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OZET
PORTFOY ANALIZININ BULANIK MANTIK MODELIiYLE BELIRLENMESI

Portfdy, bir yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin (Hisse Senedi, tahvil
gibi) dokiimanidir. Portfoy analizi ise, portfoy riskinin, miisteri tercihlerinin ve kazang
oraninin gorece olarak yorumlanmasidir. Yatirimeilar az riski ve cesitliligi bol olan
menkul kiymeti se¢gmektedirler. Likiditesi yiiksek (nakit paraya cevrilme orani) bir
menkul kiymet yatirimcr igin tercih nedeni olmaktadir. Portfoyiin analizinde bu gibi
etkenler s6z konusu olmaktadir. Bulanik mantigin risk degerlendirmesi, sirketlerin hisse
senetlerinin analizi, sigortacilikta portfdy secimi, bankacilikta kredi degerlendirmesinin
optimal kullanimi oldukga popiiler bir yontem haline gelmistir. Bulanik Mantik
yaklasimi, Yapay Zeka tekniklerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Temelleri Eski
Yunan felsefelerine dayanan, Aristoteles’ten giiniimiize gelisen klasik kiime iiyeligine ve
mantigia karsi olusturulmus bir alternatif olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Cok eskilere
dayanan temellerine karsi goreceli olarak yeni bir bilim alanidir ve gelisimini
stirdirmektedir. Bulanik mantigin temeli bulanik kiime ve alt kiimelere dayanmaktadir.
Bulanik Mantik yaklagiminin giiniimiizde ¢ok genis uygulama alanlar1 buldugu
izlenmektedir. Calismamizda Borsa Istanbul (BIST) ve Hiirriyet Big Para sitelerinden
alinan verilerle Bulanik Mantik yontemiyle portfoy se¢imi lizerine bir model kurulmus

ve lizerinde uygulama 6rnegi planlayarak portfoy optimizasyonu gergeklestirilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomi, Yapay Zeka, Bulanik Mantik, Portfoy Analizi,
Bulanik Portfoy Analizi.



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 Istanbul (BIST)
and Hiirriyet Big Para portfolio optimization was realized by planning an application

example on it.

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

Fuzzy Portfolio Analysis.



ONSOZ
Bu yiiksek lisans tez ¢alismamda ‘Portfoy analizini Bulanik Mantik modeliyle

belirlemeye’ ¢alistim. Bulanik portfdy analizinin temel kurami olarak sirketler bazinda

‘Lisansli MATLAB 2013’ programi1 kullanilarak portfoy ¢ikarimi yapilmustir.

Calismamda portfoy belirlerken risk gibi etmenleri de goz dniinde bulundurarak
detayl1 diisiince tarziyla teknik bir program araciligiyla se¢im yapmis oldum. Calismayi
gercekten essiz bir kaynak olarak literatlire gecgirebilmeyi basarabilmek i¢in elimden
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BIRINCI BOLUM
1.GIRIS
1.1.Temel Kavramlar

Borsa, diger bir deyisle iktisadi piyasalar, riskin ¢ok oldugu ortamlardir ve
borsanin en 6nemli faktorlerindendir. Yatirimi yapan agisindan, borsa hareketleri risk
faktorii olusturmaktadir ve bu risk borsada olup biten ¢evresel sorunlara teskil etmektedir.
Yatirimi yapan sirket veya sahis, bu risk engelini sermayesini bir takim menkul kiymetler
baglaminda dagitarak yani ilestirerek yeniden yapilandirdigi portfoyleri riskten
arindirmaya calismaktadir. Iktisadi piyasalardaki portfdylerin toplamindan olusan risk
faktorii, yatirimi yapan sirket veya sahsin menkul kiymetlerden olusturdugu portféydeki
riskten daha az olmaktadir. Bu sebepten , yatirirmcinin sahip oldugu menkul kiymetler
yani portfoyiinii olusturan kiymetler daha fazla risk tasiyip borsanin da tehlikeli yanin
aci8a cikartmaktadir. Her bilimde oldugu gibi borsadaki hareketler de gegmis zaman
verisinden simdiki zamanin bilgisine 151k tutmaktadir. Bu 151k bilime yon verenlerin
ornegindeki gibi piyasalardaki hareketleri kapsamaktadir. Gegmis zamanin bilgisi her
zaman dengeli bir sonu¢ dogurmaz. Bunun nedeni sosyal ve iktisadi olaylarin etkisinde
kalmalar1 ve bu etkilerin modellere aktarilmasi sorununu tasimalaridir. Bu nedenle,
zaman serilerinde kullanilan bazi yontemlerin menkul kiymetlerin piyasadaki oransal

hesaplamalarinda kullanilmayacagini géstermektedir.

Piyasalarda portfoy olusturmanin en basit aciklamasi portfdy kuramlarina
dayanmaktadir. Portfoy ¢esitleri, yatirimi yapan sirket veya sahsin genel bilgi birikimine
gore degisiklik gostermektedir. Portfoy cesitleri yerel portfoylerden (hisse senedi, tahvil
gibi vb) olusmaktadir. Yatirnmcilar ise ¢esitli menkul kiymetlerden olusan portfoye sahip
oldugunda mevcut sermayesini artiracagi Ve sermaye oraninit da koruyabilecegi bir ortam
istemektedir. Riski diisiik piyasalar buna en giizel verilecek 6rneklerden biri olmaktadir.
Pazar, yatirimci agisindan Oonemli bir faktdr olmakla birlikte bunun ¢esitli menkul
kiymetlerden olusan portfoye etkisi arastirilarak elde edilen sonuglara gore hareket
edilmesi kazang acisindan Onemlidir. Geleneksel portfoy yaklasimi ile portfoy
olusturulacagi gibi, modern portfoy yaklagimi ile de portfoy olusturulabilecektir. Burada

her yatirimcinin amaci, portfoy riskinin diisiik olmasi ve bu riskten artan kazancin ytiksek



olmasidir. Her yatirimda oldugu gibi burada da risk faktorii vardir ve bu risk faal bolgede
yatirnmi yapan sirket veya sahsin tercihine gore hangi portfoyii sececegine karar

verilmesidir.

Yatirimet, portfdyiinii gelistirmek icin borsada cesitli riskler almaktadir. Iste bu
yatirimi yapan sirket veya sahsa bilimsel uzman destegi olarak Yapay Zeka’ nin bir alt
dali olan Bulanik Mantik yaklagimi ile se¢im kolayligi saglanabilmektedir. Bulanik
Mantik modeli, yatirnrmcinin hangi portfoyli segmesi gerektigi ve sectigi portfoyiin ne
kazang getirecegine dair sonuglar1 sunan bir matematik sistemdir. Yapay Zeka , giindelik
hayatimiz1 kolaylastirmakla beraber onunla entegre olmus bir yasama bi¢imi olarak

siirekli karsimiza ¢ikmaktadir.

Bulanik Mantik, yatirimci agisindan biiylik kolayliklar saglar ve yatirimer bunu
kendi faydasina uygun olarak borsada diizenleyebilir. Bulanik Mantig1 kolay ve islevsel
yonii, yatirimi yapan sirket veya sahis tarafindan her zaman hissedilecektir. Borsada
Bulanik Mantik yaklagimi ile birlikte portfoy kuramini agiklamak tiim taraflar agisindan
oldukga biiyiik kolayliklar saglayacaktir.

Bu calismada, Yapay Zeka’'nin alt dali olarak karsimiza ¢ikan Bulanik Mantik
modeli ile birlikte Borsa Istanbul ve Hiirriyet Big Para internet sitelerinden alman
verilerle portfoy analizi yapilmaya c¢alisilmistir. Tez c¢alismamizda Bulanik Mantik
modeli uygulama Ornegi ti¢ giris (risk, islem hacmi, hisse senetleri) ve bir ¢ikistan
(beklenen getiri) meydana gelmektedir. Portfoy karsilasgtirma modelimizde Mamdani
bulanik ¢ikarim modeli uygulanmaktadir. Bununla ilgili detayli agiklamalar tez iginde

yapilmistir.
1.2.Literatiir Taramasi

Bulanik ortamda portfoy analizi baslig1 altinda ¢esitli ¢aligmalar yapilmaktadir.

Bunlara ait literatiir asagida sunulmustur.

Iskenderoglu ve Akdag (2017), ¢aligmalarmin esas amaci en uygun portfoyleri

kullanmada Bulanik Mantik modelinde ortalama mutlak sapmanin uygunlugunu analiz



etmektedir. Modellerini, Konno ve Yamazaki (1991) modeline uygun olarak
tasarlamiglardir. Bulanik Mantik modeli ile birlikte BIST 30 endeksinde bulunan bes
yillik bir siireci kapsayan otuz tane menkul kiymetin i¢cinde bulundugu bir portfoy
uygunlugu ortaya konulmaktadir. Modelde bulanik ortalama mutlak sapma modeli
uygulanmaktadir. Sonug olarak ise secilen en uygun portfoyiin mutluluk diizeyinin fazla
oldugu ve en uygun portfoyiin beklenen kazancinin modele alinan menkul kiymetlerin
ortalama beklenen kazanctan daha fazla oldugu kanisina varilmaktadir. Bu duruma gore
calismada wuygulanan modelin en uygun portfdy belirlemede aktif oldugu

gozlemlenmektedir.

Giingor, Aycan ve Demir (2005), caligmalarinda esas hedef portfoyiin en uygun
olanin1 segmek esasina dayali olmaktadir. Calisma beklenen kazang, risk oraninin
uygunlugu gibi ve bu riskleri doguran etkilerin neler oldugunu belirlemede bulanik
dogrusal programlama vasitasiyla teklif edilmektedir. Ayr1 olarak eklenmek gerekirse
modelde BIST de yer alan menkul kiymetlerden portfoy kurmak maksadiyla bir 6rnekte
yerine getirilmektedir. Analiz kisminda caligmada, bulanik dogrusal programlama
kullanilmaktadir. Sonu¢ béliimiinde ise, calismaya ileriki zamanlar1 isaretlerken evvel
zamanlarin herhangi bir kalict tesirinin ayn1 durumda bulunmamasi risk ve beklenen
kazang¢ oranlarinin on bir farkli sonug teklifleri ortaya konmaktadir. Bu gibi sonug
teklifleri yatirimi yapan sirket veya sahsa gesitli ¢6ziim teklifleri belirtmektedir. Burada
yatirim1 yapan sirket veya sahis on bir degisik teklif sonuglarindan istedigi rastgele
Oneriyi segme Ozgiirliigiine sahip olmaktadir. Yatirimi yapan sirket veya sahis kisa stireli
bir zamana gore teklif istiyorsa on bir sayili sonuca gore portfoy kurmasi
ongoriilmektedir. Uzun siireli bir zamana gore bir teklif istiyorsa bir sayili alternatif
sonuca gore portfoy kurmasi istenebilmektedir. Burada 6nemli olan yatirimcinin istegine

gore sekillenen bir ¢calisma oldugu goriilmektedir.

Kocadagli, Cinemre (2010), calismalarinda beklenen kazang orani ve risk
kavramlar1 iizerine durmaktadir. Ciinkii piyasalar bu gibi terimler {izerine
yogunlasmaktadir. Bu ¢alismada bu iki terim yani beklenen kazang ve riziko terimleri
tizerine bulanik dogrusal olmayan programlama porfoy 6rnegi gelistirmektedir. Yukarida

belirttigimiz c¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada da Konno ve Yamazaki’nin



deterministik portféy olusturmay: sectigi goriilmektedir. ikinci kistm olarak Konno ve
Yamazaki’nin beklenen kazan¢ orani bulanik modele uygun olarak gelistirilmistir.
Beklenen kazang oraninin bulanikligindan kaynakli olarak ondan etkilenen riziko terimi
de bulanik olarak kabul edilmis ve boylelikle dogrusal olmayan bir portfoy Ornegi
kurulmustur. Uygulama asamasinda, IMKB 30 endeksinde faaliyet gdsteren menkul
kiymetlerin kapanig gostergeleri aciga cikartilarak, ¢alismanin uygunlugu Konno ve
Yamazaki modellerindeki basarim birbirleriyle mukayese edilmistir. Sonu¢ kisminda ise,
yapilan 6rnegin uygulugu anlasildig: tizere beklenen kazang orani ve risk kavramlar1 da
daha neticeli bir sekilde uygunlugu denetlenmistir. Uyelik fonksiyonlar1 bu calismada
piyasalari yonlendiren konumundadir. Caligmada nitekim iiyelik fonksiyonlart borsadaki
hareketleri diizenleyebilir bunun karesi kullanildiginda rizikoya olan bagimlilik beklenen

kazanca gore fazlalastirilmistir.

Erdas, Demir (2016), bu g¢aligmalarinda borsanin iktisatla ilgili olmasindan
kaynaklan bulanikliga yol ag¢tigin1 savunmaktadirlar. Yukaridaki ¢alismada oldugu gibi
bu calismada da beklenen kazang ve risk kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Portfoyii
kurma zarfi bu iki terimin birbiriyle mukayese etmesi ve degisimin bu iki terimden

kaynaklandig1 gercegini ortaya koyar.

Calismamizda ad1 gegen portfoy denince akla belirsizlik yani bir durumun bulanik
olmas1 gelmektedir. Riziko ve beklenen kazang oranlari da sonraki zamanda yatirimi
yapan sirket veya sahsin eline gececegi i¢in belirsizlik kuraminin piyasadaki orani da
artmaktadir. Portfoylin en uygun olanmin segilmesi bu gibi durumlarda goz oniine
alinmalidir. Calismada uygulanan yontem olarak Yapay Zeka’ nin bir alt dali olarak
nitelendirilen Bulanik Mantik yaklasimi ongoriilmistiir. Bu ¢alismanin esas amaci
borsada yatirim yapmak isteyen sirket veya sahsa kararlarinda yardimci olmak ve onun
kararlaria gore bir portfoy se¢imi yapmaktir. Sonug¢ bdliimiinde ise, bulanik dogrusal
programlamanin daha iyi sonuglar verdigi ve yatirimcilara kararlarinda destekleyici
nitelikte oldugu gozlemlenmistir. Bulanik dogrusal programlamanin klasik dogrusal
programlamaya gore daha iyi 6zelliklerinin oldugu varsayimina dayandirilmistir. Klasik

dogrusal programlamanin daha kisitlayict 6zellikleri vurgun olmakla birlikte bulanik



dogrusal programlama yatirimi yapan sirket veya sahis agisindan en uygun portfoy

degerlendirmede kullanilabilmektedir.

Akdag, Ekinci (2018), calismalarindaki hedef milletleraras: farklilagtirma ile en
uygun portfoyii ortaya koyan ve bunun ¢iktilarini gelismis ve daha gelisecek devletler
acisindan belirlemektir. Buna gore ¢alismada on bes adet daha gelisecek ve gelismis
devletlerin Onciisii sayilan piyasa verilerinin aylik cinsinden yiizdelik olarak kazang
oranlar1 gelistirilmektedir. Gelismis devletlerin veri kazang oranlar ile, daha gelisecek
olan devletlerin veri kazang oranlar1 ve bunlarin ikisi birlikte hem gelismis hem de daha
gelisecek devletlerin veri kazang oranlar1 ayn1 anda islem gérmesiyle ve ayr1 ayri olmak
lizere en uygun olani se¢ilmeye ¢alisilmistir. En uygun portfyiin se¢im ¢iktisina gére en
fazla kazang oranina ve en fazla riziko oranina sahip daha gelisecek olan devletlerin veri
kazanlar ile tiretilen portfoy olmaktadir. Tekrardan en uygun portfoyiin se¢im ¢iktisina
gore bu sefer en az kazang oranina ve en az riziko oranina sahip gelismis devletlerin veri
kazanglan ile {iretilen portfoy karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis ve daha gelisecek olan
devletlerin veri kazang oranlarmin ayni anda sahip olunmasiyla tiretilen portfoyde ise
daha gelisecek olan devletlerin verilerine gore iiretilen portfoyilin riziko oranina gore
mukayese edildiginde daha az bir riziko oranina, gelismis devletlerin veri kazang
oranlaryla iiretilen portfoyilin kazang oranina gore mukayese edildiginde ise gorece daha
fazla bir kazang oranina karsilik gelmektedir. Fazla kazang isteyen yatirimi yapan sirket
veya sahis daha gelisecek olan iilkelerin verilerindeki portfoy cesitlerini, gérece daha az
riziko orani isteyen yatirimi yapan sirket veya sahis gelismis olan devletlerin verilerinden
iiretilen portfoy cesitlerini segmesi istenmektedir. Sonu¢ bdliimiinde ise, Konno ve
Yamazaki modeli uygulanmis ve on bes adet gelismis ve daha gelisecek olan devletin
menkul kiymeti toplam otuz devlet olmak {izere modelin kurulmasi saglanmistir. Yedi
yillik bir siirecin ay bazinda kazanglar hesaplanmistir. Daha gelisecek olan devletlerin
verileri MERVAL ve KARACHI100 verisinden olusmaktadir. Gelismis tilkelerin verileri
NASDAQ100, KOSPI, OSEBX verilerinden olusmaktadir. Daha gelisecek olan
devletlerin verileri KARACHI100 ve MERVAL ile iiretilen segilen en uygun portfoyiin
dahilinde olmakta hem de biitiin devletlerin {iretilen en uygun portfoyiin dahilinde
tutulmaktadir. Daha gelisecek olan tilkelerin verilerinden biri olan KARACHI100 verisi

ikinci en fazla kazang oranina sonrasinda MERVAL verisi ilk sirada yer almaktadir.



Calismadan ¢ikan baska sonug ise, gelismis ve daha gelisecek olan devletlerin verileri
ayni anda aktive edilerek iiretilen portfoyiin icerisinde yer kaplayan menkul kiymet
verilerinin hepsinin yalnizca daha gelisecek olan devlet verilerinden meydana gelmesidir.
En uygun portfoyiin sonucu baglaminda en fazla kazang orani ve en fazla riziko oranina
sahip en uygun portfoy daha gelisecek olan devletlerin veri kazang oranlari yaratilarak
kullanilan portfoy gesitleridir. Gelismis devletlerin veri kazang oranlar1 en az kazang
oranina ve en az riziko oranina bagl kalmaktadir. Yapilan ¢alismanin sonucu baglaminda
yatirimi yapan sirket veya sahis agisindan degerlendirdigimizde yaratilacak portfoylerin
ayni sekilde milletleraras1 farkliliga ¢ekilmesi saglanabilir. Bundan sonraki asamalarda
bu duruma ayni sekilde olusturulacak ¢aligmalarda yapilan tahminlere daha fazla devletin

dahil edilmesi istenebilir.

Unal, Paksoy (2019), ¢alismalarinda yukarida olan ¢alismalardaki benzer model
Konno ve Yamazaki modelleri kullanilmig ve faydalanilmistir. Sekiz yillik bir siireg
islenmis olup BIST-30 verilerinden yararlanilmig yirmi alti tane menkul kiymetin
beklenen kazang oranlarindan portfoyler kurulmaya caligilmistir. Ortaya konan
caligmanin sonu¢ baglaminda ise, bulanik model ile birlikte birbirinden degisik yatirimi
yapan sirket veya sahsa gore farkli portfoy cesitleri sunulmustur. Toplamdan ¢ikan sonug
ile birlikte bu durum incelendiginde, beklenen kazan¢ orani fazlalagtikga yatirimi
planlanan menkul kiymetteki saymnin da fazlalastigi incelenmistir. Boylelikle yatirim
yapan sirket veya sahsin portfoylindeki bi¢imlenmenin riziko orani disiiriilerek,
yatinmciya ait olan portfoylin daha fazla gilivenilir olmasina katki saglayacagi
izlenmektedir. En uygun portfoy olusturma islemi, belirli bir riziko seviyesinde en yiiksek
kazang oranina sahip olan veya belirli bir kazang seviyesinde riziko oranini en az isleme
koyan portfoy islemi olmaktadir. Borsa belirsizligin yani bulanikligin hakim oldugu
yerlerdir. Bu sebeple, belirli bir beklenen kazang oranina sahip olmak yerine o diizeye
yakin yani tahmini bir beklenen kazang oranina sahip olmak yerinde bir karar olacaktir.
Bu yiizden ¢alisgmamizda Bulanik Mantiktan yararlanilmigtir. Ayrica yapilan ¢alismada,
saat aralig1 uzun uzadiya iretilen portfoylerin beklenen kazang¢ dilimlerinin diisen bir
kanal girdabinda oldugu gézlenmistir. Ana 6zet ve sonug¢ kisminda ise, hem bulanik
dogrusal programlama hem de her zamanki yapilmis olan yani alisilmis akim, beklenen

kazang dilimindeki fazlalagma veya diisme riziko oraninin fazlalagmasi veya diismesi gibi



etkenlere yol actig1 izlenmistir. Diger bir ifadeyle, yatirim1 yapan sirket veya sahsin riziko
oranina karsilik gelen hassasiyeti, portfoy konusu igerisine girecek olan menkul kiymetin

belirlenmesinde aktif bir gorev verilmektedir.

Kanat, Dilek (2018), ¢alismalarinda basit ¢oziimleme, detayli ¢oziimleme ve
borsa anomalileri birlikte isleme sokularak, alim-satim isareti olusturan bir paradigma
olusturulmustur. Sonrasinda ise BIST30’un icinde yer alan sirketlerin iizerinde
incelenmis ve onlar1 borsaya gore aktive edilmesi saglanmigtir. En sonunda ise model
Bulanik Mantik modeli ile birlikte analiz edilmis ve borsada yer alan menkul kiymetler
bazinda aynmi sekilde inceleme islemi baslatilmigtir. Burada Tabi ki Bulanik Mantik
modeli ¢gesitli menkul kiymetler iizerinde denenmis ve incelenmistir. Calisma on bir yillik
bir siireyi kapsamaktadir ve Bulanitk Mantik dahilinde yapilan incelemelerin Klasik
mantiga gore daha tutarli ¢giktilar iizerinde yogunlastigi goriilmiistiir. Ayri olarak tahlil
bicimlerinin ve anomali bi¢imlerinin farkli olmamak kaydiyla ayni yerde
calistirilmasinin, farkli farkli mekanlarda calistirllmalarindan daha iyi yani pozitif
anlamda daha verimli ¢iktilar elde edilecegi goriilmiistiir. Bulanik Mantigin klasik
mantia gore belli olmayan durumlar1 agiklamadaki giiciin {istlinliigli acisindan daha 1y1
oldugu sdylenmistir. Bu duruma gore, iktisat alaninin da belirsizlik konusu iizerine
birtakim gakistigi konular vardir. Yani iktisat alaninda dolar kurundaki belli olmayan
degisimler 6rnegindeki gibi bir belirsiz havasi hakimdir. Bu yilizden Bulanik Mantik
tercihi belli olmayan konular iizerinde agiklama ve analiz ¢iktilarini daha etkin kullanma
yolunda atilmis bir adim olarak gormek daha faydali olacaktir. Cesitli menkul kiymetten
kar elde etmek isteyen yatirimi yapan sirket veya sahis detayli analiz ve basit analizden
tahmin almaktadir. Bu saydigimiz analizlerin birden fazlast durumuna gore klasik mantik
tizerinden gerceklestirilse de, sayis1 az olan yatirimi yapan sirket veya sahis Bulanik
Mantik tizerinden portfoy cesitliligini kurmaktadirlar. Hem detayli analiz hem de basit
analiz cesitli menkul kiymet {icretlerini analiz etmede pozitif anlamda verimli ¢iktilar
almak bir art: deger olmaktadir. Iktisadin bir dali olan davranigsal iktisat alaninda analiz
cesitlerinden detayli analiz birde ¢ok yatirnmi yapan sirket veya sahsin isteklerini
dogrudan degistirmektedir. Ayrica, iktisadin, ugras alani ve sirket ile ilgili dogru ve tutarh
ciktilar1 aktarmasindan Otiirii, basit analizin yatirimi yapan sirket veya sahsin istekleri

dogrultusunda etkisi gdz ard1 edilmemesi gereken bir konudur. Literatiire baktigimizda



detayl1 analizin yapildigi ¢calismalar Bulanik Mantigin uygulandigi konulari igermektedir.
Yani Bulanik Mantik daha iyi ve verimli, olumlu ¢iktilar elde etmistir. Bulanik Mantigin
anomaliler ve basit datalar ile birlikte daha giizel ikili olusturdugu sdylenebilir. Bunun
gibi bir olay iki sebepten doguyor olabilir. Bunlardan ilki, detayli analizin birtakim
islemler mantigina uygun tutulmasi ve yatirimi yapan sirket veya sahislarin bu islemlerin
ciktilarina gore daha etkin hiikiimler aliyor sonucunu dogurmaktadir. Baz1 yatirimcilarin
goriisiine gore basit data cok dnemli bir meta iken, diger baska yatirimeilarin goriislerine
ters diisebilmektedir. Ikinci duruma geldigimizde, calismalarin icinde yapilan detayl
analizler 1181nda ¢iktilarin sayisinin ¢ogalmasi ve ¢alisma yapilmasi istenen donanimin
daha fazla komplike bir yapilanmaya ulastirilma ¢abasi i¢inde oldugu sdylenebilir. S6zii
edilen tiim bu elestiriye acik olan goriisler ve ciktilar Borsa Istanbul’da aktif hale
getirildigi icin borsa detayinda stabil goriisler yapilamayacaktir. Sonug olarak, her
devletin borsasinda anormal durumlarin ve diger tiim galismalardaki verilerin gesitli
menkul kiymet dcretleri {izerinde etkileri birbirinden bagimsiz bir sekilde
gerceklesebilmektedir. Bu durum, devletlerin gelismislik seviyeleri, borsanin
hareketliligi ve yatirimi yapan sirket veya sahislarin istekleri gibi bir ¢cok faktdre bagh
olarak ¢iktilari baska bir yone kaydirabilmektedir. Ayrica, gelecekte yapilmasi planlanan
faaliyetlerde, birbirinden farkli ugras alanlarinda yapilmasi planlanan analizlerin, formiile
giren katsayilarin farklilastirilmasi ile daha verimli ¢iktilar elde etmek miimkiin hale

gelmektedir.

Ugurlu, Erdas, Eroglu (2016), calismalarinda geleneksel portfoy yaklagimi ile
modern portfdy yaklasiminin &zelliklerini sunmaktadirlar. Modern portfoy teorisi
gecmiste kalmig datalar1 yayginlagtirarak matematik ve istatistiki agamalarla yatirimi
yapan sirket veya sahsi etkili ¢izgi lizerinde bir portfoy yaratma bi¢imi dahilinde rastgele
secenek yaratmaktadir. Geleneksel portfoy yaklasimi ise, portfoyiin i¢inde kendiliginden
olusan riziko oranmin sayisini arttirmaya Oncelik vermektedir. Modern portfoy
yaklagiminin dnciisii olan H.Markowitz riziko orani olarak standart sapma oranini dikkate
alarak c¢alismalarini sekillendirmistir. Tercih edilecek olan menkul kiymetlerin adedinin
fazlalig1 standart sapmanin ince sayaclarinin tahminini giiclestirmektedir. Yukarida olan
calismalarda da goriildiigii {izere bu calismada da Konno ve Yamazaki usulii ile model

uygulanmistir. Bu modelde riziko orani yerine standart sapmadan ziyade bagil sapma



kullanilmis, bdylece en uygun portfoy secimi bulanik dogrusal programlama ile agiga
cikartilmistir. iki gesit prototipte ise portfdyiin icine dahil olacak menkul kiymetlerin
adedine ve piyasa dallarina ayristiritlmasina karisilamaz. Bu durum ise yeni yaratilacak
portfoyiin, teoride bir tane menkul kiymetten olusturulmasini olanakl hale getirebilir. Bu
teorik ve uygulamali ¢alismanin i¢inde ise bahsi gecen negatif yorumlamayi ¢alismadan
atmak icin Konno ve Yamazaki prototipi dahil olan kisitli iglemlerle biiyiiterek yatirimi
yapan sirket veya sahsa en fazla beklenen kazan¢ oranini hedefleyen ayricalikli bir
bulanik dogrusal programlama prototipi goriisii istenmektedir. Sonug olarak,
H.Markowitz’in bi¢imlendirdigi yaklasik varyans prototipi daha genis kapsamli
portfoyleri olusturulmada ¢evresel etkide genis bicimde uygulanamamaktadir. Bu olayin
olugmasinin esas sebebi , genis kapsamli karesel sorunlarin bitiminde denk gelen
sayimlama giicliikleri ve parametrelerin sahip olunmasinda ve modelin bitimindeki
zorluklardir. Bahsi gecen zorluklarin meydandan yok edilmesi i¢in bulanik dogrusal
programi araciligi ile yeni goriisler elde edilmistir. Calismada hedef belirteci olarak riziko
orani Olclisi olan stabil degerin kullanilmasi ile daha az bir siire icinde en uygun
portfoyler yaratilmaya baglanmistir. Portfoyiin se¢im ve tercih edilmesi yatirimi yapan
sirket veya sahsin riziko orani tecriibesi ve riziko oranina karsi hassasiyeti gore
degiskenlik gosterebilmektedir. Geleneksel portfdy yaklagiminin diisiiniirleri portfoyi
yaratma ilkesinde portfoyii yaratacak sirket veya sahsin kismi tecriibesine, uzmanlik
goriiglerine ve bi¢cimlendirmenin énemli olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Bu duruma ek
olarak modern portfoy yaklagiminin diistliniirleri portfoy yaratma ilkesini gecmiste kalmis
goreceli bilgileri olayin icine dahil ederek bilimsel siireclerle muhataza edilmesi gereken
bir silire¢ dahilinde uygun goriilmiistiir. H.Markowitz yaklasik varyans kuramini
sadelestirerek cesitli menkul kiymetler baglantist bicimindeki bagintiyr sayimlamis ve
cesitli menkul kiymetler arasindaki bagintinin kétii yonde etkili olmast ile diiz oranh
olarak uygulamali portfoyiin bi¢cimli hale gelmemis olan riziko oranlarindan bir sekilde
sakinabilecegi fikrini miidafaa etmistir. H.Markowitz’in kurami portfoyli yaratirken
portfoyiin i¢ine dahil olacak olan ¢esitli menkul kiymetlerin adediyle ilgili bir tarama
olusturmamis ve yatirimi yapan sirket veya sahsin cesitlendirmeye yonelik calisma
yapma seklini kuramlarinda ayri1 bir 6neme yer vermistir. Bu ¢alisma dahilinde BIST100
verilerinde yer alan ¢esitli menkul kiymetlere yatirim yapan gercek kisi veya tiizel olan

yatirimceilara, yapilan yatirimlarin seklinin degistirilmesiyle en uygun riziko oranlarinm
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tercih ederek kazanacaklari ihtimal i¢inde olan kazang oranlari hakkinda akislara yer
verilmistir. Bu amag sayesinde ¢alismada, bulanik dogrusal programlamaya dair Konno
ve Yamazaki portfOy tercih prototipi islenmis ve bu prototipe ek olarak kisitlilik
getirilerek portfoyiin icine dahil olacak olan c¢esitli menkul kiymetlerin birbirinden
bagimsiz is tercihlerine dagitilmasina olanak verilerek en uygun kazang ve riziko getiren
portfoyler iiretilmistir. Ayri olarak modelde, H.Markowitz yaklasimina ek kisitlilik dahil
edilerek yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisinin talepleri belirtecinde portfoyiin
hedeflenen adette is yapisindan cesitli menkul kiymetlerin dahil edilmesi belirtilmistir.
Boylece calismada, portfoyiin icerisine dahil olan birgok c¢esitte menkul kiymetlerin
tercih edilmesinde hem kantitatif bilgilerden yararlanilmis hem de yatirnrmcinin talepleri
akiminda portfoyii tutarli olmayan riziko oranlarindan uzak tutmak icin portfdyiin icine
dahil olacak ¢esitli menkul kiymetin birbirinden bagimsiz is faaliyetlerinden akista yer

almas1 konu edilmistir.

Pelitli (2007), yiiksek lisans tez ¢aligmasinin konusu portfdy analizinde Bulanik
Mantik yaklasimi ve bir uygulama O6rnegidir. Calismaya giris yapacak olursak borsa,
sermaye artig1 biriktirenlerle sermaye acigi bulunanlari bulusturan bir mekandir. Ayri
olarak borsa, sanayi kollarina daha alternatif iicretli sermaye sunarken, yatirimcilara da
daha verimli bir kar oran1 sunabilmektedir. Bu kar oranlar1 yatirimi yapan tiizel veya tiizel
olmayan kisi agisindan degerlendirildiginde ¢cok 6nemli bir paya sahip olmakla birlikte
yatirnmciin hedeflerini degerlendirdigi bir ara¢ olarak da karsimiza c¢ikmaktadir.
Sermaye, yatirimi yapan tiizel veya ger¢ek kisinin mevduati ve yatirim yapma aracidir ve
yatirimecilar sermayelerini  borsada tutmak ve degerlendirmek istemektedirler.
Yatirimcilarin sermayelerini borsada tutmalar1 sebebiyle ve borsada bu sermayeleri
degerlendirmeleri neticesiyle, portfoy siireci ve portfdy optimizasyonu konular1 da goz
ard1 edilemeyecek hale gelmistir. Portfoy analizi, portfoyiin i¢indeki yer alan menkul
kiymetlerin riziko oraninin, beklenen kazang¢ oraninin ve alici faaliyetlerinin biitiintidiir.
Kazang oranlariin belirlenmesinde alinan kararlar gelecege gore belirlendiginden bir
bulanik durum meydana gelmektedir. Bu gibi bulanikligin hiikiim siirdiigli olaylarda,
borsada Bulanik Mantik kurami islenmelidir. Bu ¢alismanin iginde ilk bahsedecegimiz
portfdy yonetimi dahilinde teorik belli basl veriler paylasilmis, en uygun portfdy tercih

edilme prototipleri lizerinde konu dagitilmistir. Sonrasinda ise, Bulanik Mantik yaklagimi
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hakkinda temel teori datalar aktarilmig ve bulanik dogrusal programlama iizerinde ¢esitli
varsayimlar segilerek okuyucuya sz edilmistir. Son kisimda ise, eski adiyla IMKB’den
alinan datalarla bulanik dogrusal programlama kuramai birlestirilmis ve en uygun portfoy
tercih edilme varsayimi iistiinde bir pratik uygulanmis ve en uygun portfoy secilerek
yatirimcilara  se¢enek  sunulmaya c¢alisilmigtir.  Sonu¢  kisminda, borsadaki
hareketlenmelerin bulaniklig1 ve bu borsanin iktisadi, siyasi ve sosyal olaylardan yoniinii
degistirmesi bulanik dogrusal programlamanin aktardig: ¢iktilar1 kifayetsiz kalmaktadir.
Cogu hayatta bilhassa borsanin yonetiminde, yatirimi yapan sirket veya sahsin verileri ve
tecriibesi uygulama asamasina ¢evirme aninda etkili olmaktadir. Bu gibi sebepten dolay1
dogrusal programlamanin bulanik olan durumlardaki prototipleri basarili bir sekilde
analiz etmesi borsalarda da bu programlamanin kullanilmasini aktif hale getirmistir. Bu
amagctan hareketle portfoylin yoneten yatirimi yapan tiizel veya gergek kisi portfoyiin
tizerinde etki birakma ihtimali fazlalagmakta ve prototipin ig¢inde yer alan belli bash
gostergeleri kendisinin kisisel tercihlerine gore belirleyerek yon verebilmektedir. Ayri
olarak bulanik gostergeler akabinde yatirimi yapan tiizel veya gergek kisi ortaya c¢ikan
sorunlara daha adaptif ¢oziimler iiretebilmektedir. Portfoylin kuran kisilerin iginde
bulundugu ortamlara gére veyahut yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerin
karakterine gore yani riziko oranini tercih eden veyahut riziko oranini tercih etmeyen
portfoy prototipine ¢ok adaptif bir sekil agisindan gosterge saglayabilmektedir. Boylelikle
dogrusal programlama aracilig1 ile birbirinden ¢ok farkli yatirimi yapan kisilere etkili ve
adaptif ¢oziimler aktarilabilmektedir. Calismanin uygulama yani borsadaki hareketleri
yatirrmi yapanin verilerine gore onlem alma béliimiinde, IMKB’den yararlanilan
bilgilerle bir 6nceki kisimda sozii gegen prototiplerin uygulanabilirligini kanitlamak
amaciyla bir uygulama aktarilarak prototip birbirinden farkli kuramlarla a¢iklanmaya
calisilmistir. Uygulama asamasinda yararlanilan kuramlar; Verdegay, Zimmermann ve
Verners akabinde gergeklestirilen kuramlardir. Verdegay, yalnizca saglam kisim
duraganligini bulanik programlama aktarmis ve bu programlamaya bir ¢ikti aktarmigtir.
Zimmermann, hedef islevi icin bir talep seviyesi belirterek Bulanik Mantigin altinda
kalan bir konu olarak bulanik kiime neticesinde prototip haline getirdigi kisitlar akabinde
ciktrya varmistir. Verner ise, saglam kisim ile beraber hedef belirtecini de bulanik olarak
aktarmig, karar gostergesi i¢in belirttigi asagr ve yukart kapilar ile bir fikir aralig

belirtmis ve bulanik kisitlar ile birlesiminden bulanik yapidaki karara varmistir. Yapilan
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uygulamalardan Verners ve Zimmermann kuramlarindan bulanik dogrusal programlama
uygulamasi dogrusal programlama uygulamasma evrilmektedir. Bu uygulamalarda,
bulanik fikir grubunun yalnizca en fazla aza mertebeli gostergesi kullanilmaktadir.
Verdegay kuraminda ise, bulanik dogrusal programlama uygulamasi parametreli
programlama prototipine evrilmektedir. Boylelikle bu tiir kuramlarin hepsi bulanik fikir
grubunun kismi olmamak kaydiyla bir biitiin halinde yol gosterici olmasina imkan
saglamaktadir. Bu durumla ag¢iga ¢ikan bulanik fikir grubunun hangi faktoriiniin bulanik
dogrusal programlama uygulamasinin ¢iktist dahilinde onaylanacagt Verdegay
kuraminda tamamen fikir yoneticisinin kisisel yonelimlerine verilmistir. Bu kuramlardan
hangisinin belirtilip onaylanacagi dogrusal programlama uygulamasinda bulanik
durumun nerede var olduguna, bulanik fikir grubunun kismi olmamak kosuluyla hepsinin
icinde yer aldig1 gostergelerin var olup olmamasina, bulanik durumun hangi yonde
ciktisinin alinacagi ve yatirimi yapan sirket veya sahsin problemin kaynagindaki sorunun
ciktisinin oynayacagi roliine bagli kalmalidir. Caligmada belirtilen yani bahsi gegen
kuramlar bulanik dogrusal programlama sorunlarinin giktilart hedeflenirken genelde
yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi tarafindan onun kisisel tercihlerine yani
secimlerine tedbir alinmaktadir. Bu durumun agiklamasi olarak, hedef gostergesinin
imkan seviyesi ve bu imkan seviyesine ait hosgorii verisi, Zimmermann kuraminda
yatirimi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisi tarafindan yol gosterilmektedir. Sonug kismi1
olarak ¢iktilar degerlendirilmek istenirse, dogrusal programlama uygulamasinin
ciktilarina oranla bulanik dogrusal programlama uygulamasinin yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisi i¢in ¢ok daha ayrintili bir veri akis1 belirttigi ve biraz daha fazla etkin
ve anlami olan ¢iktilar verdigini belirtmek istenmektedir. Dogrusal programlama
uygulamasinda belirtildigi {izere bulanik dogrusal programlama uygulamasinda da birden
cok tercihli ayrimlar gozetilmektedir. Bu duruma ek olarak bir seyler sdylenmek
gerekirse, bulanik dogrusal programlama uygulamasinda bulanik fikir grubunun
olusturulmasi, nihayetinde herhangi bir sorunun sonsuz miktarda birden ¢ok akimli
ciktisinin ¢oziimlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bulanik dogrusal programlama
uygulamasinda yatirimi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisi tarafindan hayata gegirilen
ve onun aktive ettigi veyahut yine ayni sekilde yatirimi yapan tiizel veya tlizel olmayan
kisinin daha inandirict arastirilabilecegi bir ¢ikti bulunmaya c¢alisilmaktadir. Calismanin

uygulama kisminda gesitli portfoyleri olusturulmada beklenen kazang oraninin ve riziko
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oraninin keskin bir sonu¢ ¢ikarmayacagi sebebiyle bulanik dogrusal programlama
uygulamasi matematikte yararlanilmak t{izere kurgulanmistir. Ayrica, uygulama
esnasinda portfoy tercihi belirtilirken, ¢esitli menkul kiymet kazan¢ oranlarinin ve
beklenen kazang oranindan sasmalarin sabit bir egilim iginde oldugu varsayimina
dayandirilmistir. Son olarak, fikir sorunlarinda kendini belirten bulanikligin seviyesini
indirmek ayricalikli olsa dahi fikirlerini her an degistirebilen insan, fikir sunabilme
basamaklarinda Bulanik Mantig1 ve Yapay Zeka arastirmalarinda bunlarin uyguladiklari
secimler etkili ve aktif bir bicimde kullanilmalidir. Fikir sorunlarindaki bulanikliga
kiyasla daha alternatif uygulamalar aktarabilmek, bu prototiplerin ¢iktilarini arastirmak
ve bu ciktilar iginden en uygun olanini portfoyiin icerisine dahil etmek, etkili kararlar

sunulabilmesine biiyiik artilar katacaktir.

