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ÖN SÖZ

Finansal iktisat disiplini, son iki yüzyıl içinde, Bernoulli’nin beklenen fayda sezgisinden 
Markowitz’in ortalama-varyans devrimine, oradan Sharpe ve Lintner’ın denge fiyatlama 
kuramına uzanan bir dizi paradigmatik dönüşümden geçmiştir. Ne var ki bu disiplinin 
görece istikrarlı bir olgunluk dönemine ulaştığı düşünülen son çeyrek yüzyılda, iki eş za-
manlı gelişme, alanın kuramsal ve uygulamalı zeminini yeniden ve köklü biçimde sars-
mıştır: Blokzincir teknolojisinin doğurduğu dijital varlık sınıfının yükselişi ve yapay zekâ 
ile makine öğrenmesi yöntemlerinin finansal karar süreçlerine nüfuz etmesi. Bu kitap, 
işte bu iki eş zamanlı dönüşümün finansal iktisat ve portföy yönetimi kuramı üzerindeki 
etkilerini, dağınık ve parçalı bir literatür yığını olarak değil, birbirine bağlı ve kronolojik 
bir kuramsal anlatı bütünlüğü içinde ele almak amacıyla kaleme alınmıştır.

Bu kitabı yazma saikim, akademik camiada ve uygulamalı finans pratiğinde giderek 
daha sık karşılaştığım bir boşluk gözleminden doğmuştur: Dijital varlıklar üzerine yazı-
lan eserlerin büyük çoğunluğu, ne yazık ki popüler finans yayıncılığının sığ ve spekülatif 
üslubundan kendini kurtaramamakta; buna karşılık klasik portföy teorisi ders kitapları 
ise, dijital varlıkların ve yapay zekâ yöntemlerinin doğurduğu kuramsal zorlukları çoğu 
zaman görmezden gelmektedir. Bu kitap, söz konusu iki kutup arasında üçüncü bir yol 
önermeyi hedeflemektedir: Markowitz’den Fama’ya, Kahneman’dan López de Prado’ya 
uzanan saygın finans literatürüne sıkı sıkıya bağlı kalarak, ancak bu klasik kuramsal araç 
setini, dijital varlıkların istatistiksel gerçekliği ve yapay zekânın analitik gücüyle sistematik 
biçimde genişleterek ilerleyen, üst düzey akademik bir sentez sunmak.

Bu amaç doğrultusunda kitap, sekiz bölümden oluşan ve her biri kendi içinde tamam-
lanmış, ancak birbirini besleyen sürekli bir kuramsal anlatı bütünlüğü içinde ilerleyen bir 
yapı izlemektedir. Birinci bölüm, yatırım analizinin epistemolojik temellerinden başla-
yarak, Beklenen Fayda Teorisi’nden Markowitz’in ortalama-varyans modeline, Sermaye 
Varlıkları Fiyatlama Modeli’nden Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ne, Etkin Piyasa Hipotezi’n-
den davranışsal finansın eleştirel katkılarına uzanan klasik paradigmanın evrimini siste-
matik biçimde ortaya koymakta ve bu klasik zeminin dijital çağda karşılaştığı kuramsal 
kırılma noktalarını belirlemektedir. İkinci bölüm, bu kırılma noktalarının kaynağı olan 
dijital varlıkların kurumsal ve teknolojik mimarisini — dağıtık defter teknolojisinden uz-
laşı mekanizmalarına, akıllı sözleşmelerden merkez bankası dijital paralarına kadar — fi-
nansal iktisadın kurumsal analiz araçlarıyla incelemektedir. Üçüncü bölüm, dijital varlık-
ları doğrudan bir varlık sınıfı olarak, istatistiksel özellikleri, risk-getiri profili ve portföy 
teorisi içindeki konumlanışı açısından ele almaktadır.

Dördüncü ve beşinci bölümler, kitabın analitik ağırlık merkezini yapay zekâya kay-
dırarak, makine öğrenmesi ve derin öğrenme mimarilerinin finansal tahminlemedeki 
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rolünü ve büyük veri, duygu analizi ile yüksek frekanslı işlemlerin piyasa mikroyapısı 
üzerindeki etkilerini incelemektedir. Altıncı bölüm, bu teknik birikimin somut bir uy-
gulama alanı olan robo-danışmanlık ve otomatik servet yönetimini; yedinci bölüm ise, 
algoritmik portföy optimizasyonunun yeni nesil stratejilerini — Bayesyen entegrasyondan 
derin pekiştirmeli öğrenmeye, kuantum hesaplama ufkuna kadar — ele almaktadır. Kitap, 
sekizinci ve son bölümde, tüm bu teknik ve kuramsal gelişmelerin işlediği düzenleyici 
zemine, sistemik risk ve etik sorumluluk meselelerine yönelerek, bütüncül bir sentezle 
tamamlanmaktadır.

