, rastgele bir kazanç detayında en hafif rizikolu olan 

menkul kıymetlere mevduat cinsidir `eklinde tanımlamak mümkündür. Bu iki tür a`a ıda 

özellikleri ile birlikte açıklanmaktadır. 

2.5.3.1 Sade Çe`itlendirme 

Sade çe`itlendirme, portföyün çe`itlili inin artırılması demektir. Portföydeki tür 

kavramı hisse senedi, tahvil veya bono gibi menkul kıymet terimlerini ifade etmektedir. 

Bu çe`itlendirme biçimiyle riziko kavramı en aza indirilmeye amaçlanmaktadır. Çe`itlilik 

arttıkça riziko da aynı oranda dü`mektedir. Sade çe`itlendirme arttıkça riziko da aynı 

oranda farklı menkul kıymete da ılmaktadır.  

2.5.3.2 De i`ik sanayilere göre çe`itlendirme 

De i`ik sanayilere göre çe`itlendirme, ba`ka firmaların hisse senetlerini i`leme 

alma faaliyetine denmektedir. Buradaki firmalar çe`itlendirmenin bir parçası olmaktadır. 

Ba`ka firmalar de i`ik sanayilere örnek olmakla birlikte çe`itlendirmede hisse senetlerine 

ba lı kalmak zorundadırlar. Firmalar tesadüfen seçilmemektedir, firmalar 

çe`itlendirmeye uygun karar verilerek borsada i`leme alınmaktadır. 

2.5.4 Menkul kıymetlerin optimize edilerek üstün olanın belirlenmesi 

Geleneksel portföy yakla`ımının son a`aması menkul kıymetlerin optimize 

edilerek üstün olanını belirlemektir. Bu a`amada portföye dahil edilebilecek menkul 

kıymetlerin belirlenmesi ve sisteme kaydının girilmesi amaçlanmaktadır. Portföyün 

tamamı tahvillerden olu`tuysa bu tahvillerin ne kadarının hangi oranla i`leme 

konaca ının belirlenmesi gerekmektedir ve bunun portföydeki hacminin ne kadar oldu u 

sorusu gündeme oturmaktadır. Çe`itli menkul kıymetlere yapılan yatırımlarda firmaların 

kazanç, randıman, üretkenlik, kâr, çe`itlilik gibi terimleri göz önünde bulundurması 

gerekmektedir. 

Menkul kıymetlerin optimize edilerek üstün olanı belirlemede `u hedefler göz 

önünde tutulmalıdır: 
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2.6 Modern Portföy Yakla`ımı 

Ekonomileri geli`mi` olan ülkelerin, 19509li yıllara kadar yatırımcılar portföyün 

içinde olan menkul kıymetlerin kazançları arasındaki ili`kisi göz önünde bulundurmadan, 

sadece portföyün içindeki menkul kıymetlerin miktarını arttırarak riski azaltabilme 

yöntemi ba`vurmu`lardır (Akmut Ö. ). Modern portföy kuramında portföy 

çe`itlendirmesi yoluna çekilerek riziko kavramı oranı dü`ürülememektedir. Risk kavramı 

portföyün içinde yer alan menkul kıymetlerin birbirleriyle benzer veya zıt kutuplarda 

akım içinde oldukları açıklanmaktadır. Modern portföy yakla`ımının kurucusu Harry 

Markowitz9dir. Modern portföy yakla`ımının hipotezleri `unlardır: 

• Tamamı hisse senetlerinden olu`an portföylerde, de i`ik türdeki 
çalı`an firmaların hisse senetleri belirlenmeli ve bu duruma 
uygun portföy sa layıcı devreye sokulmalıdır.

• Tamamı tahvillerden olu`an portföylerde, de i`ik türdeki 
çalı`an firmaların tahvilleri belirlenmeli ve bu duruma uygun 
portföy sa layıcı devreye konulmalıdır.

• Tamamı hisse senetlerinden olan portföy belirlenirken aynı 
süreye sahip hisse senetlerinin portföy da arcı ındaki 
hisselerinin miktarı azaltılmalıdır.

• Tamamı tahvillerden olan portföy belirlenirken aynı süreye 
sahip tahvillerin portföy içerisindeki tahvil oranının miktarı 
tekrar dü`ürülmelidir.

• Çok ba`arılı türlendirmesi olan portföylerin riziko oranları da o 
derece dü`ük olaca ından bu maddeye yatırımcılar ayrı bir 
önem vermelidirler.
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Yukarıda modern portföy yakla`ımının hipotezleri ve birtakım çıkarımsal 

örnekleri görülmektedir. Bu çıkarımlara dayanarak yatırımı yapanların çe`itlenmi` 

oldu u belirtilmektedir. Aynı `ekilde bazı portföyler di erlerine oranla daha de erlidir 

yani içerisinde barındırdı ı menkul kıymetin nakit paraya çevrilmesinin yüksek oranda 

olması onu di erlerine göre daha az riskli ve de erli yapmaktadır. Yatırımcının temel 

hedefi ise portföyünde kâr elde edebilmek ve kazanç oranını yüksek tutabilmektir. Bu 

sebeple, modern portföy yakla`ımının hipotezlerinin bir parçası olmaktadır. 

Harry Markowitz, Amerikalı bir ekonomisttir ve Nobel ekonomi ödülünü almı`tır. 

Harry Markowitz, ortalama varyans (da ılım) modeliyle ün kazanmı`tır. Markowitz9in 

portföy bilimine katkısı bulanık sistem modellerine de yardımcı olmaktadır. Çözülmesi 

zor olan çe`itli adisyonları gündeme getirmektedir. 1965 yılında Markowitz9in ö rencisi 

William Sharpe, Markowitz9e yardımcı olmak suretiyle birlikte çalı`mı`lardır.  

-Yatırımı yapanın hedefi, beklenen getiri oranını denklem içerisinde en
yüksek seviyeye ula`tımaktır.

-Portföy yakl`ımına göre portföyde yer alan menkul kıymetlerin belli bir 
parçanın hisselerin tamamına yakın olmadı ının gerçekle`tirilmesidir.

-Yatırımı yapan `ahıs veya `irketlerin riziko ve beklenen getiri yani kazanç 
kavramları detayındaki gelecek görü`leri ba da`ıktır.

-Yatırmda esas olarak kullanılan terimler riziko ve kazanç kavramlarıdır.

-Yatırımı yapanlar türde`tirler ve saat sınırlamaları yoktur.

-Haber detayına rastgele bir kısıtlama varsayımı yürütülmemi`tir.

-Bazı portföyler di erlerine oranla daha de erlidir ve de erlilik bazında 
cazibe merkezi haline gelmektedir.
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Markowitz klasik menkul kıymetleri ö rencisi (William Sharpe) ile birlikte 

inceleyerek literatüre katkı yapmı`lardır. Sharpe, sermaye varlıklarını fiyatlama 

yakla`ımını incelemi`tir. Bu kuram, hisse senetlerine yapılan yatırımların piyasa 

fiyatlarını ne kadar ve hangi yönde de i`ti ini ara`tırmaktadır. 

Kazançlardaki de i`im oranı da ılım ve standart sapma ile konuya bakı` açımızı 

de i`tirmemize yardımcı olmaktadır. Portföyde çok sayıda hisse senedine de yer verilirse 

riziko oranı artmaktadır. Da ılım ve standart sapma gibi terimler sadece aracı terimler 

olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Risk borsada çok önemli bir konu olmakla beraber kazanç 

yani getiri üzerinde etkisi ile gündemde olmaktadır. 

Modern portföy yakla`ımı ve Yapay Zekâ9 nın yaygın kullanımı ile birlikte 

borsada i`lem yapan yatırımcılar, yürütmekte oldukları mesleklerin yok olaca ı ve 

bilgisayarların bu i`i daha iyi yapabilece i endi`esine kapılmaktadırlar. Gelecekte akıllı 

bilgisayarlar yardımıyla borsada bir yatırımcının akıllı hamlelerine kar`ı daha akıllı 

hamlesiyle kar`ıla`abiliriz. Modern portföy yakla`ımı daha çok Amerika Birle`ik 

Devletleri9nde yaygın olarak kullanılmaktadır. Matematik ve bilgisayar bilimlerinin 

ilerlemesi modern portföy yakla`ımına etkin çözümler sunmaktadır. Bu çözümlerden bir 

tanesi de yatırımı yapanların sermayelerini çe`itli menkul kıymete i`lemesine yardımcı 

olmaktadır. Bu i`lem sayesinde bilgisayarların yeri yadsınamaz gerçeklikte olup onların 

matematiksel i`lemleri bir saniyede çözmesiyle yatırımı yapana zaman kazandırmaktadır.  

2.6.1 Modern portföy yakla`ımının esasları 

Modern portföy kuramı denilince akla Harry Markowitz gelmektedir. Harry 

Markowitz modern portföy yakla`ımını portföyün içinde yer alan menkul kıymetlerin 

özelliklerinin neler olaca ını ara`tırmaktadır. Harry Markowitz portföyde çe`itlili e 

önem vermektedir. Modern portföy yakla`ımına göre portföy ara`tırmalarının iki çe`it 

yönü bulunmaktadır. Birincisi menkul kıymetler, ikincisi ise yatırımı yapan `irket veya 

`ahıstır. Portföy analizi detaylı olarak yatırımı yapana aktarılırken burada yatırımcı çok 

önemli olmakla birlikte onun kazançları ve ümitleri dikkate alınmaktadır. Menkul 

kıymetler  portföyde çok önemli bir yer tutmaktadır. En basit olarak menkul kıymetlerin 

kazançlarını belirleyen belli ba`lı referansları bulunmaktadır. Bu referanslar `öyledir: 
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Modern portföy yakla`ımının esaslarına girmeden önce yukarıda hisse 

senetlerinin veya tahvillerin portföy sahibine yani yöneticisine kazançlarını belirleyen 

referansları sıralanmı` bulunmaktadır. 

• Birincisi, kıymetli evrakın geçmi` dönemlerde yapmı` oldu u ba`arımları bize 

gösterir,  

• 1kincisi, menkul kıymetlerin gelecek bir zamanda gösterecek olan ba`arımını bize 

gösterir, 

• Üçüncüsü, yatırımcının bilgilerini kapsar, 

• Dördüncüsü, yatırımı yapan `irketin bilgilerini açı a çıkarması, 

• Be`incisi, `irketin sa ladı ı getiriler veya elde etti i kârları da ıttı ı kâr ortaklarını,  

• Altıncısı , menkul kıymetlerin çe`itli araçlarla donatılmı` olmasını, 

ifade etmektedir. Modern portföy yakla`ımının esasları dört ba`lık altında 

incelenmektedir. Bunları `öyle sıralamak mümkün olmaktadır: 

-Menkul kıymetlerin veyahut hisse senetlerinin 
evvelki ba`arımları

-Menkul kıymetlerin (hisse senedi,tahvil gibi) 
ilerideki ba`arımları

-Yatırımı yapan `ahıs ise onun hakkındaki verileri

-Yatırımı yapan `irket ise `irketin hakkındaki 
verileri

-_irketin kazanç veya kâr ortaklarının verileri

-Menkul kıymetlerin farklı araç veya kazançlarla 
donatılmı` olması/olmaması
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2.6.1.1 Portföy tahlilinin esasları 

Portföyün tahlilini yaparken yatırımı yapan ve menkul kıymet seçiminden 

bahsetmek gerekir . Portföy tahlilinde yatırımı yapanın tercihlerinin çok büyük önemi 

vardır. Buradaki tercihler yatırımcıdan yatırımcıya de i`mektedir. Yatırımcının tercihleri 

örne in; Sermayesinin büyüklü ü, riske girmeyi sevip/sevmemesi, gibi durumlar ortaya 

çıkmaktadır. Bütün yatırımı yapanlar ve seçilen menkul kıymetler açısından a`a ıdaki 

dört esas kuram incelenmelidir: 

 

Portföy tahlilinin esaslarında yatırımı yapan firma veya `ahıs ve seçilen menkul 

kıymet açısından incelenmi` bulunmaktadır. Buna göre, yatırımcılar açısından tehlike 

düzeyi aynı olan kazanç seviyesi yüksek olanı seçmektedirler. 1kincisi, yatımcılar aynı 

getiri seviyesinde daha az riski seçmektedirler. Üçüncüsü, `irketin sahibi veya kurucu 

2.6.1.1-Portföy Tahlilinin Esasları

2.6.1.2-Portföy Kazançlarının Olu`turdu u Risk

2.6.1.3-Menkul Kıymet Kazançları 1çindeki Ba lantı

2.6.1.4-Birbirinden Ba ımsız 1` Faaliyetlerinin Kıymetli Evrak 
Kazançları

- Bütün yatırımı yapanlar, aynı tehlike seviyesinde daha çok kazancı dü`ük 
olana seçmektedirler.

- Bütün yatırımı yapanlar, aynı kazanç seviyesinde daha dü`ük tehlikeyi, 
daha çok tehlikeye seçmektedirler.

-_irket sahibi, belli bir refah düzeyinde daha fazla faydayı, daha az 
faydaya göre seçmektedir.

-Menkul kıymetlerin daha fazla kazancı, daha az kazancı olana göre tercih 
edilmektedir.
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ortaklarından biri belli bir mutluluk düzeyinde daha fazla faydayı tercih etmektedir. 

Dördüncüsü, menkul kıymetin daha fazla getiri seviyesi seçimde öncülük etmektedir. 

2.6.1.2 Portföy kazançlarının olu`turdu u risk 

Portföy kazançlarında olu`an sorun risk unsurudur. Yatırım yapan `ahıs veya 

`irket bu durumda tarafsız bir tutum izlemektedir. Finansal piyasalarda ileride olacak 

olayların riski her zaman ortaya çıkmaktadır. Riski belirleyen etmenlerin ba`lıcaları 

`unlardır: 

 

Bu etmenler finansal piyasalarda yani di er adıyla borsada riski olu`turan 

etmenlerden birkaçıdır. Bunlardan birincisi, yatırımı yapanın sermayeden aldı ı 

ortaklıktır. Yatırımcı sermayeden ne kadar çok ortaklık alırsa onun açısından daha iyi 

olmaktadır. 1kincisi, yatırımı yapanın yaptı ı yatırımdaki kâr oranı belirleyici etmen 

olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Üçüncüsü, finansal piyasalardaki bazı teknik aksamalar 

- Yatırımcının sermaye getirisi

- Yatırımcının yaptı ı yatırımdaki kazanç veya kâr 
oranı

- Piyasalardaki teknik bazı aksamalar

- Devletlerin dı` politikası

- Mevsimsel bazı etkilerin ortaya çıkması

- Çok önemli bir icat 

- Menkul kıymetlerin de erinin her an de i`iyor 
olması gibi

- Devletlerin güvenlik problemleri

- Devletlerin di er alanlara yapılan yatırım 
harcamalarının çok olması gibi.
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yani bilgi akı`ının tam olmaması veya yatırımcıya anında ula`amaması gibi. Dördüncüsü, 

yatırımcının ya`adı ı devletin uygulamı` oldu u dı` politikalar yapılan yatırımları 

do rudan etkilemektedir. Be`incisi, mevsimlerin normalinden daha kötü geçmesi veya 

küresel ısınmanın olu`turdu u bazı kötü problemler örnek olarak verilebilmektedir. 

Altıncısı, dünyada çok önemli bir ke`fin veya ürünün yapılması da borsayı do rudan 

etkilemektedir. Yedincisi, menkul kıymetin yani hisse senedi, tahvil gibi bunların 

de erinin her an de i`mesi bir risk faktörü olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Sekizincisi, 

devletlerin güvenlik açıklarının çok olması borsada yapılan yatırımlara bir risk te`kil 

etmektedir. Dokuzuncusu ve son olarak, devletlerin di er alanlara (e itim, sa lık, kamu 

harcamaları gibi) daha fazla yatırım yapması borsaya verilen önemin azalmasına yol 

açmaktadır. Bu da borsayı olumsuz etkilemektedir ve tehlike olarak kar`ımıza 

çıkmaktadır. 

2.6.1.3 Menkul kıymet kazançları içindeki ba lantı 

Modern portföy yakla`ımının üçüncü esası, menkul kıymetlerden elde edilecek 

kazançların içindeki ba lantı olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Harry Markowitz, menkul 

kıymetlerin kazançları içindeki ba lantıların önemle ele alınması ve bütünüyle iyi bir 

biçim `ekliyle içinde olmayan menkul kıymetlerin benzer portföylerde bir araya 

gelmesiyle gelecek olan kazançtan vazgeçmeden tehlikenin giderilebilece ini bizlere 

sunmaktadır (BOLAK). Menkul kıymet kazançları birbirinden tam ba ımsız olmayacak 

`ekilde artıp azalabilmektedir. Menkul kıymetlerin içindeki ba lantı piyasalar arası veya 

firma açısından de i`iklilik öngörüsünde bulunabilmektedir. Menkul kıymetlerin 

miktarının arttırılması yöntemi ile risk dü`ürülebilmektedir. Riskin dü`mesiyle birlikte 

yatırımı yapan `ahıs veya `irkette piyasada rahat hareket alanına kavu`mu` olmaktadır. 

Risk kavramı kıymetli evrakların kazançları ile do rudan ili`kilidir. Bu ili`ki, hisse 

senetlerinin likiditeye çevrilme oranının fazla olması riski dü`ürücü nitelikte olmaktadır. 

Tahvillerde böyle bir durum söz konusu olmamaktadır. Aynı ̀ ekilde hazine bonoları veya 

devlet tahvillerinde böyle bir durum söz konusu olmamaktadır yani riski olumsuz yönde 

etkilemektedir.  
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2.6.1.4 Birbirinden ba ımsız i` faaliyetlerinin menkul kıymet kazançları 

Modern portföy yakla`ımının esaslarında dördüncüsü ve son olarak kar`ımıza 

çıkmaktadır. Menkul kıymet kazançları benzer i` kolunda faal olmakta olan üç firmanın 

içindeki ba lantı, farklı i` kolunda faal olmakta üç firmaya ait menkul kıymet kazançları 

içindeki ba lantıdan daha fazla olmaktadır. Yani firmaların aralarındaki ba lantı benzer 

i` kollarının olmasından kaynaklanmaktadır.  

2.6.2 Markowitz ortalama-da ılım kuramı 

Modern portföy yakla`ımı niceldir yani kantitatiftir ve içindeki parametreleri 

kantitatif bir biçime büründürmeye çalı`maktadır. Modern portföy kuramını ortaya atan 

Harry Markowitz, piyasa aktif portföy olu`turmanın gelecek olan kazanç ve bu kazancın 

varyansının yani da ılımının etkin bir biçimde kullanılması gerekti ini ifade etmektedir. 

Markowitz ortalama-da ılım kuramı altı adet hipotezden olu`maktadır bunlar sırasıyla 

`öyledir: 

 

Harry Markowitz, portföy içindeki çe`it veya tür sayısının fazla olmasından 

ziyade birbirine yakın menkul kıymetlere önem verilmesi gerekti inin altını çizmektedir. 

Aynı `ekilde kazançların da ılımını azaltmaya çalı`ırken, fazla sayıda menkul kıymete 

• Yatırımı yapanlar, piyasadaki dalgalanmalardan zarar almamak için 
kendilerini koruma altına almaktadırlar.

• Piyasada yapılan yatırımların tahmini hareketi a`a ı yukarı ola an 
seviyesindedir.

• Yapılan yatırımların kazançları yatırımların sonuçlarını 
göstermektedir.

• Yatırımı yapan `irketler veya `ahıslar sadece gelecek olan kazancı 
veya kazancın da ılımına göre hareket etmek istemektedirler.

• Yatırımcılar ula`abilece i en yüksek kazancı en dü`ük tehlikeye 
seçmektedir.

• Normal seviyede olan piyasa hareketleri yatırımcı açısından önem 
arz etmektedir.
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mevduat yatırmak yeterli olmamaktadır. 1çlerinde fazla kovaryans olu`abilen menkul 

kıymetlere mevduat yatırmaktan vazgeçmek gerekmektedir (Bakırhan, 1989). Harry 

Markowitz ortalama da ılım kuramının esas amacı yapılandırılacak olan portföyün riziko 

oranını en aza indirgemeyi amaç edinmektedir.  

Markowitz ortalama da ılım kuramı altı adet hipotezden olu`maktadır. Bunlardan 

birincisi, yatırımı yapan `irket veya `ahıs piyasanın olumsuzluklarından yara almamak 

için kendilerine kar`ı koruyucu bazı tedbirler almasıdır. Bu koruyucu tedbirlerden bazıları 

`unlardır: 

 

Bunun gibi koruyucu tedbir örnekleri verilebilmektedir. 1kincisi, borsada yapılan 

yatırımların fiyatlama stratejisi normal seviyesinde olup, hipotezimize göre bu seviyeden 

a`a ı çekilememektedir. Üçüncüsü, `irketler veya `ahıslar tarafından yapılan yatırımların 

sonuçları kazançları da göstermektedir. Elde edilen kazançlar ve yapılan yatırımlar 

do rudan ili`ki içerisindedir. Dördüncüsü, yatırımcılar gelecekte kazanacakları 

kazançları veya elde ettikleri kazançların da ılımına göre hareket etmek istemektedirler. 

Yatırımcılar kazançlarını gösteren tablodan yararlanmaktadırlar. Yatırımcıların 

kazançlarını belirleyen etmenleri yani aldıkları hisseleri iki `ekilde ayrılmaktadır. 

Bunlardan birincisi makro etkiler ikincisi mikro etkiler `eklindedir. Mikro etkiler ülkenin 

içinde olu`an etkilerdir örne in; yangınların olması, depremlerin olması veya askeri 

olaylar gibi. Makro etkiler daha büyük çaplı olaylar örne in; küresel bazda bir salgının 

olu`ması veya küresel ısınmayı örnek olarak gösterilebilmektedir. Bu tür etkilerin hepsi 

ülkedeki piyasanın ve ekonominin genel gidi`atı üzerinde söz sahibi olmaktadır. Ülkenin 

- Ardiye Ko`ulu 

- 1nternet Talimat Engeli

- Borçlu 1`lem Engeli

- Kesintisiz De i`im

- Belirgin Satım
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üzerinde gerçekle`en bu tür etkiler hisse senetlerini ve tahvilleri do rudan etkilemektedir. 

Be`incisi, yatırımı yapanlar en yüksek kazancı en dü`ük riske tercih etmektedirler. Risk 

kavramını bu noktada pek önemsediklerini söylenmemektedir. Yatırımcılar en yüksek 

kazancı tercih etmektedirler. Altıncısı ve sonuncu madde, piyasanın normal akı`ında 

seyretmesi yatırımcı açısından oldukça önem arz etmektedir. Riski az kazancı yüksek bir 

portföy ve piyasa her yatırımcı için bulunmaz bir nimet olacaktır. Yatırımcının en büyük 

sıkıntı çekti i alan da tam budur. Öyleyse piyasanın kapıları yatırım yapmak ve 

ekonomiyi canlandırmak isteyen herkese açık olmaktadır. 

2.6.2.1 Ortalama da ılım göstergesi 

Mevduat tercihinde yakla`ık da ılım prototipin iki tane ana parametresi, beklenen 

kazanç oranı ve da ılımdır. Beklendi i üzere beklenen kazanç oranı mevduatın kârlılık 

oranını, da ılım durumu ise riziko oranını göstermektedir. A ve B harfleri üzerinden 

gidilecek olursa bunlar mevduat seçenekleri ikileminden seçim yapılacaksa ilk ba`ta iki 

mevduat seçene inin beklenen kazanç oranları ve da ılımlarının uygun olması 

kaçınılmaz olmaktadır. Örnek gösterecek olursak A mevduatının B mevduatından daha 

seçkin olmasını belirtmek için a`a ıda belirtece imiz `artların olgunla`ması gerekir. 

L(MA) g L(MB)                                                                                                           (1.2a) 

ñ
 f ò

 

Bu durumun özeti , A mevduatının beklenen kazanç oranının B mevduatının 

beklenen kazanç oranına daha fazla veya e`it olması durumunda, A mevduatının da ılımı 

B mevduatının da ılımından e`it veya daha az olması ihtimalinde modern portföy teorisi 

içerisinde yer alan avantajlılık kuralına göre A mevduatı B mevduatına oranla daha tercih 

edilebilir olması ve ki`isel yönelimlerin bu `ekilde belirlenmesidir.  

Ortalama da ılım prototipi benzer biçimlerde iki birbirinden de i`ik bir müsavi 

yapıda olarak tanımlanmaktadır (Bakırhan C. ). 
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L(MA) g L(MB),   ñ
 ü ò

 

L(MA) > L(MB),   ñ
 f ò

                                                                         (1.2b) 

Gösterilen bu seçeneklerden de mantık yürütülece i gibi, A mevduatının B 

mevduatından daha verimli belirtilmesi `artı sebebiyle, L(MA) g L(MB), ikinci 

gösterimdeki belirteç ise ñ
 f ò

 olması görünmektedir. 

