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OZET

Bu ¢alismanin amaci finansal piyasalardaki belirsizlikler karsisinda yatirim yapmay1
planlayan karar vericilere en dogru yatirimi yapma konusunda yardimci olmak ve bu
baglamda bir portfoy se¢im modeli gelistirmektir. Tez ¢alismasinin giris bolimiinde;
tez konusu, amag ve boliimler hakkinda genel bir tanitim yapilmistir. Bulanik mantik
baslikl1 birinci boliimde; mantik, klasik ve sembolik mantigin tanimlari, bulaniklik
ve bulanik mantik kavramlarina dair ayrintili bilgi yer almaktadir. Kiimeler, bulanik
kiimeler ve bulanik sayilar baslikli ikinci bdliimde; kiime, bulanik kiime ve bulanik
sayr kavramlarma yer verilmis ve iyelik fonksiyonu ayrintili bir bigcimde
aciklanmistir. Bulanik hedef programlama baslikli {i¢lincii boliimde; ¢ok amagh karar
alma yontemlerinden biri olan hedef programlama agiklanmig ve matematiksel alt
yapis1 ortaya konulmustur. Bu bolimde ayrica tezin uygulama kisminda kullanilan
bulanik hedef programlama ve ¢oziim yaklagimlari ayrintili olarak incelenmistir.

Portfdy analizi baslikli dordiincii boliimde; portfoy analizi, portfoy analizinin temeli



olan Harry Markowitz’in “ortalama — varyans modeli” varsayimlar1 detayli olarak
anlatilmistir. Bu bolimde ayrica tezin uygulama kisminda kullanilan iyelik
fonksiyonlarinin nasil kuruldugu ayrintili olarak agiklanmistir. Besinci boliimde;
calismanin uygulama kismi yer almaktadir. Uygulamada, IMKB 30 endeksinin,
Ocak 2011 - Ekim 2011 tarihleri arasindaki artis ve azalig gosterdigi donemler
dikkate almarak bulanik hedef programlama modelleri kurulmustur. Uyelik
fonksiyonlart yardimiyla kurulan modeller, bulanik hedef programlama ¢6ziim
yontemlerinden biri olan Wang-Fu yaklasimi ile Microsoft Excel programinda
¢oziilmiis ve modellerin gegerliligi test edilmistir. Ayrica 6nerilen model, Markowitz
ve Chein — Tsai’nin modelleriylede karsilastirilmistir. Sonug boliimde ise, optimum
portfoy modelleri analiz edilip yorumlanmis, modellerin gegerliligi test verileriyle

analiz edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this research is to help participants for their decision making processes in
the market investment regarding the financial uncertainties, and improve a portfolio
selection model in terms of the best investment decison. In the introduction part of
this research, a general information about the research’s purpose is given. In the first
chapter titled as Fuzzy Logic, there is the detailed formation about logic, definition
of classic and modern logics, fuzzy and fuzzy-logic sets. In the second chapter titled
as sets, fuzzy sets and fuzzy numbers, there is a detailed information about
definitions of sets, fuzzy sets and fuzzy number functions, as well as thorough
explanations of membership functions. In the third Fuzzy Goal Programming chapter
of the research, one of the “Multi-Criteria Decision Making” methods is described as
“Fuzzy Goal Programming” and its mathematical methodology is thoroughly
presented in this section. Moreover, this section of the research critically examines
the “fuzzy programming” and its solution approaches which are used in the
application part of the research. In the fourth chapter titled as Portfolio Analysis, the
Harry Markowitz’s Mean-Variance Model which is the basis of the portfolio analysis
is presented in details. This section also described in detail how to set the

membership functions used in the application part of the thesis. In Chapter five,



application part of the research can be seen. In the application part of this chapter, the
fuzzy goal programming models were constructed by taking in to account of increase
and decrease period in Istanbul Stock Exchange 30 (ISE 30) index data from January
2011 to October 2011. The established models by means of membership models
were solved by Wang-Fu approach which is one of the methods of fuzzy goal
programming using Microsoft Excel program, and then the validity of these
approaches wastested. In addition, the proposed model was compared with the
Markowitz and Chein—Tsai’s models. In the conclusion chapter, the optimal portfolio
models are suggested to investors, and the validity of these models are analyzed
using test data.
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> 1I’inci hisse senedinin beklenen getirisi.
: I’inci ve j’inci hisse senedi arasindaki kovaryans degeri.

: 1’inci hisse senedinin portfoy igindeki orani ( karar degiskenleri ).

i’inci hisse senedinin beklenen getirisi.

: I’inci hisse senedinin beklenen getirisinin varyansi.

: t zamanindaki K’1nc1 hisse senedinin getirisi.

k’inc1 hisse senedinin beklenen getirisi.

- 1I’inci ve K’incr hisse senetlerinin kovaryansi.

: 1’inci hisse senedine ait regresyon sabiti.

: 1’1nci hisse senedine ait egim katsayis1 (beta katsayist).
: IMKB 30 endeksinin t zamanindaki getirisi.

: Doyum derecesi.

: 1’inci risk sinift.

: Turk Lirasi.

: 1’inci hisse senedinden elde edilen “Kazang¢/Kayip” miktari (‘b).
: 1’inci hisse senedinin ait oldugu ayin ilk giin fiyat.
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GIRIS

Sosyo-Ekonomik olaylardaki belirsizlikler, finansal piyasalart olumlu veya olumsuz
daima etkilemektedir. Sosyo-ekonomik belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki
etkilerinin olumsuz olmasi finansal piyasalarda faaliyet gosteren isletmeleri,
dolayisiyla da bu piyasalarda yatirim yapan bireyleri zor durumda birakabilir. Gerek
sosyal, gerekse ekonomik acidan zor durumda kalmak istemeyen isletmeler/bireyler,

finansal yonetim bilgisi ve deneyimlerini kullanarak ekonomik krizleri asabilirler.

Kesinlik ifade eden, bir problemi dogru veya yanlis kabul eden klasik mantik
yaklagimlari, giinimiiz problemlerinin ¢6ziimiinde yeterli olmamaktadir. Zira
ozellikle gliniimiiz problemleri ¢ok sayida faktor bakimindan ¢ok fazla belirsizlik
icermekte bu tip problemler de belirlilik kosullarinda uygulanan tekniklerle
¢oziilememektedir. Belirsizlik i¢eren problemlerin ¢6ziimii ig¢in 1965 yilinda
L. Askerzade ZADEH bulanik kiime teoremini ortaya ¢ikararak bilim diinyasinm
sasirtmistir. Bulanik mantik teoremi, kesinlik ifade eden klasik mantik iizerine
kurulmus olan matematik bilimini farkli bir boyuta tasimis ve belirsizlik igeren
problemlerin de matematiksel fonksiyonlarla ifade edilebilecegini gostermistir.
Bulanik mantik teoremi yardimiyla, karar verici gelecek icin aldigi kararlarda,

sosyo-ekonomik olaylardaki belirsizlikleri ¢oziimlemeye baslamistir.

II. Diinya Savasi yillarinda temelleri atilan ve sosyo-ekonomik bir ¢ok alanda
kullanilan “Yoneylem Arastirmasi Yontemleri” ile ¢ozliimsiiz ya da ¢6ziimii ¢ok zor
olarak goriilen problemler coziilebilmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda karar
vericinin genellikle birden fazla hedefinin olmasi, ¢ok amacghh karar verme
modellerinin  gelistirilmesini ~ zorunlu  kilmistir. Cok amagli karar alma
yontemlerinden biri olan “Hedef Programlama” ile karar vericinin ¢ok sayidaki
hedefleri modellestirilmistir. Hedef programlama modelinin kisitlarinda belirsizligin

ya da bulanikligin olmast durumunda, bulanik mantik teorisine ihtiyag



duyulmaktadir. Hedef programlamanin, bulanik mantikla birlesmesi sonucunda
“Bulanik Hedef Programlama Modeli” ortaya cikmistir. Bellman ve Zadeh 1970
yilinda optimizasyon problemlerine, Zeleny ise 1973 yilinda ¢ok amagl problemlere
bulanik mantik teoremini uygulamislardir. Zimmermann (1973) ve Hannan (1981)
tarafinda gelistirilen “lyelik fonksiyonlar’” yardimiyla, bulanik ortamda hedef

programlama modeli formiillestirilmistir.

Bulanik hedef programlama, finansal alanda faaliyet gosteren isletmelerin
hedeflerine ulasilmasinda izlenecek yolun belirlenmesinde olduk¢a 6nemli bir role
sahiptir. Finansal karar vermede, portfoy olusturma dnemli bir yer tutmaktadir. Karar
verici, en azindan elindeki nakdin degerini korumak genellikle de onu artirmak igin
yatirm yapar ve bunun ic¢in portfoy analizini kullanir. Portfdy analizi yaparken,
finansal varliklarin ge¢gmis donem verileri kullanilarak gelecek donem icin portfoy
olusturulur. Ge¢gmis dénem verilerinin diizensiz olmasi, doneme ait sosyo-ekonomik
belirsizliklerin gelecek donemde de var olup olmayacaginin énceden bilinmemesi ve
bu belirsizliklerin kurulacak modellere yansitilamamasi 6nemli sorunlara Yol
acmaktadir. Portfoy olusturulurken, bu problemleri ortadan kaldirmak icin bulanik
mantik teoremini ve karar vericinin portfdy hedeflerine ulagsmak i¢in de bulanik

hedef programlama yontemlerini kullanmasi uygundur.

Optimal portfoy olusturmak igin yapilan ¢aligmalarda dogrusal ve dogrusal olmayan
programlama, ¢ok amagh karar alma yontemleri olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bu yontemlere bulanik mantik teoreminin uyarlanmasiyla optimum portfoy
olusturma c¢aligmalar1 bir adim daha ileriye gitmistir. Bulanik mantik yaklagimi
kullanilarak yapilan portfoy optimizasyon c¢aligmalarina; Bek¢i, Eroglu ve Usul
(2001), Watada (2001), Fang, Lai ve Wang (2005 - 2008), Kocadagh (2006, 2008,
2010), Bozdag ve Tiire (2007), Ertugrul ve Pelitli (2008), Fazel ve Yazdi (2008)
ornek gosterilebilir. Bu ¢alismalarda dogrusal ve dogrusal olmayan iiyelik
fonksiyonlart kullanilarak bulaniklagtirma yapilmistir. Bulanik hedef programlama
ile yapilan ¢alismalara da, Wang ve Fu (1997), Chen ve Tsai (2001), Yaghoobi ve
Tamiz (2007), Hu, Teng ve Li (2007), Mirnoori ve Shariati’nin (2012) c¢alismalari

ornek gosterilebilir.

Tez konusu ti¢ temel amag kapsaminda belirlenmistir. Birincisi, son yillarda yapilan

optimum portfdy olusturma calismalarinda yaygin bir bicimde kullanilan bulanik
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mantik teoremini, ¢oklu karar alma yontemi olarak bilinen hedef programlama
yontemiyle birlestirilmesidir. Ikincisi, optimum portféy olusturan karar vericinin
hedeflerinin dikkate alindig1 uygun bir modelin kurulmasidir. Ugiincii amag ise karar
vericinin hedefleri dogrultusunda kurulan modelin ¢6ziilmesi ve ¢6ziim sonuglarin

yorumlanmasidir.

Tez ¢alismasinin giris boliimiinde tez konusu, amag ve boliimler hakkinda genel bir

tanitim yapilmuastir.

Bulanik mantik baslikli birinci boéliimde; mantik, klasik ve sembolik mantigin
tanimlari, bulaniklik ve bulanik mantik kavramlarina dair ayrintili bilgi yer

almaktadir.

Kiimeler, bulanik kiimeler ve bulanik sayilar baslikli ikinci boliimde; kiime, bulanik
kiime ve bulanik sayir kavramlarina yer verilmis ve tiyelik fonksiyonu ayrintili bir

bicimde aciklanmustir.

Bulanik hedef programlama baslikli ii¢lincii boliimde; ¢ok amagli karar alma
yontemlerinden biri olan hedef programlama agiklanmis ve matematiksel alt yapisi
ortaya konulmustur. Bu béliimde ayrica tezin uygulama kisminda kullanilan bulanik

hedef programlama ve ¢6ziim yaklasimlar1 ayrintili olarak incelenmistir.

Portfoy analizi baslikli dordiincii boliimde; portfoy analizi, portfoy analizinin temeli
olan Harry Markowitz’in “ortalama — varyans modeli” varsayimlari ayrintili olarak
anlatilmistir. Bu boéliimde ayrica tezin uygulama kisminda kullanilan iyelik

fonksiyonlarinin nasil kuruldugu ayrintili olarak agiklanmastir.

Besinci béliimde; ¢alismanin uygulama kismi yer almaktadir. Uygulamada, IMKB
30 endeksinin, Ocak 2011 - Ekim 2011 tarihleri arasindaki artig ve azalis gosterdigi
donemler dikkate alinarak bulanik hedef programlama modelleri kurulmustur. Uyelik
fonksiyonlart yardimiyla kurulan modeller, bulanik hedef programlama ¢6ziim
yontemlerinden biri olan Wang-Fu yaklasimi ile Microsoft Excel programinda
¢oziilmiis ve modellerin gegerliligi test edilmistir. Ayrica Onerilen modeller,

Markowitz ve Chein — Tsai’nin modelleriyle de karsilastirilmisgtir.

Altinci bolimde ise IMKB 30 endeksinin Ocak 2011 - Ekim 2011 verileri

kullanilarak olusturulan optimum portfoy modelleri analiz edilip yorumlanmus,



modellerin gecerliligi test verileri kullanilarak agiklanmig ve optimum portfoy

olusturmak isteyen karar vericilere dnerilerde bulunulmustur.

Tezin temel amaci, optimum portfdy olusturmak isteyen karar vericilere yardimci
olmak, yon gostermektir. Bu nedenle, sosyo-ekonomik olaylardaki belirsizliklerin
¢oziimiinde “Bulanik Hedef Programlama Yontemleri” kullanilmigtir. Tezin amaci

kapsaminda belirlenen konular asagidaki boliimlerde ayrintili olarak incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

BULANIK MANTIK

1.1. MANTIK KAVRAMININ TANIMI

Mantik Arapca “nutk” kelimesinden koken alir ve Yunanca “Logos” kelimesine
karsilik gelir. “Logos” ve “nutk”, akil, akil yliriitme, diizen, ilke ve diislinme
anlamlarina gelir. Bu anlamlariyla mantik hem diistinmeye hem de bu diisiinmelerin
dilsel ifadesine, yani dogru sdze ya da konusmaya karsilik gelir (Oner, 1970). Terim
olarak mantik uygulamada iki anlamlidir. ilk anlami; etimolojik kékenine uygun
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olarak, “diizgiin disliinme”, “mantiksal diisiinme” adlar1 verilen bir diisiinme tarzinin
29 ¢¢

adidir. Ikinci anlamryla mantik; “diizgiin diisiinme”, “mantiksal diisiinme” denilen bu

diisiinme tiir ve tarzin1 konu edinen felsefe disiplininin adidir (Ozlem, 2004).

Zihinde kurgulanan disiincelerin dil araciligiyla ifade edilmesinde kullanilan
climlelerin dogrulugu mantik ile anlasilir. Dil bilgisi kurallarina uygun, anlamh
sozler makul yani mantikli, kurallara uymayan anlamsiz sozler ise tutarsiz, yani
mantiksiz ciimleler olarak algilanir. Mantik, climleler arasinda ayrimsal bir islem
yapar. Yapilan bu isleme ise mantikli diisiinme veya mantikli akil yiiriitme islemi

denir. Mantikl diisiinme sonucunda ¢ikarimlar elde edilir.

Aristo mantig1 olarak bilinen klasik mantik, dogru-yanlis kavramlarini kesinlikle
birbirinden ayiran varsayimlara dayanir. Klasik diisiinceye sahip kisiler, ¢cevreden
edindikleri bilgileri, onceden denenmis oldugu varsayimi ile hi¢ yargilamadan
kabullenirler. Bu kisiler, bilginin sadece nerelerde ve nasil kullanilacagina 6nem

vererek, duragan olduguna kanaat getirir ve elestirilmemesi gerektigini diisiiniirler



(Sen, 2003). Aynm1 zamanda klasik mantikta; kavram (terim), dnerme ve ¢ikarim

konularmin sirasi ile izlenmesi gerekir.

Kavram olusturma, 6nerme kurma ve ¢ikarim yapma islemlerinin belirli kurallar

vardir. Bu kurallara mantigin ilkeleri denir. Bu ilkeler;

1. Ozdeslik ilkesi: “Bir sey ne ise odur” bigiminde tanimlanir. Mantikta zdeslik
Oonermesi “A, A’dir” seklinde ifade edilir. Bunun anlami bir sey, baska bir seyle

iliskisi kurulmaksizin kendisi oldugudur.

2. Celismezlik ilkesi: Bir seyin hem kendisi hem de baskasi oldugunu diistinmek

celiskidir. Ozdes iki 6nerme birbirinin ¢elisigidir.
3. Ugiincii halin olmazhg: ilkesi: Celisik iki onermenin disinda iiciincii bir durum

diistiniilemez.

Klasik mantikta diigtiniilmiis olan veya disiiniilebilen her sey bir kavramdir.
Yukaridaki ti¢ ilke bir seyin diisiiniilmesini, yani onun kavranmasini miimkiin kilan
temel dayanaklardir (Ozlem, 2004).

1.2. MODERN (SEMBOLIK) MANTIK

Klasik mantikta giinliik dil kullanilmamakla birlikte giinliik konusma dilinden gok
fazla etkilenmektedir. Giinliik dilde belirsizlikler her zaman vardir, oysa klasik
mantikta belirsizliklere yer yoktur. Belirsizlikleri ortadan kaldirmak ve mantig1 daha
kesin kurallara yerlestirmek i¢in 19. ylizy1l baslarinda baslayan arayislar da amac,
Oonermelerden gecerli ¢ikarimlara ulasirken igeriksel degil bicimsel (sembolik)
dogruluk ¢ikarmaktir. Modern mantik, ¢cok anlamliliga ve belirsizlige yer vermeyen,
matematik diline benzeyen semboller yardimiyla gecerli ¢ikarimlart gegersiz
cikarimlardan ayiran kesin bir denetlemeyi saglar. Bu dogrultuda yapilan
caligmalarla klasik Aristoteles mantiginin alani agilmig, 6nermeler mantig1 yeniden

kesfedilmis ve gelistirip genisletilmistir.

Modern manti@in kuruculari mantik¢1 ve filozoflar degil, matematikgilerdir. George
Boole (1815 - 1864) sembolik mantigin kurucusu olarak bilinir. Mantiktaki ilk biiyiik
birlestirme teorisi Boole tarafindan 1847°de “Mantigin Matematiksel Analizi” ve

1854’te “Diislincenin Kanunlar1” adli kitaplarinda gercek fonksiyonel mantik ile



aritmetigi birlestirerek gerceklestirdi. Boylece Boole Cebiri denilen, gercgeklik
degerini temsil etmek iizere sayilarin kullanildig1 bir aritmetik ortaya ¢ikt1 (Baykal ve

Beyan, 2004).

Modern mantiga 6zellikle De Morgan (1806 - 1876), John Venn (1834 - 1923),
Charles Dodgson (1832 - 1898), Gottlob Frege (1848 - 1925) ve Bertand Russel
(1872 - 1970) ve Jevons (1835 - 1882)’un onemli katkilar1 olmustur.

Modern mantik, klasik mantik gibi 6zdeslik, ¢elismezlik ve tigiincii halin olmazligi
ilkelerine dayanir. Modern mantikta Ozdeslik ilkesi, "A— A'dur" (A, A’dir),

celismezlik ilkesi, "~ (AA A~)" (A, A-olmayan degildir) ve liglincii halin olmazligi

ilkesi, "Av ~ A" (X, ya A ya da A-olmayan olmak zorundadir) seklinde gosterilir.

Modern mantik, iki degerli mantik, ¢cok degerli mantik, kiplik mantig1, 6zdeslik

mantig1 ve varlik mantig1 olmak iizere bese ayrilir.

Iki degerli mantikta bir dnermenin dogru ve yanls olmak iizere iki degeri vardir.
Bunlara say1 deger karsilig1r “1” ve “0” olan sayilar karsilik gelir. Bagka ara degerler
yoktur yani baska bir {i¢iincii olasilik kabul edilmez. Iki degerli mantik 6nermeler ve

niceleme mantig1 olmak iizere ikiye ayrilir.

Onermeler mantigndai, klasik mantiktaki basit ve bilesik &nermelerden, basit
onermeleri bilesik énerme haline getiren 6nerme eklemlerini kullanir. Onerme
eklemi ayn1 zamanda Onermelerin tutarli, gecerlilik ve es degerliliginin ve
cikarimlarin ~ gegerliliginin  denetlenmesini  saglamaktir. Onerme eklemlerinin

sembolik mantiktaki karsiliklar1 Tablo 1.1°de agiklanmustir.

Tablo 1.1. Onerme Eklemi

Onerme Eklemi Kullanim Sembolik Mantik Karsihig
Degilleme Eklemi “degil” _
Tiimel Evetleme Eklemi “ve, ne...ne de, hem.. . hem de” A
Tikel Evetleme Eklemi “veya, ya da” \%
Kosul Eklemi “ise” =
Kargilikli Kosul Eklemi “ancak ve ancak” =




Bilesik 6nermelerin dogrulugu dogruluk tablosu ile kontrol edilir. Sembolik mantikta
onermenin dogru ya da yanlishigr bilinmediginden bir 6nerme i¢in dogru ve yanlis

olmak iizere iki degeri s6z konusudur. Iki dnermeden olusan dogruluk tablosu

asagidaki gibidir.
Tablo 1.2. Dogruluk Tablosu
Birinci ikinci | . BIrInCI. ) Iklnc1. Tiimel Tikel Kosul Karsilikl1
= -~ Onermenin | 6nermenin | Evetleme | Evetleme | . Kosul
Onerme | Onerme et . - A . | Onermesi | - .
Degili Degili Onermesi | Onermesi Onermesi
p q ~Pp ~q pAq pvq p=q p<q

Dl1]|D]| 1 Y 0 Y 0 D 1 D 1 D 1 D 0

Dl1]Y]| O Y 0 D 1 Y 0 D 1 Y 0 Y 0

Y| O0O]|D|1 D 1 Y 0 Y 0 D 1 D 1 Y 0

Y| O0O]Y|O D 1 D 1 Y 0 Y 0 D 1 D 1

Kaynak: Dogan OZLEM, “Mantik, Klasik/Sembolik Mantik, Mantik Felsefesi”, Anka Basim, 7. Baski, 2004, s.238.

Tablo1.2’de gosterildigi gibi birinci 6nerme “p”, ikinci Onerme “q” harfleriyle
gosterilir. Ayni tabloda iki 6nermenin alabilecegi dogru (D) ve yanlis (Y) sonuglarin
onerme ekleri siitunlarinda olarak

kombinasyonlari, dogruluk  degerleri

gosterilmektedir.

1917’de Matematikgi Jan Lukasiewicz iki degerli Aristo mantigina karsi bir 6neride
bulunmustur. Lukasiewicz tarafindan ortaya atilan ti¢ degerli mantik en uygun olarak
“ belki” tanimui ile terciime edilebilir ve dogru ile yanlis arasinda bir degere sahiptir
(Baykal ve Beyan, 2004). Ug degerli mantikta, dnermeler dogru 1>, belki (belirsiz)
“1/2”, yanlis “0” olmak tizere li¢ farkli degerdedir. Lukasiewicz, N degerli mantigin
savunucusudur. [0, 1] araligindaki mantik, standart Lukasiewicz mantigi adini alir
(Kocadagli, 2006).

1.3. BULANIKLIK KAVRAMININ TANIMI

Giinliik hayatta her olay, bir bagka olay/olaylarin sebebi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu
sebeplere bakilarak ortaya ¢ikan olay/olaylarin durumu hakkinda ¢ikarsamalar
yapilir. Yapilan bu ¢ikarsamalarin bir kesinlik ifade edebilmesi bir takim kabul ve
varsayimlarla miimkiindiir. Ancak su da bir gergektir ki, kabul ve varsayimlar zaman
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icinde degisebilir ve bu degismeler sonucunda kesinlik ifade eden g¢ikarsamalar

kesinlik arz etmeyebilir.

Bazi1 kavramlar1 daha iyi anlayabilmek i¢in, bu kavramlar1 karsit kavramlar ile
anlatmak daha kolay ve mantiklidir. Bulaniklik denildigi zaman, “kesin olmayan”,
“pelirsizlik arz eden” durumlar akla gelmektedir. Bulaniklik kavrami karsiti olan
“kesin” kelimesinin anlamindan yola ¢ikarak tanimlanabilir. Kesin, siiphe ve
duraksamaya yer birakmayan veya geri doniilmeyen, degismez, mutlak, kati, maktu
(Tiirkee Sozliik, 2005), net anlamlarimi tasir. Kesinlik denildigi zaman, kesin olma
durumu veya kesin davranig katiyet, bir bilginin, bir kanaatin siipheye diismeden

onaylanmas1 durumu (Tiirkge Sozliik, 2005) akla gelir.