Tosun (2015), yiiksek lisans tez caligmasinda bulanik tahmini programlama
icerisindeki portfoy riziko oranini degerlendirmistir. Yatirimi yapan tiizel veya tiizel
olmayan kisiler yatirimlarini yani borsada yapacaklar tiirlii hareketlenmeleri cesitli
menkul kiymet kazang oranlarina yapacak olmasi gelecekte olan bulanikligin olusmasina
katki saglamaktadir. Clinkii daha ileriki zamanlarda olusacak olan olaylar bulanik durumu
beraberinde getirmektedir. Beklenen kazang oranmin bulaniklik barindirdig:
diistintildiiglinde, yatirimi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisiler beklenen kazang
oraninin en fazla verisi dahilinde riziko oraniin en az diizeylerde kendini gostermesini
beklemektedirler. Bulaniklik sorununu ortadan kaldirmak ve mevduatlarin niteligini
fazlalagtirmak i¢in yatirimi yapan kisilere dair daha birbirinden farkli portfoy cesitleri ve
tercihleri onlerine getirilmesi diisiiniilmiistiir. Bu bahsi gecen tez ¢alismasinda BIST in
icinde yer kaplayan ¢esitli menkul kiymetlerin giinliik ikinci gosterim artik kapanma
verisi dahilinde portfoy tercih ve ¢esitleri yaratilmaya ugrasilmistir. Calismada bulanik
matematik  programlama  prototiplerinden  olan ~ Zimmermann  kuramindan
faydalanilmistir. Bulanik tabanli kisithiligin rasyonel bir bigimde yer kaplamasi ise
tahmini programlama sorunlarindan talih kisitl prototip tetkik edilmistir. Sonu¢ kismi
olarak beklenen kazan¢ oraniin bulanik olmasi tahmin edilen iki birbirinden bagimsiz
ve farkli prototip lizerinde calisilmis ve bu prototiplerle ilgili ¢cok degisik diizeylerde
riziko oran verileri saglanmistir. Bulanik ve gelisigiizel prototipler {izerinde calisildiginda

hedef gostergesi verilerinin birbirlerine ¢ok fazla benzeyen olmasi durumu incelenmistir.
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Bu duruma gore riziko oran verileri ve kazang oranlar1 tahmini degerlere haizdirler. Bu
calisma portfoyii yaratacak kisiye ve sirkete birbirinden bagimsiz ve degisik biitlinlerde
sorunlarin bitmis olmasinda oldukc¢a artmis bir se¢enek belirtmektedir. Portfoyii kuracak
olan kisi kendisinin kisisel tercihlerine gbére Oniine koyulan secenekleri goziinden
gecirerek tercih ettigi portfoye mevduatlarini baglayabilmektedir. Calismanin iginde yer
alan ve belirtilen sorunlarin ¢iktilart arastirilmis ve duruma haiz olan bir ¢ikt1 tercih
edilmistir. Fakat birbirinden degisik evleviyet belirtecinde ¢esitli mevduat kuramlarina
gbre yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilere degisik o diizeylerindeki tayinleri
belirtme tercihlerine malik olacaklardir. Bu g¢alisma igerisinden faydalanilarak, cesitli
menkul kiymetlerin giinliik veya aylik verileri ve belirtilen siireglere ait fazlalagma
adetleri tercih edilerek de kazang¢ degerindeki bulaniklik verisine gore ileriki zamanlara
haiz kestirmeler yapmak miimkiin hale gelecektir. Ayrica giindelik varyasyonlardaki
inceligi ayliklardan kazanimlarin ¢esitli menkul kiymet iicretleriyle sahip olmak fazla da
elverisi imkanl hale gelmeyecektir. Ay igerisinde olusan ¢esitli menkul kiymet kazang
verileri giinde olusan verilerin bagil alinmasi sonucu olugsmadan 6tiirii degerlerde azalis
olmasi1 olanakli hale biirlinecektir. Bu ¢alismanin prototipi baglaminda ¢esitli menkul
kiymet tercihlerinde farkli is kollarina kayilabilir ya da birbirinden bagimsiz giinliik

degerlere sahip olunarak portfdyler yaratilabilir.

Tekin, Giiglii, Keskin (2019) ¢alismalarinda ¢esitli menkul kiymetlerden tiretilen
portfoylerin bulanik kiimelere yonelik bir uygulama yapmislardir. PortfOyiin tiirliniin
arttirilmasinda hedef riziko oraninin her an denetleme icerisinde olmasi ve miktarinin
diistiriilmesidir. Benzer siireclerde tiirleri arttirilmig portfoyler yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisilere, riziko oranini1 6nemli miktarda fazlalastirmadan kazang oranini
fazlalagtirma olanagi yaratmaktadir. Literatiir kapsaminda yapilan tiirlii tez ¢alismalarinin
icinde belirtilen ve borsada portfoy tiirliniin arttirilmasinda birbirinden ¢esitte farkl
yontemler uygulanmaktadir. Bu calisma dahilinde belirtilen, pay senetlerinin mevduat
durumu ve portfoyii yaratma hedefleriyle sahip olunacagi akil edilen ve ¢ok degiskenli
hiikiim saglama kuramlarindan birisi olan Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve cok
gostergeli istatistiki yani matematiksel belirteglerden biri olan bulanik kiimeleme
muhakemesi metodu devreye sokulmustur. Bulanik kiimeler konusu Bulanik Mantig1 bir

alt konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bulanik kiimeleme stireci kompleks bir yapiya
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sahip olmakla birlikte bu yapinin ayni biiytikliiklerde olmasi da konunun ilgi ¢ekici bir
yanin1 gostermektedir. Bu sozii edilen yontem, smiflarin daha fazla ve ayricalikhi
kiimelere ait olmalarina miisaade etmesi sebebiyle ¢izgileri net olmayan bulanik
kiimelenmelerin olusturulmasina olanak vermektedir. Calisma i¢inde belirtilen Analitik
Hiyerarsi Akist ile ¢esitli menkul kiymet mevduatlarinda dikkat edilmesi gereken ve
hesab1 yapilmis degerlerin ehemmiyet gdstergeleri saglanmis ve akabinde bulanik
kiimeleme siire¢gleme metodu ile birbirinden farkli ve cesitli menkul kiymetlere
kiimeleme yapilmistir. Pay senetleri ¢alismanin icerisinde gegmekte olup cesitli menkul
kiymetlere 0rnek olarak gosterilebilir. Calismanin devaminda borsaya dayali degerlere,
kazang temelli verilere ve riziko-kazang fonksiyonlarina gore kiimeleme yontemlerine
basvurulmus ve 1,6 aylik ve 1,2 yillik zamanlar bakimindan kiime gostergeleri
birbirleriyle mukayese edilip analiz yapilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonug¢ asamasinda,
tiirleri fazlalastirilmis portfoyler yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilere riziko
oranint ehemmiyetli bir sekilde fazlalastirmadan kazang oranlarini arttirmalarina
miisaade olusturmaktadir. Bu durumla es anli olarak, portfoyleri cesitlendirmede
yararlanilan Ozet olarak yani her yere yayilmis olarak faydalanilan bir siireg
olmamaktadir. Yapilan tez bildirisinde geleneksel portfdy kuraminin siireclerinin
akisinda olmayan bu durumun haricine aktarilarak portfoy yaratilmaya bigimce degisik
bir kuram gelistirilmeye ugragilmistir. Bu fikir dogrultusunda birde ¢ok degiskenli karar
saglama analizlerinden olan Analitik Hiyerarsi Siireci ve ardindan c¢ok parametreli
matematiksel analizlerden birisi olan bulanik kiimelemelerden faydalanilmistir. Benzer
sireclerde bu tez faaliyetinde ile literatiiriin igcinde bu baglik ile belirtilen tez
faaliyetlerinde aktive edilen kiimeler metodundan daha degisik bir analiz olan bulanik
kiimeler metodundan faydalanilmis ve akima Analitik Hiyerarsi Siireci es zamanli olarak
katilmistir. Bu asamadaki hedef, cesitli menkul kiymetlerin kisisel istek zamanini, var
olan datalardan ve metotlardan faydalanmak ve herhangi bir kisi karismasini
yapilabilecek oran bakimindan en diisiige irca etmek dahilinde 6znel incelemelerden 1rak
tutmak ve hedefteki ussalligin oranini yiikselmektir. Portfoyii kurmanin veyahut tiiriinii
arttirmanin en fazla miktarda aktif, teamiil ve basit siireclerin akabinde yaratildig1 ¢cok
gozle goriiliir olmaktadir. Fakat bu durumdaki portfoy cesitlerinin pesin hiikiimlii kisi
olaylarindaki bigimine sahip olmadan etkili ve verimli idare edilmeleri yani basarili olma

durumlart olduk¢a gii¢ olmaktadir. Bu sebepten, bilgisayar bilimlerinin aktif
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odaklanilmasi ve matematiksel data siirecleri, pesin hiikiimlerin bi¢cimini ve cesitli
portfoy cesitlerinin idare edilmesi igin sahip olunmasi haiz olan emegi diisiirmek
maksadiyla yatirim zamanlarinda siireg islerken giderek arttigi gézlenmistir. Bahsi gecen
faaliyet icerisinde faydalanilan kuram, daha sektore taze girmis yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisi hangi yontemlere yatirim yapilmasi gerektigini bellemek literatiiriinde
yardim eden ¢iktilar belirlemektedir. Bu durumla beraber ayn1 bigimsel seceneklere haiz
olan ¢esitli menkul kiymetlerin basit¢e benzer kiimelerde birikmesi en pozitif ve miktari
cesitlendirilmis portfoylerin belirlenmesinde tiliketilen siirenin diisiiriilmesine katki
yapmaktir. Yatirimi yapan tlizel veya tiizel olmayan kisiler, borsalarda ve ¢esitli menkul
kiymetlerde sahip olduklari tiirlii durumlara gore sarf ettikleri emegin ¢iktilarindan
faydalanabilmektedirler. Bu faaliyetin ¢iktisinda iiretilen kiimelenmelerin, yeniden
yaratilmak suretiyle portfoyli olusturmak maksadiyla biiyiik ve kiiciik hacimde geride
kalan biitiin unsurlar belirtilerek kullanilabilecegi iizere tane tane se¢ilen kiimelenmelerin
riziko orani, kazang orani ve zamansal bagarimlarina haiz ¢esitli menkul kiymetlerden de
rastgele portfoy iretilebilmektedir. Bu faaliyetin ¢iktis1 baglaminda vasita sirketlerin
dokiimanlartyla, firmalarin ileriki zaman veya zamanlar Gimitleriyle, sosyal ve iktisadi
dalgalanmalarla ve yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilere gore yapilmasi
planlanan detayli ve basit siireclerle ile beraber gozetilmesi ve boylelikle yatirim
hiikmiiniin uygulanmasi daha verimli ¢iktilarla ¢alisilmasini etkin hale getirecektir. Daha
sonra yapilan faaliyetlerde devletler agisindan veya sirketler objektifinden mukayeseli
tahliller olmasi lizerinden daha ¢ok uygulamali algoritma ¢iktilarinin tekrar mukayese
edilmesi faydali olacaktir. Ayri olarak belirtilen zaman itibariyle daha fazla zaman
araligina sahip olan ve bunu olusturan tahlillerin yapilmasi1 daha verimli ve birbirine

baglantili ¢iktilarla karsilasilmasini doguracaktir.

Ecer, Vurur, Ozdemir (2009) yaptiklar1 ¢aligmalarinda bulanik kiimeler konusunu
kullanarak sirketler iizerine bir inceleme yapmiglar ve en uygun portfdy se¢cmeye
calismislardir. Bahsi gecen c¢alismada ¢imento is koluna ait bir silire¢ bizlere
aktarilmaktadir. Borsanin stirekli kendini yenilemesi sebebiyle yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisilerde birbirinden fazla tiiremis yatinnm gerecleriyle yliz yiize
gelmektedir. Yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerde ise bu durum i¢inden

sahislarma en uygun portfoyili yaratmaya ve se¢cmeye yani tercih etmek igin
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ugrasmaktadirlar. En uygun portfoy yaratma siirecinde, yatirimi yapan tiizel veya tiizel
olmayan kisiler portfoyiin icerisindeki kazang¢ oranini fazlalastirmak istemeleri ve bunu
yaparken riziko oranini da en aza indirgemek istemektedirler. H.Markowitz’den bu yana
birbirinden ¢ok cesitli kuramlar olusturulmustur. Yapilan tez ¢alismasinda IMKB’nin
icine dahil edilmis ¢imento is kolundaki yirmi alt1 sirketten anapara hacmi 100.000.000
TL ile 400.000.000 TL baglaminda olan on sirketin 2006 senesinde duyurulan muhasebe
kayitlarinin matematiksel gercek verileri ¢alistirilarak bulanik modeli yani en uygun
portfoy yaratilmaya calisiimistir. Uretilen bu model, bulanik iyi anlamda bir ¢ikt1 ve
bulanik kotii anlamda bir ¢ikti vesilesiyle yaklasan biiytikliiklerini incelemektedir.
Incelenen yaklasan biiyiikliik oranlara da segenekler dizilir. Yapilan tez calismasimin
1s181nda sirketler yaklasan biiyiikliik oranlarina gore dizilmistir. Yapilan faaliyet, bulanik
bir prototipin en uygun portfoy yaratmak igin belirtilen alanda yayginlastirilabilecegini
aktarmigtir. Simdiki zamanlarda kiiresellesmeyle beraber diinyanin rastgele bir ortaminda
bulunan yatirimi yapan tlizel veya tiizel olmayan kisi degisik konumdaki mevduat
gereclerine sermaye olusturabilmektedir. Devamli varyasyon etkisi altinda olan,
milyonlarca mevduat gerecinin oldugu borsada yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan
kisi en verimli mevduati yani yatirrmi yapmakla miikellef olmaktadir. En verimli
mevduata sahip portfoyii elde edebilmek igin mevduat gereglerinin riziko ve kazang
oranlarin1 degerlendirerek portfoy yaratma tahlilleri 1950°1ili yillarin ortalarinda
H.Markowitz tarafindan ile ortaya konulmustur. Kuramlariyla modern portfoy kuramin
belirten H.Markowitz ana fikirle birlikte belli olan bir menkul kiymete mevduat aktaran
yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisinin y1l bitiminde sahip olacagi kazang oranini
tahmin edebilmesi imkani yoktur demesi, yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan
kisilerin c¢esitli menkul kiymetlerin eskide kalmis zamandaki gostergelerinden
faydalanilarak tahmini ¢ikarimlar yapacagini belirtmistir. En uygun portfoy yaratilirken
yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi herhangi bir taraftan kazang¢ oranini en
yiiksek seviyeye c¢ikarmaya bagka bir yoldan ise riziko oranini en diislige ¢ekmeye
saglamaktadir. Geleneksel portfoy yaklasimi esasina gore portfoy yaratmanin en temel
hedefi biitlin iriinleri ayn1 kovanin i¢ine yerlestirmemektir. Bu durum ise portfoyiin
tiirliniin  arttirilmas1 geregini karsimiza c¢ikarmaktadir. Tirleri arttirllmis portfoyler
mevduat riziko oranini en diisiige indirirken kazang oranini da en yiiksege ¢ikarmaktadir.

Bu durumdaki hedef portfdy yaratma esnasinda en iyi yapilandirmayr yani
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cesitlendirmeyi hayata gecirmektir. Daha Once yapilan ¢alismalarda gozlenmistir ki en
uygun portfoyii yaratmak hedefiyle birbirinden degisik kisisel islem kistaslari
belirlenmistir. Bu durumdan faydalanilarak bahsi gegen calisma icerisinde IMKB’de
islem yapan ¢imento is kolunda belirtilen sirketlere dair cesitli datalardan yararlanilarak
bulanik mantiga dayali bir prototip ile beraber en uygun portfdy se¢imi yapilmaya
calisgtlmigtir. Yapilan faaliyette en uygun portfoy olusturulmasinda manivela orani, asidi
test etme orani ve kisa stireli borglar yani total referans hiikiim diizenleyiciler a¢isindan
ehemmiyetli bakilan hiikiim kistaslar1 olusmustur. Baska 6l¢iit ehemmiyet oran1 fazla
olandan diisiige dogru; satim orani, 6z kaynak orani, faaliyet ¢abasi, yiiriir oran, iktisadi
karlilik orani, mevcudiyet kar niceligi diye isimlendirilmekte ve siraya konulmaktadir.
Bu pozisyon hiikiim diizenleyicilerin sirketin kir yapamama niceligine ve krediyi geri
verme zorluklarina ehemmiyet gosterdikleri biciminde kaynaga aktarilabilir. Portfoyii
olusturulmada yalnizca niceliklerden faydalanilmasi karsilastirilmast olarak yerinde
hissedilmeyebilir. Fakat bu yapilan faaliyette bulanik mantiga dayali bir prototip ile
birlikte en uygun portf0y yaratilmaya ugrasilmistir. Sirketleri incelemekte faydalanilan
bulanik mantiga dayali olan prototipin bu branstaki baska portfoy yegleme sekline gore
daha 1yi kaynaga aktarilabilir bir kuram olmasma olanak saglamaktadir. Daha ileri
zamanlarda yapilacak olan faaliyetlerde prototip, birbirinden degisik is kollarindan

sirketler mevcut duruma girerek alani iyilestirilebilmektedir.
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IKINCi BOLUM
2. PORTFOY ANALIZIi

2.1 Portfoyiin Tanmim

Portfoy, gercek veya tiizel kisilerin elinde tuttugu karlar ve kazanglardir. Amag,
yatirim yapmak ve kazang saglamaktir. Nakit para, doviz, altin, hisse senedi, tahvil, bono

gibi yatirim araglarinin toplam kiymetidir.

Portfoy, genel anlam olarak ‘kimlik’ olarak tanimlanmaktadir. Egitimden
sigortaciliga vb. bir¢ok alanda portfoy kelimesini siklikla duymaktayiz ve bu da bize

portfdyiin ne kadar dnemli bir tanimlama oldugunu gostermektedir.
2.2 Portfoy Yonetim ve Siireci

Portfdy yoOnetimi siireci bes ana bagliktan olusmaktadir: Portfdy organizesi,
Portfoyiin yorumu, Portfoyiin bakimi, Mevduat ¢oziimlemesi ve Portfoy kanunlar1 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bes ana baslik birbiriyle baglantili ve etkilesim i¢indedirler.

1-PORTFOY ORGANIZESI
Sirket Olciitleri

Portfoy Sahibinin 3-PORTFOYUN BAKIMI
Durumu

2-PORTFOYUN YORUMU
Dinamik Olciiler
Stire¢ Karsilastirmasi
Kiymetli Evrak Segimi
Zaman Cikarimi

Getiri Maksimizasyonu
4-MEVDUAT

COZUMLEMESI
Piyasa Analizi

5-PORTFOY KANUNLARI
Getiri Maksimizasyonu
Menkul Kiymet Segimi

Sektor Degerlendirmesi

Sekil 1: Portfoyiin idaresi ve siireci
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2.2.1 Portfoy organizesi

Portfoy ve araglarini hazirlarken yapilacak islemler; yatirimi1 yapanin durumunun
arastirilmasi, Yyatirimi yapanin veyahut portfdy analizcisinin (sahibi) ¢ikariminin
belirlenmesi, yatirimi yapanin adina girisimde bulunan portfoyiin sahibine yol gosterecek

yatirim kistaslarinin 6l¢iilmesidir.

Yatirimcinin durumu incelenirken; yatirim siiresinin agiklanmasi, yatirimcinin
isteklerinin ve amaglarinin belirtilmesi, yatirim siiresince meydana gelecek fon

hareketlerinin tahmini gerekmektedir (Inselbag, 1989).

Portfoy sahibinin durumu tartigilirken; yatirimi yapanin (yatirimei) belirledigi
portfoylin saglayacagi 6zetlerden daha verimli 6zetler almas1 veyahut rastgele olugsmusg
yatirim araglar1 ve yontemleri ile toplanacak 6zetlerden daha verimli ¢ikarimlar almasi
gibi kistaslarin belirlenmesi gerekmektedir. Burada 6zellikle yatirimi yapan kisi agisindan

bakacak olursak, portféyiin sahibi goreve ve yetkileri daha da goriiniirliik kazanmaktadir.

Portfoy sahibinin veya yoneticisinin yatirim kistaslarinin belirlenmesi portfoy
planlamast ve siirecinin son gorevini agiklamaktadir. Portfoy sahibi, hem yatirimi yapanin

hedefine, hem de kendi ihtiyaglarina cevap verecek bir sekilde 6zen gostermelidir.
2.2.2 Portfoyiin yorumu

Portfoy yonetimi ve siirecindeki ikinci agama, portfdy degerlendirmesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. I¢inde bulunulan sistem ve 6zelliklerin aktif olmasindan dolayi,
olusturulan portfoy ve araglarinin belli zaman igerinde 6l¢giilmesi gerekmektedir. Burada
onemli olan portfoyiin zaman icerinde aldig1 verim ve piyasa beklentilerindeki amaclari
degerlendirmektir. Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu veya menkul kiymet se¢imi

yatirimin en basinda belirlenmektedir.

Portfoy degerlendirmesi uygulamada iki asama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlar, elde edilecek en iyi derecenin Olgiilmesi ve elde edilecek en iyi derece ve

ortalamalarinin yorumunun incelenmesidir.
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2.2.3 Portfoyiin bakim

Portfoyiin bakimi, portfdy yonetimi ve siirecinin aktif bir asama olmasini saglayan
bir sistemdir. Bu asamada, portfoyiin performansit hesaplandiktan sonra gerekirse
onlemler alinacak ve uygun opsiyonlar gergeklestirilecektir. Portfoy revizyonunun temel

hedefi, belli bir riziko genelinde portfdyiin getiri oranini maksimum yapmaktir.

Portfdy analizinde tekrarlayan siireclerin birbiri ardina yapilmasi sebebiyle
ekonomi, piyasa ve menkul kiymet tahlillerinin siirekli yapilmasi ve incelenmesini

gerektirir. Portfoy revizyonu degerli evrak se¢imi ve zaman ¢ikarimini dogrudan etkiler.

Portfdyiin bakimi; portfoy planlamasi, portfoy degerlendirmesi ve yatirim analizi
ile dogrudan ve karsilikli etkilesim i¢indedir. Portfdy revizyonu ile ekonomide ¢ikan

olumlu etkiler yerinde bir kararla ve zamanlamayla bir firsat olarak incelenebilir.
2.2.4 Mevduat ¢coziimlemesi

Portfoy yonetimi ve siireci konu basliginin dordiincii boliimiinii yatirim analizi alt
baslig1 olusturmaktadir. Mevduat ¢éziimlemesi, portfoylimiize dahil edecegimiz menkul
kiymetlerin niteliklerinin hesaplanmasi ve Olgiilmesini bize gostermektedir. Burada
portféyiin matematiksel olarak da bize katki verecegi bir alan olarak karsimiza yatirim
analizi c¢ikmaktadir. Yatirim analizinin kademelerini agsagidaki gibi siralamak

mumkuiundir:

- ktisat Analizi

mnt  -Piyasa Analizi

-Menkul Kiymetler Arasindan ilk Tercih

== -Olasilik Analizidir.
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Ekonomi bir biiylime ve refah egiliminde ise isletmeler bu biiylimeden pay alarak
karliliklarini artiracaklardir, ekonomi daralma ve kiigiilme durumunda ise isletmeler kotii

bir pay alarak hisselerini satmaya varabilecek duruma da gelme egilimine girebilirler.

Yatirim analizini yapmak igin iktisattan yararlanmak gereklidir .Iktisadin baslica

konular1 sunlardir:

( 1\
-Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP)

\ J

( )
-Milli Gelir (MG)

\\§ J

( )
-Nakit Akis Tablosu

\ J

( 1\
-Ozel Sektdr, Kamu Harcamalari ve Yonetimi

\\§ J

( )
-Para Arzi ve Talebi

\\§ J

( 1\
-Mal Arzi ve Talebi

\ J

( )
-issizlik Oranlari

\\§ J

( 1\
-Faiz Seviyeleri

\ J

Mevduat ¢oziimlemesi yapilirken menkul kiymet se¢imi ¢ok 6nemlidir. Menkul
kiymeti ise portfoyiin sahibi se¢gmektedir. Portfoy sahibi piyasadaki biitiin menkul
kiymetleri karsilastirir ve yorumlar. Nihayetinde ise bir karara varir ve bunu yaparken
bilgisayar biliminden de yararlanmaktadir. Portfdy olusturulurken portfoy sahibi goreceli
degerlere 6nem verirken ayn1 zamanda goreceli olmayan bir¢ok degeri de hesaba katmak

zorundadir.
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2.2.5 Portfoy kanunlar

Portfoy kanunlari, portfoy yonetimi ve siireci konu bagliginin besinci ve son alt
baslik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Portfoy secimi kisaca 6zet olarak menkul kiymet
secimidir. Burada 6nemli olan husus getiri maksimizasyonu ile karlilig1 yiiksek bir

portfoy olusturulmaya calisilmasidir.

Tahvil, hazine bonosu veya hisse senedinin hangisinin oranli olarak se¢ilmesi ¢ok
onemli bir husustur. Portfoyiin yoneticisi ekonomik analizler sonucu menkul kiymet

secimine gereken 6nemi verecektir.
2.3 Portfoyiin Cesitleri

Portfoy aslinda cesitli menkul kiymetlerden olusturulabilir fakat siirece

baktigimizda hisse senedi ve tahvil gibi yerel portfoylerden yararlanilmaktadir.
2.3.1 Tamamen hisse senetlerinden olusan portfoyler

Bu portfoy ¢esidinde digerlerinden ayrilan yonii sadece hisse senetlerinden
olugsmasidir. Her tiirlii riziko dozuna uygun mevduat saglamak mevcuttur. Bu portfoy
tirinde ekonominin ve borsanin bilyiikk bir Ozenle takip edilmesi gerekmektedir.
Tamamen hisse senetlerinden olusan portfoyler piyasanin diizenli oldugu zamanlarda

basarili1 bir sekilde olusturulabilir.
2.3.2 Tamamen tahvillerden olusan portfoyler

Tamamen tahvillerden olusan portfoyler, risk almayr tercih etmeyen
yatirimcilardan olusur. Bu portfoylerde piyasanin hareketsiz veya duragan oldugu
donemlerinde olusturulmasinda fayda vardir. Bu portfoy ¢esidi de tamamen tahvillerden
olusmaktadir. Tahvillerin rizikosu diisiikk oldugu i¢in az bir kazang saglanir. Bu durum
her zaman gegerli olmamakla beraber risk primi diisiik oldugu siireglerde beklenen getiri

orani da ayni1 zamanda az seviyelerde ger¢eklesmektedir.
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2.3.3 Hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoyler

Yatirimcilar tarafindan piyasa canli ise hisse senedi, durgun ise tahvil tercih
edilmektedir. Bu portfoy tiiriinde ise bu 6zellik goriiliir ve bu nedenle en ¢ok tercih edilen
portfdy cesitlerindendir. Asil para, hisse senedi ve tahvil arasinda iilestirilerek tutarli bir

portfoy olusturulmaya ¢alisiimistir.
2.3.4 Diger yatirim araclarindan olusan portfoyler

Bahsi gecen portfoylimiiz ¢esitli diger yatirim araglarindan da olusturulabilir.

Bunlari sirastyla sayarsak sunlardir:

\N)
. Finansman Bonosu

. Pay Benzeri Menkul Kiymetler
{

. Portfoy Bonosu

|

‘ Tasinmaz Sertifikasi

|

. Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)
Z

. Ters Repo
. Nakit Para
74

Burada 6nemli olan riziko ve kazan¢ kavramlaridir. Yatirimci hisse senedinin

yanina bu saydigimiz diger portfdylerden istedigi birini ekleyebilir ve portfoyiinii
cesitlendirebilir. Ozellikle, nakit para finansal piyasalarda portfdylerde yer alan ve cokca
tercih edilen bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansman bonosu ve portfoy

bonosu yatirimcinin degerlendirebilecegi secenekler arasindadir.
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2.4 Portfoy Analizi ve Cesitli Kavramlar

Portfoy analizi; basit¢e riski az, getirisi yliksek portfoylerin belirlenmesi
konusunu kapsayan bir risk getiri analizidir. Kisaca, yatirim yapmak i¢in durumu uygun

bir portfoyiin belirlenmesi siirecidir (Dagli, 2004).
2.4.1 Menkul kiymetler

Bagkasina nakledilebilir ve parasal karsiliklar1 vardir. Bu yiizden dolay1 ekonomik
hayatta ¢ok 6nemli rolleri bulunmaktadir. Sinirli sayida piyasada tedaviilde bulunurlar.
Milletleraras1 bir ayricalik icermektedirler. Menkul kiymet ¢esitleri sunlardir:

-Hisse Senetleri
-Tahviller
-Hazine Bonosu

-Finansman Bonolari

-Banka Bonolari

-Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)

2.4.2 Beklenen getiri (kazanc)

Bir diger adi1 da kazanctir. Portf6yiimiizdeki menkul kiymetlerin yan1 sira 6denen
kar dagilimlarin1 gosteren igeriktir. Beklenen getiri ayni zamanda MATLAB programinda
cikis degiskenimizdir. Beklenen getiri kavramma MATLAB programinda detaylariyla
bahsedilmis ve tizerinde durulmustur. Finansal piyasalarda beklenen getiri kavraminin

onemi oldukea fazla olmasi nedeniyle yatirimeilarin ¢ok¢a mesgul olduklar: bir konudur.
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2.4.3 Hisse senetleri

Hisse senetleri, bir sirketin tiim sermaye ortaklarini temsil eden sodzlesme
niteliginde belgedir. Hisse senetlerinin sirketlere varsayilan olarak herhangi bir kazanglari
yoktur. Hisse senedi, borsada alim satim yapildigi i¢in 6nemli bir menkul kiymettir. Hisse
senetleri kolaylikla nakit paraya doniistiiriilebilirler. Gelecegi belirsiz olan hisse senetleri
borsada alim satim yapilirken bazen yiiksek kazanglara mal olurken bazen de diisiik

kazang kapilarina yol acabilirler. Bunun i¢in herhangi bir zorlama veya limit yoktur.

Hisse senetleri MATLAB programimizda uygulama agsamasinda giris degiskeni
olarak belirlenmistir. Hisse senedinin 6zelliklerini verdigimize gore g¢esitlerini sirasiyla

sunlardir:

e Kurucu ve Yararlanilmis Hisse Senedi

J

-
¢ Primli Hisse Sendi ve Primsiz Hisse Senedi

J

N
e Adi Hisse Senedi ve Ayricalikli Hisse Senedi

J

-

¢ Nama Yazili Hisse Senedi ve Hamiline Yazili Hisse Senedi

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

Yukarida da bahsetmis oldugumuz gibi borsada en ¢ok ilgi géren menkul kiymet
hisse senedidir ve bu 6zelliginden dolay1 en fazla getirisi olan yatirim aracidir. Borsa
Istanbul’da tahminen faaliyette olan yani borsada hisseleri aliip satilan 580 sirket islem
yapmaktadir. Bu sirketler borsada c¢esitli hareket ve faaliyette bulunmaktadirlar.
Sirketlerine yatirimci ¢ekerler ve karlarina ortak bulmaktadirlar. Boylelikle ekonomide

de hareketlilik ve canlanma kaginilmaz olmaktadir.
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2.4.4 Tahviller

Tahviller, 6zel sektordeki yatirimciya veya devlete belirli bir faiz oraninda verdigi
kredi olmakla birlikte vadesi doldugunda faizden kér edebilen bir yatirnm aracidir.

Tahviller, sabit kazangli olan menkul kiymet tiirtidiir. Hisse senetlerine gore az degerlidir.

Tahviller devlet kanaliyla da piyasaya sunulur ve faiz geliri de genel olarak diistik
olmaktadir. Tahvilleri bir ¢esit kredi olarak da diisiinebiliriz.

Tahvillerin gesitleri sunlardir:

Ozel Devlet
Sektoriin Kanaliyla
Cikardigi Cikarilan
Tahviller Tahviller

Odenekli ©  Nama Yazili

Tahviller veya
ve Tasiyana
Odeneksiz Yazili

! Tahviller Tahviller

Duragan
Tahviller
ve Degisen
Faizli
Tahviller

Dayanikli
Tahviller ve
Dayaniksiz

Tahviller

2.4.5 Risk

Risk, olusmas1 muhtemel bir tehdidin dogma ihtimalidir. Borsada risk kavrami
cesitli aksiyonlarin o anki iglem hacmine baktigimizda artip veya azalmasina bagl olarak
gerceklesen bir faaliyettir. Ekonomiden 6rnek verecek olursak dolar kurundaki artip
azalmalar bir risk olarak gosterilebilir. Sonugta ortada bir belirsizlik durumu hakimdir ve
yapilan islemler risklidir. Borsaya geri donecek olursak hisse senetleri ¢ok ilgi gordiigii

icin ayni zamanda islem yapmakta risklidir. Ekonominin duragan oldugu donemlerde kisa
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vadede riskler atarken, piyasanin canli ve pozitif oldugu donelerde uzun vadede riskler

azalmaktadir. Riskler analizlere gore asagidaki gibi siiflandirilir.

Basit Analiz

Detayli Analiz }

2.4.6 islem hacmi

Islem hacmi, piyasada veya borsada yapilan tiim islemlerin yani alim- satimlarin
toplam bilangosudur. Islem hacmi, borsadaki varliklarin 6rnegin; hisse senetlerinin

toplaminin, borsa fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu olusur.

Islem hacminin fazla olmasi borsada islemlerin ¢ok yapiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tam tersi durumda ise, alim ve satimlarin az yapiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Islem hacmi MATLAB programmmizda uygulama asamasinda giris
degiskeni olarak belirlenmistir. Islem hacmi, borsada hisse senetlerinin nakit paraya
cevrilmesi ve yorumlanmasini igeren bir bilgi biitiiniidiir. Borsada nakit paraya c¢evrilen
hisse senetlerine dnem fazlasindan ¢oktur. Yatirimcilar hisselerini nakit paraya ¢evirerek

aninda kullanmak istemektedirler.