2.6.2.2 Ortalama da ılım göstergesi ve en uygun portföy tercihi  

Ortalama da ılım kuramında çe`itlendirme modern portföy yakla`ımını ifade 

eden H.Markowitz açısından yenilenmi` olmakta ve bilinen ismiyle belirtilmektedir. 

Markowitz çe`itlendirmesi, rastgele seçilmi` portföyün beklenen kazanç oranını gözden 

çıkarmaksızın, portföy riziko oranını dü`ürmek maksadıyla birbirlerine kar`ı kötü yönde 

bir ba  olan çe`itli menkul kıymetlerin bir portföyün içerisinde bir araya gelmesi olarak 

bilinmektedir. Markowitz çe`itlendirmesi, portföy riziko oranını dizgesel seviyesine 

azaltabilmektedir. Yani bu çe`itlendirme çe`idi riziko oranını düzenli bir biçimde 

seviyesini a`a ı do ru çekmektedir. Ama yukarıda belirtti imiz üzere, basit çe`itlendirme 

ile riziko oranı dizgesel riziko oranına çekilememektedir. H.Markowitz çe`itlendirme 

biçimi, basit çe`itlendirme açısından en iyi sayısaldır ve çe`itli hisse senetlerinin 

ba ıntılarını analiz etmektedir. Çe`itli hisse senetlerinin içinde bulunan ba ıntı oranı 

dü`tükçe, riziko oranı da dü`mektedir. Fakat çe`itli hisse senetlerindeki içindeki ba ıntı 

derecesi (-1) seviyesinde ise teoride portföyün sayısal ile belirtilmeyen riziko oranı  sıfıra 

çekilebilmektedir. 

2.6.2.3 1ki hisse senedinden yaratılan portföy ve Markowitz 

çe`itlendirmesi 

Herhangi bir rastgele portföyün, yalnızca iki tane hisse senedinden üretilmeyece i 

, en uygun portföyün içerisine dahil olacak hisse senedi adedi genelinde eksiksiz ve 

rasyonel olmaması gözlemlenebilmektedir. Bu portföy çe`itlendirme biçimi genelde iki 

veya fazla hisse senedinden olu`turulmaktadır. Zaten portföylerin durumu bu hakikate 

daha müsait olmaktadır. 
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Z1           : 1lk hisse senedinin portföy dahilindeki boyutu 

Z2           : 1kinci hisse senedinin portföy dahilindeki boyutu 

K(C1)     : 1lk hisse senedinin beklenen kazanç oranını 

K(C2)     : 1kinci hisse senedinin beklenen kazanç oranını 

C1 ve C2 : Rastgele belirlenmi` portföyün iki hisse senedine ait kazanç oranları 

Portföyün kazanç oranı  : E(CS) = Z1 K(C1) + Z2 K(C2)   n = 2              (1.3) 

Portföyün beklenen kazanç oranı, çe`itli hisse senetlerinin kazançlarının boyutsal 

dengesi olmaktadır. Portföy riziko oranı ise, portföyü birle`tiren parçaların yani çe`itli 

menkul kıymet kazançlarının da ılımları ile bu kazançlar içindeki kovaryansın 

ba lantısına ili`kili biçimde farklıla`maktadır. Portföyün içerisine yerle`tirilen çe`itli 

hisse senetlerinin arasındaki ili`ki, ba ıntı derecesi ile ifade edilmektedir. Ba ıntı 

derecesi (+1) ve (-1) açısından de erlendirilmektedir. Fakat, daha önceki yapılmı` teori 

bazlı incelemelerde ba ıntı derecesinin (+1), (0) ve (-1) gibi de erler alması 

beklenmektedir. Bu bahsi geçen ba ıntı derece boyutları a`a ıda sırasıyla ele 

alınmaktadır. 

i) Ba ıntı derecesinin (+1) `eklindeki pozisyonu 

Portföyün içerisinde yer alan ve onların bir araya gelmesini sa layan çe`itli hisse 

senetlerinin kazançları akabindeki ba ıntı durumunun eksiksiz yapıdaki pozisyonunda 

(pZ1Z2 = 1), portföyün riziko oranını kısıtlamak muhtemel olmamaktadır yani riziko oranı 

var olmaktadır.  

Bu açıdan de erlendirdi imizde portföyün içerisinde yer alan çe`itli hisse 

senetlerinin ücretlerinin stabil açıdan birikti ini ve rakamsal olarak tahavvül etmek 

yönünden ele alınmaktadır. Di er bir ifadeyle portföyün tanımı, yalnızca bir hisse 

senedinden olu`turulmaktadır.  
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ii) Ba ıntı derecesinin (-1) `eklindeki pozisyonu 

Çe`itli hisse senetlerinin kazançları içindeki ba lantının kötü yani eksi yöndeki 

olasılı ı, en dü`ük açıdan denk gelinen bir olay olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Ba ıntı 

derecesinin (-1) `eklindeki durumunda, portföyün riziko oranı en dü`ük seviyeye 

çekilebilmektedir. Fakat ba ıntı derecesi (-1) `eklinde olması ise çe`itli hisse senetleri 

içindeki kusursuz eksi yönde ba ımsız ba ıntı mevcut olmaktadır. Bu açıdan 

baktı ımızda portföy riziko oranı, çe`itli ve belirlenmi` menkul kıymetlerin 

kayna`masında sıfır olmaktadır. Portföyün çe`itlendirmesinde çe`itli hisse senetlerinin 

içindeki ba ıntı derecesinin (-1) veya o sayısal de ere görece daha yakın bir veride 

bulunması e ilimi göstermektedir. Fakat borsada her daim ba ıntı derecesi (-1) veya 

belirtilen veriye daha yakla`an çe`itli hisse senetlerini ara`tırmak mümkün olmamaktadır. 

Modern portföy teorisi yakla`ımının ana özetinde içlerinde eksi yönde yani kötü açıdan 

ba lantı olan çe`itli hisse senedi çe`itlendirmesi olmaktadır. E = -1, E = +19e oranla daha 

verimli çıktılar gözetmektedir. _ayet yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i 

gerekti ince daha az ba ıntı derecesine sahip çe`itli hisse senedi ara`tırabilirse, 

H.Markowitz çe`itlendirmesi alternatifiyle portföyün riziko oranını matematiksel riziko 

seviyesine dü`ürebilmektedir. Fakat, borsada kazanç oranları içindeki ba ıntının daha az 

seviyede belirlendi i hisse senetlerinin adedi görece daha dü`ük olmaktadır (Ökmen, 

2003). Özetlenecek olursa, yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i yeterli miktarda 

az sayıda ba ıntı derecesine haiz portföyüne hisse senedi sa layabilirse, bu durumda 

portföyün riziko oranını da sistemli bir `ekilde a`a ı çekebilmektedir. Bu açıdan da 

baktı ımızda borsa içerisinde yer kaplayan ve ba ıntı derecesi daha az oldu u için hisse 

senetlerinin adedi de ona göre en az olmaktadır.  

iii) Ba ıntı derecesinin (0) `eklindeki pozisyonu   

Portföyün olu`turulmasını sa layan çe`itli menkul kıymetlerin kazançları içinde 

rastgele bir ba lantı yok ise, çe`itlendirme usulüyle riziko oranı a`a ı do ru 

çekilebilmektedir. Ba ıntı derecesinin sıfır `eklindeki pozisyon konumunda, portföyün 

riziko oranında gözlemlenen belirlenme, portföyün riziko oranına dair yöntem sayesinde 

de takip edilmektedir. PZ1Z29nin sıfır `eklindeki pozisyonu konumunda yöntemin ikinci 
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kısmı sıfır olmaktadır. Bu çıktı ı`ı ında iki hisse senedinden üretilen portföyün standart 

sapma yöntemi a`a ıdaki örnekte oldu u gibi yazılmaktadır: 

                                    σ s = √Z12σ12 + �22σ22                                                       (1.4) 

Ba ıntı derecesinin sıfır `eklindeki pozisyonunda çe`itli hisse senetlerinin 

belirlenmesi yöntemiyle riziko oranının bölümlendirilmesi, bütün yatırımı yapan tüzel 

veya tüzel olmayan ki`iler açısından basitçe gerçekle`tirilebilecek bir çe`itlendirme 

türüdür. Daha önceki çalı`malar ı`ı ında, çe`itli menkul kıymet ücret verileri ile 

tahvildeki ücret verileri, birbiri arasındaki ba lantının katsayısı sıfır `eklinde pozisyon 

almaktadır. 

2.6.2.4 Üç hisse senedinden olu`turulan portföy ve Markowitz 

çe`itlendirmesi  

Üç hisse senedinden üretilen portföyün riziko oranının belirlenmesi sayıca daha 

çok borsada faaliyet yapmayı beraberinde getirmektedir. Çünkü, hisse senetleri içindeki 

ba ıntı adedi, portföyün hisse senedindeki fazlala`madan daha çok olmaktadır. Daha çok 

hisse senedinin yönteminin belirlenmesi maksadıyla, hisse senetleri içindeki 

kovaryansların belirlenmesi ve formüle aktarılması planlanmaktadır. Bunun için belli 

ba`lı konulardan yararlanmak gerekli olmaktadır.  

Bunlardan ba`lıcaları: Muteber portföyün çevresi, yakın ortalama çizgileri, e` 

da ılım e rileri, nazik do rular ve aktif portföyler. Biz sadece aktif portföyleri ele 

alaca ız çünkü aktif portföyler konusu itibariyle bizim hazırladı ımız teze daha uygun 

içerik üretmektedir. 

i) Aktif Portföyler 

H.Markowitz9in kuramına göre aktif portföyler; sınırları belli olan bir kazanç 

oranı seviyesinde en az riziko oranına haiz veyahut tekrar sınırları belli olan riziko oranı 

seviyesinde en fazla beklenen kazanç oranına malik portföy çe`itleri olmaktadır. 

Herhangi bir portföyün tanımının aktif bir `ekilde aktarılabilmesi maksadıyla; 
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➢ Z portföyü kabul edilmi` bir mevduat sınırları dahilinde bulunmalıdır. 

➢ Kabul edilmi` herhangi bir mevduat sınırındaki portföy, Z portföyünden daha 

fazla bir beklenen kazanç oranına sahipse, akabinde de daha fazla bir da ılım 

oranı gerçekle`melidir. 

➢ Muteber bir mevduat sınırındaki rastgele bir portföy, Z portföyünde daha az bir 

da ılıma haiz ise, akabinde daha az bir beklenen kazanç oranına haiz olacaktır. 

Herhangi bir portföyün aktif dahilinde bulunmayan bir portföy olarak incelenmesi 

ı`ı ında, ilk ko`ulu sa layıp sonraki ko`ulları sa lamaması gerekmektedir. Çünkü 

herhangi bir portföy ilk ko`ulu sa lamıyorsa bahsi geçen portföy aktif olmayan bir 

portföy anlamına gelmektedir (Ceylan A., 1993). 

2.6.2.5 N adet hisse senedinden olu`an portföy ve Markowitz 

çe`itlendirmesi  

Gerçek hayatta, yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin portföylerinde 

yer verece i ve bu durumun akabinde veri yetkilisini yürütmesi gereken binlerce borsa 

aracı ve aktifleri bulunmaktadır. Bu sebepten, N adet hisse senedinden üretilen portföyün 

beklenen kazanç oranları ve riziko oranlarının incelenmesi ve ara`tırılması gerekir. 

N adet hisse senedinden üretilen portföyün çe`itli menkul kıymetlere birbirinden 

farklı sorumluluklar dahilinde sayısız portföy üretilebilmektedir. Yatırımı yapan tüzel 

veya tüzel olmayan ki`i beklenen bir kazanç oranı seviyesinde, kovaryansların baskılı e` 

güdümünü en uygun seviyede dü`ürmesi, yatırımını çe`itli hisse senetleri içinde 

da ıtabilmek için aktif portföyleri sistem havuzunu koymalıdır. Yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`i hem beklenen kazanç oranını hem de da ılımı incelemekle mükellef 

olmaktadır. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i da ılımı dikkate almadan 

yalnızca beklenen kazancı en fazla yapmak isterse, hisselerini en çok beklenen kazancı 

getirecek yalnızca bir çe`itli menkul kıymete dahil etmektedir. _ayet yatırımı yapan tüzel 

veya tüzel olmayan ki`i da ılım oranının en dü`ü e çekilmesi ile daha fazla zaman 

harcıyorsa ve beklenen kazanç oranını görmezden geliyorsa, yaptı ı mevduat 

yatırımlarını çe`itlendirme yoluna do ru yönelecektir. Çe`itlendirme i`lemi 

uygulanırken, portföylerin içerisindeki her bir hisse senetlerinin üyelik derecesi 
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matematiksel biçimde ka ıda aktarılmaktadır. H.Markowitz, birbirinden ba ımsız riziko 

oranları ve beklenen kazanç oranı seviyelerindeki aktif portföyleri biti`tiren yüzeyleri 

8Etkin Sınır9 biçiminde literatüre koymu` ve portföyü tanımlayan yani yatırımı yapan 

tüzel veya tüzel olmayan ki`inin hedefini 8etkin sınır üstündeki dereceleri tayin etmek9 

`eklinde uzmanlara aktarmaktadır (Ceylan A., Uygulamalı Portföy Yönetimi, 1993). 

2.6.2.6 Aktif portföyler ve en uygun portföy belirlenmesi 

Sınırları öncesinde belirlenmi` bir riziko düzeyinde en fazla beklenen kazanç 

oranına haiz veyahut tekrar sınırları öncesinde belirlenmi` bir beklenen kazanç oranı 

düzeyinde en az riziko oranına haiz portföylere aktif portföyler denmektedir. Aktif 

portföylerde riziko ve kazanç oranları aynı anda i`lendikleri için yatırımı yapan tüzel veya 

tüzel olmayan ki`iler açısından bahsi geçen portföy çe`idinin önemi fazla olmaktadır. 

Çünkü; bahsi geçen portföy çe`idinin görece ba`ka portföylere oranla sınırları belli riziko 

seviyesinde daha çok kazanç getirmekteler veyahut sınırları belli bir kazanç seviyesinde 

daha az riziko oranı yüklenmektedirler. Bu portföy çe`idi di er portföy çe`itlerine oranla 

daha çok verimli olmaktadır.  

H.Markowitz yakla`ımına göre yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler, 

aktif sınır içerisinde yer tutan portföyler içinden kendi `ahıslarına uygun olan portföyü 

olu`turmaktadırlar. Bu portföyler yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin tercih 

ve tutumlarını göstermektedir. Ancak bu prototipte yalnızca bir en uygun portföy 

bulunmamakta, aktif sınır içerisinde yer tutan portföylerin ço u en uygun olarak genel 

kabul almı` olmaktadır. Fakat yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin 

birbirinden de i`ik risk tutumları olmakta ve genele yayılmı` açısından riziko 

oranlarından pek ho`nut olmamaktadırlar. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan 

ki`ilerin ki`isel tutumlarını yerine getiren riziko-kazanç kavu`umunun tayin edilmesinde 

farksızlık e rilerinden faydalanılmaktadır. 

Gerçek hayatta, yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin aktivite 

çizgisinin tayin edilmesi ve kayıtsızlık e rilerinin göz önüne alınması olanaklı 

olmamaktadır. Fakat yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler bahsi geçen 

prototipin çıktılarına göre benzer hedeflere varmak maksadıyla çe`itli mevduat çözümleri 
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geli`tirmektedirler. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler beklenen kazanç 

oranlarını ve bahsi geçen kazanç seviyesinde bekledikleri riziko oranına göre yarattıkları 

en uygun portföyü ellerinde tutmak istemektedirler (Ceylan A., Uygulamalı Portföy 

Yönetimi, 1993). 

2.6.3 Anapara varlık ücretlendirme prototipi  

19509lili yılların sonlarına do ru H.Markowitz aracılı ıyla geli`tirilen portföy 

kuramı; Tobin, Linter ve Sharpe gibi uzmanlar tarafından uygulanmı` ve ara`tırılmı`, 

herhangi bir mevduatın riziko ve kazanç oranlarının arasındaki uyumu çok ayrıntılı bir 

bilimsel literatüre katkı olarak sunmaktadırlar. Anapara varlık ücretlendirme prototipi, 

rastgele bir hisse senedinin kazanç oranı ile riziko katsayısı içindeki ayrıntıyı 

incelemektedir. Bu ba lantı tam anlamıyla do rusal olmaktadır. Herhangi bir menkul 

kıymetin kazanç oranının, bahsi geçen menkul kıymetin do rusal riziko oranı ile olumlu 

yönde ba lantılı ve rastgele bir hisse senedinden riziko kazancında borsadaki bütün riziko 

primine matematiksel olarak tutarlı çıktılar vermesi gerekmektedir. Anapara varlık 

ücretlendirme prototipin birçok teorik bazda yakla`ımları vardır. Bunlardan ba`lıcaları 

`öyledir: 

➢ Borsada birden çok miktarda mü`teri ve satıcı bulunmaktadır ve bu 

saydıklarımızdan birinin bile borsada yaptı ı i`lemleri borsadaki ücretleri 

yerinden de i`tirememektedir. 

➢ Tüm yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler yarar göstergelerini 

çıkarabilecekleri en yüksek seviyeye çıkarmak istemektedirler ve riskten 

uzakla`malıdırlar. Benzer kazanç oranlarına haiz iki adet mevduat aracı varsa 

yatırımcılar kazancın da ılımının az oldu u olan mevduatı seçmek için i`lem 

yapacaklardır. 

➢ Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin bütünü farklı mevduatlarla ilgili 

verilere haizdirler. Ayrı olarak yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler 

farklı mevduat taleplerinin da ılım ve kazanç oranlarıyla benzer ümitlere 

haizdirler. 
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➢ Tüm yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`iler dahilinde, benzer yatırım için 

zamanlar bulunmaktadır. 

➢ Borsada riziko oranı çok dü`ük olan çe`itli menkul kıymetler bulunmaktadır. 

Riziko oranı dü`ük olan hisse senetlerinden talep edildi i kadarıyla kredi verme 

veyahut alma ayrıcalı ı borsacılara sunulmaktadır.  

➢ Mevduat yapılacak olan aktifler sonsuz sayıda birbirlerine oransal bazda 

üle`tirilebilir. Yani tüm yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i, rastgele bir 

hisse senedine diledi i oranda az sayıda mevduat ba layabilmektedir (Ba`türk, 

2004). 

Yukarıda sayılan yakla`ımların ara`tırılması ile çe`itli yorumların ı`ı ı altında 

anapara varlık ücretlendirme prototipinin pozisyonu alı`ılmı`ın dı`ında bir yalınlı a 

aktarılmaktadır. Yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin veriyi i`leme `ekilleri 

ortak bir özellik olarak barınmaktadır. Bu yakla`ımlarla birlikte, borsadaki tüm yatırımı 

yapan tüzel veya gerçek ki`ilerin benzer hareketleri ara`tırılarak yine tüm çe`itli menkul 

kıymetlerin riziko ve kazanç oranları içindeki balans ortaklı ı çıkarımı kurulabilmektedir. 

2.6.4 Arbitraj ücretlendirme prototipi 

Arbitraj ücretlendirme prototipi Stephan A. Ross öncülü ünde yapılan çalı`malar 

ı`ı ında açıklı a kavu`turulmaktadır. Yalnızca bir adet ücret kanununa sırtını 

yaslamaktadır. Prototip, benzer mevduatın birbirinden farklı iki adet ücretten 

satılamayaca ını ve arbitraj uygulanamayaca ı temeline dayanmaktadır. Arbitraj; farklı 

borsa tiplerinin ücret farklılıklarından faydalanarak çe`itli menkul kıymet ithal ederek ve 

bunları aynı zamanlarda di er farklı borsalarda alıcısına kavu`turma ve bunlar üzerinden 

kazanç getirme formülü olarak tanımlanmaktadır.  

Bahsi geçen prototip, borsada i`lem gören hisse senetleri ücretlerinin arbitraj 

kuralına geçit sa lamayacak oranda istikrarlı olmasını savunarak, çe`itli menkul 

kıymetleri borsadaki ücretlerinin bir ücret üzerinden olu`aca ını dile getirmektedir. 

Kısaca bu prototipe göre borsanın istikrarının aktifle`mesi basite indirgenmi` olmaktadır. 

Arbitraj ücretlendirme prototipi, matematiksel ifadeyle riziko oranını daha az bölümlere 

ayırmaktadır. Fakat içerikte kimsenin bir fikri bulunmamaktadır.  
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Hisse senetlerinin kazanç oranlarını de i`tirebilecek her etken, prototipin içinde 

yer almayan etkenler olabilmektedir. Bu duruma örnek verecek olursak e er, nema 

niceli indeki daha önce kestirilmeyen bir olay sonrasında birden fazla firmanın çe`itli 

menkul kıymetlerinin ücretleri üzerinde de i`ime sebebiyet vermektedir. 

Arbitraj ücretlendirme prototipi, beklenen kazanç ve riziko içindeki onayladı ı 

ba lantı sebebiyle, tek bile olmayan yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`inin 

arbitraj seçene iyle sermayesinin veyahut kazanç oranını sınırsız bir biçimde 

ço altamayaca ını savunmaktadır. Çe`itli menkul kıymetlerinin kazançlarının, 

pahalılı a, yatırımı yapan tüzel veya gerçek ki`inin riziko oranına kar`ı tutumlarına hisleri 

oldu u vurgulanmaktadır. Bahsi geçen prototipe göre, rastgele bir menkul kıymetin 

beklenen kazanç oranı do ru orantılı bir yolla bu menkul kıymetin az önce yukarıda 

belirtti imiz etkenlerin hassasiyetinin fazla olabilme gücüyle açıklanabilir olmaktadır.    

2.7 Portföy Analizinde Yalınla`tırılmı` Biçimler 

2.7.1 Sharpe tekli dizin biçimi ve çe`itlendirme 

Markowitz çe`itlendirmesinin fazla süre ve de erli ücret gibi faktörler sebebiyle, 

menkul kıymetlerin kazançları içindeki ba lantıyı daha akılda kalacak nitelikte 

sunabilecek bir prototipe ihtiyaçlı olunmaktadır. W. Sharpe aracılı ıyla geli`tirilen tekli 

dizin biçimi, Markowitz prototipinde varılan çıktılar kadar de erinden kopmalar 

görülmese de daha dü`ük girdi ve daha dü`ük prosedür olması sebebiyle uygulama 

içerisinde çok yaygın bir çevre olana ı sa lamaktadır. Bahsedilen modelin yakla`ımları 

`u `ekilde olmaktadır; 

➢ Tekli dizin biçimi, türlü menkul kıymetin süresine göre fazla veya dü`ük 

borsadaki portföylerin cazibesine kar`ılık gösterdi ini farz etmektedir. Tüm 

menkul kıymetler ile birlikte borsa arasında do ru orantılı bir ba lantının olması 

görülmektedir. 

➢ Çe`itli hisse senetleri içindeki kalan verilerin kovaryansı sıfır olmaktadır. Hisse 

senetlerinin beraber matematiksel tutumlarının sebebi, borsa ile bir arada e` 

davranı`ları olmaktadır. 
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Tekli dizin biçiminin genel kabul oranı, menkul kıymetlerin kalan verileri içindeki 

kovaryansların bütün bir `ekilde sıfır olması kuramının hangi basamakta uygulanabilir 

olmasına ba lı kalmaktadır. Çünkü reel ya`amda kalan veriler bir seviyeye kadar 

birbiriyle ba lantılıdır ve bu ba lantının adedi fazlala`tıkça, prototip yanlı`a do ru 

kaymaktadır. Fakat, prototipin i`lem hacmi ve zamanı hakkında vermi` oldu u bilgi, bu 

mahzuru götürebilecek seviyede ise tutumuna buna göre düzenleyebilmektedir.  

2.7.2 Birden fazla dizinli biçimler  

Tekli dizin biçiminde çe`itli menkul kıymetlerin ücretlerinin borsadaki 

yaratımlarına göreceli olarak beraber mübadele ettikleri konusu üzerinden hareket 

edilmektedir. Fakat borsanın dı`ında kalan etkenlerin menkul kıymetlerin ücretleri 

içerisinde çe`itli tesirleri bulunmaktadır. Bu sebepten, birden fazla dizinli biçimlerde 

borsa dizinin yanı sıra sanayi dizini, getiri oranları vb. gibi ba`ka dizinlere ba lı kalınarak 

menkul kıymetin kazancı hesaplanmaktadır (Akmut, 1989). Menkul kıymetin ba ıntı 

derecesi ne kadar fazla ise, o kadar verimli bir dizin olarak kar`ılanmaktadır. 

W. Sharpe aracılı ıyla bu konunun üzerine gidilen birden fazla dizinli biçimde, 

dizinlerden rastgele birisinin herhangi bir i` kolunda etkinlik seviyesini, bir ba`kasının 

ise genel anlamda iktisadi seviyesini aktardı ını söylemektedir. Bu duruma bakıldı ında 

tek tek menkul kıymetlerin kazancı a`a ıdaki formül ile ifade edilebilmektedir. 