Bulanik kelimesi, duru olmayan, agik se¢ik gdriinmeyen, net olmayan, niteligi tam
anlagilmayan (Tirkce Sozliikk, 2005) olarak tanimlanirken; bulaniklik kavrami,
kesinlik ifadesinin zitt1 olan; kesin, mutlak, kati olmayan, siiphe ve duraksamaya yer

birakan, degisebilen, belirsiz durumlar olarak tanimlanabilir.

1.4. BULANIK MANTIK

Bulanik mantik iki anlamda kullanilmaktadir. Dar anlamda bulanik mantik; klasik iki
degerli mantigin genigletilmis hali, genis anlamda ise bulanik kiimeleri kullanan
biitiin teorileri ve teknolojileri ifade eder (Baykal ve Beyan, 2004). ingilizcede
“fuzzy logic” kelimelerinin sozliik anlami olan “bulanik mantik”, dogruluk
Olgiitiniin ~ kesin  bir sekilde tamimlanmasindan kaynaklanan durumlardaki
problemlerle ugrasmak igin ideal bir yontemdir. ilk defa 1956 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde diizenlenen bir konferansta duyurulmustur. Ancak bu
konudaki ilk ciddi adim California Berkley Universitesinden Prof. Lotfi A. Zadeh’in
1965 tarihli “Fuzzy Sets (bulanik kiimeler)” adli makalesini yaymlamas: ile
atilmistir. Zadeh, bu ¢alismasinda insan diisiincesinin biiyiik ¢ogunlugunun Kesin

degil bulanik oldugunu belirtmistir (Zadeh, 1965).

Yukarida agiklandigr gibi klasik ve sembolik mantik, kesinlikler {izerine
kurulmustur. Ozellikle “iigiinci halin olanaksizlig1” ilkesi belirsizliklere yer
birakmamaktadir. Bu ilkeye gore; bir onerme ya “dogru” ya da “yanhs” tir, yani

“figlincti bir durum s6z konusu degildir” denilerek kesinlik ifade edilir. Bulanik



mantikta kesinlik kavrami diye bir sey yoktur. Bir 6nerme ya dogrudur ya da
yanlistir seklinde ifade edilen kesinlik kavraminin, giinliik yasantida birebir
karsiligmin olmadigi durumlarda bulanik mantik devreye girer ve Onermeyi
bulaniklastirir. Klasik mantikta bir 6nerme {0, 1} dogruluk degerlerini alirken,
bulanik mantikta bir 6nerme [0, 1] gergel say1 araliginda sonsuz dogruluk degeri alir.
Onermenin sonsuz dogruluk degeri almas1 durumu, ¢ok degerli mantik olarak bilinen

“sonsuz degerli mantigin”, “bulanik mantik™ oldugu ifade edilir.

Matematiksel olarak bulaniklik, “cok degerlilik” anlamina gelir, kokenleri ise
kuantum mekanigindeki “Heinsenberg’in konum-momentum belirsizligi ilkesi” ne
dayanir. Belirsizlik ilkesi; koordinat — ilgili momentum, enerji-zaman ve agisal yer
degistirme-ilgili agisal momentum gibi kavramlar giftlerinin es zamanli olarak
istenen duyarlilikla belirlenemeyecegini ifade eder. Ornegin, atom g¢evresinde
hareket eden bir elektronunun konumundaki belirsizlik azalirsa, momentumundaki
belirsizlik artar. Kisaca belirsizlik ilkesi, bir elektronu gozlerken, konumunun ve
hizinin ayni1 anda dogru olarak belirlenmesinin miimkiin olmadigini agiklar. Genel
bir ifadeyle birbirine bagl iki biiyiikliik ayni anda yiiksek duyarlilikta dlclilemez.
Birinin 6l¢iilmesindeki duyarlilik arttik¢a, digerinin dlgiilmesindeki duyarlilik azalir.
Bu iki niceligi ayn1 anda Olcerken yapilacak hatalar, kabul edilebilir smirlara

¢ekilemez (Heinsenberg, 1949).

Belirsizlik ilkesinden sonra dogru-yanlis arasinda kalan belirlenemezlik
derecelendirilerek bulanik mantiga ¢ok degerlilik kazandirilmistir. Belirsizliklerin
derecelendirme islemine, bulanik mantikta bulaniklastirma denir. Bir konu hakkinda
bilgimiz ne kadar ¢ok olursa, o konu hakkindaki belirsizlik o kadar az olurken,
bilginin az olmasi durumunda da konunun belirsizligi artar. Bulanik mantik hem

sozel belirsizliklere hem de sayisal belirsizliklere uygulanabilir.

Zadeh, bulanik mantigin genel o6zelliklerini su sekilde ifade etmistir (Baykal ve

Beyan, 2004):

1. Bulanik mantikta kesin nedenlere dayali diisiinme yerine yaklasik degerlere

dayanan diisiinme kullanilir.
2. Bulanik mantikta her sey [0, 1] araliginda belirli bir derece ile gosterilir.
3. Bulanik mantikta bilgi; biiyiik, kiigiik, ¢ok az gibi s6zel ifadeler seklindedir.
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4. Bulanik ¢ikarim islemi s6zel ifadeler arasinda tanimlanan kurallar ile yapilir.
5. Her mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir.

6. Bulanik mantik, matematiksel modeli ¢ok zor elde edilen sistemler i¢in ¢ok

uygundur.

Bulanik mantigin kullanildigi her alanda enerji, zaman ve isgiiciinden tasarruf
saglamas1 ve birgok alana kolaylikla uygulanabilmesi tim dikkatlerin bu konu

tizerine odaklanmasina ve stirekli bir gelisim i¢ine itmistir.
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IKiINCi BOLUM

KUMELER, BULANIK KUMELER VE BULANIK SAYILAR

2.1. KUME TANIMI

Modern mantik ve matematigin temelini olusturan kiime kurami kiime kuraminin
kurucusu kabul edilen, Alman matematik¢i George Cantor 1874 yilinda yayinladigi
makalesi ile ortaya atmigtir. Contor’un tanimina goére bir kiime, sezgilerin veya
zihnin belirli ayirt edilebilir nesnelerinin bir biitiin olarak kavranabilecek sekilde bir
araya toplanmis halidir. Cantor’un kurami; sezgisel kiime kurami olarak da
adlandirilir. Ciinkii kuramda hangi nesnelerin bir kiimenin elemani1 olup, hangilerinin

olmadiklarina karar verirken kisiyi sezgilerinin yonlendirildigi savunulmaktadir
(Stoll, 1963).

Bir kiime olusturulurken, kiime elemanlarinin iyi tanimlanmis olmasi zorunlulugu
vardir. Yani bir nesne bir kiimenin ya elemanidir ya da degildir. Cantor’un kiime
teorisi, sonsuzluk ve sonsuz kiime kavramlarini tanimlarken, sezgilerin devreye

girmesi celigkilere neden olmustur.

Her toplulugun kiime olmayacagini belirten Paul Isaac Beynays ve Kurt Godel
celigkilerden korunmak i¢in yeni bir kiime modeli ortaya koymuslardir. Kiime tanimi
acikca yapilmadan “siif” kavrami ve smiflar arasinda e isareti ile gosterilen bir ikili
bagintiyla, cesitli mantiksal isaretler ve V ile 3 gibi niteleyiciler araciligi ile ¢aligilir
(Nambiar, 1996). Tim x, X, A gibi degiskenler bu modelde bir smiftir, onlara sinif
degiskenleri denir. Bu modelde, ancak ve yalniz, uygun bir A smifi aracilig1 ile

X e Akosulunu gergekleyen X siniflarina “kiime” denir (Lutz, 2003).
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Kiimeye ait baz1 tanimlar asagida veilmistir.

1.Bir kiime elemanlar1 sayilabiliyorsa yani sonlu sayida ise “siurli (sonlu) kiime”,

sayllamiyorsa yani sonsuz sayida ise “sinirsiz (sonsuz) kiime” denir.

2. Incelenen olay/olaylarin tiim ozelliklerini igine alan kiimeye “evrensel kiime”
denir. Evrensel kiime “E” sembolii ile gosterilir. Incelenen her olay/olaylar icin

evrensel kiime farklidir.

3. Bir x eleman1 A kiimesinin eleman1 olup olmadig iiyelik fonksiyonu (karakteristik
fonksiyon, diskriminasyon fonksiyonu) kullanilarak ifade edilir. Uyelik

fonksiyonu z, (x) seklinde gosterilir. A kiimesinin elemanlari, yalnizca “0” ve “1”
degeri alan x, (x) tyelik fonksiyonu ile gosterilebilir. x’in A kiimesinin elemant1 olup

olmadigini belirleyen fonksiyon;
uy E—{01} (2.1)

seklinde tanimlanir (Baykal ve Beyan, 2004).

4. Bir kiimeye ait eleman bulunmuyorsa bu kiimeye bos kiime denir. Bos kiime

A= veya A={ }seklinde gosterilir. Bos kiimenin iiyelik fonksiyonu;

Vx e Aiging, (x) =0
22

olarak tanimlanir.

2.2. BULANIK KUMELER

Cok degerli mantiga kadar olaylar icin ya “kesin dogru” ya da “kesin yanlistir”
yargist gecerli olmustur. Klasik kiimelerde bu yargilar {izerine kurulmustur. Bir
nesne veya olgu bir kiimenin ya elemanidir ya da degildir. Dolayisiyla klasik kiime
islemleri nesne/olgu kiimenin elemani ise “1”, kiimeye ait degilse “0” olarak

gosterilerek olusturulmustur.
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Gergek hayatta olay/olaylar icin kesinlik belirten ifadeler kullanilamaz. Olay/olaylar
icin “kesin dogrudur” ya da “kesin yanligtir” yargilar1 arasinda kalan, “az”, “biraz”,
“cok”, v.b. anlamlara karsilik gelen yargilarda vardir. ikili mantik iizerine kurulan
klasik kiime teoremi, olay/olaylarin sonuglar1 karsisinda yetersiz kalmasi sonucunda,
[0, 1] araliginda sonsuz degerler alabilen, bulanik mantik iizerine kurulmus olan

bulanik kiime teorisini ortaya ¢ikarmistir.

Bulanik mantig1 bilim diinyasi ile tanistiran 6nemli temsilcilerden olan L. A. Zadeh
1965’te yayimmlanan “Fuzzy Sets” (Bulanik Kiimeler) makalesi ile kesin olmayan
olaylar karsisinda nesnelerin durumunu ortaya koyan “bulanik kiime teorisini” ortaya

koymustur.

Bulanik kiime teorisi, bir bulanik kiime, [0, 1] araliginda olan iiyelik derecelerinin
stirekliligi ile bir sinif olusturur (Zadeh, 1965). Boylelikle kesin olmayan, belirsizlik
iceren problemlere ait tiyeler, derecelendirilerek belirli (bilinen) duruma, iyelik

dereceleri seklinde doniistiiriiliir.

Bulanik {iyelik kavrami ile sozel terimler tanmimlanabilir. Zadeh 1973 yilinda
yayinladigi makalesinde sozel verilerin kullanilmasini; “Asir1  karmasikliktan
kaginmak i¢in sozel degiskenler kullanilir. S6zel degiskenlerin dogal veya yapay
dillerdeki karsiligr say1 degil kelimeler veya climlelerdir. Kelimeler veya ciimlelere
sozel karakter atamak, sayilar atamaktan daha kolaydir.” seklinde agiklamaktadir
(Zadeh, 2002). Bir bulanik kelime veya ifadenin temsil ettigi sayisal aralik o ifade
hakkinda bilgi sahibi kisiler tarafindan belirlenir. Bu araliklarin sinirlarinda Aristo
mantigina gore kati kararlar alinmalidir. Bu araliklar1 arasindaki gegis kisimlarinin
birbirinin devami olmasi zorunlu degildir ve ortlisme s6z konusu olabilir (Baykal ve

Beyan, 2004).

2.2.1. Bulanik Kiime Tanim

Bulanik kiimelerde, kiimeye ait olan elemanlar iiyelik dereceleri ile gosterilir. Uyelik
derecesi “sifir” olan nesne, bulanik kiime iizerinde bir iiyelik derecesine sahip
olmadig1 anlamini tasirken, iiyelik derecesi “bir” olan nesne ise bulanik kiimeye tam
tiye oldugu anlamini tasir. Diger kiime elemanlar1 ise [0, 1] araliginda bir sayiya

karsilik gelen liyelik dereceleriyle gosterilir.
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Bulanik bir kiime, bir nesne ve bu nesnenin ilgili kiimeye iiyelik derecesini gdsteren

sirali giftlerle ifade edilir (Zimmermann, 1993). Bu tanima gore bulanik kiime;

A={(X, 1,(x)), Vx eU} (2.3)

seklindedir. Tanimda yer alan;
A': Bulanik kiime,
X : U kiimesine ait bir eleman,

4, (X) 1 x’e kargilik gelen tyelik derecesini gosterir.

Her bir (X, z,(X))¢iftine bir “bulanik teklik” denir. Bir bulamk teklik, z,(X)/x

olarak da tanimlanabilir (Tsoukalas ve Uhring, 1997).

Bulanik kiimelerde, tiyelik derecesi 0 olan bulanik teklikler gdsterilmez. Buna gore,

evrensel kiimenin sonlu olmasi halinde bir bulanik kiime asagida verildigi gibi ifade

edilir (Zadeh, 1987).

A:an:ﬂg(xi) 2.4)

X.

Evrensel kiimenin sonsuz olmasi durumunda bir bulanik kiime asagidaki gibi ifade

edilir.

A=) o ey @5)

Yukaridaki ifadelerde; Z, I , / ve + isaretleri cebirsel anlamda sirasiyla toplama,

integral, bolme ve toplama islemlerini gdstermez. "Z, I "isaretleri bulanik

tekliklerin sirastyla kesikli ve siirekli evrenlerde bir araya getirilmesini ifade eder. ““/”

simgesi, matematiksel olarak (X, s, (X)) tekligini ifade etmek i¢in kullanilan bir
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aragtir. “+” isareti ise, bulamk tekliklerin birlesimini gdsteren bir simgedir (Ozkan,
2003).

2.2.2. Uyelik Fonksiyonu ve Uyelik Derecesi

Bir nesnenin, bir kiimenin eleman1 olup olmadigin1 gésteren fonksiyona, o kiimenin
“liyelik fonksiyonu” denir. Klasik kiimelerde bu islem kesindir, yani belirsizlik s6z

konusu degildir. Oregin, “a” ve “b” gercel sayilar1 dahil olmak iizere, bu sayilar

arasinda kalan reel sayilar1 gosteren A kiimesi; A={X | a<x<b, xeR} seklinde

gosterilir. Bu durum reel say1 dogrusunda asagidaki sekilde gosterilir.

A Kiimesi

4.._._._._. ._._._4_._>R
a b

Sekil 2.1. A Kiimesi Elemanlar1

A kiimesinin tliyelik fonksiyonu asagidaki gibidir;

1, eger a<x<b

X) =
#(9 {0, diger durumlarda (2.6)

A kiimesi elemanlarinin iiyelik fonksiyonu Sekil 2.2’deki gibidir.

£a(X)

A

0 a b

Sekil 2.2. A Kiimesi Uyelik Fonksiyonu
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Yukarida aciklandig: gibi bulanik kiimelerde bir nesnenin bir kiimenin elemant olup
olmadigr hakkinda belirsizlik s6z konusudur. Bu durumda bulanik kiime
elemanlarinin, kiimeye ait olma derecelerini gosteren, iliyelik dereceleri glindeme
gelir. Her kiime elemaninin tiyelik dereceleri, O ile 1 arasinda degerler alir ve ait
oldugu bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu kullanilarak elde edilir. Ornegin, 2 ile 4
sayilar1 arasinda, 3 sayisina yakin degerler alan bir B kiimesi tanimlarsak, “yakin”
kelimesi kesin olmama durumunu ifade ettigi i¢cin B kiimesi bulanik kiime olma

Ozelligi tasir.
B bulanik kiimesine ait tiyelik fonksiyonu 4 (X) — [0, 1] seklinde gosterilir. Uyelik

fonksiyonuna ait grafik Sekil 2.3’de verilmistir.

o 2 3 4 X
Sekil 2.3. 445 (x) Uyelik Fonksiyonu

2.2.2.1. Uvelik Fonksivonu Kisimlart

Bulanik kiimeye ait iyelik fonksiyonu, iiyelik derecelerinin aldigi degerlere gore
kisimlara ayrilir. A bulanik kiime ve bu kiimeye ait “x” elemaninin iiyelik derecesi

4, (X) olmak iizere iiyelik fonksiyonlarin kisimlarmi gosteren grafik Sekil 2.4°de

oldugu gibidir (Sen, 2001).
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ﬂ‘A(X)

Oz

Sinir; < Sinir

v

<

Dayanak

Sekil 2.4. Uyelik Fonksiyonu Kisimlar1
Sekil 2.4°e gore;
1. Oz: 4,(X) =1, X’in A bulanik kiimesine tam tiye oldugunu gostermektedir. Bu tiir
elemanlara “6z” ad1 verilir. Sekil 2.4’de birden fazla “6z” bulundugu goériilmektedir.

2. Sinir (Gegis Bolgesi): Uyelik dereceleri 1’e veya 0’a esit olmayan dgelerin

olusturdugu kisimlara sinir veya gecis bolgeleri denir (Zimmermann, 2001). Gegis

€ 9

bolgeleri 0< p,(x) <larahigindadir. Sekil 2.4’de goriildigi gibi, “0z” Un biri
saginda digeri solunda olmak iizere iki gecis bolgesi vardir.

3. Dayanak: A bulanik kiimesinde 0’dan farkli tiyelik derecesine sahip 6geleri igerir.

Matematiksel olarak gosterilisi z,(X) > 0 seklindedir (Sakawa,1993).

2.2.2.2. Uvelik Fonksivonunun Ozellikleri

Bulanik kiimelere ait {iyelik fonksiyonlarinda; normallik, monotonluk ve simetri
olmak tiizere li¢ 0zellik vardir. Bu ozellikleri gerceklestiremeyen bulanik kiimelerin

tiyelik fonksiyonlar1 bulunamaz. Bu 6zelliklerin genel hatlar1 asagidaki gibidir;

i) Normallik: En az bir iiyelik derecesi degerinin 1 olmasi durumunda, bulanik kiime
“normal” olarak adlandirilir. Normal olan bulanik kiimenin tiyelik derecesinin sekli

asagidaki gibidir.
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£a(X)

» X
Xj

Sekil 2.5. Bulanik Kiimenin Normal Olma Durumu

Normal olma 6zelliginin tasimayan bulanik kiimeler ya bos kiime ya da “normalalt1”
kiimedir. Bulanik kiimelerin tiyelik derecelerinin tamaminin “sifir”” olmasi durumuna
“bos kiime”, bos kiime olmamak kosulu ile tiim iiyelik derecelerinin 1’in altinda
olmast durumuna, yani {iyelik derecelerinin (0, 1) araliginda degerler almasi
durumuna “normalalti” denir. Normalalt1 bulanik kiimeler, normal bulanik kiimeye
dondistiirtilebilirler. Bu doniistim icin, her bir {iyelik derecesi en biiylik iiyelik
derecesine bolliniir. Bulanik kiimelerde normalalti  durumu Sekil 2.6°da

gosterilmektedir.

a(X)

A

» X

Sekil 2.6. Bulanik Kiimelerde Normalalti Durum

ii) Monotonluk: Uyelik fonksiyonunun monoton olmasi durumu; iiyelik derecesi 1’e
yaklastikga iiyelik fonksiyonunun, bulamk kiime kriterlerinde artis, 1’den
uzaklastikga azalis olmasi durumudur. Monotonluk, bulanik kiimenin disbiikey
(konveks) olmast durumu ile de agiklanir. Sekil 2.7°de gosterildigi gibi A ve B
noktalarint birlestiren dogru iizerindeki her noktanin {iggen bdlgenin igerisinde

olmasi durumu digbiikeylik olarak adlandirilir.
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uASX)

ﬂg(xz)
A

/UA(Xi) /
» X

X X

Sekil 2.7. Disbiikey Kiime Uyelik derecesi

iii) Simetri: Gegis bolgesinde bulunan esit uzakliktaki {iyelik derecelerinin birbirine

esit olmasi durumuna {iyelik fonksiyonunun “simetri” 06zelligi denir. Bulanik
kiimenin iyelik fonksiyonu g, (X) simetrik ise, sz, (X, +X)=#,(X, —%) seklinde

gosterilir. Bu durum Sekil 2.8’de gosterilmistir.

#)

;z,ﬁ(xC +xi)=,u5(xc +X:)

X, X +X

Sekil 2.8. Simetrik Bulanik Kiime Gosterimi

2.2.2.3. Uvelik Fonksivonu Tipleri

Bulanik kiimeye ait iiyelik fonksiyonunun grafigine bakarak fonksiyonun tipi
belirlenir. Cok sayida tiyelik fonksiyonu tipi olmakla beraber pratikte en fazla
kullanilanlar {iggen, yamuk, can egrisi, Gaussian, Sigmoidal, S ve II {yelik

fonksiyonlaridir.
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2.2.2.3.1. Ucgensel Uyelik Fonksivonu

Uggensel iiyelik fonksiyonu a,, @, ve a; olmak iizere {i¢ parametre ile tanimlanir ve

1, (X) tiggensel iiyelik fonksiyonu agagidaki gibi yazilir (Li vd, 2004).

0 : X<a
=& | g <x<a,
_ a,—a
Ha(X) = Ly (2.7)
% , a,<x<a,
8~ 8,
0 : X>a,

Ucgensel iiyelik fonksiyonu grafigi Sekil 2.9°daki gibidir.

4 (X)

A

1

» X
& a, 3

Sekil 2.9. Uggensel Uyelik Fonksiyonu

2.2.2.3.2. Yamuk Uvyelik Fonksivonu

Ucgensel iiyelik fonksiyonunun &zel bir durumu olan yamuk iiyelik fonksiyonu ay,
Q, a3 Ve a, olmak ilizere dort parametre ile tanimlanir. g, (X)yamuk iyelik

fonksiyonu asagidaki gibi yazilir;

0 , X<a
X-a
) <x<a
a,—a & 2
= <x<
Ha(x) =191 p 8, SXs58, (2.8)
a,—X <
, <x<a
a,-a 8 4
0 : X>a,
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Yamuk iiyelik fonksiyonu grafigi agagida gosterilmistir.

4 (X)

A

& a, 8 a,
Sekil 2.10. Yamuk Uyelik Fonksiyonu

2.2.2.3.3. Gaussian Uyelik Fonksiyonu

Bu tip liyelik fonksiyonu “m” ve “o” parametreleri ile tanimlanir. “m” fonksiyonun

2

merkezini, “o” fonksiyonun genisligini ifade etmektedir. Gaussian iyelik
fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanir;
2
/UA(X; m, o) =exp {M}

20° (2.9)

Gaussian lyelik fonksiyonu grafigi Sekil 2.11°deki gibidir.

Hp
A

» X
m

Sekil 2.11. Gaussian Uyelik Fonksiyonu

Eger “o” kiigiik olursa tiyelik fonksiyonu daha ince olurken, bu deger biiyiidiik¢e

tiyelik fonksiyonu gittik¢e yayvanlagsmaktadir.
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2.2.2.3.4. Siemoidal Uyelik Fonksiyonu

Bu tip iiyelik fonksiyonu a, ve a, parametreleri ile asagidaki iiyelik fonksiyonuna

sahiptir.

H1a (X8, 8,) :{;} (2.10)

1+ e—al(X—az)

Sigmoidal tiyelik fonksiyonu grafigi Sekil 2.12’deki gibidir.

Hp

A

0,5
aQ—»

0 >
as X

Sekil 2.12. Sigmoidal Uyelik Fonksiyonu

Sekil 2.12.°de gosterildigi gibi “a,” degeri tiim sigmoidal {iyelik fonksiyonlarinda

tiye olma ile liye olmama arasinda bir kirilma noktasi olup x,(a,) degeri 0,5°dir.

2.2.4.3.5. S Uyelik Fonksiyonu

Bu tip iyelik fonksiyonu a, ve a, parametreleri ile asagidaki iiyelik fonksiyonuna

sahiptir.