Bu kitabın her bölümü, uluslararası saygın finans literatürüne dayalı, formüllerle des-
teklenmiş ve eleştirel bir analitik duruşla kaleme alınmıştır. Amacım, okuyucuya yalnızca 
“ne olduğunu” değil, aynı zamanda “neden böyle olduğunu” ve “bu bilginin hangi sınırlar 
içinde geçerli kaldığını” da aktarmaktır; zira finansal iktisadın en değerli mirası, yalnızca 
doğru cevapları değil, doğru soruları sorma disiplinini de içermektedir. Bu kitap boyunca 
sıkça karşılaşılacak bir kuramsal motif — bir ampirik bulgunun piyasa etkinsizliğini mi 
yoksa yanlış model spesifikasyonunu mu yansıttığı sorusu — tam da bu disiplinin bir 
yansımasıdır ve okuyucuyu, kolay ve kesin cevaplardan ziyade, titiz ve sağlamlığı doğru-
lanmış çıkarımlara yönlendirmeyi hedeflemektedir.

Bu eserin ortaya çıkış sürecinde, akademik disiplinime yön veren tüm hocalarıma, 
meslektaşlarıma ve finans alanındaki uzun yıllara dayanan kurumsal tecrübemi bu kitaba 
taşımamda bana ilham veren iş dünyasındaki tüm paydaşlarıma şükranlarımı sunarım. 
Ayrıca, bu yoğun akademik üretim sürecinde sabır ve desteğini hiçbir zaman esirgemeyen 
aileme en derin teşekkürlerimi iletiyorum. Bu kitabın, dijital finans ve yapay zekâ çağı-
nın doğurduğu sayısız soruya kesin bir son söz olmadığını, aksine bu alandaki akademik 
tartışmanın canlı ve gelişmeye açık doğasına mütevazı bir katkı sunma niyetiyle kaleme 
alındığını özellikle belirtmek isterim.

Dr. Burçak SARI
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BÖLÜM 1

YATIRIM ANALIZININ KURAMSAL 
TEMELLERI VE MODERN PORTFÖY 

TEORISI’NIN EVRIMI

1.1. YATIRIM KAVRAMININ EPISTEMOLOJIK TEMELLERI 
VE TARIHSEL GELIŞIMI

Yatırım olgusu, iktisat biliminin en eski ve en temel meselelerinden birini oluşturur: Be-
lirsizlik altında, zaman içinde kaynak tahsisi. Bu bölümün amacı, yatırım kavramının salt 
işlemsel bir tanımının ötesine geçerek, onun epistemolojik temellerini finansal iktisadın 
kuramsal gelişimi içinde konumlandırmaktır. Zira çağdaş portföy yönetimi disiplini, te-
sadüfen ortaya çıkmış bir teknikler bütünü değil, iki yüzyılı aşkın bir zaman diliminde 
biriken kuramsal tartışmaların rafine olmuş bir ürünüdür.

Yatırımın epistemolojik özü, Irving Fisher’ın (1930) “Sabırsızlık teorisi” (theory of im-
patience) çerçevesinde ortaya koyduğu gibi, bugünkü tüketimden vazgeçme karşılığında 
gelecekteki daha yüksek bir tüketim düzeyine erişme tercihinde yatar. Fisher’ın zaman-
lararası tercih (intertemporal choice) modeli, yatırım kararını salt bir servet biriktirme 
eylemi olmaktan çıkarıp, bireyin zaman tercihi (time preference) ile piyasanın sunduğu 
yatırım fırsat kümesi (investment opportunity set) arasındaki optimizasyon problemine 
indirger. Bu çerçevede yatırımcı, bugünkü faydadan (utility) feragat ederek, sermayenin 
marjinal verimliliği (marginal efficiency of capital) üzerinden gelecekteki fayda akışını 
maksimize etmeye çalışan rasyonel bir aktör olarak kavramsallaştırılır.

Ancak yatırım kavramının bilimsel bir disiplin statüsü kazanması, ancak belirsizlik 
(uncertainty) ile risk (risk) kavramları arasındaki ayrımın netleştirilmesiyle mümkün ol-
muştur. Frank Knight’ın (1921) “Risk, Belirsizlik ve Kâr” adlı klasik eserinde ortaya koy-
duğu ayrım, finansal iktisadın temel taşlarından birini oluşturur: Risk, olasılık dağılımı 
bilinen ve dolayısıyla ölçülebilir bir durumu ifade ederken; belirsizlik, olasılık dağılımının 
dahi bilinmediği, radikal biçimde açık bir durumu tanımlar. Knight’çı ayrım, sonraki dö-
nemde Markowitz’in varyansı risk ölçütü olarak konumlandırmasının zımni felsefi teme-
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yanıt olarak ortaya çıkmıştır. Günümüzde dijital varlıkların getiri dinamiklerinin karma-
şıklığı ve yüksek boyutlu, yapılandırılmamış verinin (alternative data) yatırım analizine 
dâhil olması, klasik paradigmanın doğrusal ve düşük boyutlu varsayımlarını zorlamakta; 
bu da yatırım kuramının, klasik finansal iktisadın normatif zarafetini derin öğrenmenin 
ampirik esnekliğiyle sentezleyen yeni bir kuramsal çerçeveye ihtiyaç duyduğunu ortaya 
koymaktadır. Bu kitabın izleyen bölümleri, tam da bu sentezin inşasına — dijital varlık 
portföylerinin risk yönetiminden, yapay zekâ destekli varlık dağılımı modellerine ve açık-
lanabilirlik temelli düzenleyici çerçevelere kadar — sistematik bir katkı sunmayı amaçla-
maktadır.
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BÖLÜM 2