                                  ej = αj + βj1 K1 + βj2 K2 + fj                                             (1.5) 

Birden fazla dizinli biçimlerde, dizinler içerisindeki ba ıntının olmayaca ı genel 

kabul görmü` ve yukarıda i`lenen iki dizinin özgür hareket edebilece ini varsaymak 

mümkün olmamaktadır. 

2.7.3 Tek dizinli ve birden fazla dizinli biçimlerin kıyaslaması 

Pogue ve Cohen9in ke`fettikleri çıktı, tek dizinli biçimlerin birden fazla biçimleri 

daha az etkiledi i çıkarımına varılmaktadır. Di er taraftan Wallingford, birde fazla 

dizinli biçimlerin tek dizinli biçime oranla daha fazla aktif portföyler yarattı ı 
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hususunda fikir birli i sa lamaktadır. Pogue ve Cohen, aynı Wallingford tarzında etkin 

kovaryans prototipinin basık aktif limiti simgeledi ini ifade etmektedirler.  

Dr. G. Alexander9ın yaptı ı faaliyet, tek dizinli borsa prototipi aktif limitli 

portföyleri açı a çıkarmaktadır. Dr. Alexander9ın ke`fetti i çe`itli menkul kıymetler 

yorumlandı ında tek dizinli biçimlerle belirlenen aktif portföylere oranla birden fazla 

dizinli biçimlerin daha verimli çıktılar elde etti ini öngörür (Ökmen, Portföy Analizi, 

2003). 

2.8 Portföyün Ba`arımının Kontrol Edilmesi    

Portföyün uygulamadaki ba`arısı portföyün içindeki aktiflerin yani varlıkların 

gösterecekleri ba`arı ile tahmin edilmektedir. Bununla beraber, portföyün ba`arımının 

tahmin edilmesi durumu uzmanlar, ara`tırmacılar ve akademisyenler tarafından halen 

u ra`ılan bir konudur. A`a ıda ise portföyün ba`arımındaki yolda çe`itli uzmanlar 

tarafından geli`tirilen ölçüler bulunmaktadır ve sırasıyla bu ölçülere de inilmektedir. 

2.8.1 Treynor9un ba`arım ölçüsü 

Treynor9un ba`arım ölçüsü ba`arımı ölçmede borsadaki riziko oranını incelemede 

tutan ilk ölçü olmaktadır. Treynor yakla`ımının maddeleri a`a ıdaki gibi belirtilmektedir: 

➢ Treynor9un ba`arım ölçüsüne baktı ımızda riziko kavramı iki tane bölümden 

olu`maktadır. Riziko oranı kavramının bir bölümü borsadaki hareketlenmelerden 

olu`makta di er bölümü ise `irketlere ait ba`ka parçalar oldu u görülmektedir. 

➢ Kendine özgü yanlı` olmayan borsayla birlikte hareket eden riziko oranını 

göstermek için de erlendirilmektedir. Herhangi bir menkul kıymetin kazanç 

oranının borsadaki kazanç oranıyla temasını göstermektedir. 

➢ Kendine özgü bir geometrik `eklin e ikli i portföyün kazanç oranının, borsayla 

birlikte hareket eden parametresinden faydalanılmaktadır. 

➢ Treynor9un ba`arım ölçüsünde riziko oranı olarak beta simgesinin ifade edilmesi 

portföyün tümüyle çe`itlendirildi i yakla`ımı sonucuna varılmaktadır. Birazdan 
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bahsedece imiz yöntemde Treynor yani kısaca T ifadesinin fazla çıkması 

sebebiyle ba`arımında fazla çıktı ını bizlere aktarmaktadır. 

 TL = rk ´  - 
rc ´                                                                                                            (1.6) 

TL = Treynor9un ba`arım ölçüsü 

rk = k portföyünün kazanç oranı 

rc = Riskten arındırılmı` nema oranı 

β = Beta simgesi 

Yukarıda bahsetti imiz Treynor9un ba`arım ölçü yöntemi portföyün içinde olu`an 

riziko oranını ara`tırmaktadır. Riziko kesene i, portföyün kazanç oranı ile riskten 

arındırılmı` nema oranı içindeki eksilen bölüme denk olmaktadır (Ceylan A., Uygulamalı 

Portföy Yönetimi, 1993). 

2.8.2 Sharpe9ın ba`arım ölçüsü 

Sharpe9ın ba`arım ölçüsü, portföyün içerisinde bulunan menkul kıymetlerin 

bütününün riziko miktarını incelemektedir. Sharpe9ın ba`arım ölçüsü portföyün bütün 

riziko miktarına oranla yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`inin riskten 

arındırılmı` nema miktarı üstünde istedikleri ilave kazancı açıklamaktadır. Kısaca bu 

dizinden bahsetmek gerekecek olursa, toplam portföyün üstlenmi` oldu u riziko miktarı 

adedi kar`ılı ında nasıl bir kazanç oranı getirdi i hesaplanmaktadır. Bahsi geçen ölçü 

çe`idinde en iyi olarak çe`itlendirilmi` portföyler için daha yerinde bir uygulama çe`idi 

olmaktadır. 

 �Ā = ��ÿÿ� 2 ��ÿÿ�                                                                                                      (1.7) 

SL = Sharpe9ın ba`arım ölçüsü 

rk = k portföyünün kazanç oranı 

rc = Riskten arındırılmı` nema oranı 

SKL = L portföyünün standart sapma oranı (Alexader G. J., 1986). 
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2.8.3 Jensen9in ba`arım ölçüsü  

Jensen9in ba`arım ölçüsü de menkul kıymetler ücretlendirme prototipine 

yaslanmaktadır (Alexader G. J., 1986). Jensen9in ba`arım ölçüsü Treynor ve Sharpe gibi 

ölçülerden ziyade süreye ba lı olarak kararsız riskten arındırılmı` nema niceli ini 

incelemektedir. Teynor ve Sharpe9ın ölçü biçimlerinde bütün süreleri kapsayan yakla`ık 

olarak riskten arındırılmı` nema niceli inden yararlanılmaktadır. Rastgele bir hisse 

senedinin veyahut portföyün içerisinde yer alan menkul kıymetin bir zamanlık beklenen 

kazanç oranı a`a ıda ifade edilmektedir (Erdo an O., 1998). 

F(rk) = rc + βk (F(rt) - rc)                                                                                            (1.8) 

F(rk) = k porföyünün beklenen kazanç oranı 

rc = Riskten arındırılmı` nema niceli i 

βk = k portföyünün matematiksel riziko derecesi 

F(rt) = Borsadaki portföylerin beklenen kazanç nicelikleri 

Yöntemde belirlenen beklenen kazanç nicelikleri ile riskten arındırılmı` nema 

nicelikleri zaman aralı ında birbirinden de i`ik veriler kullanabilmektedir. Yöntem `u 

anda geçerli olan kazanç nicelikleri ba lamında tekrar açıklanabilmektedir (Da lı, 2004). 

                              F(rk) – rc = αk + βk (F(rt) – rc)                                             (1.9) 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

                 3. YAPAY ZEKÂ VE BULANIK MANTIK 

3.1 Yapay Zekâ   

Zekâ:  1yi tanımlılık, subjektiflik (özerklik) ve zamanla de i`en bir kavramdır. Yapay 

Zekâ ile ilgili tanımlarından bazıları;  

• Ö renme , anlama yetene i veya yeni durumlarla ba`a çıkabilme; bilgiyi 

kullanma becerisidir.  

• Çevreye bilgiyi uygulayabilme veya soyut olarak dü`ünceyi amacına yönelik 

ölçebilme yetene idir.  

• Elde etme, analiz yapma, anlama ve bunları bilgiye uygulayabilme yetene i, 

sebepleri dü`ünebilme ve akıllıca bilgiyi tutabilme yetene idir .  

Yapay Zekâ :Yapay Zekâ , do adaki tüm canlıların davranı`larından ve en üstünü olan 

insanın davranı` biçiminden esinlenerek böyle davranan sistemleri modelleme 

çalı`masının genel adıdır ve ismi 19509li yıllarda 8Artificial Intelligence9 olarak 

konulmu`tur.  

Yapay Zekâ; 

1nsan gibi davranma: Turing test 

1nsan gibi dü`ünme: Bili`sel  modelleme 

Rasyonel dü`ünme: Mantık 

Rasyonel davranma: Bir makinenin ö renmesi 

1nsan gibi dü`ünen ve davranan sistemler yapmak çerçevesinde, disiplinler arası 

bir kavram olarak ele alınabilir. Bu disiplinler felsefe, biyoloji, psikoloji, sosyoloji, 
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bilgisayar, matematik, tıp ve bunların alt dalları olan muhakeme, makine ö renmesi, 

do al dil i`leme, robotik ve benzeri alanlar olarak tanımlanır. 

Yapay Zekâ , genel görü`e göre, özellikle insan gibi davranan sistemlerdir. Ama 

di er canlıların da model olarak alındı ı göz önünde tutulursa genel anlamda do adaki 

davranı` biçimlerinin modellenmesi olarak tanımlanabilir .  

1nsan gibi davranan sistemler denildi inde bu davranı` biçimi temelde 6 farklı 

`ekilde kar`ımıza çıkar. Bunlar; 

Kontrol: Bir sistemin kontrolü (Robot kontrolü, Trafik kontrolü, Kav`ak kontrolü vb) 

Karar Verme (Harp stratejileri, tıpta tanı, hukuk, uzman sistemler vb.) 

Tahmin (Çıkarım) ( Finans, trafik, hava, sıcaklık, görüntü i`leme vb. ) 

Ö renme (Ev ve otomotiv teknolojileri vb.) 

Problem Çözme (NP sınıfı problemler, Gezgin Satıcı Problemi, Sırt Çantası Problemi)       

Optimizasyon (En mâkul çözüm, en kısa yol, optimum süreç vb.) 

Bütün bu çalı`maların sonunda Yapay Zekâ  ara`tırmacıları iki gruba ayrıldılar. 

Bir grup, insan gibi dü`ünen sistemler yapmak için çalı`ırken, di er grup ise rasyonel 

karar verebilen sistemler üretmeyi amaçlamaktadır. A`a ıda bu yakla`ımlar kısaca 

incelenmi`tir.  

1nsan gibi dü`ünen sistemler  

1nsan gibi dü`ünen bir program üretmek için insanların nasıl dü`ündü ünü 

saptamak gerekir. Bu da psikolojik deneylerle yapılabilir. Yeterli sayıda deney 

yapıldıktan sonra elde edilen bilgilerle bir kuram olu`turulabilir. Daha sonra bu kurama 

dayanarak bilgisayar programı üretilebilir. E er programın giri`/çıkı` ve zamanlama 

davranı`ı insanlarınkine e`se programın düzeneklerinden bazılarının insan beyninde de 

mevcut olabilece i söylenebilir.  

1nsan gibi dü`ünen sistemler üretmek bili`sel bilimin ara`tırma alanına 

girmektedir. Bu çalı`malarda asıl amaç genellikle insanın dü`ünme süreçlerini 

çözümlemede bilgisayar modellerini bir araç olarak kullanmaktır.    
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1nsan Gibi Davranan Sistemler  

Yapay Zekâ  ara`tırmacılarının ba`tan beri ula`mak istedi i ideal, insan gibi 

davranan sistemler üretmektir. Turing zeki davranı`ı, bir sorgulayıcıyı kandıracak kadar 

bütün bili`sel görevlerde insan düzeyinde ba`arım göstermek olarak tanımlamı`tır. Bunu 

ölçmek için de Turing testi olarak bilinen bir test önermi`tir. Turing testinde denek, 

sorgulayıcıyla bir terminal aracılı ıyla haberle`ir. E er sorgulayıcı, dene in insan mı 

yoksa bir bilgisayar mı oldu unu anlayamazsa denek Turing testini geçmi` sayılır.  

Turing, testini tanımlarken zekâ için bir insanın fiziksel benzetiminin gereksiz 

oldu unu dü`ündü ü için sorgulayıcıyla bilgisayar arasında do rudan fiziksel temastan 

söz etmekten kaçınmı`tır. Burada vurgulanması gereken nokta, bilgisayarda zeki 

davranı`ı üreten sürecin insan beynindeki süreçlerin modellenmesiyle elde edilebilece i 

gibi tamamen ba`ka prensiplerden de hareket edilerek üretilmesinin olası olmasıdır.  

Rasyonel Dü`ünen Sistemler    

Bu sistemlerin temelinde mantık yer alır. Burada amaç çözülmesi istenen sorunu 

mantıksal bir gösterimle betimledikten sonra çıkarım kurallarını kullanarak çözümünü 

bulmaktır. Yapay Zekâ 9da çok önemli bir yer tutan mantıkçı gelenek zeki sistemler 

üretmek için bu çe`it programlar üretmeyi amaçlamaktadır.  

  Bu yakla`ımı kullanarak gerçek sorunları çözmeye çalı`ınca iki önemli engel 

kar`ımıza çıkmaktadır. Mantık, formal bir dil kullanır. Gündelik ya`amdan kaynaklanan, 

ço u kez de belirsizlik içeren bilgileri mantı ın i`leyebilece i bu dille göstermek hiç de 

kolay de ildir. Bir ba`ka güçlük de en ufak sorunların dı`ındaki sorunları çözerken 

kullanılması gerekecek bilgisayar kaynaklarının üstel olarak artmasıdır.    

Rasyonel Davranan Sistemler  

Amaçlara ula`mak için inançlarına uygun davranan sistemlere rasyonel denir. Bu 

yakla`ımda Yapay Zekâ , rasyonel ajanların incelenmesi ve olu`turulması olarak 

tanımlanmaktadır. Rasyonel bir ajan olmak için gerekli ko`ullardan biri de do ru 

çıkarımlar yapabilmek ve bu çıkarımların sonuçlarına göre harekete geçmektir. Ancak, 

yalnızca do ru çıkarım yapabilmek yeterli de ildir. Çünkü bazı durumlarda do rulu u 

ispatlanmı` bir çözüm olmadı ı halde gene de bir `ey yapmak gerekebilir. Bunun yanında 
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çıkarımdan kaynaklanmayan bazı rasyonel davranı`lar da vardır. Örne in, sıcak bir `eye 

de ince insanın elini çekmesi bir refleks harekettir ve uzun dü`ünce süreçlerine girmeden 

yapılır. Bu yüzden Yapay Zekâ9yı rasyonel ajan tasarımı olarak gören ara`tırmacılar, iki 

avantaj öne sürerler. Birincisi <dü`ünce yasaları= yakla`ımından daha genel olması, 

ikincisi ise bilimsel geli`tirme yöntemlerinin uygulanmasına daha uygun olmasıdır 

(Tekta`, 2020). 

3.1.1 Yapay Zekâ 8nın Amaçları 

1nsanlara karar vermede ve amaçlarına ula`mada yardımcı olacak zeki sistemler 

sa lamaktır. 

Kavrayı` (Perception) – Görme, Dinleme, Koklama, Dokunma vb. 

Muhakeme (Reasoning) – Dü`ünce, Plan, Sorgu vb. 

Eylem (Navigasyon, Manevra…..) -Güzergah, En kısa yol vb. 

Ö renme (Adaptasyon, Ke`if…….) -Robotik vb. 

Bilinç (1çgüdünün Hissedilmesi) – Bulmaca, Satranç vb. 

Bilimsel amaç: Zekânın esaslarını ve biyolojik sistemlerin fonksiyonlarını anlamaktır. 

Örne in beyin nasıl çalı`ır? 

Limitler ve sınırlar: Hangi i`ler mümkündür, hangi i`ler mümkün de ildir? Bir i`i 

düzenlemek için optimal (en uygun) yol nedir? 

Mühendislik amaç: Gerçek ortamda zeki olarak hareket edebilen zeki makineler 

(programlar, özerk robotlar…) tasarlamaktır. 

Yapay Zekâ  mühendislik açısından konuyla ilgilenir (Tekta`, 2020). 

3.1.2Yapay Zekâ9nın Tarihçesi 

Yapay Zekâ  (Artificial 1ntelligence) ismi ilk olarak Dartmouth konferansında 

ortaya atılmasına kar`ın, kökleri bilgi ve muhakemenin do asına ait çalı`malar açısından 

binlerce yıl öncesine dayanır. Alan Turing isimli matematikçi, ismi ile anılan hesabın ve 

hesaplamanın temel teorisi olarak bilinen Turing makinesini bulmu`tur. Turing bu 
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makinede modern bilgisayarlardaki iki önemli eleman olan programlar ve depolamayı bir 

araya getirmi`tir.  

Bu nedenle bilgisayar bilimindeki en prestijli ödül onun adıyla anılan Turing 

ödülüdür. Bu Turing makinesi, Turing tarafından genelde kod çözme, matematik ve 

oyunlarda (satranç) kullanılmı`tır. Yine adıyla anılan Turing Test çok popülerdir. II. 

Dünya sava`ında müttefikler için kod çözücü olarak çalı`an Alan Turing 19549 te intihar 

etmi`tir. Yapay Zekâ9nın tarihçesi kronolojik olarak a`a ıdaki gibidir. 

1940→Sinir A ları Teorisinin Do umu (McCulloch & Pitts (1943), Hebb (1949)) 

1941→1lk elektronik bilgisayar 

1948→1lk ticari bilgisayar 

1956→Dartmouth konferansı 

1956→Mantık teorileri geli`tirildi 

1958→LISP dili geli`tirildi 

1970→1lk uzman sistem 

1969-1979→Bilgi Tabanlı Sistemler 

1972→Prolog Geli`tirildi 

1980→Yapay Zekâ  endüstride kullanılmaya ba`landı 

1981→ Japonlar'ın 5. Ku`ak projesi (CIRCA)   

1986→Yapay Zekâ  temelli donanımların `irketlere 425 milyon$9 lık satı` yapıldı 

1986→ Yapay sinir a larına dönü` oldu 

1988→ DEC 40 uzman sisteme sahipti 

1991→ Yapay Zekâ  askeri sistemleri 1. Körfez Sava`ı9nda etkili bir biçimde kullanıldı 

1997→Deep Blue isimli satranç programı Kasparov9 u yendi 

2000→Robot hayvanlar vizyona çıktı. 
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2000→Kısmet robotu (tebessüm eden robot) 

2000→Nomad isimli robot gökta`ı örneklerini inceleyerek Antarktika9nın uzak 

bölgelerinin ara`tırılmasında kullanıldı (Tekta`, 2020). 

3.1.3 Yapay Zekâ9nın Alt Alanları 

Problem Çözümü  

Bulmaca-Puzzle-Satranç  

Matematik  

Arama  

Problem indirgeme teknikleri 

Uzman Sistemler ve Uzmanlık 

Bilgi toplama (bilgi nasıl elde edilir) 

Cevapların açıklanması 

Planlama 

Eylem planlaması 

Robotik  

Robot manipulatör 

Görme 

Obje tanıma 

Makine Ö renmesi   

Sinir A ları 

_imdiki veriden gelecek davranı`lar hakkında tahmin  

Beynin fiziksel davranı`ını modelleme 

Diller ve Ortamlar 
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LISP (1958 de gerçekle`tirildi ,Çok basit fakat geli`tirilemedi)  

PROLOG  (1lk sürüm 1970 Fransa,  1980 Japonlar tarafından be`inci ku`ak    projesinde 

CIRCA9 ya adapte edildi) 

CLIPS  

Nesne Tabanlı Programlama Teknikleri 

Otomatik Programlama (Tekta`, 2020). 

3.2.Yapay Zekâ da Önemli Teknikler ve Uygulamalar 

• YSA (Yapay Sinir A ları) 

• Uzman Sistemler 

• Bulanık Mantık 

• Genetik  Algoritmalar 

• Sürü Optimizasyon Teknikleri 

Bulanık mantık, yapay sinir a ları ve evrim algoritmalarını lineer olmayan dinamik 

sistemlerin kontrolü ve modellerin sentezi, analizi ve tasarımında kullanmak esas amaçtır. 

Gündelik ya`antımızın içindeki Yapay Zekâ  ürünleri ve bu ürünleri üreten `irketler  

a`a ıda belirtilmektedir: 

 

Google Translate

Mesajla`ma Uygulamaları

Siri

Cortana

Buzdolapları,Çama`ır Makineleri ve di er ev aletleri

Otomobillerdeki cihazlar(Navigasyon,farlar,sensörler vb)

Oyunlar , Robotlar ve cep telefonları (Pes,kamera,Asimo vb)
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Tablo 2: Yapay Zekâ ürünleri ve `irketleri 

ÜRÜN      _1RKET 

Asansör denetimi    Fujitec, Mitsubishi Elektrik, Toshiba 

Avuç içi bilgisayar Sony 

Bula`ık makinesi Matsushita 

Buzdolabı Sharp 

Çama`ır makinesi Daewoo (Kore), Goldstar (Kore),  

Hitachi, Matsushita, Samsung (Kore), 

Sanyo, Sharp 

Du` sistem  Matsushita, Panasonic denetlemek 

Elektrikli süpürge Hitachi, Matsushita, Toshiba 

Foto raf makinesi Canon, Minolta 

Fotokopi makinesi Canon 

Kamera Canon,  Sanyo, Matsushita, 

Panasonic 

Klima Hitachi, Matsushita, Mitsubishi, 

Sharp  

Kimyevi karı`tırıcı Fuji 

Kurutucu Matsushita 

Mikrodalga fırın Hitachi, Sanyo, Sharp, Toshiba 

Nemlendirme Casio  

Ocak denetimi Mitsubishi 

Pirinç pi`irme aleti Matsushita, Sanyo 

Plazma islemesi Mitsubishi  

Sa lık idaresi sistemleri Omron  

Televizyon Goldstar, Hitachi, Samsung,  

Sony Tercüme prog. 

Tost makinesi Sony (Tekta`, 2020) 
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Yapay Zekâ9nın uygulama alanları günden güne önemini artırmaktadır. Yapay 

Zekâ konusuna ait merak ve ara`tırma iste i, teknoloji firmalarının Yapay Zekâ  alanında 

öncü olmak arzusu, firmaların bu teknoloji özümsemesi bu sektöre yapılan mevduat 

yatırmalarını artırmı`tır. Bir teknolojik ara`tırma firması yaptı ı anket sonuçları ı`ı ında 

firmaların %389inin Yapay Zekâ  ve uygulamalarının firmalarında 2020 yılında %619e 

kadar artaca ı beklenmektedir. Bir ba`ka teknoloji `irketi 2015 senesinde Yapay Zekâ  

yatırımlarının 8 milyar dolar oldu unu ve bu durumun 2020 yılında 46 milyar dolara 

artaca ını ileri sürmektedir. 

3.3. Bulanık Mantı a Giri`     

Fiziksel sistemleri matematiksel olarak modellerken, transfer fonksiyonlarını 

çıkarırken, sistemlerin do rusal ve zamanla de i`meyen sistemler oldu unu kabul ederiz. 

Oysa do ada do rusal sistem pek yoktur. Bu kabullenmeyi belirli çalı`ma bölgeleri 

etrafında kabul edebiliriz. Bunların dı`ında matematiksel modelinin çıkarılması oldukça 

karı`ık hatta imkansız çok sayıda matematiksel i`lemler kabullenmeler gerektirir. Bir 

insanın zihnindeki dü`ünce dünyasının bile tomografisi çekilecek olursa, bunun çok 

renkli de i`ik hatta karma`ık motiflere sahip oldu u çok belirgin olmayan desenler 

içerdi i görülür. 1`te bu belirsizli i, bulanıklık (fuzzy) diye tanımlamak mümkündür. 

Bulanık Mantık di er adıyla <Fuzzy Logic= kuramı ilk kez 1965 yılında Lotfi Zadeh 

tarafından ortaya atılmı`tır. Kümeler teorisinde bir eleman ya bir kümeye aittir yada 

de ildir. Fakat bulanık kümelerde bir eleman birden fazla kümeye ait olabilmektedir. 

Bulanık kümelerde kesinlik kavramı yoktur. Bulanık Mantık (Fuzzy) karar verme 

mekanizması olarak ta tanımlanabilecek sözel ifadelerin bir uzman ki`i tarafından 

belirtilen kesin olmayan sınırlar içindeki davranı`ını matematiksel olarak modellemeye 

yarar. Modelleme kesin olmayan bulanık kümelerden olu`tu undan Bulanık yada Fuzzy 

olarak ifade edilir. Bu ismi ki`isel yada uzman ki`inin kesin çizgilerle ifade edemedi i 

ancak bölgesel olarak yakla`ık sınırlarının belli oldu u durumlarda anlamlı sonuçlar 

vermektedir. 

Bulanık Mantık hesaplama tekni i bu tür sorunları büyük ölçüde çözebilmektedir. 

Bu nedenle bilinen geleneksel hesaplama yöntemlerine alternatif olarak ortaya çıkan bu 

yöntem, do adaki i`leyi`i taklit ederek çözüme ula`ır. 
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 Bulanık Mantık kavramı iki temel ö eden olu`ur; 

1- Bulanık kümeler ve bu kümeleri kullanarak bir dizi kural olu`turma  

2- Karar verme süreci. 

