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OZET

Yoneylem aragtirmasinda karsilagilan problemler igerdigi amag saylsina gore
tek amach ve ¢ok amach olmak iizere iki sekilde incelenir. Tek amach
problemlerle ilgili modellerde sadece en biiyiiklemek ya da en kiiciiklemek
seklinde tek bir amag s6z konusudur. Ancak, gercekte karsilagilan problemlerle
ilgili dogru kararlar alabilmek icin bir c¢ok kriierin ayni anda goz Oniinde
bulundurulmas:1 gerekir. Bu durum, c¢ok amag¢h modellerin yoneylem
arastirmasinda onemli bir yer almasm saglar. Bununla birlikte, karsilasilan
problemlerin bir ¢ogu da gerek icerdigi kisitlayicilar gerekse amacg
fonksiyonlart acisindan dogrusal olarak ifade edilemez. Bu ¢esit problemlerin
dogrusalhk varsayim: altinda tanimlanmasi ve c¢ozmeye c¢ahsilmasi sapmal
sonu¢lar bulunmasma yol acar. Bu sebeple, bu tiir problemlerin dogrusal
olmayan yapida amag¢ fonksiyonu ya da kisitlayict fonksiyonlan iceren yapida
modellenmesi ve dogrusal olmayan programlama ¢6ziim teknikleri ile
¢oziimlenmesi gerekir. Bu ¢cahsmada, hem dogrusal olmayan yapida kisitlayic
fonksiyon iceren hem de birden c¢ok amaca sahip “portféy secim modeli”
olusturulup bu model i¢in “dogrusal olmayan hedef programlama” teknigi ile

optimum ¢6ziim bulunmaya ¢ahsilmigtir.
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ABSTRACT

The theoretical problems faced in Operations Research, depending upon the
number of objective functions, are examined in two ways: single objective and
multiple objective models. In the models related to single objective problems,
there is only one objective such as maximization and minimization. However, it
is necessary that several objectives are taken into consideration simultaneously
in order to make right decisions about problems. Thus, multiple objective
models constitute a significant part of the Operations Research. On the other
hand, the majority of problems cannot be formulated lineariy in terms of both
included constraints and objective functions. The fact that this kind of problems
are defined and solved under the assumption of linearity causes biased
outcomes. To this end, it is necessary to formulate these models so as to include
non linear objective functions or constraints. Moreover, this kind of problems
must be solved by non linear programming techniques. In this study, Non linear
Goal Programming technique is employed to find an optimal solution to a

Portfolio Selection model which includes non linear constraints and multiple

objectives.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu ¢alismada kullamlmis bazi simgeler ve kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte

asagida sunulmustur.

Simgeler Aciklama

jof Pozitif sapma miktar

n; Negatif sapma miktarn

b; ‘ Kaynak miktar
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o’ Varyans islemcisi

R Getiri oram

Kisaltmalar

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
USAS Ugak Sanayi Anonim Sirketi
PD Piyasa degeri

DD Defter degeri

F Fiyat

K Kazang

RB Riskin bedeli



1. GIRIS

Yoneylem aragtirmasi, belirli kisitlayici kosullar altinda karar vericinin belirledigi
amact ya da amaclan en iyilemek igin bagvurulan bir karar mekanizmasidir.
Yoneylem arastirmasinda kullamlan optimizasyon tekniklerinin bir kismi sadece tek
bir amaca sahip problemlere ¢ozim arayan tekniklerdir. Tek amaglt olma durumu bu
tekniklerin kullanimumi sinirlar.  Gergekte kargilagilan problemlerin bir ¢ogu tek
amaci saglamaya yonelik degil, aym anda birden fazla amaci saglamakla ilgilidir.
Boyle durumlarla ilgili problemlerin ¢éziimiinde karar verici tek amagh problemlere

¢ozum arayan teknikleri kullanarak ¢éziime ulagamaz.

Birden ¢ok amaca sahip problemlerde tek bir amaci saglamak yerine ayni anda
birden fazla amaci uzlagik olarak saglamak igin ¢6ziim aranir. Bu tir problemler
literatiirde “Cok Amagli Karar Verme” problemleri olarak bilinir. Cok amagh karar
verme, sistem analizinin, hizla gelisen yiiksek teknolojinin modern toplumda ortaya
¢ikardign karmagik sorunlarin ¢oziimiinde kullamlir. Bu gelisme bilimde elde edilen
basarilarin bir sonucu olarak son 40 yilda saglanmugtir. Ozellikle II. Diinya
Savagindan sonra hizh ekonomik biiyiimenin yarattifi verimlilikteki artig, dogal
kaynaklarin dagilimu, ¢evre kirliligi, sehirlesme, v.b. problemlere ilgi artmugtir.
(Sucu, 1995) Dolayisiyla bu problemlere ¢oziim getirmek amactyla ¢ok amagh karar
verme teknikleri gelistirilmigtir. Bu tekniklerin uygulamasi, ilgili ¢ok amagh
problemin ozelliklerine gore degisiklik gosterir. Bu tekniklerden biri olan hedef

programlamanin ¢ok amagli problemlerin ¢6ziimtnde énemli bir yeri vardir.

Hedef programlama, temel olarak dogrusal programlamanin 6zel bir halidir. Ancak
dogrusal programlama tek bir amaci saglamaya ¢alisirken hedef programlama aksine
birden fazla amaci saglamaya calisan bir teknik olarak karsimiza ¢ikar. Bu nedenle
hedef programlamanin kullanim siurlan dogrusal programlamaya gore daha genistir.
Hedef programlama, finans, ziraat, mihendislik, egitim, pazarlama, vb. alanlarda
etkin bir sekilde kullarularak ilgili problemlere iligkin iyi sonuglar elde edildigi

gorilmiistir.



Hedef programlamanin gok amaca hitap etme ozelliginin saglanmasiun yam sira
diger bir elverisli ozelligi ise, model igerisinde yer alan amaglarn hepsinin aym
yonli olmasina gerek olmamasidir. Bagka bir ifadeyle, model igerisinde yer alan
amaglar birbiriyle celisen, zit yonli amaglar da olabilir. Ayt modelde hem en

kiigiikleme hem de aym anda en biiyiiklemeye ¢alisilan amaglar yer alir.

Diger ¢ozim teknikleri gibi hedef programlama da hem kisitlayicilariin hem de
amag(erigim) fonksiyonunun Ozelliklerine gore gesitli siuflara ayrlir. Bunlardan
birisi, gerek kisitlayici (yapisal ya da hedef kisitlar1) gerekse amag fonksiyonunun
matematiksel yapisina gore isimlendirilen dogrusal olmayan hedef programlamadir.
Dogrusal olmayan hedef programlama, isminden de anlagilacag: iizere probleme ait
modeldeki amag fonksiyonu ya da kisitlayicilardan bazilannin ya da hepsinin
dogrusal olmayan yapida oldugu durumda uygulanan bir yontemdir. Bu tiir
problemlerin  ¢6ziimii igin dogrudan dogrusal hedef programlama teknigi
uygulanamaz. Bu durumda, gesitli yontemlerle dogrusal olmayan yapidaki problem
dogrusallagtinldiktan sonra dogrusal hedef programlama teknigi ile ¢oziilebilir.
Ancak dogrusal olmayan yapidaki hedef programlama problemlerinin ¢oziimleri
karmagik oldugundan kullammlari dogrusal yapidaki hedef programlama

problemlerine gore daha siirhidir.

Bu ¢aligmada, hedef kisiti dogrusal olmayan yapida olan bir portfoy segim modeli
olusturularak dogrusal olmayan hedef programlama teknigi kullamilarak portfoyde
yer alan yatinm araglarindan hangilerine yatinm yapilacagina karar verilmeye

caligilmstir.

Tezin birinci bolumunde hedef programlama modeli ve ¢oziim teknikleri kisaca
agiklanmaya c¢alisilmistir. Bu bolimde, konu ile ilgili temel tamim ve kavramlar,
hedef programlama ile ilgili probleme iliskin modelin nasil olusturulacag:;, modelin

matematiksel yapisi, hedef programlamanin gesitleri izerinde durulmustur.



Calismanin ikinci bolimiinde, dogrusal olmayan hedef programlamanin yapisal
Ozellikleri, literatiir taramasi, kullamm alanlan, matematiksel modelleri ve ¢oziim

asamalart teorik olarak anlatilmugtir.

Ugtincii boliimde, dogrusal olmayan hedef programlamamin kullamm alanlarindan
birt olan ve bu galijmanin uygulama alanim tegkil eden finans alaninda 6nemli yere
sahip portfoy teorisinin genel 6zellikleri anlatilmistir. Portfoy teorisinde kullanilan
tamum ve kavramlar, portfoyiin beklenen getirisi ve riski, portfoy teorileri iizerinde

durulmustur.

Dorduncti bolimde ise, bu ¢aligmanin uygulama kism yer almaktadir. Bu boliimde
oncelikle modelin amaglari ve bu amaglan saglamak i¢in kullarlan karar
degiskenleri agiklanmugtir. Ikinci olarak, karar vericinin belirledigi modelin hedef ve
yapisal kisitlari anlatilmugtir. Son olarak da, ¢dzim algoritmas: gelistirilerek model

LINDO paket programi yardimyla ¢éziimlenmistir.

Son bolimde uygulama kismina ait sonug ve degerlendirmeye iligkin bilgiler yer
almaktadir. Bu bolimde, temel model ve alternatif model ¢oziim degerleri detayh
olarak ele almmmustir. Ayrica modellerin olusturulmasi asamasinda karsilasilan

problemler tartigilip bunlarin incelenmesine yonelik oneriler gelistirilmigtir.



2. HEDEF PROGRAMLAMA

Bilindigi {izere tek amaghi optimizasyon modellerinde tek bir ama¢ fonksiyonunun
sadece minimize edilmesi ya da sadece maksimize edilmesi gibi tek yonli bir yapi
soz konusudur. Bu sekilde modelin tek amagh olma ozelligi kullanim alanlarim
sinirlamaktadir. Tek amagh modellerin ¢oziimiini saglayan teknikler, incelenen
modelin durumunu belirleyen ve aym model i¢in belirli bir agirlikli oneme sahip olan
diger olasi amaglarin dikkate alinmasina olanak saglamaz. Bu eksiklifin bir sonucu
olarak, ozellikle 1960’ yillarin baglarindan itibaren tek amacgh teknikler yerine
birden fazla amag fonksiyonunun optimizasyonuna dayanan ¢ok amagl karar verme
teknikleri gelistiriimeye baslanmustir ve bu tir problemlerin ¢oztiminde onemli bir

disiplin haline gelmistir.

Karar vericilerin ¢ok amacgh problemleri ¢ozmek i¢in kullandigr ¢ok amagh karar
verme tekniklerinden birisi de, Hedef Programlama (Goal Programming) teknigidir.
Hedef programlama, kisith optimizasyon teknigi olan dogrusal programlamanin 6zel
bir durumudur. Bu programlama, miimkiin oldugunca ¢ok amac: (hedefi) aym anda

saglayan bir ¢ozim bulmakla ilgilidir.

Bununla birlikte, hedef programlama model iginde yer alan birden fazla amaci aym
anda saglamaya ¢aligan bir teknik oldugu gibi modelde yer alan amaglar birbiri ile
gelisen durumda oldugunda da cevap veren bir karar verme teknigidir. Ornegin;
isletmeci hem karimi maksimize etmek istedigi gibi aym anda is giiciinii de minimize
etmek isteyebilirr Bu durumda karar vericinin amaglart birbiri ile zit yénli
(amaglardan biri en biyiklemek iken digert en kiigiiklemektir) oldugundan modelin
amaglart ¢elisir. Bu durumda, her iki amact saglayan ¢éztimlerin bulunmast bu teknik

ile mimkiindar.

Bu ozelliklere sahip amaglarin yam sira modelde aym birimle olgeklendirilemeyen
amaglar da olabilir. Omegin; karar vericinin amaglarindan birisi Gretim maliyetini

minimize etmek diferi de i glclini minimize etmek ise, bu problemde iiretim



maliyeti TL ile olgeklendirilirken buna karsilik i giici de zaman birimi ile
olgeklendirilir.

Karar verici, ¢ogu zaman birden fazla amaci aym anda saglayan en iyi ¢dziimi
bulmak durumundadir. Bu ¢6ziimin bulunabilmesi iki yaklagimla olabilmektedir.
Birincisi, amaglar arasindan uygun doniisimlerle bir fayda fonksiyonu tanimlanarak
bu fonksiyon maksimize edilir. Ikinci yaklagim ise, modeldeki amaglar igin
belirlenen hedeflerden sapmalar minimize edilmeye ¢alisilir. Her iki yaklagimla elde
edilen ¢ozimler genellikle birbirine ¢ok yakin ya da aymdir. Ashnda her iki
yaklagiminda nihai amaci, sorunlar sisteminin biitinGinun iyilestirilmesine iligkin en

iyi ¢6ziimiin bilesiminin elde edilmesidir(Kazan, 1999).

Hedef programlama teknifinin temel digiincesi; gergekte ¢ok amagh olan bir
problemi tek amaglh bir probleme dontistirerek ¢o6ziim aramaktir. Bu yontemde karar
vericiden her bir amag i¢in erigilmesini istedigi bir hedef deger belirlemesi istenir. Bu
yonteme gore, tercih edilen ¢oziim bu hedef degerlerden sapmalart minimize eden
¢ozimdir. Hedef programlama ile tim geligen amaglarn optimum kilan tek bir ¢oziim
bulmak olanaksiz olabilir, modeldeki amaglardan birine ulagildifinda diger amaglara
ulasamama durumu s6z konusu olabilir. Bu nedenle, bu tir modellerle ilgili
problemlerin hedef programlama ile elde edilen ¢oziim degerlerine “Etkin Céziim”
adi verilir. Problemin ¢6ziimiinde elde edilen etkin ¢ozimlerin her zaman optimum
¢oziimler olmasi beklenmez. Hedef programlama, modelin hedeflerini dogrulayacak
bir ¢oziim bulmaya galigmaktadir. Bu programlamada sadece amag¢ fonksiyonunu
maksimize veya minimize eden ¢oziimler bulmak yerine asil amag; eg§er mimkiinse
tim hedefleri saglayan g¢oziimler bulmak ve di§er durumlarda en kiigiik dizeyde
hedefleri ihlal eden ¢dziimler bulmaktir. Bu durum; hedef programlamasim, diger
tekniklerin algoritmalart ile kiyaslandiginda daha gekici ve kullamgh bir yaklagim

haline getirir.

Cok amagl matematiksel programlama problemleri ile ilgili tekniklerden biri olan
hedef programlamada amaglardan birine ulagildiginda digerine ulagamama durumu

ile kargilagilabilir. Bu nedenle ¢ok amagli karar verme modellerinin hedef



programlama yaklagim: ile ¢éziimiinde modeldeki amaglarin karar vericiye gore
onem derecelerini yansitan siralamalara ihtiyag vardir. Bu Onemlilik siralamasina
gore, belirlenen hedeflere ulasimaya ¢alisthr. Dolayisiyla her amacin  6nem

derecesini temel alan uzlasik ¢ozimler bulunmaktadir.

Bir ¢ok arastirmaci, dogrusal hedef programlama analizlerinin 1947 yilinda G.B.
Dantzig’in etkilesimli ¢6zim algoritmas: ile uygulanmaya basladigim savunur. Baz
kaynaklarda ise, hedef programlamamn ilk kez 1952 yilinda Charnes ve Cooper
tarafindan onerildigi ve 1961 yilinda da aym yazarlar tarafindan tamtildigi séylenir
(Hallefjord et al.,1988). Dantzig’in dogrusal programlama igin tammladigi ¢oziim
algoritmasimin, dogrusal hedef programlama ile ilgili problemlerin c;éziimuhde
kullamlan algoritmalarin ¢ogunun tanimlanmasinda temel teskil ettigi distnilir.
Diger taraftan, bazi aragtrmacilar bu ¢6zim algoritmasimin uygun bir ¢6ziim
algoritmasi olabilecegini, ancak bugiin bilinen dogrusal hedef programlamanin

kendine dzgii yapisimi tam olarak yansitmadigimi savunur.

1961 wyilina kadar hedef programlamanin, ¢ok amagh dogrusal programlama
problemlerine analitik olarak ¢6ziim arayan bir programlama teknigi olarak
islemedigi gorilmiistir. Dogrusal hedef programlamamn uygulanmasini tegvik eden
bir ¢ok yaymn en baginda gelen g¢aliyma, Charnes ve Cooper(1961)in birlikte
yaymladiklart g¢aligmadir. Bu g¢alisma, dogrusal progr;unlama ile g¢oziulemeyen
problemler ile ilgili bir yaklasim olarak dogrusal hedef programlama kavramim
tanitir ve hedeflere erisim konusunu ve model olusumunda hedeflerin modele
kolaylikla dahil edilmesine izin veren dogrusal hedef programlamanmin 6nemini

yansitir (Shcniederjans, 1984).

1960’11 yillarda yapilan caligmalar arasinda Y. Ijiri (1965)’ye ait olan bir makale,
dogrusal hedef programlamaya uygun modellerin olusturulmasinda Gnemli bir yere
sahiptir. Ijiri; Charnes ve Cooper tarafindan olusturulan dogrusal hedef
programlamanin temelini bu caligmast ile daha da gelistirmigtir. Bu ¢alismada,
birbiriyle gelisen gok amaca sahip modelde, amaglarin 6nemlilik derecelerinin amag

fonksiyonunda onem siralarina gore nasil kullanildig1 agiklanur.



Hedef programlama, 1960°h yillarin sonu ve 1970°li yillarin ilk yanisinda dogrusal
¢ok amaglt karar verme araci olarak ses getirmeye ve 6nem kazanmaya baslamugtir,
1970°li yillarda yaymlanan baglhca makalelerde modelin yapisina yonelik
yaklagimlar gelistirmekten ¢ok uygulamaya onem verildigi dikkat ¢ekmektedir. Sang
M. Lee(1972), yayminda hedef programlamanin kullanimina yonelik strekli artan
ilgi ve gelisimi, ayrica bu teknigin kullamm Ozelliklerini detayll bir sekilde

anlatmigtir.

2.1. Hedef Programlamada Kullanilan Tanim ve Kavramlar

Turkge’ de amag¢ programlama, gaye programlama gibi isimlerle de adlandirilan
hedef programlamann varsayimlari ve algoritmasina gegilmeden 6nce konu ile ilgili

literatiirde yer alan bazi taum ve kavramlarin agiklamalarina kisaca yer verilmistir.

2.1.1. Karar degiskenleri

Karar degiskenleri, karar vericinin kontrolinde olan ve problemin matematiksel
olarak ifade edilmesi i¢in tamimlanan degiskenlerdir. Bu degiskenler, probleme
iligkin model belirlenirken modelin temel yapi taglarini olusturur. Bazi alanlarda
ozellikle mithendislik alaninda “Kontrol Degiskeni” olarak da isimlendirilir. Cinka
karar degiskenlerinin degerleri karar verici tarafindan kontrol edilebilir. Ayrica, karar
degiskenleri modelde kullanilan bilinmeyenlerin bir kiimesidir. Genel olarak bu

degiskenler X;ile gosterilir.

2.1.2. Amag

Amag, karar vericilerin kriterleri arzulari dogrultusunda yonlendirmeleri seklinde
tarumlanr. Model i¢inde yer alan amaglar karar vericinin belirledigi durumlardir.

Ornegin; karin maksimize edilmesi, i giiciiniin minimize edilmesi gibi kriterlerdir.



2.1.3. Hedef

Hedef, karar wvericinin kendisinin belirledigi belirli bir degerdeki bagartya
eriymesidir. Hedefler, amaglarin kesin olarak belirtildigi ifadeler ve amaglarin daha
da somutlastirilarak belirli degerlere doniismis sekilleridir. Yani hedef, bir sag taraf
sabit degeri ile baglantili ama¢ fonksiyonu olarak da tammlanabilir. Kisitlayiciun
sag tarafinda yer alan deger, hedef degeri ya da basarma diizeyi ile de isimlendirilir.
Ornegin; maliyeti minimize etmek bir ama¢ olmasina karsiik maliyet diizeyini belirli

degerle sirlamak hedef olarak degerlendirilir.

2.1.4. Model kisitlar

Kisitlayicilar, karar degiskenlerinin birbirleriyle olan iliskilerinde saglanmast zorunlu

olan durumlarin matematiksel olarak ifadesidir.
Hedef Programlama modelinde yer alabilecek iki gesit kisit vardir. Bunlar;

a. Yapisal kisitlar (Real Constraint)
b. Hedef kisitlan (Goal Constraint)

Yapisal kisitlar, tamamiyla karar degiskenleri tzerindeki kisitlamalardir. Modelde

yer alan bu kisitlarin mutlaka saglanmasi gerekir.

Hedef kisitlan ise, karar vericinin hedeflerini belirledigi kisitlardir. Bu kisitlar, sag
taraf sabitiyle agiklanan kisitlarin kimesidir. Bu kisitlar, karar vericinin belirledigi
onem derecelerine gére siralanmaktadirlar. Matematiksel modeli verilen problemde

gegcerli kaynak miktarlarim ya da sag tarat hedeflerini agiklayan kisitlarin kiimesidir.
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2.1.5 Sag taraf sabitleri

Modelde yer alan kisitlayicilardaki esitlik veya esitsizliklerin sag tarafinda bulunan
kaynak miktarlarimi tanimlar. Daha o6nce de deginildigi gibi bu degerler karar
vericinin hedefledigi ya da ulagmaya calistigi diizeylerdir. Sag taraf sabitleri b; ile

gosterilir.

2.1.6. Sapma degiskenleri

Sapma degiskenleri, matematiksel olarak hedef kisitindaki sag taraf sabitinden sapma

miktarlanm(degigim miktarlari) gosteren degiskenlerdir. Literatiirde sapmalar pozitif

veya negatif sapma seklinde yer alir. Pozitif sapmalar, p; veya d; ile gosterilirken

negatif sapmalar ise, n; veya d; ile gosterilir.