DIJITAL VARLIKLARIN DOĞUŞU VE 
BLOKZINCIR MIMARISININ FINANSAL 

TEMELLERI

2.1. DAĞITIK DEFTER TEKNOLOJISI (DLT) VE 
BLOKZINCIR MIMARISI

Birinci bölümde ele alınan klasik portföy teorisinin kuramsal evrimi, örtük biçimde belirli 
bir kurumsal altyapıyı — merkezi takas kurumlarını, güvenilir aracıları (trusted interme-
diaries) ve merkezi mülkiyet sicillerini — varsaymaktaydı. Dağıtık Defter Teknolojisi’nin 
(Distributed Ledger Technology, DLT) ve onun en yaygın uygulaması olan blokzincirin 
(blockchain) ortaya çıkışı, finansal iktisadın kurumsal temellerine ilişkin bu zımni varsa-
yımı doğrudan sorgulayan bir teknolojik-kurumsal yeniliktir. Bu bölümün amacı, blok-
zincir mimarisini salt bir bilgi teknolojisi yeniliği olarak değil, işlem maliyetleri iktisadı 
(transaction cost economics) ve mekanizma tasarımı (mechanism design) kuramları çer-
çevesinde finansal aracılık fonksiyonunu yeniden yapılandıran bir kurumsal inovasyon 
olarak konumlandırmaktır.

Nakamoto’nun (2008) “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” başlıklı çalış-
ması, dağıtık defter kavramının pratik ilk uygulamasını temsil eder ve finansal iktisat açı-
sından temel katkısı, Byzantine Generals Problemi (Lamport, Shostak ve Pease, 1982) ola-
rak bilinen dağıtık hesaplama problemine — yani karşılıklı güvensiz (trustless) ve merkezi 
olmayan bir ağda katılımcıların ortak bir gerçeklik üzerinde nasıl mutabakata varabileceği 
sorununa — ekonomik teşvik mekanizmaları (incentive mechanisms) yoluyla bir çözüm 
sunmuş olmasıdır. Bu çözüm, Williamson’ın (1979) işlem maliyetleri kuramında merkezi 
bir yer tutan “güven” (trust) ve “fırsatçılık” (opportunism) sorunlarını, kriptografik ispat 
(cryptographic proof) ve oyun-teorik teşvik uyumluluğu (incentive compatibility) yoluyla 
teknik düzeyde çözme girişimidir; bu bakımdan blokzincir, Coase’un (1937) “firma neden 
var olur?” sorusuna verdiği klasik yanıtın — firmaların piyasa işlem maliyetlerini içselleş-
tirerek var olduğu önermesinin — tam tersi yönde bir kurumsal alternatif sunar: Güve-
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tokenizasyonun likidite primi etkilerinden, stabilcoin tasarımlarının çoklu denge riskle-
rine ve nihayetinde CBDC’lerin parasal aktarım mekanizması üzerindeki dönüştürücü 
etkisine kadar — dijital varlıkların, finansal iktisadın mevcut kuramsal araç setiyle kısmen 
açıklanabilir, ancak önemli ölçüde de bu araç setinin genişletilmesini gerektiren melez bir 
olgu kümesi oluşturduğunu ortaya koymaktadır. Bu kitabın izleyen bölümleri, bu melez 
olgu kümesinin risk yönetimi, portföy optimizasyonu ve yapay zekâ destekli yatırım karar 
süreçlerine nasıl entegre edilebileceğini sistematik biçimde ele alacaktır.