0 , X<a

2
Z{X_ai ,a, <x<(a+a,)/2

Ha(Xia,8,) = (2.11)

2
1—2{)(_%} ,(a,+a,)/2<x<a,

1 , &, <X

S iiyelik fonksiyonu grafigi Sekil 2.13’deki gibidir.
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)

0,5

a1 (a1%a)l2 &

Sekil 2.13. S iiyelik Fonksiyonunun Gosterimi

2.2.2.3.6. I1 Uyelik Fonksiyonu

Iki tip IT iiyelik fonksiyonu vardir. Birinci tip I iiyelik fonksiyonunda iki, diger

tiyelik fonksiyonunda dort parametre vardir. Birinci tip II; iyelik fonksiyonu

asagidaki ifade ile tanimlanir.

I, = Hp, (x;a,8,) =

S6z konusu tiyelik fonksiyonunun grafigi asagidaki gibidir.

£ (X)

A

0,5

»

» X

a-b a a+b

Sekil 2.14. T1; Uyelik Fonksiyonlarinin Gésterimleri

Ikinci tip IT, iiyelik fonksiyonu sdyledir.

al(a,+a—-x) ,x<a,
szﬂAQ(X;a11azfana4)= 1 8 SX<ay
a,/(x-a;+a,) ,a,<X
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S6z konusu liyelik fonksiyonunun grafigi asagidaki gibidir.

1 (X)
A

1

dr-d; Ay a; astay

> X

Sekil 2.15. I1, Uyelik Fonksiyonlarinin Gosterimleri
2.2.3. Uyelik Fonksiyonun Olusturulmasi

Bulanik kiimelere ait iiyelik fonksiyonlar1 olusturulurken, ilgilenilen konu hakkinda
deneyime sahip kisilerin sezgileri, ¢ikarimlari, tercihlerine kadar bazi algoritmalar ve
mantiksal islemler de kullanilmaktadir. Uyelik fonksiyonu olusturulurken, olasilik
hesaplarinda oldugu gibi, rassal degiskenlere olasilik yogunluk fonksiyonu atanmasi
teknikleri de kullanilmaktadir. Dolayisiyla tiyelik fonksiyonu olusturma iglemlerini
bir sisteme oturtmak miimkiin degildir. Arastirilan konulara ait tiyelik fonksiyonlari

arastirmaci tarafindan belirlenen bagimsiz yontemlerle olusturulmaktadir.

Zadeh 1972 yilinda yayinladigi makalesinde drnekleme yontemini kullanarak tiyelik
fonksiyonu olusturmayi gostermistir. Zadeh, oérnekleme yontemini, “U bir evrensel

kime ve A, U tizerinde taniml bir bulanik kiime iken, x, tyelik fonksiyonu, A

kiimesi i¢in yapilacak 6rnekleme sonucunda elde edilecek bilgilerden yola ¢ikilarak
belirlenebilir” seklinde tanimlamaktadir. Ornekleme yontemi ile elde edilen iiyelik

fonksiyonunu olusturmayr Zadeh; A bulamik kiimesi “gen¢” olarak tanimlanan

insanlardan meydana gelen bir 6rnek yardimi ile agiklamistir. Bu ornekte, “geng”

kelimesi kisiden kisiye degisen bir kavram oldugu icin bulanik bir ifadedir. A

bulanik kiimeye ait liyelik fonksiyonu olusturulurken, bir grup secilir ve bu gruba “t
yasindaki bir insan gengtir” yargist hakkindaki diisiinceleri sorulur. Bu sorunun

cevabr “dogru”, “biraz dogru”, “sinirda”, “biraz yanls” ve “yanls” seklinde olup,

verilen cevaplara gore sirasiyla, “17, “0,75”, “0,50”, “0,25” ve “0” sayilar
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yerlestirilir. Bu iglem birkag farkli yas gruplar igin tekrarlanarak A bulanik

kiimesinin g, kesikli iiyelik fonksiyonu elde edilir.

2.2.4. Bulanik Kiime Islemleri

Klasik kiimelerde yer alan; birlesim, kesisim ve tiimleme seklinde ii¢ temel islem
bulanik kiimelerde de en sik karsilasilan kiime islemleridir. Bu islemler bulanik

kiimelerde asagidaki gibi tanimlanir (Langari ve Yen, 1995).

Evrensel kiime U’da tamimli A ve B kiimelerine ait tyelik fonksiyonlart z,(x) ve

g (X) olmak tizere bulanik kiime islemleri asagidaki gibidir.

Bulanik Kesisim Kiimesi : g4, 5 (X) = min(, (), 145 (X)) (2.14)
Bulanik Birlesim Kiimesi: gz, g (X) =max(z,(X), £ (X)) (2.15)
Bulanik Tiimleme Kiimesi: ,uz\(x) =1-p,(x) (2.16)

Bulanik kiime islemlerinin grafiksel gosterimleri Sekil 2.16°da agiklanmaigtir.

#(X) (%)

A

> |

>

(©)

Sekil 2.16. Bulank Kiime Islemlerinin Gosterimi
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Sekil 2.16 (a)’da koyu ¢izginin altinda kalan bdlge bulanik kiimelerde birlesimi,
(b)’de koyu ¢izginin altinda kalan bolge bulanik kiimelerde kesisimi ve (c)’de koyu

¢izginin altinda kalan bolge A bulanik kiimesinin tiimleyenini gostermektedir.

Bulanik kiimelerin tyelik fonksiyonlari arasinda g, (X) < 15 (X) vx €U iliskisi varsa,
A kiimesi B kiimesinin bir alt kiimesidir (Kosko, 1992). Matematiksel olarak bu

durum A c B seklinde gosterilir.

Bulanik kiimelerde kesisim, birlesim ve tiimleme islemlerinin 6zellikleri asagidaki

gibi ifade edilmektedir (Kaufmann, 1975).

1. Bulanik kiimelerde degisme:

Hace (X) = t54(X) (2.17)
/JAUB(X) = ﬂgug(x)

2. Bulanik kiimelerde birlesme:

:uAm(B(\Q) (X) = :u(AmB)mQ (X) }

2.1
Haoeoc) (X)= Haoyoc (X) (2.18)
3. Bulanik kiimelerde dagilma:
Haroe) (X) = Hangyoianc) (X)
Haoenc)(X) = Hiaomyoianc) (X) (2.19)
4. Bulanik kiimelerde yansima:
Hpnn (x)= ,UA(X)
IUAUA(X) = /JA(X) (2'20)
5. Bulanik kiimelerde 6zdeslik:
Harg (X) = 5 (X)
Haoz (X)= ,UA(X) 501
s () = 1,(%) (21)
Haou (X) = 1y (X)
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6. Bulanik kiimelerde ¢ift degilleme:
M (X) = £, (X) (2.22)

7. De Morgan Kurallar1:

Has (x) = ﬂgug(x) }
(2.23)

HaTs (X)= Hz 5 (%)

Yukarida verilen temel 6zellikler ile geleneksel kiime durumundaki temel 6zellikler

karsilastirildiginda, orta terimin yoklugu kurali (AUA=U) ile celisme kuralmin

(AN A=) bulanik kiimelerde gecerli olmadig: goriilebilir. Geleneksel kiimelerde

bir kiimenin eleman1 olan nesne, dogal olarak ilgili kiimenin tiimleyen kiimesinin
elemant degildir. Halbuki, bulanik kiimenin kismi olarak {iyesi olan bir nesne, ayni
zamanda ilgili kiimenin tiimleyen kiimesinin de kismi olarak iiyesidir. Evrensel
kiimeyi, kiime elemanlariin iyelik derecelerinin 1, bos kiimeyi de iiyelik derecesi 0
olarak kabul eden kiimeler olarak tanimlanirsa, bu durum bulanik kimelerde

asagidaki gibi gosterilir (Ozkan, 2003).

(2.24)

ty 5 (X) % 115, (X)
ty 5 (X) = 1, (X)

Orta terimin yoklugu ve celisme kurallarinin bulanik kiimelerde de gecerli olmasi

isteniyorsa, dagilma ve yansima kurallar1 g6z ardi edilmelidir (Lin ve Lee, 1996).

2.2.5. Bulamik Kiime Ozellikleri

9% eers

Bulanik kiimelerde iiyelik fonksiyonlarina gore tanimlanan “esitlik”, “kapsama”, “iis
alma”, “kartezyen carpimi”, “yiikseklik”, “normallik”, “destek kiimesi”, “smir
kiimesi”, “Kernel kiimesi”, “merkez”, “«a - kesimleri” ve “digbiikeylik™ gibi temel
kavramlar vardir (Ozkan, 2003). Bu kavramlar klasik kiime kavramlarinin bir

uzantisidir.
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U, V, W evrensel kiimelerde tanimli A, B ve C bulanik kiimeler, sirsiyla g, ,

Ve u. bu bulanik kiimelere ait tiyelik fonksiyonlart olmak tizere;

a) Bulanik kiimelerde “esitlik” kavraminin matematiksel gosterimi (Bandemer ve

Gottwald, 1996) soyledir:

pa () = 115 (X) VxeU < A=B (2.25)
Diger taraftan, iki bulanik kiimenin {iyelik fonksiyonlar1 arasinda,

HA(X) # 5 (X) IxeU < A=B (2.26)
iligki varsa, bu bulanik kiimelerin esit olmadigi sdylenir.

b) Bulanik kiimelerde “iis alma” isleminin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir

(Zimmerman, 1983).
Hyp ()= (u,(x))” VxeU, >0 (2.27)

¢) Bulanik kiimelerde “kartezyen ¢arpim kiimesi” (2.28)’deki gibidir (Bandemer ve
Gottwald, 1996).

Hiyoran (%3 Y, Z) = Min(eey (X), 445 () 44 (2)) , Xx€U,yeV,zeW (2.28)

d) Bulamik kiimelerde “yilikseklik ve normallik” kavramlarinin matematiksel

gosterimi soyledir (Fedrizzi, 1987):

yukseklik(A) =sup[,(X)] , vxeU (2.29)
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Formiildeki “sup(supremum)”, en kiiciik {ist sinir anlamina gelmektedir.

e) Yiksekligi “1” e esit olan bulanik kiimelere normal bulanik kiimeler denir.

Normal bulanik kiime matematiksel olarak asagidaki gibi acgiklanir.
yukseklik (A) =sup[,(X)]=1, IxeU (2.30)
Normalalt: bulanik kiimenin gésterimi (Zadeh, 1965);

yukseklik (A)

Norm(A) = 0

, VxeU (2.31)

seklindedir.

f) Destek Kiimesi: Bulanik bir kiimenin iyelik fonksiyonunda, iiyelik derecesi
sifirdan biiyiik olan elemanlarin bir araya getirdigi kiimeye “Destek Kiimesi” denir
(Dubois ve Prade, 1980). Destek kiimesinin matematiksel gosterimi asagida

verilmistir:

Destek (A) = {x TU| p,(x)>0} (2.32)

g) Oz Kiimesi: Bulanik bir kiimenin iiyelik fonksiyonunda, iiyelik derecesi “1” olan
elemanlarm bir araya getirdigi kiimeye “Oz Kiimesi” denir (Lin ve Lee, 1996). Oz

kiimesinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

Oz(A)={xTU| n,(x) =1} (2.33)

h) Sinir Kiimesi: Bulanik bir kiimeye {iye olan elemanlarin bir araya getirdigi klasik
kiimeye “Sinir Kiimesi” denir (Ross, 1995). Sinir kiimesinin matematiksel gosterimi

sOyledir:

Sinir (A)Z{XTU| 0<p,(x) <1} (2.34)
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1) Bulanmik kiimelerde “merkez” kavrami: Bulanik bir kiimeye iligkin iyelik
fonksiyonunun maksimum degeri sonlu bir say1 oldugunda, kiimedeki elemanlarin
tiyelik dereceleri dikkate alinarak yapilan agirlikli ortalama degeri bulanik kiimenin
merkezini verir. Sekil 2.17’de A, B, C ve D kiimeleri i¢in merkez noktalar1 grafik

olarak gosterilmistir. A, B, C ve D kiimlerine iliskin merkez noktalarinin sirasiyla

X =2,X=5,x=9vex =13 oldugu goriilmektedir (Ozkan, 2003).

H1a(X) 15(X)
Merkez

e // \

mf\  mf

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Sekil 2.17. Degisik Bulanik Kiimeler icin Merkez Noktalar

1) Kardinalite (Nicelik sayis1) kavrami: Bulanikliktan arindirma, alt kiime olma
derecesi gibi diger bazi Ozellik ve kurallar1 tanimlamak i¢in gerekli olan bir
kavramdir. Bu kavram bulanik kiimelerde, normalalti bulanik kiimeler ig¢in bir
normalizasyon faktorii olarak da kullanilir (Ozkan, 2003).  Normalizasyon,
normalaltr bulanik kiimenin normal bulanik kiimeye doniistiirmesi islemidir. Sonlu
bir evrensel kiimede tanimli olan bulanik bir kiimenin kardinalitesi Card(A) ile
gosterilir ve A kiimesindeki her bir elemanin iiyelik derecelerinin toplanmas: ile
bulunur (Zimmermann, 1993). Kardinalite kavraminin matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir:
Card (A) = Y, (x,) (2.35)
i=1
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J) - Kesimleri kavrami: Bulanik bir kiime olan A kiimesinin « -kesim kiimesi,
tiyelik fonksiyon degeri « ’ya esit veya daha biiyiik olan elemanlarin yer aldig
bulanik olmayan bir kiimedir. o degeri, ae(O, l] kosuluyla tanimli gergel bir

sayidir. o -kesim kiimesi, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Rocacher

ve Patric, 2005).

A, ={XeU|,uA(X)2a VEae(O,l]} (2.36)

o -kesim kiimesi a = 0 iken evrensel kiimeye, & = 1 iken Oz kiimesine denktir. Bu
durum, matematiksel olarak sirasiyla A,= U ve A; = Oz (A) seklinde ifade edilir

(Ozkan, 2003).

Evrensel kiimede tanimli olan bulanik sayilart « -kesim kiimeleri, bulanik olmayan
nitelikteki bulanik olmayan araliklar1 ifade eder. Bu nedenle, bulanik sayilarin reel
say1 dogrusu iizerindeki bulanik olmayan araliklar1 « -kesimlerine gore belirlene-
bilir. Bulanik sayilara « -kesimi ile yaklasim, bilinen en eski ve en basit bulaniklik-
tan kurtarma yontemidir. o -kesim kiimeleri kapali araliklar olarak,
A =[a”,b*]seklinde gosterilir. “a”” nmn kesistigi x;, o -kesim kiimesinin alt
sinirint, “b*” nin kesistigi x, o -kesim kiimesinin @ist sinirini gosterir. A kiimesi x;

ve X, degiskenlerinin arasinda bulunan ve ayni zamanda x; ve X,’yi de igeren tiim
olasi degerleri icermektedir. Bu durum Sekil 2.18.’de gosterilmektedir (Maskey vd.,
2006);

4, (X)
A
1
b a—cutlevel
T S o v
» X

X X
Sekil 2.18. Bulanik Sayilarin ¢ -Kesim Kiimeleri
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Bulanik sayilarda matematiksel islemler, reel sayilarla yapilan temel matematiksel
islemler (toplama, ¢ikarma, ¢arpma ve bdlme) gibi yapilabilmektedir. Bulanik
sayilarla bu temel matematiksel islemler, o -kesim yontemi ve genisleme kurallar
kullanilarak yapilmaktadir. Her iki yontemle yapilan matematiksel islemler 6zdes
sonuclar verdigi i¢in, asagida o -kesim yontemi ile yapilan matematiksel islemler

aciklanmaktadir. a-kesim yontemiyle yapilan matematiksel islemlerde, A ve B
bulanik sayilarin « -kesimleri, (A:[af,bf‘] ve 5=[a§‘ by ]) belirlendigi zaman,

bu sayilarin « -kesimleri arasinda asagida verilen iligkilerle olusturulabilir (Wang,

1997).

(A+B),=A,+B,=C,
(A-B),=A,-B,=D,
(AxB), =A xB,=E, (2.37)
(A+B),=A,+B,=F,

A ve B bulanik sayilarla elde edilen C_,D,, E, veF, bulanik sayilarmm

o -kesimleri asagidaki gibi ifade edilmektedir (Lai ve Hwang, 1992).

C, =[ar +b, a5 +by | =[c,c5 |
D, =[a -b, a5 —bf |=[dy,dy |
E, =[a xb, a5 xby | =[ef, e |
F,=[af+by, &y +by | =[ £, ;]

(2.38)

k) Disgbiikeylik kavrami: Digbiikeylik kavrami, bulanik kiimelerde iyelik
fonksiyonlarina veya « -kesimlerine gore tanimlanan ve ozellikle optimizasyon ile
ilgili uygulamalarda yararlanilan bir kavramdir. o -kesim kiimelerinin her biri

digbiikey kiimeler ise, A bulamk kiimesi de disbiikey bir kiimedir. Uyelik
fonksiyonlarma gore digbiikeylik kavrami X, X, € U ve 4 € [0,1] kosullar1 ile

asagidaki gibi tanimlanir (Ozkan, 2003).

1l A% + (1= A)% ]2 min[z, (%), £, (X;)] (2.39)
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A tiimleyen kiimesi digbiikey bir kiime ise, bulanik kiime A igbiikey bir kiimedir.
Ave B digbiikey kiimeler ise, ANB kesisimi de digbiikey bir kiimedir. Benzer
olarak, Ave B igbiikkey kiimeler ise, AUB birlesimi de icbiikey bir kiimedir
(Zadeh, 1972).  Uyelik  fonksiyonlarma  gdre icbiikeylik  kavrami
X, X, €U ve 2 €[0,1] kosullar ile asagidaki gibi tanimlanir (Ozkan, 2003).

#a[ A%+ (L= A)x ] < maxa, (%), 44, ()] (2.40)

2.2.6. Bilesenlere Ayirma Kurali ve Betimleme Teoremi

Bulanik bir kiime farkli o degerlerini kullanarak bulanik olmayan kiimeler halinde
ifade edilebilir. Dolayisiyla, bulanik bir kiime, « -kesim kiimelerinin bir dizisi olarak
kisimlara ayristirilabilir. Evrensel kiime U’da tanimli olan bulanik bir kiimenin o -
kesimlerine gore aciklanmasini saglayan kurala, “bilesenlere ayirma kurali” denir.

Matematiksel olarak bilesenlere ayirma kurali,

4, (X) = max[min(e, g, )1 vxeUve a €(0,1) (2.41)

ifadesiyle tanimlamir (Lin ve Lee, 1996). Burada, « -kesim kiimesi olan A ’nin

tiyelik fonksiyonu asagidaki gibidir (Pedrycz, 1989).

1, egerxe A, ise
Hp, = (2.42)

0, egerx¢A, ise

“Betimleme teoremi”, bulanik bir kiimenin e« -kesim kiimelerine ayristirilmasi

ve a x A kiimelerinin birlesimi olarak diizenlenebilmesini saglayan bir teoremdir. Bu

teorem, « -kesim kiimelerinin yeterince biiyiik bir ailesinden hareketle, bulanik
kiimelerin diger bir gosterimini saglar. Baz1 uygulamalarda, iiyelik fonksiyonu tam
olarak bilinmez. Bu belirsizligi gidermek igin betimleme teoremi, {yelik
fonksiyonuna yaklagmay1 olasi kilan bir ¢oziim araci1 saglamaktadir (Tsoukalas ve
Uhring, 1997).

34



A kiimesinin iiyelik fonksiyonu g, (x) ile, o -kesim kiimelerini de A, ile gosterilsin.
Bu durumda o degerinin A, kesim kiimesi ile ¢arpilmasiyla bulanik bir kiime olan

o x A kiimesi olusturulabilir. a x A kiimesinin,

Hoxa, (X) =min[a, /u/.\z] , VxeU (2.43)

iyelik fonksiyonuyla nitelendirilmesi halinde, A kiimesi betimleme teoremine gore

asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Wang ve Klir, 1992).

()= | Haen, (%) (2.44)

ae(0,1)

2.2.7. Genisleme Kurah

Bulanik bagint1 ve bulanik aritmetigin temelini olusturan “genisleme kurali”; U, V

evrensel kiimelerde tanimli Ave B bulanik kiimeler, g,Vve g sirasiyla bu bulanik

kiimelerin tiyelik fonksiyonlar1 ve x € A, y € B olmak iizere; Akiimesinin,

,U,g(x1) + ,UA(XQ_) - ﬂA(Xn)
X X, Xq

A= (2.45)

iyelik fonksiyonuyla nitelendigi bir durumda, x ve y degiskenleri arasinda y = f (X)

seklinde fonksiyonel bir iliski varsa veya degiskenlerin tanimli oldugu evrensel

kiimeler arasinda f :U —V seklinde bir eslesme s6z konusu ise, B kiimesinin iiyelik

fonksiyonu genisleme kurali ile asagidaki gibi bulunur (Jamshidi, 1997):

ﬂA(X1)+,UA(Xz)+ +ﬂA(Xn))_uA(X1)+uA(X2)+ +AIA(Xn)

R T i A TV W T VR S T

(3.46)
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Genisleme kurali, bulanik bir kiime ve fonksiyonel bir iliskinin yeni bir bulanik

kiime ortaya ¢ikaracagini gostermektedir (Tsoukalas ve Uhring, 1997).

2.3. BULANIK SAYILAR

Bulanik sayilar digbiikey, normallestirirmis, sinirli-siirekli tiyelik fonksiyonu olan ve
gercel sayilarda tanimlanmis bir bulanik kiime olarak ifade edilir. Bulanik say1
normal ve disbikkey olmalidir (Baykal ve Beyan,2004). Bulanik sayilar kesin
olmayan sayilardir. Kesin olmama durumu “yaklasik”, “ hemen hemen”, “bliyiiktiir”,
“kiigiiktlir” gibi kelimelerle sayilarin nitelendirilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Omegin, “yaklasik 5 olan sayilar”, “15’ten biiyiik sayilar” denildiginde bulank
sayilar akla gelmektedir. Bulanik sayilar iiyelik fonksiyonunun tipine gore
adlandirilirlar, dolayistyla iiyelik fonksiyon cesidi kadar bulanik say1 ¢esidi vardir.
Uygulamalarda en ¢ok kullanilan bulanik sayilar; ticgensel bulanik sayilar ve

yamuksal bulanik sayilardir.

Gergel say1 dogrusunda tanimli olan tiggensel bir bulanik say1, A bulanik kiimesinin

[IP%2)

merkezi “a”, sag ve sol acikligi sirasiyla >0 ve f>0 parametreleri ile

tammlamir. Uggensel bulanik sayilarin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi yazilir

(Cheng, 2004).

0 , X<a—-«a
1—E:Z , a—a<x<a
(04
Ha(¥)=y "o (2.47)
1-—— , asx<La+pf
p
0 , X>a+p

36



Ucgensel bulanik sayinin grafigi Sekil 2.19°daki gibidir.

ﬂA‘EX)

a-«a a a+p
Sekil 2.19. Uggensel Bulanik Say1
Bulanik sayilarin tiyelik fonksiyonunun iiggensel bulanik say1 olmasi halinde, tiyelik
fonksiyonu artan ve azalan parca olmak tizere iki kisima ayrilir. Bu durum Sekil
2.19°da goriilmektedir. Sekil 2.19°da iiyelik fonksiyonunun “a—«” ile “a” arasi
artan parca, “a” ile “a+ £ azalan parcadan olustugu yani, liyelik derecesinin 0’dan
I’e ¢iktig1 kisim “artan parga”, liyelik derecesi 1’den 0’a diistiigii kisim ise azalan

parca olarak adlandirilir (Asady ve Zadehnam, 2007).

Bir A bulanik kiimesinin tolerans araligi [a, b], sag ve sol acikligi sirasiylac >0
ve #>0ve asagidaki liyelik fonksiyonu ile ifade ediliyorsa, Abulanik kiimesine

yamuk bulanik say1 denir (Abbasbandny ve Asady, 2006).

Yamuk bulanik sayilarin {iyelik fonksiyonu asagidaki gibi yazilir

0 : X>b+p
1—EZE , a—a<x<a
o
Ha(x) =141 , a<x<b (2.48)
1-X0 hx<bep
B
0 , X<a-—-«

Yamuk bulanik saymin grafigi Sekil 2.20°deki gibidir.
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[
»

b b+ p X
Sekil 2.20. Yamuk Bulanik Say1

Bulanik sayilarda hesap yapmanin kokleri aralik analizine dayanir. Aralik analizi,
bulanik sayilarda bir tiir tolerans giiven araligi olarak algilanir (Ozkan, 2003). Giiven
aralig1 kapalr aralik olarak ifade edilmektedir. Ornegin, x €[10, 80] ifadesi x’in en
kiigiik degerinin “10”, en biiylik degerinin “80” oldugu araliktaki tiim degerleri

alabilecegi anlagilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

BULANIK HEDEF PROGRAMLAMA

3.1. COK AMACLI KARAR VERME

Teknolojinin siirekli degismesi ve gelismesi ile gerek bireylerin, gerekse isletmelerin
istemleri de degismektedir. Degisen gereksinimlere ulasabilmek igin bireyler ve
isletmeler kendi ¢ikarlart dogrultusunda kararlar verirler. Karar verme, hedefe
ulasmak ve amaci1 gergeklestirmek icin alternatif davranis bi¢imleri arasindan se¢im
yapma eylemidir (Forman ve Selly, 2001). Saaty’e gore karar verme “sezgisel” ve
“analitik” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Sezgisel karar vermede, karar verici
icgiidiisiine, deneyimine ve tecriibesine dayanarak karar verirken, analitik karar
vermede ise karar verici sayisal verilerden elde ettigi analiz sonuglarina gore karar

Verir.