2.1.7. Teknolojik katsayilar

X; karar degiskeninin olusumunda b; kaynak miktarindan birim bagina kullamm
degerini agiklayan sayisal degerlerdir. Hedef programlama probleminin matematiksel

modelinde teknolojik katsayilar literatiirde genel olarak a; ile gosterilir.

2.1.8. Onem derecesini yansitan oncelik diizeyi

Hedef programlamada model kurulurken karar verici eger belirledigi hedeflerinin
kendine gore 6nem siralamasini belirlemis ise, hedeflere bu 6nem siralamasina gore
ulagsmaya c¢aligir. Hedeflerin  6nem derecesini  yansitan degere hedeflerin
“Oncelik diizeyr” adi verilir. Hedef Programlama modelinde amag fonksiyonunda k.
oncelik duzeyindeki hedef Py ile gosterilir ve bu gosterim hedefin 6énem derecesini

yansitir.
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2.1.9. Agirhiklar

Hedef Programlama modelinde yer alan hedefler ayni 6nem derecesine sahip
hedefler olabilir. Bu durumda karar verici, bu hedefleri isleme tabi tutarken kendine
gore daha oOnemli olan hedefin digerine gore daha o6nce saglanmast icin

agirhiklandirma iglemini kullanir. Amag fonksiyonunda agirliklar wi ile gosterilir.

2.2. Hedef Programlamanin Varsayimlari

Hedef programlama ile uygun bir ¢oziimiin ve tutarl sonuglarin elde edilebilmesi
i¢in baz1 temel varsayimlarin saglanmasi gerekir. Bu varsayimlar asagidaki sekilde

stralanabilir:

- Dogrusallik varsayim:

Bu varsayim modeldeki girdiler ve g¢iktilar arasinda aymu yonlii ve dogrusal bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Girdiler artarken veya azalirken buna bagli olarak
aym oranda ¢iktilar da artar veya azalir. Bu varsayima gore, girdi kullanim

duzeyinden bagimsiz olarak birim girdi kargisinda ¢ikt1 degisimi sabittir.

- Toplanabilirlik varsayimi

Cesitli faaliyetler tarafindan kullanilan kaynaklarin toplam kullanimi ve elde edilen
toplam katki, her bir faaliyet tarafindan ayn ayn kullanilan kaynaklarin toplamt ve
bunlann ayn ayn yarattiklant katkilanin toplamina esittir. Kisaca toplanabilirlik
varsayimi, girdilerin toplamimn her bir iglem igin ayri ayri girdilerin toplamina esit

oldugunu ifade etmektedir.

- Simwrlilik varsayimi

Uretimde kullanilan kaynaklar kisithdir. Bu nedenle iiretime giren girdiler ile tretim
miktarmmn kisith olmast istenmektedir. Burada amag, siurh kaynaklarin optimal

dagilimini saglamaktir.
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- Negatif olmama varsaymmi

Hedef programlama teknigi, dogrusal programlama modellerinde oldugu gibi
modelde kullamilan degiskenler pozitif degerli oldugu zaman kullamlabilir. Bu
varsayim, modelde yer alan sapma ve karar degiskenlerinin sayisal olarak negatif
degerli olmamasim gerektirir. Hedef programlama modelinde yer alan herhangi bir
degisken negatif deger alir ise, ilgili degisken ancak negatif olmayan iki degiskenin
farki seklinde yazildiginda modelde yer alabilir. Modelin ¢ozimi sonucunda ¢oziim
degeri olarak bu farki olusturdugu yeni degisken kullanilir. Cozim sunucunda

bulunan deger yerine yazilarak degigkenin gercek degeri elde edilir.

- Amaglara oncelik verilmesi varsayimi

Hedef Programlama yonteminde, karar vericinin modelde tammladigi amaglarinin
goreli onemine iligkin bir sirali bilgi vermesi durumu oOnemlidir. Dolayisiyla
¢oziimleme sirasinda da her bir ama¢ ya da amag¢ gruplan igin karar vericinin
belirledigi oncelikleri saglanmas: istenir. Problemde amaglarin 6nem dereceleri
taumlanmadif taktirde amaglann verilis sirasmna gore hedefler siralarur. Hedef
programlama modelinde amaglara verilen oncelikler Py , (k = 1,2,3, ... , K) ile
gosterilir ve k. Oncelikteki amacin ¢nem derecesini belirtir. Birinci Onem
derecesindeki amag P, ile gosterilir. Daha sonraki ¢nem derecesindeki amaglar sirast

ile Py, P3, ..., Px Oncelikleri olarak tanimlanir.

2.3. Hedef Programlama Modelinin Matematiksel Yapisinin Olusturulmasi

Asamalan

Yoneylem Arastirmasinda en Onemli alanlardan birisi probleme ait modelin
belirlenmesi asamasidir. Probleme iliskin model ne kadar dogru ve agiklayict bir
sekilde belirlenir ise, problemin ¢6ziimii de bu oranda dogru ve kolay bir sekilde
belirlenir. Model olusturulurken hem modelin kolay kurulmasi hem de dogru bir
sekilde ifade edilmesi igin belli bir siranin takip edilmesi gerekir. Hedef

programlamada model kurulurken izlenen sira genellikle asagida verildigi gibidir:
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- Karar degiskenlerinin belirlenmesi

Model olusturulmasinda karar degiskenlerinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Karar
degiskenlerinin agik ve dogru bir sekilde belirlenmesi modelin olusturulmasim
kolaylastirir. Hedef programlamada da diger tekniklerde oldugu gibi karar verici
oncelikle modelde kullanacagi karar degiskenlerini belirler. Modelde yer alan
bilinmeyen karar degiskenlerinin “neyi” tamimlayacag: agik bir sekilde ifade edilmesi

gerekir.

- Hedef kisttlarinmn belirlenmesi

Oncelikle sag taraf sabitleri tanimlanir. Daha sonra kisitlardaki uygun teknolojik
katsayilar ve karar deg@iskenleri yerlestirilir. Sapma degiskenleri de bu kisitlan
eklenerek hedefler belirlenir. Hedefler, tamamen karar vericinin kendi isteklerine

gore belirlenir.

- Hedeflerin onem derecesine gore siralanmas: (Oncelikleri tanimlama)

Problemin yapisina gore hedeflerin siralamasina dikkat edilmesi gerekmektedir.
Hedeflerin 6nem siralamas: ¢ogunlukla karar vericinin bireysel yapisina gore degigir.
Eger problem hedeflerin herhangi bir siralamasimi gerektirmiyor ise, oncelik

siralamast kullanilmayabilir.

- Agwrliklarin tarmmlanmast

Modelde eger aym onem derecesinde hedefler var ise, bu durumda o6ncelikler

belirlendikten sonra hedeflerin agirliklar tamimlanir.

- Sapma degiskenleri ve onem swalamas: dikkate alinarak amag fonksiyonunun

belirlenmesi

Amag fonksiyonlar, karar wvericinin belirli kisitlayicilar altinda  olusturulur.
Modeldeki hedef kisitlarini géz Ontine alarak amag¢ fonksiyonunda yer almasi

gereken sapma degiskenleri belirlenir. Modelde yer alan amag¢ fonksiyonu hedef
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kisitlarinin - oncelik swralamasit da gz Oniine alarak sapma degiskenlerini bu

siralamaya gore minimize eder.

- Porzitif kisitlama

Modelde yer alan tuim degiskenlerin yani, karar degiskenleri ve sapma
degiskenlerinin pozitif deger almasim ifade eden kisitlamadir. Modelde mutlaka yer

almasi gerekir.

2.4. Hedef Programlama Modelinin Matematiksel Gosterimi

Hedef programlamada oncelikle probleme iliskin temel model olusturulur. Daha
sonra modele sapma degiskenleri ilave edilerek Hedef programlamanin asil yapisim

yansitan modele gegilir.

Hedef programlama modelleri matematiksel olarak ifade edilirken ti¢ faktori igerir.

Modelin yapisini olugturan bu faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

a) Amag fonksiyonu (Erisim Fonksiyonu)
b) Hedef kisitlan

¢) Pozitif kisitlama

2.4.1. Amag fonksiyonu

Hedef programlama modelinde amag fonksiyonu sadece sapma degiskenlerinden
olusan bir fonksiyondur. Yani, modelde yer alan amag¢ fonksiyonu modelin karar
degiskenlerini icermemektedir. Amag fonksiyonunda modelde tanimlanan hedeflere
erismek i¢in bu hedeflerden olan sapma miktarlari miimkiin oldugunca minimize
edilmeye ¢aligilir. Modelde yer alan hedefler onem derecesine gore isleme tabii
tutulur. Dolayistyla amag¢ fonksiyonunda yer alan, hedeflere iliskin sapma

degiskenleri de bu 6nem derecesine gore siralanir.
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Hedef programlamada amag¢ fonksiyonlar1 karar vericiye bagl olarak ig¢ farkli
sekilde ifade edilebilir :

Hedef programlama modelinin amag¢ fonksiyonunda, modelde yer alan hedef
kisitlarindaki tim negatif ve pozitif sapma degiskenlerinin toplami minimize edilir.
Bu yapidaki bir amag¢ fonksiyonu, modeldeki sapma degiskenleri oncelik ya da
agirliklandirma ile aynistinimadiginda kullanilan bir yapidir.

Zmin :Zni+px (21)
i=l

(2.1) esitliginde verilen Z fonksiyonu, m tane hedef kisitindaki tiim negatif ve pozitif
sapma deZigkenlerinin toplaminin minimize edildigi deferi gosterir. Bu amag
fonksiyonu, karar vericinin belirledigi hedefleri 6nem derecesini yansitan Oncelik
dizeylerine gore aynstirmadigt problemlerde kullanilir. Yani, daha once de
belirtildigi gibi modelde yer alan hedef kisitlarimin verilis sirast ne ise, amag
fonksiyonunda bu siralamaya gore bu kisitlara ait sapma degiskenleri minimize
edilmektedir. Bu tlr problemler tim sag taraf degerlerinden olan toplam sapmayi

minimize eden tek bir amaca sahiptir.

Ikinci bir durum da, amag fonksiyonu hedeflerin Py oncelik sirasina gore ifade edilen
yapisint tamimlayan sekli ile gosterilir. Bu sekilde verilen amag fonksiyonu modelde
yer alan hedefler oncelik sirasina gore verildiginde kullamlmaktadir. Bu fonksiyonda
aym oOncelik diizeyi ile verilen sapma degiskenlerine iligkin hedefler aym o6nem

derecesine sahiptir.
Z oo =2 R0+ D) (22)
i=l

Esitlik (2.2)’de verilen amag fonksiyonu m tane hedefin Py Oncelik sirasina gore

isleme tabi tutulan yapisim agiklar. Burada k, oncelik diizeylerinin sayisim ifade
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eder. Z fonksiyonu, oncelik diizeylerine gore saglanmaya galigilan hedeflerden

sapmann minimize edildigi fonksiyondur.

Son olarak hedef programlamada amag¢ fonksiyonunun hem oncelik siralamasim
ifade eden &nem derecelerini hem de aynistirma islemi olarak bilinen agirliklandirma

katsayilarim bulunduran yapist ile karsilagilabilir.
Z klP (n +px (23)
i=l

(2.3) esitligi ile verilen hedef programlamasina iliskin amag fonksiyonu hem oncelik
siralamasini ifade eden Onem derecelerini hem de ayrigtirma islemi olarak bilinen
agirliklandirma katsayilanm igerir. Bu yapida verilen amag fonksiyonunda
modeldeki hedefler sirali olup aym Oncelik diizeyi ile verilen hedeflere iligkin sapma

degiskenleri ayristirma iglemi olan agirliklandirma katsayilan ile farklilagtirilir.

Modelde kullailan amag¢ fonksiyonunun yapisi problemin durumuna baghdir. Eger
problemde agirliklandirma ya da siralama iglemine ihtiyag yok ise, (2.2) veya (2.3)

esitliklerindeki yapiy: kullanmaya gerek yoktur.

2.4.2. Hedef kisitlan

Karar verici, ikinci adim olarak hedef fonksiyonlarim belirlemek durumundadir. Bu
fonksiyonlarin belirlenmesi i¢in bazi kosullarin goéz Oniine alinmasi gerekir. Bu

kosullar;
- Karar vericinin istekleri
- Eldeki siirl kaynaklar

- Karar degiskenleri izerine konulan herhangi bir kisitlama

seklinde ifade edilir.
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Hedef programlamada model olusturulurken hedef kisitlart problemin verilig
yapisina gore “alt1” farkli sekilde ifade edilir. Her bir kisitlayicinin amact amag
fonksiyonu ile olan durumuna baghdir. Bu durumlar asagida olusturulan

Cizelge 2.1’ de gosterilmigtir.

Cizelge 2.1. Hedef Kisitlarinin Cegsitleri

Amag
_ ) . Sag taraf
Hedef Kisitlan fonksiyonundaki Kisitlanmayan
Miimkiin sapma sabitinin istenen
(Denklemler) sapma sapma
) ) durumu
degiskenleri
a,x, +n, =b, ‘ n, Negatif Higbiri b, ye esittir
a,x, —p, =b, ) Pozitif Higbiri b, ye esittir
a;x, +n,—p, =, n, Negatif ve Pozitif Pozitif b, ve daha bityik
a,x, +n,—p, =b D, Negatif ve Pozitif Negatif b, ve daha az
a,x, +n,—p, =b, n; ve p, Negatif ve Pozitif Higbiri b, ye esittir
a;x, —p;, = b, D, Hicbiri Higbiri kesinlikle b,

Kaynak: Schniederjans, M.J., 1984, Linear Goal Programming, Petrocelli Books,Inc., New

Jersey

Cizelge 2.1 de hedef kisitlarimn ayn ayn yapisi verilmektedir. Ayrica burada hedef
kisitlarinin  her birinin yapisina gore amag(erisim) fonksiyonunda ilgili hedef
kisitinda tamimlanan hedef degerden sapma miktarlarimin nasil tanimlandig agik bir

sekilde gosterilmigtir.

Modelin herhangi bir sapma degiskeni igermeyen esitlik kisitlarina sahip olmast da
mumkiindir. Bu durumda ilgili kisit yapisal kisit olarak incelenir ki, bu kisitlar
deginildigi gibi sag taraf sabitinden hi¢bir sapma gostermeyen kesin kisitlardir. Bu

kisitlar dogrusal esitlik kisitlan ile aymidir.
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Cizelge 2.1 de birinci satirda tammlanan denklemde sadece negatif sapma degerinin
yer aldigi gorulir. Dikkat edilirse bu degerin denklemde toplamsal durumda ifade
edildigi agiktir. Bu durum, dogrusal programlamada maksimizasyon problemindeki
“<” kisiti durumuna benzer. Dolayistyla, amag¢ fonksiyonunda esitsizligi esitlik
durumuna getiren sapma degeri »; ile tamimlanan negatif sapma degeri minimize

edilmeye galigihr.

Cizelge 2.1 de ikinci satirda yer alan esitlik birinci satirda tanimlanan egsitligin tersi
durumundadir. Bu durum dogrusal programlamadaki minimizasyon problemlerinde
tammlanan “2” kisitina eg deger bir kisittir. Burada pozitif sapma degeri sol taraf
degerinden ¢ikanlarak denklemin sag taraf degerine esitlenmigtir. Bilindigi Gzere
pozitif sapma degigkeninin degeri, hedef kisitinda kaynak miktar olarak ifade edilen
sol taraf degerinden agmay: ifade ettifinden ¢ikarma islemi gorevini ustlenir. Bu
kisitta da b; kaynak degerinden agma oldufundan pozitif sapma degiskeni amag

fonksiyonunda yer almugtir.

Cizelge 2.1 de ugiincl, dordiincti ve besinci kisitlarda gorulduga tzere her iki gegsit
sapma degiskeni yer alir. Ugiinci kisitta amag fonksiyonunda negatif sapma
degiskeni minimize edilir. Dolayisiyla, bu kisitta istenmeyen sapma negatif sapma
degeridir. Bu durumda dogrusal programlamada bu ksitin karsihg “>” kisitt

durumundadir.

Dérdiincii kisitta amag fonksiyonunda pozitif sapma degerinin minimize edilecegi
goriilir. Bu kisitin dogrusal programlamada “<” durumundaki kisitla aym olacag:

agiktir.

Besinci kisitta amag fonksiyonunda hem negatif hem de pozitif sapma degerinin

minimize edilecegi soylenir. Dolayistyla, bu kisit esitlik durumunda kisiti yansir.

durumda hem negatif sapma hem de pozitif degeri minimgéqﬁ‘ﬁ# 55‘9“ B
w@N
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Dogrusal hedef programlama kisitlarimn tamimlanan bu alti farkli gesidi ile herhangi

bir dogrusal hedef programlama problemi modellenebilir.

2.4.3. Pozitif kisitlama

Dogrusal programlamada oldugu gibi hedef programlamada da modelde yer alan
tim degiskenlerin pozitif degerli olmas: istenir. Modelde yer alan pozitif kisitlama
modelde kullanilan sapma ve karar degiskenlerinin sifir veya sifirdan buyuk degerli
olmalarim gerektiren kisitlamadir. Dolayisiyla hedef programlamamin matematiksel

modelinde pozitif kisitlama su sekilde yer alir:

X, nj, pi =0

2.5. Hedef Programlamanin C6ziim Yontemleri

Hedef programlama, dogrusal programlamanin 6zel bir halidir. Dolayisiyla dogrusal
programlama problemlerinin ¢dziiminde grafik yontemi ve simpleks algoritmalar:
kullanildigindan hedef programlama problemlerinin ¢éziimiinde de grafik yontemi ve
simpleks algoritmast kullaniir. Ancak hedef programlamada kullamlan simpleks
algoritmasinin yapist dogrusal programlamada kullanilan simpleks algoritmasinin
yapisindan biraz farkh olarak iglemektedir. Bu ¢alijmada ¢dzim yontemlerinden
kisaca bahsedilecektir.

- Grafik yontemi

Problemin grafik yontemle ¢ozilmesi isleminde oncelikle modelde yer alan tiim
hedef kisitlarimin denklemleri, bir grafik Gzerinde tarumlamr. Hedef denklemlerinin
arzu edilen degisme yonlerini gosteren alanlar taranir. Tam hedefleri saglayan alan
uygun ¢ozim alardir. Eger tiim hedef denklemlerini saglayan alan bulunamuyor ise,
hedef programlamada modelde yer alan hedefler 6nem dereceleri ile ifade edilerek

bu sorun ortadan kaldirlabilir.
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- Cok boyutlu simpleks algoritmasi

Hedef programlamanin ¢ozimiinde dogrusal programlamada oldugu gibi simpleks
algoritmasi kullaniimaktadir. Hedef programlamanin ¢oziimiinde kullamlan simpleks
algoritmasina “Cok Boyutlu Simpleks Algoritmas:” denir. Ancak, burada simpleks
algoritmast dogrusal programlamada kullamlan simpleks algoritmasindan biraz daha
farklidir. Bu algoritmada agamali olarak Onem derecesine gore ifade edilen

hedeflerden sapmalar minimize edilmeye galiilir.

2.6. Hedef Programlamanin Cesitleri

Hedef programlama modelleri gerek yapisal ozellikleri gerekse model
varsayimlarindaki  degisiklikler nedeniyle gesitli sekillerde siiflandinilabilir. Bu
stuflandirma agagida verildigi gibidir: ’

a- Dogrusal hedef programlama:

Amag fonksiyonu ve kisitlayicilarin dogrusal olarak incelendigi Hedef programlama

cesididir. Model, grafikle veya gok boyutlu simpleks algoritmast ile ¢oziilebilir.
b-Dogrusal olmayan hedef programlama:

Ama¢ fonksiyonu ve/veya kisitlayicilarindan  bazilarinin - dogrusal olmadigs
durumlarda kullarulan bir hedef programlama gesididir. Dogrusal hedef programlama
modelleri gesitli doniistimler ile dogrusal bir yaptya doniistiriildiikten sonra dogrusal
hedef programlama ile ¢oziilebilir.

c-Karar degiskenlerinin 6zelliklerine gore hedef programlama:

Karar degiskenlerinin yapisal ozelliklerine gore hedef programlama ug¢ sekilde

incelenebilir:
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- Surekli degerler alabilen hedef programlama: Karar degiskenlerinin degerleri

pozitif olma kosulu altinda her degeri alabilir.

- Tamsayilr hedef programlama: Modelde yer alan karar degiskenlerinin degerleri

sadece sifirdan buyiik olmak tizere tam sayili degerler olabilir.

- 0-1 Hedef Programlama: Modeldeki karar degiskenleri sadece sifir ve bir
degerlerini alabildigi durumda Hedef Programlama, 0-1 (binary) Hedef Programlama
ismini alir.

d-Katsayilarin 6zelliklerine gore hedef programlama:

Modelde kullamlan karar degiskenlerinin katsayillariin yapiarina gore hedef

programlama Ug farkli sekilde incelenebilir:

-Deterministik hedef programalama: Kisitlayicilarda yer alan teknolojik katsayilarin

kesin olarak belirlendigi durumdur.

-Stokastik hedef programlama: Kisttlayicilarda karar degiskenlerinin katsayilarimn

olasilik seklinde tantmlandig durumdur.

- Belirsiz (bulamik = fuzzy) hedef programlama: Kisitlayict fonksiyonlarda karar
degiskenlerinin katsayilarimin  kesin olarak ifade edilemedigi durumda hedef
programlama bulamk hedef programlama ismini almaktadir.

e. Amag¢ fonksiyonunun durumuna gore hedef programlama:

- Oncelikli hedef programlama: Hedef programlamanin karar vericinin hedeflerini

kendine gore belirledigi 6nem derecesine gore ifade ettigi seklidir.
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- Agwrlikly oncelikli hedef programlama: Daha once de ifade edildigi gibi model
iginde aym onem derecesinde tammlanan hedeflerin islem sirasini ifade ederken
agirliklandirma  yontemi  kullamildiginda  aguhiklh hedef  programlama’dan
bahsedilmektedir.