Sonuç olarak, bu bölümde ortaya konan analitik çerçeve, dijital varlıkların finansal ik-
tisat disiplini içinde konumlandırılmasının, ne teknolojik determinizm (blokzincirin ken-
diliğinden ve kaçınılmaz olarak geleneksel finansal aracılığı ikame edeceği varsayımı) ne 
de kategorik reddediyecilik (dijital varlıkların salt spekülatif bir balon olduğu varsayımı) 
ile sağlıklı biçimde yapılamayacağını göstermektedir. Bunun yerine, her bir dijital varlık 
alt sınıfının — değişim tokenlarından stabilcoin’lere, tokenize RWA’lardan CBDC’lere ka-
dar — kendine özgü kurumsal, hukuki ve kriptoekonomik mimarisinin, ilgili klasik finan-
sal iktisat kuramlarıyla (menkul kıymetleştirme, para teorisi, vekâlet maliyetleri, likidite 
primi) ayrı ayrı ve titizlikle ilişkilendirilmesi gerekmektedir. Bu disiplinli, indirgemeci ol-
mayan analitik yaklaşım, hem akademik araştırmacılar hem de kurumsal risk yöneticileri 
açısından, dijital varlık sınıfının hızla evrilen doğasına rağmen sağlam ve aktarılabilir bir 
değerlendirme çerçevesi sunmaktadır; bu çerçeve, izleyen bölümde ele alınacak portföy 
düzeyinde risk ölçümü ve optimizasyon tekniklerinin dijital varlıklara uyarlanması tartış-
masının doğrudan zeminini oluşturacaktır.
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BÖLÜM 3

BIR VARLIK SINIFI OLARAK DIJITAL 
VARLIKLARIN ANALIZI

3.1. DIJITAL VARLIKLARIN RISK-GETIRI PROFILI VE 
İSTATISTIKSEL ÖZELLIKLERI

İkinci bölümde ele alınan kurumsal ve teknolojik temeller üzerine inşa edilen bu bölüm, 
dijital varlıkları doğrudan finansal iktisadın nicel analiz araçlarıyla — istatistiksel mo-
ment analizi, risk-getiri karakterizasyonu ve portföy optimizasyonu çerçeveleriyle — ele 
almaktadır. Bu analitik geçiş, Bölüm 1›de tartışılan Markowitz (1952) ortalama-varyans 
paradigmasının, esasen normal (Gauss) dağılıma yakın, göreli olarak durağan getiri sü-
reçleri için geliştirilmiş olduğu; dijital varlıkların ise bu varsayımları önemli ölçüde ihlal 
eden bir istatistiksel karakter sergilediği gözleminden hareket etmektedir.

Bu bölümün analitik konumu, önceki iki bölümle kurduğu ilişki açısından da netleş-
tirilmelidir: Bölüm 1, klasik portföy teorisinin normatif çerçevesini; Bölüm 2, dijital var-
lıkların kurumsal ve teknolojik altyapısını ortaya koymuştur. Bu bölüm ise, söz konusu iki 
çerçeveyi birleştirerek, dijital varlıkların ampirik risk-getiri davranışının, klasik normatif 
modellerin varsayımlarıyla ne ölçüde uyumlu olduğunu sistematik biçimde sınamaktadır. 
Bu sınama, yalnızca akademik bir merak konusu değil, aynı zamanda kurumsal risk yöne-
timi uygulamaları açısından da doğrudan pratik sonuçlar doğuran bir meseledir; zira bir 
varlık sınıfının istatistiksel özelliklerinin yanlış karakterize edilmesi, sermaye yeterliliği 
hesaplamalarından (capital adequacy) stres testi senaryolarına kadar geniş bir yelpazede 
sistematik hatalara yol açabilir.

Dijital varlıkların risk-getiri profilinin en belirgin özelliği, tarihsel olarak gözlemlenen 
yüksek ortalama getiri ile bundan çok daha yüksek oranda artan oynaklığın eş zamanlı 
varlığıdır. Liu ve Tsyvinski’nin (2021) Review of Financial Studies’te yayımlanan kapsamlı 
ampirik çalışması, 2011-2018 dönemi için Bitcoin, Ripple ve Ethereum’un yıllıklandırıl-
mış getiri ve oynaklık istatistiklerini incelemiş; kripto varlıkların günlük getiri standart 
sapmasının, S&P 500 endeksininkinden yaklaşık beş ila yedi kat daha yüksek olduğunu; 
buna karşılık risk-ayarlı getiri (Sharpe Oranı) açısından incelendiğinde, sonuçların örnek-
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suz biçimde entegre edilebilecek sıradan bir varlık sınıfı, ne de finansal iktisadın mevcut 
araç setiyle tamamen açıklanamayacak “sui generis” bir olgu kümesidir. Bunun yerine, bu 
varlıklar, klasik portföy teorisinin temel ilkelerinin (çeşitlendirme, risk-getiri optimizas-
yonu, likidite primi) geçerliliğini korurken, bu ilkelerin uygulanma biçiminin — risk öl-
çütlerinin seçiminden korelasyon modellemesine, değerleme yaklaşımından mikroyapısal 
kısıtlara kadar — önemli ölçüde genişletilmesini ve inceltilmesini gerektiren melez bir 
varlık sınıfı oluşturmaktadır. Bu metodolojik sentez, bu kitabın izleyen bölümlerinde ele 
alınacak yapay zekâ destekli portföy optimizasyonu, açıklanabilir yatırım karar süreçleri 
ve dijital varlık risk yönetimi çerçevelerinin doğrudan analitik temelini oluşturmaktadır.
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BÖLÜM 4