Borsaya baktigimizda hisse senetleri veya tahvillerin iglem hacimleri sayilart
gdziimiize garpmaktadir. Islem hacmi sayismin fazla olmasi o menkul kiymetin ¢ok alinip
satilmasindan kaynaklanmaktadir ve nakit paraya c¢ok sayida cevrildigi anlamina
gelmektedir. Piyasa matematiksel olarak bize ¢ok anlam ifade etmektedir. Borsayi
anlamamiz i¢in bu baslik altinda belirttigimiz bes kavrami 6ziimsememiz gerekmektedir.
Islem hacminin biiyiikk olmasi piyasadaki tiim hisselerden aldig1 payinda biiyiik
oldugunun énemini vurgulamaktadir. Ornegin; Forex piyasalarinda da hisseler iizerinde
islemler yapilmakta ve islem hacimleri orada da fazla olmaktadir. Bu durum karsisinda

bu piyasalarda herhangi bir aldatmaca veya haksizlik yapilamamaktadir.(Tablo.1)
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Tablo 1: Borsada islem goren hisse senetleri islem hacimleri

Degerli Evrak Borsa Hareket Hareketlilik Islem Hacmi
Bedeli Miktar:
X Hisse Senedi 12 20 9780
Y Hisse Senedi 7 870 6375
Z Hisse Senedi 16 145 13740
Toplam Islem 35 1035 29895
Hacmi

Yukarida belirttigimiz tabloyu yorumlamak gerekirse, ii¢ ayr1 hisse senedi ve
yapilan islem hacimleri goriilmektedir. Bu islem hacimlerini takiben borsadaki hareket
bedeli ve hareket edilen miktar yani kag tane oldugu bize belirtilmektedir. Toplam islem

hacmi sayimiz ve toplamlar yine tablomuzda bize aktarilmaktadir.

Burada en ¢ok Z Hisse senedinde islem hacmi yapildigi goriilmektedir. Yani, alim
satim1 ve piyasadaki hareketlilik nakit paraya ¢evrilme orani da ayni zamanda Z hisse
senedinde incelenmektedir. En diisiik Y hisse senedinde islem hacmi oldugu belirtilmistir.
Dolayisiyla Y hisse senedindeki hareketlenme en azdir. Y hisse senedinin diger hisse
senetlerine oranla daha fazla miktar agisindan oldugu goriilmektedir. Borsadaki hareket
bedelinin en fazla oldugu kiymetli evrak Z hisse senedidir. X hisse senedi ortalama bir

hareket bedeli ve islem hacmiyle giinii kapatmaktadir.

Islem hacminin ¢ok olmasinin her zaman pozitif yonde katkis1 olmasinin yaninda
bazen  negatif etkilerde dogurmaktadir. Sirketler, insan kaynaklariyla birlikte
diisiiniildiigiinde yasayan kurumsal canlilardir. Sirketler hakkinda gorsel ve isitsel
medyada yapilan haberler, o sirketi ya giindemde tutar ya da giindemden diisiiriir. Bu

yiizden, borsada islem hacimleri buna bagl olarak artar veya azalir.
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2.5 Geleneksel Portfoy Yaklasimi (Kolay Farkhilastirma)

Geleneksel portfoy yaklagimi agisindan, portfoy yonetimi ve siireci bilim
olmaktan ziyade bir sanat ve degerler Ol¢iisiidiir. Bu durum yatirim yapanlar agisindan
¢ok Onemli bir husus olup emek sarf etmeyi gerektirmektedir (Christy A. George-
Clendedin, C.John). Geleneksel portfoy yaklasiminin esas hedefi, yatirnmi yapanin karini
maksimum noktaya ulastirmaktir. Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoyden elde
edilen kazang, ileri bir donemde baska bir menkul kiymette olumlu yonde deger artigina
neden olabilir. Bu nedenle, yatirimi yapan girisimcilerin veya sirket sahiplerinin 6nceden

hangi menkul kiymete yatirim yapacaklarini ¢ok iyi analiz etmeleri gerekmektedir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, olusturdugumuz portfoyiin iginde menkul
kiymetlerin (hisse senedi, tahvil vb.) miktarinin gogaltilmasi esasina dayanmaktadir.
Yani, geleneksel portfoy yaklasiminda menkul kiymetleri portfoy iginde dagitmak
gereklidir. Ozet olarak, yatirrmi yapanlar 6z varliklarini giivence altina almak ve kar-
kazan¢ elde etmek istemektedirler. Bu nedenle yatirnmcilar, geleneksel portfoy
yaklagimini tercih etmektedirler.Ornek verecek olursak; borsada islem yapan bir yatirimci
sermayesinin belli bir paymn1 T hisse senedine ve belli bir kismin1 U hisse senedine

yatirmis olsun. Buradaki kazang formiilii su sekilde olmaktadir:
Kt =Z7Kr + ZuKu (1.2)
Z1 =T hisse senedinin bagimsiz degiskeni
Zy = U hisse senedinin bagimsiz degiskeni
Kf =Kazang¢ formiiliiniin bagimh degiskeni
Yukaridaki formiile gore kazang bagimli degiskeni U ve T hisse senedinin

toplamina esittir ve bagimh degisken ile c¢arpiminin sonucudur. Buna iligkin akis

diyagrami asagidaki sekilde verilmistir. (Sekil.2)

30



YATIRIMI YAPANIN VERISI

HEDEFLERIN BELiRLENMESI

TAMEMEN TAH- TAMAMEN HiSSE SE- KARMA
VILLERDEN OLU- NETLERINDEN OLU- PORTFOY-
SAN PORTFOYLER SAN PORTFOYLER LER

BiRCOGU KARMA PORTFOY-
DEN OLUSUYORSA

OZUMLENDIRMEYE YONELIK
FORMUL

BUTUN SIRKETLERIN KARMA PORTFOYE BILANCOLARININ GECi-
RILMESINE AIT FORMUL

Sekil 2: Geleneksel portfoy yaklasiminin siiregleri

Bu yaklasimda riziko yani tehlikenin gesitli esaslar yardimiyla kimseye zarar

vermeden ortadan kaldirilmasi sonucuna varilmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda ilk silirecimiz yatirimi yapanin veri siirecidir.
Onu takiben hedeflerin belirlenmesi ve ¢esitli portfoylerden olusan hisseler yerini
almaktadir. Burada onemli olan siireclerde bir formiil olusturmaktir. Olusturulan
formiilde karma portfdyler iizerinden gidilmistir. Oziimlendirme kavrami iizerinde
durulmus ve yatirimcilarin portfdylerini karma portfdyden yana kullanmalari belirtilmek

istenmistir.

31



Geleneksel portfoy yaklasiminin asamalar1 su sekildedir:

4 N\

2.5.1-Yatirim1 Yapanin Verileri

A J
4 N\

2.5.2-Hedeflerin Belirlenmesi

A J
4 N\

2.5.3-Portfoy Tiiriiniin Artmasi/Cogalmasi

A J
4 N\

2.5.4-Menkul Kiymetlerin Optimize Edilerek Ustiin Olam1 Belirlemek

A J

2.5.1 Yatirim yapanin verileri

Yatirnm yapanin verisi geleneksel portfoy yaklasiminda onemli siireclerinden
birisidir. Yatirimi yapan sirket veya sahisin hangi menkul kiymeti segecegi gibi verilerin
toplanmasi stirecidir. Ekstra olarak bu yatirimci sirketin kendi sermayesinden mi yoksa

anaparasindan mi1 yatirimi yapacagi belirlenmektedir.

Maslow’un gereksinimler tablosuna géz atmak gerekirse soyledir:

~

Bedensel Gereksinimler

S
~

Emniyet Gereksinimi

Toplumsal
Gereksinimler

Kiymet Gosterilme

Kisisel Olmay1 Basarma
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o Bedensel gereksinimler: Su, kalacak yer, yemek gibi temel gereksinimler

e Emniyet gereksinimi: Devletlerin birbirlerine kars1 gostermis oldugu tehditlere
kars1 emniyet gereksinimi.

e Toplumsal gereksinimler: Toplumsal yasam, birliktelik, sayg1 gibi.

o Kiymet gosterilme: Belli bir pozisyona gelme, basariya ulasma.

e Kisisel olmayr basarma: Deha olmayi gosterebilme kanitlamaya c¢alisma,

stirekli egitim alarak kendini gelistirme.

Yukarida saydigimiz Maslow’un gereksinimler tablosundan ¢ikardigimiz sonug
geleneksel portfoy yaklasimina uydugunu gostermektedir. Ciinkii tabloda yatirimi
yapanlar, beklenen kazang ve portfdy gibi kavramlardan ziyade basar1 ve onu besleyen
temel etmenlerden bahsetmektedir. Portfoy analizinde ise bu temel gereksinimler

birbirlerine karst olumlu anlamda etkilesim i¢indedirler.

Her yatirimer aninda nakit paraya gevrilen portfoyii ve menkul kiymeti tercih
etmektedir. Tabi ki bu durum yatirimi yapan sahsin veya sirketin yaptigi tutumlar,
piyasadaki davraniglarinin tutarliligi, portfoy alaninda aldigi egitimler ve tecriibesi,
kazang seviyesi gibi etmenler belirleyici rol oynar. Genel ve 6zet olarak yatirimi yapanin

verileri agagidaki sekilde toplanabilir. (Sekil.3)
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Sekil 3: Yatirimi yapanin verisinin toplanma siireci

Yatirnmi yapan tlizel veya gercek kisinin bu veriler 1s18inda gereksinimleri
yetersiz kalirsa kendi portfoyilinii kurmadan yatirimi yapanin miisaviri bu konu
hakkindaki a¢1g1 kapatmak i¢in emek sarf etmek zorunda kalacaktir. Portfoyiin her zaman
giizel bir sekilde miktarini arttirmak onun tehlikesini de azaltmaktadir. Yani, portfoyde
cesitlendirmenin miktarinin arttirilmasi onun risk priminin de diismesine sebebiyet
vermektedir. Bu veriler 1518inda cesitlendirme ve risk kavramlari birbiriyle ters orantili

olmaktadir.

2.5.2 Hedeflerin belirlenmesi

Geleneksel portfoy yaklagiminin esas hedefi, yatirnmcinin karint maksimum
yapmaktir . Diger bir deyisle, ¢esitli menkul kiymetten en fazla kazanci saglamaktir.
Buradaki kazang kavrami beklenen yani gelecekteki elde edilecek kar kavrami olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Geleneksel portfoy yaklasiminda hedeflerin belirlenmesi i¢in belli bash
kisitlamalar vardir. Bu kisitlamalar asagidaki sekilde ve sonrasinda da detaylariyla

aktarilmaktadir.(Sekil .4)

2.5.2.1-Yatirim1 Yapanin Davranisi

2.5.2.2-Duragan Piyasa Verileriyle Sermayenin Muhafaza Gereksinimi

2.5.2.3-Degisken Piyasa Verileriyle Sermayenin Muhafaza Gereksinimi

2.5.2.4-Duragan Ekonomilerde Kazang Arayislari

2.5.2.5-Degisken Ekonomilerde Kazang Arayislari

Sekil 4: Hedeflerin belirlenmesindeki kisitlar
2.5.2.1 Yatirinmm yapanin davranisi

Tahvillerden olusan portfoye gore, iyi sekillendirilmis hisse senetleri daha iyi bir
kazang saglamaktadir. Fakat, baz1 sirketler veya sahislar hisse senetlerindeki yiiksek

riziko oranlarinin altina girmek istememektedirler. (Bekgioglu).

2.5.2.2 Duragan piyasa verileriyle sermayenin muhafaza gereksinimi

Tiiketici fiyatlar1 endeksi ve iiretici fiyatlar1 endeksi bize enflasyon sorununu
vermektedir. Fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasidir. Enflasyon ekonomideki ciddi
bir yara olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyatlarin yiikselmesi ayni zamanda satin alma
gliciinlin diismesi yani paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Enflasyona sebep

olan etkenlerden bazilar1 sunlardir:
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- Para talebinin azalmasi

A

- Ulkedeki iiretimin az olmasi

AN J

- Katma degeri yiiksek mal ihrag edememek

A J

- Ulkedeki yapisal reformlarin eksikligi

AN J

- Uretim harcamalarinin artmasi

A8 J

- Dolar kurundaki degisme sonrasinda iilkedeki doviz miktarinin artmasi

A& J

- Ulkedeki vergilerin artmasi gibi.

AN J

Enflasyon, goriildiigii izere istenmeyen ve olumsuz bir durum olarak kargimiza
cikmaktadir. Portfoy analizi yaparken olusturulan portfoylin bir seyin alim giiciinii
hissedilir derecede diisiirmektedir. Bu ylizden yatirimer olusan durumdan az zararla
kurtulmak istemektedir. Portfoy sahibi c¢esitli aksiyonlar alarak hisse senetlerini,
tahvillerini veya nakit parasini koruma altina almak istemektedir. Para talebinin azalmasi
piyasay1 olumsuz etkilemektedir. Ayni sekilde katma degeri yiiksek mal ihrag edememek

teknolojide devleti disa bagimli bir sekle biiriindiirmek zorunda kalmaktadir.

Bu da ekonomiyi ve piyasadaki borsa hareketlerini negatif yonde etkilemektedir.

Devletler de enflasyon konusunda iizerine diisen gorevi yerine getirmekle miikelleftir.

2.5.2.3 Degisken piyasa verileriyle sermayenin muhafaza gereksinimi

Hisse senetleri tahvillere gore daha kolay nakit paraya g¢evrilmektedirler.
Yatirimeilar bundan dolay: portfoylerinde hisse senetlerine daha ¢ok yer vermektedirler.
Yatirimcei kararii nakit paraya ¢evirme konusunda karar vermisse o portfoy mecburen
nakit paraya ¢evrilecektir. Bundan dolayi, s6z konusu portfoyiin sermaye muhafazasi gok
onem tagimaktadir. Burada portfoy nakit para ile kullanilmak istenmektedir ve yatirime1
nakit para ile borsada al sat yaparak kar veya kayip yasayacaktir. Yatirimeinin temkinli

ve sogukkanli davranabilmesi i¢in yardimcisinin konusunda uzman olmasi
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gerekmektedir. Yatirimcei ve onun yardimceisi borsada giinliik islemleri takip ederek nakit

para ile yer verdigi portfoyiinde ¢esitli yatirimlara yonelebilecektir.

2.5.2.4 Duragan ekonomilerde kazanc arayislar

Yatirnmi yapan sahis veya sirket duragan iilke ekonomisinde borsada ¢esitli
kazang arayislari igerisine girmektedir. Borsada da karli hisse senetleri alim yarisina
girmektedir. Portfoy sahibi de boyle bir ortamda uygun zamani beklemektedir. Fiyatlar
genel seviyesinin siirekli olarak yiikselmesi borsay1 yani piyasayr da etkilemektedir.

Yatirimci da bu kotii aksiyondan dolay: yapilandirici 6nlemler almaktadir.

2.5.2.5 Degisken ekonomilerde kazang arayislar

Ulke ekonomisinin degisken yapida olmasi piyasayr olumsuz ydnde
etkilemektedir. Buradaki degisken yapi, iilke ekonomisinin enflasyon ve orta gelir
tuzagindan bir tiirlii ¢ikamiyor olmasi demektir. Orta gelir tuzagindan ¢ikmak igin
yiiksek katma degerli mal iiretmek ve bunu tiim diinyaya pazarlamak gerekir. Bununla
birlikte, yapisal reformlar ile de orta gelir tuzagindan ¢ikmak miimkiindiir. Kayit dis1
istihdam ayn1 zamanda kayit dis1 ekonomi yani devletten vergi kagirmak anlamina da
gelmektedir. Kayit dis1 ekonominin en énemli sebebi ise yiiksek Tiife ve Ufe oranlaridir.
Kayit disiligin oldugu ekonomilerde yapisal reformlar1 uygulamasi da bir hayli zorlu

olacaktir.

Portfoyiin sahibi, degisken ekonomilerde kazang arayislari geleneksel portfoy
yaklasiminin bir kisiti olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Olusturulan portfoyiin hedefi
yatirimciya kar saglayacak ve onun huzurlu ve giivenli bir liman1 olabilecek kapasitede
olmas1 gerekmektedir. Portfdy, yeterli ve giivenli bir diizeyde kaynak saglayarak
yatirimciya giiven asilamalidir. Bu giiveni saglamak portfoyiin esas hedeflerinden

birisidir.
2.5.3 Portfoy tiiriiniin artmasi/cogalmasi

Burada portfoy miktar1 ve tiiriiniin fazlalagmas1 yatirimci agisindan istenen bir

durumdur. Yatirimi yapan sahis veya sirket borsada riski istememektedir. Riziko kavrami
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borsaci i¢in bir felaket esigi anlamina gelmektedir. PortfOy tiirliniin artmasi riski en aza
diisiirmektedir. Portfoyde tiir arttirmanin yapilmasi asagidaki faktorlerde etkilidir,

bunlardan bazilar1 sunlardir:

Yatirimcilar en az riski sevmektedir veya riski sevmemektedirler. Bundan dolayi
portfoylerinde en az riskli hisse senetlerini tutmaktadirlar. Burada hisse senetleri risk
primleri agisindan diisiik olan1 makul goriilmektedir yani risk oraninin en az olanini

se¢cmektedirler. Portfoydeki tiir siniflandirilmalari asagida verilmistir.

Sade Cesitlendirme
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Avantajli olma prensibi, rastgele bir kazan¢ detayinda en hafif rizikolu olan
menkul kiymetlere mevduat cinsidir seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bu iki tiir asagida

Ozellikleri ile birlikte agiklanmaktadir.
2.5.3.1 Sade Cesitlendirme

Sade ¢esitlendirme, portfoyiin g¢esitliliginin artirilmasi demektir. Portfoydeki tiir
kavrami hisse senedi, tahvil veya bono gibi menkul kiymet terimlerini ifade etmektedir.
Bu ¢esitlendirme bigimiyle riziko kavrami en aza indirilmeye amaglanmaktadir. Cesitlilik
arttik¢a riziko da ayni oranda diismektedir. Sade ¢esitlendirme arttikga riziko da ayni

oranda farkli menkul kiymete dagilmaktadir.
2.5.3.2 Degisik sanayilere gore cesitlendirme

Degisik sanayilere gore ¢esitlendirme, baska firmalarin hisse senetlerini isleme
alma faaliyetine denmektedir. Buradaki firmalar ¢esitlendirmenin bir pargasi olmaktadir.
Bagka firmalar degisik sanayilere 6rnek olmakla birlikte ¢esitlendirmede hisse senetlerine
bagli kalmak zorundadirlar. Firmalar tesadiifen segilmemektedir, firmalar

cesitlendirmeye uygun karar verilerek borsada igsleme alinmaktadir.
2.5.4 Menkul kiymetlerin optimize edilerek iistiin olamin belirlenmesi

Gelencksel portfoy yaklagimimin son asamasi menkul kiymetlerin optimize
edilerek istiin olanini belirlemektir. Bu asamada portfoye dahil edilebilecek menkul
kiymetlerin belirlenmesi ve sisteme kaydinin girilmesi amaglanmaktadir. Portfoyiin
tamam1 tahvillerden olustuysa bu tahvillerin ne kadarmin hangi oranla isleme
konacaginin belirlenmesi gerekmektedir ve bunun portfoydeki hacminin ne kadar oldugu
sorusu giindeme oturmaktadir. Cesitli menkul kiymetlere yapilan yatirimlarda firmalarin
kazang, randiman, tretkenlik, kar, gesitlilik gibi terimleri gz Oniinde bulundurmasi

gerekmektedir.

Menkul kiymetlerin optimize edilerek iistiin olan1 belirlemede su hedefler géz

oOninde tutulmalidir:
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» Tamamu hisse senetlerinden olusan portfoylerde, degisik tiirdeki
calisan firmalarin hisse senetleri belirlenmeli ve bu duruma
uygun portfoy saglayici devreye sokulmalidir.

[« Tamamu tahvillerden olusan portfoylerde, degisik tiirdeki
calisan firmalarin tahvilleri belirlenmeli ve bu duruma uygun
portfoy saglayici devreye konulmalidir.

» Tamamu hisse senetlerinden olan portfoy belirlenirken ayni
stireye sahip hisse senetlerinin portfoy dagarcigindaki
hisselerinin miktar1 azaltilmalidir.

» Tamamu tahvillerden olan portfdy belirlenirken ayni siireye
sahip tahvillerin portfoy icerisindeki tahvil oraninin miktari
tekrar diistirilmelidir.

* (Cok basarili tiirlendirmesi olan portfoylerin riziko oranlari da o
derece diisiik olacagindan bu maddeye yatirimcilar ayr1 bir
onem vermelidirler.

2.6 Modern Portfoy Yaklasim

Ekonomileri gelismis olan iilkelerin, 1950’11 yillara kadar yatirimcilar portfdyiin
icinde olan menkul kiymetlerin kazanglar1 arasindaki iliskisi goz oniinde bulundurmadan,
sadece portfoyiin i¢indeki menkul kiymetlerin miktarini arttirarak riski azaltabilme
yontemi basvurmuslardir (Akmut O. ). Modern portfoy kuraminda portfoy
cesitlendirmesi yoluna g¢ekilerek riziko kavrami orani diisiiriilememektedir. Risk kavrami
portfoyiin iginde yer alan menkul kiymetlerin birbirleriyle benzer veya zit kutuplarda
akim icinde olduklar agiklanmaktadir. Modern portfoy yaklasiminin kurucusu Harry

Markowitz’dir. Modern portfoy yaklagiminin hipotezleri sunlardir:
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e D
-Yatirimi1 yapanin hedefi, beklenen getiri oranini denklem igerisinde en
yiiksek seviyeye ulastimaktir.

N J
e D
-Portfoy yaklsimina gore portfoyde yer alan menkul kiymetlerin belli bir
parganin hisselerin tamamina yakin olmadiginin gercgeklestirilmesidir.

N J
e D
-Yatirim1 yapan sahis veya sirketlerin riziko ve beklenen getiri yani kazang
kavramlar1 detayindaki gelecek goriisleri bagdasiktir.

N J

4 N

-Yatirmda esas olarak kullanilan terimler riziko ve kazan¢ kavramlaridir.

AN J
4 N\

-Yatirimi yapanlar tiirdestirler ve saat sinirlamalar1 yoktur.

AN J
4 N\

-Haber detayina rastgele bir kisitlama varsayimi yiiriitilmemistir.

N J
e D
-Baz1 portfoyler digerlerine oranla daha degerlidir ve degerlilik bazinda
cazibe merkezi haline gelmektedir.

N J

Yukarida modern portféy yaklagiminin hipotezleri ve birtakim ¢ikarimsal
ornekleri goriilmektedir. Bu c¢ikarimlara dayanarak yatirimi yapanlarin c¢esitlenmis
oldugu belirtilmektedir. Ayn1 sekilde bazi portfoyler digerlerine oranla daha degerlidir
yani igeriSinde barindirdigi menkul kiymetin nakit paraya ¢evrilmesinin yiiksek oranda
olmas1 onu digerlerine gore daha az riskli ve degerli yapmaktadir. Yatirirmcinin temel
hedefi ise portfoyiinde kar elde edebilmek ve kazang oranini yiiksek tutabilmektir. Bu

sebeple, modern portfoy yaklagiminin hipotezlerinin bir pargast olmaktadir.

Harry Markowitz, Amerikal1 bir ekonomisttir ve Nobel ekonomi ddiiliinii almistir.
Harry Markowitz, ortalama varyans (dagilim) modeliyle {in kazanmistir. Markowitz’in
portfoy bilimine katkis1 bulanik sistem modellerine de yardime1 olmaktadir. Coziilmesi
zor olan ¢esitli adisyonlar1 glindeme getirmektedir. 1965 yilinda Markowitz’in 6grencisi

William Sharpe, Markowitz’e yardimci olmak suretiyle birlikte ¢alismislardir.

41



Markowitz klasik menkul kiymetleri 6grencisi (William Sharpe) ile birlikte
inceleyerek literatiire katki yapmuslardir. Sharpe, sermaye varliklarin1 fiyatlama
yaklasimini incelemistir. Bu kuram, hisse senetlerine yapilan yatirimlarin piyasa

fiyatlarin1 ne kadar ve hangi yonde degistigini arastirmaktadir.

Kazanglardaki degisim orani dagilim ve standart sapma ile konuya bakis agimizi
degistirmemize yardimci olmaktadir. Portfdyde ¢ok sayida hisse senedine de yer verilirse
riziko orani artmaktadir. Dagilim ve standart sapma gibi terimler sadece araci terimler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk borsada ¢ok 6nemli bir konu olmakla beraber kazang

yani getiri iizerinde etkisi ile giindemde olmaktadir.

Modern portfoy yaklagimi ve Yapay Zeka’ nin yaygin kullanimi ile birlikte
borsada islem yapan yatirimcilar, yiriitmekte olduklari mesleklerin yok olacagi ve
bilgisayarlarin bu isi daha iyi yapabilecegi endisesine kapilmaktadirlar. Gelecekte akilli
bilgisayarlar yardimiyla borsada bir yatirnmcinin akilli hamlelerine karst daha akill
hamlesiyle karsilasabiliriz. Modern portfoy yaklasimi daha ¢ok Amerika Birlesik
Devletleri’nde yaygin olarak kullanilmaktadir. Matematik ve bilgisayar bilimlerinin
ilerlemesi modern portfoy yaklasimina etkin ¢ézlimler sunmaktadir. Bu ¢oziimlerden bir
tanesi de yatirimi yapanlarin sermayelerini ¢esitli menkul kiymete islemesine yardimei
olmaktadir. Bu islem sayesinde bilgisayarlarin yeri yadsinamaz gerceklikte olup onlarin

matematiksel islemleri bir saniyede ¢cozmesiyle yatirimi yapana zaman kazandirmaktadir.
2.6.1 Modern portfoy yaklasiminin esaslari

Modern portfoy kurami denilince akla Harry Markowitz gelmektedir. Harry
Markowitz modern portfoy yaklasimini portfoyiin i¢inde yer alan menkul kiymetlerin
ozelliklerinin neler olacagimi arastirmaktadir. Harry Markowitz portfdyde cesitlilige
onem vermektedir. Modern portfoy yaklasimina gore portfdy arastirmalarinin iki gesit
yonii bulunmaktadir. Birincisi menkul kiymetler, ikincisi ise yatirimi yapan sirket veya
sahistir. PortfOy analizi detayli olarak yatirimi yapana aktarilirken burada yatirimci ¢ok
onemli olmakla birlikte onun kazanglar1 ve tmitleri dikkate alinmaktadir. Menkul
kiymetler portfdyde ¢cok dnemli bir yer tutmaktadir. En basit olarak menkul kiymetlerin

kazanglarini belirleyen belli baslh referanslar1 bulunmaktadir. Bu referanslar soyledir:

42



B -Menkul kiymetlerin veyahut hisse senetlerinin
evvelki basarimlari

-Menkul kiymetlerin (hisse senedi,tahvil gibi)

ilerideki basarimlar1

s - Yatirimi yapan sahis ise onun hakkindaki verileri

-Yatirimi yapan sirket ise sirketin hakkindaki

verileri

mmm -Dirketin kazang veya kar ortaklarinin verileri

-Menkul kiymetlerin farkli ara¢ veya kazanglarla

donatilmis olmasi/olmamasi

Modern portfoy yaklagiminin esaslarina girmeden Once yukarida hisse

senetlerinin veya tahvillerin portfoy sahibine yani yoneticisine kazanglarini belirleyen

referanslar1 siralanmis bulunmaktadr.

e Birincisi, kiymetli evrakin gegmis donemlerde yapmis oldugu basarimlari bize

gosterir,

e Tikincisi, menkul kiymetlerin gelecek bir zamanda gosterecek olan basarimini bize

gosteri,
e Ugiinciisii, yatirimcimnin bilgilerini kapsar,

e Dordiinciisii, yatirimi yapan sirketin bilgilerini agiga ¢ikarmasi,

e Besincisi, sirketin sagladig1 getiriler veya elde ettigi karlar1 dagittig1 kar ortaklarini,

e Altincisi , menkul kiymetlerin ¢esitli araglarla donatilmis olmasini,

ifade etmektedir. Modern portfoy yaklagiminin esaslari dort baslik altinda

incelenmektedir. Bunlari sdyle siralamak miimkiin olmaktadir:
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2.6.1.4-Birbirinden Bagimsiz Is Faaliyetlerinin Kiymetli Evrak
Kazanclari

2.6.1.1 Portfoy tahlilinin esaslari

Portfoyiin tahlilini yaparken yatirnmi yapan ve menkul kiymet se¢iminden
bahsetmek gerekir . Portfoy tahlilinde yatirnmi yapanin tercihlerinin ¢ok biiyiik 6nemi
vardir. Buradaki tercihler yatirimcidan yatirimeiya degismektedir. Yatirimcinin tercihleri
Ornegin; Sermayesinin biiyiikligi, riske girmeyi sevip/sevmemesi, gibi durumlar ortaya
¢ikmaktadir. Biitiin yatirnmi yapanlar ve seg¢ilen menkul kiymetler agisindan asagidaki
dort esas kuram incelenmelidir:

- Biitlin yatirimi1 yapanlar, ayni tehlike seviyesinde daha ¢ok kazanci diisiik
olana se¢mektedirler.

- Biitiin yatirim1 yapanlar, ayni kazang seviyesinde daha diisiik tehlikeyi,
daha ¢ok tehlikeye segcmektedirler.

-Sirket sahibi, belli bir refah diizeyinde daha fazla faydayi, daha az
faydaya gore segmektedir.

-Menkul kiymetlerin daha fazla kazanci, daha az kazanci olana gore tercih
edilmektedir.

Portfoy tahlilinin esaslarinda yatirimi yapan firma veya sahis ve secilen menkul
kiymet agisindan incelenmis bulunmaktadir. Buna gore, yatirimcilar agisindan tehlike
diizeyi ayn1 olan kazang seviyesi yiiksek olani segmektedirler. ikincisi, yatimcilar ayni

getiri seviyesinde daha az riski segmektedirler. Ugiinciisii, sirketin sahibi veya kurucu

44



ortaklarindan biri belli bir mutluluk diizeyinde daha fazla fayday: tercih etmektedir.

Dordiinciisti, menkul kiymetin daha fazla getiri seviyesi se¢imde 6nciiliikk etmektedir.

2.6.1.2 Portfoy kazanclarinin olusturdugu risk

Portfoy kazanglarinda olusan sorun risk unsurudur. Yatirim yapan sahis veya
sirket bu durumda tarafsiz bir tutum izlemektedir. Finansal piyasalarda ileride olacak
olaylarin riski her zaman ortaya ¢ikmaktadir. Riski belirleyen etmenlerin baslicalar

sunlardir:

- Yatirimeinin sermaye getirisi

- Yatirimeinin yaptig yatirimdaki kazang veya kar
orani

- Piyasalardaki teknik bazi1 aksamalar

- Devletlerin dis politikasi

- Mevsimsel bazi etkilerin ortaya ¢ikmasi

- Cok 6nemli bir icat

- Menkul kiymetlerin degerinin her an degisiyor

olmasi gibi

- Devletlerin giivenlik problemleri

- Devletlerin diger alanlara yapilan yatirim
harcamalarinin ¢ok olmasi gibi.

Bu etmenler finansal piyasalarda yani diger adiyla borsada riski olusturan
etmenlerden birkagidir. Bunlardan birincisi, yatirimi yapanin sermayeden aldigi
ortakliktir. Yatirinmci sermayeden ne kadar ¢ok ortaklik alirsa onun acisindan daha iyi
olmaktadir. ikincisi, yatirimi yapanm yaptign yatirrmdaki kar orani belirleyici etmen

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ugiinciisii, finansal piyasalardaki bazi teknik aksamalar
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yani bilgi akisinin tam olmamasi veya yatirimciya aninda ulasamamasi gibi. Dordiinciisii,
yatinmcmin yasadigi devletin uygulamis oldugu dis politikalar yapilan yatirimlari
dogrudan etkilemektedir. Besincisi, mevsimlerin normalinden daha kotli gegmesi veya
kiiresel 1sinmanin olusturdugu bazi kotii problemler 6rnek olarak verilebilmektedir.
Altincisi, diinyada ¢ok onemli bir kesfin veya iirliniin yapilmasi da borsayr dogrudan
etkilemektedir. Yedincisi, menkul kiymetin yani hisse senedi, tahvil gibi bunlarin
degerinin her an degismesi bir risk faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sekizincisi,
devletlerin giivenlik agiklarinin ¢ok olmasi borsada yapilan yatirimlara bir risk teskil
etmektedir. Dokuzuncusu ve son olarak, devletlerin diger alanlara (egitim, saglik, kamu
harcamalar1 gibi) daha fazla yatirnm yapmasi borsaya verilen énemin azalmasina yol
acmaktadir. Bu da borsayr olumsuz etkilemektedir ve tehlike olarak karsimiza

cikmaktadir.
2.6.1.3 Menkul kiymet kazanclari icindeki baglanti

Modern portfoy yaklagiminin ii¢iincii esas1, menkul kiymetlerden elde edilecek
kazanglarin i¢indeki baglanti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Harry Markowitz, menkul
kiymetlerin kazanglar1 i¢indeki baglantilarin 6nemle ele alinmasi ve biitlinliyle iyi bir
bicim sekliyle icinde olmayan menkul kiymetlerin benzer portfoylerde bir araya
gelmesiyle gelecek olan kazangtan vazge¢meden tehlikenin giderilebilecegini bizlere
sunmaktadir (BOLAK). Menkul kiymet kazanglar1 birbirinden tam bagimsiz olmayacak
sekilde artip azalabilmektedir. Menkul kiymetlerin igindeki baglanti piyasalar arasi veya
firma agisindan degisiklilik Ongoriisiinde bulunabilmektedir. Menkul kiymetlerin
miktarinin arttirilmasi yontemi ile risk distiriilebilmektedir. Riskin diismesiyle birlikte
yatirimi yapan sahis veya sirkette piyasada rahat hareket alanina kavusmus olmaktadir.
Risk kavrami kiymetli evraklarin kazancglari ile dogrudan iliskilidir. Bu iliski, hisse
senetlerinin likiditeye ¢evrilme oraninin fazla olmasi riski diistiriicli nitelikte olmaktadir.
Tahvillerde boyle bir durum s6z konusu olmamaktadir. Ayni sekilde hazine bonolar1 veya
devlet tahvillerinde bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir yani riski olumsuz yonde

etkilemektedir.
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2.6.1.4 Birbirinden bagimsiz is faaliyetlerinin menkul kiymet kazanclari

Modern portfoy yaklagiminin esaslarinda dordiinciisii ve son olarak karsimiza
cikmaktadir. Menkul kiymet kazanglar1 benzer is kolunda faal olmakta olan ii¢ firmanin
icindeki baglanti, farkl is kolunda faal olmakta ii¢ firmaya ait menkul kiymet kazanclar
icindeki baglantidan daha fazla olmaktadir. Yani firmalarin aralarindaki baglant1 benzer

is kollarinin olmasindan kaynaklanmaktadir.
2.6.2 Markowitz ortalama-dagihim kuram

Modern portfoy yaklasimi niceldir yani kantitatiftir ve i¢indeki parametreleri
kantitatif bir bigime biiriindlirmeye ¢aligmaktadir. Modern portfdy kuramini ortaya atan
Harry Markowitz, piyasa aktif portfoy olusturmanin gelecek olan kazang ve bu kazancin
varyansinin yani dagiliminin etkin bir big¢imde kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir.
Markowitz ortalama-dagilim kurami alti adet hipotezden olusmaktadir bunlar sirasiyla

sOyledir:

Harry Markowitz, portfdy icindeki cesit veya tiir sayisinin fazla olmasindan
ziyade birbirine yakin menkul kiymetlere 6nem verilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

Ayni sekilde kazanglarin dagilimini azaltmaya calisirken, fazla sayida menkul kiymete

47



mevduat yatirmak yeterli olmamaktadir. Iglerinde fazla kovaryans olusabilen menkul
kiymetlere mevduat yatirmaktan vazge¢cmek gerekmektedir (Bakirhan, 1989). Harry
Markowitz ortalama dagilim kuraminin esas amaci yapilandirilacak olan portfdyiin riziko

oranini en aza indirgemeyi amag¢ edinmektedir.

Markowitz ortalama dagilim kurami alt1 adet hipotezden olugmaktadir. Bunlardan
birincisi, yatirimi yapan sirket veya sahis piyasanin olumsuzluklarindan yara almamak
icin kendilerine kars1 koruyucu bazi tedbirler almasidir. Bu koruyucu tedbirlerden bazilari

sunlardir:

- Ardiye Kosulu

- Internet Talimat Engeli
- Borglu Islem Engeli

- Kesintisiz Degisim

- Belirgin Satim

Bunun gibi koruyucu tedbir drnekleri verilebilmektedir. ikincisi, borsada yapilan
yatirimlarin fiyatlama stratejisi normal seviyesinde olup, hipotezimize gore bu seviyeden
asag1 ¢ekilememektedir. Ugiinciisii, sirketler veya sahislar tarafindan yapilan yatirimlarin
sonuglart kazanglar1 da gostermektedir. Elde edilen kazanglar ve yapilan yatirimlar
dogrudan iligki igerisindedir. Dordiinciisii, yatirimcilar gelecekte kazanacaklari
kazanglar veya elde ettikleri kazanglarin dagilimina gore hareket etmek istemektedirler.
Yatinmcilar  kazanglarini  gosteren tablodan yararlanmaktadirlar.  Yatirimcilarin
kazanglarin1 belirleyen etmenleri yani aldiklari hisseleri iki sekilde ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi makro etkiler ikincisi mikro etkiler seklindedir. Mikro etkiler iilkenin
icinde olusan etkilerdir 6rnegin; yanginlarin olmasi, depremlerin olmasi1 veya askeri
olaylar gibi. Makro etkiler daha biiyiik ¢apli olaylar 6rnegin; kiiresel bazda bir salginin
olusmasi veya kiiresel 1sinmay1 drnek olarak gosterilebilmektedir. Bu tiir etkilerin hepsi

iilkedeki piyasanim ve ekonominin genel gidisat1 {izerinde s6z sahibi olmaktadir. Ulkenin
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tizerinde gerceklesen bu tiir etkiler hisse senetlerini ve tahvilleri dogrudan etkilemektedir.
Besincisi, yatirimi yapanlar en yiiksek kazanci en diisiik riske tercih etmektedirler. Risk
kavramini bu noktada pek 6nemsediklerini soylenmemektedir. Yatirimcilar en yiiksek
kazanci tercih etmektedirler. Altincist ve sonuncu madde, piyasanin normal akiginda
seyretmesi yatirimci agisindan oldukca 6nem arz etmektedir. Riski az kazanc yiiksek bir
portfoy ve piyasa her yatirimci i¢in bulunmaz bir nimet olacaktir. Yatirimcinin en biiytik
sikint1 cektigi alan da tam budur. Oyleyse piyasanin kapilari yatirim yapmak ve

ekonomiyi canlandirmak isteyen herkese agik olmaktadir.
2.6.2.1 Ortalama dagilim gostergesi

Mevduat tercihinde yaklasik dagilim prototipin iki tane ana parametresi, beklenen
kazang orani ve dagilimdir. Beklendigi iizere beklenen kazang oranit mevduatin karlilik
oranini, dagilim durumu ise riziko oranini gostermektedir. A ve B harfleri {izerinden
gidilecek olursa bunlar mevduat se¢enekleri ikileminden se¢im yapilacaksa ilk basta iki
mevduat seceneginin beklenen kazan¢ oranlari ve dagilimlarinin uygun olmasi
kagmilmaz olmaktadir. Ornek gosterecek olursak A mevduatinin B mevduatindan daha

seckin olmasini belirtmek igin asagida belirtecegimiz sartlarin olgunlagsmasi gerekir.
L(Ma) > L(Mg) (1.2a)
oA’ < og’
Bu durumun 6zeti , A mevduatinin beklenen kazang oraninin B mevduatinin
beklenen kazang oranina daha fazla veya esit olmasi durumunda, A mevduatinin dagilimi
B mevduatinin dagilimindan esit veya daha az olmas1 ihtimalinde modern portfoy teorisi

icerisinde yer alan avantajlilik kuralina gére A mevduati B mevduatina oranla daha tercih

edilebilir olmasi ve kisisel yonelimlerin bu sekilde belirlenmesidir.