- Oncelikli olmayan hedef programlama: Hedef Programlama modelinde karar verici
i¢in hedefler arasinda hedeflere erigim yoninden herhangi bir 6nem farki yok ise, bu
durumda hedeflere model iginde tanumlanan sirada ulagimaya galigiimaktadir.

Dolayistyla, bu tir modeller 6ncelikli olmayan hedef programliama ile isimlendirilir.
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3. DOGRUSAL OLMAYAN HEDEF PROGRAMLAMA

Hedef programlama ile dogrusal yapida olusturulan modellerin yapisal 6zellikleri
ikinci bolimde detayll olarak anlatiimaya c¢alisgimigtir. Bu bolimde, hedef
programlama modelinin tamtilmasi asamasinda modelde yer alan gerek kisitlayici
fonksiyonlar gerekse amag fonksiyonunun yapisimin dogrusal oldugu durum goz
Ontne alinarak Ozellikler belirtilmistir. Ancak, uygulamada modelde yer almasi
gereken  fonksiyonlanin  hepsinin  dogrusal yapida agiklanmast  miimkiin
olmamaktadir. Maliyet, Uretim planlamas;, yatinm v.b. gibi durumlarla ilgili
fonksiyonlar ¢ogunlukla karar degiskenlerinin durumuna gore dogrusal yapida
agiklanamayan fonksiyonlardir. Gergekte, problemlerin kiigtik bir kismu dogrusal
olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla optimizasyon problemlerine ait modelde dogrusal
olmayan yaptya sahip amag¢ fonksiyonu veya kisitlayicilarla kargilagilabilir. Modelin
yapisinda var olan bu dogrusal olmayan yaptyt modelize edebilmek i¢in bir gok
dogrusal olmayan teknikler gelistirilmigtir. Gelistirilen bu teknikler problemin
yapisna bagli olarak uygulamir. Ornegin, bir problem dogrusal olmayan
programlama tekniklerden biri olan Geometrik Programlama ile ¢ozilebilirken aym
problem yine dogrusal olmayan yapidaki problemlere uygulanan Kareli

Programlama ile ¢oztlemeyebilir.

Dogrusal olmayan yapiya sahip modellér, her zaman tek amagh da olmayabilir.
Dolayistyla birden fazla amaca sahip dogrusal olmayan modellerin ¢oziima igin de
teknikler geligtirilmigti. Bu tekniklerden biri de dogrusal olmayan hedef
programlamadir. Hedef programlama modelinde kullanilan amag fonksiyonu ve /
veya kisitlayici fonksiyonlardan herhangi biri veya hepsi dogrusal olmayan yapida da
olabilir. Bu yapiya sahip olan hedef programlama problemleri, dogrusal hedef
programlama teknikleri ile dogrudan ¢ozilemez. Eger bu sekilde bir ¢oziim
aranmaya ¢aligilir ise, yanliy ¢oziim sonuglar1 elde edilir. Dolayisiyla, bu tir
problemlerin ¢6zimint elde etmek igin dogrusal olmayan hedef programlama

teknikleri kullantlir.
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Hedef programlama modelleri olusturulurken dogrusal olmayan durumlarin ortaya
¢tkabilecegini ve bu durumlarnin goéz ardi edildigini Charnes ve Cooper (1961) ve
Ljiri (1965) yaymlarinda ifade etmiglerdir (Awerbugh, et al, 1976). Dogrusal olmayan
hedef programlama modelleri ilk olarak Ignizio tarafindan 1963 yilinda
uygulanmustir. Dogrusal olmayan hedef programlama, var olan ve uygulanan
dogrusal olmayan programlama tekniklerinin ¢ok amagli modellere uygulanmasi
temeline dayanir. Ancak dogrusal olmayan hedef programlamamn g¢oziim
algoritmalart dogrusal hedef programlamanin ¢6ziim algoritmasina goére daha

karmasik oldugundan kullanmimu siurlidur.

3.1. Dogrusal Olmayan Hedef Programlamanin Kullanim Alanlar

Dogrusal olmayan hedef programlamamn kullamm alanlart dogrusal hedef
programlamanin kullanim alanlari ile hemen hemen aymdir. Ornegin; bir {iretim
planlamas: problemi dogrusal olarak ifade edilebildigi gibi dogrusal olmayan yapida
da ifade edilebilir.

Genel olarak Dogrusal olmayan Hedef Programlama modellerinin uygulanabilecegi
alanlar,

- Mithendislik ve mimarlik

- Enerjt

- Uretim planlamast

- Pazarlama

- Finans ve muhasebe

- Ziraat / Zirai planlama

- Kalite kontrol

- Proje se¢imi ve genel biitge planlamasi
- Ogrenci bagarisinn dlgiilmesi

- Isgiict planlamast

- Hastanelerde kaynak planlamasi
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- Ulagtirma
- Akademik kaynak dagilimi

- Medya planlamasi
seklinde verilebilir.

Bu tir uygulamalar, uzun dénemli planlar olabilecegi gibi orta ya da kisa dénemli
planlar seklinde de yapilabilmektedir. Planlamamin hangi doénemde yapilacag
arastirma alammin Ozelligine ve aragtirmamn amacina gore degisiklik gosterebilir.

(Atan, 1998)

3.2. Dogrusal Olmayan Hedef Programlama Modelleri ve Coziim Teknikleri

Dogrusal olmayan problemlerin ¢oziimi i¢in kullamlan bir ¢ok teknik vardir.
Herhangi bir teknik, bir problemin ¢dzimiinde iyi bir sonug¢ verirken aym yapiya
sahip diger bir problemin ¢oztimiinde zayif bir sonug verebilmektedir. Bu ¢aliymada,
dogrusal olmayan hedef programlama problemlerini ¢6zmek igin kullaniian
teknikler;

1. Simpleks yaklagum
Direkt arama yaklagimu

Gradient arama yaklagimu

Rl N N

Etkilegimli (Interaktif) yaklagim

seklinde dort temel baslik altinda incelenmigtir.

3.2.1. Simpleks yaklasim

Simpleks yonteminin Dogrusal olmayan hedef programlama modellerinin

¢ozumiinde kullanilabilmesi i¢in ¢ temel yaklagim s6z konusudur. Bu yaklagimlar;
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1. MAP yaklasimi (Method of Aproximation Programming)-(Yaklasiklagtirma
Programlamast)
2. Aynlabilir programlama yaklagimi

3. Kareli programlama yaklagim

3.2.1.1. MAP yaklagimi

Bu yaklagtm, dogrusal olmayan modellere etkin bir sekilde uygulanabilen bir
yaklagim olup dogrusal olmayan hedef programlama problemlerinin ¢6ziimiinde de
etkin bir sekilde kullamlmaktadir. Bu yalasim, ilk kez R E.Griffith ve R A Stewart
tarafindan tek amagh dogrusal olmayan programlama problemlerini ¢6zmek igin
gelistirilmigtir ve daha sonra Ignizio, dogrusal olmayan hedef programlama
problemlerinin ¢dzuminde de kullanmigtir. MAP yaklagimi asagidaki yapida verilen

dogrusal olmayan programlama problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan bir tekniktir.

min : Z
S (x) i=1..,m (3.1)

OijSu]. j=1..,n

Model (3.1)’de tammlanan formiilasyonda yer alan Z ve f; fonksiyonlar1 dogrusal
olmayan yapiya sahip diferansiyellenebilir fonksiyonlar ve u; degerleri de modelde
tamimlanan karar degiskenleri igin tst smur degerleridir. MAP yaklagimi, Taylor
serisi agilimini kullanarak uygun herhangi bir x noktasinin komsulugundaki dogrusal
fonksiyon yardimiyla dogrusal olmayan f (x) fonksiyonunun yakinsamas: temeline
dayanan ve daha sonra bu iglemler sohucunda elde edilen dogrusal programlama
problemini ¢ozmek i¢in kullanilan bir yaklagimdir. Dogrusal olmayan hedef
programlama problemi, dogrusal olmayan programlama problemlerinin 6zel bir
durumu oldugundan, MAP yaklasimi dogrusal olmayan programlama problemlerinde
oldugu kadar dogrusal olmayan hedef programlama problemlerinin ¢oziiminde de

oldukga etkili bir sekilde kullanilan bir yaklagimdir.
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MAP vyaklagiminda kullanilan algoritmaya ge¢meden once Griffith ve Stewart’in
dogrusal olmayan programlama modellerine uygun olarak tammladiklan metotta
kullandiklart temel algoritmanin agamalanm kisaca vermek yerinde olacaktir Bu

algoritmanin temel yapisi agagida verildigi gibidir:
Asama 1: Oncelikle karar modeli matematiksel olarak olusturulur.
Asama 2: Uygun bir baslangi¢ ¢6ziim noktas: segilir.

Asama 3: Bu baslangig ¢ozim noktasi yakiminda Taylor serisi agilimi yardimu ile

kiigiik bir bolge ya da komsuluk tanimlanr.
Asama 4: Dogrusal olmayan modelin dogrusal yaklagimu elde edilir.

Asama 5: Agsama 2° de tammlanan komgulukta modelin dogrusal yaklagimimin

optimizasyonu, ilgili simpleks algoritmas: yardimiyla elde edilir.

Asama 6: Asama 5’ in sonucu ya lyi yonde bir ¢6ziim ya da higbir gelisme
- gOstermeyen bir ¢ozimdir. Birinci durumda Asama 3’ e geri donilir.
Daha sonraki durumda ise, iglem durdurulur veya dogrusal yaklagim daha

kiigiik bir komgulukta incelenir.

3.2.1.1.a. Hedef programlamada dogrusal olmayan bir amag fonksiyonunun

dogrusal yapiya doniistiiriilmesi

Daha once de tanimlandigi gibi ¢ok amagh karar verme modellerinde amag

fonksiyonu,

G =f(x)+n—-p =b (3.2)
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seklinde tammlamir. Bu amag fonksiyonunda yer alan f,(¥) fonksiyonlan

diferansiyeli olan yani tiirevi alinabilen fonksiyonlardir.

s. adimda tim amaglan saglayan uygun ¢oziime X, denilirse, tammlanan

fonksiyonlar i¢in uygun dogrusal yaklasimlar asagidaki sekilde ifade edilebilir:

b-n+p = @2 £ G+ L LI, -, ) 63)

j
Burada, x;,,; simdiki ¢6ziim degeri X, nin bilegenidir.
X, =(x,1,0%, ;) (3.4)
X;, yeni ¢oziimin (X ) bilesenidir.

£=(%,..%;) (.5)

Amag fonksiyonu G; nin dogrusal yaklagimi @,. ile gosterilir ise,

Gi=/ﬁ(fs)+i?{—ai@(xj—xw)+ni—p, =b (3.6)

J

yazilir.

Esitlik (3.6) tammlanan dogrusal yaklasim vektor notasyonu ile

G, = @)+ [T @ @ -5 ) 4n -, =0, w&ﬁ%
@™
seklinde yazilabilir M
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(X — X, ) terimi kisaca ¥ vektoru yardimiyla tammlandiginda,

y=X-X, (3.8)

elde edilir.

Sonug olarak; ¥ simdiki ¢oziim noktast ¥, ile bir sonraki ¢6ziim noktast ¥ arasindaki

farki tammlar. Bunun yam sira, ynn bilegenleri isaret bakimundan agik¢a smrli

degildir ve bu nedenle simpleks algoritmasiin uygulanmasinda herhangi bir

probleme yol agabilir. Dolaysiyla negatif degerli olmayan # ve Vv degiskenleri

yardimiyla yeniden tammlanir. Yani,

v (3.9)

~<i
i

8|
|
<

Vann
5|
v
ol
s
<i
v
Ol

|

seklinde ifade edilir. Yukanda tamimlanan degiskenin yerine karsiligi yazilarak,
G, = fi&)+ Vi@ @-5)+n -p =0, (3.10)
elde edilir.

Burada T transpoz (devrik) islemini gostermektedir. [Vfi (x, )], fi(%,)in gradientidir.

Bu gradient vekton,
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Vr&)=| (3.11)

seklinde gosterilir.

Yukarida wverilen (3.10) esitligi herhangi bir amag¢ fonksiyonunun dogrusal

yaklagimint elde etmek igin kullamlir,
Bu iglemlerin agamalarini gosteren 6rnek incelensin.
Ornek 3.1:

G, , dogrusal olmayan yapiya sahip bir amag fonksiyonu olmak tizere asagidaki gibi

verilmistir.
G, =8x} -3xx)+n —p, =18

Baslangic ¢ozim noktast , ¥, =(1,1)olarak alinsinBurada s islem asamalarim

gosteren bir indis olmak {izere baglangigta s = 0 olacag: agiktir.

%, (%)

Ox

o (%)
ox,

v.fz (%)=

ve
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& (%)

L)~ 16x,, -3x2, =15

o (%) _

ox, —0x,, Xo, = -6

Buradan hareketle,

T I PN
Vsl @-»=as 6)[% . ]

2

=15(u, —-v) -6 (u, -v,)
elde edilir.

Sonug olarak, tarumlanan dogrusal olmayan amag fonksiyonunun dogrusal yaklasimu

su sekilde ’elde edilebilir:

G, =5+(15 (u, —v,)-6(u,—v,)+n —-p, =18
veya

Gl =(15) (u,—v,)-6(u,—v,)+n —p =18-5=13
Son elde edilen esitlik G;’in ¥, komsulugundaki dogrusal yaklagimidir.
Bunlara ek olarak dogrusal yaklasimda dikkate alinmasi gereken iki énemli durum
vardir. Bunlardan ilki, ¥ = (x,,..., x;) vektorunin her bir bileseni alt deger ve aym
zamanda Ust eger ile simrlandinlabilir. U; ; x; bileseni igin bir Gist simur degeri ise,

0<x <U, (3.12)

yazilir. U’ nin belirli degeri genellikle amag fonksiyonlar yardimiyla elde edilir,
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Ikinci durum ise, dogrusal yaklagimin sadece X, noktas: etrafindaki komgulukta G;

nin en iyi yaklagtm oldugundan kaynaklanir. Bu durumda su iki soru sorulabilir:

a. Tanimlanan komsuluk nedir?

b. Bu komsuluk matematiksel olarak nasil tanimlanir?
Bu sorularin cevaplar agagidaki iglem zinciri iginde verilmigtir.

Xj’nin hareket edebilecegi maksimum uzakhk d; ile gosterilsin. Buradan d; degerleri

komsulugun tammlanmasinda yardimei olan bir degerdir.

—d, <y <d, , =12, (3.13)

J 7
Yukarnidaki esitlikte tanimlanan y; degiskenimn yerine,

Yy =u;~v, (3.14)

yazildiginda,

-d, Su,-v,<d, ,F1,2,.]J (3.15)
elde edilir. Ancak, u;, > 0ve v 20 oldugundan yukandaki esitlik
0<u, <d
Lo 3.16
0 ._ (3.16)

sekline donugiir. Buradan,

O<x, <U, j=12,..J (3.17)

ve
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y=x-Xx, (3.18)
veya

yy=x,~x, . j=12,..J (3.19)
Yukarida verilen tiim tanimlayici araliklar birlestirinldiginde,

O<u,<min{d, U, -x,, (3.20)

0<v,<min{d,,x,, (3.21)

olusturulur.

Sonug olarak, (3.20) ve (3.21) de tamumlanan bu araliklar, ilgili degiskenler igin
alabilecekleri ist smirlart tammlayan bir simrlayict kiimeyi ifade ederler. Ustiin

(Superior) amaglar olarak bilinen bu araliklar asagidaki 6zelliklen: saglar:

a. x; karar degiskenleri tanumlanan herhangi bir dst siur degerini
gecmeyecektir.

b. G nin yaklagimimun tammlandig1 bolge nispeten kiigiik ve gegerli kalacaktir.

Ustiin terimi, 6zel olarak tamimlanan siurh amaclan temsil eder. Ustiin bir amag,
daima diger tammlanan tim amaglarla ilgili dizeyden daha yiksek bir oncelik
diizeyinde bir kiime olur. Dolayisiyla, herhangi bir Gstin amag¢ diger tim birinci
oncelikte tammlanan amaglardan da 6nce degerlendirilir. Bazt durumlarda herhangi
bir dstiin amag ile diger tim amaglar aynt 6ncelikte olabilir. Dolayistyla, bu durum

mevcut oldugunda ¢6ziim sonucu stnirlanan amaglann diginda bir deger alir.

Eger (3.20) ve (3.21) esitsizlikleri hedef kisitlari seklinde tammlanir ise, bu
tanimlama sekli ¢6ziim agamasinda islemlerin uygulanmasinda kolaylik saglar. Bu

amagla, asagidaki esitlikler elde edilir:



33

u,+n —p, =mnyd, U, -x,_;
J 4 p { J J J (322)
vj+nq—pq=mln{d x }

prsg
Yukarida tanimlanan esitlikler Ustin amaglar oldugundan daima p, ve pq degerieri

modelde yer alan diger amaglara gore daha 6nce minimize edilir. Yani bu sapma

degerleri sifir dncelik diizeyinde (Py) minimize edilir.

Burada dikkate alinmasi gereken diger bir durum d; degerlerinin belirlenmesi ile

durumdur. Cooper ve Steinberg, d; degerleri i¢in tarum araligin,

U,110<d, <U,/5 (3.23)

seklinde tammlamiglardir. Tanmimlanan bu arabk, doniisim sonucunda elde edilen
dcgrusal modelin optimal ¢ozimi gelisim yoniinde hareket etmedigi takdirde buna

bagl olarak d; degerlerinin kiigiiltilmesi gerektigini ifade eder.
3.2.1.1.b. Dogrusal olmayan hedef programlama icin simpleks algoritmasi

Bu agamaya kadar dogrusal olmayan yapida verilen bir modelin &ncelikle nasil
dogrusal hale donustiirillecegi tzerinde durulmustur. Yani dogrusal olmayan hedef
programlama probleminin ¢oziimiinde oOncelikle, olusturulan modelde yer alan
dogrusal olmayan yapidaki fonksiyonlar dogrusal olarak ifade edilir. Dolayisiyla
herhangi bir dogrusal olmayan hedef programlama modelinin ¢6zuminde dogrusal

yaklagimlann kullanimi oldukga 6nemlidir.

Dogrusal olmayan hedef programlama modelinde yer alan dogrusal olmayan
yapidaki fonksiyonlar dogrusallagtirddiktan sonra problemin ¢6ziimiinde dogrusal
hedef programlamada kullamlan ¢ok boyutlu simpleks algoritmasi bu modeller igin
de kullarlabilir. Dolayisiyla dogrusal olmayan yapidaki hedef programlama

¢oziimiinde kullarulan temel algoritma agagidaki sekilde tanimlanabilir:



Asama I:

Asama 2:

Asama 3:
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Oncelikle dogrusal olmayan hedef programlama matematiksel olarak
formile edilir. Bu algoritmanin uygulanmasinda islemlerin tekrarlanma
adimlanint ifade eden bir s degeri tanimlanir.Baslangigta bu deger s =0

olarak alinir.

Daha sonra karar verici tarafindan baslangic ¢oziim degeri olarak X,

noktast tamimlamr (Burada baslangic ¢Ozim degerinin iyi secilmesi
algoritmanin daha hizli bir gekilde isleyerek uygun ¢oziim noktasina

yakinsamasim saglar). Bu agsamada tamimlanan ¥, degeri igin @, ¢6zim

degeri tammlanir.

Bu agsamada egsitlik (3.10)’da tarumlanan dogrusallagtirma yaklagim

kullamlarak modeldeki her bir G; ama¢ fonksiyonunun X, noktas:

etrafindaki dogrusal yaklagim olusturulur.

Asama 4: Problemin ¢6zim alammi siirlamak  igin (3.22)’de tamimlanan

Asarma 5

Asama 6.

Ustin(superior) amaglar olarak isimlendirilen denklem sistemi, hedef

kisitlart seklinde modele eklenir.

Bu asamada ise, modelin optimal ¢ozim degeri dogrusal hedef
programlama probleminin g¢6ziminde kullanilan simpleks algoritmasi

yardim ile elde edilir. Bu optimal ¢6zim degeri X_,, ile gosterilir.

Eger a,, degeri, a,degerinden istenilen yonde daha iyi bir sonug ise,

yeni nokta degeri X,,, tammlanarak bu nokta yoniinde hareket edilir ve

+1
s = s + 1 aliir, Asama 3’e donilir. Diger durumda ise islem sona

erdirilir.

Asama 6'da algoritmamin tamamlanmas: igin genel bir agiklama yapilmistir.

Uygulamada islemlerin devam ettirilme kriteri olarak bir olglim degeri kullarlir ve
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bu deger €ile gosterilir. Burada, @,,,- @,<€ ise, yeni ¢oziim degeri X,,, ‘e dogru
hareket edilir. Eger @, -a, 2 € ise, islem durdurulur ve X, optimal ¢6zim degeri
olarak almir veya X, yeni ¢oziim degeri olarak kullamlir ve dogrusal yaklasgimlarin

tanimlandigl bolge kugiltulir. Bu durum ancak d; degerinin kigultiilmesiyle elde

edilir.

3.2.1.2. Ayrilabilir Programlama yaklasimi

Ayrlabilir programlama, ama¢ fonksiyonu ve lasitlayicilart ayrlabilir yapida olan
tek amagh dogrusal olmayan programlama problemlerinin ¢oziiminde kullamlan bir
tekniktir. Aynlabilir fonksiyonlar, her biri yalmzca bir degisken igeren
fonksiyonlarin toplam: seklinde agiklanabilen fonksiyonlardir.