YAPAY ZEKÂ VE MAKINE 
ÖĞRENMESININ FINANSAL 
TAHMINLEMEDEKI ROLÜ

4.1. FINANSTA YAPAY ZEKÂNIN KURAMSAL ÇERÇEVESI 
VE PARADIGMA DÖNÜŞÜMÜ

Önceki üç bölümde sırasıyla klasik portföy teorisinin normatif temelleri, dijital varlıkların 
kurumsal-teknolojik mimarisi ve bu varlıkların ampirik risk-getiri karakteristiği ele alın-
mıştır. Bu dördüncü bölüm, analitik odağı bir kez daha kaydırarak, hem geleneksel hem 
dijital varlık sınıflarının tahminlemesinde giderek merkezi bir konum kazanan yapay zekâ 
(Artificial Intelligence, AI) ve makine öğrenmesi (Machine Learning, ML) yöntemlerinin 
finansal iktisat içindeki kuramsal konumunu sistematik biçimde incelemektedir.

Finansal tahminlemede yapay zekânın yükselişi, salt bir hesaplama teknolojisi yeni-
liği olarak değil, finansal ekonometrinin temel epistemolojik duruşunda bir paradigma 
dönüşümü olarak değerlendirilmelidir. Klasik ekonometrik yaklaşım — Bölüm 1’de ele 
alınan CAPM ve APT’den, Bölüm 3’te tartışılan GARCH ailesi modellere kadar — büyük 
ölçüde parametrik (parametric) bir felsefeye dayanır: Araştırmacı, veri üretim sürecine 
ilişkin belirli bir fonksiyonel form (doğrusal regresyon, kuadratik fayda fonksiyonu, ko-
şullu varyans denklemi) önceden varsayar ve bu formun parametrelerini veriden tahmin 
eder. Buna karşılık makine öğrenmesi yaklaşımı, esas itibarıyla parametrik-olmayan ya da 
yarı-parametrik (semi-parametric) bir felsefeyi benimser: Model, fonksiyonel formu ön-
ceden dayatmak yerine, büyük ölçüde veri tarafından “keşfedilmesine” izin verir. Bu me-
todolojik ayrım, Breiman’ın (2001) istatistik biliminde etkili “İki Kültür” (Two Cultures) 
makalesinde formüle ettiği ayrıma dayanır: “Veri Modelleme Kültürü” (data modeling 
culture), verinin belirli bir stokastik süreçten üretildiğini varsayarak parametreleri tahmin 
ederken; “Algoritmik Modelleme Kültürü” (algorithmic modeling culture), veri üretim 
mekanizmasını bilinmeyen ve karmaşık bir “kara kutu” olarak ele alıp, yalnızca girdi-çıktı 
ilişkisinin tahmin doğruluğunu optimize etmeye odaklanır.
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BÖLÜM 5

BÜYÜK VERI, DUYGU ANALIZI VE 
YÜKSEK FREKANSLI İŞLEMLER (HFT)

5.1. BÜYÜK VERI (BIG DATA) PARADIGMASI VE 
ALTERNATIF VERI KAYNAKLARI

Önceki bölümde ele alınan makine öğrenmesi ve derin öğrenme mimarilerinin finansal 
tahminlemedeki analitik gücü, büyük ölçüde bu modellerin beslendiği veri kaynağının 
kapsamı ve granülaritesiyle doğrudan ilişkilidir. Bu beşinci bölüm, analitik odağı algorit-
ma mimarisinden veri paradigmasının kendisine kaydırarak, «büyük veri» (big data) ol-
gusunun finansal iktisat açısından taşıdığı kuramsal ve ampirik sonuçları; bu verinin özel 
bir alt kümesi olan metinsel ve duygusal sinyallerin fiyatlamaya yansımasını; ve nihayetin-
de bu veri bolluğunun beslediği yüksek frekanslı işlem (High-Frequency Trading, HFT) 
ekosisteminin piyasa mikroyapısı üzerindeki etkilerini sistematik biçimde incelemektedir.

Bu bölümün analitik yapısı, kasıtlı olarak bir “veri zinciri” (data pipeline) mantığını 
izlemektedir: 5.1 ve 5.2 alt başlıkları, ham verinin (alternatif veri kaynakları) toplanması 
ve yapılandırılmamış metnin işlenmesi (NLP) aşamalarını; 5.3 ve 5.4, bu işlenmiş verinin 
duygu sinyaline dönüştürülmesi ve bu sinyalin fiyatlama gücünün sınanması aşamalarını; 
5.5-5.7, bu sinyallerin nihai olarak işleme dönüştürüldüğü altyapısal ortamı (HFT ve algo-
ritmik işlem) ele almaktadır. Bu zincirleme yapı, bu bölümün bütününün, tek bir bütüncül 
“bilgiden fiyata” (information-to-price) dönüşüm sürecinin farklı aşamalarını sistematik 
biçimde incelediğini göstermektedir; bu yaklaşım, önceki bölümde (Bölüm 4) ele alınan 
model mimarilerinin, bu veri zincirinin hangi aşamalarında konuşlandırıldığının da net-
leştirilmesini sağlamaktadır.