Ortalama dagilim prototipi benzer bigimlerde iki birbirinden degisik bir miisavi

yapida olarak tanimlanmaktadir (Bakirhan C. ).
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L(Ma)>L(Mg), ©a>< o8>
L(Ma) > L(Mg), ca2< og? (1.2b)

Gosterilen bu seceneklerden de mantik yiiriitiilecegi gibi, A mevduatinin B

mevduatindan daha verimli belirtilmesi sarti sebebiyle, L(Ma) > L(Mg), ikinci

gosterimdeki belirteg ise 6% < o olmasi goriinmektedir.
2.6.2.2 Ortalama dagilim gostergesi ve en uygun portfoy tercihi

Ortalama dagilim kuraminda cesitlendirme modern portfoy yaklagimini ifade
eden H.Markowitz agisindan yenilenmis olmakta ve bilinen ismiyle belirtilmektedir.
Markowitz g¢esitlendirmesi, rastgele se¢ilmis portfoyiin beklenen kazang oranini gézden
¢ikarmaksizin, portfoy riziko oranini diisiirmek maksadiyla birbirlerine kars1 kotii yonde
bir bag olan ¢esitli menkul kiymetlerin bir portfoyiin igerisinde bir araya gelmesi olarak
bilinmektedir. Markowitz gesitlendirmesi, portfoy riziko oranini dizgesel seviyesine
azaltabilmektedir. Yani bu gesitlendirme ¢esidi riziko oranmi diizenli bir bigimde
seviyesini agag1 dogru ¢ekmektedir. Ama yukarida belirttigimiz iizere, basit ¢esitlendirme
ile riziko oram dizgesel riziko oranina ¢ekilememektedir. H.Markowitz gesitlendirme
bi¢cimi, basit ¢esitlendirme acisindan en iyi sayisaldir ve cesitli hisse senetlerinin
bagintilarin1 analiz etmektedir. Cesitli hisse senetlerinin i¢inde bulunan baginti1 orani
diistiikge, riziko orani da diismektedir. Fakat cesitli hisse senetlerindeki igindeki baginti
derecesi (-1) seviyesinde ise teoride portfoyiin sayisal ile belirtilmeyen riziko oran1 sifira

cekilebilmektedir.

2.6.2.3 1ki hisse senedinden yaratilan portfoy ve Markowitz

cesitlendirmesi

Herhangi bir rastgele portfoyiin, yalnizca iki tane hisse senedinden iiretilmeyecegi
, en uygun portfoylin igerisine dahil olacak hisse senedi adedi genelinde eksiksiz ve
rasyonel olmamasi gézlemlenebilmektedir. Bu portfoy ¢esitlendirme bigimi genelde iki
veya fazla hisse senedinden olusturulmaktadir. Zaten portfoylerin durumu bu hakikate

daha miusait olmaktadir.
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Z; : Tlk hisse senedinin portfdy dahilindeki boyutu

Z> : Ikinci hisse senedinin portfdy dahilindeki boyutu

K(C1) : llk hisse senedinin beklenen kazang oranini

K(C2) : Ikinci hisse senedinin beklenen kazang oranini

Ci1 ve C: : Rastgele belirlenmis portfoyiin iki hisse senedine ait kazang oranlari

Portfoyiin kazang oran1 : E(Cs) = Z1 K(C1) + Z2 K(C2) n=2 (1.3)

Portfoyiin beklenen kazang orani, ¢esitli hisse senetlerinin kazang¢lariin boyutsal
dengesi olmaktadir. Portfoy riziko orani ise, portfdyii birlestiren parcalarin yani cesitli
menkul kiymet kazanclarinin dagilimlar1 ile bu kazanglar i¢indeki kovaryansin
baglantisina iliskili bigimde farklilagmaktadir. Portfoyiin igerisine yerlestirilen ¢esitli
hisse senetlerinin arasindaki iligki, bagint1 derecesi ile ifade edilmektedir. Baginti
derecesi (+1) ve (-1) agisindan degerlendirilmektedir. Fakat, daha 6nceki yapilmis teori
bazli incelemelerde baginti derecesinin (+1), (0) ve (-1) gibi degerler almasi
beklenmektedir. Bu bahsi gegen baginti derece boyutlart asagida sirasiyla ele

alinmaktadir.

i) Baginti derecesinin (+1) seklindeki pozisyonu

Portf6yiin igerisinde yer alan ve onlarin bir araya gelmesini saglayan c¢esitli hisse
senetlerinin kazanglar1 akabindeki baginti durumunun eksiksiz yapidaki pozisyonunda
(pz1z2 = 1), portfoyiin riziko oranini kisitlamak muhtemel olmamaktadir yani riziko orani

var olmaktadir.

Bu agidan degerlendirdigimizde portfoyilin igerisinde yer alan ¢esitli hisse
senetlerinin {icretlerinin stabil agidan biriktigini ve rakamsal olarak tahavviil etmek
yoniinden ele alinmaktadir. Diger bir ifadeyle portfoyilin tanimi, yalnizca bir hisse

senedinden olusturulmaktadir.
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i) Bagint1 derecesinin (-1) seklindeki pozisyonu

Cesitli hisse senetlerinin kazanclari i¢indeki baglantinin kétii yani eksi yondeki
olasiligi, en diisiik agidan denk gelinen bir olay olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Baginti
derecesinin (-1) seklindeki durumunda, portfoyilin riziko orani en diisiik seviyeye
cekilebilmektedir. Fakat bagint1 derecesi (-1) seklinde olmasi ise gesitli hisse senetleri
icindeki kusursuz eksi yonde bagimsiz baginti mevcut olmaktadir. Bu agidan
baktigimizda portfoy riziko orani, c¢esitli ve belirlenmis menkul kiymetlerin
kaynasmasinda sifir olmaktadir. Portfoyiin ¢esitlendirmesinde ¢esitli hisse senetlerinin
icindeki bagint1 derecesinin (-1) veya o sayisal degere gorece daha yakin bir veride
bulunmasi egilimi gostermektedir. Fakat borsada her daim bagint1 derecesi (-1) veya
belirtilen veriye daha yaklasan ¢esitli hisse senetlerini arastirmak miimkiin olmamaktadir.
Modern portfoy teorisi yaklagiminin ana 6zetinde iclerinde eksi yonde yani kotii agidan
baglanti olan gesitli hisse senedi ¢esitlendirmesi olmaktadir. E = -1, E = +1’¢ oranla daha
verimli ¢iktilar gézetmektedir. Sayet yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan Kkisi
gerektigince daha az bagmti derecesine sahip cesitli hisse senedi aragtirabilirse,
H.Markowitz cesitlendirmesi alternatifiyle portfoyiin riziko oranini matematiksel riziko
seviyesine diisiirebilmektedir. Fakat, borsada kazang oranlari i¢cindeki bagintinin daha az
seviyede belirlendigi hisse senetlerinin adedi gérece daha diisiik olmaktadir (Okmen,
2003). Ozetlenecek olursa, yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi yeterli miktarda
az sayida bagint1 derecesine haiz portfoyiine hisse senedi saglayabilirse, bu durumda
portféyiin riziko oranim1 da sistemli bir sekilde asagi ¢ekebilmektedir. Bu agidan da
baktigimizda borsa icerisinde yer kaplayan ve bagiti derecesi daha az oldugu igin hisse

senetlerinin adedi de ona gore en az olmaktadir.

iii) Baginti derecesinin (0) seklindeki pozisyonu

Portfoytlin olusturulmasini saglayan ¢esitli menkul kiymetlerin kazanglar1 iginde
rastgele bir baglanti yok ise, cesitlendirme usuliiyle riziko orami asagr dogru
cekilebilmektedir. Bagint1 derecesinin sifir seklindeki pozisyon konumunda, portfoyiin
riziko oraninda gézlemlenen belirlenme, portfoyiin riziko oranina dair yontem sayesinde

de takip edilmektedir. Pz1z2’nin sifir seklindeki pozisyonu konumunda yontemin ikinci
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kismu sifir olmaktadir. Bu ¢ikt1 1s18inda iki hisse senedinden iiretilen portfoyiin standart

sapma yontemi asagidaki drnekte oldugu gibi yazilmaktadir:

0s= /zfcs% + Z30% (1.4)

Baginti derecesinin sifir seklindeki pozisyonunda c¢esitli hisse senetlerinin
belirlenmesi yontemiyle riziko oranmin bolimlendirilmesi, biitiin yatirimi yapan tiizel
veya tlizel olmayan kisiler agisindan basitce gergeklestirilebilecek bir cesitlendirme
tirtidiir. Daha Onceki g¢alismalar 1s18inda, ¢esitli menkul kiymet {icret verileri ile
tahvildeki ticret verileri, birbiri arasindaki baglantinin katsayisi sifir seklinde pozisyon

almaktadir.

2.6.2.4 Uc¢ hisse senedinden olusturulan portféy ve Markowitz

cesitlendirmesi

Ug hisse senedinden iiretilen portfdyiin riziko oraninin belirlenmesi sayica daha
cok borsada faaliyet yapmayi beraberinde getirmektedir. Ciinkii, hisse senetleri i¢indeki
bagint1 adedi, portfoyiin hisse senedindeki fazlalasmadan daha ¢ok olmaktadir. Daha ¢ok
hisse senedinin yOnteminin belirlenmesi maksadiyla, hisse senetleri i¢indeki
kovaryanslarin belirlenmesi ve formiile aktarilmasi planlanmaktadir. Bunun icin belli

basli konulardan yararlanmak gerekli olmaktadir.

Bunlardan baglicalari: Muteber portfoylin ¢evresi, yakin ortalama ¢izgileri, es
dagilim egrileri, nazik dogrular ve aktif portfoyler. Biz sadece aktif portfoyleri ele
alacagiz ¢iinkii aktif portfoyler konusu itibariyle bizim hazirladigimiz teze daha uygun

igerik tiretmektedir.

1) Aktif Portfoyler

H.Markowitz’in kuramina gore aktif portfdyler; sinirlar1 belli olan bir kazang
orani seviyesinde en az riziko oranina haiz veyahut tekrar sinirlar1 belli olan riziko orani
seviyesinde en fazla beklenen kazang oranina malik portfoy cesitleri olmaktadir.

Herhangi bir portfoyiin taniminin aktif bir sekilde aktarilabilmesi maksadiyla;
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» Z portfoyii kabul edilmis bir mevduat sinirlar1 dahilinde bulunmalidir.

» Kabul edilmis herhangi bir mevduat sinirindaki portfoy, Z portfoyiinden daha
fazla bir beklenen kazang oranina sahipse, akabinde de daha fazla bir dagilim
orani ger¢eklesmelidir.

» Muteber bir mevduat sinirindaki rastgele bir portfoy, Z portfoyiinde daha az bir

dagilima haiz ise, akabinde daha az bir beklenen kazang oranina haiz olacaktir.

Herhangi bir portfoyiin aktif dahilinde bulunmayan bir portfoy olarak incelenmesi
1s1ginda, ilk kosulu saglayip sonraki kosullart saglamamasi gerekmektedir. Ciinkii
herhangi bir portfoy ilk kosulu saglamiyorsa bahsi gecen portfoy aktif olmayan bir
portfoy anlamina gelmektedir (Ceylan A., 1993).

2.6.25 N adet hisse senedinden olusan portfoy ve Markowitz

cesitlendirmesi

Gergek hayatta, yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerin portfoylerinde
yer verecegi ve bu durumun akabinde veri yetkilisini yliriitmesi gereken binlerce borsa
araci ve aktifleri bulunmaktadir. Bu sebepten, N adet hisse senedinden iiretilen portfoyiin

beklenen kazang oranlar1 ve riziko oranlarinin incelenmesi ve arastirilmasi gerekir.

N adet hisse senedinden iiretilen portfoyiin ¢esitli menkul kiymetlere birbirinden
farkli sorumluluklar dahilinde sayisiz portfoy iiretilebilmektedir. Yatirimi yapan tiizel
veya tiizel olmayan kisi beklenen bir kazang oran1 seviyesinde, kovaryanslarin baskili es
giidimiini en uygun seviyede diislirmesi, yatinmini cesitli hisse senetleri iginde
dagitabilmek i¢in aktif portfoyleri sistem havuzunu koymalidir. Yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisi hem beklenen kazang¢ oranin1 hem de dagilimi incelemekle miikellef
olmaktadir. Yatirnmi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi dagilimi dikkate almadan
yalnizca beklenen kazanci en fazla yapmak isterse, hisselerini en ¢ok beklenen kazanci
getirecek yalnizca bir gesitli menkul kiymete dahil etmektedir. Sayet yatirimi yapan tiizel
veya tiizel olmayan kisi dagilim oraninin en diisiige cekilmesi ile daha fazla zaman
harciyorsa ve beklenen kazang oranini gormezden geliyorsa, yaptigt mevduat
yatirimlarini ~ gesitlendirme  yoluna dogru yonelecektir. Cesitlendirme islemi

uygulanirken, portfoylerin icerisindeki her bir hisse senetlerinin iiyelik derecesi
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matematiksel bicimde kagida aktarilmaktadir. H.Markowitz, birbirinden bagimsiz riziko
oranlar1 ve beklenen kazang orani seviyelerindeki aktif portfoyleri bitistiren yiizeyleri
‘Etkin Sinir’ biciminde literatiire koymus ve portfoyili tanimlayan yani yatirimi yapan
tiizel veya tlizel olmayan kisinin hedefini ‘etkin sinir iistiindeki dereceleri tayin etmek’

seklinde uzmanlara aktarmaktadir (Ceylan A., Uygulamali Portfoy Yonetimi, 1993).
2.6.2.6 Aktif portfoyler ve en uygun portfoy belirlenmesi

Sinirlart 6ncesinde belirlenmis bir riziko diizeyinde en fazla beklenen kazang
oranina haiz veyahut tekrar sinirlar1 dncesinde belirlenmis bir beklenen kazang orani
diizeyinde en az riziko oranina haiz portfoylere aktif portfoyler denmektedir. Aktif
portfoylerde riziko ve kazang oranlar1 ayn1 anda islendikleri i¢in yatirimi yapan tiizel veya
tiizel olmayan kisiler agisindan bahsi gecen portfoy cesidinin dnemi fazla olmaktadir.
Ciinkii; bahsi gegen portfoy ¢esidinin gorece baska portfoylere oranla sinirlari belli riziko
seviyesinde daha ¢ok kazang getirmekteler veyahut sinirlar1 belli bir kazang seviyesinde
daha az riziko oran1 yiiklenmektedirler. Bu portfoy ¢esidi diger portfoy ¢esitlerine oranla

daha ¢ok verimli olmaktadir.

H.Markowitz yaklagimina gére yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisiler,
aktif sinir igerisinde yer tutan portfoyler i¢inden kendi sahislarina uygun olan portfoyii
olusturmaktadirlar. Bu portfoyler yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerin tercih
ve tutumlarin1 gostermektedir. Ancak bu prototipte yalnizca bir en uygun portfoy
bulunmamakta, aktif sinir i¢erisinde yer tutan portfoylerin ¢ogu en uygun olarak genel
kabul almis olmaktadir. Fakat yatirnmi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisilerin
birbirinden degisik risk tutumlar1 olmakta ve genele yayillmis acisindan riziko
oranlarindan pek hosnut olmamaktadirlar. Yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan
kisilerin kisisel tutumlarini yerine getiren riziko-kazang¢ kavusumunun tayin edilmesinde

farksizlik egrilerinden faydalanilmaktadir.

Gergek hayatta, yatinmi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisilerin aktivite
cizgisinin tayin edilmesi ve kayitsizlik egrilerinin goz Oniine alinmasi olanaklh
olmamaktadir. Fakat yatirimi yapan tlizel veya tiizel olmayan kisiler bahsi gecen

prototipin ¢iktilarina goére benzer hedeflere varmak maksadiyla cesitli mevduat ¢éziimleri
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gelistirmektedirler. Yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisiler beklenen kazang
oranlarini ve bahsi gecen kazang seviyesinde bekledikleri riziko oranina gore yarattiklari
en uygun portfoyii ellerinde tutmak istemektedirler (Ceylan A., Uygulamali Portfoy
Yonetimi, 1993).

2.6.3 Anapara varlik iicretlendirme prototipi

1950°1ili yillarin sonlarina dogru H.Markowitz aracilifiyla gelistirilen portfoy
kurami; Tobin, Linter ve Sharpe gibi uzmanlar tarafindan uygulanmis ve arastirilmus,
herhangi bir mevduatin riziko ve kazang¢ oranlarinin arasindaki uyumu ¢ok ayrintili bir
bilimsel literatiire katki olarak sunmaktadirlar. Anapara varlik {icretlendirme prototipi,
rastgele bir hisse senedinin kazan¢ orani ile riziko katsayisi igindeki ayrintiyi
incelemektedir. Bu baglant1 tam anlamiyla dogrusal olmaktadir. Herhangi bir menkul
kiymetin kazang¢ oraninin, bahsi gecen menkul kiymetin dogrusal riziko orani ile olumlu
yonde baglantili ve rastgele bir hisse senedinden riziko kazancinda borsadaki biitiin riziko
primine matematiksel olarak tutarli ciktilar vermesi gerekmektedir. Anapara varlik
ticretlendirme prototipin birgok teorik bazda yaklagimlari vardir. Bunlardan baslicalar

sOyledir:

» Borsada birden ¢ok miktarda miisteri ve satict bulunmaktadir ve bu
saydiklarimizdan birinin bile borsada yaptig1 islemleri borsadaki iicretleri
yerinden degistirememektedir.

» Tim yatinmi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisiler yarar gostergelerini
cikarabilecekleri en yiiksek seviyeye cikarmak istemektedirler ve riskten
uzaklasmalidirlar. Benzer kazang oranlarina haiz iki adet mevduat araci varsa
yatirnmcilar kazancin dagiliminin az oldugu olan mevduati segmek icin islem
yapacaklardir.

» Yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerin biitiinii farkli mevduatlarla ilgili
verilere haizdirler. Ayr olarak yatirimi yapan tilizel veya tlizel olmayan kisiler
farkli mevduat taleplerinin dagilim ve kazang¢ oranlariyla benzer iimitlere

haizdirler.
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» Tim yatirim1 yapan tiizel veya tiizel olmayan kisiler dahilinde, benzer yatirim igin
zamanlar bulunmaktadir.

» Borsada riziko orani ¢ok diisiik olan ¢esitli menkul kiymetler bulunmaktadir.
Riziko orani diisiik olan hisse senetlerinden talep edildigi kadariyla kredi verme
veyahut alma ayricaligi borsacilara sunulmaktadir.

» Mevduat yapilacak olan aktifler sonsuz sayida birbirlerine oransal bazda
tilestirilebilir. Yani tiim yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi, rastgele bir
hisse senedine diledigi oranda az sayida mevduat baglayabilmektedir (Bastiirk,

2004).

Yukarida sayilan yaklagimlarin arastirilmasi ile cesitli yorumlarin 15181 altinda
anapara varlik ticretlendirme prototipinin pozisyonu alisilmisin disinda bir yalinliga
aktarilmaktadir. Yatirimi yapan tiizel veya tlizel olmayan kisilerin veriyi isleme sekilleri
ortak bir 6zellik olarak barinmaktadir. Bu yaklasimlarla birlikte, borsadaki tiim yatirimi
yapan tiizel veya gergek kisilerin benzer hareketleri aragtirilarak yine tiim ¢esitli menkul

kiymetlerin riziko ve kazang oranlari icindeki balans ortakligi ¢ikarimi kurulabilmektedir.
2.6.4 Arbitraj iicretlendirme prototipi

Arbitraj ticretlendirme prototipi Stephan A. Ross 6nciiliigiinde yapilan ¢aligmalar
1s1ginda  agiklhiga kavusturulmaktadir. Yalnizeca bir adet iicret kanununa sirtimi
yaslamaktadir. Prototip, benzer mevduatin birbirinden farkli iki adet iicretten
satilamayacagini ve arbitraj uygulanamayacagi temeline dayanmaktadir. Arbitraj; farkl
borsa tiplerinin iicret farkliliklarindan faydalanarak cesitli menkul kiymet ithal ederek ve
bunlar1 ayn1 zamanlarda diger farkli borsalarda alicisina kavusturma ve bunlar iizerinden

kazang getirme formiilii olarak tanimlanmaktadir.

Bahsi gecen prototip, borsada islem goren hisse senetleri ticretlerinin arbitraj
kuralina ge¢it saglamayacak oranda istikrarli olmasini savunarak, ¢esitli menkul
kiymetleri borsadaki iicretlerinin bir iicret {izerinden olusacagini dile getirmektedir.
Kisaca bu prototipe gore borsanin istikrarinin aktiflesmesi basite indirgenmis olmaktadir.
Arbitraj ticretlendirme prototipi, matematiksel ifadeyle riziko oranin1 daha az bdliimlere

ayirmaktadir. Fakat icerikte kimsenin bir fikri bulunmamaktadir.
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Hisse senetlerinin kazang oranlarini degistirebilecek her etken, prototipin i¢inde
yer almayan etkenler olabilmektedir. Bu duruma ornek verecek olursak eger, nema
niceligindeki daha once kestirilmeyen bir olay sonrasinda birden fazla firmanin ¢esitli

menkul kiymetlerinin {icretleri iizerinde de§isime sebebiyet vermektedir.

Arbitraj licretlendirme prototipi, beklenen kazang ve riziko igindeki onayladigi
baglant1 sebebiyle, tek bile olmayan yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisinin
arbitraj segenegiyle sermayesinin veyahut kazang oranmi siirsiz bir bi¢imde
cogaltamayacagint savunmaktadir. Cesitli menkul kiymetlerinin kazanglarinin,
pahaliliga, yatirimi yapan tiizel veya gercek kisinin riziko oranina kars1 tutumlarina hisleri
oldugu vurgulanmaktadir. Bahsi gegen prototipe gore, rastgele bir menkul kiymetin
beklenen kazang orani dogru orantili bir yolla bu menkul kiymetin az 6nce yukarida

belirttigimiz etkenlerin hassasiyetinin fazla olabilme giiciiyle agiklanabilir olmaktadir.
2.7 Portfoy Analizinde Yahnlastirilmis Bigimler

2.7.1 Sharpe tekli dizin bicimi ve cesitlendirme

Markowitz g¢esitlendirmesinin fazla siire ve degerli ticret gibi faktorler sebebiyle,
menkul kiymetlerin kazanglar1 icindeki baglantiyr daha akilda kalacak nitelikte
sunabilecek bir prototipe ihtiyacli olunmaktadir. W. Sharpe araciligiyla gelistirilen tekli
dizin bi¢cimi, Markowitz prototipinde varilan ¢iktilar kadar degerinden kopmalar
goriilmese de daha diisiik girdi ve daha diislik prosediir olmasi sebebiyle uygulama
icerisinde ¢ok yaygin bir ¢evre olanag1 saglamaktadir. Bahsedilen modelin yaklagimlar

su sekilde olmaktadir;

» Tekli dizin bi¢imi, tiirlii menkul kiymetin siiresine gore fazla veya diisiik
borsadaki portfoylerin cazibesine karsilik gosterdigini farz etmektedir. Tiim
menkul kiymetler ile birlikte borsa arasinda dogru orantili bir baglantinin olmasi
goriilmektedir.

» Cesitli hisse senetleri igindeki kalan verilerin kovaryansi sifir olmaktadir. Hisse
senetlerinin beraber matematiksel tutumlarinin sebebi, borsa ile bir arada es

davranislart olmaktadir.
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Tekli dizin bigiminin genel kabul orani, menkul kiymetlerin kalan verileri i¢indeki
kovaryanslarin biitiin bir sekilde sifir olmasi kuraminin hangi basamakta uygulanabilir
olmasma bagli kalmaktadir. Ciinkii reel yasamda kalan veriler bir seviyeye kadar
birbiriyle baglantilidir ve bu baglantinin adedi fazlalastik¢a, prototip yanlisa dogru
kaymaktadir. Fakat, prototipin islem hacmi ve zaman1 hakkinda vermis oldugu bilgi, bu

mahzuru gotiirebilecek seviyede ise tutumuna buna gore diizenleyebilmektedir.
2.7.2 Birden fazla dizinli bicimler

Tekli dizin biciminde cesitli menkul kiymetlerin {icretlerinin borsadaki
yaratimlarina goreceli olarak beraber miibadele ettikleri konusu iizerinden hareket
edilmektedir. Fakat borsanin diginda kalan etkenlerin menkul kiymetlerin {cretleri
igerisinde cesitli tesirleri bulunmaktadir. Bu sebepten, birden fazla dizinli bigimlerde
borsa dizinin yani sira sanayi dizini, getiri oranlar1 vb. gibi baska dizinlere bagl kalinarak
menkul kiymetin kazanci hesaplanmaktadir (Akmut, 1989). Menkul kiymetin baginti

derecesi ne kadar fazla ise, o kadar verimli bir dizin olarak karsilanmaktadir.

W. Sharpe araciligiyla bu konunun iizerine gidilen birden fazla dizinli bigimde,
dizinlerden rastgele birisinin herhangi bir is kolunda etkinlik seviyesini, bir bagkasinin
ise genel anlamda iktisadi seviyesini aktardigini sdylemektedir. Bu duruma bakildiginda

tek tek menkul kiymetlerin kazanci asagidaki formiil ile ifade edilebilmektedir.
ej = aj + Bjr K1 + Bjz K2 + fj (1.5)

Birden fazla dizinli bigimlerde, dizinler igerisindeki bagintinin olmayacagi genel
kabul goérmiis ve yukarida islenen iki dizinin 6zglir hareket edebilecegini varsaymak

miimkiin olmamaktadir.
2.7.3 Tek dizinli ve birden fazla dizinli bicimlerin kiyaslamasi

Pogue ve Cohen’in kesfettikleri ¢ikti, tek dizinli bigimlerin birden fazla bigimleri
daha az etkiledigi ¢ikarimina varilmaktadir. Diger taraftan Wallingford, birde fazla

dizinli bigimlerin tek dizinli bi¢ime oranla daha fazla aktif portfoyler yarattig
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hususunda fikir birligi saglamaktadir. Pogue ve Cohen, ayn1 Wallingford tarzinda etkin
kovaryans prototipinin basik aktif limiti simgeledigini ifade etmektedirler.

Dr. G. Alexander’1n yaptig1 faaliyet, tek dizinli borsa prototipi aktif limitli
portfoyleri agiga ¢ikarmaktadir. Dr. Alexander’in kesfettigi ¢esitli menkul kiymetler
yorumlandiginda tek dizinli bigimlerle belirlenen aktif portfoylere oranla birden fazla
dizinli bigimlerin daha verimli ¢iktilar elde ettigini éngoriir (Okmen, Portfdy Analizi,

2003).
2.8 Portfoyiin Basariminin Kontrol Edilmesi

Portfdyiin uygulamadaki basaris1 portfoyiin ig¢indeki aktiflerin yani varliklarin
gosterecekleri basari ile tahmin edilmektedir. Bununla beraber, portfoyiin basariminin
tahmin edilmesi durumu uzmanlar, arastirmacilar ve akademisyenler tarafindan halen
ugrasilan bir konudur. Asagida ise portfoyiin bagarimindaki yolda ¢esitli uzmanlar

tarafindan gelistirilen dlciiler bulunmaktadir ve sirasiyla bu dlgiilere deginilmektedir.
2.8.1 Treynor’un basarim olciisii

Treynor’un basarim 0l¢iisli basarimi 6l¢gmede borsadaki riziko oranini incelemede

tutan ilk 6l¢ii olmaktadir. Treynor yaklagiminin maddeleri agsagidaki gibi belirtilmektedir:

» Treynor’un basarim Olgiisiine baktigimizda riziko kavrami iki tane boliimden
olusmaktadir. Riziko orani kavraminin bir béliimii borsadaki hareketlenmelerden
olusmakta diger boliimii ise sirketlere ait baska pargalar oldugu goriilmektedir.

» Kendine 6zgli yanlis olmayan borsayla birlikte hareket eden riziko oranini
gostermek icin degerlendirilmektedir. Herhangi bir menkul kiymetin kazang
oraninin borsadaki kazang oraniyla temasini géstermektedir.

» Kendine 6zgii bir geometrik seklin egikligi portfoyiin kazang oraninin, borsayla
birlikte hareket eden parametresinden faydalanilmaktadir.

» Treynor’un basarim dl¢iisiinde riziko orani olarak beta simgesinin ifade edilmesi

portfoyiin tiimiiyle ¢esitlendirildigi yaklasimi sonucuna varilmaktadir. Birazdan
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bahsedecegimiz yontemde Treynor yani kisaca T ifadesinin fazla c¢ikmasi

sebebiyle basariminda fazla ¢iktigini bizlere aktarmaktadir.
T, =—X-< (1.6)

TL = Treynor’un basarim o6l¢iisii

I« = k portfoyiiniin kazang¢ orant

rc = Riskten arindirilmis nema orant

B = Beta simgesi

Yukarida bahsettigimiz Treynor un basarim 6l¢ii yontemi portfoyiin i¢inde olusan
riziko oranmi arastirmaktadir. Riziko kesenegi, portfoyiin kazang orani ile riskten

arindirilmis nema orani i¢indeki eksilen boliime denk olmaktadir (Ceylan A., Uygulamali

Portfoy Yonetimi, 1993).
2.8.2 Sharpe’in basarim olciisii

Sharpe’in basarim Olgiisii, portfoylin icerisinde bulunan menkul kiymetlerin
biitiiniinitin riziko miktarmi incelemektedir. Sharpe’in basarim 6l¢iisii portfoytlin biitiin
riziko miktarma oranla yatirnmi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisinin riskten
arindirilmis nema miktart Ustiinde istedikleri ilave kazanci agiklamaktadir. Kisaca bu
dizinden bahsetmek gerekecek olursa, toplam portfoyiin iistlenmis oldugu riziko miktari
adedi karsiliginda nasil bir kazang¢ orani getirdigi hesaplanmaktadir. Bahsi gecen 6l¢ii
¢esidinde en iyi olarak cesitlendirilmis portfdyler i¢in daha yerinde bir uygulama ¢esidi

olmaktadir.

(1.7)

SL = Sharpe’in basarim 6l¢iisii
I« = k portfoyliniin kazang orani
I = Riskten arindirilmis nema orani

SK_ = L portfoyiiniin standart sapma oran1 (Alexader G. J., 1986).
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2.8.3 Jensen’in basarim olciisii

Jensen’in basarim Olgiisi de menkul kiymetler iicretlendirme prototipine
yaslanmaktadir (Alexader G. J., 1986). Jensen’in bagarim 6l¢iisii Treynor ve Sharpe gibi
Olclilerden ziyade siireye bagli olarak kararsiz riskten arindirilmis nema niceligini
incelemektedir. Teynor ve Sharpe’in 6l¢ii bicimlerinde biitiin siireleri kapsayan yaklasik
olarak riskten arindirilmigs nema niceliginden yararlanilmaktadir. Rastgele bir hisse
senedinin veyahut portfoyiin igerisinde yer alan menkul kiymetin bir zamanlik beklenen

kazang orani asagida ifade edilmektedir (Erdogan O., 1998).
F(rid) = re+ i (F(r) - 1) (1.8)
F(r«) = k porfoyiiniin beklenen kazang orani
rc = Riskten arindirilmis nema niceligi
Bk = k portfoyiiniin matematiksel riziko derecesi
F(r)) = Borsadaki portfoylerin beklenen kazang nicelikleri

Yontemde belirlenen beklenen kazang nicelikleri ile riskten arindirilmis nema
nicelikleri zaman araliginda birbirinden degisik veriler kullanabilmektedir. Yontem su

anda gecerli olan kazang nicelikleri baglaminda tekrar aciklanabilmektedir (Dagli, 2004).

F(rk) — re = ax + B (F(re) — rc) (1.9)
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UCUNCU BOLUM
3. YAPAY ZEKA VE BULANIK MANTIK

3.1 Yapay Zeka

Zeka: lyi tanimlilik, subjektiflik (6zerklik) ve zamanla degisen bir kavramdir. Yapay

Zeka ile ilgili tanimlarindan bazilart;

e Ogrenme , anlama yetenegi veya yeni durumlarla basa cikabilme; bilgiyi
kullanma becerisidir.

e (Cevreye bilgiyi uygulayabilme veya soyut olarak diisiinceyi amacina yonelik
Olgebilme yetenegidir.

e Elde etme, analiz yapma, anlama ve bunlar1 bilgiye uygulayabilme yetenegi,

sebepleri diisiinebilme ve akillica bilgiyi tutabilme yetenegidir .

Yapay Zeka :Yapay Zeka , dogadaki tlim canlilarin davraniglarindan ve en tistiinii olan
insanin davranig bigiminden esinlenerek boyle davranan sistemleri modelleme
calismasinin genel adidir ve ismi 1950°’li yillarda ‘Artificial Intelligence’ olarak

konulmustur.

Yapay Zeka,

insan gibi davranma: Turing test

Insan gibi diisiinme: Bilissel modelleme
Rasyonel diisiinme: Mantik

Rasyonel davranma: Bir makinenin 6grenmesi

Insan gibi diisiinen ve davranan sistemler yapmak cercevesinde, disiplinler arasi

bir kavram olarak ele alinabilir. Bu disiplinler felsefe, biyoloji, psikoloji, sosyoloji,
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bilgisayar, matematik, tip ve bunlarin alt dallar1 olan muhakeme, makine 6grenmesi,

dogal dil isleme, robotik ve benzeri alanlar olarak tanimlanir.

Yapay Zeka , genel goriise gore, ozellikle insan gibi davranan sistemlerdir. Ama
diger canlilarin da model olarak alindig1 g6z 6niinde tutulursa genel anlamda dogadaki

davranis bi¢gimlerinin modellenmesi olarak tanimlanabilir .

Insan gibi davranan sistemler denildiginde bu davranis bigimi temelde 6 farkli

sekilde karsimiza ¢ikar. Bunlar;

Kontrol: Bir sistemin kontrolii (Robot kontrolii, Trafik kontrolii, Kavsak kontrolii vb)
Karar Verme (Harp stratejileri, tipta tani, hukuk, uzman sistemler vb.)

Tahmin (Cikarim) ( Finans, trafik, hava, sicaklik, goriintii isleme vb. )

Ogrenme (Ev ve otomotiv teknolojileri vb.)

Problem Cozme (NP simifi problemler, Gezgin Satici Problemi, Sirt Cantas1 Problemi)
Optimizasyon (En makul ¢6ziim, en kisa yol, optimum siireg vb.)

Biitiin bu ¢alismalarin sonunda Yapay Zeka arastirmacilar iki gruba ayrildilar.
Bir grup, insan gibi diisiinen sistemler yapmak i¢in ¢alisirken, diger grup ise rasyonel
karar verebilen sistemler iiretmeyi amaglamaktadir. Asagida bu yaklagimlar kisaca

incelenmistir.

insan gibi diisiinen sistemler

Insan gibi diisiinen bir program iiretmek igin insanlarm nasil diisiindiigiinii
saptamak gerekir. Bu da psikolojik deneylerle yapilabilir. Yeterli sayida deney
yapildiktan sonra elde edilen bilgilerle bir kuram olusturulabilir. Daha sonra bu kurama
dayanarak bilgisayar programi iiretilebilir. Eger programin giris/cikis ve zamanlama
davranis1 insanlarinkine esse programin diizeneklerinden bazilarinin insan beyninde de

mevcut olabilecegi sdylenebilir.

Insan gibi diisiinen sistemler iiretmek bilissel bilimin arastirma alanina
girmektedir. Bu calismalarda asil amag¢ genellikle insanin diisiinme siireglerini

¢oziimlemede bilgisayar modellerini bir arag olarak kullanmaktir.
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insan Gibi Davranan Sistemler

Yapay Zeka arastirmacilarinin bastan beri ulasmak istedigi ideal, insan gibi
davranan sistemler tiretmektir. Turing zeki davranisi, bir sorgulayiciy1 kandiracak kadar
biitiin biligsel gorevlerde insan diizeyinde basarim gostermek olarak tanimlamistir. Bunu
O0lcmek i¢in de Turing testi olarak bilinen bir test dnermistir. Turing testinde denek,
sorgulayiciyla bir terminal araciligiyla haberlesir. Eger sorgulayici, denegin insan mi

yoksa bir bilgisayar mi1 oldugunu anlayamazsa denek Turing testini ge¢mis sayilir.