Bulanık Mantık kuramının uygulamaları, günümüzün karma`ık problemlerin 

çözümünde kullanı`lı bir araç haline gelmi`tir. 1lk ortaya atıldı ından bu yana konu, 

matematikçiler, bilim adamları ve mühendisler tarafından pek çok çalı`maya konu 

olmu`tur.  

3.3.1.Bulanık Mantı ın Tarihçesi  

Matemati in do rulu undaki ve bütünlü ündeki ba`arısı Aristoteles9in ve 

ö rencilerinin katkısıyla olmu`tur. Onların mantık teorisini olu`turma çabaları ile 

matematik bilimi geli`mi` ve <Dü`üncenin Yasaları= olu`turulmu`tur. Bu yasalardan biri, 

her önermenin ya do ru yada yanlı` olması gerekti ini belirtmektedir. Bu anlayı`a 

geleneksel anlayı` yada Aristo Mantı ı denilmektedir. Bu yüzyılda matematik ve 

bilimdeki de i`ik fikirler belirsizlik kavramını da etkilemi`tir. 19009lerin ba`ında, 

geleneksel anlayı`tan farklı olarak Polonyalı mantıkçı Jan Lukasiewich9in 3. bir de er 

olan <olası= kavramını ortaya atması, 19209ler ve 19309larda çok de erli mantık 

sisteminin geli`mesine yol açmı`tır. 19309larda Max Planck tarafından belirsizli i 

açıklayıcı ilk kavramlar geli`tirilmi` ve 19659de Azeri kökenli sistem bilimci Zadeh 

tarafından yayımlanan makale ile modern anlamda belirsizlik kavramı açıklı a 

kavu`mu`tur. 

Bulanık Mantık 8ın kurucusu, Lütfi Zade, tam adıyla Lütfi Rahim 

o lu Askerzade (Bakü 4 _ubat 1921) dir. Lütfü Zadeh; 

Azerbaycan asıllı matematik ve bilgisayar biliminde çalı`an 

Bulanık Mantık teorisinin temelini atan bilim adamıdır. 

Kaliforniya Üniversitesi, Berkeley'nin Elektrik Mühendisli i ve 

Bilgisayar Bilimleri fakültesinde profesör olarak görev 

yapmaktadır. 
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Lütfi Zadeh; 1lkö renimini Tahran9da, liseyi Alburz Koleji9nde tamamladı. Liseyi 

bitirdikten sonra Tahran Üniversitesi giri` sınavına katılıp, ikincili i elde ederek Elektrik 

Mühendisli i Bölümü9nde ö renime ba`ladı. Üniversite ö renimini bitirdikten daha 

sonra 1942 yılında Amerika Birle`ik Devletleri9ne gidip orada Boston'daki Massachusetts 

Teknoloji Enstitüsü9nde Elektrik Mühendisli i yüksek lisans e itimini, ardından New 

York9ta Columbia Üniversitesinden 1949 yılında doktora e itimini tamamladı. 

Prof. Dr. Lütfi Askerzade, Sistem Teorileri üzerinde ara`tırmalarına Columbia 

Üniversitesi, Princeton Üniversitesi ve Kaliforniya (Berkeley)Üniversitesi devam etti. 

1963 yılında Kaliforniya (Berkeley) Üniversitesi, Elektrik Mühendisli i Fakültesi dekanı 

oldu. Lütfi A. Zade 1965 yılına kadar sistem teorisi ve karar teorilerin analizi üzerinde 

yo unla`mı`tır, ancak bu yıldan sonra Bulanık Mantık üzerinde çalı`malarını ba`layıp bu 

mantı ın Yapay Zekâ , dil, mantık, karar teorileri, kontrol teoriler ve sinir sistemleri 

`ebekeleri üzerinde olan etkilerini ara`tırmı`tır. Lütfi A. Zade i`ten emekli olmasına 

ra men Berkeley Üniversitesi Bilgisayar programlama merkezinin yönetimini 

üstelenerek çalı`malarına devam etmektedir. Prof. Dr. Lütfi A. Zade9nin Bulanık 

Mantık9ı ortaya koydu u andan itibaren günümüze de in dünyada 150009nin üzerinde 

bilimsel makale yayınlanmı`tır. (Tekta`, 2020). 

3.3.2 Bulanık Mantı ın Genel Yapısı 
Bulanık Mantı ın çalı`ma `ekli a`a ıdaki resimdeki gibidir. Sisteme verilen giri` de eri 

üyelik fonksiyonları tarafından bulanıkla`tırılarak üyelik derecesi elde edilir. Bu bulanık 

de ere kurallar uygulanır ve bulanık bir çıkı` elde edilir. Berrakla`tırma i`leminden sonra 

sistemin sayısal çıkı`ı elde edilir. 

 

_ekil 5: Bulanık Mantık Mimarisi 
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3.3.2.1.Bulanık Mantık Çıkarım Yöntemleri 

Bulanık mantık çıkarım için bir çok yöntem (Tsukamoto,Larsen,…vb) olsa da  en çok 

kullanılan yöntemler Mamdani ve Suegeno9dur. 

Mamdani ve Suegeno Çıkarımı 

Mamdani yöntemi, Mamdani ve Assilian tarafından 1975 yılında önerilmi`tir (Mamdani 

& Assilian, 1975). Suegeno yöntemi ise Takagi ve Suegeno tarafınan 1985 yılında 

önerilmi`tir (Takagi & Suegeno, 1985). 

1ki yöntem arasındaki en büyük fark çıkı` de erlerindedir. Mamdani çıkı` de erlerini 

bulanık olarak verir. Mamdani çıkarımı günlük konu`ma ve yorumlama dilinde kullanılan 

az, biraz, çok gibi kavramları ifade etmek için daha uygundur. Yöntem sonucu olu`an 

bulanık çıktının mutlaka berrakla`tırılması gerekmektedir. Suegeno yöntemi çıkı`ı, 

fonksiyon olarak vermektedir. Çıkı` genellikle giri` parametrelerine ba lı bir polinomdur. 

Bu da berrakla`tırma i`leminin, a ırlıklı ortalama gibi basit bir yöntemle yapılması 

demektir. Hesaplama kolaylı ından dolayı, küçük kapasiteli mikrodenetleyicilerde 

performansı arttırdı ı, PID gibi linner sistemde uygulaması kolay oldu u için Suegeno 

tercih edilir. Ayrıca lineer olmayan sistemlerde (nonlienner kontrol gibi) Sugeno daha 

çok tercih edilmektedir. 

3.3.2.2.Üyelik Fonksiyonları 

Üyelik fonksiyonları, bir elemanın kümeye aitlik derecesini bulmamızı sa layan 

fonksiyonlardır. Fonksiyonlarda x ekseni elimizdeki giri` de erini, y ekseni ise bu 

de erin fonksiyon yardımıyla hesaplanan üyelik derecesini gösterir. Üyelik fonksiyonu 

olarak üçgen, trapezoid, gauss ve sigmoid gibi fonksiyonlar kullanılmaktadır. Bu 

fonksiyonlar seçilirken sisteme gönderilecek verinin yapısı önemlidir. Mesela; e er bir 

e`ik de erine göre kümeye ait olup olmadı ı belirlensin isteniyorsa sigmoid kullanılabilir. 

Üyelik derecesi 1 olan tek bir tepe noktası varsa üçgen fonksiyon kullanılır. Üyelik 

derecesi 1 olan de erler bir aralık ile ifade ediliyorsa trapezoid(yamuk) fonksiyon 

kullanılabilir. E er çan e risi yapısında bir sistem kurulmak isteniyorsa bu durumda gauss 

fonksiyonlarından biri seçilmelidir. Günümüzde üyelik fonksiyonlarının belirlenmesinde 

optimizasyon yöntemleri kullanılmaktadır. En çok tercih edilen optimizasyon yöntemi 

Genetik Algoritmalardır. 
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3.3.2.3.Berrakla`tırma Yöntemleri 

Centroid-Centre of Gravity 

A ırlık merkezi yönteminde, kuralların uygulanması neticesinde ortaya çıkan bulanık 

sonuçların kesi`ti i alanlar toplanır ve sonrasında geometrik a ırlık merkezi hesaplanır. 

Bisector 

Kuralların uygulanması sonucu elde edilen toplam alanda, grafi i iki e`it alana bölen 

de er bulunur. 

MOM 

Bu yöntemde, bulanıkla`tırılmı` de er en yüksek üyelik de erlerine sahip ö e olarak 

alınır. Maksimum üyelik de erlerine sahip birden fazla eleman oldu unda, maksimum 

de erin ortalama de eri alınır. 

LOM 

En yüksek üyelik de erine sahip de erlerden en büyü ü alınır. 

SOM 

En yüksek üyelik de erine sahip de erlerden en küçü ü alınır. 

Bütün bu üyelik de erlerinin özeti  a`a ıdaki `ekilde gösterilmi`tir. (_ekil.6) 

 

_ekil 6:Berrakla`tırma Yöntemleri 
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_ekil. 69dan da görüldü ü üzere belirlenen kurallar do rultusunda elde edilen bulanık 

çıktının berrakla`tırma yöntemi olarak ; 

1- A ırlık Merkezi sonucu: 5.5 civarında 

2- Bisector sonucu: 5 

3- MOM sonucu 4.5 civarında 

4- LOM sonucu 6 

5- SOM sonucu ise 3 olarak bulunmaktadır. 

3.3.2.4 Kurallarda Kullanılan Operatörler 

And 

1ki üyelik fonksiyonun kesi`imini ifade eder. Kırmızı ve mavi ile ifade edilen iki üyelik 

fonksiyonu oldu unu kabul edersek ye`il ile gösterilen kısım kesi`im kümesini ifade 

etmektedir. (_ekil.7) 

 

_ekil 7: Üyelik fonksiyonlarının kesi`imi 

Or 

1ki üyelik fonksiyonunun birle`imini ifade eder. Kırmızı ve mavi ile ifade edilen iki üyelik 

fonksiyonu oldu unu kabul edersek ye`il ile gösterilen kısım birle`im kümesini ifade 

etmektedir. (_ekil.8) 

 

_ekil 8:Üyelik fonksiyonlarının birle`imi 
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Not 

Üyelik fonksiyonunun tümleyenini ifade eder. (_ekil.9) 

 

_ekil 9: Üyelik fonksiyonunun tümleyeni 

3.4. Bulanık ve Klasik Mantık Yakla`ımı 

Bulanık Mantı ın ana kayna ı bulanık küme ve bu kümelerin olu`turdu u alt 

kümelere dayanmaktadır. Klasik mantıkta, herhangi bir nesne kümenin ö esidir veya 

ö esi olmamaktadır. Matematik açısından olaya baktı ımızda ise, nesne belirtilen 

kümenin ö esiyse 1 kümenin ö esi olmuyorsa 0 verisini almaktadır. Bulanık Mantık 

ifadesi klasik küme i`leminin bir nevi izahı olmaktadır.  Bulanık Mantıkta her nesnenin 

üyelik katsayısı bulunmaktadır. Ö elerin üyelik katsayısı 0 ve 1 arasında rastgele bir 

de er olabilmekte ve üyelik problemi A (x) `eklinde ifade edilmektedir. 

Herhangi bir çalı`ma alanının sıcaklık derecesini 27 `eklinde onaylarsak klasik 

anlayı`taki küme yakla`ımına göre 27 derecenin üstündeki sıcaklık a`amalarını sıca ın 

üstünde olarak benimseriz ve bu bahsi geçen derecenin üstündeki a`amaların belirtilen 

kümedeki verisi 1 olmaktadır. 27 derecenin a`a ısında kalan a`amalar ise so uk olarak 

benimsenmi` ve belirtilen kümenin içinde üyelik katsayısı 0 olmaktadır. So uk olarak 

nitelendirdi imiz kümeleri baz alırsak e er bu veriler tam kar`ıt yöne do ru 

de i`mektedir. Bu duruma örnek verecek olursak 24 derece sıcaklık ba lamında üyelik 

katsayısı 0,33 sıcaklık derecesi ba lamında üyelik katsayısı ise 0,44 `eklinde olmaktadır. 

(_ekil.10) 
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_ekil 10: Nesnelerin üyelik ile gösterimi 

Klasik küme anlayı`ından ziyade bulanık küme kuramında nesnelerin üyelik 

katsayıları [0,1] arasında sonsuz açıdan de i`ebilmektedir. Bu gibi durumlar üyelik 

katsayılarının sürekli ve de i`meden tamamıyla bir küme olmaktadır. Klasik kümelerdeki 

orta-sıcak, çok hızlı-çok yava` gibi parametreler, Bulanık Mantıkta ise biraz daha az orta, 

az sıcak gibi parametre `ekillerine de inilerek daha fazla ya`am ko`ullarına uydurulmaya 

çalı`ılmaktadır. 1kisinin arasındaki fark, bunun gibi bir ba`lıkta verinin ana referansındaki 

kümelerin üyeli inin sabit olarak belirtilmi` hedeflerinin olmaması ve daha fazla 

problemlerle herhangi bir parametrenin yerinde stabil kalmasıdır. Bulanık Mantık ile 

klasik mantık arasındaki temel kıyaslama a`a ıdaki tabloda belirtilmektedir.(Tablo.3) 

Tablo 3: Bulanık Mantık ile klasik mantı ın kıyaslaması 

Bulanık Mantık Klasik Mantık 

Bulanık Üniteler 1kili Üniteler 

1 ve 0 Arasındaki Devamlılık 1 veya 0 

Belirlenmi` Parametrelerde Bütünü veya Belirli Kesmi 

X ve X De il X veya X De il 

Bulanık Durum Net Durum 
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Sanayinin zaman kontrolünün akabinde, yöntemin emniyeti ve stabil olmasını 

yerine getirmesi basit, çıkarılabilir olması ve düzenin parametrelerini makul düzeye 

çekmesi mevduat ve firma niteli inde daha hesaplı olması istenmektedir. Bu gibi 

durumların hayata geçmesi için kontrolü sa lanacak düzenin i`leyi`inin ve aktif 

süreçlerinin çok iyi bir `ekilde i`leme alınması ve matematiksel olarak ifade edilmesi 

gerekmektedir. Bazı sürelerin matematiksel anlamda ifası yerine getirilmemektedir. 

Düzenin parametreleri matematiksel anlayı`la düzenlenebilecek açıdan net olarak ifade 

edilmeyebilir ve bahsi geçen parametreler süre zarfında farklı çıktılar do urabilmektedir. 

Birbirinden farklı düzenlerde prototip a`aması onaylanmı` biçimde olsa bile elde kalan 

prototipin kontrol dizaynında uygulaması kompleks sorunlara ve çok fazla harcama 

de erine sahip olabilmektedir. Bu sebepten ötürü ismi bilinmeyen kontrol 

uygulamalarının bulanık, yanlı` belirtilen, iyi ifade edilmemi`, süreye ba lı kalan ve 

kompleks düzenlerde hayata geçirilmesine olanak sa lanamamaktadır. Bu anlamda ya hiç 

çıktı alınmamakta ya da elde kalan kontrol sisteminin parametresi kötü olmaktadır. 

Bahsedilen olaylara kar`ı genelde bir bilim adamının tutum ve tercihlerinden 

faydalanma ̀ ekline do ru kayılmaktadır. Bilim adamı az, fazla, biraz çok, biraz fazla gibi 

gündelik ya`amda çokça bahsedilen dilimizdeki ifadelerden  bir kontrol ortaya 

koymaktadır. Az önce bahsi geçen dilimizdeki ifade `ekillerinin yanlı` olmayacak 

biçimde akıllı bir ortamda hayata geçirilirse bilim adamına gerek duyulmamakta ve bilim 

adamlarının arasındaki kontrol ayrımı kaybolmaktadır. Böylelikle kontrol i`leyi`i daha 

verimli ve elastik bir biçime dönü`mektedir.  

Bahsedilen bulanık kontrol uygulaması bu çe`it lojik ilkeler çerçevesinde 

geli`tirilmektedir. Bulanık Mantık yakla`ımı, matematik biliminin reel ya`ama 

ayarlanması i`lemi `eklinde kar`ımıza çıkmaktadır. Bunun sebebi olarak reel ya`amdaki 

bulanık durum yani bireylerin davranı` ve tutumlarından kaynaklanan belirsizlik farklı 

çıktılar sunabilmektedir. Bulanık Mantık, bilgisayarların bireylere özgü de erleri aktarma 

ve onların tecrübelerinden faydalanma kabiliyeti vermektedir. Bu bahsedilen kabiliyeti 

verirken matetiksel gösterimlerden ziyade daha çok sözel gösterimlerden 

faydalanmaktadır. Sözel gösterimlerin bilgisayarlardaki ifadesi matematiksel bir esasa 

dayanmaktadır. Bahsedilen matematiksel esas Bulanık Mantık ve bulanık küme yakla`ımı 
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olmaktadır. Bulanık kontrol uygulamasının esası bir çe`it sözel gösterimler ve bu sözel 

gösterimlerin içindeki matematiksel ifadeler ba lamında aktarılmaktadır. Bulanık Mantık 

kontrol uygulaması uygulama a`amasındayken düzenin matematiksel prototipi `art 

ko`ulmamaktadır.   

3.5  Bulanık Mantı ın Geli`imi    

Bulanık Mantı ın ilk uygulaması, Mamdani aracılı ıyla 1974 senesinde buhar 

makinesinin bulanık kontrolü ile hayata geçirilmektedir. 1982 senesinde de Hollanda 

men`eili bir firma bulanık kontrol uygulamasını kullanmı`tır. Bulanık Mantık 

yakla`ımının eserleri 1990 senesinde Japonya çevrelerinde alıcılara çıkarılmaktadır. 

Örnek verecek olursak bulanık kontrollü buzdolabı, bu buzdolabının so utma gücünü ve 

elektri i kullanma oranını ayarlayabilmektedir. A`a ıda Bulanık Mantı ın uygulandı ı 

çe`itli marka ve ürünler ile sa ladıkları sunulmaktadır:      

Tablo 4: Bulanık mantı ın ürünlerdeki sa ladıkları uygulamaları 

Ürün Sa ladıkları 

SLR Foto raf  

Makinesi 

Ekranda birkaç obje olması durumunda en iyi oda ı ve 

aydınlatmayı belirler 

Video Kayıt Cihazı Cihazın elle tutulması nedeniyle çekim sırasında olu`an 

sarsıntıları ortadan kaldırır 

Çama`ır Makinesi Çama`ırın kirlili ini, a ırlı ını, kuma` cinsini sezer, ona 

göre yıkama programını seçer. 

Elektrik Süpürgesi Yerin durumuna ve kirlili ine göre motor gücünü ayarlar 

Su Isıtıcısı Kullanılan suyun miktar ve sıcaklı ına göre ısıtmayı 

ayarlar 

Klima Ortam ko`ullarını de erlendirerek en iyi çalı`ma 

durumunu algılar, odaya birisi girerse so utmayı arttırır 
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ABS Fren Sistemi Tekerleklerin kilitlenmeden frenlenmesini sa lar 

Metro Sistemi Hızlanma ve yava`lamayı ayarlayarak rahat bir yolculuk 

sa lanmasının yanı sıra durma konumunu iyi ayarlar, 

güçten tasarruf sa lar 

Çimento Sanayi De irmende ısı ve oksijen oranı denetimi yapar 

Televizyon Ekran kontrastını, parlaklı ını ve rengini ayarlar 

 Yukarıdaki tabloda Bulanık Mantık ilkesi çerçevesi içerisinde Philips markası 

süpürgelerinde, BMW araç markası I serisi otomobil modellerinde, Arçelik ticari 

markası fırınlarında, Sony firması kamera sistemlerinde bu yakla`ımı uygulamaktadır. 

Bulanık Mantık prosedürleri sorunun çözümünde yararlanılan kaynaklar, kümelerin 

olu`turulması, daha önce olu`mu` birtakım verilerin bulanık kümelere dönü`ümünün 

sa lanması ve prototipin ele`tiriye açık kalması gibi basamaklar ı`ı ında 

geli`tirilmektedir Bulanık Mantı ın i`leyi`inde giri` ve çıkı` de i`kenleri denkleme 

eklenmelidir. Bu noktada konumuza üyelik fonksiyonları girmektedir. Üyelik 

fonksiyonlarının adedi modelin hareket ve tutumlarına ba lı kalmakla beraber, kullanıcı 

ve uzman tercihlerine de ba lı olmaktadır. Modelde kaç adet de i`ken olaca ına 

kullanıcı ve uzman tercih ve tutumları belirleyici olmaktadır. 

Bulanık Mantık yakla`ımında yer alan di er bir terimde tutumlara yönelik veri 

aktarımı olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Bulanık Mantık yakla`ımının di er farklı bir 

özelli i de erlerin bulanık ve belirsiz olmasıyla çıktıları etkilemesidir.  

3.6 Bulanık Mantı ın Kullanım Alanları ve Günümüzde Uygulama 
Örnekleri 

BM birçok kontrol uygulamasında ba`arıyla kullanılmı`tır. Bulanık mantı ın 

kullanım alanlarından bazıları: Trafik Sinyal Optimizasyonu (Kav`ak ve Ana arterlerde) 

,Katılım Denetimi Kontrolü, Robotik, Proses kontrol, Ev elektroni i, Trafik ,Görüntü 

i`leme, Veri tabanı sorgulama, Arıza denetimidir. Buna ilaveten Bulanık Mantı ın en 

yaygın kullanım alanlarının ba`ında `u konular gelmektedir:  
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Yapay Zekâ , sistem analizi, karar analizi, nümerik analiz, veri i`leme, 

mühendislik, Genetik algoritmalar , ekonomi, robotik ….  

Bulanık Mantık ilk kez 1973 yılında, Londra'ki Queen Mary College'da profesör 

olan Ebrahim H. Mamdani tarafından bir buhar makinasında uygulandı.  

Ticari olarak ise ilk defa, 1980 yılında, Danimarka'daki bir çimento fabrikasının 

fırınını kontrol etmede kullanıldı. Bulanık Mantık ile hazırlanan bir sistem, bilgisayar 

deste inde, sensörlerden ısı ve maddelere ait bilgileri alarak ve "feed-back" (geri 

besleme) metoduyla de i`kenleri kontrol ederek, bu ayarlama i`ini çok hassas ölçümlerle 

gerçekle`tirmi` ve büyük oranda enerji tasarrufu sa lamı`tır.  

1987'de,  Uluslararası Bulanık Sistemler Derne i'nin Tokyo'da düzenledi i bir  

konferansta bir mühendis, bulanık mantıkla programladı ı bir robota, bir çiçe i ince bir 

çubu un üzerinde dü`meyecek `ekilde bıraktırmayı ba`armı`tır. Bundan daha fazla ilgi 

çeken gerçek ise, robotun bunu yaptı ını gören bir seyircinin mühendise, sistemden bir 

devreyi çıkarmasını teklif etmesinden sonra görülmü`tür. Mühendis önce, devreyi 

çıkarırsam çiçek dü`er diye bunu kabul etmemi`, fakat seyircinin çiçe in ne tarafa do ru 

dü`tü ünü görmek istedi ini söylemesi üzerine devreyi çıkarmı`tır ve Robot 

beklenmedik bir `ekilde yine aynı hassaslıkla çiçe i dü`ürmeden çubu un üzerine 

bırakmı`tır. Kısacası, Bulanık Mantık sistemleri, yetersiz bilgi temin edilse bile tıpkı 

insanların yaptı ı gibi bir tür "sa duyu" kullanarak (yani mevcut bilgiler yardımıyla 

neticeye götürücü akıl yürütmeler yaparak) i`lemleri gerçekle`tirebilmektedir.  

Bulanık Mantık kullanılarak üretilen edilen foto raf makineleri, otomatik 

odaklama yapanlardan bile daha net bir görüntü vermektedir. 

Fotokopi makineleri ise bulanık mantıkla çok daha kaliteli kopyalar 

çıkarmaktadırlar. Zira odanın sıcaklı ı, nemi ve orijinal ka ıttaki karakter yo unlu una 

göre de i`en resim kalitesi, bu üç temel unsur hesaplanarak mükemmele yakın hale 

getirilmektedir.  

Kameralardaki Bulanık Mantık devreleri ise sarsıntılardan do an görüntü 

bozukluklarını asgariye indirmektedir. Bilindi i gibi elde ta`ınan kameralar, ne kadar 

dikkat edilirse edilsin net bir görüntü vermez. Bulanık Mantık programları bu görüntüleri 
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netle`tirmek için `öyle bir metot kullanır: E er görüntüdeki bütün `ekiller, aynı anda, bir 

tarafa do ru kayıyorsa bu, insan hatasından kaynaklanan bir durumdur; kayma göz önüne 

alınmadan kayıt yapılır. Bunun dı`ındaki `ekiller ve hareketler ise normal çekim 

durumunda gerçekle`ti i için müdahale edilmez.  