Büyük veri paradigmasının finansal analiz açısından tanımlayıcı özellikleri, bilişim 
literatüründe yerleşik “beş V” çerçevesiyle (hacim — volume, hız — velocity, çeşitlilik — 
variety, doğruluk — veracity, değer — value) özetlenebilir (Laney, 2001’in orijinal üç V 
çerçevesinin sonraki genişlemesi). Finansal iktisat açısından bu çerçevenin en kritik boyu-
tu “çeşitlilik”tir; zira geleneksel finansal analiz, büyük ölçüde yapılandırılmış (structured) 
veriye — fiyat, hacim, finansal tablo kalemleri gibi düzenli, sayısal formatta veriye — da-
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lar doğurmaktadır: Bir finansal kurumun alternatif veri stratejisi (5.1-5.4), işlem altyapısı 
yatırımları (5.5-5.7) ve veri yönetişimi politikaları (5.8), birbirinden izole kararlar olarak 
değil, kurumun genel rekabet konumlanması ve düzenleyici risk profili açısından koor-
dineli biçimde değerlendirilmesi gereken, birbiriyle sıkı ilişkili stratejik kararlar bütünü 
olarak ele alınmalıdır. Bu bütüncül perspektif, bu kitabın altıncı bölümünde ele alınacak 
kurumsal risk yönetimi ve iç kontrol çerçevelerinin, bu bölümde tartışılan teknolojik ve 
etik unsurları da kapsayacak biçimde genişletilmiş bir kurumsal yönetişim modeli gerek-
tirdiğini göstermektedir.
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BÖLÜM 6

YAPAY ZEKÂ TABANLI  
ROBO-DANIŞMANLIK VE OTOMATIK 

SERVET YÖNETIMI

6.1. ROBO-DANIŞMANLIĞIN DOĞUŞU VE KAVRAMSAL 
ÇERÇEVESI

Önceki bölümlerde ele alınan makine öğrenmesi yöntemleri, veri paradigmaları ve algo-
ritmik işlem altyapıları, bu altıncı bölümde tek bir bütünleşik uygulama alanında — ro-
bo-danışmanlık (robo-advisory) hizmetlerinde — somutlaşmaktadır. Robo-danışmanlık, 
yatırım tavsiyesi ve portföy yönetimi hizmetlerinin, sınırlı ya da hiç insan müdahalesi 
olmaksızın, algoritmik süreçler aracılığıyla otomatikleştirilmiş biçimde sunulmasını ifade 
eder ve bu haliyle, bu kitabın önceki bölümlerinde ayrı ayrı ele alınan kuramsal ve teknik 
unsurların — Markowitz›in (1952; bkz. Bölüm 1.3) ortalama-varyans optimizasyonun-
dan, Bölüm 4›te tartışılan makine öğrenmesi tekniklerine kadar — nihai kullanıcıya (end 
user) doğrudan sunulduğu ticari-kurumsal arayüzü temsil etmektedir.

Bu bölümün analitik konumu, önceki beş bölümle kurduğu ilişki bakımından da açık-
lığa kavuşturulmalıdır: Bölüm 1-3, portföy yönetiminin kuramsal ve ampirik temellerini; 
Bölüm 4-5, bu temellerin yapay zekâ ve büyük veri araçlarıyla nasıl genişletildiğini ortaya 
koymuştur. Bu altıncı bölüm ise, söz konusu kuramsal ve teknik birikimin, kurumsal bir 
hizmet sunum modeline — yani doğrudan nihai yatırımcıya ulaşan bir ürün ve hizmet 
mimarisine — nasıl dönüştürüldüğünü incelemektedir. Bu geçiş, bu kitabın analitik yö-
rüngesinin, saf kuramdan ve teknik yöntemden, uygulamalı kurumsal finansa doğru kay-
dığı bir dönüm noktasını temsil etmekte; bu dönüm noktası, izleyen bölümde ele alınacak 
kurumsal risk yönetimi ve iç kontrol çerçeveleri tartışmasına doğrudan zemin hazırla-
maktadır.