Turing, testini tanimlarken zeka i¢in bir insanin fiziksel benzetiminin gereksiz
oldugunu diislindiigii icin sorgulayiciyla bilgisayar arasinda dogrudan fiziksel temastan
s6z etmekten kacinmistir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, bilgisayarda zeki
davranigi lireten siirecin insan beynindeki siireclerin modellenmesiyle elde edilebilecegi

gibi tamamen baska prensiplerden de hareket edilerek iiretilmesinin olasi olmasidir.
Rasyonel Diisiinen Sistemler

Bu sistemlerin temelinde mantik yer alir. Burada amag ¢6ziilmesi istenen sorunu
mantiksal bir gosterimle betimledikten sonra ¢ikarim kurallarini kullanarak ¢6ziimiinii
bulmaktir. Yapay Zeka ’da ¢ok 6nemli bir yer tutan mantik¢1 gelenek zeki sistemler

iiretmek i¢in bu ¢esit programlar liretmeyi amaclamaktadir.

Bu yaklasgimi kullanarak gercek sorunlar1 ¢ézmeye calisinca iki 6nemli engel
karsimiza ¢ikmaktadir. Mantik, formal bir dil kullanir. Giindelik yasamdan kaynaklanan,
cogu kez de belirsizlik i¢eren bilgileri mantigin isleyebilecegi bu dille gdstermek hi¢ de
kolay degildir. Bir baska giicliik de en ufak sorunlarin disindaki sorunlari ¢ézerken

kullanilmasi gerekecek bilgisayar kaynaklarinin iistel olarak artmasidir.
Rasyonel Davranan Sistemler

Amaglara ulagsmak i¢in inanglarina uygun davranan sistemlere rasyonel denir. Bu
yaklasimda Yapay Zeka , rasyonel ajanlarin incelenmesi ve olusturulmasi olarak
tanimlanmaktadir. Rasyonel bir ajan olmak i¢in gerekli kosullardan biri de dogru
cikarimlar yapabilmek ve bu ¢ikarimlarin sonuglarina gore harekete gegmektir. Ancak,
yalnizca dogru ¢ikarim yapabilmek yeterli degildir. Ciinkii bazi durumlarda dogrulugu

ispatlanmis bir ¢6ziim olmadigi halde gene de bir sey yapmak gerekebilir. Bunun yaninda
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¢ikarimdan kaynaklanmayan bazi rasyonel davranislar da vardir. Ornegin, sicak bir seye
degince insanin elini ¢ekmesi bir refleks harekettir ve uzun diisiince siireglerine girmeden
yapilir. Bu yiizden Yapay Zeka’y1 rasyonel ajan tasarimi olarak goren arastirmacilar, iki
avantaj One siirerler. Birincisi “diisiince yasalar1” yaklasimindan daha genel olmasi,
ikincisi ise bilimsel gelistirme ydntemlerinin uygulanmasma daha uygun olmasidir

(Tektas, 2020).
3.1.1 Yapay Zeka ‘nin Amaclari

Insanlara karar vermede ve amaglarina ulasmada yardimci olacak zeki sistemler

saglamaktir.

Kavrayis (Perception) — Gérme, Dinleme, Koklama, Dokunma vb.
Muhakeme (Reasoning) — Diisiince, Plan, Sorgu vb.

Eylem (Navigasyon, Manevra.....) -Giizergah, En kisa yol vb.
Ogrenme (Adaptasyon, Kesif....... ) -Robotik vb.

Biling (icgiidiiniin Hissedilmesi) — Bulmaca, Satrang vb.

Bilimsel amag¢: Zekanin esaslarini ve biyolojik sistemlerin fonksiyonlarini anlamaktir.

Ornegin beyin nasil calisir?

Limitler ve smmirlar: Hangi isler miimkiindiir, hangi isler miimkiin degildir? Bir isi

diizenlemek i¢in optimal (en uygun) yol nedir?

Miihendislik amac¢: Ger¢ek ortamda zeki olarak hareket edebilen zeki makineler

(programlar, 6zerk robotlar...) tasarlamaktir.
Yapay Zekd miihendislik agisindan konuyla ilgilenir (Tektas, 2020).
3.1.2Yapay Zeka’nmin Tarihcesi

Yapay Zeka (Artificial Intelligence) ismi ilk olarak Dartmouth konferansinda
ortaya atilmasina karsin, kokleri bilgi ve muhakemenin dogasina ait ¢aligmalar acisindan
binlerce yil 6ncesine dayanir. Alan Turing isimli matematikgi, ismi ile anilan hesabin ve

hesaplamanin temel teorisi olarak bilinen Turing makinesini bulmustur. Turing bu
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makinede modern bilgisayarlardaki iki 6nemli eleman olan programlar ve depolamay1 bir

araya getirmistir.

Bu nedenle bilgisayar bilimindeki en prestijli 6diil onun adiyla anilan Turing
odiliidiir. Bu Turing makinesi, Turing tarafindan genelde kod ¢dzme, matematik ve
oyunlarda (satrang) kullanilmistir. Yine adiyla anilan Turing Test ¢ok popiilerdir. II.
Diinya savasinda miittefikler i¢in kod ¢6ziicli olarak ¢alisan Alan Turing 1954’ te intihar

etmistir. Yapay Zeka’ nin tarihgesi kronolojik olarak asagidaki gibidir.
1940->Sinir Aglar1 Teorisinin Dogumu (McCulloch & Pitts (1943), Hebb (1949))
1941->11k elektronik bilgisayar

1948->1lk ticari bilgisayar

1956-> Dartmouth konferansi

1956->Mantik teorileri gelistirildi

1958-> LISP dili gelistirildi

1970->1lk uzman sistem

1969-1979-> Bilgi Tabanli Sistemler

1972->Prolog Gelistirildi

1980-> Yapay Zeka endiistride kullanilmaya basland:

1981-> Japonlar'in 5. Kusak projesi (CIRCA)

1986-> Yapay Zeka temelli donanimlarin sirketlere 425 milyon$’ lik satis yapildi
1986-> Yapay sinir aglarina doniis oldu

1988—> DEC 40 uzman sisteme sahipti

1991-> Yapay Zeka askeri sistemleri 1. Korfez Savasi’nda etkili bir bigimde kullanildi
1997->Deep Blue isimli satrang programi Kasparov’ u yendi

2000~>Robot hayvanlar vizyona ¢ikt.
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2000->Kismet robotu (tebessiim eden robot)

2000>Nomad isimli robot goktasi orneklerini inceleyerek Antarktika’nin uzak

bolgelerinin arastirilmasinda kullanildi (Tektas, 2020).
3.1.3 Yapay Zeka’nin Alt Alanlar

Problem Coziimii
Bulmaca-Puzzle-Satrang

Matematik

Arama

Problem indirgeme teknikleri

Uzman Sistemler ve Uzmanhk

Bilgi toplama (bilgi nasil elde edilir)
Cevaplarin agiklanmasi

Planlama

Eylem planlamasi

Robotik

Robot manipulator

Gorme

Obje tanima

Makine Ogrenmesi

Sinir Aglan

Simdiki veriden gelecek davranislar hakkinda tahmin
Beynin fiziksel davranisini modelleme

Diller ve Ortamlar
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LISP (1958 de gergeklestirildi ,Cok basit fakat gelistirilemedi)

PROLOG (Ilk siiriim 1970 Fransa, 1980 Japonlar tarafindan besinci kusak projesinde
CIRCA’ ya adapte edildi)

CLIPS
Nesne Tabanli Programlama Teknikleri
Otomatik Programlama (Tektas, 2020).

3.2.Yapay Zeka da Onemli Teknikler ve Uygulamalar

e YSA (Yapay Sinir Aglar)
e Uzman Sistemler

e Bulamik Mantik

e Genetik Algoritmalar

e Siirii Optimizasyon Teknikleri

Bulanik mantik, yapay sinir aglar1 ve evrim algoritmalarini lineer olmayan dinamik
sistemlerin kontrolii ve modellerin sentezi, analizi ve tasariminda kullanmak esas amagtir.
Gilindelik yasantimizin i¢indeki Yapay Zeka iiriinleri ve bu iirlinleri iireten sirketler

asagida belirtilmektedir:

. Google Translate

‘ Mesajlasma Uygulamalari
\

|
. Buzdolaplari,Camasir Makineleri ve diger ev aletleri
Z
. Otomobillerdeki cihazlar(Navigasyon,farlar,sensorler vb)

‘ Oyunlar , Robotlar ve cep telefonlar1 (Pes,kamera,Asimo vb)
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Tablo 2: Yapay Zeka iiriinleri ve sirketleri

URUN SIRKET

Asansor denetimi Fujitec, Mitsubishi Elektrik, Toshiba
Avug i¢i bilgisayar Sony

Bulasik makinesi Matsushita

Buzdolab1 Sharp

Camasir makinesi

Daewoo (Kore), Goldstar (Kore),
Hitachi, Matsushita, Samsung (Kore),

Sanyo, Sharp

Dus sistem Matsushita, Panasonic denetlemek
Elektrikli siipiirge Hitachi, Matsushita, Toshiba
Fotograf makinesi Canon, Minolta

Fotokopi makinesi

Canon

Kamera Canon, Sanyo, Matsushita,
Panasonic

Klima Hitachi, Matsushita, Mitsubishi,
Sharp

Kimyevi karistirici Fuji

Kurutucu Matsushita

Mikrodalga firin Hitachi, Sanyo, Sharp, Toshiba

Nemlendirme Casio

Ocak denetimi Mitsubishi

Piring pisirme aleti

Matsushita, Sanyo

Plazma islemesi

Mitsubishi

Saglik idaresi sistemleri

Omron

Televizyon

Goldstar, Hitachi, Samsung,

Sony Terciime prog.

Tost makinesi

Sony (Tektas, 2020)
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Yapay Zeka’ nin uygulama alanlar1 glinden giine 6nemini artirmaktadir. Yapay
Zeka konusuna ait merak ve arastirma istegi, teknoloji firmalarinin Yapay Zeka alaninda
oncii olmak arzusu, firmalarin bu teknoloji 6ziimsemesi bu sektore yapilan mevduat
yatirmalarini artirmistir. Bir teknolojik arastirma firmasi yaptigi anket sonuglar1 1s181inda
firmalarm %38’inin Yapay Zekd ve uygulamalarinin firmalarinda 2020 yilinda %61°e
kadar artacagi beklenmektedir. Bir bagka teknoloji sirketi 2015 senesinde Yapay Zeka
yatirimlarinin 8 milyar dolar oldugunu ve bu durumun 2020 yilinda 46 milyar dolara

artacagini ileri siirmektedir.

3.3. Bulamik Mantiga Giris

Fiziksel sistemleri matematiksel olarak modellerken, transfer fonksiyonlarini
cikarirken, sistemlerin dogrusal ve zamanla degismeyen sistemler oldugunu kabul ederiz.
Oysa dogada dogrusal sistem pek yoktur. Bu kabullenmeyi belirli ¢alisma bolgeleri
etrafinda kabul edebiliriz. Bunlarin disinda matematiksel modelinin ¢ikarilmasi oldukca
karisik hatta imkansiz ¢ok sayida matematiksel islemler kabullenmeler gerektirir. Bir
insanin zihnindeki diislince diinyasinin bile tomografisi ¢ekilecek olursa, bunun ¢ok
renkli degisik hatta karmasik motiflere sahip oldugu ¢ok belirgin olmayan desenler
icerdigi goriiliir. Iste bu belirsizligi, bulaniklik (fuzzy) diye tanimlamak miimkiindiir.
Bulanik Mantik diger adiyla “Fuzzy Logic” kurami ilk kez 1965 yilinda Lotfi Zadeh
tarafindan ortaya atilmistir. Kiimeler teorisinde bir eleman ya bir kiimeye aittir yada
degildir. Fakat bulanik kiimelerde bir eleman birden fazla kiimeye ait olabilmektedir.
Bulanik kiimelerde kesinlik kavrami yoktur. Bulanik Mantik (Fuzzy) karar verme
mekanizmas1 olarak ta tanimlanabilecek sozel ifadelerin bir uzman kisi tarafindan
belirtilen kesin olmayan smirlar i¢indeki davranigini matematiksel olarak modellemeye
yarar. Modelleme kesin olmayan bulanik kiimelerden olustugundan Bulanik yada Fuzzy
olarak ifade edilir. Bu ismi kisisel yada uzman kisinin kesin ¢izgilerle ifade edemedigi
ancak boélgesel olarak yaklasik sinirlarinin belli oldugu durumlarda anlamli sonuglar

vermektedir.

Bulanik Mantik hesaplama teknigi bu tiir sorunlar1 biiytik 6l¢iide ¢ozebilmektedir.
Bu nedenle bilinen geleneksel hesaplama yontemlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan bu

yontem, dogadaki isleyisi taklit ederek ¢coziime ulasir.
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Bulanik Mantik kavrami iki temel 6geden olusur;

1- Bulanik kiimeler ve bu kiimeleri kullanarak bir dizi kural olusturma
2- Karar verme siireci.

Bulanik Mantik kuraminin uygulamalari, giiniimiiziin karmasik problemlerin
¢oziimiinde kullanigh bir arac haline gelmistir. Ik ortaya atildigindan bu yana konu,
matematikgiler, bilim adamlari ve miihendisler tarafindan pek ¢ok c¢alismaya konu

olmustur.
3.3.1.Bulanik Mantigin Tarihgesi

Matematigin dogrulugundaki ve biitiinliiglindeki basaris1 Aristoteles’in ve
Ogrencilerinin katkisiyla olmustur. Onlarin mantik teorisini olusturma c¢abalari ile
matematik bilimi gelismis ve “Diisiincenin Yasalar1” olusturulmustur. Bu yasalardan biri,
her 6nermenin ya dogru yada yanlis olmasi gerektigini belirtmektedir. Bu anlayisa
geleneksel anlayis yada Aristo Mantigr denilmektedir. Bu yiizyillda matematik ve
bilimdeki degisik fikirler belirsizlik kavramini da etkilemistir. 1900’lerin basinda,
geleneksel anlayistan farkli olarak Polonyali mantik¢r Jan Lukasiewich’in 3. bir deger
olan “olas1” kavramini ortaya atmasi, 1920’ler ve 1930’larda ¢ok degerli mantik
sisteminin gelismesine yol acmistir. 1930’larda Max Planck tarafindan belirsizligi
aciklayici ilk kavramlar gelistirilmis ve 1965°de Azeri kokenli sistem bilimci Zadeh
tarafindan yayimlanan makale ile modern anlamda belirsizlik kavrami agikliga

kavusmustur.

Bulanik Mantik ‘in kurucusu, Liitfi Zade, tam adiyla Liitfi Rahim
oglu Askerzade (Bakii 4 Subat 1921) dir. Litfii Zadeh;
_— Azerbaycan asilli matematik ve bilgisayar biliminde c¢alisan
Bulanik Mantik teorisinin temelini atan bilim adamudir.
Kaliforniya Universitesi, Berkeley'nin Elektrik Miihendisligi ve

Bilgisayar Bilimleri fakiiltesinde profesor olarak gorev

yapmaktadir.
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Liitfi Zadeh; ilkdgrenimini Tahran’da, liseyi Alburz Koleji'nde tamamladi. Liseyi
bitirdikten sonra Tahran Universitesi giris sinavina katilip, ikinciligi elde ederek Elektrik
Miihendisligi Béliimii’nde 6grenime basladi. Universite dgrenimini bitirdikten daha
sonra 1942 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’ne gidip orada Boston'daki Massachusetts
Teknoloji Enstitiisii'nde Elektrik Miihendisligi yiiksek lisans egitimini, ardindan New

York’ta Columbia Universitesinden 1949 yilinda doktora egitimini tamam]lad.

Prof. Dr. Liitfi Askerzade, Sistem Teorileri lizerinde arastirmalarina Columbia
Universitesi, Princeton Universitesi ve Kaliforniya (Berkeley)Universitesi devam etti.
1963 yilinda Kaliforniya (Berkeley) Universitesi, Elektrik Miihendisligi Fakiiltesi dekani
oldu. Liitfi A. Zade 1965 yilina kadar sistem teorisi ve karar teorilerin analizi iizerinde
yogunlagmistir, ancak bu yildan sonra Bulanik Mantik iizerinde ¢alismalarini baglayip bu
mantigin Yapay Zeka , dil, mantik, karar teorileri, kontrol teoriler ve sinir sistemleri
sebekeleri iizerinde olan etkilerini arastirmistir. Liitfi A. Zade isten emekli olmasina
ragmen Berkeley Universitesi Bilgisayar programlama merkezinin ydnetimini
istelenerek calismalarma devam etmektedir. Prof. Dr. Liitfi A. Zade’nin Bulanik
Mantik’1 ortaya koydugu andan itibaren giiniimiize degin diinyada 15000’nin iizerinde

bilimsel makale yayinlanmigstir. (Tektas, 2020).

3.3.2 Bulanik Mantigin Genel Yapisi

Bulanik Mantigin ¢aligma sekli agagidaki resimdeki gibidir. Sisteme verilen giris degeri
tiyelik fonksiyonlari tarafindan bulaniklastirilarak tiyelik derecesi elde edilir. Bu bulanik
degere kurallar uygulanir ve bulanik bir ¢ikis elde edilir. Berraklastirma isleminden sonra

sistemin sayisal ¢ikisi elde edilir.

giris
» Bulaniklastirici Bg !amk Cikarim Motoru Mv Berraklastirma —Lk@»
giris . cikis
kurallar

Kurallar Kimesi

Sekil 5: Bulanmik Mantik Mimarisi
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3.3.2.1.Bulamk Mantik Cikarim Yontemleri

Bulanik mantik ¢ikarim i¢in bir ¢ok yontem (Tsukamoto,Larsen,...vb) olsa da en ¢ok

kullanilan yontemler Mamdani ve Suegeno’dur.

Mamdani ve Suegeno Cikarim

Mamdani yontemi, Mamdani ve Assilian tarafindan 1975 yilinda 6nerilmistir (Mamdani
& Assilian, 1975). Suegeno yontemi ise Takagi ve Suegeno tarafinan 1985 yilinda
onerilmistir (Takagi & Suegeno, 1985).

Iki yontem arasindaki en biiyiik fark cikis degerlerindedir. Mamdani ¢ikis degerlerini
bulanik olarak verir. Mamdani ¢ikarimi giinliik konugsma ve yorumlama dilinde kullanilan
az, biraz, ¢ok gibi kavramlar ifade etmek i¢in daha uygundur. Yontem sonucu olusan
bulanik ¢iktinin mutlaka berraklastirilmas: gerekmektedir. Suegeno yontemi ¢ikisi,
fonksiyon olarak vermektedir. Cikis genellikle giris parametrelerine bagli bir polinomdur.
Bu da berraklagtirma isleminin, agirlikli ortalama gibi basit bir yontemle yapilmasi
demektir. Hesaplama kolayligindan dolay1, kiigiik kapasiteli mikrodenetleyicilerde
performansi arttirdigi, PID gibi linner sistemde uygulamasi kolay oldugu icin Suegeno
tercih edilir. Ayrica lineer olmayan sistemlerde (nonlienner kontrol gibi) Sugeno daha

¢ok tercih edilmektedir.

3.3.2.2.Uyelik Fonksiyonlar

Uyelik fonksiyonlari, bir elemanm kiimeye aitlik derecesini bulmamizi saglayan
fonksiyonlardir. Fonksiyonlarda x ekseni elimizdeki giris degerini, y ekseni ise bu
degerin fonksiyon yardimiyla hesaplanan iiyelik derecesini gdsterir. Uyelik fonksiyonu
olarak ilicgen, trapezoid, gauss ve sigmoid gibi fonksiyonlar kullanilmaktadir. Bu
fonksiyonlar secilirken sisteme gonderilecek verinin yapist 6nemlidir. Mesela; eger bir
esik degerine gore kiimeye ait olup olmadigi belirlensin isteniyorsa sigmoid kullanilabilir.
Uyelik derecesi 1 olan tek bir tepe noktas: varsa iiggen fonksiyon kullanilir. Uyelik
derecesi 1 olan degerler bir aralik ile ifade ediliyorsa trapezoid(yamuk) fonksiyon
kullanilabilir. Eger can egrisi yapisinda bir sistem kurulmak isteniyorsa bu durumda gauss
fonksiyonlarindan biri secilmelidir. Giinlimiizde iiyelik fonksiyonlariin belirlenmesinde
optimizasyon yontemleri kullanilmaktadir. En ¢ok tercih edilen optimizasyon yontemi

Genetik Algoritmalardir.
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3.3.2.3.Berraklastirma Yontemleri
Centroid-Centre of Gravity

Agirlik merkezi yonteminde, kurallarin uygulanmasi neticesinde ortaya ¢ikan bulanik

sonuglarin kesistigi alanlar toplanir ve sonrasinda geometrik agirlik merkezi hesaplanir.

Bisector

Kurallarin uygulanmasi sonucu elde edilen toplam alanda, grafigi iki esit alana bdlen

deger bulunur.

MOM

Bu yontemde, bulaniklastirilmis deger en yiiksek tiyelik degerlerine sahip 6ge olarak
alinir. Maksimum {iyelik degerlerine sahip birden fazla eleman oldugunda, maksimum

degerin ortalama degeri alinir.

LOM

En yiiksek iiyelik degerine sahip degerlerden en biiyiigili alinir.

SOM

En yiiksek tiyelik degerine sahip degerlerden en kii¢iigii alinir.

Biitiin bu tiyelik degerlerinin 6zeti asagidaki sekilde gosterilmistir. (Sekil.6)

-'H:m:c T T TIT T T T T

-~

=1
~1
o
=]
=
=]

Lid —— e e Ee o Ew

| Smallest of Max | | Bisector of Area | | Largest of Max |

| Mean of Max | | Centre of Gravity |

Sekil 6:Berraklastirma Yontemleri
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Sekil. 6’dan da goriildiigii tizere belirlenen kurallar dogrultusunda elde edilen bulanik

¢iktinin berraklastirma yontemi olarak ;

1- Agirlik Merkezi sonucu: 5.5 civarinda
2- Bisector sonucu: 5

3- MOM sonucu 4.5 civarinda

4- LOM sonucu 6

5- SOM sonucu ise 3 olarak bulunmaktadir.

3.3.2.4 Kurallarda Kullanilan Operatorler
And

Iki iiyelik fonksiyonun kesisimini ifade eder. Kirmiz1 ve mavi ile ifade edilen iki iiyelik

fonksiyonu oldugunu kabul edersek yesil ile gosterilen kisim kesisim kiimesini ifade

etmektedir. (Sekil.7)

Sekil 7: Uyelik fonksiyonlarinin kesisimi

Or

Iki iiyelik fonksiyonunun birlesimini ifade eder. Kirmizi ve mavi ile ifade edilen iki iiyelik

fonksiyonu oldugunu kabul edersek yesil ile gosterilen kisim birlesim kiimesini ifade

etmektedir. (Sekil.8)

Sekil 8:Uyelik fonksiyonlarmin birlesimi
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Not

Uyelik fonksiyonunun tiimleyenini ifade eder. (Sekil.9)

/N
\//

Sekil 9: Uyelik fonksiyonunun tiimleyeni

3.4. Bulanik ve Klasik Mantik Yaklasim

Bulanik Mantigin ana kaynagi bulanik kiime ve bu kiimelerin olusturdugu alt
kiimelere dayanmaktadir. Klasik mantikta, herhangi bir nesne kiimenin 6gesidir veya
0gesi olmamaktadir. Matematik agisindan olaya baktigimizda ise, nesne belirtilen
kiimenin 6gesiyse 1 kiimenin 6gesi olmuyorsa 0 verisini almaktadir. Bulanik Mantik
ifadesi klasik kiime isleminin bir nevi izah1 olmaktadir. Bulanik Mantikta her nesnenin
iiyelik katsayis1 bulunmaktadir. Ogelerin iiyelik katsayis1 0 ve 1 arasinda rastgele bir

deger olabilmekte ve iiyelik problemi A (x) seklinde ifade edilmektedir.

Herhangi bir ¢alisma alanmin sicaklik derecesini 27 seklinde onaylarsak klasik
anlayistaki kiime yaklasimina gore 27 derecenin iistiindeki sicaklik agamalarini sicagin
iistiinde olarak benimseriz ve bu bahsi ge¢en derecenin iistiindeki asamalarin belirtilen
kiimedeki verisi 1 olmaktadir. 27 derecenin agagisinda kalan asamalar ise soguk olarak
benimsenmis ve belirtilen kiimenin iginde iiyelik katsayis1 0 olmaktadir. Soguk olarak
nitelendirdigimiz kiimeleri baz alirsak eger bu veriler tam karsit yone dogru
degismektedir. Bu duruma 6rnek verecek olursak 24 derece sicaklik baglaminda tiyelik
katsayis1 0,33 sicaklik derecesi baglaminda tiyelik katsayisi ise 0,44 seklinde olmaktadir.
(Sekil.10)
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1 Sopuk Orta Sicak

v

0 Sicaklhik

Sekil 10: Nesnelerin iiyelik ile gosterimi

Klasik kiime anlayisindan ziyade bulanik kiime kuraminda nesnelerin iiyelik
katsayilar1 [0,1] arasinda sonsuz acidan degisebilmektedir. Bu gibi durumlar tiyelik
katsayilarinin siirekli ve degismeden tamamuiyla bir kiime olmaktadir. Klasik kiimelerdeki
orta-sicak, ¢ok hizli-cok yavas gibi parametreler, Bulanik Mantikta ise biraz daha az orta,
az sicak gibi parametre sekillerine deginilerek daha fazla yagam kosullarina uydurulmaya
calisiimaktadir. Tkisinin arasindaki fark, bunun gibi bir baslikta verinin ana referansindaki
kiimelerin {iyeliginin sabit olarak belirtilmis hedeflerinin olmamasi1 ve daha fazla
problemlerle herhangi bir parametrenin yerinde stabil kalmasidir. Bulanik Mantik ile

klasik mantik arasindaki temel kiyaslama asagidaki tabloda belirtilmektedir.(Tablo.3)

Tablo 3: Bulamk Mantik ile klasik mantigin kiyaslamasi

Bulamik Mantik Klasik Mantik

Bulanik Uniteler Ikili Uniteler
1 ve 0 Arasindaki Devamlilik 1veya0
Belirlenmis Parametrelerde Biitlinii veya Belirli Kesmi
X ve X Degil X veya X Degil
Bulanik Durum Net Durum

78



Sanayinin zaman kontroliiniin akabinde, yontemin emniyeti ve stabil olmasini
yerine getirmesi basit, ¢ikarilabilir olmasi ve diizenin parametrelerini makul diizeye
¢ekmesi mevduat ve firma niteliginde daha hesapli olmasi istenmektedir. Bu gibi
durumlarin hayata gegmesi i¢in kontrolii saglanacak diizenin isleyisinin ve aktif
stireglerinin ¢ok iyi bir sekilde isleme alinmasi ve matematiksel olarak ifade edilmesi
gerekmektedir. Bazi siirelerin matematiksel anlamda ifas1 yerine getirilmemektedir.
Diizenin parametreleri matematiksel anlayigla diizenlenebilecek agidan net olarak ifade
edilmeyebilir ve bahsi gegen parametreler siire zarfinda farkli ¢iktilar dogurabilmektedir.
Birbirinden farkli diizenlerde prototip asamasi onaylanmig bigimde olsa bile elde kalan
prototipin kontrol dizayninda uygulamasi kompleks sorunlara ve ¢ok fazla harcama
degerine sahip olabilmektedir. Bu sebepten Otiiri ismi  bilinmeyen kontrol
uygulamalarinin bulanik, yanls belirtilen, 1yi ifade edilmemis, siireye bagli kalan ve
kompleks diizenlerde hayata gecirilmesine olanak saglanamamaktadir. Bu anlamda ya hig

¢iktt alinmamakta ya da elde kalan kontrol sisteminin parametresi kotii olmaktadir.

Bahsedilen olaylara kars1 genelde bir bilim adaminin tutum ve tercihlerinden
faydalanma sekline dogru kayilmaktadir. Bilim adami az, fazla, biraz ¢ok, biraz fazla gibi
giindelik yasamda ¢okga bahsedilen dilimizdeki ifadelerden  bir kontrol ortaya
koymaktadir. Az 6nce bahsi gegen dilimizdeki ifade sekillerinin yanlis olmayacak
bicimde akilli bir ortamda hayata gegirilirse bilim adamina gerek duyulmamakta ve bilim
adamlarinin arasindaki kontrol ayrimi kaybolmaktadir. Boylelikle kontrol isleyisi daha

verimli ve elastik bir bicime doniismektedir.

Bahsedilen bulanik kontrol uygulamasi bu c¢esit lojik ilkeler cergevesinde
gelistirilmektedir. Bulanik Mantik yaklasimi, matematik biliminin reel yasama
ayarlanmasi islemi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sebebi olarak reel yasamdaki
bulanik durum yani bireylerin davranis ve tutumlarindan kaynaklanan belirsizlik farkl
ciktilar sunabilmektedir. Bulanik Mantik, bilgisayarlarin bireylere 6zgii degerleri aktarma
ve onlarin tecriibelerinden faydalanma kabiliyeti vermektedir. Bu bahsedilen kabiliyeti
veritken matetiksel goOsterimlerden ziyade daha c¢ok sézel gosterimlerden
faydalanmaktadir. S6zel gosterimlerin bilgisayarlardaki ifadesi matematiksel bir esasa

dayanmaktadir. Bahsedilen matematiksel esas Bulanik Mantik ve bulanik kiime yaklasimi
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olmaktadir. Bulanik kontrol uygulamasinin esas1 bir ¢esit sdzel gosterimler ve bu sozel
gosterimlerin igindeki matematiksel ifadeler baglaminda aktarilmaktadir. Bulanik Mantik
kontrol uygulamasi uygulama asamasindayken diizenin matematiksel prototipi sart

kosulmamaktadir.

3.5 Bulanik Mantigin Gelisimi

Bulanik Mantigin ilk uygulamasi, Mamdani araciligiyla 1974 senesinde buhar
makinesinin bulanik kontrolii ile hayata gecirilmektedir. 1982 senesinde de Hollanda
menseili bir firma bulamik kontrol uygulamasimi kullanmistir. Bulanik Mantik
yaklasiminin eserleri 1990 senesinde Japonya cevrelerinde alicilara ¢ikarilmaktadir.
Ornek verecek olursak bulanik kontrollii buzdolabi, bu buzdolabimin sogutma giiciinii ve
elektrigi kullanma oranini ayarlayabilmektedir. Asagida Bulanik Mantigin uygulandig:

cesitli marka ve trtinler ile sagladiklari sunulmaktadir:

Tablo 4: Bulanik mantigin iiriinlerdeki sagladiklar1 uygulamalari

SLR Fotograf Ekranda birkag¢ obje olmas1 durumunda en iyi odagi ve
Makinesi aydinlatmayi belirler
Video Kayit Cihazi Cihazin elle tutulmasi nedeniyle ¢ekim sirasinda olusan

sarsintilar1 ortadan kaldirir

Camasir Makinesi Camasirin kirliligini, agirligini, kumas cinsini sezer, ona

gore yikama programini seger.

Elektrik Siipiirgesi Yerin durumuna ve kirliligine gére motor giicilinii ayarlar

Su Isiticist Kullanilan suyun miktar ve sicakligina gore 1sitmay1
ayarlar

Klima Ortam kosullarini degerlendirerek en iyi ¢alisma

durumunu algilar, odaya birisi girerse sogutmayi arttirir
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ABS Fren Sistemi Tekerleklerin kilitlenmeden frenlenmesini saglar

Metro Sistemi Hizlanma ve yavaslamayi ayarlayarak rahat bir yolculuk
saglanmasinin yani sira durma konumunu iyi ayarlar,

giicten tasarruf saglar

Cimento Sanayi Degirmende 1s1 ve oksijen oran1 denetimi yapar

Televizyon Ekran kontrastini, parlakligin1 ve rengini ayarlar

Yukaridaki tabloda Bulanik Mantik ilkesi ¢ergevesi igerisinde Philips markasi
stiptirgelerinde, BMW arag¢ markasi | serisi otomobil modellerinde, Argelik ticari
markasi firinlarinda, Sony firmasi1 kamera sistemlerinde bu yaklasimi uygulamaktadir.
Bulanik Mantik prosediirleri sorunun ¢oziimiinde yararlanilan kaynaklar, kiimelerin
olusturulmasi, daha dnce olusmus birtakim verilerin bulanik kiimelere doniisiimiiniin
saglanmasi1 ve prototipin elestiriye a¢ik kalmasi gibi basamaklar 1s1ginda
gelistirilmektedir Bulanik Mantigin isleyisinde giris ve ¢ikis degiskenleri denkleme
eklenmelidir. Bu noktada konumuza iiyelik fonksiyonlar1 girmektedir. Uyelik
fonksiyonlarmin adedi modelin hareket ve tutumlarina bagli kalmakla beraber, kullanici
ve uzman tercihlerine de bagli olmaktadir. Modelde kag¢ adet degisken olacagina

kullanic1 ve uzman tercih ve tutumlari belirleyici olmaktadir.

Bulanik Mantik yaklasiminda yer alan diger bir terimde tutumlara yonelik veri
aktarimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bulanik Mantik yaklasiminin diger farkli bir

ozelligi degerlerin bulanik ve belirsiz olmasiyla ¢iktilar: etkilemesidir.

3.6 Bulamk Mantigin Kullanim Alanlar1 ve Giiniimiizde Uygulama

Ornekleri

BM bir¢ok kontrol uygulamasinda basariyla kullanilmigtir. Bulanik mantigin
kullanim alanlarindan bazilari: Trafik Sinyal Optimizasyonu (Kavsak ve Ana arterlerde)
,Katilim Denetimi Kontrolii, Robotik, Proses kontrol, Ev elektronigi, Trafik ,Goriintii
isleme, Veri tabani sorgulama, Ariza denetimidir. Buna ilaveten Bulanik Mantigin en

yaygin kullanim alanlarinin basinda su konular gelmektedir:
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Yapay Zeka , sistem analizi, karar analizi, niimerik analiz, veri isleme,

miihendislik, Genetik algoritmalar , ekonomi, robotik ....

Bulanik Mantik ilk kez 1973 yilinda, Londra'ki Queen Mary College'da profesor

olan Ebrahim H. Mamdani tarafindan bir buhar makinasinda uygulandi.

Ticari olarak ise ilk defa, 1980 yilinda, Danimarka'daki bir ¢imento fabrikasinin
firinm1 kontrol etmede kullanildi. Bulanik Mantik ile hazirlanan bir sistem, bilgisayar
desteginde, sensorlerden 1s1 ve maddelere ait bilgileri alarak ve "feed-back" (geri
besleme) metoduyla degiskenleri kontrol ederek, bu ayarlama isini ¢ok hassas dl¢timlerle

gerceklestirmis ve biiyiik oranda enerji tasarrufu saglamistir.

1987'de, Uluslararas1 Bulanik Sistemler Derneginin Tokyo'da diizenledigi bir
konferansta bir miithendis, bulanik mantikla programladig: bir robota, bir ¢igegi ince bir
c¢ubugun iizerinde diismeyecek sekilde biraktirmayi basarmistir. Bundan daha fazla ilgi
ceken gergek ise, robotun bunu yaptigini goren bir seyircinin mithendise, sistemden bir
devreyi cikarmasim teklif etmesinden sonra goriilmiistiir. Miihendis Once, devreyi
cikarirsam ¢icek diiser diye bunu kabul etmemis, fakat seyircinin ¢i¢egin ne tarafa dogru
distiigiini goérmek istedigini sOylemesi {iizerine devreyi c¢ikarmistir ve Robot
beklenmedik bir sekilde yine ayni hassaslikla ¢igegi diislirmeden cubugun {izerine
birakmistir. Kisacasi, Bulanik Mantik sistemleri, yetersiz bilgi temin edilse bile tipki
insanlarin yaptig1 gibi bir tiir "sagduyu" kullanarak (yani mevcut bilgiler yardimiyla

neticeye gotliriicii akil yiiriitmeler yaparak) islemleri gerceklestirebilmektedir.

Bulanik Mantik kullanilarak iiretilen edilen fotograf makineleri, otomatik

odaklama yapanlardan bile daha net bir goriintli vermektedir.

Fotokopi makineleri ise bulamik mantikla ¢ok daha kaliteli kopyalar
cikarmaktadirlar. Zira odanin sicakligi, nemi ve orijinal kagittaki karakter yogunluguna
gore degisen resim kalitesi, bu {i¢ temel unsur hesaplanarak miikemmele yakin hale

getirilmektedir.

Kameralardaki Bulanik Mantik devreleri ise sarsintilardan dogan goriintii
bozukluklarin1 asgariye indirmektedir. Bilindigi gibi elde tasinan kameralar, ne kadar

dikkat edilirse edilsin net bir goriintii vermez. Bulanik Mantik programlar1 bu gériintiileri
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netlestirmek icin sOyle bir metot kullanir: Eger goriintiideki biitiin sekiller, ayni anda, bir
tarafa dogru kaytyorsa bu, insan hatasindan kaynaklanan bir durumdur; kayma gz 6niine
alinmadan kayit yapilir. Bunun disindaki sekiller ve hareketler ise normal g¢ekim

durumunda gerceklestigi icin miidahale edilmez.

Birka¢ Bulanik Mantik sistemi ise, mekanik cihazlardan ¢ok daha verimli bir
sekilde bilgi degerlendirmesi yapmaktadir. Japon Omron Grubu, biiyiik firmalara saglik
hizmeti veren bir sisteme ait bes tip veri tabanini, Bulanik Mantik teorileri ile kontrol
etmektedir. Bu bulanik sistem, 10.000 kadar hastanin saglik durumlarin1 6grenmek ve
hastaliklardan korunmalarina, saglikli kalmalarina ve stresten kurtulmalarina yardimci

olmak iizere kisiye 6zel planlar ¢izebilen yaklasik 500 kural kullanmaktadir.