Aymnlabilir ve dogrusal olmayan yapida olan fonksiyonlar pargali dogrusal
fonksiyonlara yakinsaklastirhp dogrusal bir yaprya donisturiilerek duzeltilmis
(modified) simpleks algoritmast yardimiyla ¢ozilebilir. G.Reklaitis, A.Ravindran ve

K.Ragsdell (1983) birlikte yapmis olduklart ¢aligmalarinda,

“ Bu teknik; genis bir aralikta tamimlanan herhangi bir dogrusal olmayan yapidaki
fonksiyonun dogrusal yaklagimimi elde etmek igin tamimlanan fonksiyonun araligim
oncelikle alt araliklara ayirir ve daha sonra her bir alt araliktaki kismi dogrusal
fonksiyonlarin geometrik olarak belirtilmesini ister. Bu ¢oziim yolu fonksiyonun
dogrusal yaklagiminin elde edilmesi igin iyi bir ¢éziim yoludur”.

ifadesini kullanmuslardir.

Genel olarak aynlabilir dogrusal olmayan programlama modeli agsagidaki sekilde
ifade edilir:
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F)e = F5,%3,0%,) = 3 £1(2)

>g,(x)=b  i=1,2,..m (3:24)
j=l
x; 20 j=1,2,..n

Modelde yer alan f; ve g fonksiyonlart konveks yapida olan fonksiyonlardir.
Konvekslik ozelligi, pargali dogrusal fonksiyonlarin konveks oldugunu ve
yakinsaklagtinlan dogrusal olmayan programlama probleminin global bir optimal
¢Ozimiinin var oldugunu garanti eder. Dogrusal olmayan hedef programlama modeli
aynlabilir dogrusal olmayan hedef programlama modeli olarak asagidaki sekilde

verilmektedir:

P m
Z o = ZPk Z(wi;cni + Wy D)

k=1 i=L+1
R (x,)=b, , i=1L.,L
(3.25)
g (x))+m-p =t , i=L+1,...m
n,p =20 , i=1,...,m

Modelde yer alan R; ve g;.; ayrilabilir olan fonksiyonlarin bir kitmesidir.

Aynlabilir dogrusal olmayan hedef programlamada modelde tanimlanan her bir x;
karar degiskeni bir alt siur (a;) ve tist simr (b;) degerleri ile siurlandirilir. Aynlabilir
dogrusal olmayan hedef programlama modelinin formiilasyon yapisinin en genel hali

asagidaki sekilde verilebilir:
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me :Zpk

k=

o

(Waent, + Wi p,)
1

—

1

n Y

a R(x)=b , i=1.,L
b J t

j=1 r=0
(3.26)

n v

Zzajr gi—L(xj)'*‘ni"p;:ti_L , i=L+1..m

j=1 r=0

n,p, 20 , i=l...m

Ayrilabilir dogrusal olmayan hedef programlama modeli igin verilen ¢6ziim
algoritmasy, aynlabilir programlamada kullandlan temel algoritmanin  bir

uyarlamasidir.

Aynlabilir dogrusal olmayan hedef programlama teknigi, her bir x; karar degiskeni
igin gerek duyulan v; grid (kirilma) noktalarinin sayisim tanimlamak igin sabit bir
tamm araligmi kullamr. Modelin yaklagimi sadece ayrlabilir fonksiyonlar olarak

agiklanan bazi dogrusal olmayan yapilari bulunduran uygulamalarla sinirlidir.

Ayrilabilir programlama yaklagimi, literatiirde sans kisith dogrusal olmayan hedef
programlama modellerini ¢ozmek igin etkin bir sekilde kullanilmugtir. Wyne(1978),
sans kisithh dogrusal olmayan hedef modeli gelistirerek bu modelin ¢6ziimiiniin elde

edilmesinde bu yaklagimi kullanmustir (Saber et al, 1993).

3.2.1.3. Kareli Programlama yaklagim

Kareli Programlama yaklagimi, karesel olan veya karesel yapidaki modellere
donigturilebilen dogrusal olmayan hedef programlama modellerini ¢ozmek igin
kullanilan bir tekniktir. Kareli hedef programlama modeli, karesel yapida olan

kisitlayicilar  ve/veya amag¢ fonksiyonlannda karesel yapida olan sapma
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degiskenlerini igeren bir yaptya sahiptir. Genel olarak kareli hedef programlama
modelleri agagidaki sekilde tanimlamr:

P m m
me : ZPI‘:[Z (wz;cni +W:/;p,)+ Z(ni +p1)(wi;cnx +w/i;p1)}
k=l i=L+] i=L+]
R(x)=b, , i=1..L
(3.27)
g (x)+n -p,=t_, ,i=L+1,..m

x,n,p, 20 , I=1,...m

Burada yer alan Ri(x) ve g;.. (x) fonksiyonlari, her bir i igin dogrusal ya da karesel
yapida olan fonksiyonlardir. (i = 1, ..., m) G Reeves, 1977 yilinda yapmig oldugu
caligmasinda konveks yapidaki karesel amag fonksiyonlani ve dogrusal kisitlayici
fonksiyonlara sahip Kareli Hedef Programlama problemleri igin bir ¢ozim

algoritmast tamimlamugtir.

3.2.2. Dogrusal Olmayan Hedef Programlama Problemlerinin Céziimii icin

Direkt Arama Yaklagimi

Direkt arama yaklasimi, dogrularin birbirine yakinsamast konusunda higbir garantisi
olmamasina ragmen optimizasyon problemlerinin ¢6ziiminde sik¢a kullanilan bir
yaklagimdir. Bu durum, bu yaklagimin algoritmasimin basit bir arama mantigimin
olmasindan kaynaklanir. Direkt arama metodlarindan birini JBox, 1965 wilinda
yaptig1 bir caligmasinda tek amagl kisith optimizasyon problemlerini ¢ozmek igin
tanimlamugtir.  Daha sonra, D.Monarchi(1975), c¢alismasinda Box’in karmagik

(kompleks) arama metodunu dorusal olmayan hedef programlama modelleri igin

uyarlayarak bu metodun dogrusal olmayan hedef programlama problg

¢oziimunde kullanimim tamtmugtir(Saber et al, 1993).
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3.2.2.1. Uyarlanms (Modified) Pattern Arama Yaklagimi

Bu yaklasim, bir direkt arama optimizasyon teknigidir. Bu yaklagim, uygulamast ve
programlanmasi kolay bir yaklasimdir. Pattern arama yaklagimi, (6riimcek aramasi =
spider search) bir gok karigik problemlerin ¢oziimiinde etkin bir sekilde kullanilan bir
yaklagimdir. Bu yaklagim, Hooke ve Jeeves tarafindan tek amacli ve siirekli
degiskene sahip kisitsiz optimizasyon problemlerinin ¢6ziimii igin geligtirilmistir.
Daha sonra, Ignizio bu metodu dogrusal olmayan hedef programlamanin ¢6ziimi igin
uyarlamistir. Bu galiymalar sonrasinda Hwang ve Masud, 1979 yilinda yayinladiklar
eserlerinde bu ¢ozim algoritmasii daha da gelistirmislerdir. Hwang ve Masud’un
uyarladiklan yaklagimlarinda tiim yapisal kisitlar amag¢ fonksiyonunda en yiiksek
onem derecesine sahip olan hedef kisitlarina doniistirilmigtiir. Daha sonra dogrusal
olmayan hedef programlama problemi, her biri farkli 6ncelik derecesine sahip olan
tek amagh dogrusal olmayan programlama yapisindaki alt problemlerin bir serisi
seklinde parcalara ayrilmugtir. Her asamadaki tek amagh dogrusal olmayan

programlama probleminde,

a. Oncelikle tek amagl fonksiyonla ilgili hedef kisitlart dikkate alinur.
b. Daha sonraki asamada bir onceki asamada erigilen hedefleri saglayan

kisitlayicilarin bir kiimesi modele dahil edilir.

Modified pattern arama teknigi ise, kisith tek amach dogrusal olmayan programlama
problemlerinin ¢ozimiinde probleme agsamali olarak ¢6zim aramaktadir. Her bir
asamada, pattern arama teknigi( kisitsiz optimizasyon teknigi gibi) tek kisith alt

problemi ¢6zmek igin kullamlir.

Bu yaklagimu tanimlamak amactyla (3.2.1)’ de incelenen model g6z oniine alinsin.
Bu modelde vyapisal kisitlayicilar  “birinci  oOncelikte” ki amaglar olarak
incelenmektedir. Model, vyapisal kisitlayicillara sapma degiskenleri eklenerek

asagidaki sekilde ifade edilir:
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m

L P-1
Z in :EZ(”i _pi)+ZPkZ(wi;cni + Wy D;)
=1

k=2 =1
R(x)+n -p = , i=1,.,L (3.28)
g . .(x)+n -p =t, ,i=L+l...m
ni ’ pi 20

Yukanda (3.28)’ de tanimlanan model ¢6ziim algoritmast dolayistyla alt problemlere

asagidaki gibi aynlir.

Alt problem 1:

L
Zlmin :Z(ni —pi)
i=l
R(x)+n —-p,=b , i=1,.,L (3.29)
7, p, 20

Alt problem 1’de, L tane hedef kisiti orijinal ger¢ek kisitlayict oldugundan, her i igin
tim pozitif sapma (p) degerleri sifir olacak sekilde saglanmalidir.(i = 1,... ,L) Diger

bir ifadeyle eger min Z;>0 ise, dogrusal olmayan hedef programlama probleminin

uygun ¢dzimi yoktur.
Alt problem 2:
Zme = Z(wi_?.ni +wi2pi)
i=L+]
R(x)+n -p =b , i=1.,L
L
2.(n-p)=0 (3.30)
i=1
g (¥)+n—-p =t , i=L+1,...m
ni > pi 2 O

giofx) alt problem 2 igin g6z 6nune alinan hedeflerdir. Burada P; onceligine gore

¢Oziim aranmaktadir. Bu durumdaMin Z, = Z A , 2 0) olsun.
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Alt problem K:

m

kam = Z(Wz;cnl +W+ikpl)

t=L+]

R(x)+n —p, =b, , i=1,.,L
Z =Z ) j=1.. k-1 (331
g (x)+n —-p, =t_, , i=L+1,...m
n,p 20
gi1(x) alt problem K i¢in géz ontine alinan hedeflerdir. Bu degerler Py, ...., Py Oncelik

diizeylerine sahiptir. Herhangi bir alt problemde, bir x noktasina dogru yapilan
harekete ¥ deki amag fonksiyon degerinin erigimine gore karar verilmektedir. Amag
fonksiyonu, degerlendirilen alt problemin kisitlayicillarimin  6nemi ve sapma

degiskenlerinin degerlerini goz 6niine alarak tanimlamr.

3.2.2.2. Uyarlanms (Modified) pattern / gradient arama yaklasimi

Bu yaklagimda modified pattern arama ve gradient arama teknikleri birlestirilerek
bir ¢ozum algoritmas: gelistirilmistir. Bu yaklagimda kullamlan algoritma, tamsayili
dogrusal hedef programlamada etkin bir sekilde kullamldig: kadar dogrusal olmayan
hedef programlama problemlerinin ¢6ziiminde de kullanilir. Bu algoritmanin temel
yapisi, grid arama teknigi ile pattern arama yaklagimlarim kullanarak ¢oziim aramaya
yoneliktir. Grid pattern arama hareket kavramu, istenilen degerde bir p noktém
bulununcaya kadar hedef gelisimi dogrultusunda hareket etmeyi ifade etmektedir. Bu

p noktast, problemin ¢6zimiiniin istenilen yonde gelistigi ditiniilen bir noktadr.

3.3. Gradient Tabanh Yaklasim

Herhangi bir karar probleminde belirsizlik ortaminda karar verme durumu ile kargi
karstya kalmabilir. Bu durum ile ¢ok amagh ve celijen amag iceren karar verme

problemlerinde de kargilagilabilir. Bu belirsizlik durumu, bazen ihlal edilerek
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deterministik(kesin) bir durum oldugu varsayilabilir. Oysa ki, bir gok karar verme
problemleri ¢iktilarin olasihikh dagilimmin tammlandigy risk o6l¢iimlerini igerir. Yani
bu problemlerde deterministik bir yapt s6z konusu degildir. Gradient tabanl

yaklagim, bu tiir deterministik olmayan yapilarin ¢ozimiinde kullanilir.

Gradient yaklagimlar, amag¢ fonksiyonlarin ve kisitlayicilanin hareket ve arastirma
yonini tammlamak igin bu fonksiyonlarin birinci dereceden kismi tirevlerini alarak

islem yapmaktadir.

Gradient tabanli metotlarin optimal ¢oziime yakinsama oram, genellikle diger
metotlarin  yakinsama oranindan daha hizhidir. Bununla birlikte diferansiyeli
alinamayan fonksiyonlar1 bulunduran problemler igin gradient metotlarin kullanimi

uygun degildir.

Lee ve Olson , sans kisithh dogrusal olmayan hedef programlama modelleri igin bir
Gradient algoritmast geligtirmiglerdir. Bu algoritma, dogrusal yapida olmayan
fonksiyonlarin siirekli ve diferansiyeli alinabilir olmasim ve optimal bir noktay
bulmak igin ¢oziim uzaymin konveks olmasim gerektirir. Teknolojik katsayilardaki
risk gosterimi, dogrusal olmayan modellerin kullammim gerektirmektedir. Lee ve
Olson’a (1985) gore hedef programlama modelleri tek amagli modellerin serisi ile
ifade edilebilir (Saber et al, 1993). Bu nedenle, sans kisith hedef programlama
modelleri dogrusal olmayan programlama tekniklerini kullanarak matematiksel
programlama modellerinin bir serisi seklinde ifade edilerek ¢ozilebilir. Hedef
programlama modelinde sans kisitlarinin deterministik esitliklert dogrusal olmayan
yapidaki kisitlayicilardir. Hedef programiama modelinde tammlanan herhangi bir i

hedef kisit1 sans kisit1 olarak verildiginde bu kisit ;
Prob{Zaijx] sb,}Za, ,0<q, <1 (3.33)
J=l

seklinde olacaktir.
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Bu denklemde a; ve b; degerleri, rasgele degiskenler olabileceginden sans kisiti
deterministik yaptya donisturilerek yazilabilir,. Bu durum asagidaki sekilde

matematiksel olarak ifade edilir.

Eger a; rasgele degiskenleri normal dagilima sahip ise, i. sans kisith hedef kisiti

asagida verilen deterministik dogrusal olmayan hedef kisitina egit olacaktir:

E[Z ayx]J+ F (A){VZ a,x, —b, } <E(p,) (3.34)

Bu esitsizlikte, E gostergest beklenen degeri ve V gostergesi de varyanst gosterir. F

(CERE )
(Zaq | i} (3.33)

ise,

ifadesinin birikimli standart normal olasilik dagilim fonksiyonu gostermektedir. /- I

F fonksiyonunun tersidir.

Yukarida tamimlanan (3.34) esitsizliginde agik sekli verilen hedef kisitinin beklenen
degeri alindiktan sonra sapma degigkenleri ilave edilerek olusturulan sekli asagida

verilmigtir:

Zuqxj +D{Zv,]xj}+n -p, =b (3.36)
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Bu denklemde yer alan u; = E (a;) dir. D, agiiven dizeyindeki normal dagilimin
olastik yogunluk fonksiyonunu tammlamaktadir. Ayrica, [Z vij.xf} ifadesi, a;;
=1

degiskenlerinin varyans— kovaryans matrisini gostermektedir.

Hedef programlamada sans kisitlan deterministik yapiya donistirtldiigiinde
dogrusal olmayan yap: elde edilir. Bu doniigimiin uygulanmasindaki amag, yapisal
kisitlayicilarla siurh hedef kisitlan igin uygun ¢oziim noktalarim tanimlamaktir.
Dolayisiyla, ¢oziim algoritmasinda uygun yoniin belirlenmesi hedef programlama
formiilasyonunda dogrusal olmayan kisitlarin yer almasiu saglar. Aynlabilir
programlama sans kisith hedef programlama teknigini kullantr, fakat bu yaklagim,
modeli kinlma noktalan igeren modele donigturerek ¢ozer. Ancak bu metodun
dogrulugu ve giivenirligi grid noktalarnmn iyi secilip segilmedigine baghdir. Bagka
bir ifadeyle, ¢ozim grid noktalarma duyarhidir. Gradient yaklagim, sans kisith
modeller i¢in kullamlabilen ayrlabilir programlamamin bir alternatifi olarak
kullamilan uygun bir dogrusal olmayan. yaklasimdir. Bu yaklasimin kullammi, $ans

kisitl modellerle sinirhidir.

3.4. Etkilesimli (Interaktif) hedef programlama Yaklasimi

Etkilesimli yaklagimin diger yaklagimlara gore istiin oldugu soylenir. Bu ustiinlik,
karar vericinin ¢6ziim siirecinde énemli bir yerinin olmasi ve daha iyi bir ¢dziimiin
karar verici tarafindan kabul edilmesine izin verilmesinden kaynaklamr. Burada
etkilesimli hedef programlama yontemlerinden iki tanesi tUzerinde durulacaktir. Bu

yontemler,

- Weistroffer’s yontemi

- Masud ve Hwang yontemi

Weistroffer, dogrusal olmayan ¢ok amagh karar verme problemlerinin ¢oziimii igin

etkilesimli bir hedef programlama yontemi gelistirmistir. Gelistirilen bu yontem,
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kisith gok amagh problemin kisitsiz tek amagh alt problemlerin bir serisi gekline

donustirilmesi temeline dayanir. Burada her bir alt problem,
1. Yapisal kisitlarin sag taraf sabitinden sapma miktarlarin
ii. Hedef kisitlarimn erigim diizeylerinden sapmalarin kareleri toplamim

minimize etmek

i¢in olugturulur. Etkilesimli yaklagimda donistiiriilen problem,

max2[0,(b, - R, (x))]+ i{:maxz[o, (nl'r ~Di, )] (3.36)

1=L+1

e

i

Fr (x)min =

seklinde yazilir. Bu esitlikte yer alan,

(ni,, - p,.,,):t,.“L —g..(x) ve tir, degeri ise, r. asamada (i — L). hedef kisitimin
erisim diizeyi veya hedef degeri olarak tamimlamir. Burada kareler toplamu
fonksiyonunun  kullamlmasimn  nedeni, bu fonksiyonun konveks yapida,
diferansiyellenebilir ve kullammumn elverigli olmasidir. Karar verici, her bir
asamadan Once hedef kisit1 igin erisim diizeylerinin kiimesini olugturur. Daha sonra
elde edilen kisitsiz tek amagh problem ¢ozilmeye baslamir. Burada karar vericinin
istedigi ¢ozim, tum yapisal kisitlar se;glayan ve F; (x) fonksiyonunun sifir veya sifira

yakin bir degerinin elde edilmesini saglayan bir ¢oziimdur.

Masud ve Hwang ise, ¢ok amagl karar verme problemleri igin dogrusal ya da
dogrusal olmayan Hedef Programlama modellerinin ¢ozimunde etkilesimli bir

yontem onermiglerdir. Masud ve Hwang’in tammladiklar bu model,

max : [, (x), £, (®),... /y (¥)]
g(x)<0,1=1,2, .., M (3.38)
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seklinde ifade edilir. Bu modelde, k tane amacin saglanmasinda herhangi bir 6ncelik
diizeyi veya agirliklandirma iglemine yer verilmemistir. Bununla birlikte yontem, k
tane amag i¢in alt ve (ist siur degerlerinin tanimlanmastyla isleme baglar. Daha sonra
karar verici, en iyi uzlagik ¢oziimi elde edinceye kadar her bir asamada elde edilen
¢oziim degerini kullanarak iglemleri tekrarlar ve hedefleri saglamaya calisir. Karar

verici tarafindan belirlenen k tane amag igin istenilen hedef ( t;)ler;

<t <f (3.39)

seklinde gosterilir. Burada f ,ve £, degerleri sirastyla f; fonksiyonu igin tamimlanan

alt ve ust smir degerleridir. Bir sonraki islem asamasinda, amag¢ fonksiyonu
degerlerinin (f’ler) alt sinir degerinden daha kiigiik bir deger almamasimu saglayacak
sekilde tek amagl optimizasyon problemi ¢oziiliir. Bununla beraber, sirali bir sekilde
her bir hedefin saglanmasi i¢in alternatif uzlagik ¢oziimler elde edilir. Karar verici
elde edilen herhangi bir ¢oziim deZerini kabul ettiginde algoritma sona erdirilir. Aksi
takdirde, karar verici elde edilen ¢6ziimiin 1181 altinda yeni bir hedef diizeyi t. ., ;
olusturur ve metod yeni belirlenen hedef diizeyi igin yeni ¢oziimler gelistirerek

devam eder ve islem agamalan tekrarlanir.



47

4. PORTFOY ANALIZI

Giunlik yasamda, hemen hemen herkesin gelecekteki yasamim garanti altina almak
amaciyla sahip oldugu varlhklar dogrultusunda yatirim yapma egilimi vardir. Bir ¢ok
segenekle karsi karsiya kalan insanlar, paralarii ne sekilde degerlendirecekleri
konusunda diisiinirler. Gerek tlke ekonomisinin durumu gerekse yatirim araglarimn
cesitliligi yatiimeryr yatinmi ne sekilde yapacagi konusunda etkiler. Bu yatinim
araglarinin bir kismu ev, otomobil gibi reel varliklar iken diger bir kismu hisse senedi,
tahvil, banka mevduat hesabi gibi finansal varliklar olabilir. Reel varliklar dogrudan
maddi degerleri ifade ederken finansal varliklar ise, dolayli olarak maddi degerlerle

ilgili haklan veya belli yukiimlalikleri ifade eder.

Portfoy, birden gok reel ve finansal yatinm aracimin olusturdugu bir yatinm paketi
olarak distnilebilir. Bir tiizel kiginin sahibi bulundugu hisse senedi, tahvil ve diger
degerli kagitlar bir portfoyii olusturur. Buradan hareketle herhangi bir portfoyiin
olusturulmasi asamasinda yapilan islemler bitini de “Portfoy Analizi” ya da.
“Portfoy Yonetimi” seklinde ifade edilir. Portfoy yonetiminin tanimmu ve igerigi,
kapsam ve incelenen aynntilara bagli olarak farkliik gosterir. Portfoy yonetimi
konusuna buyik katkilan olan Sharpe, portfoy yéne-timini “Paranin yoOnetilme
siireci olarak tammlamustir. Portfoy analizinin asil konusu varliklar oldugundan
insanhigin zenginligi arttik¢a portfoy olusturmanin 6nemi de buna bagl olarak artar.
Ozellikle son yillarda bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, piyasalarin
globallesmesi, yeni finansal araglarin islem goérdiigi piyasalarin olusturulmas: ve
yeni teorilerin ortaya konulmasi portfoy yonetimine de yeni bir bakis agist

kazandirmustir.