Birkaç Bulanık Mantık sistemi ise, mekanik cihazlardan çok daha verimli bir 

`ekilde bilgi de erlendirmesi yapmaktadır. Japon Omron Grubu, büyük firmalara sa lık 

hizmeti veren bir sisteme ait be` tıp veri tabanını, Bulanık Mantık teorileri ile kontrol 

etmektedir. Bu bulanık sistem, 10.000 kadar hastanın sa lık durumlarını ö renmek ve 

hastalıklardan korunmalarına, sa lıklı kalmalarına ve stresten kurtulmalarına yardımcı 

olmak üzere ki`iye özel planlar çizebilen yakla`ık 500 kural kullanmaktadır. 

Pilav pi`irme aletlerinden asansörlere, arabaların motor ve süspansiyon 

sistemlerinden nükleer reaktörlerdeki so utma ünitelerine, klimalardan elektrikli 

süpürgelere kadar bulanık mantı ın uygulandı ı birçok alan bulunmaktadır. Bu alanlarda 

sa ladı ı enerji, i` gücü ve zaman tasarrufu ile "iktisat"  açısından da önem 

kazanmaktadır. 

Bulanık mantı ın gelecekteki uygulama sahaları, daha da geni`leyecek gibi 

gözükmektedir. _eker hastaları için vücuttaki insülün miktarını ayarlayarak yapay bir 

pankreas görevi yapan minik yapıların üretiminde, prematüre do umlarda bebe in ihtiyaç 

duydu u ortamı devam ettiren sistemlerin hazırlanmasında, suların klorlanmasında, kalp 

pillerinin üretiminde, oda içindeki ı`ı ın miktarının ayarlanmasında ve bilgisayar 

sistemlerinin so utulmasında Bulanık Mantık çok `eyler vaadetmektedir (Tekta`, 2020). 

3.6.1. Bulanık mantı ın kullanıldı ı bazı uygulamalar 

• Hidroelektrik güç üniteleri için kullanılan Baraj kapılarının otomatik kontrolü 

(Tokio Electric Pow.)  

• Stok kontrol de erlendirmesi için bir uzman system (Yamaichi, Hitachi)  

• Klima sistemlerinde istenmeyen ısı ini` çıkı`larının önlenmesi  

• Araba motorlarının etkili ve kararlı kontrolü  (Nissan)  

• Otomobiller için <Cruise-control=   (Nissan, Subaru)  
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• Dökümanların ar`ivleme sistemi  (Mitsubishi Elec.)  

• Depremlerin önceden bilinmesi için Tahmin Sistemi  (Inst. of Seismology Bureau 

of Metrology, Japan)  

• 1laç teknolojileri: Kanser te`hisi (Kawasaki Medical School)  

• Cep bilgisayarlarında el yazısı algılama teknolojisi  (Sony)  

• Video Kameralarda hareketin algılanması (Canon, Minolta)   

• El yazısı ve ses tanımlama  (CSK, Hitachi, Hosai Univ., Ricoh)  

• Helikopterler için uçu` deste i  (Sugeno)  

• Çelik sanayinda makina hızı ve ısısının kontrolü  (Kawasaki Steel, New-Nippon 

Steel, NKK)  

• Raylı metro sistemlerinde sürü` rahatlı ı, duru` mesafisinin kesinli ini  ve 

ekonomikli in geli`tirilmesi (1.Giri` 8te bahsedilen metro hedefe 7cm kala 

durabilmektedir) (Hitachi)  

• Otomobiller için yakıt tüketimi (NOK, Nippon Denki Tools) (Tekta`, 2020). 

3.7  Bulanık Küme Yakla`ımı 
3.7.1 Küme kavramı  

Objeler açısından verileri kıyaslamaya, de erlendirmeye ve özet çıkartılmaya 

çalı`ıldı ında, genellikle küme kavramı ele alınmaktadır. De erlendirmeye savunulan 

rastgele bir mevzuya ait veri, kümenin tanımıyla matematiksel açıdan benze`mektedir. 

Objelerin bütününe veyahut bir kısmına küme, herhangi bir kümeyi olu`turan objelere 

kümenin nesneleri ve üstünde emek sarf edilen kümeler kavramının her açıdan bir alt 

küme ba lamında gören en yaygın kümeye evrensel kümeler denmektedir (Özkan, 2002). 
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3.7.2 Klasik kümeler 

Klasik kümeler, evrensel olarak olu`mu` kümelerin orada bulunan objelere göre 

bir arada toplanması `eklinde tanımlanabilmektedir. Klasik küme tanımında, rastgele bir 

kümeyi olu`turan objelerin bahsi geçen kümeye sahip olup olmaması bilinmektedir 

(Elmas, 2003). Bir ba`ka gösterimle söylenmek istenirse klasik kümelerde kümenin 

ba lantısı içindeki aktarım 19den 09a ve 09dan 19e `eklinde bir vaka olarak kar`ımıza 

çıkmaktadır. Bu durumun sebebi olarak klasik küme anlayı`ında evrensel kümenin 

içerisinde yer tutan objeler tutarlı ve do ru orantılı anlamda aktarılmaktadır (Özkan M. 

M., 2003). Klasik kümeler aynı anda birçok açıdan gösterilebilirler. Sonu olan bir küme 

`u `ekilde; 

A = {x1,x2,x3,……,xn}                                                                                      (1.10a) 

ardından sonu olmayan bir küme `u `ekilde; 

A = {x1,x2,…..,xn,……}                                                                                  (1.10b) 

gösterimi yapılmaktadır. Bu açıdan bakıldı ında A, evrensel rastgele bir kümeyi, bu 

kümenin içindeki x1,x2 objeyi temsil etmektedir. Evrensel kümeler ayrı olarak klasik 

küme anlayı`ına göre `ekillendirilmi`lerdir. 

c objesi, A evrensel kümenin bir alt kümesi olmalı, B kümesi klasik küme anlayı`ına göre 

olu`turulmu` ise, matematiksel açıdan;Ɐc ϵ A: μB (c) ϵ {0,1}  `eklinde gösterimi 

yapılmaktadır. Klasik küme anlayı`ına göre üretilmi` bir küme anlayı`ı da `u `ekilde 

gösterilebilmektedir. (_ekil.11) 

                                

                                                                                                

 

 

        _ekil 11: Klasik küme anlayı`ına göre yaratılan küme örne i 

 
X

 

          .c 

               Y 
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Klasik küme tanımını yaratmanın çe`itli alternatif seçenekleri bulunmaktadır. 

Dizgeleme a`amasında herhangi bir küme, objesi ile beraber belirtilmektedir. Bu 

tanımdan da anla`ılaca ı üzere kümenin olu`turulmasını sa layan objeler dizisine 

bakılmaksızın küme i`lemi içinde aralarına virgül konularak ifade edilmektedir. Bu ifade 

edi` `ekli sonu olan kümelerde söylenmektedir. Örnek verecek olursak e er rastgele bir 

A kümesinin dizgeleme `ekliyle ifadesi; 

A = {c1,c2,……….,cn} gösterimi gibi olmaktadır.                                                 (2.1) 

Evrensel kümelerin zıt anlamda biçimlenmesi ve içerisinde hiçbir obje olmayan 

kümelere bo` küme `eklinde açıklanabilmektedir. Rastgele bir A evrensel kümesi için B 

kümesinin evrensel olmayan yani bo` küme edasında belirteç halinde olması, { } ̀ eklinde 

tanımlanabilmektedir. Objesi olmayan kümenin tanımı, bulanık ve klasik kümelerdeki 

benzer ifadelere sahip olmaktadır. Bulanık ve klasik kümelerin objesi olmayan bir 

kümenin benzetim ile `ekli benzer olmamaktadır. Objesi olmayan küme { } `eklinde 

gösterimi yapılmaktadır. Alt küme, sonu olmayan kümelerin farklı tutum ve fikirlere göre 

da ıtılarak alt küme `ekline haiz olması ile tanımlanabilmektedir. Di er bir ifade ile 

belirtecek olursak sonu olmayan kümelerin bir çe`it birikimi olmaktadır (Tuncel, 1997). 

Rastgele bir sonlu olmayan A kümesinde biçimlenen X ve Y gibi iki alt kümelerin 

birbirine benzer  olması pozisyonunda, X = Y `eklinde ifade edilebilmektedir. 

Klasik kümeleri i`lemler açısından de erlendirdi imizde birle`im ve kesi`i olarak ayırt 

etmemiz gerekmektedir. Öncelikle birle`me i`lemi 8veya9 kelimesi ile kurulmaktadır. 

Sözel bir takım kelimelere yer verilmektedir. Birle`me i`lemi 8*9 belirteci ile gösterimi 

yapılmaktadır. A`a ıda Venn grafi i ile iki klasik kümenin birle`im i`lemi 

gösterilmektedir. (_ekil.12) 

              X                                                                            Y 

 

 

                            _ekil 12: Klasik kümelerde birle`im gösterimi 
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Kesi`me i`lemi 8ve9 kelimesi ile kurulmaktadır. Bu hususta 8ve9 kelimesi ile sayısı daha 

çok olan alt kümelerde belirtilen benzer kümelerin oldu u belirteçler üzerinde 

durulmaktadır. X ve Y gibi iki kümenin kesi`im i`lemi 8÷9 belirteci ile gösterimi 

yapılmaktadır (Ertu rul, 2005). A`a ıda Venn grafi i ile iki klasik kümenin kesi`im 

i`lemi `ekil üzerinde gösterilmektedir. (_ekil.13) 

                            X                                                                                    Y 

 

 

          _ekil 13: Klasik kümelerde kesi`im gösterimi 

3.7.3 Bulanık kümeler 

Bulanık kümeler, reel ya`amda hayata geçirdi imiz fikirleri ve görü`leri 

bilgisayar ortamına geçirebilmek amacıyla yarattı ımız matematiksel bulgulara dayanan 

prototipler olarak kar`ımıza çıkmaktadırlar. Bulanık kümelerden önce Bulanık Mantı ın 

dahilindeki artı yönlere bakmamızda yarar bulunmaktadır. Bunlardan birkaçı `unlardır: 

➢ Bireylerin fikir ve görü` tarzlarıyla benzer nitelikler ta`ımaktadır. 

➢ Hayata geçirilmesinde matematiksel bir prototip `artı ko`ulmamaktadır. 

➢ Bilgisayar programının çok anla`ılır olması sebebiyle, düzen çok daha iktisadi 

açıdan dü`ük maliyetli aktarımı yapılabilmektedir. 

➢ Bulanık Mantı ın tanımını ve söylemini idrak etmek klasik anlayı`a göre daha 

üstün ve basit kalmaktadır. 

➢ Üyelik fonksiyonları devreye girmektedir. 

➢ Bulanık durum hakim kılınmaktadır. 

➢ Yalnızca bilim adamları tutumları ile beraber Bulanık Mantı ın modellemesi yada 

fikir basama ı kurulabilmektedir. 

➢ Kontrol mekanizmalarıyla iç içe çalı`abilmektedir (Çiftçi, 2002). 

Bulanık ortamlar reel ya`amla neredeyse iç içe bulunmaktadır. Durumun ciddi 

olması matematikçileri bir araya getirmi` ve bahsedilen bulanık durumun çaresini 

aramaya ve fikirlerini birle`tirmeye karar vermi`lerdir. Bu durum sonucunda ise bulanık 
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küme kuramı açı a çıkartılmaktadır. Bulanık küme yakla`ımı, aynı ya`amda yer tutan 

adedi birden fazla olan do ru verilerini haiz alan, bulanık durumlarda do ru nicelik 

verecek bilgisayar alanından do a olaylarına kadar alanı çok yaygın bir yakla`ım olarak 

kar`ımıza çıkmaktadır. Di er bir görü`le ifade edilmek istenirse `ayet bulanık küme 

yakla`ımı, klasik anlayı`a göre birçok açıdan bulanık olan veyahut kesinlik içermeyen 

durumlara matematiksel açıdan bir netlik içine dü`üren bir durum olmaktadır (Yenilmez, 

2001). 

Bulanık küme yakla`ımı, belirli bir kesim üyelik fonksiyonlarını içeren ve bunlar 

arasındaki bir takım ili`kileri gözeten bir yakla`ımdır. Bulanık küme yakla`ımı, kompleks 

bir sorunu daha verimli bir çıktıya dönü`türmek amacıyla daha ayrıcalıklı ve güçlü bir 

prototipi açıklayabilmektedir (Atin, 1999). Bulanık küme yakla`ımı, bulanıklık 

durumuna uygun olan bazı sorunların çıktısını alabilmek için verimli bir kaynak olarak 

bakıldı ından; iktisat, yöneylem ara`tırması, karar destek sistemleri, Yapay Zekâ  ve 

sosyal bilimler gibi uzmanlık gerektiren konularda incelenebilmektedir. 

Bulanık küme yakla`ımının olumsuz tarafı incelenmek istendi inde, üyelik 

dereceleri verimli bir açıda tutarlı olmamaktadır. Görece en kolay açılımıyla üyelik 

derecelerinin birle`imi ve matematiksel bilgi kayna ı kullanılmı`, fakat genel kuram 

açıklayıcısı tam anlamıyla nitelenmemektedir. Pratik anlamda kavramların anlamlarının 

belirtilmesi, tam anlamıyla orantılı olmamaktadır. Zadeh9in savunucusu oldu u 

birbirinden farklı kavramların anlamlarında yine farklı olmak kaydıyla pozisyonlar 

geçerli olmaktadır. Bu durumla beraber, kavramların anlamlarında kullanılan anlatılar her 

daim açık ifade edilmemi`lerdir (Çelik, 2000).   

Bulanık durumda kalan bir küme, üyelik dereceleri tam anlamıyla belli olmayan 

fakat bu duruma engel te`kil etmeyecek olan objelerin belirtilen kümeye üyelik 

fonksiyonlarının belirlendi i ve anla`ıldı ı bir küme olarak kar`ımıza çıkmaktadır. 

Bulanık olan kümelerde oldu u üzere klasik kümelere oranla yine aynı biçimde iki farklı 

tahminlemeyle belirtilebilmektedir. Bu durumdan ilki, her bir küme objesinin üyelik 

katsayılarına göre dizinlemesi, ikincisi ise matematiksel açıdan üyelik fonksiyonuna 

biçim vermek olarak aktarılabilmektedir. 
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Z bulanık kümesi, μZ : S        [0,1]     Z9nin üyelik derecesi ve μZ (C) ϵ [0,1]              

C ϵ S9nin Z9nin üyelik fonksiyonu dahilindeki, 

Z = {C, μZ (C)}                                                                                                  (2.2a) 

`eklinde belirtilebilmektedir. Bu durum için S9deki bulanık durumda olan küme Z, 

Z = {μZ (C1) /  C1 + μZ (C2) / C2 + ……..}    =    ∑ �� (��)��                               (2.2b) 

`ekliyle ifade edilmektedir (Ross, 2002). 

Bu ifade edi` `eklindeki toplama sembolü, her bir kümenin topluluk cinsinden 

ifade edilmesini sa lamaktadır. Bulanık kümelerin devamlı ve sonsuz olması halindeki 

ifade edili` biçimi ise; 

Z = {+ �� (��)�� } `eklinde ifade edilmektedir.                                                            (2.3) 

Bu noktada üzerinde vurgu yapılan integral göstergesi ise, herkesin üzerinde 

dü`ündü ü o gösterge biçimi akılda bulunmamakta, tekrar cemiyeti ifade eden bir 

gösterge anlamında kullanılmaktadır (Zadeh, 1975). 

                              1     μZ (C) 

 

 

 

                                            

                

_ekil 149de μZ (C) `eklindeki bir bulanık küme örne i gösterilmektedir. Buradan 

hareketle sınırları belli olan klasik bir küme ile bulanık kümenin arasındaki ince nokta, 

0 c 

_ekil 14: μZ (C) Bulanık bir küme örne i 
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objelerin içinde yer tuttu u üyelik katsayılarından yana bir e ilim göstermesindendir 

(Tuncel S. Ö., 1997). Sınırları sonlu boyutta olan bir klasik kümenin üyelik katsayıları 

sadece 1 ve 0 verilerini almakta iken, bulanık kümenin üyelik katsayıları [1,0] arasındaki 

rastgele bir de ere sahip olabilmektedir (Buckley, 2003). 

K ve L gibi iki tane bulanık kümenin üyelik katsayıları benzerlik gösteriyorsa, bu 

iki bulanık kümeye objeleri e`it küme olarak tanımlanmakta ve  

Ɐc ϵ Z, K = L           μK (C) = μL (C)                                                                   (2.4) 

`ekliyle ifade edilmektedir. Bütün objeler için μK (C) = μL (C) ise K  L9ye `eklinde 

gösterimi de yapılmaktadır (Özkan M. , 2002). _ayet Z bulanık kümesinin içerisinde yer 

alan tüm objelerin bulanık T kümesindeki üyelik kasayısı, S bulanık kümesindeki üyelik 

katsayısına e`it veyhut küçük oldu u durumda T bulanık kümesi, S bulanık kümesinin bir 

alt kümesi olarak literatüre geçmektedir. Bu durum akabinde, 

μT (C) f μS (C)  , C ϵ Z 

T ý S olmaktadır. 

Bulanık küme yakla`ımnda i`lem mantı ı üyelik fonksiyonlarının etkili biçimde 

olaya katılmasıyla `ekillenmektedir (Yapıcı, 2000). Z bulanık kümesinin iki tane 

birbirinden ba ımsız T ve S gibi alt kümesi örne inden yola çıkılabilmektedir. Bulanık 

küme açısından aktif olan i`lemler mantı ı belirtilen iki küme üstünden de inilmekte: 

Alt kümeler  

_ayet T ve S gibi iki bulanık küme içerisinde yer alan üyelik katsayıları açısından, 

Ɐ c ϵ Z anlamında, μT (C) f μS (C)  

ifadesi oldu una göre T bulanık kümesi S bulanık kümesinin bir alt kümesi olarak ifade 

edilebilmektedir. Bir ba`ka anlam ile ifade edilecek olursa S T9yi kapsamaktadır. Bu ifade 

edili` `eklini matematiksel bir terime dökecek olursak e er T ý S `eklinde gösterimi 

yapılabilmektedir (Bojadziev, 1995). _ayet T ý S ve μT (C)  μS (C); c ϵ Z ba lamında, 
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T bulanık kümesi S bulanık kümesinin bir alt kümesi olarak kar`ımıza çıkmaktadır. Bu 

durumu matematiksel açıdan ifade etmek gerekirse T ü S `eklinde gösterimi 

yapılmaktadır. 

Denklik terimi 

T ve S bulanık küme örneklerine ait üyelik dereceleri, evrensel kümenin içerisinde 

yer tutan tek tek tüm objeler amacıyla üyelik katsayılarını bünyesinde barındırıyorsa bu 

iki küme birbirinde denk sayılmaktadır. Birbirinden ba ımsız iki tane bulanık kümenin 

e`itlik terimi matematiksel açıdan a`a ıdaki gibi açıkça gösterimi yapılabilmektedir. 

μT (C) = μS (C) ,  Ɐc ϵ Z          T = S                                                                  (2.5a)                               

Ba`ka bir açıdan iki tane bulanık kümenin üyelik dereceleri içinde, 

μT (C)  μS (C) , c ϵ Z         T  S                                                                 (2.5b) 

açısı bulunmakta ise bu iki bulanık kümenin birbirine denk olmadı ı çıkarımına 

varılmaktadır (Özkan M. , 2002). 

Bulanık kümelerin birleşimi   

T ve S gibi birbirinden ba ımsız iki bulanık kümenin birle`im i`lemi, 

T ø S = + (�Ā(C)0� v �ÿ(C))/c                                                                           (2.6) 

`eklinde oldu u gibi tanımlanmakta ve T ø S `eklinde gösterimi yapılmaktadır (Uzun, 

1995). Bulanık kümelerin birle`im i`lemi, sözel anlamda hem T hem de S bulanık 

kümesini kapsamakta olan en az üyelik katsayılı bulanık küme ifadesiyle 

tanımlanabilmekedir (Özkan M. , 2002). Bu açıdan yakla`ıldı ında  en fazla ifadesini 

temsil etmekte ve matematiksel olarak 8veya9 tanımı gibi muhakeme edilmektedir 

(Tuncel S. , 1997). _imdi ise a`a ıdaki `ekilde bulanık kümelerde birle`im örne ine yer 

verilecek ve üzerinde de inilecektir. (_ekil.15) 
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                                                                 S           T                 T ø S 

_ekil 15: Bulanık kümelerde birle`im örne i 

 

Bulanık kümelerin kesişimi 

T ve S gibi iki adet bulanık küme örne i üzerinden gidecek olursak bu iki kümenin 

kesi`imi; 

T ÷ S = + (�Ā(C)0� ˄ �ÿ(C))/c                                                                           (2.7) 

ifadesinde görüldü ü üzere tarif edilebilmektedir ve T ÷ S `eklinde gösterimi 

yapılabilmektedir (Tuncel S. Ö., 1997). 1ki bulanık kümenin kesi`im i`lemi, sözel 

anlamda ifade edildi inde T ve S gibi iki bulanık kümenin tarafından incelenen en fazla 

üyelik fonksiyonlu bulanık küme olarak tanımlanabilmektedir (Özkan M. , 2002). Bu 

açıdan bakıldı ında ˄ bir en aza indirgenmi` sembolüdür ve matematiksel anlamda 8ve9 

kelimesi `eklinde ifade edilebilmektedir. (_ekil.16) 

  

 

 

 

 

                                             

                         

_ekil 16: Bulanık kümelerde kesi`im örne i 

1ki bulanık kümenin birle`iminde en fazla birim ve kesi`im i`leminde en az 

birimler kar`ımıza çıkmaktadır. Yöneticiler, en çok hataların en azını veya en az beklenen 

          Üyelik  

         derecesi 

Sonsuz küme 

Üyelik 

derecesi 

Sonsuz küme 
T S T ÷ S  
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kazançların en ço unu seçme tercihini belirtebilmektedirler. En makul birim tercih 

edilirken a`a ıdaki belirteçlere dikkat edilmesi gerekmektedir ve bunlardan bazıları 

`unlardır (Yılmaz, 1998): 

➢ Tahminleme çıktılarına göre adet olarak daha az birim daha verimli olmaktadır. 

➢ Rastgele bir birimin reel ya`am standartlarına ayak sa layıp sa layamadı ı 

matematiksel ve çıktılarla kanıtlanmalıdır. 

➢ Rastgele bir birim matematiksel ve sözel ifadelere veya tercihlere kar`ı ahenk 

içerisinde olmalıdır. 

➢ Herhangi bir birimin matematiksel yorumu çok kompleks bir yapıda kar`ımıza 

çıkmamalıdır. 

➢ Çıktı ifadesi gere ince aitlik fonksiyonunun dönü`üm mesafesi mümkün oldu u 

kadarıyla geni` tercih edilmelidir. 

➢ Birimin mümkün oldu u kadar az miktarda ölçüt seviyesinde olması seçilmelidir. 

3.8 Sayıların Bulanık Hali 

Bulanık kümelerin içerisinde aktif olan birle`im i`lemi, α- sembolünde oldu u 

gibi bulanık küme i`lemleri gibi bulanık niceliklere de aktarılabilmektedir. Bulanık 

kümelerin bir alt kümesi olarak nitelenen bulanık nicelikler α- sembolü gibi fırsat biçimi 

içerisindeki tercihlere göre izah edilmeye çalı`ılmaktadır. Bulanık nicelikler 

matematiksel i`leme dayanan yöntem çe`itlendirmenin ana kayna ı fırsat biçimine 

tutunmaktadır. Fırsat biçimi, bulanık niceliklerde bir çe`it emniyet biçimi olarak 

tanımlanabilmektedir (Özkan M. M., 2003). Gerçek rakamlar üzerine kurulu bir T bulanık 

kümesinin bulanık nicelik içermesi için a`a ıdaki gibi üç hususiyeti yerine getirmesi 

gerekmektedir, bunlar sırasıyla `öyledir: 

1.Özellik: T bulanık kümesi sıradan bir bulanık küme gibi olmalıdır. 

2. Özellik: Ɐ c ϵ (0,1] için T kapalı bir biçim vaziyetini almalıdır. 

3. Özellik: T bulanık kümesi sonu olan bir küme olmalıdır. 

Tüm bulanık nicelikler bulanık küme gibi sayılmasına oranla, tüm bulanık 

kümeler bulanık bir nicelik olamamaktadır. Belirsiz ve tahmine dayalı matematiksel 

ifadelerin prototip haline getirilmesinde bulanık nicelikler oldukça faydalı olmaktadır. 
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Buradaki matematiksel ifadeler olarak rakamsal adetler örnek olarak 

gösterilebilmektedir. Bulanık niceliklerin yaygın saha alanları içinde bulanık ba lanım, 

bulanık bilgisayarlar ve bulanık karar a`amaları yer edinmektedir.  

Bulanık kümeler, aitlik dereceleri ile bütünle`tikleri için bulanık niceliklerin 

üyelik dereceleri ile basit, sade ve anla`ılır olmak üzere birbiriyle benzer olmak suretiyle 

tanımlamalardır ve bu sebepten ötürü üyelik derecesinin türü adedince bulanık nicelik 

bulunmaktadır.  