Pilav pisirme aletlerinden asansorlere, arabalarin motor ve silispansiyon
sistemlerinden niikleer reaktorlerdeki sogutma {initelerine, klimalardan elektrikli
stiptirgelere kadar bulanik mantigin uygulandig bir¢ok alan bulunmaktadir. Bu alanlarda
sagladig1 enerji, 1 glcli ve zaman tasarrufu ile "iktisat" agisindan da Onem

kazanmaktadir.

Bulanik mantigin gelecekteki uygulama sahalari, daha da genisleyecek gibi
goziikmektedir. Seker hastalar1 i¢in viicuttaki insiiliin miktarni ayarlayarak yapay bir
pankreas gorevi yapan minik yapilarin tiretiminde, prematiire dogumlarda bebegin ihtiyag
duydugu ortami devam ettiren sistemlerin hazirlanmasinda, sularin klorlanmasinda, kalp
pillerinin {iretiminde, oda i¢indeki 1518in miktarinin ayarlanmasinda ve bilgisayar

sistemlerinin sogutulmasinda Bulanik Mantik ¢ok seyler vaadetmektedir (Tektas, 2020).
3.6.1. Bulanik mantigin kullamldig1 bazi uygulamalar

e Hidroelektrik gii¢ tiniteleri i¢in kullanilan Baraj kapilarinin otomatik kontrolii

(Tokio Electric Pow.)

Stok kontrol degerlendirmesi i¢in bir uzman system (Yamaichi, Hitachi)

Klima sistemlerinde istenmeyen 1s1 inis ¢ikiglarinin 6nlenmesi

Araba motorlarinin etkili ve kararli kontrolii (Nissan)

Otomobiller i¢in “Cruise-control” (Nissan, Subaru)
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e Dokiimanlarin arsivleme sistemi (Mitsubishi Elec.)

e Depremlerin 6nceden bilinmesi i¢in Tahmin Sistemi (Inst. of Seismology Bureau
of Metrology, Japan)

e Ilac teknolojileri: Kanser teshisi (Kawasaki Medical School)

e Cep bilgisayarlarinda el yazisi algilama teknolojisi (Sony)

e Video Kameralarda hareketin algilanmasi (Canon, Minolta)

e El yazisi ve ses tanimlama (CSK, Hitachi, Hosai Univ., Ricoh)
e Helikopterler i¢in ugus destegi (Sugeno)

e (elik sanayinda makina hizi ve 1sisinin kontrolii (Kawasaki Steel, New-Nippon
Steel, NKK)

e Rayli metro sistemlerinde siirlis rahatligi, durus mesafisinin kesinligini ve
ekonomikligin gelistirilmesi (1.Giris ‘te bahsedilen metro hedefe 7cm kala
durabilmektedir) (Hitachi)

e Otomobiller i¢in yakit titketimi (NOK, Nippon Denki Tools) (Tektas, 2020).

3.7 Bulanik Kiime Yaklasim

3.7.1 Kiime kavram

Objeler agisindan verileri kiyaslamaya, degerlendirmeye ve oOzet ¢ikartilmaya
calisildiginda, genellikle kiime kavrami ele alinmaktadir. Degerlendirmeye savunulan
rastgele bir mevzuya ait veri, kiimenin tanimiyla matematiksel agidan benzesmektedir.
Objelerin biitliniine veyahut bir kismina kiime, herhangi bir kiimeyi olusturan objelere
kiimenin nesneleri ve iistiinde emek sarf edilen kiimeler kavraminin her acidan bir alt

kiime baglaminda goren en yaygin kiimeye evrensel kiimeler denmektedir (Ozkan, 2002).
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3.7.2 Klasik kiimeler

Klasik kiimeler, evrensel olarak olusmus kiimelerin orada bulunan objelere gore
bir arada toplanmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Klasik kiime taniminda, rastgele bir
kiimeyi olusturan objelerin bahsi gecen kiimeye sahip olup olmamasi bilinmektedir
(Elmas, 2003). Bir baska gosterimle soylenmek istenirse klasik kiimelerde kiimenin
baglantisi i¢indeki aktarim 1’den 0’a ve 0’dan 1’e seklinde bir vaka olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu durumun sebebi olarak klasik kiime anlayisinda evrensel kiimenin
icerisinde yer tutan objeler tutarli ve dogru orantili anlamda aktarilmaktadir (Ozkan M.
M., 2003). Klasik kiimeler ayni anda bir¢ok agidan gosterilebilirler. Sonu olan bir kiime
su sekilde;

A = {X1,X2,X3,...... Xn} (1.10a)
ardindan sonu olmayan bir kiime su sekilde;
A= {X1,X2,......Xn,...... } (1.10b)

gosterimi yapilmaktadir. Bu acidan bakildiginda A, evrensel rastgele bir kiimeyi, bu
kiimenin i¢indeki x1,X2 objeyi temsil etmektedir. Evrensel kiimeler ayr1 olarak klasik

kiime anlayisina gore sekillendirilmislerdir.

c objesi, A evrensel kiimenin bir alt kiimesi olmali, B kiimesi klasik kiime anlayisina gore
olusturulmus ise, matematiksel agidan;Vc € A: ps (¢) € {0,1} seklinde gosterimi
yapilmaktadir. Klasik kiime anlayisina gore tretilmis bir kiime anlayist da su sekilde

gosterilebilmektedir. (Sekil.11)

Sekil 11: Klasik kiime anlayisina gore yaratilan kiime ornegi
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Klasik kiime tanimini yaratmanin ¢esitli alternatif segenekleri bulunmaktadir.
Dizgeleme asamasinda herhangi bir kiime, objesi ile beraber belirtilmektedir. Bu
tamimdan da anlasilacagi lizere kiimenin olusturulmasini saglayan objeler dizisine
bakilmaksizin kiime islemi iginde aralarina virgiil konularak ifade edilmektedir. Bu ifade
edis sekli sonu olan kiimelerde séylenmektedir. Ornek verecek olursak eger rastgele bir

A kiimesinin dizgeleme sekliyle ifadesi;
A={ci,Co.......... ,cn} gosterimi gibi olmaktadir. (2.1)

Evrensel kiimelerin zit anlamda bi¢imlenmesi ve igerisinde higbir obje olmayan
kiimelere bos kiime seklinde agiklanabilmektedir. Rastgele bir A evrensel kiimesi i¢in B
kiimesinin evrensel olmayan yani bos kiime edasinda belirte¢ halinde olmasi, { } seklinde
tanimlanabilmektedir. Objesi olmayan kiimenin tanimi, bulanik ve klasik kiimelerdeki
benzer ifadelere sahip olmaktadir. Bulanik ve klasik kiimelerin objesi olmayan bir
kiimenin benzetim ile sekli benzer olmamaktadir. Objesi olmayan kiime { } seklinde
gosterimi yapilmaktadir. Alt kiime, sonu olmayan kiimelerin farkli tutum ve fikirlere gore
dagitilarak alt kiime sekline haiz olmasi ile tanimlanabilmektedir. Diger bir ifade ile
belirtecek olursak sonu olmayan kiimelerin bir ¢esit birikimi olmaktadir (Tuncel, 1997).
Rastgele bir sonlu olmayan A kiimesinde bicimlenen X ve Y gibi iki alt kiimelerin

birbirine benzer olmasi pozisyonunda, X =Y seklinde ifade edilebilmektedir.

Klasik kiimeleri islemler agisindan degerlendirdigimizde birlesim ve kesisi olarak ayirt
etmemiz gerekmektedir. Oncelikle birlesme islemi ‘veya’ kelimesi ile kurulmaktadir.
Sozel bir takim kelimelere yer verilmektedir. Birlesme islemi ‘U’ belirteci ile gosterimi
yapilmaktadir. Asagida Venn grafigi ile iki klasik kiimenin birlesim islemi

gosterilmektedir. (Sekil.12)

X

Sekil 12: Klasik kiimelerde birlesim gosterimi
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Kesisme islemi ‘ve’ kelimesi ile kurulmaktadir. Bu hususta ‘ve’ kelimesi ile sayis1 daha
cok olan alt kiimelerde belirtilen benzer kiimelerin oldugu belirtecler iizerinde
durulmaktadir. X ve Y gibi iki kiimenin kesisim islemi ‘"’ belirteci ile gosterimi
yapilmaktadir (Ertugrul, 2005). Asagida Venn grafigi ile iki klasik kiimenin kesisim
islemi sekil lizerinde gosterilmektedir. (Sekil.13)

X Y

Sekil 13: Klasik kiimelerde kesisim gosterimi
3.7.3 Bulanik kiimeler

Bulanik kiimeler, reel yasamda hayata gecirdigimiz fikirleri ve goriisleri
bilgisayar ortamina gecirebilmek amaciyla yarattigimiz matematiksel bulgulara dayanan
prototipler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bulanik kiimelerden 6nce Bulanik Mantigin

dahilindeki art1 yonlere bakmamizda yarar bulunmaktadir. Bunlardan birkac1 sunlardir:

» Bireylerin fikir ve goriis tarzlariyla benzer nitelikler tagimaktadir.

» Hayata gegirilmesinde matematiksel bir prototip sarti kosulmamaktadir.

» Bilgisayar programinin ¢ok anlasilir olmas1 sebebiyle, diizen ¢ok daha iktisadi
acidan diisiik maliyetli aktarimi yapilabilmektedir.

» Bulanik Mantigin tanimin1 ve sdylemini idrak etmek klasik anlayisa gore daha
iistlin ve basit kalmaktadir.

> Uyelik fonksiyonlar1 devreye girmektedir.

» Bulanik durum hakim kilinmaktadir.

» Yalnizca bilim adamlar1 tutumlari ile beraber Bulanik Mantigin modellemesi yada
fikir basamagi kurulabilmektedir.

» Kontrol mekanizmalariyla i¢ i¢e ¢alisabilmektedir (Ciftci, 2002).

Bulanik ortamlar reel yasamla neredeyse i¢ ice bulunmaktadir. Durumun ciddi
olmast matematikgileri bir araya getirmis ve bahsedilen bulanik durumun caresini

aramaya ve fikirlerini birlestirmeye karar vermislerdir. Bu durum sonucunda ise bulanik
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kiime kurami agiga ¢ikartilmaktadir. Bulanik kiime yaklagimi, ayn1 yasamda yer tutan
adedi birden fazla olan dogru verilerini haiz alan, bulanik durumlarda dogru nicelik
verecek bilgisayar alanindan doga olaylarina kadar alani1 ¢ok yaygin bir yaklasim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir goriisle ifade edilmek istenirse sayet bulanik kiime
yaklagimi, klasik anlayisa gore bir¢ok agidan bulanik olan veyahut kesinlik icermeyen
durumlara matematiksel agidan bir netlik igine diisiiren bir durum olmaktadir (Yenilmez,

2001).

Bulanik kiime yaklasimi, belirli bir kesim tiyelik fonksiyonlarini iceren ve bunlar
arasindaki bir takim iligkileri gozeten bir yaklagimdir. Bulanik kiime yaklasimi, kompleks
bir sorunu daha verimli bir ¢iktiya doniistiirmek amaciyla daha ayricalikli ve giiglii bir
prototipi agiklayabilmektedir (Atin, 1999). Bulanik kiime yaklasimi, bulaniklik
durumuna uygun olan bazi sorunlarin ¢iktisini alabilmek i¢in verimli bir kaynak olarak
bakildigindan; iktisat, yoneylem arastirmasi, karar destek sistemleri, Yapay Zeka ve

sosyal bilimler gibi uzmanlik gerektiren konularda incelenebilmektedir.

Bulanik kiime yaklagiminin olumsuz tarafi incelenmek istendiginde, tiyelik
dereceleri verimli bir agida tutarli olmamaktadir. Gorece en kolay agilimiyla iiyelik
derecelerinin birlesimi ve matematiksel bilgi kaynagi kullanilmis, fakat genel kuram
aciklayicisi tam anlamiyla nitelenmemektedir. Pratik anlamda kavramlarin anlamlarinin
belirtilmesi, tam anlamiyla orantili olmamaktadir. Zadeh’in savunucusu oldugu
birbirinden farkli kavramlarin anlamlarinda yine farkli olmak kaydiyla pozisyonlar
gecerli olmaktadir. Bu durumla beraber, kavramlarin anlamlarinda kullanilan anlatilar her

daim acik ifade edilmemislerdir (Celik, 2000).

Bulanik durumda kalan bir kiime, {iyelik dereceleri tam anlamiyla belli olmayan
fakat bu duruma engel teskil etmeyecek olan objelerin belirtilen kiimeye {iyelik
fonksiyonlarmin belirlendigi ve anlasildigi bir kiime olarak karsimiza cikmaktadir.
Bulanik olan kiimelerde oldugu tizere klasik kiimelere oranla yine ayn1 bigimde iki farkli
tahminlemeyle belirtilebilmektedir. Bu durumdan ilki, her bir kiime objesinin iiyelik
katsayilarina gore dizinlemesi, ikincisi ise matematiksel agidan tiyelik fonksiyonuna

bi¢im vermek olarak aktarilabilmektedir.
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Z bulanik kiimesi, pz : S __ [0,1]  Z’nin iyelik derecesi ve pz (C) € [0,1]
C € S’nin Z’nin iyelik fonksiyonu dahilindeki,

Z=1C, 1z (C)} (2.22)

seklinde belirtilebilmektedir. Bu durum i¢in S’deki bulanik durumda olan kiime Z,
Z=1{uz(Co)/ Ci+puz(C2)/Ca+t....... R AT (2.2b)

sekliyle ifade edilmektedir (Ross, 2002).

Bu ifade edis seklindeki toplama sembolii, her bir kiimenin topluluk cinsinden
ifade edilmesini saglamaktadir. Bulanik kiimelerin devamli ve sonsuz olmasi halindeki

ifade edilis bigimi ise;
Z = {J 2Ly seklinde ifade edilmektedir. (2.3)
f

Bu noktada iizerinde vurgu yapilan integral gostergesi ise, herkesin iizerinde
diistindigii o gosterge bi¢imi akilda bulunmamakta, tekrar cemiyeti ifade eden bir

gosterge anlaminda kullanilmaktadir (Zadeh, 1975).

1 1‘ uz (C)

0 C
Sekil 14: pz (C) Bulanik bir kiime 6rnegi

Sekil 14°de pz (C) seklindeki bir bulanik kiime 6rnegi gosterilmektedir. Buradan

hareketle sinirlar1 belli olan klasik bir kiime ile bulanik kiimenin arasindaki ince nokta,
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objelerin iginde yer tuttugu lyelik katsayilarindan yana bir egilim gostermesindendir
(Tuncel S. O., 1997). Smuirlar1 sonlu boyutta olan bir klasik kiimenin iiyelik katsayilari
sadece 1 ve 0 verilerini almakta iken, bulanik kiimenin iiyelik katsayilari [1,0] arasindaki

rastgele bir degere sahip olabilmektedir (Buckley, 2003).

K ve L gibi iki tane bulanik kiimenin tiyelik katsayilar1 benzerlik gosteriyorsa, bu

iki bulanik kiimeye objeleri esit kiime olarak tanimlanmakta ve
VeceZ, K=L __uk (C)=pL(C) (2.4)

sekliyle ifade edilmektedir. Biitiin objeler i¢in pk (C) = p (C) ise K # L’ye seklinde
gbsterimi de yapilmaktadir (Ozkan M. , 2002). Sayet Z bulanik kiimesinin igerisinde yer
alan tiim objelerin bulanik T kiimesindeki iiyelik kasayisi, S bulanik kiimesindeki iiyelik
katsayisina esit veyhut kiigiik oldugu durumda T bulanik kiimesi, S bulanik kiimesinin bir

alt kiimesi olarak literatiire ge¢gmektedir. Bu durum akabinde,
ur(C)<ps(C) ,CeZ
T < S olmaktadir.

Bulanik kiime yaklasgimnda islem mantig1 iiyelik fonksiyonlarmin etkili bicimde
olaya katilmasiyla sekillenmektedir (Yapici, 2000). Z bulanik kiimesinin iki tane
birbirinden bagimsiz T ve S gibi alt kiimesi 6rneginden yola ¢ikilabilmektedir. Bulanik

kiime ag¢isindan aktif olan islemler mantig1 belirtilen iki kiime iistiinden deginilmekte:
Alt kiimeler
Sayet T ve S gibi iki bulanik kiime icerisinde yer alan iiyelik katsayilar1 a¢isindan,
V ¢ € Z anlaminda, pu7(C) < ps (C)

ifadesi olduguna gore T bulanik kiimesi S bulanik kiimesinin bir alt kiimesi olarak ifade
edilebilmektedir. Bir bagka anlam ile ifade edilecek olursa S T’yi kapsamaktadir. Bu ifade
edilis seklini matematiksel bir terime dokecek olursak eger T < S seklinde gosterimi

yapilabilmektedir (Bojadziev, 1995). Sayet T < S ve ut (C) # pus (C); 3¢ € Z baglaminda,
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T bulanik kiimesi S bulanik kiimesinin bir alt kiimesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durumu matematiksel acidan ifade etmek gerekirse T < S seklinde gosterimi

yapilmaktadir.
Denklik terimi

T ve S bulanik kiime 6rneklerine ait tiyelik dereceleri, evrensel kiimenin i¢erisinde
yer tutan tek tek tiim objeler amaciyla iiyelik katsayilarini blinyesinde barindiriyorsa bu
iki kiime birbirinde denk sayilmaktadir. Birbirinden bagimsiz iki tane bulanik kiimenin

esitlik terimi matematiksel agidan asagidaki gibi acik¢a gosterimi yapilabilmektedir.
ur(C)=ps(C), VeeZ I5T=5S (2.53)
Bagka bir agidan iki tane bulanik kiimenin iiyelik dereceleri i¢inde,
ur(C)#us(C),IceZ 5 T=S (2.5b)

acist bulunmakta ise bu iki bulanik kiimenin birbirine denk olmadigi cikarimina

varilmaktadir (Ozkan M. , 2002).
Bulanik kiimelerin birlesimi

T ve S gibi birbirinden bagimsiz iki bulanik kiimenin birlesim islemi,

TUS= [P(ur(Qvus(©)/c (2.6)

seklinde oldugu gibi tamimlanmakta ve T U S seklinde gosterimi yapilmaktadir (Uzun,
1995). Bulanik kiimelerin birlesim islemi, sozel anlamda hem T hem de S bulanik
kiimesini kapsamakta olan en az tyelik katsayili bulanik kiime ifadesiyle
tanimlanabilmekedir (Ozkan M. , 2002). Bu acidan yaklasildiginda v en fazla ifadesini
temsil etmekte ve matematiksel olarak ‘veya’ tanimi gibi muhakeme edilmektedir
(Tuncel S., 1997). Simdi ise asagidaki sekilde bulanik kiimelerde birlesim 6rnegine yer

verilecek ve lizerinde deginilecektir. (Sekil.15)
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Uyelik

derecesi A A

4 AY
Il \\
l' \\
/s /\ N .
N Sonsuz kiime

S T M

Sekil 15: Bulanik kiimelerde birlesim ornegi

Bulanik kiimelerin kesisimi

T ve S gibi iki adet bulanik kiime 6rnegi {izerinden gidecek olursak bu iki kiimenin

kesigimi;
TS = [ (ur(C) A pus(0))/c (2.7)

ifadesinde goriildiigi iizere tarif edilebilmektedir ve T NS seklinde gosterimi
yapilabilmektedir (Tuncel S. O., 1997). iki bulanik kiimenin kesisim islemi, sdzel
anlamda ifade edildiginde T ve S gibi iki bulanik kiimenin tarafindan incelenen en fazla
tiyelik fonksiyonlu bulanik kiime olarak tanimlanabilmektedir (Ozkan M. , 2002). Bu
acidan bakildiginda A bir en aza indirgenmis semboliidiir ve matematiksel anlamda ‘ve’
kelimesi seklinde ifade edilebilmektedir. (Sekil.16)

Uyelik

A

-

derecesi

» Sonsuz kiime
T TS S

Sekil 16: Bulanik kiimelerde kesisim 6rnegi

ki bulanik kiimenin birlesiminde en fazla birim ve kesisim isleminde en az

birimler karsimiza ¢ikmaktadir. Yoneticiler, en ¢ok hatalarin en azini veya en az beklenen

92



kazanglarin en ¢ogunu segme tercihini belirtebilmektedirler. En makul birim tercih
edilirken asagidaki belirteclere dikkat edilmesi gerekmektedir ve bunlardan bazilari

sunlardir (Yilmaz, 1998):

> Tahminleme ¢iktilarina gore adet olarak daha az birim daha verimli olmaktadir.
> Rastgele bir birimin reel yasam standartlarina ayak saglayip saglayamadigi
matematiksel ve ¢iktilarla kanitlanmalidir.

> Rastgele bir birim matematiksel ve sozel ifadelere veya tercihlere karsi ahenk

icerisinde olmalidir.

> Herhangi bir birimin matematiksel yorumu ¢ok kompleks bir yapida karsimiza
¢ikmamalidir.
> C1ikt1 ifadesi geregince aitlik fonksiyonunun doniisiim mesafesi miimkiin oldugu

kadariyla genis tercih edilmelidir.

> Birimin miimkiin oldugu kadar az miktarda 6lgiit seviyesinde olmasi segilmelidir.
3.8 Sayilarin Bulanik Hali

Bulanik kiimelerin igerisinde aktif olan birlesim islemi, a- semboliinde oldugu
gibi bulanik kiime islemleri gibi bulanik niceliklere de aktarilabilmektedir. Bulanik
kiimelerin bir alt kiimesi olarak nitelenen bulanik nicelikler a- sembolii gibi firsat bigimi
icerisindeki tercihlere gore izah edilmeye c¢alisilmaktadir. Bulamik nicelikler
matematiksel isleme dayanan yontem cesitlendirmenin ana kaynagi firsat bigimine
tutunmaktadir. Firsat bi¢gimi, bulanik niceliklerde bir ¢esit emniyet bigcimi olarak
tanimlanabilmektedir (Ozkan M. M., 2003). Gergek rakamlar iizerine kurulu bir T bulanik
kiimesinin bulanik nicelik igermesi icin asagidaki gibi ili¢ hususiyeti yerine getirmesi

gerekmektedir, bunlar sirastyla sdyledir:
1.0zellik: T bulanik kiimesi siradan bir bulanik kiime gibi olmalidir.
2. Ozellik: V ¢ € (0,1] igin T kapal1 bir bi¢im vaziyetini almalidir.
3. Ozellik: T bulanik kiimesi sonu olan bir kiime olmalidir.

Tim bulanik nicelikler bulanik kiime gibi sayilmasina oranla, tim bulanik
kiimeler bulanik bir nicelik olamamaktadir. Belirsiz ve tahmine dayali matematiksel

ifadelerin prototip haline getirilmesinde bulanik nicelikler olduk¢a faydali olmaktadir.
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Buradaki matematiksel ifadeler olarak rakamsal adetler Ornek olarak
gosterilebilmektedir. Bulanik niceliklerin yaygin saha alanlari i¢inde bulanik baglanim,

bulanik bilgisayarlar ve bulanik karar asamalar1 yer edinmektedir.

Bulanik kiimeler, aitlik dereceleri ile biitlinlestikleri i¢in bulanik niceliklerin
tiyelik dereceleri ile basit, sade ve anlasilir olmak iizere birbiriyle benzer olmak suretiyle
tanimlamalardir ve bu sebepten Otlirii {iyelik derecesinin tiirii adedince bulanik nicelik

bulunmaktadir.

Bulanik nicelikler kiimesinin obje miktar1 sonsuz sayida olmaktadir yani sonu
olmayan seklinde tanimlanmaktadir. Tiirlii bulanik nicelik bigimleri i¢inde en Snemli
obegi ticgen ve yamuk seklindeki bulanik nicelikler olusturmaktadir. Gauss formunu
tiyelik fonksiyonlarindaki ismiyle karistirmamak gereklidirBilhassa tahminlemeye dayali
matematiksel isleme dayanan problemlerin ¢iktisini almada bu tarz bulanik nicelikler cok

fazla kullanilmaktadir (Ozkan M. M., 2003).
3.8.1 U¢gen formundaki bulanik sayilar

Uggen formundaki bulanik nicelikler bilhassa ydntemin prototip asamasinda ¢ok sik
kullanilmaktadir. Uggen formundaki bulanik nicelikler (o1,02,03) tarzinda matematiksel

semboller yardimiyla gosterilebilmektedir. (Sekil.17)

ur (C) 4

-
»

0 o1 o2 C

Sekil 17: U¢gen formundaki bulanik say1 érnegi

Yukaridaki grafik {iggen formundaki bulanik niceliklere ornek olarak
gosterilmektedir. Uggen formundaki bulamk niceliklerin geometrik hususiyetleri su

sekildedir:
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iki veya daha fazla iicgen formundaki bulanik niceliklerin matematiksel dort
isleme dayali ¢iktisinin alinmasinda tekrar tiggen formundaki bulanik nicelik
sonucuna varilmaktadir.

Uggen formundaki bulanik niceliklerin matematiksel ters alma islemine dayali

ciktistnin alinmasinda her daim {iggen formundaki bulanik nicelik sonucuna

vartlamamaktadir.

Uggen formundaki bulanik niceliklerin en fazla veya en az gibi terimleri giktist
1s18¢1nda her daim tiggen formundaki bulanik nicelik ¢iktisina ulasilamamaktadir.

Ucgen formundaki bulanik nicelikler matematiksel dort isleme daha yatkin
olmaktadirlar.

3.8.2 Yamuk formundaki bulanik sayilar

Uggen formundaki bulanik nicelikler, yamuk formundaki bulanik niceliklere gorece daha
ayirt edilebilir. (Sekil.18)

ur (C) 4

A

v

0 o

=]
)

o3 C

Sekil 18: Yamuk formundaki bulanik say1 6rnegi

Sekil 18°de yani yukaridaki sekilde goriildiigli lizere o = 0 bigiminde a1 ve oy
arasindaki eslenmis bir dogru kiimesi tamimlanmaktadir. Uggen formundaki bulanik
nicelik, yamuk formundaki bulanik niceligin o1 = a2 oldugu bir bi¢im olarak karsimiza
¢ikmaktadir.Yamuk formundaki bulanik bir nicelik (o1, a2, 03,04) gibi sonu olmayan bir

obje ile benzesim gosterebilmektedir. Yamuk formundaki bulanik nicelikler ile tiggen
formundaki bulanik nicelikler benzer geometrik ve matematiksel formiillere

dayanmaktadir.
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3.9 Uyelik Fonksiyonlar1

En genis anlamiyla, kiimedeki yer alan objelerin verileriyle miktarda farklilik ayirt
edilebilen egik dogruya iiyelik fonksiyonu denmektedir. Diger bir ifadeyle, bulanik
kiimeler araciligiyla ifade edilen ve 1 ve O arasinda herhangi bir rakam verilebilen
fonksiyon tiirtine tiyelik fonksiyonu ismi verilmektedir. Bu duruma gore tiyelik katsayzisi,
1 ve 0 arahgindaki bicimlenmenin, tiim objeler i¢in gecerli olmaktadir. Uyelik
fonksiyonunun sekilsel bazda degerlendirecek olursak y mihveri, iiyelik katsayilarint x
mihveri ise, lyelerin kendisini ifade etmektedir. C sonu olmayan kiimede bigimlenen, T

bulanik kiimesi i¢in pr liyelik fonksiyonu su bi¢imde gosterilebilmektedir:
pur: C—[0,1]

pr tiyelik fonksiyonu [0,1] verilerinin 15181nda kesin bir rakami tanimlamaktadir.
Bu ag¢idan bakildiginda 0 rakami, bahsi gegen objenin kiimenin elemani olmadigini, 1
rakami ise bahsi gegen kiimenin elemani oldugunu géstermektedir. pr (C) verisinin 1’e
yaklagmasi1 durumunda, ¢’nin T bulanik kiimesine daha ¢ok aidiyetinin olmasi1 anlamina

gelmektedir.

Dis diinyadan bilgisayara 6l¢iim yoluyla alinan ve kesin bir niimerik (sayisal)
degere sahip olan giris verisi, bilgi tabanindaki iiyelik fonksiyonlar: tarafindan soézel
ifadelere ve girig verisinin bu ifadeyi ne oranda destekledigini gosteren lyelik

derecelerine doniistiiriiliir. Bu asamaya bulaniklastirma ad1 verilir.

Bulaniklastirma sonunda elde edilen sozel ifadeler, insanlarin karar verme
stirecinde oldugu gibi, kural tabanindaki dnermelerle karsilastirilir ve yine sozel yargi
sonuclarina varilir, bu sonuglarin hangi oranda gegerli oldugunu yine giristeki tiyelik

dereceleri belirler. Bu kisma bulanik karar verme siireci yani ¢ikarim {initesi ad1 verilir.

Bulanik karar verme siirecinin ¢ikisinda yargi sonuglarini ifade eden s6zel ifadeler
ve bunlarin destek dereceleri bulanik ¢ikislar olarak adlandirilir. Eger bilgisayar cikista
bir makineye bilgi yoluyorsa, bulanik ¢ikislar yine makinelerin anlayacagi dil olan sayisal
cikis degerlerine doniistiiriilmelidir. Bu  doniistiirme islemi durulagtirma yada

berraklastirma katinda yapilir.
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Veri Tabani; ¢ikarim {initesi ile bagdasmaktadir. Cikarim iinitesine veri akisini

ayarlamaktadir. Veri tabani sisteme ¢ikarim {initesi sayesinde veri trafigi saglamaktadir.

Kural Tabani; karar verme igsleminde kullanilan bir¢ok paralel kurallardan ve
sistem degiskenlerinden olugmaktadir. Bu kurallar sistemin girisi ile ¢ikisi arasindaki
iliskiyi tanimlamaktadir (Tektas, 2020).Bu anlatilanlar asagidaki Bulanik Kontrol

mekanizmasiseklinde gosterilmistir.(Sekil.19)

R\ | CIKARIM | |
—>( ¥ BULANIKLASTIRICI > = BERRAKLASTIRICI SISTEM >
by § ‘| OniTest | |
C laa et ane
| VER KURAL | |
| TABANI TABANL | |

Sekil 19: Bulanik kontroloriin yapisi

Sekilde goriilen “Bulaniklastirma” ve “Berraklastirma” kavramlarini anlamak i¢in
iiyelik fonksiyonlariin cesitlerini anlamak gerekir. Ug cesit iiyelik fonksiyonu vardir ve

bunlar asagida sirasiyla agiklanmustir.
3.9.1 Uggen seklindeki iiyelik fonksiyonu

Uggen seklindeki iiyelik fonksiyonlar1 (a1, a2, o3) bigimindeki matematiksel araglar
kullanilabilmektedir. (Sekil.20)
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L) (2.8a)

(o, < ¢ < ici
fu < ¢ <0 igin P—
ut (C; oy, oz, 0t3) = 40(2 <c< a3 icin (@3 -) (2.8b)

(a3 - az)
Lc >0g veya Cc<Qy icin 0 (2.8¢)
ur (C)4
1
» C
o3

0 o1 o2

Sekil 20: Ucgen seklindeki iiyelik fonksiyonu érnegi

3.9.2 Yamuk seklindeki iiyelik fonksiyonu
Yamuk seklindeki tiyelik fonksiyonlari (o, o2, 03,04) gibi gosterimi yapilabilmektedir,

buna gore asagida matematiksel bir bigimde gosterilmektedir. (Sekil.21)

( . . (c-aq)
o, < ¢ < ay igin ) (2.9a)
a, < c < o3 icin (2.9b)
ur(c; g, 05,03, 00) = 3 .- ()
a3 < c < g igin o) (2.9¢)
c> a, veya c<oy icin 0 (2.9d)
\
ur (C)4
1
—» C
a3 o4

0 o1 o2
Sekil 21: Yamuk seklindeki iiyelik fonksiyonu 6rnegi
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3.9.3 Gaussian iiyelik fonksiyonu
Gaussian tarzi tiyelik fonksiyonlari o ve m cinsinden ifade edilebilmektedir.

- (c—m)?

202

ur(c; m, o) = ecp (2.10)

matematiksel formiiliizasyon islemi yukaridaki gibi acikga belirtilebilmektedir. (Sekil.22)

ur (C) 4

1

0 o1 Oi2 o3

Sekil 22: Gaussian tarzindaki iiyelik fonksiyonu 6rnegi

3.10 Bulanik Kiime Yaklasiminin Artilar ve Eksileri

Bulanik kiime yvaklasiminin artilari:

> Bulanik kiime yaklasiminin detaylar1 belirsiz olan baz1 sorunlarin ¢iktisini almada
basarili olmaktadir.

» Yonetici kesim i¢in bulanik kiime yaklasimi ¢ok verimli ¢iktilar verebilmektedir.
Bireylerin oldugu yerlerde bulaniklik durumu olacagi i¢in bireylerin tercih ve
tutumlar1 reel yasamda yer buldugundan o6tiirii matematiksel formalizasyona
dayali islemlerden bulanik kiime yaklasimi daha emniyetli goriilmektedir.

» Bulanik kiime yaklagimi belirsiz durumlara daha yatkin haldedir.

Bulanik kiime yaklasimi, bulanik ve belirsiz durumlarin oldugu problemlerin
¢cozlimiinde basarili olma olasilig1 yiiksektir.

» Bulanik kiime yaklasimi, matematiksel, iktisadi ve istatistiksel problemlerin
¢cOziimiinde aktif rol oynamaktadir.

» Bulanik kiime yaklasimi, uygulayanlar acisindan biiyiik kolayliklar saglar.
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Bulanik kiime yaklasiminin eksileri:

Uyelik fonksiyonlarmin teskili kapal bir bicimde olusmaktadir. Gorece daha sade
fonksiyonlarin  kesisim ve birlesim islemi matematiksel kullanimi1
yayginlastirilmaya calisilmistir, ancak daha umumi teorik manzara tamamiyla
aktarilamamaktadir.

Yonetici kesim i¢in ifadelerin tercihi tam anlamiyla yerinde olmamaktadir.
Zadeh’in faaliyetinde belirttigi lizere birbirinden bagimsiz ve benzer olmayan
ifadeler yine benzer olmayan pozisyonlarda gegerli olmaktadir. Bu durumla
beraber faaliyet igerisinde belirtilen ifadeler kapali olabilmektedir (Tus, 2006).
Uyelik fonksiyonlarmin birlestirilmesi uzun bir zaman siirmesi ve belleme

anlayisinin olmamasidir.
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DORDUNCU BOLUM
PORTFOY ANALIZININ BULANIK MANTIK MODELI iLE

UYGULAMASI

4.1. MATLAB Bulanik Mantik Tasarimcisi
Matlab Ana Ekram

Sekil 23: MATLAB ana ekram

1. Menu Cubugu: Matlab editoriinde temel mentilerin bulundugu kisimdir.
2. Dosya Gezgini: Matlab ile agilan projenin dosyalarina ulagilacak alandir.

3. Komut Penceresi: Matlab komutlarinin ¢alistirilacagi alandir.

Fuzzy Tasarimcisini Acma

Fuzzy tasarimcisint agmak i¢in Menii gubugundan Apps sekmesine tiklanir.

- g X

Hieroea0e] B s s |

Sekil 24: Fuzzy tasarimcisini agma
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Burada sistemimizde yiiklii olan araglar ve uygulamalarin oldugu menii gelecektir.
Uygulamanin saginda bulunan genisletme okuna tiklayarak biitiin uygulamalarin

goriilmesi saglanir.

o ML RIS -0 X

HOME RS

G088 . vE B 8B ED OGO E.

Design Gt More Instal Packege Cumefitting Opfinizztion  PDTuner  Analoglnput  Anabg  Modbus  Spskem Wireless Sgnd mage  Instument  Simbiokogy
b Ms e M Rewrder  QuipdGen.  Eploer  enificion WaefomG.. Andp  Acquistion  Conirol

fiE s i

Sekil 25: Uygulamada genisletme okuna tiklanmasi

Genisletme semboliine tikladigimizda ekran goriintiisii su sekilde olacaktir:

4 MATLAS 20150

Hd s senoe] B+ s ]

s

eoe8 g

Design GetMore rotal Packsge
Aep  Aps A App

| Ready

Sekil 26: Uygulamadaki ekran goriintiisii

Buradan Kontrol Sistem Tasarim ve Analiz araglari altinda bulunan Bulanik
Mantik Tasarimcist simgesine tiklanarak uygulamanin agilmasi saglanir. Uygulama

penceresi su sekildedir.
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New tn MATLAB? Sez resounces for Getting Stamed,
oo

) Fuzzy Logic Desgner: Uniled

Fie Edin iew

b =

5 name: e e Ty =
‘anamencs = Curvae varatis
v mettad = o || e et
= |l o
o = B
Aagesaien ™ !
Oeteaseansn — S = —

‘SymiemUnitie™ 1 s, 1 s, a0 ks

Sekil 27: Uygulama penceresi

BULANIK MANTIK TASARIM EDITORU

4\ Fuzzy Logic Designer: Untitled

File Edit Wiew

Untitled

(mamdani)

output1

COr method

Implication

Aggregation

Defuzzification

System "Untitled™ 1 input, 1 output, and 0 rules

Sekil 28: Bulanik mantik tasarim editorii
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Uygulama Meniisii

Bulanik Mantik blok semasi

o B~ W D

Bulanik Mantik sisteminin 6zeti

Bulanmik Mantik Uygulamasi Meniisii

Bulanik Mantik Uygulama dosyas1 adi ve tiir bilgisi

Girisler, Uyelik fonksiyonlar1 ve berraklastirma ayarlari

Dosya, Diizenleme ve Goriintiileme olarak hazirlanmis 3 secenek karsimiza ¢ikacaktir.