Bilindigi gibi organizasyonlar, performanslarini degerlendirirken genellikle birden
fazla gosterge dikkate alirlar. Performans gostergesi kar, maliyet, pazar payi, satis
hacmi, sermaye artisi, hisse basma kazang ve benzeri olabilir. Uretimini
programlamak isteyen kar amagli bir isletme diisiinelim. Kar elde etmek istemesinin
yaninda isletme; bliylimek, iirlinlerini ve c¢alisanlarimi gelistirmek, calisanlarina is
giivenligi saglamak, topluma hizmet etmek, cevreyi korumak isteyebilir. Bu
amaglardan bazilarin birbirlerini tamamladigi, bazilariin ise birbirleri ile celistigi
aciktir (Cinemre, 2011). Genellikle birbiriyle catisan birden ¢ok amacin Oncelik
siralmalarinin da dikkate alinarak esanli olarak dikkate alinma zorunlulugu g¢ok

amagcli karar verme progblemlerinin ortaya ¢ikmasinin en énemli gerekgesidir.
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Cok amagli karar verme problemlerinin analizi de zor olmaktadir. Cinemre (2011)

analizlerdeki zorluklarin nedenlerini asagidaki gibi agiklamigtir:
“1. Amaglar1 kesin ve anlasilabilir bir sekilde agiklamak genellikle zordur.
2. Amaglarin oncelikleri konusunda fikir ayrilig1 olabilir.

3. Zaman i¢inde farkli durumlarin ortaya ¢ikmasi sonucunda amaglarin 6ncelikleri
degisebilir.”

Analizlerdeki zorluklarin asilabilmesi igin gelistirilen ¢ok amagh karar verme
problemleri ¢6ziim yoOntemleri arasinda “Analitik Hiyerarsi Yontemi”, “TOPSIS
Yontemi (Tecnique for Order Preference by Similarity)”, “ ELECTRE Yontemi
(Elimination et Choix Traduisant la Realite)” ve “Hedef Programlama Yontemi”

sayilabilir.

Cok amaclh karar verme yoOntemleri arasinda en yaygin olarak kullanilan hedef
programlama yontemidir. Hedef programlama yontemine ait ayrintili bilgiler asagida

verilmigtir.

3.1.1. Hedef Programlamanin Tamim ve Gelisimi

Bilindigi gibi dogrusal programlama karar vericinin tek bir amacinin bulundugu
durumlarda kullanilan matematiksel programlama teknigidir. Ayrica, karar vericinin
hedefini agiklayan amag¢ fonksiyonunun birim agisindan tek bir boyutta
Olgeklendirilmesi gerektigi bilinmektedir. Tiim hedefler ayni birim ile dl¢iilmedikge
dogrusal programlamanin ¢ok amacl problemlere uygulanmasi s6z konusu olamaz.
Farkl1 birimlerle 6l¢iilmiis farkli hedeflerin olmasi durumunda, bir anlamda dogrusal
programlamanin uzantist sayilabilecek hedef programlama kullanilabilir (Cinemre,

2011).

Optimizasyon diislincesine dayanan ¢ok amacgli programlama modellerinde, birbiri
ile g¢elisen amaclar1 kisitlayic1 kiimesine gore esanli olarak doyuran bir ¢oziim
vektoriinliin  belirlenmesi amaglanir. Hedef programlama modelinde ise karar
vericinin doyurucu buldugu bir ¢oziim belirlenmeye c¢alisilir. Bu nedenle, hedef
programlama modelinin optimizasyon diisiincesinden daha ¢ok bir doyum

diisiincesine dayandig1 sdylenebilir (Ozkan, 2003).
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Hedef programlama teknigi 1960’1 yillarin basinda Charnes ve Cooper tarafindan,
karar problemlerinin modellenmesine yeni bir boyut getirmis, amacin optimizasyonu

yerine, en iyi hedeflerin bulunmasina destek vermistir.

1965°de [jiri’nin “genellestirilmis ters alma teknigi”, 1968’de Contini’nin hedef
programlanin belirsizlik durumlarinda da uygulanabilirligini gdstermesi ile hedef
programlama ¢oziim teknigi gelisim gostermistir. Bu gelisimler sayesinde hedef
programlama sosyal-ekonomik birgok alanda kullanilmaya baglanmistir. Bu
alanlardaki uygulamalar; Sang Lee’nin “Goal Programming for Decision Analysis”
isimli kitab1 ve Lee-Jaaskelainen’in gelistirdigi bilgisayar programlari sayesinde
gerceklestirilmistir (Wu ve Coppins, 1981). Jones ve arkadaglarinin 115 makaleyi
inceleyerek yaptigi ¢alismada, kullanilan ¢ok amacli karar verme tekniklerinin

%7’sini hedef programlamanin olusturdugu gosterilmistir (Jones vd, 2002).

3.1.2. Hedef Programlama ile Ilgili Kavramlar

Hedef programlamanin iskeletini olusturan bes temel kavram asagida aciklanmistir

(Cinemre, 2011).

a. Hedef kisitlayicilari: Hedef programlamada iki tip kisitlayici vardir. Bunlar sistem
kisitlayicilar1 (dogrusal programlamada oldugu gibi) ile ulasilmak istenen hedef
degerlerini gosteren hedef kisitlayicilaridir. Sistem kisitlayicilart kesin, kati yani
degismez kisitlayicilardir. Hedef kisitlayicilart ise kati olmayip hedeflenen
degerlerden sapmalarin acgiklanmasiyla ortaya c¢ikan fonksiyonlardir. Bunlarin

gerceklestirilmesi sistem kisitlayicilarinin gergeklestirilmesinden sonra gelir.

b. Sapmalar: Sapmalar hedeflenen basari ile gerceklesen basar1 arasindaki farklara
karsilik gelir. Hedef tam olarak gerceklesmis ise sapma degeri sifir olur. Hedefe

ulagilamamigsa negatif sapma, hedefin iizerinde bir basar1 saglanmig ise pozitif

sapma s6z konusudur. Pozitif sapma S, negatif sapma S; semboliiyle gosterilir.

Sapma degiskenleri (S;,S;") negatif olamaz. Diger taraftan sapmalar ya istenirler
yada istenmezler. Istenen ve istenmeyen sapmalar hakkinda karar vermede dikkatli
olunmalidir. Asagidaki tabloda yer alan iliskiler pek ¢ok durumda gecerli olan

iligkilerdir.
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Tablo 3.1. Hedef Kisitlayicilar ile Sapmalar Arasindaki Iliski

Hedef Kisitlayici Tipi Istenmeyen Sapmalar
2 S
< Si+
= .S

Tanima gore “>” durumunda hedefi yakalayamamak, “<” durumunda ise hedefi
asmak istenmeyen durumlardir. “=" durumunda ise hem hedefi asma hem de hedefi

yakalamama istenmez.

c. Hedefin Onceliklendirilmesi: Karar verici hedefleri arasinda yapacagi tercih
sekline gore hedeflerini Onceliklendirebilir. Hedef oOnceliklerinin belirlenmesinde

kullanilan ii¢ yaklasim vardir. Bu yaklagimlar asagida verilmistir.

1. Ordinal siralama: Bu yéntemde hedefler 6nemlerine gore listelenir. ik sirada en
onemli hedef yer alirken, son sirada en az 6nemi olan hedef yer alir. Hedeflerin 6nem
oncelik dereceleri P; sembolil ile gosterilir. Hedefler arasinda en 6nemli oncelik, Py,
sonraki P,, ..., P, olacak seklinde “n” tane hedef Onem derecesine gore
derecelendirilir. Birinci hedef oOnceligi P; gerceklestirilmeden sonraki hedeflere

gecilmez.

2. Kardinal siralama: Bu yontemde istenmeyen her bir sapmaya belirli bir agirlik
verilir. Bu agirliklar her bir sapmanin nisbi 6nemini gosterir. Bu yaklasim, 6zellikle
sapmalarin boyutlar1 birbirinden farkli oldugunda 6nem kazanir. Bu yaklagimda
hedeflerin agirliklandirilmasinin zor olmasinin yani sira, hedeflerin nisbi 6nemleri ve
sapmalar arasindaki boyut iligkisinin agiklamasi gibi zorluklarida bulunmaktadir.
Hedefler karar vericinin tercihlerini yansitacak sekilde agirlliklandirilir. Bu nedenle
agirliklandirmalarda farkliliklar s6z konusu olabilir. Hedeflere ait agirliklar “w;”

sembolii ile gdsterilir. Karar vericinin tercihini yansitan w; pozitif degerler alir.

3. Yukanidaki Siralamalarin Karmasi: Ordinal ve kardinal siralamanin birlikte
kullanilmasi, belirli bir hedef i¢in kullanilan sapmalarin ikisinin birden
istenmemeleri durumunda ordinal siralamanin genisletilmis bir bigimi olarak

diistiniilebilir.

42



d. Hedeflerin Boyutlari: Hedef programlamanin amag¢ fonksiyonu, Onemleri
oOl¢iistinde agirliklandirilmig istenmeyen sapmalar toplaminin en kiiciiklenmesi olarak
tanimlanabilir. Sapmalarin boyutlar1 farkli oldugunda amag¢ fonksiyonunu olusturan
toplam anlamli bulunmaz. Boyut problemini ¢6zebilmek icin agirlik kullanilmasi

uygundur.

e. Hedef Olusturma: Karar verici, ger¢cek hayatta belirledigi her hedefe ayni1 6nemi
vermeyebilir. Baska bir ifadeyle, bir hedefe ulasmak diger bir hedefe ulagsmaktan
daha onemli olabilir. Boyle bir durumda karar verici her bir hedef i¢in oncelik
ve/veya agirlik belirleyebilir. Dogrusal hedef programlama ¢oziim siirecinde
belirlenen oncelikleri ve/veya agirliklar1 dikkate alarak bir uzlasik ¢6ziim elde eder.
Bu kosullarda hedeflerin tamamini iceren baska bir amac¢ fonksiyonunun

arastirilmasi uygun olur.

3.1.3. Hedef Programlamanin Yapisi
Hedef programlama probleminin dort elemani vardir (Cinemre, 2011). Bu elemanlar,

1. Karar degiskenleri: Dogrusal programlamada kullanilan karar degiskenleri gibidir.
Isletmenin iirettigi iiriin miktar1, yatirimlar1 igin kullanilan para miktari, istihdam
edilecek is¢i sayis1 gibi degiskenlerdir. Karar degiskenleri X; sembolii ile gosterilir

ve kesinlikle negatif deger almazlar.

2. Sistem kisitlayicilari: Kesin ve mutlak olan, degismesine izin verilmeyen
kisitlayicilardir. Dogrusal programlamadaki kisitlara karsilik gelir ve ayni sekilde

formiile edilirler. Problem ¢6ziimiinde, ¢6ziim 6nceligi olan kisitlardir.

3. Hedef kisitlayicilari: Ulasilmak istenen hedef degerlerini gosteren fonksiyonlardir.
Hedef kisitlayicilarinin gerceklestirilmesi sistem kisitlayicilarinin
gergeklestirilmesinden sonra gelir. Bu kisitlayicilar Tablo 3.1°de yer alan istenilen ve

istenilmeyen sapmalarin birlikte yer aldig1 kisitlayici fonksiyonlardan olusur.

4. Amag fonksiyonu: Hedef programlamanin amacg fonksiyonu istenmeyen sapmalar
toplammin en kiiglik olmast seklinde kurulur. Amag¢ fonksiyonunun yapisi
agirliklandirma sistemine baghidir. Hedef sayisina, onceligine ve agirliklandirma
sekline bagli olarak; tek hedef varsa, istenmeyen sapma sayisi 1’e esitse amag

fonksiyonu tek bir sapma degiskeninden (tek hedefli problemler), cok sayida hedef
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varsa ve ordinal siralama gerceklestirilmigse amag¢ fonksiyonu hedef sayisi kadar
sapma degiskeninden (¢ok hedefli problem) olusur. Hedefler ayni derecede 6nemli
olduklarinda, amag¢ fonksiyonu ¢ok basit olarak istenmeyen sapmalar toplaminin en
kiiciiklenmesi olarak kurulur. Ayni zamanda, amag¢ fonksiyonunda ‘kardinal
siralama”, “Ordinal ve kardinal siralama” dikkate alinarak da olusturulabilir.

3.1.4. Hedef Programlamanin Matematiksel Modeli

Bir hedef programlama probleminin formiilasyonunun temel adimlar1 asagidaki

gibidir (Cinemre, 2011);
1. Karar degiskenlerinin tanimlanmasi ve bunlarin uygun sembollerle gosterilmesi,
2. Sistem kisitlayicilarin formiillenmesi,

3. Sapma degiskenleriyle beraber hedeflerin belirlenmesi ve hedef kisitlayicilarinin

formiillenmesi,
4. Hedeflerin 6nem derecesine gore siralanmasi,

5. Istenmeyen sapma degiskenleri ve hedeflerin énem sirasini dikkate alarak amag

fonksiyonunun olusturulmast.

Yukaridaki adimlar dikkate alindiginda, “Dogrusal Hedef Programlama Modeli” nin
genel matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Kwak vd., 1991);

MinZ = ZWi P(d"+d;)  (Amag Fonksiyonu)
i=1

m n

ZZ a; X; +d7 —d"=b,  (Hedef Kisitlarr)
e (3.1)
CX; <c (Sistem Kisitlarr)
X;,di,d >0 (Negatif olmama Sartr)
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Model 3.1°de
Xj: Karar degiskenleri,
bi: i’inci hedef diizeyi,

d; : Hedeflenen negatif sapma degeri (S, ),

d.” : Hedeflenen pozitif sapma degeri (S, ),

w;: 1’inci hedefin sapma degiskenlerine verilmis olan matematiksel agirliklar

(diferansiyel agirlik),

c: Eldeki kaynak,

C: Sistem kusiti ile ilgili matris katsayisi,
a;: Karar degiskeni katsayisi,

P;: 1’inci hedefin oncelik (6nem) diizeyidir.

Birden fazla hedefin bulundugu, hedef programlama problemlerinde hedefin

tamaminin karsilanmasi yerine hedeflere alt ve {ist sinir verilebilir. Bu durumda

sistem kisitlar1 asagidaki gibi ifade edilir (Budnick vd., 1988);

i (3.2)

Esitsizlik 3.2°deki G, alt sinir veya {ist sinir hedefi olarak tanimlanabilir. Esitsizlik

“>” seklinde iken Gy , k’inc1 hedef degerin alt sinirin1 ifade eder ve bu kisitta sapma

degiskenler (pozitif ve negatif sapma degiskenler) yer almaktadir. Bu sapma

degiskenlerden sadece negatif sapmali olan (istenmeyen) degiskenler amag

fonksiyonunda yer alir. Bunun nedeni k’mc1 hedef degerinden kiigiik olan tiim sapma

degiskenlerin en kiigiik olmasinin istenmesidir. Eger esitsizlik “<” seklinde ise Gy,

k’inc1 hedef degerin {ist sinirin1 ifade eder ve bu kisitta da sapma degiskenler yer

almaktadir. Amag¢ fonksiyonunda da sadece pozitif sapma degiskenler yer alir.
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Bunun nedeni de, k’mc1 hedef degerinden biiyiik olan tiim sapma degiskenlerin en

kiigiik olmasinin istenmesidir.

3.2. BULANIK HEDEF PROGRAMLAMA

Karar verici, amacina yonelik bir¢ok hedefler belirler. Ancak belirlenen bu hedeflere
ayni anda ulagilmasi ¢ogu zaman imkansiz olup, hedeflerden sapmalarin olmasi
kacinilmazdir. Bu dogrultuda karar verici amaglarina yonelik hedeflerinde kesinlik
yerine, asagi-yukari, yaklasik olarak hedeflere ulasilmasi da karar vericiyi memnun
eder. Bulaniklig1 ifade eden ‘“asagi-yukar1”, “yaklasik olarak” kelimelerini igeren
problemlerin ¢oziimiinde, bulanik kiime teorisini kullanmak olduk¢a uygundur.

Karar vericinin hedeflerinin bulanik olmasi, bulanik bir ortamda karar verme

problemi olarak adlandirilir.

Bulanik ortamda belirsiz olan hedefleri belirli duruma getirebilmek igin
Zimmermann (1973) tarafindan ortaya atilan hedef programlama yaklasimindan
etkilenen Narasimhan (1980), iiyelik fonksiyonlarini kullanarak “Bulanik Hedef
Programlama” yontemini Onermistir. Bulanik hedef programlama yaklasimi sosya-
ekonomik bir ¢ok alana uygulanmaktadir. Ignizio (1976), Hannan (1981), Chen
(1985), Tiwari (1987), Rao (1987), Yang (1991) bulanik hedef programlama ile ilgili
problemlerin formiilasyonu, karar vericinin belirsizlik seklindeki hedeflerine gore
goreceli onem derecesi ve bunlara ait bulanik hedeflerin bulanik 6nceliklerine dair
calismalar yapmislar ve bunlara ait ¢6ziim Onerileri gelistirmislerdir. Bu

arastirmacilara ait bulanik hedef programlama model yaklagimlar1 bulunmaktadir.

3.2.1. Bulanik Hedef Programlama Modeli

Hedeflerin oncelik yapisina gore, bulanik hedef programlama modeli iki sekilde ele
aliabilir. Bunlardan ilki, biitiin hedeflerin ayni1 tercih 6nceliginde yer aldigi bulanik
hedef programlama modelidir. Ikincisi ise, hedeflerin farkli tercih énceliklerinde yer

alabildigi tercih ncelikli bulanik hedef programlama modelidir (Ozkan, 2003).

ce__%

Hedef programlama modelindeki kisitlarda yer alan , “<” ve “27

(13 2 (13 2 13

esitlik/esitsizlikler bulanik hedef programlamada “=”, “<” ve “>

2

seklinde

gosterilir. Genellestirilmis bir bulanik hedef programlama modeline ait bulanik
kisitlar,
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(AX)i = b i=1,2,3,...,m
(AX); < by 1=1,2,3,...m, (3.3)
(AX); > by i=1,23,...,m;

seklinde gosterilir.

Belirsizlikleri ¢ozmek amaciyla olusturulan bulanik hedef programlamada hedef

degerlerinin bir kesinlik tasimamasi nedeniyle, “bulanik karar”, “optimal karar” ve

“bulanik hedef” ten olusan ii¢ temel unsurdan olusmaktadir.

Bulanik karar: Bulanik hedefler ve/veya bulanik kisitlayicilarla verilen bir kararin
(sonug bileseninin) bulanik olmasi kaginilmazdir. Bulanik bir karar, verilen hedefler
ve kisitlayicilarin uzlastirilmasindan belirlenen bulanik bir kiime olarak tanimlanir

(Ozkan, 2003).

Optimal karar: Alternatif ¢ozlimler icerisinden en iyi olaninin secilmesine “optimal
¢Oziim” denir. Bulanik karar kiime elemanlarina ait {iyelik derecesini en biiyiikleyen
¢Oziim optimal kabul edilir. Optimal karar, optimizasyon diisiincesinden daha ¢ok,

bir doyum diisiincesine dayanma 6zelligini ortaya ¢ikarir (Lai ve Hwang, 1996).

Bulanik hedefler: Karar verici tarafindan belirlenen ve aralik halinde ifade edilen
hedeflerdir. A bir hedef degerinin ifade ediyorken, “A’nin degeri yaklasik 100
olmalidir” ifadesinin bulanik bir hedef oldugunu gosterir. Bulanik kiime teoremi
geregi her bulanik kiime bir alt ve iist sinira sahip oldugundan, burada da A degerine
bir alt ve tist sinir verilir ve A aralik seklinde ifade edilir. Bulanik kiime teorisi, karar
vericinin siibjektif yargilara dayanan hedefleri icin “..."e esit” ve “...’den oldukca
kiiciik” gibi ifade edilebilen erisim diizeylerinin tamamlanmasina izin verir.
Hedeflere iliskin bu tiir tanimlamalar, bulanik kiimelerde iiyelik fonksiyonlar ile ele
almir. Hedefler icin belirlenecek iiyelik fonksiyonlari, klasik hedef programlama
tekniginde kullanilan d;*, di sapma degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak ifade
edilebilir. Boylelikle ¢6ziim F(d, d;...d,",d,) sapmalar fonksiyonunun minimize
edilmesine indirgenmis olur. Bulanik hedef programlama tekniginde kullanilan
¢ozlim amacinin, hedef programlama tekniginde kullanilan ¢6ziim amaci ile uyumlu

oldugunun gostergesidir (Erdin, 2007).
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3.2.2. Bulanik Hedef Programlama Modelleri I¢in Gelistirilen Céziim
Yaklasimlan

Bulanik kiime teoremine gore bulanik bir kiime i¢in sonsuz sayida iiyelik fonksiyonu
bulunmaktadir. Sonsuz sayidaki iiyelik fonksiyonundan hangisinin uygun oldugunun
belirlenmesinde karar vericinin goriisii 6nemlidir. Belirsizlikleri ¢6zmek amaciyla
olusturulan bulanik hedef programlamada hedef degerlerinin bir kesinlik tasimamasi
nedeniyle, karar vericiye ait “bulanik karar”, “optimal karar” ve “bulanik hedef” ten
olusan ili¢ temel unsurun c¢oziilmesine yonelik yaklagimlar bulunmaktadir. Bu
yaklagimlar, bulanik hedef programlama model yapilarina gore ¢oziim tekniklerini
icermektedir. Hedefler arasinda tercih onceligi olmayan bulanik hedef programlari
modellerinin  ¢dziimii icin “Uggensel Uyelik Fonksiyonlartyla Narasimhan
Yaklagimi1”, “Uggensel Uyelik Fonksiyonlariyla Hannan Yaklagimi” ve “Uggensel
Uyelik Fonksiyonlariyla Yang, Ignizio, Kim Yaklasimi” kullanilirken, hedeflerin
farkli oncelikli bulanik hedef programlama modellerinin ¢oziimii i¢in “Ucgensel
Uyelik Fonksiyonlariyla Tiwari, Dharmar ve Rao Yaklasimi” ve “Uggensel Uyelik
Fonksiyonlariyla Chen Yaklasimi1” kullanilmaktadir.

Bulanik hedef programlama icin gelistirilen ¢oziim yaklagimlarinin bir ¢ogunda,
bulanik hedefler islemsel kolaylik saglamasi nedeniyle Zimmermann tipi tyelik
fonksiyonlar1 ile nitelendirilmistir. Bulanik hedefler icin Zimmermann tipi tyelik

fonksiyonlar1 asagidaki gibi ifade edilir (Ozkan, 2003).

0 ; eger (Ax), <b —d; ise
1—M; eger b —d, <(4x),<b ise
(AX); =D, d
=12 .m) ~H9=1 A b (34)
Pt 1—#; eger b <(Ax), <b +d, ise
0 ; eger  (Ax), 2b +d, ise
0 , eger (Ax), 2b +d; ise
AXx); <b, —Db
(Ax); <b = (X)) = 1—M; eger b <(Ax), <b +d, ise (3.5)
(i=m+1..,m,) d;
1 ; eger  (Ax), <b ise
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0 , eger (Ax), <b —d; ise

AXx), > b, | — :

) ( )| % I = ﬂi (X) — 1_ bl (AX)I
(i=m,+1,..,m,) d,

1 ; eger  (Ax), 2 b, ise

; eger b —d, <(Ax), <b ise (3.6)

Yukaridaki fonksiyonlarda kullanilan,

(AXx), : Hedef kisitini,
b. : Karar vericinin belirledigi erisim degerini,

d, : Karar verici tarafindan belirlenen erisim degerinden sapmalar i¢in kabul

edilebilir tolerans miktarin1 gostermektedir.

Zimmermenn’a gore bulanik esitsizlik tamamen doyuruluyorsa tiyelik derecesi 1
olmali, bulanik esitsizlik tamamen doyurulamiyorsa iiyelik derecesi 0 olmali ve
tiyelik derecesi 0’dan 1’e dogru tek diize artmalidir (Zimmermann, 2001). Bu durum

asagida gosterilmektedir.