Markowitz’in 1959 yilinda yapmis oldugu ¢alismasiyla portfoy yonetimi anlayiginda
¢ok buyik degislikler olmustur. Daha onceleri portfoy analizinde esas agirlik
bireysel varhk se¢imi ile ilgili iken, Markowitz’in bu ¢alismasindan sonra risk - getiri
degisimi g¢ergevesinde portfoy igindeki varliklarin birbiri ile olan etkilesimi ortaya

konularak ¢egitlendirme ve portfoyin tuminin degerlendiriimesi ele alnmugtir.
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Sermaye pazan geligmis tlkelerde yatinmcilar menkul kiymetlerin getirisi ve riski
kargisinda bilinglidir. Diger bir ifadeyle, risksiz sermaye yatirimlarinin, 6rnegin
devlet tahvilinin minimum bir getiri diizeyi bulunmaktadir. Bu diizeyin tzerinde
getiri elde etmek isteyen yatinmcilar riske de katlanmak durumundadir. Dolayisiyla

portfoy analizinde riskin 6nemle degerlendirilmesi gerekir.

4.1, Portfoy Yonetiminde Kullanilan Tanim ve Kavramlar

Portfdy yonetimine gegmeden oOnce portfoy yonetim siirecinde karsilagilan ve
kullamlan Onemli terimleri agiklamak portfoy yonetiminin daha agik bir sekilde
anlagtlmasim saglayacaktir. Portfdy yonetiminde kullamlan belli bagh kavramlar

asagidaki sekilde verilebilir.

4.1.1. Yatirim

Yatinm bir donem iginde Uretim araglart varligina yapilan eklemeler ve bunu
mumkiin kilan harcamalar seklinde tammlanabilir. Yatiim olayiun bir reel, bir de

parasal, yani finansal yonu vardir.

Yatinim olaymin iki farkh yoni oldugu bilinmektedir. Yatirimin yapisini ifade ‘eden

bu durumlar iki sekilde agiklanir:

a. Reel yatirim

Arsa, bina, otomobil, kiymetli maden veya taslar gibi sabit kiymetlerle, bir is kurmak
icin yapilan yatirimlardir. Reel yatinmlan temel 6zelligi, bu yatinmlann dogrudan
dogruya deger ifade etmeleridir. Yani, bu yatirimlar sahiplerinin varliklandir; fakat
baska birinin borcunu ifade etmemektedirler. Reel yatinmlarm bir kismu (altin ve
pirlanta gibi) gelir getirmezken aksine kazang yerine zararla da sonuglanabilir. Reel
yatirimlann bazilan ise, gelir getiren yatinmlardir . Kira geliri bu yatinm sekline

ornek teskil eder, ancak biitin yatirimlar birey agisindan bir 6nem arz eder.
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b. Finansal yatirim

Reel varliklar veya bunlarin gelirleri Gzerinde tesis edilen “haklar” dan olusmaktadir.
Bu haklar baskalarimin borcu niteligindeki haklardir. Mevduat hesaplan
tasarrufcunun bankadan alacagini, bankalann tasarrufguya olan borcunu ifade eder.
Kredi ise, bankalarin sirketlerden alacagi, sirketlerin ise bankalara borcudur.
Sirketlerin bankalara borcunu ifade eden krediler ve bu kredilerin faizleri sirketlerin
kazanglarindan 6denir. Bu sekilde odenemedigi durumlarda da sirketin varliklan
Uzerinde hak ifade ederler. Finansal yatinmlanin temel 6zelligi, bu yatinmlarm bir
taraftan tasarrufgularin  varliklarimt olugturmasi, fakat aym anda baskalarinin

borglarinu belirtmesidir.

4.1.2. Menkul kiymetler

Ortaklhik veya alacaklik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatinm araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym

olan ve sartlart Kurul’ca (Sermaye Piyasasi Kurulu) belirlenen kiymetli evraktir.

4.1.3. Portfoy

Portfoy kavramu ile ilgili olarak bir ¢ok kaynakta degisik tamimlara rastlanir. Birden
¢ok yatinm aracindan olusan mal varhigmin butinine “ Portfoy ” denir. Baska bir
ifade ile portfoy, gesitli menkul kiymetlerden olusan, 6zellikle hisse senedi, tahviller,
banka mevduat hesaplarn ve turevlerinden meydana gelen, belirli bir kisi veya grubun
sahip oldugu finansal ozellikteki kiymetler toplulugu veya birlesimi olarak
tanimlanuir. Daha genig bir agidan bakildigi zaman kisilerin serveti de bir portfoy
olarak degerlendirilebilir. Kisilerin servetini reel ve finansal yatirimlar, sahip oldugu

i3, hayati boyunca edindigi yetenekler olusturur.
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4.1.4. Portfoy yonetimi

Portfoy yonetimi, tek tek menkul kiymetleri inceleyen diger analiz tekniklerini
tamamlayan nitelikteki bir analiz niteligindedir. Pazardaki hisse senetleri dikkate
alindiginda bu hisse senetlerinin genel ekonomik sartlardan etkilenmeleri farkli
yonlerde ve degisik siddetlerdedir. Degisik parametreler menkul kiymetleri de farkh
farkli etkiler. Bu noktadan hareketle, farkli yonde etkilenme durumundaki menkul
kiymetlerden bir kanigim yaparak gesitlendirme yoluyla risk ve geliri etkileyerek
yatiimecinin  faydasiu  artirma  iglemlerine “Portfdy yoOnetim” denir. Portfoy
yonetiminde, portfoyii olusturan menkul kiymetler tesadufi segim yoluyla portfoye
dahil edilmemektedir. Tesadiifi segim yonteminde yatirim araglan higbir kurala bagh
olmaksizin segilirken, portfoy yonetiminde yatinm araglant arasindaki iligkiler
(korelasyon) incelenerek iligkinin yonii ve derecesine gore yatinm araglan portfoye
alinabilir ya da portfoyden gikarilabilir. (Aksoy,1988) Portfoy yOnetimi, portfoylere

ait 6ngorilerin yapilmas: konusuyla ilgilenen bir gesitlemedir.

4.1.5. Portfoyiin beklenen getirisi

Portfoyde yer alan yatiim araglarindan saglanan kazanglara “getiri ” denir. Beklenen
getiri ise, bir yatinmdan ger¢eklesmesini bekledi§imiz getin oram ya da olast
sonuglarin olasilk dagiiminin agulikli ortalamas: seklinde tammlamir. Portfoyiin
beklenen getirisi s6z konusu oldugunda portfoyiin tamamindan elde edilmesi

beklenilen getiri ile ifade edilir.

4.1.6. Portfoyiin riski

En genis tanim ile risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi olarak ifade-
edilir. Diger bir deyisle risk, belirsizligin objektif gostergesidir. Risk kisaca
istenmeyen olaylarin ortaya ¢ikma sanst olarak ya da beklenen getiriden sapma
olasilig: olarak tantmlamr. Portfoy teorisi kararlarin riskli kosullar altinda alinmasi

ile ilgilenir. Yatinmlarla ilgili kararlarda risk etkeni biiylik bir 6neme sahiptir.
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Diger taraftan bazi durumlarda risk ve belirsizlik ifadeleri birbirine karigtinlabilir.
Oysa ki, risk ve belirsizlik degisik anlamlara sahip ifadelerdir. Eger yatirimct,
kararlarint olasilik dagilimlarina gore vermek istiyorsa, riskli bir durumun varligi soz
konusudur. Aksi durumda, belirlilik ya da belirsizlik durumundan s6z edilir. Ancak,
risk beklenilen sonucu elde etmede var olan belirsizlik seklinde tamimlanabilir. Bu
gercevede yatinm araglarinda s6z konusu olan beklenilen getiri diizeyinin elde
edilmesindeki belirsizliktir. Gelecekteki olaylar tahmin edilemiyor ve bazi olaylar

digerlerine tercih edilebiliyor ise, risk her zaman s6z konusudur.

4.2, Portfoyii Olusturan Yatirim Araglari

Tiirkiye’de son yillarda kisilerin yatinm konusuna verdikleri énem ve daha bilingli
yatirim yapma c¢abalarina bagl olarak ¢ok o6nemli mali araglar gelistirilmistir. 1980
yilina kadar finansal yatitm araglart denilince akla banka mevduatlarn, !azine
bonolar, devlet tahvilleri, ¢zel sirket tahvilleri ve hisse senetleri gelmekteydi. 1980
sonrasina bakildiginda finansal yatiim araglarinda onemli derecede gesitlenmeler
oldugu gorilar. Gelir ortakhgi senetleri, menkul kiymet yatinm fonu katilma
belgeleri, gayri menkul sertifikalari ve repolar bunlarin en Onemlileri olarak
sayilabilir. 1991 yilindan giinumiize kadar mali piyasalarda gelisen en onemli araglar

varliga dayali menkul kiymetlerdir. Ulkemizde en ¢ok kullanilan yatirim araglar;

- Mevduat ve mevduat sertifikalari

- Doviz tevdiat hesaplan

- Finansman bonolari, hazine bonolarn
- Tahviller

- Yatinm fonlan katilma belgeleri

- Hisse senetleri

- Banka garantili bonolar ve repolar

- Gelir katilma sertifikalan

- Metrekare konut sertifikalan

- Varliga dayali menkul kiymetler
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- Altina dayah finansal araglar

- Vadeli islem araglan

seklinde siralanir.

Yukanda siralanan finansal yatinm araglan diginda yaygin olarak kullamlan yatinim
araglari da mevcuttur. Bu araglann ¢ogu reel araglardir. Yatinmlarin enflasyondan
korunmasi hususunda g¢ekilen sikintilar, yatinmeilann bir ¢ogunu dayamkl tiketim

mallarina yatirim yapmaya yonlendirmistir.

Finans literatiiriinde yatinm araglan iki grupta incelenir. Bu yatirim araglar;

- Riskli yatinnm araglarn

- Risksiz yatinm araglan

seklinde verilir. Ornegin; hazine bonosuna yapilan yatinmlar risksiz yatim olarak
kabul edilirken hisse senetlerine yapilan yatirimlar belirli bir oranda risk tagtyan

yatirimlar olarak ifade edilir.

4.3. Portfoylerin Getirisi ve Riski

Portfoy olusturmadaki yatinmcinin temel amaci, ¢esitlendirme yoluyla en yiiksek
getirlyi elde etmektir. Ancak, yatinmet portféytnii olustururken belli bir riski de goz
Ontne alarak yatimmum gerceklestirir. Her yatirimcin  riski  kabullenme
konusundaki davramgt farklilik gosterir. Yatinmcilanin getiri ve riske karsi tutum ve

davranslarina iligkin varsayimlan su sekilde verilebilir:

- Kisiler yatinmlarindan getiri elde etmek isterler. Risk diizeyleri aymi olan yatinmlar

arasindan beklenen getirist fazla olan tercih edilir.
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- Risk istenilmeyen bir olgudur. Kisiler beklenen getirileri aynt diizeyde olan

yatirimlar arasindan riski az olani tercih ederler.

- Eger bir portfoy daha az riske ve daha biiyiik bir getiri oranina sahip ise, bu portfoy

tercih edilir.
Bu varsayimlara gore su ifadeler sdylenebilir;

- Beklenen getiri iyidir. Diger degerler esit oldugunda beklenen getirinin gogu azina

tercih edilir.

- Bir portfoyiin riski kotudur. Diger degerler esit oldugunda riskin az1 goguna tercih

edilir,

Yatirimlar tek tek ele alindiginda bu yatinmlarin belirli bir getirisi ve riski vardir.
Oysa ki, portfoy olusturmak suretiyle getiri ve risk ayarlamalar1 yapilabilir. Ciinkd,
portfoyiin getirisi ve riski portfoyi olusturan yatinmlann getiri ve riskinden ok
farkli olabilir. Baz1 kogullar altinda iki ayn riskli yatinmdan riski sifirlanmg risksiz
bir portfoy elde edilebilir. Bir genelleme yapilir ise, her tirli finansal aracin
tstlendigi bir riski vardir. Ancak, portfoy olusturarak risk derecesi ayarlanabilir.
Riskin ayarlanmasi, portfoy ol-usturmak kaydiyla riskin 6nemli bir kismmin yok

edilebilmesi imkamindan kaynaklanur.

En iyi portfoyin secilmesi en digik riske sahip portfoyiin elde edilmesi anlamina
gelmemektedir. Diger bir deyisle, bir portfoyin en iyl oldugunu gosteren kriter
sadece ilgili portfoyin riskinin minimum olmas: degildir. En iyi portfoy istlenilen
riskin bedelini en yiksek diizeye ¢ikaran portfoydur. Riskin bir bedeli vardir. Riskin

bu bedeli karsilanmadan risk astlenilmez.
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4.3.1. Portfoyiin getiri oran:

Bir portfoyiin gergek getiri orani, yatinm paylarim agirhkl olarak kullanarak
portfoyli olusturan yatirnm araglarimin getiri oranlanmin agirlikli bir ortalamasidir.
Elton ve Gruber, portfoyiin getirisini, yatinm araglarindan olusan portfoyiin getirisi
tek tek yatinm araglarimn getirilerinin agirlikli ortalamast geklinde tamimlamaktadir.
Her bir getirinin agirhig), portfoyde yer alan yatinm araglarimn portfoydeki payini
gostermektedir. Rp portfoye ait gergek getiri orant, Ri i. yatirim aracina ait gergek
getiri oramt ve Xi yatiimcinin i. yatinim aracina ayirdigl yatinm payi olarak ifade

edilirse, buradan portfoyln getirisi,

R,=Y XR (4.1

seklinde olur.

Bir portfoyiin yatirim doneminin sonunda sahip oldugu getirisi kesin olarak
bilinememektedir. Cunkid, portfoyli olusturan yatirim araglarimin yatinm doénemi
sonundaki getiri degerleri belirsizdir. Bundan dolay1 getiri, bir tesadiifi degisken

olarak ifade edilebilir.

Portfoyiin getirisinin beklenen degeri, beklenen getiri veya ortalama getiri
anlamindadir. Ayrica beklenen getiri, bir yatinmdan gergeklesmesi beklenilen getiri
orani veya olast tuim sonuglarin olasilik dagiiminin agirliklt ortalamast olarak ifade

edilir. Beklenen getiri,

E:Emg:aixmggiXﬁmg (4.2)

i=]
ile hesaplanir. Bu formulde yer alan

E (Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

E (Ri) : i yatiim aracinin beklenen getirisi
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Xi : 1 yatinm aracinin portfoydeki oranidir,

4.3.2. Portfoyiin riski

Portfoy olusturulurken yatirimeiyr etkileyen en onemli etkenlerden birisi de risk
etkenidir. Yatirimci, en iyi getiriyi elde etmek igin sahip oldugu varlig: gesitlendirme
yoluyla degisik yatinm araglarimi kullanarak degerlendirir. Dolayisiyla risk, yatirim

kararini belirleyen ve karar vericiyi nasil yatinm yapacag: hususunda etkiler.

Bir yatinmcimn portfoy olustururken karsilagabilecegi iki tiirli risk vardir. Bunlar;

- Sistematik risk

- Sistematik olmayan risk

seklinde ifade edilir.

- Sistematik risk (Yok edilemeyen risk): Yatinm aracina ya da onun ilgili oldugu
firmaya digsal unsurlanin yapmis oldugu etkiden kaynaklanan ve kaginilmasi
mimkin olmayan risklerdir. Butin yatim araglarimin verimliliklerini etkileyen
ekonomik, politik ve diger ¢evre sartlanindaki degismelerin getirdigi risklerdir
(Aksoy,1988). Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal degismelerin yatirim
araglarma olan etkisinden kaynaklamir. Ancak buradan her menkul kiymet igin
sistematik riskin aymt agirlikta oldugu sonucu ¢tkariimamalidir. Her menkul kiymetin
veya menkul kiymetin sahip oldugu firmamn sistematik risk unsurlan ile
etkilesiminden kaynaklanan farkh risk agirigy vardir. Gelismis piyasalarda sadece

sistematik risklerin bedeli olugur.

- Sistematik olmayan risk (Yok edilebilen risk): Sadece bir endustriye ya da firmamn
kendisine ait olan bir risk ¢esidi olup yiikselmesi durumunda sistematik risk
kaynaklarinda degisme olmayabilir. Menkul kiymetin ya da ilgili firmanin kendine

ait ozelliklerinden kaynaklanan, dolayisiyla kaginilmasi mimkiin olan risk ¢esididir.
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Firmamn yonetim ozellikleri, titketici tercihleri ve hatta iklim kogullari gibi unsurlar
sistematik olmayan riskin kaynaklandir. Sistematik olmayan risklerin bedeli sifirdir.

Buradan hareketle, bir menkul kiymetin riski, sistematik risk ile sistematik olmayan
riskin toplamina esittir. Sistematik olmayan risk portféye dahil edilen varliklarin
sayisiu arttirmak yoluyla azaltilabildigi halde sistematik riskin azaltilmasi miimkiin

degildir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlan da kendi iginde sinuflara ayrilir.

4.3.2.1. Sistematik risk unsurlan

- Piyasa Riski : Menkul kiymetin ilgili oldugu firmamin ozelliklerinde (gelir, vb.)
degisiklik olmasa bile fiyatlar kisa donemde dalgalanir. Bu durum “Piyasa Riski”
olarak tammlamur. Bu durum, yatinmcilarin menkul kiymetlerle ilgili beklenti ve

davraniglarindaki degismelerden kaynaklamr.

- Faiz Orani Riski : Faiz oram riski, sabit faizle borglanmaya olanak saglayan yatirim
araglan igin esas olan bir risk turidir. Faiz oranlarindaki degismeler beklenen
getirilerin daha iyi ya da daha kot gergeklesme olasiliklarin da degistirir. Gelecek
dénemlerde faizin ne olacag: bilinmediginden faiz riski ortaya ¢ikar. Faiz oram riski,
ayrica vadeye bagli olarak ortaya ¢ikar. Vade stresi uzadikga belirsizlik arttigindan

uzun vadeli yatinmlar faiz orani riskinden daha ¢ok etkilenir.

- Satinalma Giicii Riski : Bu risk, enflasyon ya da deflasyonla ilgilidir. Enflasyon,
fiyatlar genel diizeyinin strekli artigimi ifade eder. Enflasyon riski, yatinma ayrilan
tasarrufun enflasyonun etkisi ile satin alma giiciindeki azalma geklinde kendini
gosterir. Eger, yatinm ertelenen tiiketim olarak tammlamir ise, enflasyon veya
deflasyon oranlarni yatinmcimun gelecekte elde edecegi mal ve hizmetlerin reel
tutarini, dolayistyla cari menkul kiymet fiyatlarim etkileyecektir. Bu nedenle, menkul

kiymet yatinmlarimin karhlik diizeyini belirleyen en 6nemli etkenlerden biri olarak
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karsimiza ¢tkar. Buna gore, portfoyden elde edilen getirilerin reel satin alma giiciinii

hesaplayabilmek igin agagidaki esitlik kullanilir.

l+r
X dapP
1+ —
P
Esitlikte yer alan
X . Reel satin alma glict
r - Faiz geliri

dP/P : Enflasyon oranim
gosterir.

- Kur riski: Yabanci para Uzerinden yapilan yatinmlarda yatirimun sahip oldugu
kazang kur riskinin etkisindedir. Kur riski, kurlarla yatinmlarin getirisi arasindaki

iliskinin dengeden uzaklagmasindan kaynaklanan bir risk ¢esididir.

- Politik risk: Menkul kiymet getirilerini etkileyen diger bir risk etkeni de politik
risktir. Politik durumlardaki degisikler, siyasi ve ekonomik krizler, savaglar uluslar
arasi sermaye piyasasindaki dalgalanmalar, kotalar, koruma tedbirleri ve yabanci

sermaye yatirimlan politik riski ortaya ¢ikaran durumlar olarak verilebilir.

4.3.2.2. Sistematik olmayan risk unsurlan

- Is riski: Firmanm calistigi alandan kaynaklanan gelir akimu belirsizligi ile ilgilidir.

[s riski firmamn muhtemel faaliyet gelirlerinin zaman igindeki dagilimu ile 6lgiilir.

- Finansal Risk: Yatinlan fonlar ile istenilen getirilerin saglanabilmesi ile ilgilidir.
Firmalarnin finansal sorumluluklanni yerine getirememesi durumunda veya iflas
durumu ile kargilagildiginda yatinmeilann yatirdigl parayr kaybetme olasihig: olarak

ifade edilir. Ayrica, firma faaliyetlerinin finansman seklinden kaynaklamr. Eger bir
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firma 6z kaynakla finansmanin yam sira borglanma yoluna da giderse belli bir zaman
araliginda sabit giderleri tistlenmek zorunda kalacaktir. Bu aralikta firma yeterli gelir
elde edemedigi takdirde ortaklara temetti dagitilamayacag: gibi borglarin anaparas:
ve faizleri de 6denemeyebilir. Bu durum, hem firmanin hisse senedini satin alacak
yatinmcilar hem de borg verecekler agisindan bir risk unsuru teskil eder. Faiz ve
anapara oddemelerinin vadelerinde kargilanamama olasiliklar finansal riski ortaya

¢ikarnr.
Bir firmanin finansal riski,

- Borglanma miktan

- Satiglarin dalgalanmasi

- Hammadde fiyatlarindaki degigmeler

- Iscilerin greve gitmesi veya pazarlikta etkin olmalar
- Uriiniin modasinin gegmesi

- Rakiplerin gii¢lii olmas:

- Firmann likiditesinin zayiflig:

- Yonetimin kapasitesinin sinirlihig:
gibi etkenlere bagl olarak degisir.
Finansal risk yukarida siralanan etkenlere bagh olarak artar, bu etkenlerin aksine
- Firmann teknolojideki astiinliiga
- Tekelci haklara sahip olmasi
- Tiiketiciler tarafindan kabul gormesi
- Hammadde kaynaklarinin kontrol altinda tutulmast

- Oz kaynaklarla finanslama

gibi yollarla da azalir.
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- Likidite Riski (Vade bozma riski) : Likidite riski yatinm araglarnimin ikinci el
piyasast ile ilgilidir. Bir yatinm aracimn fazla maliyete katlanmadan her an alinip
satin alma imkamna sahip olmast o yatinm aracin likiditesinin yiiksek oldugunu
gosterir. Eger bu sart saglanmiyorsa veya ileride saglanip saglanamayacag belirsiz
ise, yatinme likidite riski ile karst karsiya kalir. Bagka bir ifade ile, mevduat
hesaplarim1 vadesinden evvel paraya gevirme durumunda faizleri vadesiz mevduat
faizine dontigir. Tasarrufgu, cesitli sebeplerden dolayr mevduat yatinmini paraya
cevirmek ihtiyact duyabilir. Boyle bir durumda, mevduat hesaplarinin likidite
ihtiyacindan kaynaklanan riski vardir. Bu tiir risk borsast olmayan ve vadeli olan tiim

yatinm araglan i¢in gegerlidir.