FiLE

Dosya Meniisii su sekildedir:

4. Fuzzy Logic Designer: Untitled

— O
Untitled
Ctrl+P == ===
Crle W {mamdani)
t1 output
FIS Name: Untitled FIS Type: mamdani
And method — o Current Variable
Or method max o || Mame input1
T input
implication - L e
Range [o1]
Aggregation — o
Defuzzification centroid w Help Close
Syatem "Untitled™ 1 input, 1 output, and 0 rules

Sekil 29: Uygulamada dosya meniisii

1. New FIS... ->Yeni Bulanik Mantik Dosyas1 Islemleri

2. Import-> i¢e Dosya Alma Islemleri
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3. Export -> Disa Dosya Aktarma iglemleri
4. Print-> Yazdirma

5. Close-> Kapat

New FIS

New Fis... menii alt adimina geldigimiz zaman acilacak alt meniiden olusturacagimiz
Bulanik Mantigin hangi yontemi kullanacagi secilmelidir. Eger kisa yol komutu olan
CTRL+N tuslarmi kullanirsak, Mamdani yonetimi kullanan yeni bir bulanik mantik

sistemi olusturulur.

4. Fuzzy Logic Designer: Untitled — O >
File Edit Wiew

Mew FIS... H Wlarmdan tri+ M

Import
Export

Untitled
Print Ctri+ P _—e— o=l e e e

Close Ctri+-W {mamdaniy
I - S ~

peurt1 outpurt1

FIS Name: Untitled FIS Type: mamdani

Auind method " Current WVariable

or method Mame input1

_ . Type input
Implication min g

Range o 11

Aggregation — o

Defuzzification

centroid - Help Close | |

Sys=tem "Untitled™: 1 input, 1 output, and O rules |

Sekil 30: Programda new fis yolunun izlenmesi

Import
Import Segenegi ise daha dnceden hazirlanmis bir FIS dosyasini agmaya yarar. Bu menii

adimina geldigimiz zaman Menii agilacak ve bizi 2 secenek karsilayacaktir.

1. From Workspace

2. From File
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4. Fuzzy Logic Designer: Untitled — O Pt
File Edit View
Mew FIS...
Impert : From Workspace...
Export E From File... Ctrl+ O
Print Ctrl+P
Close Ctrl+W {mamdani}
I e S S
oLt 1 ourtpet
FIS Mame: Untitled FIS Type: mamdani
And method — o Current Wariable
Or method max - Mame input1
implication i - Type oL
FRange 1]
Aggregation —s e
DeiE=resrioT centroid ~ Help Close
Sys=stem "Untitled™: 1 input, 1 output, and 0 rules

Sekil 31: Programda import yolunun izlenmesi

From Workspace

Eger calisma alanimizda kullandigimiz bir Bulanik mantik yapisi1 varsa From Wrokspace

komutu ile bu yapiy1 yiikleyebilir ve lizerinde degisik ve/veya inceleme yapabiliriz.

From File

Bu menii adimi ise daha onceden kaydettigimiz bir FIS dosyasin1 Bulanik Mantik
tasarimcisinda agip iizerinde islem yapmamizi saglayacaktir. CTRLAO kisa yol tuslarina
basarak da bu meniiye erisebiliriz. Standart Windows dosya agcma ekrami sayesinde

kolaylikla agacaginiz dosyaya erisebilirsiniz.

Export
Disa dosya aktarma islemleri bu meniiden yapilir. Uzerine geldigimizde Import menii

adiminda oldugu gibi se¢eneklerimiz dallanarak su adimlar1 gosterir:

1. To Workspace
2. ToFile
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4. Fuzzy Logic Designer: Untitled — O =
File Edit View

Mew FIS... *

Import
Export : To Workspace... Ctrl+T
Print Ctrl+P To File... Ctrl+5

Close Ctrl+W
I = v =

puti outputi
FIS Name: Untitled FIS Type: mamdani
And method — o Current Wariable
Or method M — Name inputi
T input
Implication i » yBe "
Range [01]
Aggregation — o
Lo e o centroid e Help Close
System "Untitled™ 1 input, 1 output, and 0 rules

Sekil 32: Programda export yolunun izlenmesi

To Workspace
Bu Menii adimi1 hazirlanan veya tizerinde degisiklik yapilan FIS dosyasini ¢alisma alanina

gonderir. CTRLAT tuslariyla da hizlica bu islem gergeklestirilir.

To File

Buradan ise hazirladigimiz veya degistirdigimiz Bulanik Mantik yapisini dosya olarak
kaydetmemiz saglanir. Kisa yol olarak CTRL+S tuslar1 ile de hizlica bu islemi
gerceklestirebiliriz. Yine bizi aligkin oldugumuz Windows Dosya kaydetme ekrani

karsilayacaktir.

EDIT

Diizenleme Ana Menii Adimi ile Bulanik Mantik Fonksiyonumuz iizerinde gerekli

islemler yapilmaktadir. Uzerine geldigimizde 5 farkli segenek goriiliir:

1. Undo -> Geri al
2. Add VAriable...->Degisken ekle

107



3. Remove Selected Variable -> Segili degiskeni sil

4. Membership Functions... -> Uyelik Fonksiyonlari

5. Rules... -> Kurallar kimesi

4. Fuzzy Logic Designer: Untitled — O
File = Edit View
Undo
Add Variable...
Remowve Selected Variable Ctrl+X
Lintitled
Membership Functions... Ctrl+2 | fo == == o= -
Rules... Ctrl+3 amdani)
- S . I |
nputi outputi
|
FIS Mame: Untitled FIS Type: mamdani \
And method — o Current Wariable
Or method A - Mame inputl
L Type input E
Implication — o I
Range [0 1]
Aggregation —= o
Defuzzification centroid e Help Close
I
System "Untitled™: 1 input, 1 output, and 0 rules 1

Sekil 33: Programda edit yolunun izlenmesi

Undo

Bulanik Mantik Fonksiyonunda yapilan degisikligi geri almak i¢in kullanilir. Standart

Windows geri alma kisayol tus kombinasyonu olan CTRL+Z ile de meniiyii agmadan

hizlica gerceklestirilebilir. Eger herhangi bir islem yapilmamigsa etkin olmayacaktir.

Add Variable

Bulanik mantik iglemleri i¢in sistem girdi ve ¢iktilari i¢in degisken tanimlanir. Degisken

ekleme meniisii ilizerine geldigimizde yeni bir menii adimi agilarak su segenekler

karsimiza ¢ikacaktir:
1.Input

2.0utput
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4. Fuzzy Logic Designer: Untitled — d X
File = Edit View
Undo
Add Variable... nput
Remove Selected Variable Ctrl+X

Membership Functions... Ctrl+2

Rules... Ctrl+3 [ramdani)
< St . I |
nput1 output
|
FIS Name: Untitled FIS Type: mamdani 1
And method — e Current Variable
Or method ek o | | | Meme input1
T input
implication i m | . r
Range [o1]
Aggregation —i o
Defuzzification centroid W Help Cloze |
I
System "Untitled™: 1 input, 1 output, and 0 rules |

Sekil 34: Uygulamada mput ve output seceneklerinin gosterimi

Input

Sisteme yeni bir giris degiskeni eklemek i¢in kullanir.

Output

Sisteme yeni bir ¢ikis degiskeni eklemek icin kullanilir.

Remove Selected Variable

Bu menii adimi secili olan giris veya c¢ikis degiskenini sistemden kaldirmak ig¢in
kullanilacaktir. Secili olan degiskeni resimde oklarla gosterilen Bulanik Mantik
diyagramindan (kirmizi olarak cergevelenmistir.) veya Degisken detay boliimiinden

gorebiliriz. CTRL+X tus kombinasyonuyla da hizlica erisilebilir.
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4. Furzy Logic Designer: Untitled - O bt
File = Edit View
Undo Crl+ £
Add Vanable... >
Remowe Selected Variable Ctrl+X
Untitled
Membership Functions... Ctrl+2 [ —
Rules... Ctrl+3  [ramdani)
A-A P I
r * oubputl
nput2
1
FIS Mame: Untitled FIS Type: mamdani |
And method — " Current Wariable
Or method max o || Mame input2
T input
Implication i 9 LiE L
Range 1]
Aggregation —5 oo
Defuzzification centroid e Help Close |
|
Ready |
|

Sekil 35: Uygulamada degisken silme yontemi

Membership Functions

Bu menii adimiyla Uyelik fonksiyonlar1 diizenleme penceresi agilacaktir. ilerleyen

boliimlerde detayl1 olarak anlatilacaktir.

4 Fuzzy Logic Designer: Untitled - O X 4

File | Edit View ile  Edit  View
Wice CtrieZ FIS Variables Membership function plots S 181
Add Variable... 4 mit mi2 mi3

X X

inEuM output!

input2

Remove Selected Variable Ctrl+X
Cirl+2
Cirl+3

Membership Functions...

EXF

namdani|

outputt

FIS Name: Untitied FIS Type: mamdani 14 i} il
input variable “input2*
And method — ~ ‘Current Variable Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Or method max ™ ||[== input2 Name input2 Name: mft
T input
Implication =5 > yee P Type input Tvpe trimf R
Range o1 Params
i -0 4167 0 0.416]
Aggregation — o Range o1 § 7l
Defuzzification centroid - ‘ Help Close | ‘ Display Range @1 | Hep Close
Ready

Ready ‘

Sekil 36: Program iizerinde iiyelik fonksiyonlar1 diizenlemesi
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Rules

Bu menii adimi ise Bulanik Mantik fonksiyonunda kullanilan kurallar1 tanimlamak veya

diizenlemek i¢in kullanilir. Tiklandiginda yeni bir pencere agilarak islemleri yapmamiz

saglanacaktir. CTRL+2 kisa yoluyla hizlica Kurallar penceresi agilabilir. Detayl1 olarak

Kurallar penceresini ele alacagiz.

4 Fuzzy Logic Designer: Untitled
File = Edit View

Undo

Add Variable...

Remove Selected Variable

Membership Functions...

bR

put2

Ctr+Z

Ctrl+X
Cirl+2
Ctrl+3 !

output!

ile  Edit View Options

If and Then
FIS Name: Untitied mamdani D e CHIED
~ mfi
mf2 mi2
And method min 2 mf3 mf3
none none
Or method o . inputz .
Implication min o = (1 not [ not [T nat
o1
Aggregation — - Connection Weight:
Oor
Defuzzification
centroid v Close ‘ ‘ ® and 1 IR | Change rule ‘ ﬂ j
Ready No rules for system "Untitied” Help Close ‘
o o _eo__es __es o
Sekil 37: Kurallar penceresi goriiniimii
View

Bu menti adimi, tasarlanan bulamik mantik fonksiyonun goriintiilleme islemleri i¢in

kullanilir. Tki adet alt adimi1 vardir.

1. Rules... -> Kurallar

2. Surface... -> Grafik

Rules

Sistemde tanimlanan kurallar1 goriintiilemek i¢in kullanilan yeni bir pencere acacaktir.

CTRLAS5 tusu ile de erisilebilir. Eger hi¢ kural tanimlamadiysaniz ekran bos olacaktir.
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4| Fuzzy Logic Designer. Untitled - O X
File Edit = View Optiens
— Rules  Ctrl+5
Surface Ctrl+6
] T
input1 Untitled
- (mamdani}
.
ﬂ [ )
output!
t2
‘ FIS Name: Untitied FIS Type: mamdani
And method — .|| Current Variable
Or method X L || Mame input2
Impiication min > Tye input
Range o1
Aggregation max "
Defuzzifieation centroid ~ ‘ Help Close ‘ HPU points: HM“\’E left | right | down| up
Ready ‘ Need at least one rule to view rules Help Close
. e oo . .
Sekil 38: Kurallarin goriintiillenmesi ekrani
Surface

Sistemde tanimlanan kurallar1 3 boyutlu bir grafik olarak cizerek sitemin ylizey olarak
dagilimim gorebiliriz. CTRLA6 kisayoluyla da erisilen menii adim1 yeni bir pencere agar.

Eger sisteminizde herhangi bir tanimlamaniz yoksa bos olacaktir.

4 Fuzzy Logic Designer: Untitled - i
File Edit = View

— Rules  Ctrl+5
Surface Ctrl+6

EAVAN

input1

-
XX
output1

Output surface for the FIS Untitled

‘ FIS Name: Untitled FIS Type: mamdani
And method min || Current Variable
Or method max o ||| == input2
i ¥ (input): Z (output
npication . » Type input (input): (output);
LR o 5 ¥ grids: 15 Evaluate
Aggregation max v

Defuzzification oo - ‘ Help Close Ref. Input; HPM points: H Help Close

Ready Meed at least one rule to view output surface

Sekil 39: Uygulamada surface yolunun izlenmesi

Uvelik Fonksivonu (Membership Functions) Penceresi

Bu pencere tiyelik fonksiyonlar1 diizenlemek i¢in gelistirilmistir. Genel yapist resimdeki

gibidir.
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4. Membership Function Editor: Untitled — O et
File Edit View

lot points:
FIS Variables . . . h‘lﬂ-mblarshlpfluncﬂorll plots .D ool

XX

ﬁ output

mf2

Current Variable

Name

Range [-0.4167 0 0.4167]

Dizplay Range |

S — 4+ I

Sekil 40: Uyelik fonksiyonlarinin diizenlenmesi

1. Meni

2. Degiskenler ve iiyelik fonksiyonlari
3. Segili degisken bilgileri
4

Sistem durum ¢ubugu

Menii bolgesi
Uyelik fonksiyonu diizenleyicisinin meniisii ana uygulamanin meniisiiyle biiyiik
benzerlik gosterse de Edit(diizenleme) menii adimi iiyelik fonksiyonlari i¢in hazirlanmis

komutlardan olusmaktadir.
Edit menii adim1 {izerine geldigimizde agilan alt meniide:

1. Undo ->Geri al
2. Add MFs...->liyelik fonksiyonu ekle
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N o g s~ w

Rules-> Kurallar

Secenekleri bulunmaktadir.

Add Custom MF...-> Ozel Uyelik Fonksiyonu ekle

REmove Selected MF-> segili tiyelik fonksiyonunu kaldirma
Remove All MFs -> Tiim tiyelik Fonksiyonlarini kaldirma
FIS Propoties-> FIS 6zellikleri

4| Membership Function Editor: Untitled — O =
File = Edit View
F Undo Membership function plots TR 181
Add MFs... ' ' mf2 ' ' mi3
X Add Custorn MF...
i Remove Selected MF
X Remowve All MFs
inpy FIS Properties... Ctrl+1
Rules... Ctrl+3
=
output varnable "output1”
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name outputi Hame mf1
Type output Typ= trimf L
Params -0.4167 0 0.416
Display Range [0 1] Help Close
Ready
Sekil 41: Uyelik fonksiyonunun eklenmesi
Undo

Buradaki Undo komutu da ana uygulamadaki Undo komutuyla ayni islevi

gerceklestirmekte olup yapilan degisikligi geri alir.

Add MFs

Bu menii adimina tiklandig1 zaman yeni bir iletisim kutusu agilir ve Uyelik Fonksiyonu

eklemek i¢in kullanilir.
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N 3 T

4| Membership Functions — O -

Add membership functions

MF type trimf ~

Mumber of MF=

Ok Cancel

Sekil 42: Uyelik fonksiyonunun eklenmesinin ikinci gésterimi

Bu ekranda, Uyelik tipi acilan pencereden segilir ve bu iiyelik tipinden kac adet
kullanilacag yazilarak OK butonuna basilarak se¢ilmis olan degiskene tiyelik fonksiyonu

eklemesi yapilir.

Eger islemden vaz gecilmek isteniyorsa CANCEL butonu vasitasiyla iletisim penceresi

kapatilir.

Uvyelik Fonksiyvonu Tiirleri: MF Type

Gbellmf

Genellestirilmis Can seklinde tiyelik fonksiyonudur.

PR R P U s s P

mif1

Sekil 43: Genellestirilmis can seklindeki iiyelik fonksiyonu
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Gaussmf

Gauss Uyelik fonksiyonu

Sekil 44: Gauss iiyelik fonksiyonu
Gauss2mf

Iki gauss fonksiyonunu birlestirerek kullanr.

IMPEFDE TR SR DL T s

i1

Sekil 45: iki gauss fonksiyonunun birlesimi

Trimf

Uggen iiyelik fonksiyonlari

1

Sekil 46: Ucgen iiyelik fonksiyonu
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trapmf
Yamuk tiyelik fonksiyonu

mif1

Sekil 47: Yamuk iiyelik fonksiyonu
sigmf

Sigmoid tiyelik fonksiyonu

1

1 -

5

0 01 02 03 04 05 06 07 08 08 1

Sekil 48: Sigmoid iiyelik fonksiyonu
Dsigmf
Iki sigmoid fonksiyon arasindaki farki kullanir
mif1

1 =
3

0 01 02 03 04 ©O5 08 07 08 08 1

Sekil 49: iki sigmoid fonksiyon arasindaki fark
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Psigmf

2 sigmoid tiyelik fonksiyonun ¢arpimini kullanir.

Sekil 50: iki sigmoid iiyelik fonksiyonunun carpimi
Zmf
Z seklinde iiyelik fonksiyonu

PRI RS SRR DR T BT TR

Sekil 51: Z seklindeki iiyelik fonksiyonu
Pimf

Pi seklinde tiyelik fonksiyonu

mif1

Sekil 52: Pi seklindeki iiyelik fonksiyonu
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w

f

S seklinde iiyelik fonksiyonu

T e P Ll i s

i1

Sekil 53: S seklindeki ityelik fonksiyonu
Number of MFs

Uyelik fonksiyonundan kag adet kullanilacag segilir.

Add Custom MF

4. Custom Membership Function — (| X

Add customized membership function

MF name mf1
M-File function name trimf
Parameter list [00.51]
oK Cancel

Sekil 54: Uyelik fonksiyonu ekleme

Parametrelerin 6zel olarak girilip Uyelik fonksiyonunun tanimlanacagi agilir kutusudur.

Remove Selected MF

Secili olan iiyelik fonksiyonunu kaldirir.

Remove All MFs

Bir degiskendeki tiim iiyelik fonksiyonlarini kaldirir.
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Degiskenler ve iivelik fonksiyonlari bolgesi

Bu béliimde sol tarafta giris ve ¢ikis degiskenleri bulunurken sag tarafta iiyelik fonksiyon
grafik alani bulur. Degiskenlerin iistiine tiklanarak tiyelik fonksiyonu grafigi goriilebilir.
Secili degiskenin cercevesi kirmiziya boyanir. Grafik lizerinde de istenilen iiyelik

fonksiyonu secilerek igslem yapilir. Segilen iiyelik fonksiyonunun rengi kirmizi olur.

olot Doints: 181

FIS Variables . . . Memb?rshlpflunc'dorll plots .

: : , 1 mf2 mf3

i Euﬂ outputl

input2

input varable “input2”

Sekil 55: Degisken ve iiyelik fonksiyonlarimin bolgesi

Secim islemleri yapildiginda bir alt ekrandaki degiskene ait {liyelik fonksiyonu bilgileri

de dolacak ve gerekli ayarlamalar buradan yapilabilecektir.

Secili degisken ve iiyelik bilgileri alam
Degisken ve tyelik bilgileri secildikten sonra bu alanin bilgileri dolar ve istenilen

degisiklik ve dnizleme yapilabilir.

kot i g
FIS Variables Membership function plots = ooints 181
rnf 1 mfz mf3
DX XN
in Euﬂ ourbpart1
input2
input varnable “input2™
Current Wariable Current Membership Function (click on MF to select)
Mame input2 Name mf1
Tvpe input Type trimf i
Params [-0.4167 0 0.4167]
Range [o 1]
Display Range [o 1] Help | Close | |

Sekil 56: Secilmis degisken ve iiyelik bilgileri alami
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Yukaridaki resimde ikinci giris ve mfl isimli iiyelik fonksiyonu secilidir. Bilgileri de

asagida goriilmektedir.

Uyelik fonksiyonun ad, tipi ve iiyelik fonksiyonuna ait parametreler degistirilebilir. Yani

kisaca, iiyelik fonksiyonunu bu yontemi kullanarak da degistirebiliriz.

Kurallar Kiimesi Penceresi

-
w
IF and Then
inputi i= inputz is outputi is
~ ~ mf1
none mf2
mf3
none
W W
~ Connection Weight:
Jor
@ and 1 Delete rule Add rule Change rule | < e
Mo rules for system “Untitled” Help | Close |

Sekil 57: Kurallar kiimesi penceresinin goriiniimii

Kurallar kiimesi ekran1 kural tamimlamamiza yarayan ekrandir. Usteki bdlgeye
tanimlanan kurallar gelmektedir. Alt tarafta ise girisler ve ¢ikislar yazmaktadir. Sekildeki
ornekte iki giris ve tek ¢ikis bulunmaktadir. Birinci girisin adi inputl, ikinci girisin ad1

input2 ve ¢ikisin ad1 ise outputl dir.

Degiskenlerin isimlerinin altinda, o degigkenlere ait tiyelik fonksiyonlar1 goriilmektedir.

Mantik islemleriyle beraber eger climleleri olusturulup yeni kural eklenebilir.

Ornegin; eger giris1= mf1 ve giris2= mf2 ise ¢1kis= mf3 tiir ifadesi i¢in parametre se¢imi
asagidaki gibidir. Se¢imlerden sonra, Add rule butonuna basildiginda iist taraftaki

kurallar bolmesine kural eklenir.
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Bulanik Mantik Ornegi

Sekil 58: Kurallar bolmesine kural eklenmesi

Uzerinde mesafe sensérii olan bir mobil robotun, engeli algiladig1 zaman engelin

mesafesi ve agisina gore yoniinli degistirme hizini fuzzy logic ile belirlemeye ¢alisalim.

Uzman goriisleri ile belirlenecek olan giris ve ¢ikis degiskenlerinin liyelik fonksiyonlari

asagidaki gibi olsun (Tablo. 5) :

Tablo 5: Uzman goriislerinin iiyelik fonksiyonlar:

Durum \ Mesafe Durum Durum

Acli

0-22 Dar 5-10 Kisa
20-45 Orta 8-21 Orta
33-90 Genis 16-25 Uzak

Tablo 6 : Doniis hizlarina ait kurallar matrisi

0-106 Yavas (Y)
80-200 Orta (O)
148-255 Hizli (H)

Istenen doniis hizlarina ait kurallar matrisi asagidaki gibi olsun (Tablo. 6) :

Ac1
Dar Orta Genis
Kisa H H O
Mesafe Orta 0] 0] Y
Uzak Y Y -
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Sistemin mesafe, ac1 ve hiz deger araliklar1 yukarida verilmistir. Bunlara gore 2 giris ve
1 ¢ikist olan sistem olusturmamiz gerekiyor. Bulanik mantik sitemi olarak Mamdani,
berraklagtirma yontemi olarak da Agirlik Merkezi kullanarak olusturdugumuz sistemin

gorlntiisii asagidaki gibidir:

# Fuzzy Logic Designer: Untitled2 — | Pt

File Edit Wiew

Untitled2

{rmarmedani)

-—
-
-
donus

i
| FIS Name: untitiedz FIS Type: mamdani

Aund method min e Current Wariable

Or method =z — Mams mesafe

_ - Types input
Implication min -
Range 5 251
SAuggregation mas -
Defuz=zification centroid - Help Close | |

| Updating Membership Function Editor |

Sekil 59: Agirhik merkezinin sistem goriintiisii

Sonrasinda ise tabloda belirlen degerlere gore iiyelik fonksiyonlarini ekliyoruz.

4. Membership Function Editor: Untitled2 — O e
File Edit View

lot ints:
FIS Variables Membership function plots iot pod 181

m o o genis

mesafe donus

| XX

ac
input variable "ag™
Current “Wariable Current Membership Function {click on MF to select)
Mame acl Mame dar
Type input Type trimf s
Params
Range [0 90) [0 0 22]
Display Range [0 90] Help Close
Selected variable "acr

Sekil 60: Devaminda iiyelik fonksiyonlarinin eklenmesi
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4.| Membership Function Editor: Untitled2 — O >
File Edit Wiew
FIS Variables Membership function plots T T ETTiEE 181
kisa orta uzak
DO XX
mes afe donus
ag| |
input vanablde “mesafe™
Current Wariable Current Membership Function (click on MF to select)
Mame mesafe Name kisa
Type input npe trimf e
Params c g
Range IS 251 L
Display Range [5 25] Help Close
Selected wariable "mesafe™
Sekil 61: Uyelik fonksiyonlarinin eklenmesinin ikincisi
4. Membership Function Editor: Untitled2 — O >
File Edit View
kot ints:
FIS Variables Membership function plets =00 181
Wavas orta hizh
XX XY
mes afe donus
aci
output varable "donus™
Current Wariable Current Membership Function (click on MF to select)
Name donus MName yvavas
Type output Type trimf w
Params
Range [0 255 [-106.3 0 106.3]
Display Hange [0 255] Help Close
Selected variable "donus”

Sekil 62: Uyelik fonksiyonlarinin eklenmesinin iiciinciisii
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Kurallarimizi ise istenen doniis hizlar tablosuna gore yaziyoruz:

#. Rule Editor: Untitled?2

File  Edit

View  Options

o Y

I {me=afe iz kiga) and (ag is dar) then (donus is =)y (1)
. If (mesafe iz kiga) and (ag is orta) then (donus iz hzh) (1%
. If {me=afe i=s kiza) and (ag is genis) then (donus is orta) (1)

. If {(mes=safe i= orta) and (acg is dar) then (donus is orta) (1)

. If {(mesafe iz orta) and (ac is orta) then (donus is orta) (1}

. If {[me=afe iz orta) and (ag is genis) then (donus is yavas) (1)
If (mesafe is uzak) and (ac is orta) then (donus is vawvas

If and
mesafe is aglis
ki=a ) dar
orta orta
uzak genis
none none
Lo
[ not 1 not
~ Connection Weight:
2 or
@ and 1

Delete rule

Change rule

The rule is added

| | Help |

Sekil 63: istenen déniis hizlar1 tablosu

View meniisiinden kurallar goriintiilendiginde siteme verilecek girisler ile elde
edilebilecek ¢ikis goriilebilmektedir.

#.| Rule Viewer: Untitled2 — O
File Edit VWiew Options
mesafe = 15 ag1 =45 donus = 40.7
L | [ | | ]
2 [ | L | | —]
s [ | | - '. | |
s | | [ | | |
s | | VAN | | |
6 | | | : '. ==
7| ] [ | — |
s | ] [ | — |
5 25 1] ke 1] I
o 255
Input: | [15:45] ||F’h="t points: g9 | |MM1 left | right | dn-.-.rn| up | |

| Opened system Untitled2, & rules

| | Help

| Close

Sekil 64: Kurallarin cikis ekram
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<] Rule Viewer: Untitled2 — O >

File Edit  View  Options

mesafe = T.84 ag = 16.8 donus = 209

|

E | = |
= | [ [/ | |
3 | | | | |
4 | | L | | |
5 | | | /S | | |
e | — | | | — |
- | L[ | — |
s | | L | — |
5 25 o 90 T
o 255
Input: | 7 844.16.77] Plot points: 44 Mowe: left | right | dnwnl up |
Opened system Untitled2, 8 rules Help | Close |

Sekil 65: Kurallarin c¢ikis ekraninin ikincisi

View meniisiinden Surface se¢ildiginde kurallar grafiksel olarak goriintiilenmektedir.

4 Surface Viewer: Untitled2 — O et

File Edit View Options

i
@ 150 ”"':*“‘
Lo (7HAZLTN
==

==\

—
20

ac! 25 mesafe
X (input): —omoe w7 (input): acgi £ (output): Trr= P
¥ grids: 15 N grids: 15 Evaluate
Ref. Input: Plot points: 44 Help | Close |
Ready

Sekil 66: Kurallarin grafiksel gosterimi
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4.2 Uygulamanin Hedefi

Bu tez calismamizda yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilere en uygun
portfoy MATLAB programi araciligiyla secgilmeye c¢alisilmis ve bu kaynaktan
yararlanilabilir hale getirmistir. En uygun portfoy, beklenen kazang orami diizeyinde
riziko orani en az veyahut sinirlar belli olan riziko seviyesinde beklenen kazang orani en
fazla gerceklesen portfoy olmaktadir. Portfoyli yaratmada risk ve beklenen kazang orani
ters oranda kapsama altina almaktadir. Diger bir deyisle, risk orani1 azaldik¢a beklenen
kazan oran1 da diismektedir veya beklenen kazang orani arttikca risk orani da
fazlalasmaktadir. Tez c¢alismamizda da birbirinden farkli risk seviyelerinde tercih

edilebilecek en uygun portfoy yaratilmaya ugrasilmaktadir.
4.3 Uygulamann Icerigi

Tez calismamizda, BIST100 endeksi igerisinde yer alan giinliikk degisimleri
dikkate almak iizere 7 adet hisse senedinin MATLAB 2013 programi kullanilarak yine
bu programin igerisinde yer alan ‘Fuzzy Logic Design’ yani Bulanmik Mantik modiilii
hayata gecirilerek en uygun portfdy olusturulmaya calisilmistir. Biz burada 7 adet hisse
senedini dikkate aldik, daha fazla sayida hisse senedi uygulama igerigine alinirsa risk
seviyeleri ve islem hacimleri oranlarinda da artis gozlemlenecegi i¢in uygulamadan
sapilmamasi amaciyla boyle bir yaklasimi benimsedik. Boyle yapmis olmakla beraber
belirli bir 6l¢eklendirme yardimiyla uygulamamizi harekete ge¢irmis bulunmaktayiz.
Dolayisiyla optimal portfoyli belirlemeye daha da yakinlagilmis olunmaktadir.
Modelimiz daha 6ncede belirtmis oldugumuz tizere 3 giris (hisse senetleri, islem hacmi,
risk) ve 1 ¢ikis (beklenen getiri) biriminden olusmaktadir. Ayrica modelimizde Mamdani

bulanik ¢ikarim modeli uygulanmaktadir.

Hisse senetlerinin islem hacmi ve risk oranlari giinliik bir bigimde BIST’in
internet sitesindeki veriler sekmesinin i¢inde pay piyasasi verileri ve biilten verileri
ayracindan elde edilmistir. Yine ayni1 sekilde beklenen getiri acisindan da hiirriyet bigpara
sitesinden ve BIST internet sitesinden saglanmaktadir (Canli Borsa, 2020). Lot alti
islemler ve marj bilgilerine yer verilmemektedir. Kisaca genel olarak internet iizerinden

veri tabanlarina erisim saglanmaktadir.
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4.4 Modelin Ac¢iklamasi ve Tahlili

Calismamizdaki 7 adet hisse senedimize ait tablo asagidaki gibi goriilmektedir ve

bu hisse senetlerinin isimleri ve borsa ekranlarindaki kisaltmalari incelenmistir. (Tablo.7)

Tablo 7: Hisse senetleri ve kisaltihslar:

Hi Hisse senetleri Kisaltmasi ‘
Hi1 TURK HAVA YOLLARI THYAO

H2 TURKCELL TCELL

Hs TUPRAS TUPRS

Ha ASELSAN ASELS

Hs ARCELIK ARCLK

Hs AKBANK AKBNK

H7 SISE CAM SISE

Modelin agiklamasi kisminda iglem hacimleri ve risk oranlar1 gorsel yardimiyla

aciklanabilmektedir: (Tablo.8)

Tablo 8: Hisse senetlerinin islem hacimleri ve risk oranlari

Hisse senetleri Islem hacimleri Risk oranlari

(TL)
923.657.341

THYAO

2,2019

TCELL 46.129.905 1,8917
TUPRS 197.945.456 1,8259
ASELS 162.461.112 2,1438
H ARCLK 57.120.612 2,2395
H AKBNK 119.925.176 2,2927
H SISE 811.970.457 2,1846

Modelimizin tahlil kisminda ise, hisse senetlerinin beklenen getiri seviyeleri tablo
olarak incelenmis ve kagida aktarilmistir. Simdi ise 7 adet hisse senedinin beklenen getiri

seviyeleri TL bazinda su sekildedir: (Tablo.9)
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Tablo 9: Hisse senetlerinin beklenen getiri seviyeleri

Hi Hisse senetleri Beklenen getiri sev.
H1 THYAO -0,1385
H: TCELL 0,0205
Hs TUPRS 0,0205
Ha ASELS -0,0410
Hs ARCLK 0,1333
He AKBNK 0,2359
H7 SISE 0,0154

Yukarida hisse senetlerinin TL bazinda beklenen getiri seviyeleri goriilmiis
olmaktadir. Bu duruma gore beklenen getiri modelimizde ¢ikis birimi olarak yer
almaktadir ve bu ¢ikis birimi MATLAB programinda uygulanabilmektedir. Arcelik ve
Akbank firmalarinin beklenen getirileri diger firmalara kiyasla daha fazla c¢iktigi
gozlemlenmektedir. Onlari takiben Sise Cam, Tiipras ve Turkcell gibi firmalar orta karar
beklenen getirilere sahip Tiirk Hava Yollar1 ve Aselsan ise gorece daha diisikk oranda
beklenen getirilerine sahip olmaktadir. Simdi ise 7 adet hisse senedinin beklenen getiri /

risk oranlar1 tablosuna deginilecektir. (Tablo.10)

Tablo 10: Hisse senetlerinin beklenen getiri / risk oranlari gosterimi

Hisse senetleri Beklenen getiri /risk oran.
Hi1 THYAO -0,06
H2 TCELL 0,01
Hs TUPRS 0,01
Ha ASELS -0,02
Hs ARCLK 0,06
He AKBNK 0,10
H7 SISE 0,01
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Yukaridaki  tabloda  beklenen getiri / risk seviyeleri acisindan
degerlendirdigimizde en yiiksek beklenen getiri / risk oranin1 Akbank bankasi1 almaktadir.
Onu takiben Argelik firmasi 0,06 seviyesinde, Turkcell, Tiirpras ve Sise Cam firmasi ise
0,01 seviyesindedir. Tiirk Hava Yollar1 ve Aselsan ise (-) yani diger bir anlam ile
negatiflere diismektedir. Buradan sdyle bir anlam ¢ikartilabilmektedir, beklenen getiri /
risk seviyesini dikkate aldigimizda bu seviye bize yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan
kisinin bizlere yatirim yapilip yapilamayacagini da bir anlamda gostermektedir. Bu
durumda Tiirk Hava Yollar1 ve Aselsan’a su an i¢in herhangi bir yatirnm s6z konusu
olmamaktadir. Beklenen getiri ve risk konusu elde edilecek kazanci ve bu kazangtan
geriye kalan riski temsil etmektedir. Risk faktorii her yatirnmci agisindan son derece
onemli ve borsada yapilan hareketlenmelere dogru beklenen getiri konusuyla
bagdasmaktadir. Bu sebepten beklenen getiri / risk seviyesi uygulamamizda giris ve ¢ikis

degiskenlerimiz olarak yer almaktadir.
4.5 Uygulamamn Kurulmasi ve Analiz Edilmesi

[lk olarak MATLAB programindaki gorseller ile modelimiz agiklamaya
calisilacak ve bu program sayesinde cesitli sekillere tezimizde yer verilecektir. ilk

programdaki ara yiizde bulunan seklimiz soyledir: (Sekil.67)

) FIS Editor: 7.

Add Variable... > Input
Remowve Selected Variable Output
Membership Functions... Ctri+2 )
Rules... Ctrl+3 famdani)
—_
/ |
Risk
FIS Name: T. FIS Type: mamdani
And method min - Current Variable
Or method — > ko
-
Implication min ~
Range
Aggregation max o~
Defuzzification centroid ~ Help Close

Updating Membership Function Editor

Sekil 67: MATLAB 2013 programinda giris ve ¢ikis degiskenlerinin gosterimi
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Yukaridaki sekil 67°de MATLAB 2013 programinin ‘Fuzzy Logic Design’
modiiliiniin igerisi goriilmektedir. Oncelikle Edit meniisinde Add Variable ve
sonrasinda Input ve Output yolunu izledik. Bu sekilde 3 adet Input ve 1 adet Output
degeri belirlenmistir. (Sekil.67)

) FIS Editor: 7.

H.Senet. \
e i
(mamdani)
i§l.HaC- /
Bek.Get.
Bisk
FIS Name: T. FIS Type: mamdani
Aund method min a Current Wariable
Or method — - Name
: Type
Implication min .
Range
Aggregation — =
B ) centroid ~ Help Close
Updating Membership Function Editor

Sekil 68: MATLAB 2013 programinda giris ve ¢ikis degiskenleri

Sekil 68’de giris ve ¢ikis degiskenlerimiz goriilebilmektedir. Buna gore igerisi
sar1 renkle taranmis olan bolge giris degiskenlerimizi, igerisi mavi renk ile taranmis bolge
ise ¢ikis degiskenimizi temsil etmektedir. Burada sekilde bahsi gecen FIS Editor kelimesi
‘Fuzzy Inference System Editor’ tiirk¢e karsiligr ise ‘Bulanik Cikarim Sistem Editori’
anlamina gelmektedir. FIS Type Mamdani yani bulanik ¢ikarim modelimiz Mamdani
yaklasimima gore olusturulmustur. Giris ve ¢ikis degiskenlerimizi Name kismindan
isimlendirmis bulunmaktayiz. Tim degiskenlerimizi ayr1 ayri olarak bu kisimda
isimlendirdik. 1. Input degiskenimizi ‘Hisse senetleri’, 2.Input degiskenimizi ‘islem
hacmi’ 3.Input degiskenimizi ‘Risk’ seklinde isimlendirdik. Cikis de§iskenimiz 1 adet
bulunmakta onu da ‘Beklenen getiri’ olarak isimlendirmis bulunmaktayiz. And method
min, Or method max, Implication anlaminda min, Aggregation anlaminda max,
Defuzzification Centroid yani durulastirma merkezi konumlandirilmigtir. Simdilik

belirtilen seklin agiklamasi bu haliyle olmaktadir daha 6niimiizde modelimizi ayrintili

131



sekiller yardimiyla inceleyecegiz ve okurlara aktarmis olacagiz. Sirada baska bir seklimiz

ile devam etmekteyiz. (Sekil.69)

) Membership Function Editor: 7.