1 , eger (4x), <b,
w(x)=4€[0,1] ; eger b <(4x),<b+d;, i=12,.,m+1 (3.7)
0 , eger (4x), =2 b, +d,

3.2.2.1. Ucoensel Uyelik Fonksivonlariyla Narasimhan Yaklasimi

Bulanik erisim degerli hedef programlama modeli ilk olarak Narasimhan tarafindan
ele alinmistir. Narasimhan yaklagiminda, bulanik hedefler arasinda tercih onceligi

olmadigi ve biitiin hedeflerin ayn1 6nem derecesi oldugu kabul edilir.

Narasimhan yaklagiminda bulanik kisitlarda aranilan degisken degerlerine ait ¢6ziim

vektoriin belirlenmesi amaglanir. Bu durum asagidaki gibi ifade edilir;

(Ax), =b 1=123,..,m

. (3.8
X >0 jJ=123,..,n
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Narasimhan yaklagiminda Zimmermann’in bulanik dogrusal programlama modeli
icin gelistirdigi ¢6ziim tekniklerinden hareketle bulanik hedef programlama
modelinde bulanik kiimeleri de kullanarak ¢6ziim vektoriine ulasmaya ¢alismaktadir

(Kim ve Whang, 1998).

Bu yaklagim, bulanik karar kiimesinin en yiiksek {iyelik dereceli elemaninin
belirlenmesini, bir anlamda da bulanik hedeflerin {iyelik derecelerinin arttirilmasini

amaclar. Bunun i¢in, asagida verilen problemin ¢dziimii gerekir (Ozkan, 2003).
Mo (x"") = max(min(y; (x)]) (3.9)

Esitlik (3.9) kullanilarak {i¢gensel iiyelik fonksiyonu elde edilir. Bu fonksiyonun
ozelligi; tiyelik derecesini 0’dan 1’e dogru artan parca ve 1’den 0’a dogru azalan
parca olarak iki kisma ayirmasidir. Bu iki kisim iki problem seklinde diisiiniilerek,
bulanik karar kiimesinin en yliksek iiyelik dereceli elemani belirlenmeye calisilir. Bu

durum esitlik (3.10)’da ifade edilmektedir.

1. problem 2. problem
b — (Ax; Ax: ) — b
max(min 1—g ) max(min 1—L )
x>0 di x>0 di
M .
np () = max(min[u, (] = (3.10)
kisitlayicilar kisitlayicilar
i=12,..,m i=12,..,m

Bulanik karar kiimesinin en yiiksek iiyelik derecesinin belirlenmesi i¢in esitlik
(3.10)’un ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu problemin ¢oziilmesi sonucunda, liggensel
tiyelik fonksiyonundaki kisitlayici fonksiyonlara ait alt sinir olan “b; - di> karar verici

icin en kotiimser deger, b; karar vericinin en ¢ok tercih ettigi deger ve iist sinir olan
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“b; + d” karar vericinin en iyimser degerini gosterir. Bu durumu Sekil 3.1°de

aciklanmistir.

Hi

b —d, b b+d > (AX)

Sekil 3.1. Bulamk Hedefler i¢in Uggensel Uyelik Fonksiyonu

Sekil 3.1°de gosterildigi gibi bulanik hedefler i¢in liggensel iiyelik fonksiyonu “b;”
etrafinda simetriktir. Simetrik bulanik dogrusal programlama problemleri, bulanik
hedeflere erisme derecesini gosteren A degiskeni ile dogrusal programlama modeli
olarak da ifade edilir. [0, 1] araliginda tanimlanan A degiskeni, bulanik amag¢ ve
bulanik kisitlayicilarin  ¢6ziim vektorii x tarafindan esanli olarak doyurulma

derecesini gosterir. A, [0, 1] araliginda pek ¢ok deger alir ve bu degerlerden en

biiyiik olani1 en iyi karar1 verir (Kelesoglu, 2006).

Bulanik karar kiimesinin A degiskeni ile gosterilmesi sonucunda, k adet bulanik bir
hedef programlama igin 2* tane dogrusal alt problem olusturulur (Yaghoobi ve
Tamiz, 2007). Bu durum esitlik (3.11)’de gosterilmektedir.
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1. problem

max A
kisitlayicilar
PP i VAN
di
M, .

np () = max(min [, ()] =
b; —d; < (Ax;) <b;

x>0

/16[0,1]

=1 2,...,ml

1 (AXI)_bl )

2.problem

maxA
kisitlayicilar

(3.11)

d;

b; < (Ax;) <bj +d;

x>0
26[0,1]

=1 2,...,m1

Burada, x™ vektorii herhangi bir bulanik hedef i¢in b —d, < (Ax), <b. esitsizligini

doyururken, diger bir bulanik hedef i¢in b < (Ax), <b, +d, esitsizligini doyurabilir.

Bu nedenle, s6z konusu alt problemler asagidaki sekilde bir araya getirilir (Ozkan,

2003).

max A

_bi _(Ax)i >

1
b —d. <(Ax), <b,
1_(szj—i_bi2,1

b. <(Ax), <b +d,
x>0
16[0,1]

i=12,..,m

bazi i'ler igin

. 3.12
diger i'ler i¢in (3.12)

Bir dogrusal programlama dizisinin ¢oziimiinden olusan Narasimhan yaklasiminda,

olusturulan alt problemlerden en yiiksek A degerini veren problemin ¢oziimii,

bulanik hedef programlama modelinin ¢6ziimii olarak kabul edilir.
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3.2.2.2. Ucgensel Uvelik Fonksiyonlariyla Hannan Yaklasimi

Hannan 1981 yilinda yaptigi ¢alismada, bulanik hedefleri bulanik olmayan (kesin)
hedeflere doniistiirdiikten sonra, eldeki problemin hedef programlama teknigi ile
¢Ozlimiiniin miimk{in olabilecegini sdylemistir. Hannan tarafindan gelistirilen ¢oziim

yontemi, Narasimhan’in yaklagimima 6zdes ve ayni optimal sonuglar vermektedir
(Yaghoobi, 2007). Hannan, A =max4;;j=12, .., 2™ seklindeki bir teoremle,

bulanik hedef programlama modelini tek bir dogrusal programlama modeli olarak

formiile etmeyi basarmistir. Burada A;, Narasimhan yaklagiminda olusturulan alt

problemlerin ¢oziim degerlerini, A ise bulanik karar kiimesinin en yiiksek dereceli

elemanini gostermektedir (Ozkan, 2003).

Hannan yaklasiminda da Narasimhan yaklasimindaki gibi ii¢gensel iiyelik
fonksiyonu kullanilmistir. Fakat Hannan yaklasiminda kisitlarin ve alt problemlerin

sayist Narasimhan’a gore daha az oldugu icin uygulamasi daha hizli ve kolaydir

(Martel, 1998).

Hannan yaklasiminda tiyelik fonksiyonunun [b; - d;, b; ] araliginda artan bir fonksi-
yon, [b;, b;- d; ] araliginda ise azalan bir fonksiyon olarak Narasimhan yaklasiminda

olusturulan esitlik,

max A

d, artan parca
b. —d. <(Ax), <b
d, azalan parca
b. <(AXx), <b +d,
x>0
2 €[0,1]

1=12..,m

(3.13)

seklinde ifade edilir.
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Hannan, oOncelikle Narasimhan yaklagiminda olusturulan alt problemlerdeki artan

parga olarak nitelendirilen kisitlayicilart ele almis, (Ax); < b;ifadesini tolerans miktari

(A b
d ~d

olan d;’ye bolerek ifadesini elde etmistir. Bu esitsizlikten fazla tahmin

gosteren, pozitif sapma (S;") ¢ikarilarak esitsizlik esitlik sekline dontistiiriiliir (Lia ve

Hwang, 1996).

(AX); =5—Sf (3.14a)
di i
L] (3.14b)
d; d;
- L .. b —(AXx), e
Esitlik (3.14b)’deki pozitif sapma yalniz birakilip, 1—T2/1 esitsizliginde

yerine yazildiginda A+S; <1 kisit1 elde edilir. Benzer islem azalan parca olarak

nitelendirilen kisitlayicilar igin de yapilir. Yani (AX); > b; kisitlayicisinin her iki yani
. , g (Ax), _ b . . - .

tolerans miktar1 olan d;’ye bdoliinerek d—'zd—' ifadesi elde edilir. Elde edilen

esitsizligin sag tarafina negatif sapmay1 gosteren S; eklenerek esitsizlik esitlik sekline

doniistiirilir.
(A(‘jx)i — 3_| + S;
i i (3.15a)
(Ax) - _b (3.15b)
d, '
. b — (AXx), e teee
Yukarida yer alan negatif sapma yalniz birakilip, l—TZl esitsizliginde

yerine yazildiginda A+ S; <1 kisit1 elde edilir.
(AX); < b; ve (AX); > b, esitsizlikleri i¢in yapilan bu analizin (Ax); = b; durumuna

genisletilmesi gerekir. Hannan, bulanik bir esitlik i¢in belirlenen erisim diizeyine ne

oranda ulasildigini belirlemek i¢in, A+S" <1 ve A+S <1 kisitlayicilarim
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A+S"+S <1seklinde bir araya getirmistir. (3.13)’de verilen bulanik hedef

programlama modeli tek bir dogrusal programlama problemi olarak agagida verildigi

gibidir (Hannan, 1981).

(Ax)i + Si— _ Si+ — &
d d

A4S +S <1 (3.16)
S- xS’ =0

X, A S,820 i=12.,mvej=12.,n
Burada A degiskeni, bulanik hedeflere ulasma derecesini gostermektedir. Bulanik bir

hedefin tamamen doyurulmasi i¢in ya A = 0 olmali ya da S; = S = 0 kosulunu

saglanmalidir.

3.2.2.3. Uceensel Uyelik Fonksiyonlariyla Yang, Ienizio ve Kim Yaklasimi

Bulanik hedef programlama modellerinin ¢6ziim tekniklerinin bir ¢ogunda islemsel
kolaylik sagladigi i¢in Zimmermann tipi iiyelik fonksiyonu temel olusturmustur.
Yang, Ignizo ve Kim 1991 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Zimmermann tipi tiyelik
fonksiyonundan yola ¢ikarak, bulanik esitliklerin tiggensel iiyelik fonksiyonlari
olarak gosterildiginde, bulanik hedef programlama problemlerini, bulanik dogrusal

programlama problemleri olarak ¢dziilebilecegini kanitlamislardir.

Yang, Ignizo ve Kim (1991) makalelerinde, esitlik seklindeki bulanik hedeflerin,
dogrusal programlama problemlerinin ¢éziimiinde oldugu gibi asagidaki esitsizlikler

seklinde kullanilabilecegini gostermislerdir.

(A, =b  |A=h
{ XI ;0}5 (AX)i %b| i=12 ... mve J ~12 .1 (3.17)

55



Esitlik (3.17), simetrik {i¢gensel {iiyelik fonksiyonlarinin, simetrik olmamasi
durumunda da ¢oziimiin var oldugunu gostermektedir. Simetrik olmayan ti¢gensel
tiyelik fonksiyonunun sekli agagidaki gibidir.

H;
A

1

0—p-d, b b +d,, ~ (A%)

Sekil 3.2. Simetrik Olmayan Ucgensel Uyelik Fonksiyonu

Sekil 3.2°de [b —d;]araigmmn [b +d;,]araligima esit olmadigi, yani iiggenin
simetrik olmadigi agikga gosterilmektedir.

Simetrik olmayan tliggensel liyelik fonksiyonu esitlik (3.18)’de oldugu gibidir;

0 ; eger (Ax), <b —d, ise
(A% <b 1—%; eger b —d, <(Ax), <b ise
(=12 .. m) = HO=1 g b (3.18)
P 1—*; eger b <(Ax), <b +d, ise
i2
0 ;eger  (Ax), 2b +d,, ise

Esitlik (3.18)’deki simetrik olmayan {iggensel {lyelik fonksiyonu, dogrusal

programlama modeli olarak asagidaki gibi gosterilir.
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max A
b. — (Ax):
;|__g>)L

1_ (AX)I — bl

2 (3.19)

re01], i=12,..,mvej=12,.n

3.2.2.4. Uceensel Uyelik Fonksivonlariyla Tiwari, Dharmar ve Rao Yaklasimi

Tiwari, Dharmar ve Rao’da Zimmerman’in yaklasimi gelistirerek, farkli 6ncelikli
hedeflerin olabileceginden s6z etmisler ve farkli Oncelikli bulanik hedef

programlama problemlerini ¢6ziimlemeyi amaglamislardir.

Tiwari, Dharmar ve Rao (1986), bulanik hedef programlama problemlerinde,
hedeflerin geleneksel hedef programlama problemlerinde oldugu gibi kesin olarak
ifade edilmedigini, tam olarak belirtilmeyen bir ¢ok sayidaki hedefin ayni anda
gerceklestirilmesi gerektigini belirtmislerdir. Ancak ayni anda gergeklestirilmesi
istenen hedeflerden bazilar birbirleriyle ¢elisen, zit hedefler olabilmektedir. Bu gibi
durumlarda karar verici hedeflere oncelikler verir (Tiwari vd., 1986). Ozetlemek
gerekirse; Tiwari, Dharmar ve Rao yaklasimi, karar vericinin belirledigi her bir tercih
onceligi icin Narasimhan yaklagiminin ardistk programlamayla birlestirilmesine

dayanir (Ozkan, 2003).

Tiwari, Dharmar ve Rao yaklagiminda, hedefler dnem derecesine gore en 6nemliden
daha az 6nemi olanlara dogru siralanir ve hedeflerin gergeklestirilmesine en énemli
hedeften baslanir. Bu su sekilde agilanabilir; “elimizde K tane oOncelik seviyesi
oldugunu varsayalim. Onceliklerin K tane seviyesi olmasi problemin K tane alt
probleme bollindiigiinii ya da standart hedef programlamaya doniistiiriilmesi gereken
K tane bulanik hedef programlama denklemi oldugunu ifade eder (Lai ve Hwang,
1996). Hedefler sOyle siraya konulabilir; eger r < s ise, hedef G,(x)’in dnceligi hedef
Gi(x)’in Onceliginden daha yliksektir. Hedeflerin Oncelikleri belirlendikten sonra,

¢coziime K oncelik seviyesine boliinen hedeflerden birinci dncelige sahip olan hedef
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[Gi]'den baslanir ve ilk 6nce bu hedef ¢oziliir. Birinci hedefe ulasildiktan sonra,
ikinci Oncelikli hedefin hangisi olduguna karar verilip ikinci hedefe ulasilir. Bu

isleme biitiin 6ncelik seviyeleri bitinceye kadar devam edilir (Tiwari vd., 1986).

Bulanik hedeflerin karar vericinin uygun gordiigii onceliklere gore siralandigr “m”
tane bulanik hedefe sahip, bulanik hedef programlama problemi asagidaki gibi ifade
edilebilir (Tiwari vd, 1986).

G : a,X +a,X+..+a,X =B
Gz CoAy X tanX ..+, X, = Bz

(3.20)

G, a X +a,X+..+a,X, =B,

m

;20 i=12..,mvej=12.,n

(AX); = B; anlamli ise; (Ax);, Bi’den kiigiik bir degere sahip olabilecegi gibi biiylik bir
degere de sahip olabilir ki bu negatif sapma veya pozitif sapma s6z konusu
olabilecegi anlamim tasir. By ve Bis i’inci hedefin negatif ve pozitif sapmalarin
gostersin ve B; — B, = Bic —B; = A olsun. Bu durumda yukarida tanimlanan bulanik

hedefler i¢in kullanilacak liggensel iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir:

1 ) (AX)| = Bi
0 . (AX), <B,-A
(Ax), - By
A4 E— B. <(Ax). <B.
e 321)
B _A(Ax)i . B <(AX), <B +A =By
0 . Bg <(AX),

Uyelik fonksiyonlar1 tanimlandiktan sonra, ¢oziilmesi gereken problem asagidaki

sekli alir.

58



max{min {M} = ﬂ.}
x=0 | i A. (3.22.a)

B, <(AX),<B i=12..m

ya,

max A
_(Ax); -B,
A (3.22.b)
B, <(AX), <B,

A, x>0

A

veya,

max{min {B'G_—(AX)'} = /1}
x>0 i A. (3233.)

B <(Ax),<B, i=12,.,m
ya da

max A
_(Ax), - B,
A (3.23.b)
B, < (AX), <Bg

A, x>0

A

Tiwari, Dharmar ve Rao yaklasiminda, “i = 1, 2, ..., m” tane iiyelik fonksiyonu
bulunmakta, bu nedenle 2™ tane alt problem olusmaktadir. Bu alt problemlere ait
iyelik fonksiyonu, yani ¢ozlim sayist (A) “m elemanlt bir kiimenin alt kiime sayisini
veren 2™ kombinasyonu” kadardir. Coziim sonuglarindan elde edilen iiyelik
fonksiyonlarindan en biiyiik degeri veren A degeri bulunarak sonuca ulasilmis olunur.
Her bir tiyelik fonksiyonunun 6nemi vardir. Ciinkii birinci 6ncelik seviyesine sahip
olan G,’in ¢oziimiinde en yiiksek A degerini veren alt problem, ikinci oncelik

sirasinda bulunan G,’nin ¢oziimiinde bir kisitlayict olarak yer alacaktir (Tiwari vd.,

1986).
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3.2.2.5. Uceensel Uvelik Fonksiyonlariyla Chen Yaklasimi

Chen 1994 yilinda yazdig1 makalesinde, Tiwari, Dharmar ve Rao tarafindan ortaya
atilan yontemle, bulanik hedef programlama problem ¢6ziimiine, alternatif bir ¢6ziim

yontemi Onermistir.

Tiwari, Dharmar ve Rao yaklagiminda kullanilan simetrik ve tercih dnceligi bulunan
ticgensel iiyelik fonksiyonunun ¢oziimiindeki islem yiikii, hedeflerin ve hedeflere ait
onceliklerin sayilariyla dogru orantili olarak artmaktadir. Chen islem yiikiini
azaltmak amaciyla, bulanik hedeflere ait iiyelik fonksiyonlarinin maksimize edilmesi
yerine, bulanik hedeflerin en fazla 1’e esit olabilen {iyelik derecelerinden sapmalarin
minimize edilmesi gerektigini belirlemis ve “bulanik bir hedefin tiyelik derecesinin
minimize edilmesi gerektigi” goriisiini savunmustur. Bunu yapmasindaki amag,
bulanik bir hedefin iiyelik derecesinin maksimize edilmesi ile bulanik bir hedefin iiye

olmama derecesinin minimum olmasi durumunun 6zdes olmasidir.

Chen yaklagiminda, tercih oncelikli bulanik hedef programlama problemlerinin en iyi

¢OzUimii;

min 2" =[max {|L— z (AX)|}]
Kisitlayicilar (3.24)
b —d. <(AX), <b +d,
x>0

seklindeki problemi ¢dzerek belirlenir (Chen, 1994). Burada, A bulanik hedeflere

{iye olmama derecesini gosterir ve 4 = 1 — A esitligi ile tanimlanir. Esitlik (3.24)’de
mutlak degerin kullanilmasi, bulanik hedef programlamaya ait liyelik fonksiyonunun

simetrik oldugunu gdstermektir.

Chen yaklasiminda bulanik hedef programlama problemlerinin simetrik ti¢gensel
tiyelik fonksiyonlari seklinde olmasi ve iiyelik fonksiyonunun azalan pargasinin

_ (Ax)i _bi bi _(Ax)i

1 fonksiyonu, artan pargasinin da 1— fonksiyonu ile

nitelendirilmesi sonucunda, ¢o6ziilmesi gereken model asagida gosterilen tek bir
dogrusal programlama problemi ile formiile edilir (Ozkan, 2003):
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maxAl=1-A1

kisitlayicilar
2sa-Bhy /I.Z(Axc)j_i_bi
Ai b = A i . i=12,..m (3.25)
2 e1--Bih /1'2(’2#

b —d, < (AX), <b, +d,
2 e[04], x>0

3.2.2.6. Kim ve Whang Yaklasimi

Kim ve Whang 1998 yilinda yayimlanan makalelerinde, bulanik esitsizlikleri de
iceren tercih Oncelikli hedef programlama problemlerinin, karar vericinin bulanik
hedeflerine iliskin toleranslarinin tanimlanmasi sonucunda Hannan yaklagimiyla da
¢oziilebilecegini gostermislerdir. Bunun i¢in (AX); = b;, (AX); < b; ve (AX); > b;

seklindeki bulanik hedef kisitlarinda, karar verici tarafindan belirlenen maksimum
tolerans miktarlar1 t;* ve t7 sembolleri ile gosterilir. t;" sembolil, (Ax); < b; bulanik
hedefin erisim diizeyi b;’den daha biiyiik degerler alabilecegi anlamina gelir ve bu
bulanik hedefin [b;, b+ t*] araliinda bulunacagini gosterir. Aym1i mantikla t;
sembolil, (Ax); > b; bulanik hedefin erisim diizeyi b;’den daha kiiciik degerler
alabilecegi anlamina gelir ve bu bulanik hedefin [b; - t7, b] araligindan deger
alacagin gosterir. Bulanik hedef (Ax); = b; esitligi seklinde ise bu bulanik hedefin
[bi- t7, bi+ t'] araliginda degerler alabilecegi anlasilir. Kim ve Whang yaklasiminda,
s6z konusu bulanik hedefler Zimmermann tipi tiyelik fonksiyonlariyla asagidaki gibi

gosterilir (Ozkan, 2003):

0 , eger (Ax), <b -t ise
(AX) =b l—w; eger b —t; <(4x), <b, ise
S = 14(X) = | (3.26)
(i=12...m) 1——(szi+_bi ; eger b <(Ax), <b +t ise

0 ; eger (Ax), >2b +t ise
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0 ; eger (Ax), 2b +t ise

AXx), <b —b
(_ )i <h = 4 (X) = 1—M; eger b <(dx), <b +t ise (3.27)
(i=m+1..,m,) t
1 ; eger (Ax), <b, ise
0 ; eger (Ax), <b —t ise
AXx), > b, — .
. (A > b = (X)) = 1—&; eger b —t <(Ax), <b, ise (3.28)
(i=m,+1,..,m,) i
1 ; eger (Ax), 2 b, ise

Bulanik hedef programlama probleminin dogrusal programlama problemi olarak

ifade edilmek istenmesi durumunda z4(X) > A4 esitsizligi kullanilir. Yukaridaki esitlik

ve esitsizlik seklindeki bulanik hedefler igin asagidaki islemler yapilir. Once,

w#(x) = A

(AX). <b i¢in = 1_(Ax3i+—bi o= A0 -t a-2)<b (3.29)

esitsizligi bulunur. Burada, “A” degiskeni bulanik hedeflere ulasma derecesini, “(1 -

A)” ise bulanik hedeflere ulagsmama derecesini gostermektedir. (3.29)’uncu
esitsizlikte (1 - X) yerine S degiskeni kullanilarak, s6z konusu esitsizlik (3.30)’da
verildigi gibi daha sade bir sekilde ifade edilebilir.

(Ax)i _ti+ﬂi+ < b| (3-30)

Esitsizlik (3.30)’daki g degiskeni “0” degerini aldigi zaman (AX), <b bulanik
hedefin tam doyuma ulastig1 ve tolerans araliginin tanimlanmasina gerek olmadigi
soylenir. S degiskeni “1” degerini aldig1 zaman ise (AX), <b bulanik hedefin tam

doyuma ulasmadig1 sdylenir.
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Ayni mantiksal adimlar izlenerek (Ax), >b, i¢in,

1 (X) = 4
1— bi _t(—AX)i > 1 = (Ax)i _ti_(l_ﬂ’) 2 b. (3-31)

esitsizligi bulunur. Onceden oldugu gibi “A” degiskeni bulanik hedeflere ulasma

derecesini, “(1 - A)” ise bulanik hedeflere ulasmama derecesini gostermektedir.
(3.31)’inci esitsizlikte (1 - A) yerine S degiskeni kullanildiginda esitsizlik asagida

gosterilen daha sade bir form alir.
(AX), +t 4 b, (3.32)

Esitsizlik (3.30)’da oldugu gibi esitsizlik (3.32)’de de S~ degiskeni “0” degerini
aldig1 zaman (AX); > b bulanik hedefin tam doyuma ulastif1 ve tolerans araliginin
tanimlanmasina gerek olmadigi sdylenir. B degiskeni “1” degerini aldig1 zaman ise

(AX); > b bulanik hedefin tam doyuma ulagsmadig1 sdylenir.

Bulanik hedef programlama iiggensel iiyelik fonksiyonunun simetrik, g"ve g~
degisken degerleri de sifir olmasi durumunda (Ax), =b bulanik hedefin tam
doyuruldugu goriiliir. Bu durum Hannan yaklasimina benzer bir sekil alir.