Bulanık nicelikler kümesinin obje miktarı sonsuz sayıda olmaktadır yani sonu 

olmayan `eklinde tanımlanmaktadır. Türlü bulanık nicelik biçimleri içinde en önemli 

öbe i üçgen ve yamuk `eklindeki bulanık nicelikler olu`turmaktadır. Gauss formunu 

üyelik fonksiyonlarındaki ismiyle karı`tırmamak gereklidirBilhassa tahminlemeye dayalı 

matematiksel i`leme dayanan problemlerin çıktısını almada bu tarz bulanık nicelikler çok 

fazla kullanılmaktadır (Özkan M. M., 2003). 

3.8.1 Üçgen formundaki bulanık sayılar 

Üçgen formundaki bulanık nicelikler bilhassa yöntemin prototip a`amasında çok sık 

kullanılmaktadır. Üçgen formundaki bulanık nicelikler (α1,α2,α3) tarzında matematiksel 

semboller yardımıyla gösterilebilmektedir. (_ekil.17) 

                            μT (C)    

   

 

  

 

 

                                        0                        α1                   α2                c 

                        _ekil 17: Üçgen formundaki bulanık sayı örne i 

Yukarıdaki grafik üçgen formundaki bulanık niceliklere örnek olarak 

gösterilmektedir. Üçgen formundaki bulanık niceliklerin geometrik hususiyetleri `u 

`ekildedir: 
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➢ 1ki veya daha fazla üçgen formundaki bulanık niceliklerin matematiksel dört 

i`leme dayalı çıktısının alınmasında tekrar üçgen formundaki bulanık nicelik 

sonucuna varılmaktadır. 

➢ Üçgen formundaki bulanık niceliklerin matematiksel ters alma i`lemine dayalı 

çıktısının alınmasında her daim üçgen formundaki bulanık nicelik sonucuna 

varılamamaktadır. 

➢ Üçgen formundaki bulanık niceliklerin en fazla veya en az gibi terimleri çıktısı 

ı`ı ında her daim üçgen formundaki bulanık nicelik çıktısına ula`ılamamaktadır. 

➢ Üçgen formundaki bulanık nicelikler matematiksel dört i`leme daha yatkın 

olmaktadırlar. 

3.8.2 Yamuk formundaki bulanık sayılar 

Üçgen formundaki bulanık nicelikler, yamuk formundaki bulanık niceliklere görece daha 

ayırt edilebilir. (_ekil.18) 

                            μT (C) 

 

 

 

 

 

                                                                                                                 

                                              

                        _ekil 18: Yamuk formundaki bulanık sayı örne i 

_ekil 189de yani yukarıdaki `ekilde görüldü ü üzere α = 0 biçiminde α1 ve α2 

arasındaki e`lenmi` bir do ru kümesi tanımlanmaktadır. Üçgen formundaki bulanık 

nicelik, yamuk formundaki bulanık niceli in α1 = α2 oldu u bir biçim olarak kar`ımıza 

çıkmaktadır.Yamuk formundaki bulanık bir nicelik (α1, α2, α3,α4) gibi sonu olmayan bir 

obje ile benze`im gösterebilmektedir. Yamuk formundaki bulanık nicelikler ile üçgen 

formundaki bulanık nicelikler benzer geometrik ve matematiksel formüllere 

dayanmaktadır.  

             0                α1             α2             α3                 c 
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3.9 Üyelik Fonksiyonları 
En geni` anlamıyla, kümedeki yer alan objelerin verileriyle miktarda farklılık ayırt 

edilebilen e ik do ruya üyelik fonksiyonu denmektedir. Di er bir ifadeyle, bulanık 

kümeler aracılı ıyla ifade edilen ve 1 ve 0 arasında herhangi bir rakam verilebilen 

fonksiyon türüne üyelik fonksiyonu ismi verilmektedir. Bu duruma göre üyelik katsayısı, 

1 ve 0 aralı ındaki biçimlenmenin, tüm objeler için geçerli olmaktadır. Üyelik 

fonksiyonunun `ekilsel bazda de erlendirecek olursak y mihveri, üyelik katsayılarını x 

mihveri ise, üyelerin kendisini ifade etmektedir. C sonu olmayan kümede biçimlenen, T 

bulanık kümesi için μT üyelik fonksiyonu `u biçimde gösterilebilmektedir: 

 μT : C          [0,1] 

μT üyelik fonksiyonu [0,1] verilerinin ı`ı ında kesin bir rakamı tanımlamaktadır. 

Bu açıdan bakıldı ında 0 rakamı, bahsi geçen objenin kümenin elemanı olmadı ını, 1 

rakamı ise bahsi geçen kümenin elemanı oldu unu göstermektedir. μT (C) verisinin 19e 

yakla`ması durumunda, c9nin T bulanık kümesine daha çok aidiyetinin olması anlamına 

gelmektedir.  

Dı` dünyadan bilgisayara ölçüm yoluyla alınan ve kesin bir nümerik (sayısal) 

de ere sahip olan giri` verisi, bilgi tabanındaki üyelik fonksiyonları tarafından sözel 

ifadelere ve giri` verisinin bu ifadeyi ne oranda destekledi ini gösteren üyelik 

derecelerine dönü`türülür. Bu a`amaya bulanıkla`tırma adı verilir. 

 Bulanıkla`tırma sonunda elde edilen sözel ifadeler, insanların karar verme 

sürecinde oldu u gibi, kural tabanındaki önermelerle kar`ıla`tırılır ve yine sözel yargı 

sonuçlarına varılır, bu sonuçların hangi oranda geçerli oldu unu yine giri`teki üyelik 

dereceleri belirler. Bu kısma bulanık karar verme süreci yani çıkarım ünitesi adı verilir.  

Bulanık karar verme sürecinin çıkı`ında yargı sonuçlarını ifade eden sözel ifadeler 

ve bunların destek dereceleri bulanık çıkı`lar olarak adlandırılır. E er bilgisayar çıkı`ta 

bir makineye bilgi yoluyorsa, bulanık çıkı`lar yine makinelerin anlayaca ı dil olan sayısal 

çıkı` de erlerine dönü`türülmelidir. Bu dönü`türme i`lemi durula`tırma yada 

berrakla`tırma katında yapılır. 
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Veri Tabanı; çıkarım ünitesi ile ba da`maktadır. Çıkarım ünitesine veri akı`ını 

ayarlamaktadır. Veri tabanı sisteme çıkarım ünitesi sayesinde veri trafi i sa lamaktadır. 

Kural Tabanı; karar verme i`leminde kullanılan birçok paralel kurallardan ve 

sistem de i`kenlerinden olu`maktadır. Bu kurallar sistemin giri`i ile çıkı`ı arasındaki 

ili`kiyi tanımlamaktadır (Tekta`, 2020).Bu anlatılanlar a`a ıdaki Bulanık Kontrol 

mekanizması`eklinde gösterilmi`tir.(_ekil.19) 

 

_ekil 19: Bulanık kontrolörün yapısı 

_ekilde görülen <Bulanıkla`tırma= ve <Berrakla`tırma= kavramlarını anlamak için 

üyelik fonksiyonlarının çe`itlerini anlamak gerekir. Üç çe`it üyelik fonksiyonu vardır ve 

bunlar a`a ıda sırasıyla açıklanmı`tır. 

3.9.1 Üçgen `eklindeki üyelik fonksiyonu 

Üçgen `eklindeki üyelik fonksiyonları (α1, α2, α3) biçimindeki matematiksel araçlar 

kullanılabilmektedir.  (_ekil.20) 
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μT (c; α1, α2 , α3) =     {  
  α1  f  c f  α2    için             (c – ³1)(³2 – ³1)             (2.8 a)α2   f  c f  α3        için           (³3 – c)(³3 – ³2)        (2.8 b)    c > α3  veya      c ü α1         için        0       (2.8 c)  

                       μT (C) 

                         

 

 

 

 

                                                                                                                       c 

                                 0           α1                    α2                      α3                     

                             _ekil 20: Üçgen `eklindeki üyelik fonksiyonu örne i 

3.9.2 Yamuk `eklindeki üyelik fonksiyonu  
Yamuk `eklindeki üyelik fonksiyonları (α1, α2, α3,α4) gibi gösterimi yapılabilmektedir, 

buna göre a`a ıda matematiksel bir biçimde gösterilmektedir. (_ekil.21)                                        

μT (c; α1, α2 , α3, α4) =     
{   
   α1  f  c f  α2    için             (c – ³1)(³2 – ³1)            (2.9a)α2   f  c f  α3        için                                  (2.9b)α3   f  c f  α4      için                (³4 – c)(³4 – ³3)       (2.9c)c >    α4  veya      c ü α1         için        0      (2.9d)  

                        μT (C) 

 

                                1 

 

 

 

                                                                                                                        c 

                                    0        α1             αt2              αt3            α4                  

_ekil 21: Yamuk `eklindeki üyelik fonksiyonu örne i 

1 
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3.9.3 Gaussian üyelik fonksiyonu  

Gaussian tarzı üyelik fonksiyonları � ve m cinsinden ifade edilebilmektedir.  

μT (c; m, �)  =  ��� − (c−m)22�2                                                                                        (2.10) 

matematiksel formülüzasyon i`lemi yukarıdaki gibi açıkça belirtilebilmektedir. (_ekil.22) 

                       μT (C)  

                                 1 

 

 

 

                                                                                                                            

                                   0         α1                    αt2                α3                                                        

_ekil 22: Gaussian tarzındaki üyelik fonksiyonu örne i 

3.10 Bulanık Küme Yakla`ımının Artıları ve Eksileri 

Bulanık küme yakla`ımının artıları: 

➢ Bulanık küme yakla`ımının detayları belirsiz olan bazı sorunların çıktısını almada 

ba`arılı olmaktadır. 

➢ Yönetici kesim için bulanık küme yakla`ımı çok verimli çıktılar verebilmektedir. 

➢ Bireylerin oldu u yerlerde bulanıklık durumu olaca ı için bireylerin tercih ve 

tutumları reel ya`amda yer buldu undan ötürü matematiksel formalizasyona 

dayalı i`lemlerden bulanık küme yakla`ımı daha emniyetli görülmektedir. 

➢ Bulanık küme yakla`ımı belirsiz durumlara daha yatkın haldedir. 

➢ Bulanık küme yakla`ımı, bulanık ve belirsiz durumların oldu u problemlerin 

çözümünde ba`arılı olma olasılı ı yüksektir. 

➢ Bulanık küme yakla`ımı, matematiksel, iktisadi ve istatistiksel problemlerin 

çözümünde aktif rol oynamaktadır. 

➢ Bulanık küme yakla`ımı, uygulayanlar açısından büyük kolaylıklar sa lar. 

 

c 
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Bulanık küme yakla`ımının eksileri: 
➢ Üyelik fonksiyonlarının te`kili kapalı bir biçimde olu`maktadır. Görece daha sade 

fonksiyonların kesi`im ve birle`im i`lemi matematiksel kullanımı 

yaygınla`tırılmaya çalı`ılmı`tır, ancak daha umumi teorik manzara tamamıyla 

aktarılamamaktadır. 

➢ Yönetici kesim için ifadelerin tercihi tam anlamıyla yerinde olmamaktadır. 

Zadeh9in faaliyetinde belirtti i üzere birbirinden ba ımsız ve benzer olmayan 

ifadeler yine benzer olmayan pozisyonlarda geçerli olmaktadır. Bu durumla 

beraber faaliyet içerisinde belirtilen ifadeler kapalı olabilmektedir (Tu`, 2006). 

➢ Üyelik fonksiyonlarının birle`tirilmesi uzun bir zaman sürmesi ve belleme 

anlayı`ının olmamasıdır. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

PORTFÖY ANAL1Z1N1N BULANIK MANTIK MODEL1 1LE 

 UYGULAMASI 

4.1.MATLAB Bulanık Mantık Tasarımcısı 

Matlab Ana Ekranı 

 

_ekil 23: MATLAB ana ekranı 

1. Menu Çubu u: Matlab editöründe temel menülerin bulundu u kısımdır. 

2. Dosya Gezgini: Matlab ile açılan projenin dosyalarına ula`ılacak alandır. 

3. Komut Penceresi: Matlab komutlarının çalı`tırılaca ı alandır. 

Fuzzy Tasarımcısını Açma 

Fuzzy tasarımcısını açmak için Menü çubu undan Apps sekmesine tıklanır. 

 

_ekil 24: Fuzzy tasarımcısını açma 
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Burada sistemimizde yüklü olan araçlar ve uygulamaların oldu u menü gelecektir. 

Uygulamanın sa ında bulunan geni`letme okuna tıklayarak bütün uygulamaların 

görülmesi sa lanır. 

 

_ekil 25: Uygulamada geni`letme okuna tıklanması 

Geni`letme sembolüne tıkladı ımızda ekran görüntüsü `u `ekilde olacaktır: 

 

_ekil 26: Uygulamadaki ekran görüntüsü 

Buradan Kontrol Sistem Tasarım ve Analiz araçları altında bulunan Bulanık 

Mantık Tasarımcısı simgesine tıklanarak uygulamanın açılması sa lanır. Uygulama 

penceresi `u `ekildedir. 



103 

 

 

_ekil 27: Uygulama penceresi 

BULANIK MANTIK TASARIM ED1TÖRÜ  

 

_ekil 28: Bulanık mantık tasarım editörü 
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1. Uygulama Menüsü 

2. Bulanık Mantık blok `eması 

3. Bulanık Mantık Uygulama dosyası adı ve tür bilgisi 

4. Giri`ler, Üyelik fonksiyonları ve berrakla`tırma ayarları 

5. Bulanık Mantık sisteminin özeti 

Bulanık Mantık Uygulaması Menüsü 

Dosya, Düzenleme ve Görüntüleme olarak hazırlanmı` 3 seçenek kar`ımıza çıkacaktır. 

F1LE 

Dosya Menüsü `u `ekildedir: 

 

_ekil 29: Uygulamada dosya menüsü 

1. New FIS… ->Yeni Bulanık Mantık Dosyası 1`lemleri 

2. Import-> 1çe Dosya Alma 1`lemleri 
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3. Export -> Dı`a Dosya Aktarma i`lemleri 

4. Print-> Yazdırma 

5. Close-> Kapat 

New FIS 

New Fis… menü alt adımına geldi imiz zaman açılacak alt menüden olu`turaca ımız 

Bulanık Mantı ın hangi yöntemi kullanaca ı seçilmelidir. E er kısa yol komutu olan 

CTRL+N tu`larını kullanırsak, Mamdani yönetimi kullanan yeni bir bulanık mantık 

sistemi olu`turulur. 

 

_ekil 30: Programda new fis yolunun izlenmesi 

Import 

Import Seçene i ise daha önceden hazırlanmı` bir FIS dosyasını açmaya yarar. Bu menü 

adımına geldi imiz zaman Menü açılacak ve bizi 2 seçenek kar`ılayacaktır. 

1. From Workspace 

2. From File 



106 

 

 

_ekil 31: Programda ımport yolunun izlenmesi 

From Workspace 

E er çalı`ma alanımızda kullandı ımız bir Bulanık mantık yapısı varsa From Wrokspace 

komutu ile bu yapıyı yükleyebilir ve üzerinde de i`ik ve/veya inceleme yapabiliriz. 

From File 

Bu menü adımı ise daha önceden kaydetti imiz bir FIS dosyasını Bulanık Mantık 

tasarımcısında açıp üzerinde i`lem yapmamızı sa layacaktır. CTRL+O kısa yol tu`larına 

basarak da bu menüye eri`ebiliriz. Standart Windows dosya açma ekranı sayesinde 

kolaylıkla açaca ınız dosyaya eri`ebilirsiniz. 

Export 

Dı`a dosya aktarma i`lemleri bu menüden yapılır. Üzerine geldi imizde Import menü 

adımında oldu u gibi seçeneklerimiz dallanarak `u adımları gösterir: 

1. To Workspace 

2. To File 
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_ekil 32: Programda export yolunun izlenmesi 

To Workspace 

Bu Menü adımı hazırlanan veya üzerinde de i`iklik yapılan FIS dosyasını çalı`ma alanına 

gönderir. CTRL+T tu`larıyla da hızlıca bu i`lem gerçekle`tirilir. 

To File  

Buradan ise hazırladı ımız veya de i`tirdi imiz Bulanık Mantık yapısını dosya olarak 

kaydetmemiz sa lanır. Kısa yol olarak CTRL+S tu`ları ile de hızlıca bu i`lemi 

gerçekle`tirebiliriz. Yine bizi alı`kın oldu umuz Windows Dosya kaydetme ekranı 

kar`ılayacaktır. 

EDIT 

Düzenleme Ana Menü Adımı ile Bulanık Mantık Fonksiyonumuz üzerinde gerekli 

i`lemler yapılmaktadır. Üzerine geldi imizde 5 farklı seçenek görülür: 

1. Undo -> Geri al 

2. Add VAriable…->De i`ken ekle 
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3. Remove Selected Variable -> Seçili de i`keni sil 

4. Membership Functions… -> Üyelik Fonksiyonları 

5. Rules… -> Kurallar kümesi 

 

_ekil 33: Programda edıt yolunun izlenmesi 

Undo 

Bulanık Mantık Fonksiyonunda yapılan de i`ikli i geri almak için kullanılır. Standart 

Windows geri alma kısayol tu` kombinasyonu olan CTRL+Z ile de menüyü açmadan 

hızlıca gerçekle`tirilebilir. E er herhangi bir i`lem yapılmamı`sa etkin olmayacaktır. 

Add Variable 

Bulanık mantık i`lemleri için sistem girdi ve çıktıları için de i`ken tanımlanır. De i`ken 

ekleme menüsü üzerine geldi imizde yeni bir menü adımı açılarak `u seçenekler 

kar`ımıza çıkacaktır: 

1.Input 

2.Output 
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_ekil 34: Uygulamada ınput ve output seçeneklerinin gösterimi 

Input 

Sisteme yeni bir giri` de i`keni eklemek için kullanır. 

Output 

Sisteme yeni bir çıkı` de i`keni eklemek için kullanılır. 

Remove Selected Variable 

Bu menü adımı seçili olan giri` veya çıkı` de i`kenini sistemden kaldırmak için 

kullanılacaktır. Seçili olan de i`keni resimde oklarla gösterilen Bulanık Mantık 

diyagramından (kırmızı olarak çerçevelenmi`tir.) veya De i`ken detay bölümünden 

görebiliriz. CTRL+X tu` kombinasyonuyla da hızlıca eri`ilebilir. 
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_ekil 35: Uygulamada de i`ken silme yöntemi 

Membership Functions 

Bu menü adımıyla Üyelik fonksiyonları düzenleme penceresi açılacaktır. 1lerleyen 

bölümlerde detaylı olarak anlatılacaktır. 

 

_ekil 36: Program üzerinde üyelik fonksiyonları düzenlemesi 
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Rules 

Bu menü adımı ise Bulanık Mantık fonksiyonunda kullanılan kuralları tanımlamak veya 

düzenlemek için kullanılır. Tıklandı ında yeni bir pencere açılarak i`lemleri yapmamız 

sa lanacaktır. CTRL+2 kısa yoluyla hızlıca Kurallar penceresi açılabilir. Detaylı olarak 

Kurallar penceresini ele alaca ız. 

 

_ekil 37: Kurallar penceresi görünümü 

View 

Bu menü adımı, tasarlanan bulanık mantık fonksiyonun görüntüleme i`lemleri için 

kullanılır. 1ki adet alt adımı vardır. 

1. Rules… -> Kurallar 

2. Surface… -> Grafik 

Rules 

Sistemde tanımlanan kuralları görüntülemek için kullanılan yeni bir pencere açacaktır. 

CTRL+5 tu`u ile de eri`ilebilir. E er hiç kural tanımlamadıysanız ekran bo` olacaktır. 
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_ekil 38: Kuralların görüntülenmesi ekranı 

Surface 

Sistemde tanımlanan kuralları 3 boyutlu bir grafik olarak çizerek sitemin yüzey olarak 

da ılımını görebiliriz. CTRL+6 kısayoluyla da eri`ilen menü adımı yeni bir pencere açar. 

E er sisteminizde herhangi bir tanımlamanız yoksa bo` olacaktır. 

 

_ekil 39: Uygulamada surface yolunun izlenmesi 

Üyelik Fonksiyonu (Membership Functions) Penceresi 

Bu pencere üyelik fonksiyonları düzenlemek için geli`tirilmi`tir. Genel yapısı resimdeki 

gibidir. 
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_ekil 40: Üyelik fonksiyonlarının düzenlenmesi 

1. Menü 

2. De i`kenler ve üyelik fonksiyonları 

3. Seçili de i`ken bilgileri 

4. Sistem durum çubu u 

Menü bölgesi 

Üyelik fonksiyonu düzenleyicisinin menüsü ana uygulamanın menüsüyle büyük 

benzerlik gösterse de Edit(düzenleme) menü adımı üyelik fonksiyonları için hazırlanmı` 

komutlardan olu`maktadır. 

Edit menü adımı üzerine geldi imizde açılan alt menüde: 

1. Undo ->Geri al 

2. Add MFs…->üyelik fonksiyonu ekle 
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3. Add Custom MF…-> Özel Üyelik Fonksiyonu ekle 

4. REmove Selected MF-> seçili üyelik fonksiyonunu kaldırma 

5. Remove All MFs -> Tüm üyelik Fonksiyonlarını kaldırma 

6. FIS Propoties-> FIS özellikleri 

7. Rules-> Kurallar 

Seçenekleri bulunmaktadır. 

 

_ekil 41: Üyelik fonksiyonunun eklenmesi 

Undo 

Buradaki Undo komutu da ana uygulamadaki Undo komutuyla aynı i`levi 

gerçekle`tirmekte olup yapılan de i`ikli i geri alır. 

Add MFs 

Bu menü adımına tıklandı ı zaman yeni bir ileti`im kutusu açılır ve Üyelik Fonksiyonu 

eklemek için kullanılır. 
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_ekil 42: Üyelik fonksiyonunun eklenmesinin ikinci gösterimi 

Bu ekranda, Üyelik tipi açılan pencereden seçilir ve bu üyelik tipinden kaç adet 

kullanılaca ı yazılarak OK butonuna basılarak seçilmi` olan de i`kene üyelik fonksiyonu 

eklemesi yapılır. 

E er i`lemden vaz geçilmek isteniyorsa CANCEL butonu vasıtasıyla ileti`im penceresi 

kapatılır. 

Üyelik Fonksiyonu Türleri: MF Type 

Gbellmf 

Genelle`tirilmi` Çan `eklinde üyelik fonksiyonudur. 

  

       _ekil 43: Genelle`tirilmi` çan `eklindeki üyelik fonksiyonu 
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Gaussmf   

Gauss Üyelik fonksiyonu 

 

                         _ekil 44: Gauss üyelik fonksiyonu 

Gauss2mf 

1ki gauss fonksiyonunu birle`tirerek kullanır.  

 

               _ekil 45: 1ki gauss fonksiyonunun birle`imi  

Trimf 

Üçgen üyelik fonksiyonları 

 

                        _ekil 46: Üçgen üyelik fonksiyonu 
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trapmf  

Yamuk üyelik fonksiyonu 

 

                    _ekil 47: Yamuk üyelik fonksiyonu 

sigmf 

Sigmoid üyelik fonksiyonu 

 

                   _ekil 48: Sigmoid üyelik fonksiyonu 

Dsigmf 

1ki sigmoid fonksiyon arasındaki farkı kullanır 

 

               _ekil 49: 1ki sigmoid fonksiyon arasındaki fark 
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Psigmf 

2 sigmoid üyelik fonksiyonun çarpımını kullanır. 

 

          _ekil 50: 1ki sigmoid üyelik fonksiyonunun çarpımı 

Zmf 

Z `eklinde üyelik fonksiyonu 

 

                _ekil 51: Z `eklindeki üyelik fonksiyonu 

Pimf 

Pi `eklinde üyelik fonksiyonu 

 

                 _ekil 52: Pi `eklindeki üyelik fonksiyonu 

 



119 

 

Smf 

S `eklinde üyelik fonksiyonu 

 

               _ekil 53: S `eklindeki üyelik fonksiyonu 

Number of MFs  

Üyelik fonksiyonundan kaç adet kullanılaca ı seçilir. 

Add Custom MF 

 

                _ekil 54: Üyelik fonksiyonu ekleme 

Parametrelerin özel olarak girilip Üyelik fonksiyonunun tanımlanaca ı açılır kutusudur.  

Remove Selected MF 

Seçili olan üyelik fonksiyonunu kaldırır. 

Remove All MFs 

Bir de i`kendeki tüm üyelik fonksiyonlarını kaldırır. 



120 

 

De i`kenler ve üyelik fonksiyonları bölgesi 

Bu bölümde sol tarafta giri` ve çıkı` de i`kenleri bulunurken sa  tarafta üyelik fonksiyon 

grafik alanı bulur. De i`kenlerin üstüne tıklanarak üyelik fonksiyonu grafi i görülebilir. 

Seçili de i`kenin çerçevesi kırmızıya boyanır. Grafik üzerinde de istenilen üyelik 

fonksiyonu seçilerek i`lem yapılır. Seçilen üyelik fonksiyonunun rengi kırmızı olur. 