File Edit View
FIS Variables _ Memt?ership fum:tion_plots plot po'l'!ts.' 181 |
THYAQ TCELL TUPRS ASELS ARCLK AKBNK SISE
DO N
™
H.Senet. Bek Get.
islHac.
Risk
40 50 70 00 100
input variable "H.Senet.”
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name H.Senet. Name
Type input e trimf
Params
Range [0 100]
Display Range [0 100] Help Close
Ready

Sekil 69: Programda hisse senetleri giris degiskeninin gosterimi

Sekil 69°da goriilmiis oldugu tizere Hisse senetleri giris degiskeninin iizerine
farenin sol kismiyla iki kez tiklattiktan sonra bu sayfa karsimiza ¢ikmaktadir. Simdi
burada 7 adet hisse senedinin de goriintiisii verilmektedir. Ust kisimda ‘Membership
Function Editor’ yazis1 goriilmektedir tiirkge karsiligi ‘Uyelik Fonksiyon Editorii’
anlamina gelmektedir. Sonrasinda alt kisimda Range yazisi yani aralik sekline
cevrilebilmektedir. Burada Range kisminda hangi araliktaki degerleri alabilecegini
sormaktadir. Bizde 7 adet hisse senedinin 0 ile 100 arasinda degerler alsin diye
olusturmaktayiz. Hisse senetlerini ‘trimf” seklinde yani tiggen tliyelik fonksiyonu secildi.
THYAO’ nun girdigimiz 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) seklinde
parametreler program iizerinde uygulanmaktadir. Tekrar {list kisitmda ‘Membership
function plots’ gibi bir yazi yazmakta bunun tiirkge karsilig1 ‘Uyelik fonksiyonlarinm
grafikleri’ anlamina gelmektedir. Sag iist kisimda ‘plot points’ seklinde bir yazi

goriilmektedir, bunun anlami ise yanindaki boslukta belirtilen 181 adet nokta ¢izildigini
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gostermektedir. Bu noktada bu verileri BIST100 endeksine uygun sekilde
degerlendirilmistir. (Sekil.70)

) Membership Function Editor: 7.

File Edit View

FIS Variables Membership function plots  Plot points: 181

- @ 1 Agr.l'.-'tq.k.gk.Dz-;k. D-L'.I.?!L'.lk
H Sened Bek.Get.

Orta Fazla Ck.FzlL Asr.Fzl

"I;I.Hac. |
Risk
input variable “igl.Hac.”
Current Variable Current Member=ship Function (click on MF to select)
Name isl Hac. Name
Type input Type —
Params
Range [0 9.5e+08]
Display Range [0 9.5e+08] Help Close
Selected variable “igl Hac.”

Sekil 70: Programda islem hacmi giris degiskeninin gosterimi

Sekil 70’de bahsettigimiz iizere yani sekil lizerinden yorum yapilmak gerekirse
islem hacmi giris degiskeninin farenin sol kismiyla ¢ift tikladigimizdan sonrasinda sekil
70’deki sayfa karsimiza ¢ikmaktadir. 7 adet hisse senedinin yine 7 adet olmak tizere islem
hacmi oranlar1 programa aktarilmis bulunmaktadir. Tekrar bu sefer tiirk¢e karsiliklardan
bahsedilemeyecek sekil 69’un yorumunda bunlara deginilmistir. Burada ‘Range’
kisminda 0 ile 0.3 aralifinda verilerimizi degerlendirdik. Ciinkii BIST ve Hiirriyet
Bigpara internet sitelerinden elde ettigimiz verilerden yola ¢ikilmistir. Type icerigi
‘Trimf> yani iiggen iiyelik fonksiyonu olusturulmustur.Islem hacmini Asir1 diisiik, Cok
diisiik, Diisiik, Orta, Fazla, Cok Fazla, Asir1 Fazla seklinde tanimlanmuistir. Sirastyla Asirt
Diisiiglin parametreleri (0e+08 0.89e¢+08 1.5¢+08), Cok Diisiik (1e+08 1.84e+08
2.9¢+08), Diisiik (2.24¢+08 3.196e+08 4.1e+08), Orta (3.5¢+08 4.449¢+08 5.45¢+08),
Fazla (4.9¢+08 5.903e+08 7.01e+08), Cok Fazla (6.35¢+08 7.306e+08 8.26e+08), Asir1
Fazla (7.562e+08 8.612e+08 9.500e+08) genis bir tanimiyla deginilmektedir. Islem
hacmi, risk ve beklenen getirileri Asir1 diisiik, Cok Diisiik, Diisiik, Orta, Fazla, Cok Fazla,
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Asirt Fazla gibi tanimlanmaktadir ¢linkii degiskenlerimiz goreceli bir derece ile

ayarlanirsa modelimiz daha anlamli ¢ikacaktir. (Sekil.71)

J Membership Function Editor: 7.

File Edit View

FIS Variables Membership function plots  Plot points: 181

/)C)(\J ﬁqu.D;k. Ck.Dsk Dosok Orta Fazla Ck.Fzl AsrFzl
XX |

H.Senet. Bek Get.

e

Risk -5
- B - I [ =
input variable "Risk”
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name Risk Name
Type input . trimt
Params
Rlﬂﬂe [0 3]
Display Range [0 3] Help Close
Selected variable "Risk”™

Sekil 71: Programda risk giris degiskeninin gosterimi

Sekil 71°de program iizerinde risk giris degiskeni gosterilmektedir. Tekrar bu
ekran tlizerinde sol tarafta bulunan risk degiskeninin iizerine farenin sol kismiyla cift
tikladigimizda bu ekran karsimiza ¢ikmaktadir. 7 adet hisse senedi giris degiskeninin
tekrar 7 adet risk degiskeni bulunmaktadir. Bu kisimda ‘Range’ asamasinda 0 ile 3
araliginda degerler almaktadir. Type kismi ‘Trimf® yani {ggensel gorseller
kullanilmaktadir. Asirt disiik ve Asirt Fazla degiskenlerimiz ‘Trapmf’ yani yamuk
biciminde belirtilmisir. Bunun sebebi riskin finansal piyasalarda degiskenlik
gosterebilmesinden kaynaklanmaktadir. Risk giris birimi sirasiyla Asir1 Diisiik, Cok
Diisiik, Diistik, Orta, Fazla, Cok Fazla, Asir1 Fazla modeliyle belirtilmektedir. Yine
sirastyla Asirt Diistiglin parametrelerine (-0.01 -0.01 0.249 0.5), Cok Diistik (0.4 0.6 0.8),
Diisiik (0.7 1 1.3),Orta (1.1 1.4 1.8), Fazla (1.6 1.9 2.2), Cok Fazla (2 2.3 2.6), Asir1 Fazla
(2.4 2.7 3 3.04) deginilebilmektedir. Risk giris degiskeninin iiyelik fonksiyonlarinin
grafiklerine sekil 71 iizerinden erisilebilmektedir. Uyelik fonksiyonlarmimn grafikleri
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burada da 181 yazdigi gozlemlenmektedir. ‘Current membership function’ tiirkge
karsiig1 ise ‘Mevcut Uyelik Fonksiyonu’ seklinde cevrilebilmektedir. Yani mevcut

tiyelik fonksiyonunun degerlerini girebilecegimiz slotlar1 géstermektedir. (Sekil.72)

) Membership Function Editor: 7.

File Edit View

FIS Variables Membership function plots  Plot points: 181

DO

H.Senet. Bek Get

AsrDsk. CkDsk Dusuk Orta Fazla Ck.Fzl Asr.Fzl

Risk
output variable “Bek.Get.”
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
MName Bek.Get. Name
Type output Type trimf
Params
Range [0 0.3]
Display Range [0 0.3] Help Close
Selected variable "Bek.Get.”

Sekil 72: Programda beklenen getiri ¢ikis degiskeninin gosterimi

Sekil 72 iizerinde beklenen getiri ¢ikis degiskeninin grafikleri gosterilmektedir.
Yine bahsetmek gerekirse farenin sol tusuyla islem hacminin {izerine ¢ift tikladigimizda
bu sagdaki sekiller bizi karsilamaktadir. 7 adet olmak iizere beklenen getiri ¢ikis
degiskeninin birimleri bulunmaktadir. Bu noktada sol kisimda akim degiskeni ibaresinin
altinda ‘Range’ yani 0 ile 9.5¢ + 08 araliginda degismektedir. 9.5¢ + 08 ile 950.000.000
sayist ifade edilmektedir. Yine ‘Trimf’ iiggen {iiyelik fonksiyonu modele dahil
edilmektedir. Beklenen getiri burada bizim ¢ikis degiskenimiz oldugu i¢in mavi renk ile
gosterilmektedir. Isimler sirasiyla Asirt Diisiik, Cok Diisiik, Diisiik, Orta, Fazla, Cok
Fazla, Asint Fazla gibi isimler almaktadir. Ciinkii, Islem hacmini belirten en uygun
kelimeler bunlar se¢ilmistir. Simdi ise bu parametrelere bakarsak Asir1 Diisiigiin
parametreleri (0 0.02 0.05), Cok Diisiik (0.03 0.06 0.08), Diisiik (0.06 0.1 0.12), Orta (0.1
0.13 0.157), Fazla (0.13 0.16 0.19), Cok Fazla (0.17 0.21 0.24), Asir1 Fazla (0.22 0.26
0.3) seklinde belirtilebilmektedir. (Sekil.73)
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J Rule Editor: 7. = (| X

File Edit View Options

1.N(H.Sﬂiﬂ.hm)“mbc&.mk.)m(ﬂhkbm)m(B&.G;d.bAlr.Dd.)(‘l) A
2. If (H.Senet. is ASELS) and (IsL.Hac. is Orta) and (Risk is Dusuk) then (Bek Get. is Orta) (1)

3. If (H.Senet. is AKBNK) and (isl.Hac. is Asr.Fzl.) and (Risk is Asr.Fzl.) then (Bek Get. is Dusik) (1)

4. If (H.Senet. is THYAO) and (isl.Hac. is Fazla) and (Risk is Fazla) then (Bek Get. is Asr.Fzl) (1)

5. If (H.Senet. is TUPRS) and (isl.Hac. is Ck.Dsk.) and (Risk is Asr.Dsk.) then (Bek.Get. is Fazla) (1)

6. If (H.Senet. is ARCLK) and (Isl.Hac. is Ck.Fzl) and (Risk is Fazla) then (Bek Get. is Ck.Dsk.) (1)
7. If (H.Senet. is SISE) and (isl. Hac. is Asr.Dsk.) and (Risk is Orta) then (Bek Get. is Ck.Fzl) (1)
8. If (H.Senet. is TCELL) and (isl.Hac. is Orta) and (Risk is Fazla) then (Bek.Get. is Dusik) (1)
9. If (H.Senet. is TCELL) and (isL.Hac. is Fazla) and (Risk is Fazla) then (Bek.Get. is Orta) (1)
1

0. If (H.Senet. is TCELL) and (iAsI.HacA is Asr.Fzl) and (Risk is Asr.Dsk.) then (Bek.Get. is Orta) (1) v
and and Then
islHac. is Risk is Bek Get. is
N 2srosc PN
|Ck.Dsk. |Ck.Dsk. 3
Disik Dusiik Fazla
Orta ]Orta Orta
Fazla iFazla Ck.Dsk.
ICKFzl. v | lCkFzl . Disik ¥ |
[] not [ not [ ] not
- Connection — Weight:
() or
\©‘"d 1 Delete rule Add rule Change rule I | |
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Sekil 73: Kurallarin diizenleyici ekrani

Sekil 73’ilin program {izerinde kurallar ve bu kurallarin isleyisi gosterilmektedir.
Bu kurallara gore once bahsi gegen ekrana nasil geldigimizi gostermek gerekirse sekil
68’in Ustlindeki beyaz Mamdani kutucugunun {istline farenin sol tusuyla cift kez
tikladigimizda sekil 73’deki ekran bizleri karsilamaktadir. Kurallar yazilirken And
bulanik operatorii kullanilmistir. Bu operatoriin kullanilmast sonucunda kurallarin
yorumlanmasi bir sonraki seklimizde Rule Viewer yardimiyla yapilmaktadir. Toplamda
28 adet kuralimiz bulunmaktadir. Bu kurallar1 aciklamak gerekirse sirasiyla 1. Kural
TCELL hisse senedinin islem hacmi ¢ok diisiik riski ¢cok diisiik beklenen getirisi de asir1
diisiik olmaktadir. 2.Kural ASELS hisse senedinin islem hacmi orta riski diisiik beklenen
getirisi de orta seklinde gikmaktadir. 3.Kural AKBNK hisse senedinin islem hacmi diisiik
riski agir1 fazla beklenen getirisi asir1 fazla ¢ikmaktadir. 4. Kural THY AO hisse senedinin
islem hacmi asir1 fazla riski fazla beklenen getirisi de fazla gibi belirlenebilmektedir.
5.Kural TUPRS hisse senedinin islem hacmi fazla riski asir1 diisiik beklenen getiri ¢ok
diisiik olabilmektedir. 6.Kural ARCLK hisse senedinin islem hacmi ¢ok diisiik riski fazla
beklenen getirisi de ¢ok fazla seklinde belirlenebilmektedir. 7. kural olarak SISE hisse
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senedinin islem hacmi ¢ok fazla riski orta beklenen getirisi de asir1 diisiik seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. 8.kuraldan sonrasi ekrana sigmadigi i¢in biz bunlar1 s6zel olarak
aciklamaya calisacagiz. 8.kural TCELL hisse senedinin islem hacmi diisiik riski fazla
beklenen getirisi orta seklinde belirlenmistir. 9.kural TCELL hisse senedinin islem hacmi
orta riski fazla beklenen getirisi de fazla olmaktadir. 10.kural TCELL hisse senedinin
islem hacmi orta riski asir1 diisiik beklenen getirisi de asir1 fazla seklinde karsimiza
cikmaktadir. 11.kural ASELS hisse senedinin islem hacmi diisiik riski fazla beklenen
getirisi de ortadir. 12.kural ASELS hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla beklenen
getirisi de fazla olmaktadir. 13.kural olarak yine ASELS hisse senedinin islem hacmi orta
riski asir1 diisiik beklenen getirisi de asir1 fazla olmaktadir. 14.kural AKBNK hisse
senedinin islem hacmi diisiik riski fazla beklenen getirisi de ortadir. 15.kural AKBNK
hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladir. 16.kural AKBNK
hisse senedinin islem hacmi orta riski asir1 diisiik beklenen getirisi de asir1 fazladir.
17.kural THYAO hisse senedinin islem hacmi disiik riski fazla beklenen getirisi ortadir.
18.kural THYAO hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladir.
19.kural THY AO hisse senedinin islem hacmi orta riski asir1 diisiik beklenen getirisi asir1
fazladir. 20.kural TUPRS hisse senedinin islem hacmi diisiik riski fazla beklenen getirisi
ortadir. 21.kural TUPRS hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi
fazladir. 22 kural TUPRS hisse senedinin islem hacmi orta riski asir1 diisiik beklenen
getirisi de asir1 fazladir. 23.kural ARCLK hisse senedinin islem hacmi diisiik riski fazla
beklenen getirisi ortadir. 24.kural ARCLK hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla
beklenen getirisi fazladir. 25.kural ARCLK hisse senedinin islem hacmi orta riski asirt
diisiik beklenen getirisi de asir1 fazladir. 26.kural SISE hisse senedinin iglem hacmi diisiik
riski fazla beklenen getirisi ortadir. 27.kural SISE hisse senedinin islem hacmi orta riski
fazla beklenen getirisi de fazladir. 28. ve son kural olarak SISE hisse senedinin islem
hacmi orta riski asir1 diisiik beklenen getirisi de asir1 fazla olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
(Sekil.74)
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Sekil 74: Kurallan goriintiileyici ekrani

Sekil 74’e acgiklik getirmek amaciyla yorum yapilmak istenirse oncelikle bu
ekrana nasil gelindigini paylasilmak istenmektedir. Sekil 68’de view sonrasinda rules
gostergesine bastigimizda bu ekran karsimiza gelmektedir. Simdi bu ekranda hisse
senetleri, islem hacmi, risk ve beklenen getirinin bir ekranda karsimiza c¢iktig
goriilmektedir. Sekil tizerindeki ‘Input’ kismi bize verilerin degerlerini gostermektedir.
‘Plot Points’ tiirkgesi ¢izilen noktalar anlamini tagimaktadir. Sag kisimda ise saga sola
asag1 yukar1 toplam seklin hareketini bizlere gostermektedir. Sekil 73’°de belirledigimiz
kurallar1 bu ekranda ¢oziimleyip yorum yapmamiz beklenmektedir. Bu ¢ikti 1s18inda
islem hacmi ve risk giris degiskenlerini saga veya sola oynattigimizda beklenen getirinin
degistigi goriilecektir. Beklenen getirinin degismesi hisse senetleri, islem hacmi ve risk
giris degiskenlerine baghdir. Simdi bunlar tekrar bir sekil iizerinden agiklamaya

caligilacaktir. (Sekil.75)

138



J Rule Viewer: 7.

File Edit View Options
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Sekil 75: Kurallar gorintiileyici ikinci ekram

Sekil 75 tizerinde beklenen getiri giris degiskeninin iistiindeki kirmizi ¢izgiyi sola
dogru kaydirdigimizda beklenen getiri de bir azalma meydana gelmektedir. Risk giris
degiskenin tizerindeki kirmiz1 ¢izgiyi hafif bir sekilde saga dogru kaydirmis olduk. Bu
sebepten beklenen getiri diisme egilimine girmektedir ve orani da 0.15°den 0.0913’¢
diismiistiir. Yani islem hacmi orani azaliginda beklenen getiri de otomatik olarak
azalmaktadir. Bunun anlami, getiri ile islem hacmi arasinda dogru oranti bulunmasidir.
Simdi ise diger cizgileri yani hisse senetleri ¢izgisi veya riski daha fazla hareket
yardimiyla kirmizi ¢izgilerine egim vermek suretiyle yonlerini degistirelim sonrasinda da

sonuca hep birlikte karar verilmis olunacaktir. (Sekil.76)
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) Rule Viewer: 7.

File Edit View Options
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Sekil 76: Kurallar gorintiileyici ti¢iincii ekrani

Sekil 76°da bir dnceki sekle gore hisse senetleri tizerindeki kirmizi ¢izgiyi sola
dogru, islem hacminin tistiindeki kirmiziyi ¢izgiyi en saga risk tizerindeki kirmizi ¢izgiyi
ise sola dogru kaydirdigimizda da beklenen getiri de bir artis s6z konusu olmaktadir. Yani
daha agiklayici bir ciimle kurmak gerekirse 1,8,9,10.kurallarin tam aktif oldugu bir
donemde islem hacmi arttirilirsa, risk orani diistiriiliirse beklenen getirinin oran1 da
artmaktadir. Zaten bu durum piyasada yatirimcilar tarafindan istenen bir olay olarak
karsilarina ¢ikmaktadir. Beklenen getiri bu ii¢ degiskeninin etrafinda sekillenmektedir.
Hisse senetlerini kural koyucu olarak nitelenebilmektedir. Yani kurallar etrafinda hisse
senetleri toparlanabilmektedir. Hisse senetleri sekil {izerinde kurallar ile bagdasik ve
hareketlenmeleri bunun iizerinden gerceklestirebilmektedir. Simdi ise daha degisik
acidan kirmizi ¢izgileri degistirmeye ¢alisalim ve farkl bir sekil {izerinden yorumlamaya

ve agiklamaya hiza getirebilelim. (Sekil.77)
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J Rule Viewer: 7.

File Edit View Options
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Sekil 77: Kurallar goriintiileyici dordiincii ve son ekrani

Sekil 77°de son kurallarin sonucunu goriintiileyen son sekle yer verilmektedir.
Sekil 76’daki sonuca gore bu sekilde hisse senetlerinin 31.9°dan 78.9’a, islem hacminin
7.59e+08’den 6.66e+08, riski 0.384’den 0.238’e c¢ekildigi gdzlemlenmektedir. Bu
durumun sonucunda ise beklenen getiri tekrar artmaktadir. Rakamsal olarak beklenen
getiri 0.129’dan 0.15 rakamina artmaktadir. Tabi burada hisse senetlerinin 3,14,15,16.
kurallarda tam aktif oldugu bilinmelidir. Bu kurallarin aktif oldugu donem igerisinde
islem hacmi azalir risk artar ise beklenen getiri risk faktoriine bagl olarak artmaktadir.
Bu noktada kurallar belirleyici rol iistlenmektedir. 14, 15 ve 16.kurallar1 hatirlayacak
olursak eger 14.kuralin islem hacmi diisiik riski fazla beklenen getirisi ortadir. 15.kuralin
islem hacmi orta riski fazla beklenen getirisi fazladir. 16.kuralin islem hacmi orta riski
asir1 diisiik beklenen getirisi asir1 fazladir. Bu kurallara gore beklenen getiri de
artmaktadir. Simdi ise programdan farkli bir sekil ile konuya devam edilmektedir.

(Sekil.78)
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) Surface Viewer: 7.

File Edit View Options
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Sekil 78: Uc boyutlu seklin gosterimi

Sekil 78’de program iizerinde modelimizin {i¢ boyutlu sekil gosterilmektedir.
Buna gore sekil 78 bizim bu model igin son seklimiz olmaktadir. Bu sekle View
sonrasinda Surface butonuna tikladigimizda bu ekran karsimiza ¢ikmaktadir. Burada
hisse senetleri, beklenen getiri ve igslem hacimlerine yer verilmektedir. Bu duruma riskin
katilmas1 hareketine bir sonraki seklimizde deginilmektedir. Sekilde ‘X grids’ X eksenini
‘Y grids’ ise Y eksenini gostermektedir. Hemen bunun iistiinde input ve output yani giris
ve ¢ikis degiskenlerimiz mevcuttur. Sekli yorumlayacak olursak eger, beklenen getiri sol
tarafta islem hacmi asagida ve hisse senetleri asagida konumlanmaktadir. Daha da
aciklayic1 olmak gerekirse islem hacmi Y ekseninde hisse senetleri X ekseninde yer
edinmektedir. Giris ve ¢ikis degiskenlerimizin aldiklar1 degerler de sekil iizerinde yan
taraflarinda gosterilmektedir. Simdi risk degiskenimizi de gosteren son seklimize

yakindan bakabiliriz. (Sekil.79)
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J Surface Viewer: 7.
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Sekil 79: Programda risk giris degiskeninde ilave gosterimi

Sekil 79’un iizerinde risk giris degiskenimizin ilave gosterimi yapilmaktadir.
Buna gore risk giris degiskeni Y ekseninde temsil edilmektedir. Buradaki sekilde
beklenen getiri sol tarafta risk asagida ve hisse senetleri de asagida konumlanmaktadir. X
ekseninde hisse senetleri, Y ekseninde risk giris degiskenimiz bulunmaktadir. Giris ve
cikis degiskenlerinin aldig1 degerler sekil iizerinde siyah c¢izginin bitisiginde
gosterilmektedir. Sirada bu kadar uyguladigimiz ve modele aktardigimiz sorunlarin ve
¢oziimlerin ¢iktilarina yani sonu¢ kismina aktarilmaktadir. Simdi bu durumun sonug ve

ciktilar asamasina g6z atilacak ve incelenecektir.
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BESINCI BOLUM

5.S0ONUC VE ONERILER

5.1.Genel Degerlendirme

Borsadaki ¢esitli dalgalanmalar ,istikrarsiz ekonomi, belirsizlikler, borsanin
iktisadi ve siyasi hareketlerden etkilenmesi portfoy se¢imi Onerilerini gecersiz
kilmaktadir. Bilhassa borsanin yonetimsel siireclerinde yatirimi yapan tiizel veya tiizel
olmayan kisinin tutum ve tercihleri karar siirecinde etkin rol oynamaktadir. Bundan
dolayi, Bulanik Portféy Analizi metodunun bulanik olaylar durumundaki performansi,
borsada da olumlu sonuglara yol agmaktadir. Bu nedenle, portfoyii yoneten yoneticinin
portfoy iizerindeki etkisi fazlalasmakta ve prototipte yeri belirtilen birkag gdstergeleri
yine kendisinin tutum ve tercihlerine gore tayin edebilmektedir. Ayrica, tyelik
fonksiyonlar1 sayesinde yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisi sorunlara ve

bunlarin ¢iktilarina daha adaptif bir sekilde miidahale edebilmektedir.

Portfoy sahibi yani onu yoneten yoneticisi i¢inde yer alinan olaya gore veyahut
yatirimi yapan tiizel veya tiizel olmayan kisilerin tiirlerine gore (beklenen getiri tarafinda
olan, risk tarafindan kaginan) portfoylere basitge yol ¢izebilmektedir. Boylelikle Bulanik
Portfoy Analizi metodu ile birbirinden bagimsiz ve degisik yatirimi yapan tiizel veya tiizel

olmayan kisi tiirlerine yine birbirinden degisik teklifler i¢erebilmektedir.

Bu tez ¢aligmasinin birinci girig boliimiinde, portfoy ve portfoy analizi ile ilgili

temel kavramlar ile portfoy se¢imi i¢in yapilan literatiir calismasi ele alinmustir.

Ikinci béliimde, portfdy ve portfdy analizi ile ilgili sunulan yaklasimlar, beklenen
kazang ve risk oranlar1 kavramlari tanimlanmig sonrasinda portfoy analizi metotlari

anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde, Zeka ile ilgili tamimlar, Yapay Zeka tanimi, alt alanlari,
teknikleri ve uygulamalari ile Bulanik Mantik tekniginin tanimi, tarihgesi, bilesenleri ve

uygulama alanlar1 tanimlanmastir.
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Dordiincili boliimde, portfoy analizi se¢iminin Bulanik Mantik modeli lizerinde
uygulamasi yapilmigtir. Buradaki uygulama lisanslt MATLAB yazilimi kullanilarak FIS

editorii ile gergeklestirilmistir.

Son ve besinci boliimde ise uygulama asamasindan sonra modelimizin sonug ve
Onerileri yorumlanmistir. Ayrica, sonu¢ ve oneriler kisminda modelimize ait sonuglar

¢ikt1 ekraninda ve yapilan birtakim 6nerilere yer verilmistir.

Uygulama asamasinda kullanilan yaklasim Mamdani bulanik ¢ikarim modelidir.
Uygulamadan elde edilen en 6nemli sonug islem hacmi oraninin en fazla risk oraninin ise
tam tersi en az olmasidir. Ciinkii birbirinden bagimsiz ve farkli her yatirimci bu sonucu

beklemektedir.
5.2.Sonuc¢lar ve Yorumlari

Uygulamada 28 adet kuralimiz mevcuttur. Ornegin, 1.kuralimiza gére TCELL
hisse senedinin islem hacmi asir1 diisiik riski ¢ok diisiik ve beklenen getirisi de ¢ok diisiik
olmaktadir. Bu kural BIST ve Hiirriyet Big Para internet sitelerinden alinan veriler
1s181inda  olusturulmustur. Bulamik Mantigin en 6nemli avantajlarindan birisi ,ilgili
alandaki uzman goriisiinden yararlanmasidir. Bu kuralin sonucuna gére yani birinci kural
anlaminda, islem hacmi ile risk oran1 benzer oldugunda beklenen getirisi de ayn1 oranda
diisiik ¢ikmaktadir. Daha agmak gerekirse islem hacmi ile risk orani arasinda

matematiksel olarak dogru orant1 bulunmaktadir.

Dordiincii kuralimiza baktigimizda, THYAO hisse senedinin islem hacmi asirt
fazla riski fazla beklenen getirisi de fazla olmaktadir. Bu kuralin sonucuna gore de az
onceki birinci kuralin tam tersi bu kuralda goériilmektedir. Bunun sonucuna baktigimizda,
islem hacmi orami asir1 fazla riski fazla olunca beklenen getirisi de fazla oldugu
goriilmektedir. Burada beklenen getiri orani ile islem hacminin dogru orantili oldugu
gozlemlenmektedir. Daha da agmak gerekirse beklenen getiri orani arttikga islem
hacminin orani da artmaktadir. Tabi ki risk s6z konusu oldugunda onunda etkisi

bulunmaktadir fakat islem hacmi kadar bu kuralda etkisi yoktur.

Altinct kurala bakildiginda ARCLK hisse senedinin islem hacmi ¢ok diisiik riski

fazla beklenen getiriside ¢ok fazla olmaktadir.
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Bu noktada ARCLK sirketinin hisse senetleri arasinda negatif yonde bir iligki
bulunmaktadir. Bu kuralin sonucuna bakildiginda az 6nce belirtilen kurallardaki durumun
tam tersi yani negatif yonde bir degisim oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonuca
bakildiginda islem hacmi ¢ok diisiik riski fazla oldugunda beklenen getirisi tam tersi yani
daha farkli anlamiyla ¢ok fazla oldugu belirtilmektedir. Burada matematiksel anlamda
ters orantili bir iliski s6z konusu olmaktadir. Islem hacmi ile risk arasinda ise herhangi
bir iligki bulunmamaktadir. Islem hacmi ve riskin tam oldugu durumda ise beklenen getiri
ile arasinda ters orant1 bulunmaktadir. Islem hacmi az oldugunda beklenen getiri fazla,
beklenen getiri az oldugunda islem hacmi fazla olmaktadir. Ayni sekilde risk i¢inde
gecerli olmaktadir. Tabi ki bu sonuca BIST ve Hiirriyet Big Para internet sitelerinden
alman gercege dayali verilerden yararlanmak suretiyle ulasilmaktadir. Bu veriler ile

birlikte boyle bir sonuca varilmaktadir.

Yedinci kurala bakildiginda SISE yani Sise Cam firmasinin islem hacmi ¢ok fazla
riski orta beklenen getirisi ise asirt diisiik olmaktadir. Bu kurala gore beklenen getiri ile
islem hacmi arasinda ters orant1 bulunmaktadir. Yani iglem hacmi azaldiginda beklenen
getiri artmaktadir. Risk ile arasindaki iligki ise orta ve beklenen getiri asir1 diisiiktiir.
Neredeyse dogru orantili denilebilmektedir. Ciinkii risk orta oldugunda beklenen getiri de

asir1 distik ¢ikabilmektedir.

Onbirinci kurala bakildiginda ASELS hisse senedinin islem hacmi diisiik riski
fazla beklenen getirisi de ortadir. Burada risk ile islem hacminin ters orantili oldugu
gozlemlenmektedir. Beklenen getiri ile arasindaki iliski kismen dogru oranti

bulunmaktadir.

Onbesinci kurala géore AKBNK hisse senedinin islem hacmi orta riski fazla
beklenen getirisi de fazladir. Beklenen getiri ile islem hacmi arasinda kismen de olsa
dogru orant1 bulunmaktadir. Risk ile islem hacmi arasinda da beklenen getiri ile ayni

yondedir. Fakat beklenen getiri ile risk arasinda dogru oranti bulunmaktadir.

Yirmi ikinci kurala bakildiginda TUPRS hisse senedinin islem hacmi orta riski
asir1 diisiik beklenen getirisi de asir1 fazladir. Beklenen getiri ile islem hacmi arasinda ters

yonde iliski s6z konusudur.
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Risk ile beklenen getiri arasinda da kismen dogru oranti bulunmaktadir. Tabi Ki
burada bahsi gecen islem hacmi kavrami daha 6n planda olmaktadir. O da ters yonde
iliski i¢erisindedir.

MATLAB programinda kurallar ekraninin c¢iktilarina bakildiginda ise hisse
senetleri 50, islem hacmi 4.75¢+08, risk 1.5, beklenen getiri 0.15 oldugu

gozlemlenmektedir. Simdi bu durumda sekil lizerinde bulunan kirmizi ¢izgi saga veya

sola dogru yonde degistirilerek ¢iktilara goz atilacaktir.

Hisse senetleri 50, islem hacmi 3.77e+08, risk 1.5, beklenen getiri 0.0913 oldugu
cikmaktadir. Burada islem hacmi iizerindeki kirmizi ¢izgi sola dogru oynatilmaktadir.
Tabi ki kirmiz1 ¢izgi sola dogru oynatilinca beklenen getirinin azaldigi gozlenmistir.
Beklenen getiri ile islem hacmi arasinda dogru orant1 bulunmaktadir. islem hacminin
tizerindeki kirmizi ¢izgi saga dogru oynatildiginda ise beklenen getiri artmaktadir. Burada
islem hacminin saga dogru ¢izgi oynatilmasi artmasi anlamina gelmektedir. Tabi ki bir

dogru orant1 s6z konusu olmaktadir.

Hisse senetleri 50, islem hacmi 7.59¢+08, risk 0.384, beklenen getiri 0.129 oldugu
gdzlemlenmektedir. Islem hacminin {izerindeki kirmiz1 ¢izgi sagda, riskin iizerindeki
kirmiz1 ¢izgi, solda kalmaktadir. Yani daha da agmak gerekirse islem hacmi saga
(arttirllmis) risk ise sola (azaltilmig) hareket ettirilmektedir. Bu sonuca gore, beklenen
getiri yiiksek ¢ikmaktadir. Beklenen getiri ve iglem hacmi dogru orantili risk ile ters
orantili olmaktadir. Islem hacmi artip risk azaldiginda beklenen getiri yiiksek
¢ikmaktadir. Riski arttirildiginda da beklenen getiri oran1 diismektedir. Hisse senetleri
tizerindeki kirmiz1 ¢izgiyi saga veya sola dogru oynatildiginda beklenen getiri oraninda
bir degisim meydana gelmemektedir. Sadece kurallarin etkin oldugu aralik tercih ve

tutumlara gore degismektedir.
5.3.Oneriler

Oneri agisindan uygulama icerisinde portfoy analizi siirecinde hisse senetleri,
islem hacmi, risk ve beklenen getiriden bahsetmek gerekmektedir. Burada beklenen getiri
yani kazan¢ kavraminmi agmak gerekirse, portfOyiin icerisinde yer alan ¢esitli menkul
kiymetlerden ziyade 6denmis olan tiirlii kar niceliklerini belirten bir gosterge olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Bahsi gecen kavram ayni zamanda MATLAB programinda ¢ikis degiskeni olarak
belirlenmektedir. Hisse senetleri kavrami g¢esitli firmalarin hisseleri ayarinda
belirlenmektedir. Bu durum ayn1 zamanda bu firmalarin bilangolarin1 da gosteren bir
dagilima da sahip olmaktadir. Bilangolar ile birlikte kar ve =zarar tahminleri
yapilabilmektedir. Kar ve zarar tablolar1 firmalarin mutlak degerleri arasinda yer
almaktadir. Uygulamada hisse senetleri belirli bir kurala gore belirlenmistir ve reel

yasama formiil olarak aktarilmaktadir.

Risk kavraminin diger adina riziko denmektedir ve giris degiskeni olarak
belirlenmistir. Risk, bir tehlikenin olusma ihtimali olarak Karsimiza c¢ikmaktadir.
Iktisattan 6rnek verilecek olursa, dolarin degerindeki diisme veya artmalar, altinin
degerindeki diisme veya artma egilimleri risk olarak gosterilebilmektedir. Tabi ki burada
da bir belirsizlik durumu hakimdir. Bu sebepten, belirsizlik ve gorecelik olan durumlarda

gecerli olan Bulanik Mantik yaklagimi gegerliligini korumaktadir.

Islem hacmi, uygulamada da son derece dnemli bir konu olarak Karsimiza
cikmaktadir. Islem hacmi, borsada yapilan buna tiim bilanco hareketlenmeleri de dahil
olmak suretiyle alim ve satimlarin krokisidir. Borsadaki fiyatlar islem hacminin
belirlenmesinde énemli yer tutmaktadir. Islem hacmi, MATLAB programinda uygulama
asamasinda giris degiskeni olarak belirlenmistir. Hisse senetleri, islem hacmi ve risk
kavramlar1 beklenen getiriyi etkilemektedir. Bu noktada yatirimcilar firmalarinin
hisselerini nakit paraya doniistiirerek o anda daha kullanmak yani alim satim yaparak
borsada degerlendirmek istemektedirler. Beklenen getiriler de bu alim ve satimlardan

dogrudan etkilenerek piyasadaki fiyatlar1 belirlenmektedir.

Calismanin ana sonucuna baktigimizda islem hacminin yiiksek riskin az oldugu
ve buna bagli olarak beklenen getirinin de yliksek oldugu yatirimcilar tarafindan
istenmektedir. Bu duruma optimal portfoy denmektedir. Optimal portfdy en uygun
portfdy olusturulmasiyla dogrudan iliskili olmaktadir. Uygulamada da ¢ikan sonug
THYAO VE SISE firmalar optimal portfoy olusturmaya uygun olmaktadir. Ciinki

optimal portfoylin gereklerine sahip ve tanimlamasina uygun kalmaktadir.
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Sonug olarak, portfoy analizi yapilirken mevcut olan bulanik durumlarin oranini
diistirmek miimkiin olsa bile karar verme egilimindeki olan bireyler, portfoy analizinin
¢ikt1 asamasinda Bulanik Mantik ve yoneylem arastirmasinin optimizasyon yontemlerini
uygulamalarinda ¢ok aktif bir bi¢cimde hayata gecirmelidir. Portfdy analizindeki
bulaniklik ve belirsizlige birbirinden farkli prototipler gelistirmek, bu prototiplerin
ciktilarin1 aragtirmak ve bu c¢iktilar arasindan optimal olanini bulmak, aktif bir sorun

¢ozme politikasini glindeme getirecek ve verimli kararlar verilmesini saglayacaktir.

Sonug olarak, tez calismamizda ortaya konulan Bulanik Mantik Portfoy yaklagimi
bir uygulama programina doniistiiriilerek portfoy kullanicilar1 i¢in mobil telefon
uygulamasi olarak yayginlastirilabilir. Bu yaygin etki portfdy seciminde c¢ok ciddi bir
yaygin etki saglayacaktir.

Bulanik Mantik kullanilarak Portfoy secimi ve degerlendirmesi ile ilgili yapilan
ilk ulusal tez ¢aligmasi olmasi acisindan bu tezin bu alanda yapilacak bilimsel ¢calismalara
da katki saglayacagi aciktir. Diger Yapay Zeka tekniklerinden Yapay Sinir Aglari
tahminleme gerektiren durumlarda, Genetik Algoritma optimizasyon gerektiren

durumlarda ¢ok etkin olarak kullanilmaktadir.
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