Kim ve Whang yaklasiminda amag¢ fonksiyonu, bulanik hedeflere {iye olmama
derecesini gosteren S ve [ degiskenlerinin minimum yapilmasi seklinde kurulur.

Bu durum asagidaki ifadeyle formiile edilir.

my m, m
min[Z(,b’i++,Bi‘)+ D B+ B (3.33)
i=1 i=m+1 i=m,+1

63



Bu durumda, Kim ve Whang yaklasimi ile (3.26), (3.27) ve (3.28)’de gosterilen
bulanik hedef programlama modeli, dogrusal programlama modeli olarak asagidaki

sekilde gosterilir.

Amag fonksiyonu :
min3 (5 + )+ Y B+ Y A
i=1 i=m, +1 i=m,+1
kisitlayicilar :
(AX), +t B —t' B =h i=1,2,..,m (3.34)
(AX), -t 8" <b, i=m+1.,m,
(AX), +t, 57 =D, i=m,+1...m
BB >0 i=1,2,..,m
x>0

Karar vericinin bulanik hedefler arasinda tercih Onceliginin 6nemli oldugunu
diisinmesi durumunda, bulanik hedef programlama modeline iliskin amag

fonksiyonunun asagidaki gibi diizenlenmesi gerekir (Ozkan, 2003).

My

min ST W (A +A)+ 3w+ S W] (339

i=m,+1 i=m,+1

Burada, “T,” bulanik hedefler arasinda tercih onceligini, “w,” ise her bir tercih

onceliginde yer alan bulanik hedefler icin karar vericinin belirledigi agirlik

katsayisini gostermektedir.

3.2.2.7. Tiwari, Dharmar ve Rao ’nun Toplamsal Model Yaklasimi

Tiwari, Dharmar ve Rao 1987 yilinda yayimladiklart makalelerinde her bir hedefin
doyum derecelerinin toplaminin maksimum olmasi gerektigini belirtmisler ve
Zimmermann tipi lyelik fonksiyonundan yola c¢ikarak asagidaki formiilii elde

etmislerdir (Ozkan 2003).
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Amac fonksiyonu :

maxV () 3 u

i=m,+1
kisitlayicilar :
(AX); —b;
di

_ b, — (AX),

(3.36)

u=1- (i=m+1..,m,)

=1 (i=m,+1 .., m)

<1 (i=m +1, .., m)

Esitlik (3.36)’da bulanik hedeflere ait {iyelik fonksiyonlarmin toplandigi
goriilmektedir. Esitlik (3.36)’daki modele “Toplamsal Model” adi verilmesi bu
yiizdendir. Bir toplamsal modelde bulanik hedeflere 6nem derecelerine gore bir
agirlik verilirse esitlik (3.36) agirlikli toplamsal bir model seklini alir. Esitlik
(3.37)’de bu durum gosterilmektedir.

Amag fonksiyonu :

maxV (1) 3w

i=m,+1
kisitlayicilar :
(AX)i — bi
d

=1 (3.37)

(i=m+1, .., m,)

b, — (AXx);

=1
H d

u <1 (i=m+1 .., m)

(i=m,+1, ..., m)

Esitlik (3.37)’deki “w.” hedeflere ait agirliklar1 gostermektedir. Bu agirliklar

asagidaki ozellikleri tasir;

i) 0<w <1

i) Y w =1

Hedefler arasindaki tercih onceligi sozel olarak ifade edildiginde, toplamsal model
yaklasimi ardisik programlama ile birlestirilebilir. Bu durumda tercih 6nceligini
gosteren T; hedef(ler) doyurulmadan T, Onceliginde yer alan hedef(ler)in

doyurulmasinin miimkiin olamayacagini gosterir. Ayrica, T; Onceliginde ulasilan
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hedef degerinin bir sonraki dncelikte bir kisitlayic1 olarak modele eklenmesi gerekir.
Tercih Oncelikli bir bulanik hedef programlama problemi toplamsal model yaklagimi

ile asagida verildigi gibi ifade edilebilir (Ozkan, 2003).

Amag fonksiyonu :
maxV () (44 )y
Kisitlayicilar :
. (AX), —b,
d, (3.38)
b. — (AX)

=1—= s
Hs —ds
(), =(v), =i
#s <1
X, 1, 20

Esitlik (3.38)’de, i’inci tercih Onceliginde yer alan hedeflerin {iyelik fonksiyonu

(1), ile, r<i-1 kosuluyla r’inci tercih &ncelifinde yer alan hedeflerin iyelik
fonksiyonu (), ile, r’inci tercih 6nceliginde ulasilan hedef degerleri ise ( u )T ile

r

gdsterilmistir (Ozkan, 2003).

3.2.2.8. Chen ve Tsai’'nin Toplamsal Model Yaklasimi

Bulanik hedef programlama problemlerinde tercih oncelik sayisnin artmasi, hem
problem ¢6ziimiinii zorlastirir hemde ¢6ziimiin etkinliginin azalmasina yol agar.
Cilinki her tercih onceligi bir sonraki tercih 6nceligini etkilemektedir. Bu durum da
bulanik hedef programlama problemlerinin ¢6ziim islemlerinin artmasina neden olur.
Bu sorunu agmak i¢in Twiari, Dharmar ve Rao’nun toplamsal model yaklagimiyla
tercih Onceliklerinin 6nem derecelerine gore agirliklandirilmas: gerektigini One

siirmislerdir.

Chen ve Tsai’nin 2001 yilinda yaymladiklar1 makalelerinde; tercih onceliklerinin
onem derecelerine gore agirliklandirma isleminin goéreceli olmasi durumunu ortadan
kaldirmak amaciyla, Twiari, Dharmar ve Rao’nun toplamsal modeline en 6nemli

hedefin en yliksek iiyelik derecesine ulasmasini saglayan g >¢; kisitlayicilarini
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eklemislerdir. Chen ve Tsai tarafindan gelistirilen toplamsal model asagidaki gibi

ifade edilir (Ozkan, 2003).
Amacfonksiyonu :

maxV (1) 3. 4

i=m,+1
kisitlayicilar :

(Ax)i _bi

M=1- (i=m +1,...,m,)

(3.39)
(i=m,+1,...,m,)

<1 (i=m+1,...,m,)

X, 1,20

Model 3.39°da i’inci bulanik hedefin iiyelik fonksiyonu g, 1’inci bulanik hedef icin

karar vericinin ulagsmak istedigi minimum iiyelik derecesi ¢;ile gosterilmistir.

3.2.2.9. Wang ve Fu Yaklasimi

Hedef programlama karar vericilerin karar vermede kullandiklar1 ortak bir arag
olmakla birlikte karar vericilerin amaglarina ulasmak i¢in kendilerine kesin hedefler
belirlemesi bir soruna yol agabilir. Bu tip sorunlari engellemek i¢in Zadeh tarafindan
ortaya konulan bulanik kiimeler, Narasimhan (1980), Hannan (1981), Tiwari ve
arkadaglar1 (1986), Chen (1994) ve diger arastirmacilar tarafindan kullanilarak,
kesinlik ifade etmeyen hedefler i¢in bulanik hedef programla problemleri

gelistirilerek yeni ¢6ziim yontemleri ortaya ¢ikmustir.

Hsiao-Fan Wang ve Ching-Chung Fu’nun 1997 yilinda yayinladiklar1 makalelerinde;
sonsuz Oncelige sahip bulanik hedef programlama problemlerinin, farkli karar
davraniglarint  yansitacak sekilde, farkli iyelik fonksiyonlarinin  olacag:

gosterilmistir.

Klasik karar teorisinde karar vericiler verdikleri kararlar karsinda bir risk alirlar.
Karar vericiler aldiklar1 risklere gore; riskten kagan, riski seven ve riske karsi
duyarsiz olan kisiler olarak gruplandirilirlar. Karar verici aldigi risk grubuna gore

belirli bir doyuma ulasir. Bu durum Sekil 3.3’de gosterilmektedir.
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Uyelik Fonksiyonu A

Riskten kacar
Riske notr

Risk sever

X1 X, X3

Sekil 3.3. Farkli Risk Gruplar1 ve Uyelik Fonksiyonlari

Kaynak : Hsio-Fan Wang and Ching-Chun Fu, “A Generalizition of Fuzzy Goal Programing with Preemptive
Structure”, Computer and Operations Research, 1997, Vol. 24, No: 9, p.882.

Sekil 3.3’de karar vericinin aldig1 risk grubuna gore bulanik hedeflerine ait doyum

derecesi U;(Ax) fayda fonksiyonu olarak  gdsterilmistir.U, (AX)fayda
fonksiyonunun ikinci tiirevinin sifirdan kiigtik (U i” (AX) < 0) oldugu noktada igbiikey
(bir maksimum deger vardir), ikinci tiirevinin sifirdan biyiik (U i” (AX) >0) oldugu
noktada da disbiikeydir (bir minimum deger vardir).

Wang ve Fu, fayda fonksiyonunun “i¢biikey” ve “disbiikey” durumlarina goére, karar
vericiye ait risk gruplarint bulanik hedeflere ait tyelik fonksiyonlari ile

eslestirmiglerdir. Riske karsi duyarsiz, ndtr olan karar vericilerin bulanik hedefleri

1 (AX) iiyelik fonksiyonu ile gdsterilmistir. Bu durumdaki bir karar verici riskten
kacar davranmaya basladiginda 4 (Ax) iyelik fonksiyonu [z (Ax)]" iyelik
fonksiyonuna, risk sever davranmaya basladiginda ise yi(Ax) tiyelik fonksiyonu

7 (AX) iyelik fonksiyonuna yaklastigin1i gostermislerdir. Bulanmik hedef

programlamada kullanilan “<”, “>” ve “=" sembollerine karsilik gelen “cogunlukla

2 13

(at most)”, “en azindan (at least)” ve “civarinda (around)” bulanik sozciiklerinin
kullanildig1 bulanik hedef programlama modellerine ait iiyelik fonksiyonlar1 ve sz
konusu tiyelik fonksiyonlarmin sekilleri asagida sirasiyla verilmistir (Wang ve Fu,

1997).
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Sonsuz oncelige sahip bulanik hedef programlama modelleri asagidaki gibidir:

G gi (X, % X)) =(AX), =B i el kel, (3.40)

Gl gy (%, X0 X ) =(AX). <BY iy ely kel, (3.41)

Gl gf (0, Xy X)) =(AX) 2B iyely, kel, (3.42)
sz{Gi';‘ijelj, j=123 kel4} (3.43)
x>0,i=12, ..,n (3.44)

Yukaridaki esitliklerde kullanilan sembollerin anlamlar1 agagida verilmistir:

G.T : J’inci problemde kullanilan i’inci hedef.

B : k’mc1 6ncelige sahip, j’inci probleme ait ulagilmak istenen i’inci hedef deger.
g;, - Bif ’ya ait dogrusal veya dogrusal olmayan fonksiyon.
P.: Hedeflere ait 6ncelik dereceleri; P, >P, >...> P, .

Esitlik (3.40)’a ait sekil asagidaki gibidir.

U, (A%)

A

1
A
0

B,|
| T

B\ (),

A 3 A

Sekil 3.4. “Civarinda (around)” Bulanik Hedef Programlama Modelinin
Uyelik Fonksiyonunun Alt ve Ust Smirlar
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Esitlik (3.40)’a ait liyelik fonksiyonu asagidaki gibidir:

0 ; eger (Ax), <B, -1 ise
B, —(AX); ¢, . .
(1—%) ", eger B, -l <(4x), <B, ise
, (AX) =11 ,eger B, <(Ax), <B,, ise (3.45)
(Ax)i - Bi rd; N
Q-——"—"")";eger B, <(4x), <B, +1, ise
0 ,eger  (Ax), 2B, +r, ise

Esitlik (3.45)’de ¢, dil 6{0.5, 1, 2}, i, € l,’dir. Burada c, =2, di1 =2 olmasi
durumunda iyelik fonksiyonu [ 1, (AX)]2 seklini, ¢ =0.5,d, =0.5 olmasi

durumunda da iiyelik fonksiyonu,/ 1 (AX) seklini alir. Wang ve Fu bu durumlari
sirastyla, “daralma” ve “genlesme” olarak nitelendirirler.

Bulanik esitsizlik (3.41)’a ait sekil asagidaki gibidir.

Sekil 3.5. “Cogunlukla (at most)” Bulanik Hedef Programlama Modelinin Uyelik
Fonksiyonunun Alt ve Ust Sinirlari
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Bulanik esitsizlik (3.41)’a ait tiyelik fonksiyonu asagidaki gibidir.

1 , eger (Ax), <B, ise
(Ax)i B Bi d; o
t (AX) =4 (-——"—2) " eger B, <(4x), <B, +r, ise (3.46)
0 ,eger  (Ax), =B, +r ise

Burada d, {05,1, 2}, i, €1, olarak tanimlanmustur. d; =1 oldugu durumda Sekil
3.5%in sag parcast dogrusal iyelik fonksiyonu, d; =2 “daralma” veya d; =0.5
“genlesme” oldugu durumlarda ise dogrusal olmayan tiyelik fonksiyonu elde edilir.

Bulanik esitsizlik (3.42)’e ait sekil asagidaki gibidir.

u;, (Ax)

A

Sekil 3.6. “En azindan (at least)” Bulamk Hedef Programlama Modelinin Uyelik
Fonksiyonunun Alt ve Ust Sinirlart

Bulanik esitsizlik (3.42)’e ait iiyelik fonksiyonu asagidaki gibidir.

0 ; eger (Ax), <B, -1 ise
Bi _(Ax)i C
4, (AX) = (l—%) “yeger B -1l <(dx), <B, ise (3.47)
1 ;eger  (Ax), 2 B, ise
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Burada c; €{0.5,1,2},i; € lolarak tanimlanmustur. ¢, =1 oldugu durumda Sekil
3.6’nin sol pargas1 dogrusal iiyelik fonksiyonu, C, =2 “daralma” veya ¢, =0,5

“genlesme” oldugu durumlarda ise dogrusal olmayan iiyelik fonksiyonu elde edilir.

Karar vericinin bulanik hedefler arasindaki tercih 6nceligi P, > P, >...> B, esitsizligi

I>A>4,>.>4 >A1>0 seklinde de ele alabilir. Burada, A, degiskeni P,

tercih Onceliginde yer alan bulanik hedefe ait doyum derecesini, A degiskeni ise
bulanik hedeflerin tiimiinden elde edilen minimum ortak doyum derecesini gosterir.
Bulanik hedef programlama problemlerinde P; Onceligindeki hedef(ler)
doyurulmadan P;,; 6nceliginde yer alan hedef(ler)in doyurulmasi ile ilgilenilmez.
Ayni zamanda karar vericinin tercih Onceliklerinin karsilanmasi, P; dnceligindeki
hedef(ler)in doyum derecesinin, P;,; onceligindeki yer alan hedef(ler)in doyum

derecesinden daha yiiksek olmasina baglidir. Bu durum, her bir dncelik diizeyi i¢in

bir ceza maliyetine neden olur. Bu ceza maliyeti M, (k {1, 2,..., K}) ile gosterilir
ve bulanik hedefler arasindaki tercih onceliginin P, > P, >...> P, iken, bu tercih

onceliklerine karsilik gelen ceza maliyetleri 0 <M, <M, <...< M, seklinde olusur.

K’ tercih dnceligine iliskin ceza maliyeti M, = (10 )kfl ifadesi ile belirlenebilir.

Burada, K hedef sayisini gostermektedir. Hedefler arasindaki tercih 6nceligi, doyum
diizeyleri ve ceza maliyetlerine gore asagidaki kisitlayicilarla ifade edilir (Wang ve
Fu, 1997).

M, A"+ 4, >1

3.48
M A +A<1 (3:48)

Bu veriler altinda bulanik hedef programlama modeli asagidaki gibi ifade edilir

(Wang ve Fu, 1997).
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max A (3.49)

B —(Ax) ]
A < 1—M je{13, i el,ul, kel, (3.50)

LGN | N P
A < 1—r— je{l2},i,elyul, kel, (351)
j k
M, A"+ 4, >1, kel, (3.52)
A+M A <1 (3.53)
k=12..,K

Bulanik hedef programlama, tiim Oncelikli hedeflerin doyum derecesini gosteren
AM'nin  toplam iyelik derecesini maksimum yapmak i¢in dogrusal programlamaya
veya dogrusal olmayan programlamaya donisiir. Esitsizlik (3.50) ve (3.51) Anin

derecesi, k’inc1 dncelik seviyesini siniflandirmada kullanilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

PORTFOY ANALIiZi

4.1. PORTFOY ANALIZi

Hedefleri olan insanlarda gelecekte, i¢inde bulunacagi durumun ne olacagi diisiincesi
daima vardir. Bu diisiincelere sahip olan bireyler hedeflerine ulagmak, gelecege
giivenle bakmak i¢in, i¢cinde bulunduklar1 ani en iyi sekilde degerlendirmek ister ve

bunun i¢in planlar, programlar ve yatirimlar yaparlar.

Bireylere ve isletmelere yardimci olmak amaci ile kurulan araci kuruluslar, belli bir
plan c¢ergevesinde bireylerin/isletmelerin ellerinde bulundurdugu nakdi degerleri,
hisse senedi, tahvil ve diger degerli varliklara ¢evirerek, gelecek igin bir getiri
saglamaya calisirlar. Gelecekte elde edilmesi diisiiniilen getiriler bir risk, belirsizlik
igerir.

Hisse senedi, tahvil ve tiirevlerinden olusan birden fazla menkul kiymetin bir araya
getirilmesi, birey veya grubun bu materyalleri ellerinde bulundurmasi portféy olarak
adlandirilir. Kelime olarak “clizdan” anlamina gelen portfoyii, Eroglu (2006) soyle
tanimlamaktadir: “belirli amaglar: gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip
oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine oz olgiilebilir nitelikleri olan bir
varliktir”. Ayn1 zamanda portf0y, riski azaltmak ve istlenilen riske gore en yiiksek
getiriyi saglamak amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir havuzdur
(Ercan ve Ban, 2005). Bu havuzu olusturma asamasinda yapilan iglemler biitiini

“portfoy analizi” olarak ifade edilir.
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Portfoy analizi, birden fazla menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle riskin
dagitilmasi esasina dayanarak yiiksek getiri elde etmeyi hedefleyen, iilkemizde de

giin gectikge dnem kazanan “Portfoy Yonetim” siirecinin temelidir (Ustiinel, 2000).

Portfoy yonetiminde, portfoyii olusturacak menkul kiymetlere ait risk-getiri dengesi
cok iyi ayarlanmalidir. Karar verici hangi menkul kiymeti hangi oranda portfoyiinde
bulundurmasi gerektigini bilmek ve degisen sosyo-ekonomik olaylar karsisinda da
hangi menkul kiymeti portféylinden ¢ikarip yerine hangi menkul kiymeti portfoyiine
dahil etmesi gerektigini de Onceden belirlemek ister. Portfoy yonetiminde temel
amacin, yatirimcinin maddi ¢ikarlarini  maksimum yapmak oldugu akildan
cikartilmamasi1 gereken Onemli bir husustur. Portfdy yonetim konusunun
duayenlerinden olan Sharpe, portfdy yonetimini “Paranin yonetilme siireci” olarak

tanimlamustir.

Optimal portfoy olusturulurken, portfoyii olusturan varliklarin etkin olmasi istenir.
Etkin portfoy, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri
seviyesinde en diisiik riskten olusur. Harry Markowitz 1952 yilinda “Portfolio
Selection” adli makalesi ile etkin portfoy olusturulmasinda matematiksel bir model
kullanmigtir. Markowitz etkin portfoy olustururken bazi varsayimlar ileri stirmiistiir.

Bu varsayimla soyledir:

1. Karar verici, portfoyli olusturdugu donem igin portfoyilin faydasin1 maksimum

yapmak ister.

2. Karar verici portfoy riskine gore hareket eder; getirisi ayn1 olan portfoylerden riski

diisiik olanini, riski ayni olan portfoyler icerisinden de getirisi fazla olani tercih eder.

3. Karar verici portfoyiinii ¢esitlendirerek portfoy riskini en diisik seviyeye

getirebilir, hatta riski ortadan kaldirabilir.

Roy (1952), Markowitz’in ¢alismasina benzer bir ¢alisma ile portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi ile portfdyiin getirilerinin varyansi arasinda
iliskiyi gostererek etkin portfoy olusturulmasina katkida bulunmustur. Bu ¢aligmalar
temel alan Sharpe (1964) ve Linter (1965) yatirimcilarin karsilasacagi problemleri
(portfoyii olusturan menkul kiymetlerin finansal durumunu gosteren oranlar,
portfoyii olusturan menkul kiymet sayisi) dikkate alarak model kurmuslardir. Sharpe
(1963) gelistirdigi “Tek Indeks Modeller” ile portfdyii olusturan menkul kiymet
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sayisinin belirlenmesinde karsilagilan zorluklari gidermeye calisilmistir. Portfoyii
olusturan menkul kiymet sayisi ile ilgili calismalara, Evans ve Archer (1968), Latane
ve Young (1969) calismalar1 6rnek gosterilebilir. Evans ve Archer 8 - 15 hisse
senedi, Latane ve Young 8 - 16 hisse senedi ile olusturulacak portfoyiin optimal
olacagin1 saptamislardir. Perold’in (1984) gelistirdigi “Cok Endeks Modeller” ile
portfoyii olusturan menkul kiymet sayisinin belirlenmesinde karsilasilan zorluklar

asilmustir.

4.2. PORTFOY ANALIZi METODOLOJISI

Bulanik hedef programlama yontemiyle portfoy analizi yapilirken hisse senetlerinin
risk, getiri oran1 ve beta katsayr degerlerinin hesaplanmasinda asagidaki formiiller

kullanilir.

Hisse senetlerinin giinliik getiri oranlarina ait degerler hesaplanirken esitlik (4.1)’den

yararlanilir.

R = Pit — Pit—l (4.1)

it-1
Esitlik (4.1)’de

R :1’inci hisse senedinin getirisi,

P

. :1’inci hisse senedinin t zamanindaki fiyatini,

P, ,: I’inci hisse senedinin t - 1 zamanindaki fiyatin1 gostermektedir.

Hisse senetlerinin giinliik getiri oranlar1 kullanilarak hesaplanan hisse senetlerinin

beklenen getirisi, varyansi, kovaryansi ve beta katsayilarina ait formiiller sirasiyla

esitlik (4.2), (4.3), (4.4) ve (4.5)’de gosterilmektedir.

Ortalama getiri; E(R)= EZ R, 4.2)
N
Varyans; 0% ==Y (R,~E(R)Y (43)
it n ~
Kovaryans; Cov,, = nilZ(Rit —E(R))(R —E(R)) (4.9
T4t
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Beta katsayisi; R.=a+BR,, (4.5)
Yukaridaki esitliklerde kullanilan;

E(R;) :1#’inci hisse senedinin beklenen getirisini,

- I’inci hisse senedinin beklenen getirisinin varyansini,

Re : t zamaninda k’mnc1 hisse senedinin getirisini,

E(R,) :Kk’nci hisse senedinin beklenen getirisini,

Cov,, :V’inci ve K’inc1 hisse senetlerinin kovaryansini,

a - 1I’inci hisse senedine ait regresyon sabitini,

- 1I’inci hisse senedine ait egim katsayisint (beta katsayisini),

R : IMKB 30 endeksinin t zamanindaki getirisini gostermektedir.

m,t

Bulanik hedef programlamada kullanilacak riske ait iiyelik fonksiyonunun sinirlarini
olusturulmasinda i¢in Harry Markowitz’in ortalama-varyans modeli temel alinmistir.
Ortalama-varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak
minimum varyansi bulmak i¢in kullanilir. Bu amagla Markowitz’in ortalama-varyans

modeli (4.6)’da verilmistir.

Amag Fonksiyonu : Minzz xx;Cov;
i-1 j=1
n-1
. ; Xt =R (4.6)
Kisitlayic1 Fonksiyonlar : o
X =1
i=1
0<x <1
Model (4.6)’da kullanilan;
n : Mevcut hisse senedi sayisini,
4 i’inci hisse senedinin beklenen getirisini (i=1, 2, ..., n),

Cov; : I’inci ve j’inci hisse senedi arasindaki kovaryans degeri (i = 1, 2, ..., n),

(G=1,2,...,n),i=j i¢ini’inci hisse senedinin varyans degerini,
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R : Beklenen getiri diizeyini,

X, :1’inci hisse senedinin portfoy igindeki oranini ( karar degiskenlerini)

(i1=1,2, ..., n) gostermektedir.