- Yonetim Riski: Firmalar zaman zaman karsilagtiklan firsatlart degerlendirebilecek
gicli ve basarili bir yonetim kadrosuna sahip degiller ise, beklenen getirilerde
onemli derecede azalma s6z konusu olabilir. Yonetimin verecegi yanlis ya da uygun
olmayan kararlar firmamn kendisi igin bir risk teskil eder. Gelismis borsalarda iglem
goren hisse senetlerinin ait oldugu firmalarda yonetici degisiklerinin bir ¢ok durumda
hisse senetlerinin fiyatlarint arttirmasi veya azaltmasi durumu riskin yatirim araglar

tizerindeki etkisini gosterir.

Ayni ekonomik sartlara sahip aym endiistride faaliyet gosteren firmalarin belli bir
sire sonra farkli basarilar gostermeleri degisik ozelliklere ve niteliklere sahip

yonetim kadrolar ile yonetilmelerinden kaynaklanan bir sonugtur.

Bir firmamin yonetim riskinin derecesinin belirlenebilmesi igin yonetim kadrosunun
analizinin yapilmasi gerekir. Personel kadrosunun analizi profesyonel bir yaklasimla

miimkiin olabilir. Bu analiz yapisi biyiik 6lgide subjektif deger yargilarina dayalidir.

Her yatinmeciun riski kabullenme konusundaki tavir ve davramigi farkhidir. Bu

bakimdan yatirnmeilar,

- Riski sevmeyen, riskten kaginan

- Riske kars: kayitsiz
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- Riski seven, riskten kagmayan
olmak iizere sinuflara ayrilir .

Riski sevmeyen yatinmcilarin kazanci arttikga bu artigin sagladigi doyum ya da
fayda giderek daha az oranda artar. Yatinmecilarin riske karst tavir ve davramslarni
gelirleri, yaslar, yapisal oOzellikleri, cinsiyetleri, meslekleri, vb etkiler. Ancak,
portfdy kurami agisindan Onemli olan nokta yatirimcilarin rasyonel davrandigy,
belirli risk dizeyinde en yiksek getiriyi, belirli getiri dizeyinde riski en az olan

portfoyl segmesidir.

Menkul kiymetlere yatinim yapan bir kimsenin muhtemel tercihlerini birkag grupta

toplamak mumkindir. Bunlar,

- Giivence

- Gelir ve randiman
- Deger artis1

- Likidite

seklinde wverilir. Bu dort tercihin hepsine aym anda agirlik vererek hepsini
gerceklestirmek mumkin degildir. Yatinmciun bu seceneklerden biri igin

digerlerinden az yada ¢ok fedakarlik yapmas: gerekir.

Portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasinda beklenen deger kullamlirken riskin
hesaplanmasinda  varyanstan  yararlanilimaktadir. Portfoylin ~ varyansmin

tammlanmasi, beklenen getirinin tammlanmasindan biraz daha zordur. Portfoyiin

of, ile gosterilir. Portfoy varyansi, istatistiksel olarak portfoylin ortalama

getirisi R ‘den portfoyun getirisi Ry'nin sapmalarinin karelerinin bekl wﬁ

seklinde tanumlamir. Yani,

ol =E[R,-RJ (4.3)

varyansi,
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dir.

Iki yatinm aracindan olusan bir portfoyde portfoyiin varyansinin hesaplanmasi

gosterilirse,

ol =E[R,-R,} =E[X,R, + X,R,, - (X, + X,&, )}

= E|X,(R, ~R)+ X,(R,, ~R)f (4.4)
Bu ifadede yer alan,

R, i. yatiim aracimin beklenen degeri

Ry: 1. yatinim aracinin j. beklenen getirisi
dir. Bu durum,
(X+ Y)Y =X*+2XY + Y? (4.5)
ozdesligi kullamlarak yeniden diizenlenirse ,

o = E[Xf(Ru R’ +2X,X, (R, -R))R,, -R,)+ X2 (R, -R)| @6

elde edilir.

Beklenen deger operatoriiniin tanimi geregi, getirilerin toplamimnin beklenen degeri

her bir getirinin beklenen degerinin toplamina esittir. Buradan,

o: =XE[R, ~BJ | 2x X E[R,, R, - B e 2[R, R, 07

=Xt +2X, X,E[R, -R YR, - R, )|+ Xic?
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elde edilir. Yukaridaki esitlikte yer alan E[(R, P 1_3_1)(122 ;= R, )] ifadesi, “kovaryans“

olarak  isimlendiriir ve o, ile  gosterilir.
E [(Rl i R, )(R2 i R, )] yerine o, semboli yazildiginda,

2 2.2 2,2
o,=Xo; +2X X,0, + X;0,

elde edilir. Genel olarak, bir portfoytin riski,

N N
ol=> > XX, cov,
i=l =l
ya da
) N N
o’ :ZZX,,ijijo".aj

J

1§
o
i

1

ile hesaplanir. Bu egitliklerde yer alan

o} : Portfoyiin varyans: (Portfoy riski)

Yukaridaki

covjj : 1 ve j menkul kiymetlerinin beklenen getirilerinin kovaryanst

X; : 1 menkul kiymetinin portféydeki orani

X; : j menkul kiymetinin portfoydeki oram

formiilde

(4.8)

4.9)

(4.10)

p; - i ve j menkul kiymetlerinin beklenen getirileri arasindaki korelasyon katsayisint

ifade eder.

Bu esitlik agik bir sekilde soyle de gosterilebilir:

N N

N
o= Z\ Xiol+> Y XX ,poo,

i =1 =]
i f

(4.11)
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Portfoy yonetiminde herhangi iki yatirim aracindan olusan portfoytun riski, hem
yatinmlarin  varyanslarina hem de iki yatinm arasindaki kovaryansa baghdir.
Kovaryans, iki degiskenin ortalamalardan sapmalariin carpimlanina esittir. Iki
yatirm aracinin getirileri arasindaki kovaryans yatiim araglarimin ortalamalardan

sapmalarin ¢arpimina esittir. Bu sapmalar sirasiyla birinci yatinm araci igin
(le —_ﬁl) ve ikinci yatirim araci igin ise (sz -Ez) dir. Kovaryans pozitif deger
alabildigi gibi negatif deger de alabilir. Kovaryans, getirilerin birlikte portfoyi

olusturan yatirim araglariin birlikte “nasil” hareket ettiklerini gosteren bir dlgiidur.

Bazi durumlarda kovaryansin standartlagtinlmig sekli kullaniimaktadir. Iki yatinm
arac1 arasindaki kovaryans her bir yatinm araciun standart sapmalarimn garpimina
bolindiginde kovaryansla aym 6zelliklere sahip bir degisken elde edilir.
Kovaryansin standartlagtirilmug hali olan bu olgiime “Korelasyon katsayist adi

verilir ve p; ile gosterilir. Yatiim araci i ve yatinm araci j arasindaki korelasyon

katsaysi;

Py =— (4.12)

hesaplanir.

Formillde yer alan o, ve o, degerleri sirasiyla i. yatiim araciin ve j. yatinm

aractnin getirilerinin standart sapmalandir. Standart sapma ise, varyansin pozitif
karekokiidir.

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Dolayisiyla yorumlanmast

ve anlagilmas1 kovaryansa gore daha kolaydir.

Korelasyon katsayisi, portfoy riskinin azaltilabilmesi igin portféye hangi menkul

kiymetlerin alinmasi gerektigi konusunda yatinmeiya yardimet olmaktadir.
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Portfoytin riski, portfoyde yer alan her riskinden daha az olacaktir. Buna, “portfdyiin
etkisi” denir. Iki yatinm aracinin getirileri arasindaki iliski yani korelasyon ne kadar

kigiikse, portfoyln etkisi de o kadar kuvvetli olur. (Polat, 1995)

Riskin ayarlanmasi, portfoydeki yatinmlar arasindaki kovaryans (ya da korelasyon)
kugtik oldugu zaman portfoy olusturulurken uygun yatirim oranlarinin bulunmasiyla
elde edilir.

Yatinim araglarnt arasindaki korelasyon +1 oldugunda olusturulabilecek portfoylerin
beklenen deger ve standart sapmalari, iki yatinmin beklenen deger ve standart

sapmalarir birlestiren dogru tizerinde yer alir(Ertuna, 2000).

Yatiim araglart arasindaki korelasyon katsayist +1 den daha kigik oldugunda,

riskin azaltilmast mimkiin olabilir.

Korelasyon katsayist —1 oldugunda hesaplanan bir portféy bilesimi igin riskin

tamamiyla yok edilmesi miimkiindiir.

Portfoyl olugturan yatinm araglariun getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin
sifira esit olmasi durumu, portfoydeki araglarin getirilerinin birbirinden bagimsiz
olarak degisecegini gosterir. Bu durumda gesitlendirme yapmak suretiyle portfoyiin

riski azaltilabilir.

Ayrica, portfoy riskinin bir kismmin yok edilmesi portfoyde yer alacak olan yatirim
aract sayisii arttirmakla da mumkin olabilir. Riskin portfdy olusturulmas: ile
ortadan kaldinlan bu riskine “ yok edilebilir risk “ adi verilir. Portfoy olusturulmas

ile olusan risk, yatirimlar arast kovaryans nedeniyle olusan risktir.

4.3.3. Portfoyiin getirisi ve riski arasindaki iliskiler

Beklenen getirideki belirsizlik arttikga yatinmlarin talep edecekleri getiri oram da

buna bagh olarak artig gosterir. Belirsizligin artmasi, kigiik oranlarda getiri elde
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edilmesine neden olur. Yatiimei bu riski stlenmeyi daha yiksek getiri vaadi ile
kargilagtiginda kabul eder. Risk ve getiri arasindaki agiklanan bu iligki asagida Sekil
4.1’de gosterilmistir.

Getiri
Oram

Piyasa
Yiiksek / Dogrusu
Risk
Makul
Risk /
Diisiik
Risk /
Risksiz /
~ Getiri

Oram

0 Risk
Sekil 4.1. Risk-Getiri Degisimi (Piyasa Dogrusu)

Burada tanimlanan piyasa dogrusunun egimi risk birimi bagina talep edilen ek
getirlyi ifade etmektedir. Bu dogru genel bir risk—getiri iligkisini agiklayan bir
dogrudur. Ancak, her bir yatinimcinin riske karst duyarhiligr farkliik gosterir. Baz:
yatinmcilar riskte belli bir orandaki artigi, daha yiiksek oranda beklenen getiri artisi
karsiliginda kabul ederken diger yatinmcilar bu artis1 daha az oranda getiri artist ile
kabul edebilir.

4.3.4. Portfoyde cesitleme ve etkin sinir

Daha sonra tanitilacak olan Modern Portfdy Teorisinden dnce portfoy yonetiminde
riskin, sayisal bir deger olarak tammlanmadig soylenir. Bu durumda, portféy analizi
yapilirken basar kriteri olarak daha ¢ok ortalama getirilerin dikkate alinmaktayd.
Markowitz optimum portfoy se¢iminde, riskin de gbz oniine alindig sistematik bir
yaklagim gelistirmistir. Bu yaklagimin temeli, bir yatinmcinin aym beklenen getir
diizeyinde beklenen getirilerinin standart sapmast daha kigiik olan (daha az riskli)

yatinmu tercih etmesine dayamr. Ciinkii aymi beklenen getiriye sahip iki yatirim
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aracindan minimum riske sahip ara¢ digerine gore daha istindir (astunlik ilkesi).
Diger taraftan, aym risk diizeyine sahip iki yatinim aracindan beklenen getirisi daha

buytik olan yatirim aract digerine gore daha Ustiindir.

Buradan hareketle, cesitli getiri diizeylerinde minimum risk ve gesiti risk

143

diizeylerinde maksimum getirlyi saglayan portfoylere “ Etkin Portfoy “ adi verilir.
Etkin siirin bulunmast optimal yatinm kararinin verilmesi agisindan gok onemli bir

durumdur.

Risk ve getiri degerlerine gore belirlenen etkin simr konkav bir egri durumundadir.
Etkin siurn bu sekilde olmas: ustiinliik ilkesinin saglanmas: igin gereklidir. Ciinkii
aksi durumda aym getiri dizeyinde birden fazla minimum riske ve aym risk

diizeyinde birden fazla maksimum getiriye sahip portfoyler elde edilebilir.

Bununla birlikte, riskten korunmamn rasgele yapilacak bir yatinm gesitlendirmesi ile
de miimkiin olamayacag belirtilir. Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasinda
pozitif korelasyon arttik¢a gesitlemenin etkisi de menkul kiymetlerin birbirine

benzerliginden dolay: kaybolur.

4.4, Portfoy Teorileri

Portfoy teorisine ait giiniimiize kadar gegerliligini koruyan gok onemli yaklagiumlar
gelistirilmistir Portfoy yonetiminin olusturulmasinda simdiye kadar geligtirilen ve

etkin bir sekilde kullanilan yaklagimlar,

- Temel Analiz

- Teknik Analiz

- Klasik veya Geleneksel Portfoy Yaklagimi
- Modern Portfoy Yaklagimu

- Etkin Piyasalar Yaklagimu
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olarak bes temel basghk altinda incelenir. Bu yaklagimlar i¢inde en genis kapsama
sahip ve kullanim agisindan en ¢ok tercih edilen yaklagim, modern portfoy teorisi

ya da modern portfoy yaklagimdir.

4.4.1. Temel analiz

Temel analiz, hisse senetlerinin ait olduklart sirketlerin bilangolarinin ve finansal
durumlanimin incelenmesi esasina dayamr. Bu analiz yonteminde oncelikle makro
ekonomik bir goriige sahip olunmalidir. Temel analizi uygulayanlar, hisse
senetlerinin yatirm yapilmaya deger gordugi fiyatlarinu belirleyip bu fiyatlar hisse
senetlerinin cari fiyatlan ile kargilagtirarak yatinm kararlanm verir. Diger bir
ifadeyle, temel analiz yatiim yapilmak istenilen hisse senetlerinin degerini etkileyen
gesitli etkenlerin incelenerek hisse senedinin yatinm yapimadan once gergek
degerinin belirlenmesi iglemidir. Hisse senedinin hesaplanan gergek degeri ise,
sirketin gelirlerinin, iginde bulunulan ve gelecekte beklenen ekonomik sartlar
altindaki tahmin degerine bagh olarak degisen bir degerdir (Aksoy, 1988). Temel
analizci aynica bilango, gelir tablolart analizleriyle birlikte firmamn sermaye
artinmlarim inceler ve bu g¢aligmalarla F/K, PD/DD, v.b. gibi baz finansal rasyolara
ulagmaya galigir. Butiin bu incelemelere dayanarak firmamn gimdiki durumu ve

gelecekteki durumuna iliskin tahminlerde bulunulur.

Herhangi bir firmanin hisse senetlerinin degerini etkileyen gesitli faktorler vardir.

Bunlar su sekilde verilebilir:

- Genel ekonominin durumu

- Karlilik

- Likidite

- Finansal yapist

- Yonetimin aldig1 kararlar (yonetimin kabiliyeti)

- Diger isgletmelerle olan rekabeti
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Temel analiz, ayrica yukanda belirtilen unsurlann analiz edilmesinden olusur. Bu
analiz, ekonomi-endiistri ve firma analizi olarak da belirtilebilir. Bu analizde
oncelikle Ulke ekonomisinin iginde bulundugu durum degerlendirilir. Bu islemden
sonra ekonomik sektorlerinin ne oranda etkilendikleri agiklanip yatinm yapilacak
sektorler belirlendikten sonra sektorde yer alan firmalardan yatinm igin avantajli
olanin belirlenmesi i¢in bilango kalemleri incelenir. Bu islemlerden sonra yatirim

yapilacak sirketlere karar verilir.

4.4.2, Teknik analiz

Teknik analiz, gegmis fiyat hareketlerinin degisme nedenlerine bakilmaksizin, hisse
senetleri fiyatlarindaki degismelerden yararlanarak yatinm araglarimn incelemesiyle
yapilan bir analiz g¢esididir. Bu analiz, hisse senetlerinin sadece kazanma

beklentilerini degil, bunun yam sira gériinmeyen piyasa psikolojilerini de yansitir.

Teknik analiz igerisinde bir gok gosterge yer alir. Bunlardan bazilari; hareketli
ortalamalar, medyan fiyat, standart sapma, v.b. dir. Hisse senetlerinin cari fiyatlari,
gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak gerek grafik gerekse gosterge degerleri
kargilagtirilarak tahmin edilir. Ayrica teknik analiz de yatinm karan aliirken

gosterge degerlerinden en az-bes ya da altisinin degerlendirilmesi gerektigi soylenir.

Teknik analizde pazarin gartlan incelenerek menkul kiymetlerin deger kaybetmeye
basladigi anda satilmasi pazarin kuvvetlenme isareti verdigi anda da yatinm

yapilmasina galigilir.

4.4.3. Geleneksel portfoy yonetimi

Teknik analiz ve temel analiz, menkul kiymetlerle tek tek ilgilenir. Menkul kiymet
yatirimetlarimn pazardaki menkul kiymetlerin fiyatlarim degistirmede higbir etkileri
olmamakta, pazarin verim ve riskine uygun hareket etmek, pazarin sonuglarina gore

davranmak durumundadir.
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Portfoy yonetimi, tek tek menkul kiymetleri inceleyen diger analiz tekniklerini
tamamlayan ozelliktedir. Hisse senetlerinin genel ekonomik sartlardan etkilenmeleri
farkli yonde ve degisik siddetlerdedir. Degisik degerler menkul kiymetleri de farkli
etkiler. Buradan hareketle, farkli yonlerde etkilenme durumundaki menkul
kiymetlerden bir karigim yaparak ¢esitlendirme yoluyla risk ve getiriyi etkileyerek

yatirimcinin faydasini artirma iglemlerine “Portfoy analizi” denir.

Cesitlendirme diigiincesinden hareketle birden fazla yatinm aracina yatirim yaparak
riskin dagitilmasim amaglayan bu yaklagimda yatirim gesitlendirildigi oranda risk de
azalir. Geleneksel Portfoy segiminde yatinim araglarimin birbiriyle ilgisi olmayan
alanlardan secilmesiyle etkin bir cesitlendirme yapilacagi kabul edilir. Bununla
birlikte, agin c¢esitlendirmenin de bazi 6nemli sakincalarmin oldﬁgu goz ardi

edilemez. Bu sakincalar;

Riski kiigiltmek amaciyla getirisi disik olan yatiim aracina

portfoyde yer verilmesi

- Yatim araglarmin ait oldugu c¢ok sayidaki sirket hakkinda bilgi
edinme gugliigii

- Sirket hakkinda bilgi edinme olanag: olsa dahi bunun maliyetinin
yiiksek olmast

- Islem giderlerinin yiiksek olmast
seklinde stralanir.
Geleneksel Portfoy yonetim streci,
1. Portfoy planlamasi
Yatinm analizi

Portfoy se¢imi
Portfoy degerlendirmesi

AR I

Portfoy revizyonu
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seklindeki temel agamalardan olusur.

4.4.4. Modern portféy yaklagimi

Modern Portfoy teorisi, Harry Markowitz (1952)’in ¢alismasina dayandinlan bir
yaklagimdir. Bu ¢ahgmada Markowitz, en az risk dizeyinde en yiiksek getiriyi
saglamayr amaglayan bir yatinm plamm ve yatiimer tipini Ongdrmiistir. Bu
durumun saglanmasi igin cesitlendirmenin énemini anlatmigtir. Markowitz, portfdy
riskinin portfoy igindeki yatinm araglarmin riskinden daha az olabilecegini ve
sistematik olmayan riskin sifir yapilabilecegini gostermistir. Bunun yam sira, yatirm
aract se¢iminde kullanmak (zere etkin siurt bulmusg, bu etkin smirin Kareli

Programlama ile elde edilebilecegini gostermistir.

Modern Portfoy teorisi, tiim yatinmcilarn aym risk diizeyinde en yiiksek getiriye ve
aymu getiri diizeyinde ise en disiik riske sahip olma istekleri iizerine ortaya atilan bir

kuramdir.

Modern Portféy teorisinin sahip oldugu bazi varsayimlar vardir. Bu varsayimlar,

- Yatinmcilar kararlarint sadece beklenen getiri ve risk etkenlerine gore
alirlar. Yani fayda beklenen getiri ve getirideki degismenin bir
fonksiyonudur.

- Sermaye piyasasi oldukga etkindir.(Etkin piyasalar hipotezi) Burada
“etkinlik” menkul kiymet fiyatlarim etkileyen tim bilgilerin hizla,
tamamen ve dogru bir bigimde menkul kiymet fiyatlarina yansiyacag:
yani herhangi bir anda piyasanin dengede olacag anlamina
gelmektedir.