 

_ekil 55: De i`ken ve üyelik fonksiyonlarının bölgesi 

Seçim i`lemleri yapıldı ında bir alt ekrandaki de i`kene ait üyelik fonksiyonu bilgileri 

de dolacak ve gerekli ayarlamalar buradan yapılabilecektir. 

Seçili de i`ken ve üyelik bilgileri alanı 

De i`ken ve üyelik bilgileri seçildikten sonra bu alanın bilgileri dolar ve istenilen 

de i`iklik ve önizleme yapılabilir. 

 

_ekil 56: Seçilmi` de i`ken ve üyelik bilgileri alanı 
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Yukarıdaki resimde ikinci giri` ve mf1 isimli üyelik fonksiyonu seçilidir. Bilgileri de 

a`a ıda görülmektedir. 

Üyelik fonksiyonun adı, tipi ve üyelik fonksiyonuna ait parametreler de i`tirilebilir.  Yani 

kısaca, üyelik fonksiyonunu bu yöntemi kullanarak da de i`tirebiliriz. 

Kurallar Kümesi Penceresi 

 

_ekil 57: Kurallar kümesi penceresinin görünümü 

Kurallar kümesi ekranı kural tanımlamamıza yarayan ekrandır. Üsteki bölgeye 

tanımlanan kurallar gelmektedir. Alt tarafta ise giri`ler ve çıkı`lar yazmaktadır. _ekildeki 

örnekte iki giri` ve tek çıkı` bulunmaktadır. Birinci giri`in adı input1, ikinci giri`in adı 

input2 ve çıkı`ın adı ise output19dir. 

De i`kenlerin isimlerinin altında, o de i`kenlere ait üyelik fonksiyonları görülmektedir. 

Mantık i`lemleriyle beraber e er cümleleri olu`turulup yeni kural eklenebilir. 

Örne in; e er giri`1= mf1 ve giri`2= mf2 ise çıkı`= mf3 tür ifadesi için parametre seçimi 

a`a ıdaki gibidir. Seçimlerden sonra, Add rule butonuna basıldı ında üst taraftaki 

kurallar bölmesine kural eklenir. 
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_ekil 58: Kurallar bölmesine kural eklenmesi 

Bulanık Mantık Örne i 

Üzerinde mesafe sensörü olan bir mobil robotun, engeli algıladı ı zaman engelin 

mesafesi ve açısına göre yönünü de i`tirme hızını fuzzy logic ile belirlemeye çalı`alım. 

Uzman görü`leri ile belirlenecek olan giri` ve çıkı` de i`kenlerinin üyelik fonksiyonları 

a`a ıdaki gibi olsun (Tablo. 5) : 

Tablo 5: Uzman görü`lerinin üyelik fonksiyonları 

 

Tablo 6 : Dönü` hızlarına ait kurallar matrisi 

1stenen dönü` hızlarına ait kurallar matrisi a`a ıdaki gibi olsun (Tablo. 6) : 

  

Açı  
Dar Orta  Geni`  

Mesafe  

Kısa  H H O 

Orta  O O Y 

Uzak  Y Y - 

                

Açı  Durum  

0-22 Dar  

20-45 Orta  

33-90 Geni`  

Hız  Durum 

0-106 Yava` (Y) 
80-200 Orta (O) 

148-255 Hızlı (H) 

Mesafe  Durum  

5-10 Kısa  
8-21 Orta  

16-25 Uzak  
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Sistemin mesafe, açı ve hız de er aralıkları yukarıda verilmi`tir. Bunlara göre 2 giri` ve 

1 çıkı`ı olan sistem olu`turmamız gerekiyor. Bulanık mantık sitemi olarak Mamdani, 

berrakla`tırma yöntemi olarak da A ırlık Merkezi kullanarak olu`turdu umuz sistemin 

görüntüsü a`a ıdaki gibidir: 

 

_ekil 59: A ırlık merkezinin sistem görüntüsü 

Sonrasında ise tabloda belirlen de erlere göre üyelik fonksiyonlarını ekliyoruz. 

  

_ekil 60: Devamında üyelik fonksiyonlarının eklenmesi 
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_ekil 61: Üyelik fonksiyonlarının eklenmesinin ikincisi 

 

_ekil 62: Üyelik fonksiyonlarının eklenmesinin üçüncüsü 
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Kurallarımızı ise istenen dönü` hızları tablosuna göre yazıyoruz:

 

_ekil 63: 1stenen dönü` hızları tablosu 

View menüsünden kurallar görüntülendi inde siteme verilecek giri`ler ile elde 
edilebilecek çıkı` görülebilmektedir. 

 

_ekil 64: Kuralların çıkı` ekranı 
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_ekil 65: Kuralların çıkı` ekranının ikincisi 

View menüsünden Surface seçildi inde kurallar grafiksel olarak görüntülenmektedir. 

 

_ekil 66: Kuralların grafiksel gösterimi 
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4.2 Uygulamanın Hedefi 

Bu tez çalı`mamızda yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilere en uygun 

portföy MATLAB programı aracılı ıyla seçilmeye çalı`ılmı` ve bu kaynaktan 

yararlanılabilir hale getirmi`tir. En uygun portföy, beklenen kazanç oranı düzeyinde 

riziko oranı en az veyahut sınırları belli olan riziko seviyesinde beklenen kazanç oranı en 

fazla gerçekle`en portföy olmaktadır. Portföyü yaratmada risk ve beklenen kazanç oranı 

ters oranda kapsama altına almaktadır. Di er bir deyi`le, risk oranı azaldıkça beklenen 

kazan oranı da dü`mektedir veya beklenen kazanç oranı arttıkça risk oranı da 

fazlala`maktadır. Tez çalı`mamızda da birbirinden farklı risk seviyelerinde tercih 

edilebilecek en uygun portföy yaratılmaya u ra`ılmaktadır. 

4.3 Uygulamanın 1çeri i  

Tez çalı`mamızda, BIST100 endeksi içerisinde yer alan günlük de i`imleri 

dikkate almak üzere 7 adet hisse senedinin MATLAB 2013 programı kullanılarak yine 

bu programın içerisinde yer alan 8Fuzzy Logic Design9 yani Bulanık Mantık modülü 

hayata geçirilerek en uygun portföy olu`turulmaya çalı`ılmı`tır. Biz burada 7 adet hisse 

senedini dikkate aldık, daha fazla sayıda hisse senedi uygulama içeri ine alınırsa risk 

seviyeleri ve i`lem hacimleri oranlarında da artı` gözlemlenece i için uygulamadan 

sapılmaması amacıyla böyle bir yakla`ımı benimsedik. Böyle yapmı` olmakla beraber 

belirli bir ölçeklendirme yardımıyla uygulamamızı harekete geçirmi` bulunmaktayız. 

Dolayısıyla optimal portföyü belirlemeye daha da yakınla`ılmı` olunmaktadır. 

Modelimiz daha öncede belirtmi` oldu umuz üzere 3 giri` (hisse senetleri, i`lem hacmi, 

risk) ve 1 çıkı` (beklenen getiri) biriminden olu`maktadır. Ayrıca modelimizde Mamdani 

bulanık çıkarım modeli uygulanmaktadır. 

 Hisse senetlerinin i`lem hacmi ve risk oranları günlük bir biçimde BIST9in 

internet sitesindeki veriler sekmesinin içinde pay piyasası verileri ve bülten verileri 

ayracından elde edilmi`tir. Yine aynı ̀ ekilde beklenen getiri açısından da hürriyet bigpara 

sitesinden ve BIST internet sitesinden sa lanmaktadır (Canlı Borsa, 2020). Lot altı 

i`lemler ve marj bilgilerine yer verilmemektedir. Kısaca genel olarak internet üzerinden 

veri tabanlarına eri`im sa lanmaktadır.   
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4.4 Modelin Açıklaması ve Tahlili        

Çalı`mamızdaki 7 adet hisse senedimize ait tablo a`a ıdaki gibi görülmektedir ve 

bu hisse senetlerinin isimleri ve borsa ekranlarındaki kısaltmaları incelenmi`tir. (Tablo.7) 

Tablo 7: Hisse senetleri ve kısaltılı`ları 

Hi Hisse senetleri Kısaltması 

H1 TÜRK HAVA YOLLARI THYAO 

H2 TURKCELL TCELL 

H3 TÜPRA_ TUPRS 

H4 ASELSAN ASELS 

H5 ARÇEL1K ARCLK 

H6 AKBANK AKBNK 

H7 _1_E CAM SISE 

                          

Modelin açıklaması kısmında i`lem hacimleri ve risk oranları görsel yardımıyla 

açıklanabilmektedir: (Tablo.8) 

  Tablo 8: Hisse senetlerinin i`lem hacimleri ve risk oranları 

Hi Hisse senetleri 1`lem hacimleri 

(TL) 

Risk oranları 

H1 THYAO 923.657.341 2,2019 

H2 TCELL 46.129.905 1,8917 

H3 TUPRS 197.945.456 1,8259 

H4 ASELS 162.461.112 2,1438 

H5 ARCLK 57.120.612 2,2395 

H6 AKBNK 119.925.176 2,2927 

H7 SISE 811.970.457 2,1846 

Modelimizin tahlil kısmında ise, hisse senetlerinin beklenen getiri seviyeleri tablo 

olarak incelenmi` ve ka ıda aktarılmı`tır. _imdi ise 7 adet hisse senedinin beklenen getiri 

seviyeleri TL bazında `u `ekildedir: (Tablo.9) 
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Tablo 9: Hisse senetlerinin beklenen getiri seviyeleri 

Hi Hisse senetleri Beklenen getiri sev. 

H1 THYAO -0,1385 

H2 TCELL 0,0205 

H3 TUPRS 0,0205 

H4 ASELS -0,0410 

H5 ARCLK 0,1333 

H6 AKBNK 0,2359 

H7 SISE 0,0154 

                          

Yukarıda hisse senetlerinin TL bazında beklenen getiri seviyeleri görülmü` 

olmaktadır. Bu duruma göre beklenen getiri modelimizde çıkı` birimi olarak yer 

almaktadır ve bu çıkı` birimi MATLAB programında uygulanabilmektedir. Arçelik ve 

Akbank firmalarının beklenen getirileri di er firmalara kıyasla daha fazla çıktı ı 

gözlemlenmektedir. Onları takiben _i`e Cam, Tüpra` ve Turkcell gibi firmalar orta karar 

beklenen getirilere sahip Türk Hava Yolları ve Aselsan ise görece daha dü`ük oranda 

beklenen getirilerine sahip olmaktadır. _imdi ise 7 adet hisse senedinin beklenen getiri / 

risk oranları tablosuna de inilecektir. (Tablo.10) 

     Tablo 10: Hisse senetlerinin beklenen getiri / risk oranları gösterimi 

Hi Hisse senetleri Beklenen getiri /risk oran. 

H1 THYAO -0,06 

H2 TCELL 0,01 

H3 TUPRS 0,01 

H4 ASELS -0,02 

H5 ARCLK 0,06 

H6 AKBNK 0,10 

H7 SISE 0,01 
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Yukarıdaki tabloda beklenen getiri / risk seviyeleri açısından 

de erlendirdi imizde en yüksek beklenen getiri / risk oranını Akbank bankası almaktadır. 

Onu takiben Arçelik firması 0,06 seviyesinde, Turkcell, Türpra` ve _i`e Cam firması ise 

0,01 seviyesindedir. Türk Hava Yolları ve Aselsan ise (-) yani di er bir anlam ile 

negatiflere dü`mektedir. Buradan `öyle bir anlam çıkartılabilmektedir, beklenen getiri / 

risk seviyesini dikkate aldı ımızda bu seviye bize yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan 

ki`inin bizlere yatırım yapılıp yapılamayaca ını da bir anlamda göstermektedir. Bu 

durumda Türk Hava Yolları ve Aselsan9a `u an için herhangi bir yatırım söz konusu 

olmamaktadır. Beklenen getiri ve risk konusu elde edilecek kazancı ve bu kazançtan 

geriye kalan riski temsil etmektedir. Risk faktörü her yatırımcı açısından son derece 

önemli ve borsada yapılan hareketlenmelere do ru beklenen getiri konusuyla 

ba da`maktadır. Bu sebepten  beklenen getiri / risk seviyesi uygulamamızda giri` ve çıkı` 

de i`kenlerimiz olarak yer almaktadır. 

4.5 Uygulamanın Kurulması ve Analiz Edilmesi 

1lk olarak MATLAB programındaki görseller ile modelimiz açıklamaya 

çalı`ılacak ve bu program sayesinde çe`itli `ekillere tezimizde yer verilecektir. 1lk 

programdaki ara yüzde bulunan `eklimiz `öyledir: (_ekil.67) 

 

   _ekil 67: MATLAB 2013 programında giri` ve çıkı` de i`kenlerinin gösterimi 
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Yukarıdaki `ekil 679de MATLAB 2013 programının 8Fuzzy Logic Design9 

modülünün içerisi görülmektedir. Öncelikle Edit menüsünde Add Variable ve 

sonrasında Input ve Output yolunu izledik. Bu `ekilde 3 adet Input ve 1 adet Output 

de eri belirlenmi`tir. (_ekil.67) 

 

    _ekil 68: MATLAB 2013 programında giri` ve çıkı` de i`kenleri 

 _ekil 689de giri` ve çıkı` de i`kenlerimiz görülebilmektedir. Buna göre içerisi 

sarı renkle taranmı` olan bölge giri` de i`kenlerimizi, içerisi mavi renk ile taranmı` bölge 

ise çıkı` de i`kenimizi temsil etmektedir. Burada ̀ ekilde bahsi geçen FIS Editor kelimesi 

8Fuzzy Inference System Editor9 türkçe kar`ılı ı ise 8Bulanık Çıkarım Sistem Editörü9 

anlamına gelmektedir. FIS Type Mamdani yani bulanık çıkarım modelimiz Mamdani 

yakla`ımına göre olu`turulmu`tur. Giri` ve çıkı` de i`kenlerimizi Name kısmından 

isimlendirmi` bulunmaktayız. Tüm de i`kenlerimizi ayrı ayrı olarak bu kısımda 

isimlendirdik. 1. Input de i`kenimizi 8Hisse senetleri9, 2.Input de i`kenimizi 81`lem 

hacmi9 3.Input de i`kenimizi 8Risk9 `eklinde isimlendirdik. Çıkı` de i`kenimiz 1 adet 

bulunmakta onu da 8Beklenen getiri9 olarak isimlendirmi` bulunmaktayız. And method 

min, Or method max, Implication anlamında min, Aggregation anlamında max, 

Defuzzification Centroid yani durula`tırma merkezi konumlandırılmı`tır. _imdilik 

belirtilen `eklin açıklaması bu haliyle olmaktadır daha önümüzde modelimizi ayrıntılı 
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`ekiller yardımıyla inceleyece iz ve okurlara aktarmı` olaca ız. Sırada ba`ka bir ̀ eklimiz 

ile devam etmekteyiz. (_ekil.69) 

 

_ekil 69: Programda hisse senetleri giri` de i`keninin gösterimi 

_ekil 699da görülmü` oldu u üzere Hisse senetleri giri` de i`keninin üzerine 

farenin sol kısmıyla iki kez tıklattıktan sonra bu sayfa kar`ımıza çıkmaktadır. _imdi 

burada 7 adet hisse senedinin de görüntüsü verilmektedir. Üst kısımda 8Membership 

Function Editor9 yazısı görülmektedir türkçe kar`ılı ı 8Üyelik Fonksiyon Editörü9 

anlamına gelmektedir. Sonrasında alt kısımda Range yazısı yani aralık `ekline 

çevrilebilmektedir. Burada Range kısmında hangi aralıktaki de erleri alabilece ini 

sormaktadır. Bizde 7 adet hisse senedinin 0 ile 100 arasında de erler alsın diye 

olu`turmaktayız. Hisse senetlerini 8trimf9 `eklinde yani üçgen üyelik fonksiyonu seçildi. 

THYAO9 nun girdi imiz parametreleri (0,10,20), TCELL (15,25,35), TUPRS (30,40,50), 

ASELS (40,50,60), ARCLK (55,65,75), AKBNK (70,80,90), SISE (80,90,100) `eklinde 

parametreler program üzerinde uygulanmaktadır. Tekrar üst kısımda 8Membership 

function plots9 gibi bir yazı yazmakta bunun türkçe kar`ılı ı 8Üyelik fonksiyonlarının 

grafikleri9 anlamına gelmektedir. Sa  üst kısımda 8plot points9 `eklinde bir yazı 

görülmektedir, bunun anlamı ise yanındaki bo`lukta belirtilen 181 adet nokta çizildi ini 
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göstermektedir. Bu noktada bu verileri BIST100 endeksine uygun `ekilde 

de erlendirilmi`tir. (_ekil.70) 

 

_ekil 70: Programda i`lem hacmi  giri` de i`keninin gösterimi 

_ekil 709de bahsetti imiz üzere yani `ekil üzerinden yorum yapılmak gerekirse 

i`lem hacmi giri` de i`keninin farenin sol kısmıyla çift tıkladı ımızdan sonrasında `ekil 

709deki sayfa kar`ımıza çıkmaktadır. 7 adet hisse senedinin yine 7 adet olmak üzere i`lem 

hacmi oranları programa aktarılmı` bulunmaktadır. Tekrar bu sefer türkçe kar`ılıklardan 

bahsedilemeyecek `ekil 699un yorumunda bunlara de inilmi`tir. Burada 8Range9 

kısmında 0 ile 0.3 aralı ında verilerimizi de erlendirdik. Çünkü BIST ve Hürriyet 

Bigpara internet sitelerinden elde etti imiz verilerden yola çıkılmı`tır. Type içeri i 

8Trimf9 yani üçgen üyelik fonksiyonu olu`turulmu`tur.1`lem hacmini A`ırı dü`ük, Çok 

dü`ük, Dü`ük, Orta, Fazla, Çok Fazla, A`ırı Fazla `eklinde tanımlanmı`tır. Sırasıyla A`ırı 

Dü`ü ün parametreleri (0e+08 0.89e+08 1.5e+08), Çok Dü`ük (1e+08 1.84e+08 

2.9e+08), Dü`ük (2.24e+08 3.196e+08 4.1e+08), Orta (3.5e+08 4.449e+08 5.45e+08), 

Fazla (4.9e+08 5.903e+08 7.01e+08), Çok Fazla (6.35e+08 7.306e+08 8.26e+08), A`ırı 

Fazla (7.562e+08 8.612e+08 9.500e+08) geni` bir tanımıyla de inilmektedir. 1`lem 

hacmi, risk ve beklenen getirileri A`ırı dü`ük, Çok Dü`ük, Dü`ük, Orta, Fazla, Çok Fazla, 
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A`ırı Fazla gibi tanımlanmaktadır çünkü de i`kenlerimiz göreceli bir derece ile 

ayarlanırsa modelimiz daha anlamlı çıkacaktır.  (_ekil.71) 

 

_ekil 71: Programda risk giri` de i`keninin gösterimi 

_ekil 719de program üzerinde risk giri` de i`keni gösterilmektedir. Tekrar bu 

ekran üzerinde sol tarafta bulunan risk de i`keninin üzerine farenin sol kısmıyla çift 

tıkladı ımızda bu ekran kar`ımıza çıkmaktadır. 7 adet hisse senedi giri` de i`keninin 

tekrar 7 adet risk de i`keni bulunmaktadır. Bu kısımda 8Range9 a`amasında 0 ile 3 

aralı ında de erler almaktadır. Type kısmı 8Trimf9 yani üçgensel görseller 

kullanılmaktadır. A`ırı dü`ük ve A`ırı Fazla de i`kenlerimiz 8Trapmf9 yani yamuk 

biçiminde belirtilmi`ir. Bunun sebebi riskin finansal piyasalarda de i`kenlik 

gösterebilmesinden kaynaklanmaktadır. Risk giri` birimi sırasıyla A`ırı Dü`ük, Çok 

Dü`ük, Dü`ük, Orta, Fazla, Çok Fazla, A`ırı Fazla modeliyle belirtilmektedir. Yine 

sırasıyla A`ırı Dü`ü ün parametrelerine (-0.01 -0.01 0.249 0.5), Çok Dü`ük (0.4 0.6 0.8), 

Dü`ük (0.7 1 1.3), Orta (1.1 1.4 1.8), Fazla (1.6 1.9 2.2), Çok Fazla (2 2.3 2.6), A`ırı Fazla 

(2.4 2.7 3 3.04) de inilebilmektedir. Risk giri` de i`keninin üyelik fonksiyonlarının 

grafiklerine `ekil 71 üzerinden eri`ilebilmektedir. Üyelik fonksiyonlarının grafikleri 
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burada da 181 yazdı ı gözlemlenmektedir. 8Current membership function9 türkçe 

kar`ılı ı ise 8Mevcut Üyelik Fonksiyonu9 `eklinde çevrilebilmektedir. Yani mevcut 

üyelik fonksiyonunun de erlerini girebilece imiz slotları göstermektedir. (_ekil.72)  

 

_ekil 72: Programda beklenen getiri çıkı` de i`keninin gösterimi 

_ekil 72 üzerinde beklenen getiri çıkı` de i`keninin grafikleri gösterilmektedir. 

Yine bahsetmek gerekirse farenin sol tu`uyla i`lem hacminin üzerine çift tıkladı ımızda 

bu sa daki `ekiller bizi kar`ılamaktadır. 7 adet olmak üzere beklenen getiri çıkı` 

de i`keninin birimleri bulunmaktadır. Bu noktada sol kısımda akım de i`keni ibaresinin 

altında 8Range9 yani 0 ile 9.5e + 08 aralı ında de i`mektedir. 9.5e + 08 ile 950.000.000 

sayısı ifade edilmektedir. Yine 8Trimf9 üçgen üyelik fonksiyonu modele dahil 

edilmektedir. Beklenen getiri burada bizim çıkı` de i`kenimiz oldu u için mavi renk ile 

gösterilmektedir. 1simler sırasıyla A`ırı Dü`ük, Çok Dü`ük, Dü`ük, Orta, Fazla, Çok 

Fazla, A`ırı Fazla gibi isimler almaktadır. Çünkü, 1`lem hacmini belirten en uygun 

kelimeler bunlar seçilmi`tir. _imdi ise bu parametrelere bakarsak A`ırı Dü`ü ün 

parametreleri (0 0.02 0.05), Çok Dü`ük (0.03 0.06 0.08), Dü`ük (0.06 0.1 0.12), Orta (0.1 

0.13 0.157), Fazla (0.13 0.16 0.19), Çok Fazla (0.17 0.21 0.24), A`ırı Fazla (0.22 0.26 

0.3) `eklinde belirtilebilmektedir. (_ekil.73) 
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_ekil 73: Kuralların düzenleyici ekranı 

_ekil 739ün program üzerinde kurallar ve bu kuralların i`leyi`i gösterilmektedir. 

Bu kurallara göre önce bahsi geçen ekrana nasıl geldi imizi göstermek gerekirse `ekil 

689in üstündeki beyaz Mamdani kutucu unun üstüne farenin sol tu`uyla çift kez 

tıkladı ımızda `ekil 739deki ekran bizleri kar`ılamaktadır. Kurallar yazılırken And 

bulanık operatörü kullanılmı`tır. Bu operatörün kullanılması sonucunda kuralların 

yorumlanması bir sonraki `eklimizde Rule Viewer yardımıyla yapılmaktadır. Toplamda 

28 adet kuralımız bulunmaktadır. Bu kuralları açıklamak gerekirse sırasıyla 1. Kural 

TCELL hisse senedinin i`lem hacmi çok dü`ük riski çok dü`ük beklenen getirisi de a`ırı 

dü`ük olmaktadır. 2.Kural ASELS hisse senedinin i`lem hacmi orta riski dü`ük beklenen 

getirisi de orta `eklinde çıkmaktadır. 3.Kural AKBNK hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük 

riski a`ırı fazla beklenen getirisi a`ırı fazla çıkmaktadır. 4.Kural THYAO hisse senedinin 

i`lem hacmi a`ırı fazla riski fazla beklenen getirisi de fazla gibi belirlenebilmektedir. 

5.Kural TUPRS hisse senedinin i`lem hacmi fazla riski a`ırı dü`ük beklenen getiri çok 

dü`ük olabilmektedir. 6.Kural ARCLK hisse senedinin i`lem hacmi çok dü`ük riski fazla 

beklenen getirisi de çok fazla `eklinde belirlenebilmektedir. 7. kural olarak SISE hisse 
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senedinin i`lem hacmi çok fazla riski orta beklenen getirisi de a`ırı dü`ük `eklinde 

kar`ımıza çıkmaktadır. 8.kuraldan sonrası ekrana sı madı ı için biz bunları sözel olarak 

açıklamaya çalı`aca ız. 8.kural TCELL hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla 

beklenen getirisi orta `eklinde belirlenmi`tir. 9.kural TCELL hisse senedinin i`lem hacmi 

orta riski fazla beklenen getirisi de fazla olmaktadır. 10.kural TCELL hisse senedinin 

i`lem hacmi orta riski a`ırı dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazla `eklinde kar`ımıza 

çıkmaktadır. 11.kural ASELS hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla beklenen 

getirisi de ortadır. 12.kural ASELS hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla beklenen 

getirisi de fazla olmaktadır. 13.kural olarak yine ASELS hisse senedinin i`lem hacmi orta 

riski a`ırı dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazla olmaktadır. 14.kural AKBNK hisse 

senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla beklenen getirisi de ortadır. 15.kural AKBNK 

hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladır. 16.kural AKBNK 

hisse senedinin i`lem hacmi orta riski a`ırı dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazladır. 