Karar vericinin hedeflerine gore kurulan bulanik hedef programlama modeli
¢Ozlimlerinde amag¢ karar vericinin doyurucu buldugu bir ¢o6ziimiin bulunmasi
seklindedir. Bilindigi gibi sermaye piyasasinda karar vericiler (yatirimcilar) riskten
kagar, riske karst duyarsiz (ndtr) ve riski sever seklinde smiflandirilir. Bu
siniflandirma ile doyum derecelendirilebilir, yani karar vericinin goze aldig risk
miktar1 azaldik¢a doyum derecesinin artmasi, karar vericinin goéze aldigi risk miktari

arttikga da doyum derecesinin azalmasi beklenir.

Portfoyii olusturan hisse senetlerine ait risk, getiri oran1 ve beta katsayisindaki
belirsizlikler dikkate alinarak kurulan bulanik hedef programlama modeli asagidaki

gibidir;

Model 1 :

G .Y xxCov, <Z, (4.7)
i=1 j=1

Gz D %t > E(Rug) (4.8)
i=1

Gy Y Bx=p (4.9)
i=1
D> %=1
= (4.10)

0<x <1, (i=12..,n)

Model 1’de kullanilan Gy (k = 1, 2, 3) sirastyla portfoyii olusturan hisse senetlerine
ait risk, getiri oran1 ve beta katsayisina ait hedeflerdir. S°, beta katsayismin
belirlenen donemlere gore belirlenen hedef degerleridir.

Piyasalardaki ekonomik belirsizlikler dogal olarak hisse senedi fiyatlarin1 da

etkilemektedir. Bu belirsizlikler hisse senedinin getiri oranini, riskini ve bir hisse

senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan duyarliligini gésteren beta katsayisini
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da belirsizlestirmektedir. Belirsizlikler {izerine kurulmus olan bulanik mantik
araciligiyla, risk, getiri orani ve beta katsayisinin ekonomik piyasalara verdigi

tepkiler dikkate alinarak, iiyelik fonksiyonlar1 olusturulmustur.

Bir hisse senedine ait beklenen getiri oranindaki artisin, 0 hisse senedinin riskini de
arttiracagr asikardir. Karar verici riske karsi duyarli oldugundan risk arttiginda
memnuniyeti azalacaktir. Bu durumda riske ait tiyelik fonksiyonu azalan fonksiyon
olacak seklinde tanimlanabilir. Model 4.6 kullanilarak hesaplanan Z, ve Z;
degerlerinin dikkate alinmasiyla olusturulan “risk iiyelik fonksiyonu” pargali

dogrusal monoton azalan fonksiyon seklinde elde edilebilir (Kocadagli, 2006, 2010).

Riskin tiyelik fonksiyonu;

1  2<2,
> xx,Cov, - Z,
H (X)) =1 HH 1 2,<7<Z (4-11)
Zl_zo 0 1
0 ,L>Z,

seklinde olup s6z konusu tiyelik fonksiyonunun grafigi asagidaki gibidir.

#y ()

A

Z 0 Z 1
Sekil 4.1. Risk Uyelik Fonksiyonu

Bir hisse senedine ait beklenen getiri oranindaki artisla birlikte, karar vericinin
memnuniyeti de artar. Bu durumda getiriye ait “getiri oran1 iiyelik fonksiyonu™ artan

fonksiyon seklinde belirlenir. Sekil 4.2°de goriildiigii gibi ortalama getiri oranindan

79



maksimum getiri oranina dogru bir artis olup, maksimum getiri diizeyinden sonra ise
tiyelik fonksiyonu degerinin “1” oldugu goriilmektedir. Buradan getiri oran1 iiyelik
fonksiyonun parcali dogrusal monoton artan fonksiyonu Kocadagli (2006)’nin

kullandig1 tiyelik fonksiyonuna benzer olarak asagidaki gibi kurulur.

0 : ixiﬂi <E(R.)
" (4.12)
Hr(X)= 11 E(RmaX)_iZl:XiM ,E(R )Szn:x.,u.SE(R )
(E(Rya) —E(Ry)) T b
1 Y% > E(R)

i=1

seklinde olup s6z konusu iiyelik fonksiyonunun grafigi ise asagidaki gibidir.

0 ' >E(R)
ERo)  E(R may)
Sekil 4.2. Getiri Oran1 Uyelik Fonksiyonu

Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan duyarliligimni
gostermektedir. Beta katsayisinin pozitif deger almasi hisse senedinin endeks ile ayni
yonde hareket ettigini, negatif deger almasi ise hisse senedinin endeksiyle ters yonde
hareket ettigini gosterir. Bu nedenle beta katsayisi endeksin artan veya azalan oldugu
donemlere gore farkli anlamlar ifade etmektedir, yani beta katsayis1 1’den biiyiikse
endeksin artan oldugu donemde hisse senedinden elde edilen kazancin, endeks
artisindan daha fazla artisin olacagini, endeksin azalan oldugu dénemde ise hisse
senedi kayibinin endeks azalisindan daha fazla azalacagi anlamina gelir. Beta
katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi1 durumunda ise endeksin artan oldugu doénemde

hisse senedinden elde edilen kazancin, endeks artisindan daha az artis olacag,
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endeksin azalan oldugu donemde ise hisse senedi kaybinin endekse gore daha az
kayip olacagi anlamini tasir. Karar verici i¢in endeksin artan oldugu donemlerde beta
katsayisinin 1’den biiyiik olmasini, endeksin azalan oldugu donemlerde ise beta
katsayisinin 1°den kii¢iik olmasi lehine bir durumdur (Kocadagli, 2010). Bu nedenle
“beta katsayisi iiyelik fonksiyonu” endeksin azalan ve artan oldugu donemleri igin

farkli iki sekilde olusturulur.. Bu durumlar asagidaki gibidir.

Beta katsayisi liyelik fonksiyonu (azalis donemi igin),

1 ' Zn:ﬂixi < min
iﬂixi _ﬁmin n
()= T T N ay o 4.13
ﬂmax _:Bmin ﬁmm izil:ﬁIXI ﬂmax ( )
0 ’ iﬂixi > max

seklinde olup s6z konusu iiyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmistir.

0 >
B min B max
Sekil 4.3. Azalis Dénemi Beta Katsayis1 Uyelik Fonksiyonu
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Beta katsayisi liyelik fonksiyonu (artis donemi igin),

0 ! iﬂixi < min
/Bmax __Zn:ﬁixi n
=ql-— min = iXi < Prnax
He (X) ﬁmax _ﬂmin ﬂ ; " ﬂ
1 ’ Zn‘,lgixi > max

seklinde olup s6z konusu iiyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmistir.

ﬂﬁ(x)

A

'Bmin 'Bmax

Sekil 4.4. Artis Donemi Beta Katsayis1 Uyelik Fonksiyonu

(4.14)

Ayrica verilerin duragan olmast durumunda beta katsayisinin {iyelik fonksiyonu

simetrik olmayan tiggen iiyelik fonksiyonu seklinde tanimlanabilir. Beta katsaynnin

ticgen liyelik fonksiyonu asagidaki gibidir.

0 D% < P
1_iﬂixi n
1_;#@” ) ﬂmln S;ﬂixl <1
/Uﬁ(x): n
Zﬂixi_l n
1_?maﬁ ' 1S§ﬂixi Sﬂmax
0 ’ ilyixi> max
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S6z konusu tiyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterildigi gibidir:

/Bmin 1 ﬁmax

Sekil 4.5. Duragan Donemde Beta Katsayis1 Uyelik Fonksiyonu

Bulanik hedef programlama modeli olan “Model 17, karar vericinin risk sinifinin C;

(i = 1, 2, 3), tercih oOnceligi Py parametreleri ve doyum derecesini gosteren Ax
degiskenin yer aldigi iyelik fonksiyonunun [ yi(x)]ci > /4, seklinde gosterildigi
“Model 27 *ye doniisiir. “Model 2” asagidaki gibidir.

max A

n

ZZXX Cov, —

1_ i=1 j=1 Zﬂk
Zl_ZO

P1 tercih onceligi (4.15)

i n C,
E(Rmax) - Z Xi:ui
- = Z . . cwe
(E(Rpa) —E(Ry1)) A P, tercih dnceligi (4.16)

— 03

Zﬂl X — mm

1-=——1| 22 - .y
,Bmax — B P3 tercih onceligi (4.17)
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M A"+ 4, >1
M A +2 <1
A, A, A <1 (4.18)
X, X, A A, A4 =0
k=12, ..,K

Karar vericinin tercih dnceligini gosteren P1 > P, > ... > Py, Wang-Fu’ya gore,
0>M > >...>M>A>0 seklinde ele alinabilmektedir. Wang-Fu yaklagiminda,
tim Oncelikli hedeflerin doyum derecesini gosteren A’nin  maksimum olmasi
istenmektedir. Ayrica sozii edilen yaklasimda karar vericinin hedefleri dogrultusunda

tercih Oncelikleri degistirilebilmektedir.

Karar vericinin riske notr oldugu kabul edildiginde Model 2, C;j = 1 degeri alinarak
dogrusal programlama modeline, karar vericinin riski sever olmasi halinde C; = 0,5
degeri ve riskten kacar oldugu kabul edildiginde C; = 2 degeri alinarak ayni model

dogrusal olmayan programlama modeline dontisiir.
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BESINCI BOLUM

BULANIK HEDEF PROGRAMLAMA VE PORTFOY ANALIZI
UYGULAMASI

5.1. UYGULAMANIN AMACI

Uygulamanin amaci, modern portfoy analizinin temeli olan Harry Markowitz’in
ortaya koydugu ortalama-varyans modeli ve varsayimlarindan yola ¢ikarak, bir hisse
senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan duyarliligini gosteren beta katsayisini
da kullanarak, karar vericinin hedef onceliklerini ve risk seviyesini dikkate alan

bulanik hedef programlama modeli kurmak ve bu modelin gecerliligini gostermektir.

5.2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Bulanik hedef programlama ile portfoy analizi uygulamasinda kullanilacak olan veri
seti, Ocak 2011- Ekim 2011 dénemine ait IMKB 30 endeksini olusturan firmalardan
ve bu firmalarin hisse senetlerinin 03.01.2011 — 31.10.2011 tarihleri aras1 giinliik
kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. IMKB 30 endeksinde yer alan firma adlari Ek
1’de, bu firmalarin hisse senetlerinin 03.01.2011 — 31.10.2011 tarihleri arasi giinliik
kapanis fiyatlar1 Ek 2°de yer almaktadir.

03.01.2011 — 31.10.2011 tarihleri arasinda veriler IMKB 30 endeksinin aylar
itibariyle, azalan ve artan donemlerini gosteren grafikler Ek 3’de verilmistir. Ek 3°de
yer alan grafikler arasindan da 03 — 31 Ocak 2011 déneminde IMKB 30’un azalisa
gectigi donem, 01 - 31 Mart 2011déneminde IMKB 30’un artisa gectigi donem
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olarak belirlenmistir. Bu iki ay dikkate alinarak bulanik hedef programlama modeli

kurulmus ve ¢oziilmiistiir.

03 — 31 Ocak 2011 ve 01 - 31 Mart 2011 dénemlerinde IMKB 30°da yer alan hisse
senetlerin giinliik kapanmis fiyatlar1 kullanilarak endekste islem goren 30 hisse
senedinin “giinliik getiri oranlari, gilinliikk getiri oranlarmin ortalamalari, beta
katsayilar1” ve “varyans-kovaryans matrisi” bulunmustur. Bulunan bu degerlere ait

veriler sirasiyla Ek 4 ve Ek 5’te verilmistir.

Yukarida sozii edilen hesaplamalar kullanilarak c¢alismada, bulanik hedef
programlama yaklagimlarindan biri olan “Wang-Fu Yaklagimi1” kullanilarak optimal
portfoyli olusturan “bulanik hedef programlama modeli” kurulmus ve modelin

gecerliligi test edilmistir.

5.3. UYGULAMANIN COZUMU

Bu calismada, IMKB 30 endeksi azalis ve artis donemleri dikkate alinarak bulanik
hedef programlama yontemi olan Wang-Fu yaklasimi kullanilarak model “bulanik
hedef programlama modeli” kurulmus ve ¢oziilmiistiir. IMKB 30’un azalis ve artis
dénemlerini belirlemek icin IMKB 30 endeksinin Ocak 2011 - Ekim 2011 dénemi
aylik grafikleri incelenmistir. Grafiklerin incelemesi sonucunda 03 — 31 Ocak 2011
donemi IMKB 30 endeksin azalisa, 01 - 31 Mart 2011déneminin ise artisa gectigi

donemler olarak tespit edilmistir.
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IMKB 30 endeksinin azalisa gectigi dénemin grafigi asagidaki gibidir.
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Sekil 5.1. IMKB 30 Endeksi Azalis Donemi

IMKB 30 endeksinin artisa gectigi doneme ait grafik Sekil 5.2°deki gibidir.
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Bulanik hedef programlama yontemi olan Wang-Fu yaklasimi ile kurulan model ve
bu modelin ¢6ziimii i¢in gerekli olan sayisal degerler boliim 4.2°de verilen formiiller

ve liyelik fonksiyonlar1 kullanilarak hesaplanmastir.

03 — 31 Ocak 2011 azalis donemi ve 01 - 31 Mart 2011 artis donemi hisse

senetlerinin beklenen getiri oranlarina ait bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5.1. IMKB 30 Endeksi Artis ve Azalis Dénemi
Hisse Senetlerinin Beklenen Getiri Oranlar1 (%)

Beklenen Getiri Oranlar: (%)
Dénemler . .
Minimum Ortalama Maksimum
Ocak 2011 -0,94 -0,02 1,13
Mart 2011 -0,85 0,30 1,15

Model (4.6)’da 1 birim olarak gosterilen, karar degiskenlerinin olusturulacak optimal
portfoy i¢indeki orani, yorumlarin daha kolay, anlasilir olabilmesi amaciyla 100
birim olarak alinmistir. Tablo 5.1°deki veriler kullanilarak, riskin iiyelik fonksiyonu
icin gerekli olan amag fonksiyon degerleri Zy ve Z; Model (4.6)’dan elde edilmistir.
Bu degerler esitlik (4.11)’de yazilarak riskin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi elde
edilir.

Azalan doneme ait riskin iiyelik fonksiyonu (Ocak 2011 dénemi),

. , Z <0,6833
] 22> %x,Cov; —0,6833
H (X)) =1, T , 0,6833<Z <29,1679 1)
29,1679-0,4237
0 , Z >29,1679

seklindedir.

Artan doneme ait riskin tiyelik fonksiyonu (Mart 2011 dénemi) asagidaki gibidir.
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1 , Z <0,5212
X x.Cov,, —0,5212
Hy (X) = 1- ;; : !
19,5145-0,5212
0 , Z >19,5145

, 0,5212 <7 <19,5145

Tablo 5.1°deki veriler esitlik (4.12)’de yerine yazilarak getiri oraninin tyelik

fonksiyonu asagidaki gibi elde edilir.

Azalan doneme ait getiri oraninin iiyelik fonksiyonu (Ocak 2011 donemi),

0 1zxilui<o
i=1l
1!13_zxilui n
He (X) = P = R ,ogzxiyisl,ls
(1,13) i1
1 > % >113
i=1

seklindedir.

Artan doneme ait riskin iiyelik fonksiyonu (Mart 2011 dénemi) sdyledir:

0 . D %4 <0,30
i=1
115- xu
X — - 1 1 n
M=y 5 10,30< > x4 <115
1,15-0,30 =)
1 D % >1,15
i=1

03 — 31 Ocak 2011 ve 01 - 31 Mart 2011donemi hisse senetlerinin beta katsayilarina

ait bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 5.2. IMKB 30 Endeksi Artis ve Azalis Dénemi
Hisse Senetlerinin Beta Katsayilari

Beta Katsayilar
Donemler .. .
Minimum Maksimum
Ocak 2011 -0,2666 2,0670
Mart 2011 0,1456 1,4981

Tablo 5.2°deki veriler esitlik (4.13) ve esitlik (4.14)’de yerine yazilarak beta

katsayisinin liyelik fonksiyonlar1 agagidaki gibi elde edilir.

Azalan doneme ait beta katsayisinin iiyelik fonksiyonu (Ocak 2011 dénemi),

1 . > Bx <—0,2666

i=1
%) > B —(-0,2666) )
Hp\%) =112 ~0,2666< > Bx <2,0670
2,0670—(-0,2666) Zl"ﬂ 1= (5.5)

0 . > BX% >2,0670

i=1
seklindedir.

Artan doneme ait beta katsayisinin tiyelik fonksiyonu (Mart 2011 dénemi),

0 , > B% <0,1456
i=1l
%) 1,4981->" B, .
Hp\%)=11- i1 0,1456 < Sx. <1,4981
1,4981-0,1456 leﬁ P (5.6)
1 . DB >1,4981
i=1l

seklindedir.

Bulanik hedef programlama yaklagimlarindan olan Wang-Fu yaklagiminin iki 6nemli
Ozelligi vardir. Bunlardan birincisi karar vericinin hedeflerinin tercih 6ncelikleri
seklinde yazilabilmesi, ikincisi ise riskin simniflandirilabilmesidir. Bu 6zellikleri

dikkate alan tablo asagidaki gibidir.
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Tablo 5.3. Uyelik Fonksiyonlarinin Tercih Onceligi ve Risk smiflari

Uyelik Fonksiyonlar Risk Getiri Oram1 | Beta Katsayisi
Tercih Onceligi M Ao As
Cl =1 Cz =1 C3 =1
Risk Simiflar
C,=05 C,=05 C;=05
Cl =2 Cz =2 C3 =2

Tablo 5.3’de birinci tercih onceligi A4, ikinci terci Onceligi A, ve lgiincl tercih
onceligi Ag’tlir. A’lar iiyelik fonksiyonlarmin doyum derecesini de gostermektedir.
Cs riskin iyelik fonksiyonunun, C, getiri oraninin iiyelik fonksiyonunun ve C3 beta
katsayisinin iiyelik fonksiyonunun risk sinifini gostermektedir. “K” hedef sayisini,
“k” tercih Onceliginin gostermek tizere, Model 2’de ii¢ hedef (K = 3) ve li¢ tane
tercih onceligi (k = 1, 2, 3) bulunmaktadir. Tercih Onceliklerine iligkin ceza

maliyetleri My = (10%)? esitligi ile bulunur.
Buna gore ceza maliyetleri asagidaki gibi hesaplanir.
k=1igin, M;=(10%)*'=1

k=2i¢in, Mz=(10%*" = 1000

k=3i¢in, Ms=(10%%**= 1000000

Tablo 5.3’teki bilgiler ve ceza maliyetleri dikkate alinarak, riskin (R) birinci tercih
onceligi (A1), getiri oraninin (G) ikinci tercih 6nceligi () ve beta katsayisinin (B)
tiglincii tercih onceligi (A3) ve C; degerlerinin “1” olarak alinip Model 2’de yerine
yazilmas1 sonucu, IMKB 30 endeksin azalis ve artis donemine ait model 2.a ve

model 2.b elde edilir. Bu modeller agagidaki gibidir.

Ocak 2011 Donemine ait Model 2.a asagidaki gibidir.

max A

Zn:zn: x;x;Cov; —0,6833

il =1 > 2 )
29,1679-0,4237 B 1. Tercih Onceligi (5.7)
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113-> xu,
i=1
(1,13)

> 4,

> Bx —(-0,2666)
_ =l
2,0670 - (-0, 2666)

A+ >1

10004 + 4, >1
10000001 + A4, >1
A+a>1
10004" + 4 >1

10000004’ + 4 >1

> 2,

A A2, A <1
A 22,2520

2. Tercih Onceligi

3. Tercih Onceligi

1.Tercih Onceligi
2. Tercih Onceligi
3. Tercih Onceligi
1. Tercih Onceligi
2. Tercih Onceligi

3. Tercih Onceligi

01 - 31 Mart 2011 Donemine ait Model 2.b agsagidaki gibidir.

max A

> > xx,Cov, —0,5212

i =

19,5145-0,5212

115- x4,
1-——= >
1,15-0,30 &

>4
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1. Tercih Onceligi

2. Tercih Onceligi

(5.8)

(5.9)

(5.10)

(5.11)

(5.12)



1, 4981—Zn: Bx
i=1

1- >, o .
1,4981-0,1456 3. Tercih Onceligi (5.13)
A+ =1 1. Tercih Onceligi
10004 + 4, >1 2. Tercih Onceligi
10000004 + 4, >1 3. Tercih Onceligi
(5.14)
A+a 21 1. Tercih Onceligi
10004’ + 4 >1 2. Tercih Onceligi
10000004 + 4 >1 3. Tercih Onceligi

A A, Ay, A<l
A A A, A, 4,0
seklindedir.

IMKB 30’un azalisa gegtigi 03 - 31 Ocak 2011 dénemine ait model 2.a’nin ¢dziim

sonuglarini gosteren tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 5.4. Azalis Dénemi Uyelik Fonksiyonlarmin
Risk Siniflarina Gére Doyum Dereceleri

Ocak 2011 | Riske Notr | Risk Sever | Riskten Kagar
A 0,6600 0,8351 0,4322
R M 1,0000 1,0000 1,0000
G Vs 1,0000 1,0000 1,0000
B A3 0,6600 0,8351 0,4322

Tablo 5.4’te risk, getiri oran1 ve beta katsayisi iiyelik fonksiyonlari sirasiyla R, G ve
B harfleri ile gosterilmistir. Tablonun birinci siitununda Model 2.a’nin amag
fonksiyonunun doyum derecesini goOsteren A yer almaktadir. Karar vericinin

memnuniyet derecesi olarak da bilinen A, karar verici riske notr oldugunda % 66, risk
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sever oldugunda % 83,51 ve riskten kagar olmast durumunda ise % 43,22 oraninda
doyurulmus oldugunu gostermektedir. Risk, getiri oran1 ve beta katsayis1 iiyelik
fonksiyonlarinin tercih 6ncelikleri ve doyum derecelerini sirasiyla A3, Ay ve Az
sembolleri ile gdsterilmistir. Doyum dereceleri arasinda 0 > A3 > A > A3 > A > 1
siralamasi vardir. Tablo 5.4’te A3, A, ve Ag’e ait satirlarda risk, getiri oran1 ve beta
katsayisinin tiyelik fonksiyonlarmin riske nétr, risk sever ve riskten kagar oldugu
durumlardaki doyum derecelerini gostermektedir. Tablo 5.4’te risk smiflarina gore
riskin doyum derecesi “1”, getiri oranmnin doyum derecesinin “1”  oldugu
goriilmektedir. Beta katsayisinin doyum dereceleri risk siniflarina gore sirasiyla %

66, % 84 ve % 43 olarak bulunmustur.

Standart Markowitz modelinin ikinci temel kisit1 olarak yer alan ve Karar

degiskenlerinin, olusturulan portfoy icindeki agirliklar toplamini gésteren z X =1
i=1

kisiti, calismada yorum kolayligi saglamasi bakimindan in =100 olarak
i=1

alimmustir. Azalan donemde olusturulacak portfoyiin risk siniflarina gore hisse senedi

yatirim oranlar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 5.5. Azalis Donemi Hisse Senetlerinin
Risk Siniflarina Goére Yatirim Oranlart (%) (03 - 31 Ocak 2011)

Riske Notr | Risk Sever | Riskten Kacar
Karar Yatirim Yatirnm Yatirim
Degiskenleri | Oram (%) Oram (%) Oram (%)

ARCLK 09,1144 10,0334 10,0940
BIMAS 00,4555 - 00,4806
DOHOL 12,9213 12,0660 12,9114
ECILC 12,2747 14,7995 12,2580
ENKAI 00,7954 - 00,8111
EREGL 00,1849 - 00,1960
KCHOL 00,6813 - 00,6930
KRDMD 07,1299 10,1381 06,9348
SAHOL 07,5812 00,5418 07,5970
SKBNK 14,2709 13,4328 14,2591
TAVHL 01,2332 00,0000 01,2404
TCELL 19,6597 32,9430 18,7975
TTKOM 08,6547 06,0454 08,6677
TURPS 05,0430 - 05,0593

Tablo 5.5°te karar vericinin IMKB 30 endeksinin azalan déneminde riske nétr, risk
sever ve riskten kacar oldugu durumlara gore ii¢ farkli portféy olusturabilecegi ve
portfoylerdeki hisse senetlerinin portfoy i¢indeki agirliklari verilmistir. Riske notr
karar vericinin portfoyli 14 hisse senedinden olugmaktadir. Bu hisse senetlerinin
portfoy i¢indeki agirliklart ARCLK % 9,11; BIMAS % 0,46; DOHOL % 12,92,
ECILC % 12,28; ENKAI % 0,8; EREGL % 0,19; KCHOL % 0,68; KRDMD % 7,13;
SAHOL % 7,58; SKBNK % 14,27; TAVHL % 1,23; TCELL % 19,66, TTKOM
% 8,66 ve TURPS % 5,04’tiir. Risk sever karar vericinin oldugunda portfoyiinde 9

hisse senedi, riskten kagar karar vericinin portfoyiinde ise 14 hisse senedi oldugu
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goriilebilir. Tablo 5.5°teki siitunlarda sayisal deger bulunmayan gozeler, hisse

senetlerine yatirim yapilamadigi gostermektedir.