- Tum yatinmeilar ayn risk dizeyinde daha fazla getiriyi tercih ederler,
aynt getiri diizeyinde de daha az riski tercih ederler.

- Yatinmecilarin hepsi rasyonel diisiinirler.
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seklinde siralanabilir.

Modern Portfoy teorisinin kapsadig: dért 6nemli modet bulunur. Bu modeller,

- Markowitz (Ortalama — Varyans) Modeli
- Indeks Modeller
- Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

- Arbitraj Fiyatlama Kurami
seklinde verilebilir.

Bu c¢aligmada yukanda verilen modellerden sadece Markowitz Modeli tzerinde

durulacaktir.
Markowitz Yaklagimi:

Bahsedildigi Uzere, Portfoy yonetiminde analizlere yon veren ilk onemli arastirma
Harry M. Markowitz’in 1952 yilinda yaymlanmis olan bir makalesidir. Markowitz
in tanimladigi model, hem menkul kiymetlerden olu.san portfoylere hem de fiziki
yatirimlardan olusan portfoylere uygulanabilir. Markowitz’in bu ¢aligmasina kadar
yatinmeilar portfoylerini meydana getiren menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskileri goz Oniine almaksizin yalmzca portfoyii olusturan menkul kiymetlerin

sayisint arttirmak suretiyle yatirimun riskinin azaltilabilecegi goriistine sahiptir.

Markowitz modelinde (ortalama — varyans modeli) portfoyiin beklenen getirisi ve
riskinin hesaplanmast gerekir. Markowitz’in ¢aliymasinda yatirimcinin ortalama-
varyans (beklenen getiri — varyans) kuralina gore gergeklestirecegi portfoy secimi ile
bu yatinmdan beklentisi ve davranslan arasindaki iliski kurulur. Portfoytn beklenen
getirisinin hesaplanmasi igin portfoy igindeki menkul kiymetlerin ayri ayri beklenen

getirilerine ihtiyag vardir. Portfdyun beklenen getirisi, portfoyii olusturan tek tek
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menkul kiymetlerin agirhkli ortalamast alinarak bulunur. Portfoydeki yatirimlarin
beklenen getiri orant Ri ve 1. menkul kiymetin portfdy igindeki agirligi yani portfoy
igindeki oranmi da Xi olmak tzere, N tane menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle

olusan portfoyiin beklenen getirisi agagidaki formiil yardimiyla hesaplamir:

R,=E(R,)= E(i X.R) (4.13)
E(Rp):iX,E(R,.) i=12,.. N (4.14)
N

> X =1 , (4.15)

I=1

N
Esitlik (4.15)’de verilen ZX . =1 olma kisiti, eldeki sermaye ya da paramn tam

=t
kapasite yatirim yapilacagi gosterir. Diger bir ifade ile, portfoyde yer alan yatinm
araglarina yapilan yatitm paylanimn (yatiim oranlanmn) toplammn bir olmasi

gerekir. Eger Xi = 0 ise, portfoyde i. yatirim araci yer almayacaktir.

X degerinin negatif olmasi durumunda baskalarimn g¢ikarmus oldugu bir yatinm
aracina bir sahiplik degil, yatinmciun kendisi tarafindan bir yatinm aracimn
¢ikanlmasi soz konusu olur. Bu ise, yatinmeinin durumuna gére miimkin olur ya da

olmayabilir.

X degerinin 1’den biiyiikk olmasi yatinm araglanna yatinmcimn sagladigindan daha
fazla bir fonun yatirilmas: gerektigini gosterir. Bu durum, yatinmcinn bir ya da daha
fazla yatirim araci ihrag ederek saglayacagi ek fon miktarma baghdir. Genellikle Xi

lerin degerleri O ile 1 arasinda degisir.

Portfoyiin riski ise, portfoy icindeki menkul kiymetlerin standart sapmalari,

varyanslan ve korelasyonlan ile hesaplanur.
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Daha 6nce de tamimlanan portfoyun riskini hesaplamak igin gerekli formil asagida

verilmigtir.

N N N N
V(X)=0p=22 X X0,=2> XX poo0, (4.16)

i=l j=l i=l j=1

Bu ifade de, p, portfoy icindeki i. ve j. menkul kiymet arasindaki korelasyon
katsayisi, o, ve o ise swrasiyla i. ve j. menkul kiymetlerin standart hatalandir. Bu

durumda, riskin minimize edilip edilmeyecegine korelasyon katsayisina bakilarak

karar verilir.

Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon ne kadar
diisiik ise, portfoyln etkisi de o kadar kuvvetli olur. Yani, portfoye alinacak menkul
kiymetlerin birbiri ile iligkisi minimum diizeyde ya da mimkin oldugunca sifira

yakin olmalidir.

4.5. Optimum Portfoyiin Elde Edilmesi

En uygun getiri ve risk karigimma sahip olan portfdye “optimum portfoy” adi verilir.
Yatiimei, beklenen getiri ve bu beklenen getiri diizeyinde katlanabilecegi risk
degerine gore olusturdugu en iyi portfoyi elde etmek ister. Ancak, sadece minimum
riske sahip portfoyiin segilmesi dogru bir yaklagm degildir. En iyi portfoy,
yatinmcmn beklentilerini en yitksek diizeye gikaran, alinacak riske en iyi bedeli

ddeyen portfoy olarak tanimlanur.

Etkinlik siun goz onine alindifinda, etkin siur Gzerindeki her portfoy diger

portfoylere gore daha tstindiir.
Markowitz,

- Belirli bir getiri diizeyinde en diistik riske sahip
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- Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip

portfoyleri etkin portfoyler olarak tanimlamstir.

Optimum portfoytin hesaplanmast i¢in dnemli olan bazi bilgilere ihtiyag vardir:

- Her bir yatinm aracina yapilan yatinmin beklenen kazancina ihtiyag
vardir. Eger N adet yatirim araci var ise, bu N adet bilgi gerektirir.

- Her bir yatnm aracina yapilan yatiimin beklenen kazancinin
varyansi ya da standart sapmasina ihtiyag duyulur. Bu ise, N adet
yatirim araci kullanildifinda N adet bilgi eder.

- Yatinmm araglan arasindaki kovaryanslar ya da korelasyon
katsayilarina gereksinim vardir. N adet yatinm aract kullamldiginda
bu (N* - N) / 2 bilgi eder.

bilgilerine ihtiyag vardir. Buradan portfoytin hesaplanmasi igin gerekli olan toplam
bilgi ihtiyacimn,

IN+(IN?*-N)/2
adet oldugu gorilur.

Ayrica, riskin bedelinin belirlenmesi de optimum portfoy olusturulurken gerekli bir
degerdir. Optimum portfoy bulunurken risksiz yatinm aracimin getirisiyle portfoyiin
beklenen degeri ve standart sapmasini belirleyen noktay: birlestiren dogrunun egimi
en yiksek degerine ulagir Bu durum riskin bedelinin en yiksek degerine

ulagtirlmasi anlamina gelir. Riskin bedeli herhangi bir yatirim igin,

Riskin bedeli(RB) = (R, - R,)/ o, (4.17)

ve portfdy i¢in,

Riskin bedeli(RB), =(R - R,)/ 0, (4.18)
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ile hesaplanir. Bu ifadelerde yer alan;

R;: 1. yatiim aracinin beklenen getirisini
R, : Risksiz getiriyi

G; : 1. yatinim aracin standart sapmasini
R, : Portfoytin beklenen getirisini

op : Portfoyln standart sapmasi

gosterir. Portfoy olusturuldugunda riskin bedeli, portfoyii olugturan yatirim

araglarinin risk bedellerinden daha yiiksektir.

4.6. Portfoy Secim Modelinin Diizenlenmesi

Portféy olusturma problemi , bir optimizasyon problemidir. Buna bagli olarak
portfoy analizi bir optimizasyon probleminin ¢ozimuni gerektirir. Portfoy segim

modeli genellikle,

- Bir ya da birden fazla karar degiskeni
- Bir ya da birden fazla kisitlayic: -

- Maksimize ya da minimize edilecek amag fonksiyonu

igerir.

Bu modelde karar degiskenleri, ¢esitli yatinm araglarma ayrlan yatirim paylarin
gosterir. Karar degiskenleri, genellikle Xi ile ifade edilir. Bir portfoyde N sayida

yatirim araci oldugundan modelde N sayida karar degiskeni olur.

Portfoy seg¢im modelinde X’lere verilecek degerler (izerinde gesitli kisitlamalar
yapilabilir. Degerlerin toplamu daima “bir” e esit olmalidir. Bazi durumlarda

degerlerin negatif olmalarina izin verilmez. Diger taraftan herhangi bir yatinm
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aracina ya da yatinm aract grubuna yapilacak yatirim payr miktarina bir sumr
konulabilir. Modelde yer alan kisitlayicilarin gesidi ya da sayisi yatinimcinin
kararlarina bagh olarak degisir. Her yatinmciun amact en iyi portfoyi se¢mektir.
Yatiimet, gogunlukla en dustk risk diizeyinde en yiksek getiriyi saglayan portfoyii

segmektedir.
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5. DOGRUSAL OLMAYAN HEDEF PROGRAMALAMA TEKNIGI iLE
PORTFOY SECIM MODELININ OLUSTURULMASI

Portfoy yonetiminin, bir optimizasyon probleminin ¢oziimii ile gergeklestirildigi
daha Once sOylenmisti Bu ¢aliymanin asil amaci, yatiimcinin isteklerini ve
hedeflerini en yiiksek derecede saglayabilecek bir portfoyiin segiminde kullanilan bir
model gelistirmektir. Bu boliimde, dogrusal olmayan hedef programlama tekniginin
dogrusal olmayan yapida ifade edilen portfoy yonetimi ile ilgili modelin ¢6ziimii igin

uygulamast yapilmugtir.

Bu ¢ahismada, olusturulacak olan portfoye alinan yatirim araglart; Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast ( IMKB )’nda 01/01/2001 — 31/06/2001 déneminde islem goren
bes adet hisse senedi, aym donemde doéviz kuru piyasasinda islem goren Euro ve
Amerikan Dolar ( $ ) ve yine ayni dénem igin bir aylik, G¢ aylik ve alti aylik vadeli
mevduat hesaplandir. Bu ¢aligma i¢in belirlenen dénemin siresi alti aylik bir siire
oldugundan belirtilen yatinm araglant ile ilgili piyasalardaki degigimin izlenmesi
acisindan yeterli kabul edilmistir. Aynica, borsada islem goren tim hisse senetleri
arasindan bu ¢alismada portfoyde yer alabilecek olan bes hisse senedi yilbagi
ylzdesi, PD/DD, F/K ve piyasa degeri kriterlerine gore segilmistir. Portfoye alinacak
hisse senetlerinin belirlenmesi asamasinda kullandlan bu kriterler su sekilde

actklanabilir:

- Yilbagi Degeri : Yatuim araciun degerlendirme ( inceleme = analiz ) déneminin

basindaki degeri ifade eder.

- Piyasa degeri / Defter Degeri (PD/DD): Hisse senedinin piyasa degerinin defter

degerine gore kag kat oldugunu gosterir. Bu degerin dusiik ¢ikmasi tercih edilir.

- Fiyat / Kazang (F/K): Hissenin fiyatinin kazancimn kag¢ katina satildigini gosterir.

F/K oranimin dasiik ¢ikmasi tercih edilir.
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- Piyasa degeri: Yatinm aracimn iglem gordigi piyasada arz ve talebe gore olusan

degere denir.

5.1. Portfoy Yonetimi ile Tlgili Modelin Olusturulmas:

-Karar degiskenlerinin belirlenmesi:

Bilindigi uzere hedef programlama ile ilgili problemin matematiksel modelinin
olusturulmas1 asamasinda Oncelikle karar verici karar degiskenlerini belirler. Bu
caliyjmada karar degiskenleri portfoye alinacak yatinm araglaridir. Bu yatinm

araglar ve ilgili karar degiskenleri Cizelge 5.1’ de verilmistir.

Cizelge 5.1. Modelde kullanilan karar degiskenleri

YATIRIM Karar degiskeni YATIRIM Karar degiskeni
ARACLARI ARACLARI

Ozfinans factoring Xy USA Dolari(3) Xs

Tag yatirim ortakligt X EURO X7

Toprak factoring X3 Bir aylik vadeli X
mevduat

USAS Xs Ug aylik vadeli Xo
mevduat

Alarko Gayrimenkul Xs Alt1 aylhk vadeli X10
mevduat

Cizelge 5.1° de yer alan karar degiskenlert,

Xi: 1. Hisse senedine (Ozfinans factoring) aynlan yatirim pay: (yatirim orant)
X, : 2. Hisse senedine (Tag yatirim ortakligi) ayrlan yatirim pay: ( yatirim orant)
X3 : 3. Hisse senedine (Toprak factoring) ayrilan yatirim pay: ( yatirim orant)
X4 : 4. Hisse senedine (USAS) aynlan yatinim pay1 ( yatirim orani)

X5 : 5. Hisse senedine (Alarko Gayrimenkul) aynlan yatirim pay: ( yatirim orani)
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Xe . USA Dolarina aynlan yatirim pay: ( yatirim orani)

X7 : EURQ’ ya ayrilan yatirim payi ( yatinm orani)

Xsg : 1 aylik vadeli mevduata ayrilan yatinim pay1 ( yatirim orani)
Xo : 3 aylik vadeli mevduata ayrilan yatinm payi ( yatirim oran)

X0 : 6 aylik vadeli mevduata ayrilan yatirim payint ( yatirim orani)
ifade eder.

-Yatirimcinin belirledigi hedef kisitlar: ve yapisal kisitiar:

BilinEiigi lizere yatinmeinn portfoy olusturmadaki amaci, portfdyﬁn risk ve getiri
diizeylerini dikkate alarak en iyi yatinm: yapmaktir. Bu nedenle, bu c¢aligmada
olusturulan modelde yatinmcinin (karar vericinin) birinci hedefi portfoytn riskini
minimize  ederek  yatinmum  gergeklestirmektir. Yatinmcimin  yatirimu
gergeklestirirken belirli bir riski goze aldigi daha once belirtilmigtir. Aym zamanda
yatinmer portfoy olustururken stlendigi riske bagh olarak bir bedel odeyecektir.
Yatinmcinin 6demeye razi oldugu (katlandigr) bu deger risk bedeli olarak bilinir.
Dolaysiyla yatinmeciun ikinci hedefi de riskin bedelinin minimize edilmesidir.
Ayrica, mumkiin oldugunca digik riske sahip portfoyden saglanan getirinin yiksek
olmas: da istenilen ve ulasimaya c¢aligilan bir amagtir. Bu nedenle yatinmcinin
tglncii hedefi 1ise, portfoyiin getirisinin. maksimize edilmesidir. Dolayisiyla
tanimlanan hedefler dogrultusunda minimum diizeyde risk ile maksimum getirlyi
elde etmek amaglanmigtir. Bu modelde ayrica yapisal kisit olarak ifade edilen ve
portfoy yonetimi modelinde mutlaka yer almasi gereken yatiim araglarina yapilan

yatirim paylarin toplaminin 17 e esit olmasi kisit1 yer alir.

Yatirimecinin amact kendi istegi dogrultusunda belirledigi oncelik diizeylerine gore
siraladigi hedeflerini saglayan portfoyi olusturmaktir. Bu g¢alismada, portfdy segim
modeli i¢in yatimciun belirledigi hedefler oncelik dizeyi siralamasina gore

agagidaki gibidir:
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Birinci hedef: Riskin minimize edilmesi

Caligmada olusturulacak olan portfoyde yer alabilecek yatirim araglar riskli ve
risksiz yatinm araglan olmak uzere iki grupta incelenmektedir. Birinci modelde, risk
hedefi (sag taraf sabiti) belirlenirken modelde yer alan yatiim araglarinin bireysel
risklerinin agirlikli ortalamalan, ikinci modelde ise risksiz getiri ortalamalan
kullamlmstir. Kisitta yer alan karar degiskenlerinin katsayilarn ( aj ) ise, riskli ve
risksiz yatinm araglarimin  varyans-kovaryans matrisinde yer alan varyans ve

kovaryanslarina ait sayisal degerleridir.
Ikinci hedef: Riskin bedelinin minimize edilmesi

Bu kisitta da, risksiz yatinm araglarinin etkisi yer almamaktadir. Sadece riskli
yatirim araglarinin risk bedelleri hesaplanip kisitta karar degiskenlerinin katsayilart
olarak kullanilmugtir. Sag taraf sabiti portfoytn risk bedeli ile ifade edilmigtir.
Portfoy teorisinde, portfoytun risk bedeli yatinm araglarimn risk bedellerinden daha

biyiiktdr.
Ugiincii hedef: Getirinin maksimize edilmesi

Yatinmcimin  portfoy olusturmadaki amaci en yuksek getiriyi elde etmektir.
Dolayistyla en az portfoyde yer alan tiim yatirim araglanmn getiri toplamu kadar
getiri elde etmek ister. Dolaysiyla sag taraf sabiti 10 adet yatirim aracimin hepsinin
yer aldig1 portfoyiin getirisi seklinde ifade edilir. Bu deger, tiim yatirim araglarinin
getirisi hesaplanup bu degerlerin toplamu alinarak bulunmustur. Bu kisitta, karar
degiskenlerinin katsayilan her bir yatinm aracinin alt1 aylik dénem sonundaki getirisi

hesaplanarak elde edilmigtir.
Yapisal kisit: Yatirim paylarinin (yatirim oranlarinin) 1’ e esit olmast

Bu ¢alismada 10 adet yatinm araci oldugundan bu yatinm araglarina aynlan paylarin

toplamu bire egit olmalhidir.
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Pozitif kisitlama: Ayrica, modelde kullanilan karar degiskenlerinin degerlerinin de

sifirdan biyiik olmas istenmektedir. Yani

0<x <1, i=12,.,10

3

olmalidir.

5.2. Birinci Modelin Matematiksel Yapisi

Birinci hedef:

10 10

> >axx, <1177,695 ,i=1.2,..,10vej=12,.,10
i=l j=1

Daha once de ifade edildigi gibi kisitta yer alan a; degerleri her bir yatirim araci ve

yatirim araglarinn birlikte sahip oldugu risk degerini gosterir.

Ikinci hedef:
10
D> ex, 5025 ,i=12,.,10
i=1

Bu kisitta hedef degeri portfoyun risk bedeli formilinden 5,025 olarak
hesaplanmigtir. Modelde tamimlanan ¢, degerleri portfoyde yer alabilecek her bir

yatirtm aracimn risk bedelini ifade eder.
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Ugiincii hedef:

10
> Rx, >1513391,i=12,.,10

i=1

Ugiincii hedefte yer alan sag taraf degeri 10 adet yatinm aracinin getirileri toplanarak
elde edilmistir. R; degerleri ise, modeldeki i. yatiim aracimn alti aylik doénem

sonundaki getiri toplamini ifade eder.

Modele yapisal kisit,

10
dx,=1,i=12,.10

i=l

eklenmistir. Ayrica karar degiskenleni tizerindeki pozitif kisitlama

modele eklenmistir.

- Birinci modelin hedef programlamas: modeli seklinde ifade edilmesi:

Matematiksel olarak ifade edilen birinci modelde tamimlanan hedef kisitlarina hedef
programlama modelindeki sapma degiskenleri ( n; ve p; ) ilave edilerek model hedef
programlama modeli sekline donustiirilur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi hedef
programlama modelinde yer alan amag fonksiyonunda “<” seklinde olan esitsizlikler
i¢in pozitif sapma degeri p; , “2>” geklinde ifade edilen esitsizlikler igin negatif
sapma degeri n; ve “ =" seklindeki amag fonksiyonu i¢in hem pozitif sapma hem de
negatif sapma degerleri aym zamanda minimize edilmeye c¢alisthir. Modelde

taimlanan hedefler karar vericinin tarimladigi Oncelik sirasina gore saglanacaktir.
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Bu durumda olugturulan model hedef programlama modeli seklinde asagidaki gibi

ifade edilmistir:

Ziin = {pl’pzan3}

10 10
D > ayxx, +n —p <1177,695  i=12,..10
=l j=l
7
D cx, +n,—p, <5025 i=1,.2,...,7
i=l
10 :
> Rx, +n; - p; 21513391 i=12,.,10
i=]
10
D x =1 i=12,.,10
=1
0<x <1 i=1,2,.,10
nivepi >0 1=1,2,3

5.3. Ikinci Modelin Matematiksel Yapisi

Alternatif model olarak tarumlanan Model II’ de birinci hedef kisiti

10 10
> > a,xx, 2351247, i=1,2,..,10vej=12,.,10

i=l j=l

seklinde tanimlanmigtir.

Bu kisitta sag taraf degeri olarak risksiz yatinm araglarinin getiri ortalamalan
kullanilmistir. 351, 247 degeri; | ayhk, 3 aylhk ve 6 aylik vadeli mevduat

hesaplannin getiri ortalamalaridir.

Model II i¢in ikinci ve ugiincii hedef kisitlan ile yapisal kisitlayict ve pozitif

kisitlama ozellikleri birinci modeldeki gibi alinmustir.
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Model I ve Model II, sirasiyla EK-2 ve EK-3"de agik bir sekilde ifade edilmistir.