Robo-danışmanlığın tarihsel gelişimi, 2008 küresel finansal krizinin ardından, gele-
neksel finansal danışmanlık modelinin yüksek maliyet yapısına ve sınırlı erişilebilirliğine 
yönelik artan eleştirilerin bir yanıtı olarak konumlandırılabilir. Betterment ve Wealthfront 
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BÖLÜM 7

ALGORITMIK PORTFÖY 
OPTIMIZASYONU VE YENI NESIL 

STRATEJILER

7.1. KLASIK OPTIMIZASYONUN ÖTESINDE: MAKINE 
ÖĞRENMESI TABANLI TAHSIS

Bu kitabın önceki altı bölümünde geliştirilen kuramsal ve teknik birikim — Markowitz’in 
(1952) ortalama-varyans çerçevesinden dijital varlıkların istatistiksel özelliklerine, ma-
kine öğrenmesi mimarilerinden robo-danışmanlık uygulamalarına kadar — bu yedinci 
bölümde, portföy optimizasyonunun kendisinin bir mühendislik disiplini olarak yeniden 
inşa edildiği sentetik bir çerçevede toplanmaktadır. Bu bölümün amacı, klasik ortala-
ma-varyans optimizasyonunun ötesine geçen yeni nesil portföy inşa yöntemlerini — Ba-
yesyen entegrasyondan ağ-tabanlı çeşitlendirmeye, derin pekiştirmeli öğrenmeden çok 
amaçlı optimizasyona ve nihayetinde kuantum hesaplamaya kadar — sistematik ve eleşti-
rel bir çerçevede sunmaktır.

Bu bölümün sekiz alt başlığı, kasıtlı olarak artan bir metodolojik karmaşıklık sırasını 
izlemektedir: 7.1 ve 7.2, klasik Markowitz çerçevesinin göreli olarak mütevazı genişleme-
lerini (girdi tahmini iyileştirmesi, Bayesyen birleştirme) ele alırken; 7.3 ve 7.4, optimizas-
yon paradigmasının kendisinden köklü biçimde uzaklaşan alternatif yaklaşımları (graf 
teorisi, dizili karar süreçleri) incelemektedir. 7.5 ve 7.6, bu yöntemlerin çok-boyutlu (ESG) 
ve çok-varlık-sınıflı (hibrit portföy) gerçek dünya karmaşıklıklarına uygulanmasını; 7.7, 
bu tüm yöntemlerin ortak doğrulama zeminini; 7.8 ise, hesaplama sınırlarının kendisinin 
gelecekteki olası dönüşümünü ele almaktadır. Bu sıralı yapı, okuyucunun, portföy optimi-
zasyonu alanındaki yeniliklerin, birbirinden kopuk teknik “moda” akımları değil, ortak 
bir metodolojik gerilim — girdi belirsizliği ile model karmaşıklığı arasındaki ödünleşim 
— etrafında biriken, birbiriyle tutarlı bir gelişim çizgisi oluşturduğunu kavramasını sağ-
lamayı hedeflemektedir.

Klasik ortalama-varyans optimizasyonunun (Bölüm 1.3) pratik uygulanabilirliğine 
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birlikte, hata düzeltmeli (fault-tolerant) kuantum bilgisayarların olgunlaşması durumun-
da, özellikle yüksek kardinaliteli ve karmaşık kısıtlı portföy optimizasyon problemlerinin, 
bu teknolojinin en somut ve ticari açıdan en cazip finansal uygulama alanlarından birini 
oluşturabileceğini öngörmektedir.

Kuantum hesaplama ile bu bölümde tanıtılan makine öğrenmesi yöntemlerinin sen-
tezi de ayrı bir araştırma sahası olarak gelişmektedir. Kuantum makine öğrenmesi (Qu-
antum Machine Learning, QML), klasik sinir ağı mimarilerinin kuantum devreleriyle 
hibritleştirilmesini (örneğin bir “kuantum sinir ağı” katmanının, klasik bir LSTM ya da 
Transformer mimarisiyle birleştirilmesi) hedeflemektedir; Orus, Mugel ve Lizaso’nun 
(2019) çalışması, bu tür hibrit kuantum-klasik mimarilerin, özellikle yüksek boyutlu ko-
varyans matrisi tahmini ve senaryo simülasyonu gibi hesaplama-yoğun alt problemlerde, 
tam kuantum çözümlerden daha erken bir zaman ufkunda pratik fayda sağlayabileceğini 
öne sürmüştür — zira bu hibrit yaklaşımlar, mevcut NISQ donanımının sınırlı kübit ka-
pasitesini, yalnızca problemin en hesaplama-yoğun alt bileşenine tahsis ederek, donanım 
olgunluğu sınırlamalarını kısmen aşabilmektedir. Bu gelişme çizgisi, kuantum hesapla-
manın portföy optimizasyonuna katkısının, muhtemelen ani ve topyekûn bir “paradigma 
devrimi” biçiminde değil, klasik makine öğrenmesi araç setiyle kademeli ve hibrit bir en-
tegrasyon süreci biçiminde gerçekleşeceğine işaret etmektedir.