17.kural THYAO hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla beklenen getirisi ortadır. 

18.kural THYAO hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladır. 

19.kural THYAO hisse senedinin i`lem hacmi orta riski a`ırı dü`ük beklenen getirisi a`ırı 

fazladır. 20.kural TUPRS hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla beklenen getirisi 

ortadır. 21.kural TUPRS hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi 

fazladır. 22.kural TUPRS hisse senedinin i`lem hacmi orta riski a`ırı dü`ük beklenen 

getirisi de a`ırı fazladır. 23.kural ARCLK hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski fazla 

beklenen getirisi ortadır. 24.kural ARCLK hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla 

beklenen getirisi fazladır. 25.kural ARCLK hisse senedinin i`lem hacmi orta riski a`ırı 

dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazladır. 26.kural SISE hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük 

riski fazla beklenen getirisi ortadır. 27.kural SISE hisse senedinin i`lem hacmi orta riski 

fazla beklenen getirisi de fazladır. 28. ve son kural olarak SISE hisse senedinin i`lem 

hacmi orta riski a`ırı dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazla olarak kar`ımıza çıkmaktadır. 

(_ekil.74) 
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_ekil 74: Kuralları görüntüleyici ekranı 

_ekil 749e açıklık getirmek amacıyla yorum yapılmak istenirse öncelikle bu 

ekrana nasıl gelindi ini payla`ılmak istenmektedir. _ekil 689de view sonrasında rules 

göstergesine bastı ımızda bu ekran kar`ımıza gelmektedir. _imdi bu ekranda hisse 

senetleri, i`lem hacmi, risk ve beklenen getirinin bir ekranda kar`ımıza çıktı ı 

görülmektedir. _ekil üzerindeki 8Input9 kısmı bize verilerin de erlerini göstermektedir. 

8Plot Points9 türkçesi çizilen noktalar anlamını ta`ımaktadır. Sa  kısımda ise sa a sola 

a`a ı yukarı toplam `eklin hareketini bizlere göstermektedir. _ekil 739de belirledi imiz 

kuralları bu ekranda çözümleyip yorum yapmamız beklenmektedir. Bu çıktı ı`ı ında 

i`lem hacmi ve risk giri` de i`kenlerini sa a veya sola oynattı ımızda beklenen getirinin 

de i`ti i görülecektir. Beklenen getirinin de i`mesi hisse senetleri, i`lem hacmi ve risk 

giri` de i`kenlerine ba lıdır. _imdi bunlar tekrar bir `ekil üzerinden açıklamaya 

çalı`ılacaktır. (_ekil.75) 
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_ekil 75: Kuralları görüntüleyici ikinci ekranı 

_ekil 75 üzerinde beklenen getiri giri` de i`keninin üstündeki kırmızı çizgiyi sola 

do ru kaydırdı ımızda beklenen getiri de  bir azalma meydana gelmektedir. Risk giri` 

de i`kenin üzerindeki kırmızı çizgiyi hafif bir `ekilde sa a do ru kaydırmı` olduk. Bu 

sebepten  beklenen getiri dü`me e ilimine girmektedir ve oranı da 0.159den 0.09139e 

dü`mü`tür. Yani i`lem hacmi oranı azalı ında beklenen getiri de otomatik olarak 

azalmaktadır. Bunun anlamı, getiri ile i`lem hacmi arasında do ru orantı bulunmasıdır. 

_imdi ise di er çizgileri yani hisse senetleri çizgisi veya riski daha fazla hareket 

yardımıyla kırmızı çizgilerine e im vermek suretiyle yönlerini de i`tirelim sonrasında da 

sonuca hep birlikte karar verilmi` olunacaktır. (_ekil.76) 
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_ekil 76: Kuralları görüntüleyici üçüncü ekranı 

_ekil 769da bir önceki `ekle göre hisse senetleri üzerindeki kırmızı çizgiyi sola 

do ru, i`lem hacminin üstündeki kırmızıyı çizgiyi en sa a risk üzerindeki kırmızı çizgiyi 

ise sola do ru kaydırdı ımızda da beklenen getiri de bir artı` söz konusu olmaktadır. Yani 

daha açıklayıcı bir cümle kurmak gerekirse 1,8,9,10.kuralların tam aktif oldu u bir 

dönemde i`lem hacmi arttırılırsa, risk oranı dü`ürülürse beklenen getirinin oranı da 

artmaktadır. Zaten bu durum piyasada yatırımcılar tarafından istenen bir olay olarak 

kar`ılarına çıkmaktadır. Beklenen getiri bu üç de i`keninin etrafında `ekillenmektedir. 

Hisse senetlerini kural koyucu olarak nitelenebilmektedir. Yani kurallar etrafında hisse 

senetleri toparlanabilmektedir. Hisse senetleri `ekil üzerinde kurallar ile ba da`ık ve 

hareketlenmeleri bunun üzerinden gerçekle`tirebilmektedir. _imdi ise daha de i`ik 

açıdan kırmızı çizgileri de i`tirmeye çalı`alım ve farklı bir `ekil üzerinden yorumlamaya 

ve açıklamaya hiza getirebilelim. (_ekil.77) 
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_ekil 77: Kuralları görüntüleyici dördüncü ve son ekranı 

_ekil 779de son kuralların sonucunu görüntüleyen son `ekle yer verilmektedir. 

_ekil 769daki sonuca göre bu `ekilde hisse senetlerinin 31.99dan 78.99a, i`lem hacminin 

7.59e+089den 6.66e+08, riski 0.3849den 0.2389e çekildi i gözlemlenmektedir. Bu 

durumun sonucunda ise beklenen getiri tekrar artmaktadır. Rakamsal olarak beklenen 

getiri 0.1299dan 0.15 rakamına artmaktadır. Tabi burada hisse senetlerinin 3,14,15,16. 

kurallarda tam aktif oldu u bilinmelidir. Bu kuralların aktif oldu u dönem içerisinde 

i`lem hacmi azalır risk artar ise beklenen getiri risk faktörüne ba lı olarak artmaktadır. 

Bu noktada kurallar belirleyici rol üstlenmektedir. 14, 15 ve 16.kuralları hatırlayacak 

olursak e er 14.kuralın i`lem hacmi dü`ük riski fazla beklenen getirisi ortadır. 15.kuralın 

i`lem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladır. 16.kuralın i`lem hacmi orta riski 

a`ırı dü`ük beklenen getirisi a`ırı fazladır. Bu kurallara göre beklenen getiri de 

artmaktadır. _imdi ise programdan farklı bir `ekil ile konuya devam edilmektedir.  

(_ekil.78) 
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_ekil 78: Üç boyutlu `eklin gösterimi 

_ekil 789de program üzerinde modelimizin üç boyutlu `ekil gösterilmektedir. 

Buna göre `ekil 78 bizim bu model için son `eklimiz olmaktadır. Bu `ekle View 

sonrasında Surface butonuna tıkladı ımızda bu ekran kar`ımıza çıkmaktadır. Burada 

hisse senetleri, beklenen getiri ve i`lem hacimlerine yer verilmektedir. Bu duruma riskin 

katılması hareketine bir sonraki `eklimizde de inilmektedir. _ekilde 8X grids9 X eksenini 

8Y grids9 ise Y eksenini göstermektedir. Hemen bunun üstünde input ve output yani giri` 

ve çıkı` de i`kenlerimiz mevcuttur. _ekli yorumlayacak olursak e er, beklenen getiri sol 

tarafta i`lem hacmi a`a ıda ve hisse senetleri a`a ıda konumlanmaktadır. Daha da 

açıklayıcı olmak gerekirse i`lem hacmi Y ekseninde hisse senetleri X ekseninde yer 

edinmektedir. Giri` ve çıkı` de i`kenlerimizin aldıkları de erler de `ekil üzerinde yan 

taraflarında gösterilmektedir. _imdi risk de i`kenimizi de gösteren son `eklimize 

yakından bakabiliriz. (_ekil.79) 
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_ekil 79: Programda risk giri` de i`keninde ilave gösterimi 

_ekil 799un üzerinde risk giri` de i`kenimizin ilave gösterimi yapılmaktadır. 

Buna göre risk giri` de i`keni Y ekseninde temsil edilmektedir. Buradaki `ekilde 

beklenen getiri sol tarafta risk a`a ıda ve hisse senetleri de a`a ıda konumlanmaktadır. X 

ekseninde hisse senetleri, Y ekseninde risk giri` de i`kenimiz bulunmaktadır. Giri` ve 

çıkı` de i`kenlerinin aldı ı de erler `ekil üzerinde siyah çizginin biti`i inde 

gösterilmektedir. Sırada bu kadar uyguladı ımız ve modele aktardı ımız sorunların ve 

çözümlerin çıktılarına yani sonuç kısmına aktarılmaktadır. _imdi bu durumun sonuç ve 

çıktılar a`amasına göz atılacak ve incelenecektir. 
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BE_1NC1 BÖLÜM 

5.SONUÇ VE ÖNER1LER 

 

5.1.Genel De erlendirme 

 Borsadaki çe`itli dalgalanmalar ,istikrarsız ekonomi, belirsizlikler, borsanın 

iktisadi ve siyasi hareketlerden etkilenmesi portföy seçimi önerilerini geçersiz 

kılmaktadır. Bilhassa borsanın yönetimsel süreçlerinde yatırımı yapan tüzel veya tüzel 

olmayan ki`inin tutum ve tercihleri karar sürecinde etkin rol oynamaktadır. Bundan 

dolayı, Bulanık Portföy Analizi metodunun bulanık olaylar durumundaki performansı, 

borsada da olumlu sonuçlara yol açmaktadır. Bu nedenle, portföyü yöneten yöneticinin 

portföy üzerindeki etkisi fazlala`makta ve prototipte yeri belirtilen birkaç göstergeleri 

yine kendisinin tutum ve tercihlerine göre tayin edebilmektedir. Ayrıca, üyelik 

fonksiyonları sayesinde yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`i sorunlara ve 

bunların çıktılarına daha adaptif bir `ekilde müdahale edebilmektedir.  

Portföy sahibi yani onu yöneten yöneticisi içinde yer alınan olaya göre veyahut 

yatırımı yapan tüzel veya tüzel olmayan ki`ilerin türlerine göre (beklenen getiri tarafında 

olan, risk tarafından kaçınan) portföylere basitçe yol çizebilmektedir. Böylelikle Bulanık 

Portföy Analizi metodu ile birbirinden ba ımsız ve de i`ik yatırımı yapan tüzel veya tüzel 

olmayan ki`i türlerine yine birbirinden de i`ik teklifler içerebilmektedir.  

Bu tez çalı`masının birinci giri` bölümünde, portföy ve portföy analizi ile ilgili 

temel kavramlar ile portföy seçimi için yapılan literatür çalı`ması ele alınmı`tır. 

 1kinci bölümde, portföy ve portföy analizi ile ilgili sunulan yakla`ımlar, beklenen 

kazanç ve risk oranları kavramları tanımlanmı` sonrasında portföy analizi metotları 

anlatılmı`tır. 

Üçüncü bölümde, Zekâ ile ilgili tanımlar, Yapay Zekâ tanımı, alt alanları, 

teknikleri ve uygulamaları ile Bulanık Mantık tekni inin tanımı, tarihçesi, bile`enleri ve 

uygulama alanları tanımlanmı`tır.  
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Dördüncü bölümde, portföy analizi seçiminin Bulanık Mantık modeli üzerinde 

uygulaması yapılmı`tır. Buradaki uygulama lisanslı MATLAB yazılımı  kullanılarak FIS 

editörü ile gerçekle`tirilmi`tir.  

Son ve be`inci bölümde ise  uygulama a`amasından sonra modelimizin sonuç ve 

önerileri yorumlanmı`tır. Ayrıca, sonuç ve öneriler kısmında modelimize ait sonuçlar 

çıktı ekranında ve yapılan birtakım önerilere yer verilmi`tir. 

Uygulama a`amasında kullanılan yakla`ım Mamdani bulanık çıkarım modelidir. 

Uygulamadan elde edilen en önemli sonuç i`lem hacmi oranının en fazla risk oranının ise 

tam tersi en az olmasıdır. Çünkü birbirinden ba ımsız ve farklı her yatırımcı bu sonucu 

beklemektedir.  

5.2.Sonuçlar ve Yorumları 

Uygulamada 28 adet kuralımız mevcuttur. Örne in, 1.kuralımıza göre TCELL 

hisse senedinin i`lem hacmi a`ırı dü`ük riski çok dü`ük ve beklenen getirisi de çok dü`ük 

olmaktadır. Bu kural BIST ve Hürriyet Big Para internet sitelerinden alınan veriler 

ı`ı ında olu`turulmu`tur. Bulanık Mantı ın en önemli avantajlarından birisi ,ilgili 

alandaki uzman görü`ünden yararlanmasıdır. Bu kuralın sonucuna göre yani birinci kural 

anlamında, i`lem hacmi ile risk oranı benzer oldu unda beklenen getirisi de aynı oranda 

dü`ük çıkmaktadır. Daha açmak gerekirse i`lem hacmi ile risk oranı arasında 

matematiksel olarak do ru orantı bulunmaktadır.  

Dördüncü kuralımıza baktı ımızda, THYAO hisse senedinin i`lem hacmi a`ırı 

fazla riski fazla beklenen getirisi de fazla olmaktadır. Bu kuralın sonucuna göre de az 

önceki birinci kuralın tam tersi bu kuralda görülmektedir. Bunun sonucuna baktı ımızda, 

i`lem hacmi oranı a`ırı fazla riski fazla olunca beklenen getirisi de fazla oldu u 

görülmektedir. Burada beklenen getiri oranı ile i`lem hacminin do ru orantılı oldu u 

gözlemlenmektedir. Daha da açmak gerekirse beklenen getiri oranı arttıkça i`lem 

hacminin oranı da artmaktadır. Tabi ki risk söz konusu oldu unda onunda etkisi 

bulunmaktadır fakat i`lem hacmi kadar bu kuralda etkisi yoktur. 

Altıncı kurala bakıldı ında ARCLK hisse senedinin i`lem hacmi çok dü`ük riski 

fazla beklenen getiriside çok fazla  olmaktadır. 
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 Bu noktada ARCLK `irketinin hisse senetleri arasında negatif yönde bir ili`ki 

bulunmaktadır. Bu kuralın sonucuna bakıldı ında az önce belirtilen kurallardaki durumun 

tam tersi yani negatif yönde bir de i`im oldu u gözlemlenmektedir. Bu sonuca 

bakıldı ında i`lem hacmi çok dü`ük riski fazla oldu unda beklenen getirisi tam tersi yani 

daha farklı anlamıyla çok fazla oldu u belirtilmektedir. Burada matematiksel anlamda 

ters orantılı bir ili`ki söz konusu olmaktadır. 1`lem hacmi ile risk arasında ise herhangi 

bir ili`ki bulunmamaktadır. 1`lem hacmi ve riskin tam oldu u durumda ise beklenen getiri 

ile arasında ters orantı bulunmaktadır. 1`lem hacmi az oldu unda beklenen getiri fazla, 

beklenen getiri az oldu unda i`lem hacmi fazla olmaktadır. Aynı `ekilde risk içinde 

geçerli olmaktadır. Tabi ki bu sonuca BIST ve Hürriyet Big Para internet sitelerinden 

alınan  gerçe e dayalı verilerden yararlanmak suretiyle ula`ılmaktadır. Bu veriler ile 

birlikte böyle bir sonuca varılmaktadır.  

Yedinci kurala bakıldı ında SISE yani _i`e Cam firmasının i`lem hacmi çok fazla 

riski orta beklenen getirisi ise a`ırı dü`ük olmaktadır. Bu kurala göre beklenen getiri ile 

i`lem hacmi arasında ters orantı bulunmaktadır. Yani i`lem hacmi azaldı ında beklenen 

getiri artmaktadır. Risk ile arasındaki ili`ki ise orta ve beklenen getiri a`ırı dü`üktür. 

Neredeyse do ru orantılı denilebilmektedir. Çünkü risk orta oldu unda beklenen getiri de 

a`ırı dü`ük çıkabilmektedir.  

Onbirinci kurala bakıldı ında ASELS hisse senedinin i`lem hacmi dü`ük riski 

fazla beklenen getirisi de ortadır. Burada risk ile i`lem hacminin ters orantılı oldu u 

gözlemlenmektedir. Beklenen getiri ile arasındaki ili`ki kısmen do ru orantı 

bulunmaktadır.  

Onbe`inci kurala göre AKBNK hisse senedinin i`lem hacmi orta riski fazla 

beklenen getirisi de fazladır. Beklenen getiri ile i`lem hacmi arasında kısmen de olsa 

do ru orantı bulunmaktadır. Risk ile i`lem hacmi arasında da beklenen getiri ile aynı 

yöndedir. Fakat beklenen getiri ile risk arasında do ru orantı bulunmaktadır.  

Yirmi ikinci kurala bakıldı ında TUPRS hisse senedinin i`lem hacmi orta riski 

a`ırı dü`ük beklenen getirisi de a`ırı fazladır. Beklenen getiri ile i`lem hacmi arasında ters 

yönde ili`ki söz konusudur.  
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Risk ile beklenen getiri arasında da kısmen do ru orantı bulunmaktadır. Tabi ki 

burada bahsi geçen i`lem hacmi  kavramı daha ön plânda olmaktadır. O da ters yönde 

ili`ki içerisindedir.  

MATLAB programında kurallar ekranının çıktılarına bakıldı ında ise hisse 

senetleri 50, i`lem hacmi 4.75e+08, risk 1.5, beklenen getiri 0.15 oldu u 

gözlemlenmektedir. _imdi bu durumda `ekil üzerinde bulunan kırmızı çizgi sa a veya 

sola do ru yönde de i`tirilerek çıktılara göz atılacaktır.  

Hisse senetleri 50, i`lem hacmi 3.77e+08, risk 1.5, beklenen getiri 0.0913 oldu u 

çıkmaktadır. Burada i`lem hacmi üzerindeki kırmızı çizgi sola do ru oynatılmaktadır. 

Tabi ki kırmızı çizgi sola do ru oynatılınca beklenen getirinin azaldı ı gözlenmi`tir. 

Beklenen getiri ile i`lem hacmi arasında do ru orantı bulunmaktadır. 1`lem hacminin 

üzerindeki kırmızı çizgi sa a do ru oynatıldı ında ise beklenen getiri artmaktadır. Burada 

i`lem hacminin sa a do ru çizgi oynatılması artması anlamına gelmektedir. Tabi ki bir 

do ru orantı söz konusu olmaktadır.  

Hisse senetleri 50, i`lem hacmi 7.59e+08, risk 0.384, beklenen getiri 0.129 oldu u 

gözlemlenmektedir. 1`lem hacminin üzerindeki kırmızı çizgi sa da, riskin üzerindeki 

kırmızı çizgi, solda kalmaktadır. Yani daha da açmak gerekirse i`lem hacmi sa a 

(arttırılmı`) risk ise sola (azaltılmı`) hareket ettirilmektedir. Bu sonuca göre, beklenen 

getiri yüksek çıkmaktadır. Beklenen getiri ve i`lem hacmi do ru orantılı risk ile ters 

orantılı olmaktadır. 1`lem hacmi artıp risk azaldı ında beklenen getiri yüksek 

çıkmaktadır. Riski arttırıldı ında da beklenen getiri oranı dü`mektedir. Hisse senetleri 

üzerindeki kırmızı çizgiyi sa a veya sola do ru oynatıldı ında beklenen getiri oranında 

bir de i`im meydana gelmemektedir. Sadece kuralların etkin oldu u aralık tercih ve 

tutumlara göre de i`mektedir. 

5.3.Öneriler 

Öneri açısından uygulama içerisinde portföy analizi sürecinde hisse senetleri, 

i`lem hacmi, risk ve beklenen getiriden bahsetmek gerekmektedir. Burada beklenen getiri 

yani kazanç kavramını açmak gerekirse, portföyün içerisinde yer alan çe`itli menkul 

kıymetlerden ziyade ödenmi` olan türlü kâr niceliklerini belirten bir gösterge olarak 

kar`ımıza çıkmaktadır.  
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Bahsi geçen kavram aynı zamanda MATLAB programında çıkı` de i`keni olarak 

belirlenmektedir. Hisse senetleri kavramı çe`itli firmaların hisseleri ayarında 

belirlenmektedir. Bu durum aynı zamanda bu firmaların bilançolarını da gösteren bir 

da ılıma da sahip olmaktadır. Bilançolar ile birlikte kâr ve zarar tahminleri 

yapılabilmektedir. Kâr ve zarar tabloları firmaların mutlak de erleri arasında yer 

almaktadır. Uygulamada hisse senetleri belirli bir kurala göre belirlenmi`tir ve reel 

ya`ama formül olarak aktarılmaktadır.  

Risk kavramının di er adına riziko denmektedir ve giri` de i`keni olarak 

belirlenmi`tir. Risk, bir tehlikenin olu`ma ihtimali olarak Kar`ımıza çıkmaktadır. 

1ktisattan örnek verilecek olursa, doların de erindeki dü`me veya artmalar, altının 

de erindeki dü`me veya artma e ilimleri risk olarak gösterilebilmektedir. Tabi ki burada 

da bir belirsizlik durumu hakimdir. Bu sebepten, belirsizlik ve görecelik olan durumlarda 

geçerli olan Bulanık Mantık yakla`ımı geçerlili ini korumaktadır. 

 1`lem hacmi, uygulamada da son derece önemli bir konu olarak Kâr`ımıza 

çıkmaktadır. 1`lem hacmi, borsada yapılan buna tüm bilanço hareketlenmeleri de dahil 

olmak suretiyle alım ve satımların krokisidir. Borsadaki fiyatlar i`lem hacminin 

belirlenmesinde önemli yer tutmaktadır. 1`lem hacmi, MATLAB programında uygulama 

a`amasında giri` de i`keni olarak belirlenmi`tir. Hisse senetleri, i`lem hacmi ve risk 

kavramları beklenen getiriyi etkilemektedir. Bu noktada yatırımcılar firmalarının 

hisselerini nakit paraya dönü`türerek o anda daha kullanmak yani alım satım yaparak 

borsada de erlendirmek istemektedirler. Beklenen getiriler de bu alım ve satımlardan 

do rudan etkilenerek piyasadaki fiyatları belirlenmektedir. 

Çalı`manın ana sonucuna baktı ımızda i`lem hacminin yüksek riskin az oldu u 

ve buna ba lı olarak beklenen getirinin de yüksek oldu u yatırımcılar tarafından 

istenmektedir. Bu duruma optimal portföy denmektedir. Optimal portföy en uygun 

portföy olu`turulmasıyla do rudan ili`kili olmaktadır. Uygulamada da çıkan sonuç 

THYAO VE SISE firmaları optimal portföy olu`turmaya uygun olmaktadır. Çünkü 

optimal portföyün gereklerine sahip ve tanımlamasına uygun kalmaktadır.  
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Sonuç olarak, portföy analizi yapılırken mevcut olan bulanık durumların oranını 

dü`ürmek mümkün olsa bile karar verme e ilimindeki olan bireyler, portföy analizinin 

çıktı a`amasında Bulanık Mantık ve yöneylem ara`tırmasının optimizasyon yöntemlerini 

uygulamalarında çok aktif bir biçimde hayata geçirmelidir. Portföy analizindeki 

bulanıklık ve belirsizli e birbirinden farklı prototipler geli`tirmek, bu prototiplerin 

çıktılarını ara`tırmak ve bu çıktılar arasından optimal olanını bulmak, aktif bir sorun 

çözme politikasını gündeme getirecek ve verimli kararlar verilmesini sa layacaktır.  

Sonuç olarak, tez çalı`mamızda ortaya konulan Bulanık Mantık Portföy yakla`ımı 

bir uygulama programına dönü`türülerek portföy kullanıcıları için mobil telefon 

uygulaması olarak yaygınla`tırılabilir. Bu yaygın etki portföy seçiminde çok ciddi bir 

yaygın etki sa layacaktır. 

Bulanık Mantık kullanılarak Portföy seçimi ve de erlendirmesi ile ilgili yapılan 

ilk ulusal tez çalı`ması olması açısından bu tezin bu alanda yapılacak bilimsel çalı`malara 

da katkı sa layaca ı açıktır. Di er Yapay Zekâ tekniklerinden Yapay Sinir A ları 

tahminleme gerektiren durumlarda, Genetik Algoritma optimizasyon gerektiren 

durumlarda çok etkin olarak kullanılmaktadır. 
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