- Ikinci modelin hedef programlamasi modeli seklinde ifade edilmesi:

Matematiksel olarak ifade edilen birinci modelde tammlanan hedef kisitlarina hedef
programlama modelindeki sapma degiskenleri (n; ve p;) ilave edilerek model hedef
programlama modeli sekline donigturilir. Daha once de ifade edildigi gibi hedef
programlama modelinde yer alan amag fonksiyonunda “<” seklinde olan esitsizlikler
icin pozitif sapma degeri p; , “>” seklinde ifade edilen esitsizlikler igin negatif
sapma degeri n; ve “ =" geklindeki amag fonksiyonu i¢in hem pozitif sapma hem de
negatif sapma degerleri aym zamanda minimize edilmeye calisihir. Modelde
tanumlanan hedefler karar vericinin tammladifi oncelik sirasina gore saglanacaktir.
Bu durumda olusturulan model hedef programlama modeli seklinde agagidaki gibi

ifade edilmistir:

Zomin = {”1aPzan3}

10 10
ZZaijx,.xj +n, —p, 2351247 ,i=1,2,.,10

=1 j=l1

7
D ocx, +n, - p, <5025 i=12,..7
i=]
10
Z:Rixﬁ-n3~p3 >1513,391 1=1,2,.,10
1=]

10

>ox =1 i=12,..,10

=1

0<x, <1 1=1.2,.,10

]

ni ve pi >0 1=1,2,3
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S.4. Modellerin bilgisayar yardimiyla ¢oziimlenmesi

Modelin dogrusal olmayan yapida olusturulmasindan sonra, bilgisayarda hedef
programlama teknigi ile ¢oziilebilmesi i¢in dogrusal yapida ifade edilmesi gerekir.
Dolayisiyla uglinci bolimde bahsedilen degisken degistirme yoOnteminin de
kullanildigin MAP Yaklagimi yardimiyla modelde yer alan hedef ve yapisal kisitlan

dogrusal hale donustirildiikten sonra modelin ¢oztmiine gegilmistir.

Daha sonraki asamada, olusturulan birinct ve ikinci yapidaki alternatif modellerine
ait ¢Ozim degerleri hedef programlama problemlerinin ¢6zimi i¢in kullandan
LINDO paket programi ile elde edilmeye ¢aliilmustir. Bilgisayarda, modellere
iligkin sonuglar bulunurken ¢6ziim algoritmas: geregi yeniden olusturulan modelin
¢oziiminde kullanilan baslangic noktasi degerleri degistirilerek en iyi sonug elde

edilmeye caligilmistir.

Oncelikle birinci model ilgili program yardimiyla ¢oziilerek bu modele ait ¢oziim
sonuglart elde edilmistir. Hedef programlama modelinin, birinci oncelikteki hedef
kisitindan baglayarak problemin ¢6zim degeri elde edilmeye cahsilmistir. MAP
Yaklasiminda bagvurulan degisken degistirme yoOnteminde tammlanan yeni
degiskenlerin tanim araliii ifade ederken olusturulan Ustin amaglar, birinci
oncelikte taumlanan hedeften de daha once saglanmasi gerektigi daha Once
aciklanmigtir.  Dolayistyla dogrusallagtirma iglemi sirasinda  kullarulan  yaklasim
geregi tanumlanan ustiin amaglar da sifinnct Oncelikte saglanacak sekilde modele
dahil edilmigtir. Bilgisayarda ¢6ziim yapilirken ¢o6ziim asamalarmin uygulanmasi
sirasinda sifirinct oncelikte tammlanan hedefler saglanmigtir. Bu oncelikte saglanan
hedefin ¢oziim degeri bir sonraki hedefe gegilirken modele kisit olarak ilave
edilmistir ve sonuncu oOncelikteki hedef saglanincaya kadar bu sekilde ¢oziime
devam edilmistir. Modelde karar vericinin belirledigi amag(erisim) fonksiyonlan

birinci ve ikinci model i¢in sirasi ile LINDO paket programinda;



Model I

Min Zy= P4+ Ps+ Ps + P7+ Pg + Py + Pjg + Py + P1a+ P13 + Pis + Pis + P + Py

+ Pig+ Pro+ P+ Py1 + Py + Po3

MinZ, = P1
Min Zz = Pz
Min Z3 = N3
Model II:

Min Zo= P4+ Ps + Pg + P7 + Pg + Py + Pyg + P11 + P12+ P13 + Pis + Pys + Py + Pyy

+Pig+ Pio+ Pyo+ Py + Pry+ Py3

Min Z, = N1
Min Zz = Pz
Min Z3 = N3

seklinde tanimlanmugtir.
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6. SONUC VE ONERILER

Uygulamada kullarulan portfoy se¢im modelinin yapist ve ¢Oziim asamalarimn yer
verildigi besinci bolumde hedef programlama yapisina uygun iki tane alternatif
portfoy segim modeli olusturulmus ve daha sonra elde edilen veriler kullanilarak
problem ¢ozulmistur. Bu bolumde, modellere iligskin ¢6ziim sonuglart degerlendirilip

karar verici yani yatirimel i¢in en iyi gesitlendirmeyi saglayan model belirlenmistir.

Bir onceki bolimde, dogrusal olmayan yapida olusturulan hedef programlama
modelinin bilgisayar araciifiyla ¢oziimlenebilmesi igin Oncelikle modelin dogrusal
yapida ifade edilmesinin gereklilifi ifade edilmigti. Dolayisiyla ¢aliymada Oncelikle
modelin olusturulmas: agsamasinda kullamlan X; karar degiskenleri yerine U; ve V;
degiskenleri yardimiyla tanimlanan yeni bir degisken kiimesi yazilmigtir. Baglangigta
olusturulan modeller, bu degiskenler X; degiskenlerinin yerine teoride ifade edildigi
yapida yazildiktan sonra yeniden diizenlenmistir. Dolayisiyla bilgisayar ¢iktilarinda
elde edilen degerler X; degiskenlerinin sayisal degeri olmayip U; ve Vi
degiskenlerinin sayisal degerleridir. Daha sonra yaklagimda anlatilan dontsumler

yapilarak X; karar degiskenlerinin degerleri elde edilmistir.

Oncelikle Model 1 igin elde edilen ¢6ziim degerleri degerlendirilecektir. Model I’ in
bilgisayar ¢iktisinda elde edilen ¢oziim sonuglann EK-5" de verildigi gibidir. Bu
degerler yardimiyla X; karar degiskenlerinin degerleri elde hesaplanarak

(MAP yaklagimu ile) asagida verilen Cizelge 6.1’de verildigi gibi bulunmustur.
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Cizelge 6.1. Model I’in sonuglari

Karar (¢o6ziim
degiskenleri degerleri
Xy 0,2
X2 0,2
X3 0
X4 0
Xs 0
Xs 0,2
X7 0
X3 0,2
X9 0,2
XIO 0

Model I i¢in karar degiskenlerinin degerlerinin tammlandig: Cizelge 6.1° de elde
edilen ¢oziim degerleri her bir yatirim aracina yapilacak olan yatirim oranim gosterir.
Bu gizelgede goriildiigi tzere birinci, ikinci, altinci, sekizinci ve dokuzuncu yatinm
araglarina ait karar degiskenlerinin degerleri sifirdan farklidir. Bu durum yatirimciya
portfoye hangi yatirim araglarinin alinacag: konusunda bilgi verir. Bu sonuglara gore
yatinmer portfoye birinci, ikinci, altinci, sekizinci ve dokuzuncu yatinm araglanm
alabilir. Bu durumda elde edilen sonuglara gore yatirimer, Ozfinans factoring hisse
senedine toplam biitgesinin % 20’ si oraninda, Tag yatitm ortakligi hisse senedine
% 20’ si oraminda, USA Dolan yatinm aracina % 20’ si oraminda, bir aylik vadeli
mevduat hesabina % 20’ sin oraminda ve ii¢ aylik vadeli mevduat hesabina % 20’ si
oraminda yatiim yapacaktir. Bu degerler yardimiyla amag fonksiyonunun degeri
hedeflerden birincisi 625,687 degerinde, ikinci hedef 185,552 degerinde ve Uglinci
hedef de1292,258 degerinde bir sapma ile saglandigindan 2103,497 olarak elde
edilmistir. Bu degerin sifirdan farkli olmast belirlenen hedeflere istenilen duzeyde
ulagilamadigim  gosterir. Bu durum ilgili modele iliskin verilerin elde edildigi
donemde meydana gelen ekonomik krize bagli olabilir. Ayrica daha once de
belirtildigi gibi ¢oziimiin baglangi¢ noktasin en iyi sekilde belirlenememesi durumu

da bu sapmaya yol agabilir.

Alternatif modelin karar degiskenlerinin hesaplanmas: i¢in elde edilen bilgisayar
sonuglant EK-6’ da verilmigtir. Daha sonra, ¢aligmada alternatif model olarak

sunulan Model II icin karar degiskenlerinin degerleri hesaplanmustir. Bu degerler
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Cizelge 6.2° de gosterildigi gibi bulunmustur. Model II igin elde edilen karar
degiskenlerinin degerleri yine Model I igin uygulanan islemler yardimyla

hesaplanmugtir.

Cizelge 6.2. Model IT’ in sonuglan

Karar Cozim
degiskenleri degerleri
X, 0
X, 0,2
X3 0,2
X4 0
Xs 0
Xe 0
' X5 0
Xg 0,2
Xo 0,2
X10 0,2

Model II’ de yer alan degiskenlerin degerlerinin tamumlandigi Cizelge 6.2’de elde
edilen ¢éziim degerleri her bir yatinm aracina yapilacak olan yatiim oranim gosterir.
Bu gizelgede goriildiugii iizere ikinci, iglincti, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu
yatinm araglanina ait karar degigkenlerinin degerleri sifirdan farkhidir. Bu durum
yatinmciya portfoye hangi yatinim araglarun alinacagi konusunda bilgi verir. Bu
sonuglara goére yatinmct portfoye, Tag¢ yatinm ortakligs, Toprak factoring hisse
senetlerini, bir aylk vadeli mevduat hesabi, ti¢ aylik vadeli mevduat hesabi ve alti
aylik vadeli mevduat hesabi yatinm araglari alabilir. Ayrica elde edilen sonuglar
yatinmeimnmn, Tag yatirim ortaklifina toplam butgesinin % 20° sini, Toprak factoring
hisse senedi yatim aracina % 20’ sini, bir aylik vadeli mevduat hesabina % 20’ sini,
ti¢ aylik vadeli mevduat hesabina % 20’ sini ve alt1 aylik vadeli mevduat hesabimna da
% 20 * sini aywrabilecegini ifade eder. Bu modelde; elde edilen ¢oziim sonuglarina
gore birinci hedef igin sapma miktar1 691,835; ikinci hedeften sapma miktan 25,727
ve Gglncl hedeften sapma miktar1 da 1298,174 olarak elde edilmistir. Bu sonuglar
gore toplam sapma miktan 2015,736 degerinde hesaplanmstir. Bu durum yine
Model I’de oldugu gibi istenilen hedeflere tam olarak ulagilamadigini gosterir. Ancak
Model II'de elde edilen toplam sapma miktari Model I’ de elde edilen sapma
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miktarna gore daha az oldugundan Model II, Model I'e tercih edilir ve
Model II’ deki olugturulan portfoye gére yatirim yapilmasi dnerilir.

Ayrnica Cizelge 6.1 ve Cizelge 6.2 incelendiginde her iki modelde de X;, Xz ve Xo
degiskenlerinin sifirdan farkli oldugu gorilmektedir. Bu durum ikinci, sekizinci ve
dokuzuncu yatinm araglannin portfoyde yer alacagimi gosterir. Bu yatinm araglan
diger araglar iginde en yuksek getiriye sahip araglar oldugundan se¢im bu yonde
saglanmigtir. Burada sekiz ve dokuzuncu araglar risksiz yatrim araglan olup
getirileri diger araglara gore daha yiiksektir. Dolayisiyla modelde risk ve getiri aym
anda dﬁsﬁnﬁlerek en iyl secim hedef programlama ile gizelgelerde verildigi sekilde
yaptlmustir. Bu segim sonuglan hedef programlamamn yatintm araglan arasinda en

iyi segimin yapilmas: i¢in uygun bir algoritmaya sahip oldugunu gosterir.

Bu caliymada, dogrusal olmayan yapida amag igeren birden fazla amaca sahip bir
portfoy se¢im modeli olugturularak dogrusal olmayan hedef programlamanin
tamtilmas1 amaglanmigtir. Caligma sonucunda portfoy olusturulmasinda dogrusal
olmayan hedef programlamamn kullanilabilecegi gosterilmistir.

Modelde risk hedefi dogrusal olmayan yapida oldugundan modelin ¢6ziimiiniin
dogrusal hedef programlama ile yapilamayacag: dustnilmistiir. Dolaysiyla model
dogrusal olmayan hedef programlama ile ¢ozilmeye g¢ahsimugtir. Mode:lin
cozimlenmesi asamasinda bir ¢ok sorunla kargilagilmigtir. Ozellikle en uygun
baslangi¢ noktasimn belirlenmesi asamast zaman almustir. Modelin ¢oziimi
sonucunda her iki modelde de hedeflere bir miktar sapma miktan ile ulagilmgtir. Bu
sapma miktarlari gerek hisse senetleri piyasasmmn ozelliklerinden gerekse ilgili
donemde ortaya gikan ekonomik krizden kaynaklanmaktadir. Model i¢in kullanilan
ilgili veriler ekonomik krizin yagandifi donem diginda bir baska doneme ait
oldugunda sapma miktarlaninin azalacagt dusiinilmektedir. Bu durumu ilgilendiren

¢aligmalar sirdiirilmektedir.
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EK-1

Yatirim Araglarimin Getirilerine Iligkin Varyans—-Kovaryans Matrisi

X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 | X10
X1 | 19074 | 3617 | 4713 | 4.087 | 6517 | 1.627 | 1.626 | 49.842 | 15.068 | 7.222 -
X2z | 3.617 | 25.841 | 0.699 | 3.42 | 4.85% | 2.189 | 2.253 | 42.458 | 24.571 | 12.68
X3 | 4713 | 0699 | 33.058 | 639 | 4732 | -7.55 | -7.467 | 71245 | 1092 | 5.842
X4 4.087 3.42 6.39 14.44 8.787 1337 | 0905 | 23.737 | 5435 | 4324
X5 | 6517 | 4853 | 4732 | 8.787 | 14.853 | 1981 | 1.681 | 27.155 | 6.403 | 4.252
X6 | 1.627 | 2189 | 755 | 1.337 | 1981 | 13.64 | 13.163 | 9.257 | 10325 | 7.055
X7 | 1.626 | 2253 | -7.467 | 0.905 | 1681 | 13.163 | 13.114 | 2.614 | 9.083 | 6325
X8 | 49.842 | 42.458 | 71.245 | 23.737 | 27.155 | 9257 | 2.614 | 88025 | 2642.1 | 1580.7
X9 | 15068 | 24571 | 1092 | 5435 | 6.403 | 10325 | 9.083 | 26421 | 2138.1 | 12029
X10 | 7222 | 12.68 | 5.842 | 4324 | 4252 | 7.055 | 6325 | 1580.7 | 1202.9 | 702.33

( Bu matris modelde yer alan yatinm araglarinn ilgili donem igin elde edilen getiri
degerleri kullamlarak SPSS Paket Programu yardimiyla hesaplanarak elde edilmigtir).



EK-2
Yatirim araglarinin bireysel risk bedelleri

_ 74719351247

RB, = 63,322
4,367
131188351247
5,083
RB, = 50443 351247 _ o575
5,750
RB, = MTAISLAT g, 6
3,800
RB, = 43,996 351,247 _ g 10
3,854
RB, = 12992~ il AN
3,693
RB, = $5:436- 351247 _ 16 039
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_57,67-351,247

RB, = =-11,078
26,501

Portfoyiin risk bedeli

RB = 1513,391-351,247 _ 5,025

d 231,277
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EK-3
Model I:
Model I i¢in birinci hedef:

19,074 X} +25,841X2 +33,058 X7 +14,44X7 +14,853X} +13,64X2 +13,114.X 2
+8802,482.X7 +2138,125X] +702,326 X7 +3,617X, X, +4,713X, X, +4,087X, X,
+6,517X, X, +1,627X, X, +1,626 X, X, +49,842X X, +15,068X X, +7,222X X,
+0,699.X,X, +3,420X, X, +4,853X,X, +2,189X, X +2,253X, X, +42,458X, X,
+24,571X, X, +12,680X, X, +6,390X, X, +4,732X, X, -7,550X,X, - 7,467X, X,
+71,245X, X, +10,920X, X, +5,842X,X,, +8,787X, X, +1,337X X, +0,905X X,
+23, 737X, X, +5,435X, X, +4324X,X,, +1981X, X, +1,681X,X, +27,155X, X,
+6,403X, X, +4,252X, X, +13,163X, X, +9,257 X X, +10,325X . X, + 7,055)(6)2’lo
+2,614X,X,9,083X, X, +6325X,X,, +2642,080X, X, +1580,740X, X ,
+1202,850X, X, <1177,695

Model I igin ikinci hedef:

~63,322X, - 43,293X, - 50,575X, —80,661X, —79,723X, — 75347X, —78,932X,
+4,774X, —03,339X, —11,078.X,, < 5,025

Model I igin iigiincii hedef:

74,719, +131188.X, +60,443X, +44,734.X, + 43,996 X, + 72,992X,, + 65,436 X,
+799,200.X, +196.870.X, +57,67X,, >1547,248
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EK-4
ITkinci Model
Model I igin birinci hedef:

19,074X +25,841X7 +33,058X7 +14,44X} +14,853X? +13,64X2 +13,114X2
+8802,482.X; +2138,125X, +702,326 X2 +3,617X, X, +4,713X, X, +4,087X, X,
+6,517X X +1,627X X, +1,626X, X, +49,842.X, X, +15,068X X, +7,222X X,
+0,699.X,X, +3,420X, X, +4,853X, X, + 2,180, X, +2,253X, X, +42,458X, X,
+24,571X, X, +12,680X, X, +6,390X,X, +4,732X, X, -7,550X, X, ~7,467X, X,
+71,245X, X, +10,920X, X, +5842.X, X, +8,787X, X, +1,337X X, +0,905X, X,
+23,737X,X, +5,435X, X, +4324X, X, +1,981X, X, +1,681X, X, +27,155X, X,
+6,403X, X, +4,252X, X, + 13,1635(6)(, +9,257X X, +10,325X,X, +7,055X, X,
+2,614X,X,9,083X,X, +6325X,X,, +2642,080X, X, +1580,740X, X,
+1202,850X,X,, >351,247

Model I igin ikinci hedef

—63,322X, —43,293X, - 50,575X, —80,661.X, — 79,723 X, —75347X, - 78,932X,
+4,774X, —03,339.X, —11,078X,, <5,025

Model 11 igin digiincii hedef

74,719X, +131188.X, + 60,443, +44,734X, +43.996X, + 72,992.X, + 65,436 X,
+799,200.X, +196,870X, +57,67X,, 2 1547,248
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EK-5

Model I i¢in bilgisayarda elde edilen sonuglar

LP OPTIMUM FOUND AT STEP 37

OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1) 1292255
VARIABLE  VALUE REDUCED COST

N3 1292255005  0.000000

Ul 0.100000  0.000000

V1 0.000000 1727005

2 0.100000  0.000000

V2 0.000000  58.196007
U3 0.000000  12.548996
V3 0.100000  0.000000

U4 0.000000  28.257996
V4 0.100000  0.000000

Us 0.000000  28.995998
Vs 0.100000  0.000000

U6 0.100000  0.000000

V6 0.000000  0.000000

U7 0.000000  7.556000

V7 0.100000  0.000000

U8 0.100000  0.000000

V8 0.000000 726.208008
U9 0.100000  0.000000

V9 0.000000 123.877998
u10 0.000000 15321999
V10 0.100000  0.000000

N1 741786072 0.000000

Pl 0.000000  0.000000

N2 0.000000  0.000000

P2 0.000000  0.000000

P3 0.000000 1.000000 -



N4
P4
N5
P5
N6
P6
N7
P7
N8
P8
N9
P9
N10
P10
N11
P11
Ni12
P12
N13
P13
N14
Pl4
N15
P15
Ni6
Pl6
N17
P17
Ni8
P18
N19
P19
N20
P20
N21
P21
N22
P22

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.100000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
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1.727005
0.000000
58.196007
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
726.208008
0.000000
123.878006
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
12.548996
0.000000
28.257996
0.000000
28.995998
0.000000
0.000000
0.000000
7.556000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
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N23 0.000000 15.321997
P23 0.000000 0.000000
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EK-6

Model I icin bilgisayarda elde edilen sonuglar

LP OPTIMUM FOUND AT STEP 33 )

OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1)  1305.589
VARIABLE VALUE REDUCED COST
P4 0.000000 1.000000
P5 0.000000 , 0.000000
P6 0.000000 0.000000
P7 0.000000 1.000000
P8 0.000000 1.000000
P9 0.000000 1.000000
P10 0.000000 1.000000
P11 0.000000 0.000000
P12 0.000000 0.000000
P13 0.000000 0.000000
P14 0.000000 0.000000
P15 0.000000 1.000000
P16 0.000000 1.000000
P17 0.000000 0.000000
P18 0.000000 0.000000
P19 0.000000 0.000000
P20 0.000000 0.000000
P21 0.000000 1.000000
P22 0.000000 1.000000
P23 0.000000 1.000000
N1 7.418741 0.000000
P2 0.000000 1.000000
N3 1298.170044 0.000000
Ul 0.000000 2.170304
Vi 0.100000 0.000000
U2 0.100000 0.000000

V2 - 0.000065 0.000000




U3
V3
U4
V4
Us
Vs
U6
V6
u7
\'%
U8
V8
U9
V9
U10
V10
Pl
3)
N2
P3
N4
N5
N6
N7
N8
N9
N10
N11
N12
N13
Ni4
NI5
N16
N17
N18
N19
N20
N21

0.100000
0.000065
0.000000
0.100000
0.000000
0.100000
0.000000
0.100000
0.000000
0.100000
0.100000
0.000000
0.100000
0.000000
0.100000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

0.000000
0.000000
6.992321
0.000000
6.1248353
0.000000
8.767929
0.000000
9.872044
0.000000
0.000000
2197.385498
0.000000
806.127319
0.000000
408.001678
1.000000
0.000000
0.000000
0.010206
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
2197.385498
806.127319
408.001678
2.170304
0.000000
0.000000
6.992321
6.124853
8.767929
9.872044
0.000000
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N22 0.000000 0.000000
N23 0.000000 0.000000
END 0.000000 0.000000
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