Bu bölümün bütününde izlenen analitik seyir — makine öğrenmesi tabanlı tahsis-
ten Bayesyen entegrasyona, ağ-tabanlı çeşitlendirmeden derin pekiştirmeli öğrenmeye, 
çok-amaçlı ESG optimizasyonundan hibrit varlık sınıfı portföylerine, sağlamlık doğrula-
masından kuantum hesaplama ufkuna kadar — portföy optimizasyonu disiplininin, Mar-
kowitz’in (1952) 1952 tarihli kurucu formülasyonundan bu yana, hem kuramsal derinlik 
hem de hesaplama karmaşıklığı açısından sürekli bir genişleme içinde olduğunu; ancak bu 
genişlemenin her aşamasının, aynı zamanda yeni bir sağlamlık ve doğrulama disiplini ge-
rektirdiğini göstermektedir. Bu sentez, bu kitabın izleyen bölümünde ele alınacak kurum-
sal risk yönetimi ve iç kontrol çerçevelerinin, bu bölümde tanıtılan gelişmiş optimizasyon 
tekniklerinin kurumsal ortamda güvenli ve hesap verebilir biçimde konuşlandırılmasının 
doğrudan analitik temelini oluşturmaktadır.
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DIJITAL FINANSIN REGÜLASYONU, RISK 
YÖNETIMI VE GELECEĞI

8.1. DIJITAL VARLIK REGÜLASYONUNDA KÜRESEL 
YAKLAŞIMLAR (MICA, SEC, TÜRKIYE)

Bu kitabın önceki yedi bölümünde geliştirilen kuramsal, teknik ve uygulamalı çerçeve — 
klasik portföy teorisinden dijital varlıkların istatistiksel özelliklerine, yapay zekâ destekli 
tahminlemeden algoritmik portföy optimizasyonuna kadar — bu son bölümde, tüm bu 
gelişmelerin işlediği kurumsal-hukuki zemine, yani düzenleyici çerçeveye ve risk yöne-
timi mimarisine doğru yönelmektedir. Bu son bölümün amacı, dijital finansın teknik ve 
kuramsal ilerlemesinin, düzenleyici ve kurumsal olgunlaşmayla nasıl bir gerilim ve ta-
mamlayıcılık ilişkisi içinde bulunduğunu sistematik biçimde değerlendirmek ve bu kita-
bın bütününün analitik sentezini sunmaktır.

Bu son bölümün analitik yapısı, önceki yedi bölümden temelden farklı bir karaktere 
sahiptir: Bölüm 1-7, büyük ölçüde pozitif (positive) bir analitik duruş benimseyerek, “pi-
yasalar ve algoritmalar nasıl işler?” sorusuna odaklanmıştır; bu son bölüm ise, normatif 
(normative) bir boyut da ekleyerek, “bu sistemler nasıl yönetilmeli, denetlenmeli ve hesap 
verebilir kılınmalıdır?” sorusunu merkeze almaktadır. Bu normatif geçiş, finansal ikti-
sadın, saf betimleyici bir bilim olmanın ötesinde, kurumsal tasarım ve kamu politikası 
önerileri üretme sorumluluğunu da taşıdığı görüşüyle tutarlıdır; bu görüş, Bölüm 1.1’de 
tartışılan kurumsal iktisat geleneğinin (Coase, North), bu kitabın kapanışında yeniden 
merkezi bir konuma yerleştirildiğini göstermektedir.

Dijital varlık düzenlemesinin küresel manzarası, üç temel yaklaşım kümesi etrafında 
farklılaşmaktadır. Avrupa Birliği’nin Kripto Varlık Piyasaları Tüzüğü (Markets in Cryp-
to-Assets Regulation, MiCA, 2023), dünya genelinde ilk kapsamlı ve tek-pazar-çapında 
(single-market-wide) kripto varlık düzenleme çerçevesini temsil eder; bu çerçeve, Bölüm 
2.7’de tartışılan taksonomik ayrımları (değişim tokenları, menkul kıymet tokenları, kul-
lanım tokenları) yasal olarak kodlayarak, her bir kategori için farklı ihraç, ifşa ve göze-
tim yükümlülükleri öngörmektedir. Zetzsche, Annunziata, Arner ve Buckley’nin (2020) 
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yönetişim, klasik finansal iktisadın yerini alan bir “devrim” değil, onun analitik derinliğini 
ve ampirik kapsamını genişleten, ancak aynı zamanda onun temel disiplinini — kanıta 
dayalı, sağlamlığı doğrulanmış ve hesap verebilir karar verme ilkesini — daha da zorunlu 
kılan bir evrim sürecidir. Bu evrimin gelecekteki seyri, teknolojik yeniliğin hızı kadar, bu 
kitapta sistematik biçimde belgelenen kuramsal disiplinin ve kurumsal sorumluluğun bu 
yeniliğe ne ölçüde eşlik edebileceğine bağlı olacaktır.
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