Karar vericinin hisse senetlerinin Tablo 5.5’te verilen yatirim oranlarin1 kullanilarak
yatirim yapmast durumunda olusturulan portfoyden elde edecegi kazang/kayip

miktar1 agsagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.
3 [Pn - Pll]
KK; =" | -1—2*YO, +YO, (5.15)

Burada,

KK; :i’inci hisse senedinden elde edilen “Kazang/Kayip” miktar1 (£),

Pi1 @ 1’inci hisse senedinin ait oldugu ayn ilk giin fiyati,

Pit  :1’inci hisse senedinin t zamanindaki fiyat1 (satis fiyati olarak kullanilacaktir),

YO, :1’inci hisse senedine ait “Yatirim Orani1”,

anlamina gelmektedir.

Tablo 5.5’te yer alan yatirim oranlar1 bir sonraki aym verileri kullanilarak test
edilmistir. Ocak 2011 doénemi igin Subat 2011 dénemi test ay1 olarak belirlenmistir.
Portfoyii olusturan hisse senetleri, yatirim oranlar1 dikkate alinarak, ilgili test aymin
ilk giinden itibaren kapanis fiyatlar1 kullanilarak alim yapildigin1 varsaydigimiz,
sonra da ileri bir tarihte hisse senetlerinin satilmasi ile portfoyden elde edilecek
kazang/kayip miktarlart bulunmustur. Kazang/Kayip miktarlar esitlik (5.15)

kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplama sonuglar1 Tablo 5.6’da verilmistir.
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Tablo 5.6. Azalis Donemi Sonras1 Hisse Senetlerinin

Kazan¢/Kayip Durumu (’t’)
Portfoy Karar Vericinin Riske Goére Durumu
Satis Tarihi
(Subat 2011) | Riske Nétr | Risk Sever | Riskten Kacar
02 100,2933 100,4881 100,2713
03. 93,6147 98,8023 93,5639
04 95,3819 100,4873 95,3301
07 95,2832 100,3641 95,2114
08 95,4283 100,6118 95,3724
09 95,7535 100,8803 95,6673
10 95,1999 100,3030 95,1065
11 95,9458 101,0634 95,8575
14 95,5259 100,5880 95,4370
15 96,2806 101,4685 96,1956
16 96,0480 101,1210 95,9713
17 96,2323 101,4704 96,1240
18 96,2976 101,6844 96,1348
21 94,3687 99,5899 94,2083
22 93,9137 98,9956 93,7546
23 91,6615 96,3063 91,4957
24 87,3468 91,2374 87,2800
25 88,4432 92,3079 88,4007
28 88,9453 92,6978 88,9141

Tablo 5.5%in dikkate alinmasiyla olusturulan Tablo 5.6 portfoydeki hisse senetlerinin
01.02.2011 alis tarthi sonrasim1 takip eden giinlerde satilmasi durumundaki
kazang/kayip miktarlarint gostermektedir. Tablo 5.6’da risk siniflarina gore

olusturulan portfoyler, hisse senetlerinin portfoy icindeki yatirim oranlar1 dikkate

97



alinarak 01.02.2011 tarihinde 100 t’lik yatirim yapilmasi sonucunda elde edilmistir.
Olusturulan bu portfoyler Tablo 5.6’nin ilk siitununda yer alan tarihlerde satilmasi
durumunda kazang/kayip miktarlar1 ¥ cinsinden diger siitunlarda verilmistir. Ornegin
Tablo 5.6’ya gore karar vericinin risk notr davrandiginda olusturdugu portfoyiinii bir
giin sonra elinden ¢ikarmasi sonucunda 0.29 ¥ kazang, ertesi giin elinden ¢ikarmasi

durumunda ise 6.38 £’lik kaybinin oldugu gériilmektedir.

IMKB 30’un artisa gectigi 01 - 31 Mart 2011 donemine ait model 2.b’nin ¢dziim

sonuglarii gosteren tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 5.7. Artis Dénemi Uyelik Fonksiyonlarinin

Risk Smiflarina Gére Doyum Dereceleri

01 - 31 Mart 2011 | Riske Notr | Risk Sever* | Riskten Kacar
A 0,1510 0,0500 0,0216
R M 1,0000 1,0000 1,0000
G P 1,0000 1,0000 1,0000
B A3 0,1510 0,0500 0,0216

*Beta Katsayisina ait risk sinifi C3= 1 olarak alinmistir

Tablonun birinci siitununda model 2.b’nin amag¢ fonksiyonunun doyum derecesini
gosteren A yer almaktadir. Karar vericinin memnuniyet derecesi olarak da bilinen A,
karar verici riske nétr oldugunda % 15, risk sever oldugunda % 5 ve riskten kagar
oldugunda ise % 2,2 oraninda doyurulmus oldugunu gdstermektedir. Tablo 5.7’ de
M, A2 ve Ag’e ait satirlarda risk, getiri oranm1 ve beta katsayisi tiyelik fonksiyonlarinin,
riske notr, risk sever ve riskten kagar oldugu durumlardaki doyum dereceleri
gosterilmektedir. Tablo 5.7’de risk siniflarina gore riskin doyum ve getiri oraninin
doyum derecesinin “1” oldugu goriilmektedir. Beta katsayisinin doyum dereceleri

risk siniflaria gore sirasiyla % 15, % 5 ve % 2 olarak bulunmustur.

Tablo 5.8°de karar vericinin IMKB 30 endeksin artan doneminde riske notr, risk

sever ve riskten kagar oldugu durumlara gore ii¢ farkli portfoy olusturabilecegi ve

her portfoyde yer alan hisse senetlerin portfoy icindeki agirliklar1 bulunmaktadir.

Karar verici riske notr oldugu durumda portfoyii 12 hisse senedinden olusmaktadir.

Bu hisse senetlerinin portfoy i¢indeki agirliklart BIMAS % 0,08; DOHOL % 23,72,
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DYHOL % 0,25; ECILC % 5,98; ENKAI % 4,88; KOZAA % 8,09; PETKM
% 24,66; SAHOL % 2,35; TCELL % 6,99; TOASO % 1,5; TTKOM % 12,21 ve
TURPS % 9,30’tiir. Karar verici risk sever oldugunda portfoyii 1 hisse senedinden,
riskten kagar oldugunda ise portfoyii 12 hisse senedinden olusmaktadir. Tablo
5.8’deki siitunlarda sayisal deger bulunmayan gozeler, hisse senetlerine yatirim

yapilamadig1 gostermektedir

Tablo 5.8. Artis Donemi Hisse Senetlerinin
Risk Siiflarina Gore Yatirim Oranlar1 (%) (01 - 31 Mart 2011)

Riske Notr | Risk Sever | Riskten Kacar
Karar Yatirim Yatirim Yatirim
Degiskenleri | oran; (%) | Oram (%) |  Oram (%)
AKBNK - 100,0000
BIMAS 00,0808 - 01,4243
DOHOL 23,7244 - 23,6963
DYHOL 00,2513 - 00,1018
ECILC 05,9779 - 05,6584
ENKAI 04,8764 - 05,3897
KOZAA 08,0876 - 07,8200
PETKM 24,6629 - 24,7636
SAHOL 02,3484 - 02,1430
TCELL 06,9855 - 06,6481
TOASO 01,4972 - 01,0642
TTKOM 12,2065 - 12,1595
TURPS 09,3011 - 09,1311

Tablo 5.8’de yer alan yatirnm oranlar1 bir sonraki ayin verileri kullanilarak test
edilmistir. Mart 2011 donemi i¢in Nisan 2011 donemi test ay1 olarak belirlenmistir.
Portfoyii olusturan hisse senetleri, yatirim oranlar1 dikkate alinarak, ilgili test aymnin
ilk giinliniin kapanig fiyatlar1 kullanilarak alim yapilmis, sonra da ileri bir tarihte

hisse senetlerinin satilmasi ile portfédyden elde edilecek kazang/kayip miktarlari
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bulunmustur. Kazang¢/Kayip miktarlar1 esitlik (4.32) kullanilarak hesaplanmistir.

Hesaplama sonuglar1 Tablo 5.9°da verilmistir.

Tablo 5.9. Artis Donemi Sonras1 Hisse Senetlerinin

Kazan¢/Kayip Durumu (‘b)
Portfoy Karar Vericinin Riske Gére Durumu
Satis Tarihi

(Nisan 2011) R. Notr R. Sever R. Kacar
04 101,2193 104,9096 101,2233
05 100,9757 105,4264 100,9921
06 101,8318 108,7855 101,8198
07 102,6060 111,6279 102,5940
08 100,3512 108,0103 100,3145
11 100,3118 108,0103 100,2960
12 99,8999 108,5271 99,88015
13 100,0928 108,0103 100,0696
14 100,0523 108,0103 100,0363
15 101,2382 108,0103 101,2024
18 98,8930 104,1344 98,88843
19 101,0079 105,4264 100,9934
20 101,5374 104,9096 101,5129
21 102,4979 104,6512 102,4518

22 96,4451 104,1344 96,7172
25 103,6097 104,6512 103,5439
26 103,8167 103,876 103,7694
27 103,4964 100,7752 103,4580
28 104,7093 100,7752 104,6978
29 105,0015 102,0672 104,9710
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Tablo 5.8 dikkate alinarak olusturulan Tablo 5.9 portfoydeki hisse senetlerinin
01.04.2011 alis tarihi sonrasi satilmasi durumundaki kazang/kayip miktarlarini
gostermektedir. Azalan donemde oldugu gibi artan donemde de risk siniflarina gore
olusturulan portfoyler, hisse senetlerinin portfdy igindeki yatirim oranlar1 dikkate
alinarak 01.04.2011 tarihinde 100 £’lik yatirrm yapilmas: sonucunda elde edilmistir.
Olusturulan bu portféyler Tablo 5.9’un ilk siitununda yer alan tarihlerde satilmasi
durumunda, kazang/kayrp miktarlar1 ¥ cinsinden diger siitunlarda verilmistir.
Ornegin Tablo 5.9’a gore karar vericinin risk notr davrandiginda olusturdugu
portfdyii bir giin sonra elinden ¢ikarmasi sonucunda 1.22 P kazang, ertesi giin

elinden ¢ikarmasi durumundaysa 0.98 £°lik kazanc1 oldugu goriilmektedir.

Wang-Fu yontemiyle olusturulan portfoylerlerden elde edilen kazang/kayip
durumuyla, modern portfdy analizinin temeli olan “Markowitz modeli” ve bulanik
hedef programlama yontemlerinden biri olan “Chen-Tsai Modeli” kullanilarak
olusturulan portfoylerden elde edilen kazang/kayip durumu karsilastirilmistir. Bu ti¢

temel modelin sayisal karsilastirma sonuglar1 Tablo 5.10 ve Tablo 5.11 verilmistir.

Tablo 5.10 azalis donemi sonrasi, Tablo 5.11 ise artis donemi sonrasi li¢ temel
modelin test aylarina ait giinliik kazang/kayip durumlarini géstermektedir. Ornegin
Tablo 5.10’un 02.02.2011 tarihli satir1, Ocak 2011°de ii¢ temel model kullanilarak
olusturulan portféylerin satilmasi durumunda karar vericinin kazang/kayip durumunu
gostermektedir. lgili tarihte karar verici Wang-Fu modelinden risk smiflarina gore
yaklasik olarak sirasiyla 0.29 ©, 0.49 ©, 0,27 £ kazang elde ederken, Markowitz
modelinden ortalama gelir ve maksimum gelire gére sirasiyla 0.35 ¥ kazang, 1.89 ¥
kayip, Chen-Tsai modelinde ise 0.58 ¥ kazang elde edecegi goriilmektedir.
Tablo 5.11°de yukaridaki agiklamalar seklinde okunur.
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Tablo 5.10. Azalis Dénemi Sonrasi Ug Temel Modelin Sayisal Karsilastirilmasi

Portfoy Olusturulurken Kullanmilan Yontem
Portiiy Wang-Fu Modeli Markowitz Modeli” |
Satis Tarihi Chen-Tsai
(Subat 2011) | R.Nétr | R. Sever | R. Kagar | Ort.Gelir | Mak.Gelir | Modeli
02 100,2933 | 100,4881 | 100,2713 | 100,3513 98,1061 100,5821
03 93,6147 | 98,8023 | 93,5639 | 97,7070 95,8333 99,0128
04 95,3819 | 100,4873 | 95,3301 | 99,3968 96,9697 100,4201
07 95,2832 | 100,3641 | 95,2114 | 99,3965 96,9697 100,1480
08 95,4283 | 100,6118 | 95,3724 | 99,9074 96,5909 100,4452
09 95,7535 | 100,8803 | 95,6673 | 99,9666 98,4848 100,6468
10 95,1999 | 100,3030 | 95,1065 | 99,2539 97,3485 99,9676
11 95,9458 | 101,0634 | 95,8575 | 99,9006 99,6212 100,6572
14 95,5259 | 100,5880 | 95,4370 | 99,3103 97,3485 100,0785
15 96,2806 | 101,4685 | 96,1956 | 99,9567 95,8333 100,9940
16 96,0480 | 101,1210 | 95,9713 | 99,7375 96,2121 100,6339
17 96,2323 | 101,4704 | 96,1240 | 99,9384 95,8333 101,3062
18 96,2976 | 101,6844 | 96,1348 | 99,7729 95,8333 101,5024
21 94,3687 | 99,5899 | 94,2083 | 97,3167 92,0455 99,2511
22 93,9137 | 98,9956 | 93,7546 | 96,5478 89,0152 98,4066
23 91,6615 | 96,8063 | 91,4957 | 94,3607 84,0909 96,3512
24 87,3468 | 91,2374 | 87,2800 | 89,1566 82,0076 90,1643
25 88,4432 | 92,3079 | 88,4007 | 89,9359 87,3106 90,9575
28 88,9453 | 92,6978 | 88,9141 | 90,2759 84,8485 91,3031

* Ayrintih bilgi igin bkz: Harry Markowitz, 1952. Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7, 1, 77-91.
** Ayrintili bilgi i¢in bkz: Liang Hsuan Chen and Feng Chou Tsai, 2001. Fuzzy Goal Programming with Different Importance and Prioties,
European Journal of Operational Research, 133, p.p. 548-556.
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Tablo 5.11. Artis Dénemi Sonras1 Ug¢ Temel Modelin Sayisal Karsilastirilmasi

Portfoy Olusturulurken Kullanilan Yontem
Portiiy Wang-Fu Modeli Markowitz Modeli~ |
Satis Tarihi Chen'Ti‘:i”
(Nisan 2011) | R.Nétr | R. Sever | R. Kagar Ort.Gelir | Mak.Gelir | Modeli
04 101,2193 | 104,9096 | 101,2233 | 100,4651 | 101,1771 | 101,3077
05 100,9757 | 105,4264 | 100,9921 | 100,4651 | 100,8559 | 100,9979
06 101,8318 | 108,7855 | 101,8198 | 100,4651 | 101,6549 | 101,7126
07 102,6060 | 111,6279 | 102,594 | 100,4651 | 102,5546 | 102,9854
08 100,3512 | 108,0103 | 100,3145 | 100,0000 | 100,6186 | 100,3520
11 100,3118 | 108,0103 | 100,296 | 100,4651 | 100,7475 | 100,3818
12 99,8999 | 108,5271 | 99,88015 | 100,4651 | 100,2786 | 99,8996
13 100,0928 | 108,0103 | 100,0696 | 100,4651 | 100,4568 | 100,0865
14 100,0523 | 108,0103 | 100,0363 | 100,4651 | 100,4092 | 100,1223
15 101,2382 | 108,0103 | 101,2024 | 100,4651 | 101,6212 | 101,1501
18 98,8930 | 104,1344 | 98,88843 | 100,0000 | 99,3715 | 98,5610
19 101,0079 | 105,4264 | 100,9934 | 100,4651 | 101,0787 | 100,3240
20 101,5374 | 104,9096 | 101,5129 | 100,4651 | 101,6773 | 100,7137
21 102,4979 | 104,6512 | 102,4518 | 100,4651 | 102,6061 | 101,3764
22 96,4451 | 104,1344 | 96,7172 | 100,4651 | 103,4169 | 101,0933
25 103,6097 | 104,6512 | 103,5439 | 99,5349 | 104,0271 | 103,2350
26 103,8167 | 103,876 | 103,7694 | 100,0000 | 104,5123 | 104,0730
27 103,4964 | 100,7752 | 103,458 | 100,4651 | 104,4525 | 104,2865
28 104,7093 | 100,7752 | 104,6978 | 101,3953 | 106,2471 | 106,2358

*  Ayrmtili bilgi i¢in bkz: Harry Markowitz, 1952. Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7, 1, 77-91.
** Ayrintili bilgi i¢in bkz: Liang Hsuan Chen and Feng Chou Tsai, 2001. Fuzzy Goal Programming with Different Importance and Prioties,
European Journal of Operational Research, 133, p.p. 548-556.
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SONUC

Farkli ve celisen amaclarin optimizasyonunda ¢ok amaglh karar alma yontemleri
kullanilmaktadir. Son yillarda sosyo-ekonomik olaylardaki belirsizlikler karsisinda
deterministik (belirlilik) c¢cok amach karar alma yontemlerinin yetersiz kaldigi
gorilmiis ve ¢ok amagh karar alma yontemlerine bulanik mantik teoreminin

entegrasyonu ile belirsizlik i¢ceren problemlere ¢oziimler getirilmistir.

(13

Tez calismasinda “ Bulanik Hedef Programlama” ile farkli ve gelisen amaclarin
optimizasyonunun nasil saglanacagi arastirilmistir. Finansal piyasadaki belirsizlikler
farkli ve ¢elisen amaglarin optimizasyonu i¢in uygun veriler igerdiginden arastirmada
bulanik hedef programlama yontemlerinden biri olan Wang-Fu yaklagimiyla
optimum portfoy analizi yapilmistir. Wang-Fu yaklasimi, karar vericinin hedef tercih
onceligini ve risk siifin1 dikkate alarak model kurma 6zelliklerinden dolay tercih

edilmistir.

Ocak 2011 — Ekim 2011 déneminin aylar itibariyle IMKB 30 endeksinin, Ek 3’de
verilen grafikleri incelenerek, negatif e§ime sahip grafikler arasindan ilk ay azalis
donemi, pozitif egime sahip grafikler arasindan da ilk ay artis donemi olarak
secilmistir. Boylelikle Ocak 2011 azalis donemi, Mart 2011 artis donemi olarak

belirlenmistir.

Uyelik fonksiyonlar1 olusturulurken karar vericinin memnuniyet durumu géz éniinde
bulundurulmustur. Bir hisse senedine ait beklenen getiri oranindaki artig, o hisse
senedinin riskinin de arttirir. Artan risk karsisinda karar vericinin memnuniyeti
azalirken, beklenen getiri oranindaki artigin memnuniyeti artiracagi asikardir.
Bununla baglantili olarak Sekil 4.1°de riskin {iyelik fonksiyonu azalan fonksiyon
seklinde goriiliirken, Sekil 4.2°de getiri oraninin {iyelik fonksiyonu artan fonksiyon
seklinde oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getirisinin piyasa getirisine olan
duyarliligin1 gosteren beta katsayinin borsanin artisa gegtigi donemlerinde 1’den
biiyiik olmasi, azalisa gectigi donemler de ise 1’den kiigiik olmasi, yine karar verici
lehinde bir durumdur. Borsanin azalisa gectigi donemde beta katsayisinin 1’den
kiigiik olmasi karar vericinin daha az kaybmin olacagi, borsanin artisa gectigi
donemde beta katsayisinin 1’den biiyiik olmasi ise karar vericinin daha fazla

kazanacagi anlamina gelir. Bu durum goz 6niinde bulundurularak beta katsayisina ait
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iki farkli tiyelik fonksiyonu kurulmustur. Sekil 4.3’de borsanin azalisa gectigi
donemde beta katsayisinin iiyelik fonksiyonunun azalan fonksiyon seklinde oldugu,
Sekil 4.4’de ise borsanin artisa gectigi donemde beta katsayisinin iyelik

fonksiyonunun artan fonksiyon seklinde oldugu goriilmektedir.

Azalan doneme ait Model 2.a’da risk, getiri oran1 ve beta katsayilarinin iiyelik
fonksiyonlart modeldeki yerlerine yazilarak Wang-Fu modeli ad1 altinda ¢alismanin
birinci temel modeli olusturulmustur. Modele ait ¢6ziim sonuglar1 Tablo 5.5’te
verilmistir. Tablo 5.5’te Wang-Fu modeliyle azalan dénemde risk siniflarina gore ii¢
farkli portfoy olusturulabilecegi anlagilmaktadir. Tablonun ilk siitunu riske nétr,
ikinci siitunu risk sever ve son siitununda ise riskten kagar davranis sergileyen karar
vericiler i¢in olusturulan portfoyler, portféylerde yer alan hisse senetleri ve
portfoydeki hisse senetlerinin yatirim miktarlar1 verilmistir. Tablo 5.5’te “portfoyii
olusturan hisse senedi sayis1” probleminin olmadigi da anlagilmaktadir. Risk notr
yatirimcinin portfoyiinde 14 hisse senedi, risk sever yatirnmeinin portfoyiinde 9 hisse
senedi ve riskten kagar yatirnmcimin portfoyiinde ise 14 hisse senedi oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5.5°teki hisse senetleri yatirim oranlari kullanilarak olusturulan portfoylerin bir
sonraki donemde elden g¢ikarilmasi sonucunda portfoylerden elde edilecek
kazang/kayip durumlar1 Tablo 5.6’da gosterilmistir. Bu tabloyu kullanarak yatirimer
olusturdugu portfoyii Subat 2011’in herhangi bir giiniinde elinden ¢ikarmasi
durumunda kazan¢ veya kaybinin ne olacagini gorebilmektedir. Borsanin azalisa
gectigi bir donemde yatirim yapan bir karar verici Tablo 5.6’y1 inceleyerek kendine
en uygun davranis bigiminin risk sever seklinde davranmasi gerektigini belirleyebilir.
Ornegin, Ocak 2011 de risk sever davranarak 100 ©’lik bir portfoy olusturan bir kisi
olusturdugu portfoyii Subat 2011°de hisse senetlerin islem gordiigii giinlerden birinde
elden ¢ikarmasi sonucunda sirasiyla kazang/kayip durumu tablodaki tarih sirasina
gore; 0,488 ¥ kazang, 1,198 ¥ kayip, 0,487 ¥ kazang, ... , 7,30 D kayip seklinde

olur.

Artan doneme ait Model 2.b’de, Model 2.a’da oldugu gibi risk, getiri oran1 ve beta
katsayilarinin iyelik fonksiyonlari dikkate alinarak kurulmustur. Model 2.b tez
caligmasmin ikinci temel modelidir. Modele ait ¢oziim sonuglart Tablo 5.8’de

verilmistir. Tablo 5.8’de Wang-Fu modeliyle artan donemde risk siniflarina gore ti¢
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farkli portfoy olusturulabilecegi anlasilmaktadir. Tablonun ilk siitunu riske nétr,
ikinci siitunu risk sever ve son siitununda ise riskten kagar davranis sergileyen karar
vericiler i¢in olusturulan portfoyler, portfoylerde yer alan hisse senetleri ve
portfoydeki hisse senetlerinin yatinm miktarlar1 verilmistir. Markowitz’in etkin
portfoy olustururken ileri siirdiigii “karar verici portfoyiinii cesitlendirerek portfoy
riskini en diisiik seviyeye getirebilir, hatta riski ortadan kaldirabilir” varsayimindan
dolay1 portfoylerdeki hisse senet sayis1 onemlidir. Tablo 5.8’de risk siniflarina gore
olusturulan portfoylerin, portfoydeki hisse senet sayisi incelendiginde, risk sever
portfoyiinde tek bir hisse senedi oldugu goriilmektedir. Bunun anlami “portfoyii

olusturan hisse senet sayis1” probleminin varligina isaret eder.

Tablo 5.8’deki hisse senetleri yatirim oranlari kullanilarak olusturulan portfoylerin
bir sonraki donemde elden c¢ikarilmasi sonucunda portfoylerden elde edilecek
kazang/kayip durumlari Tablo 5.9’da gosterilmistir. Azalan donemde oldugu gibi
artan donemde de karar verici bu tabloyu kullanarak olusturdugu portfoyli Nisan
aymin herhangi bir giiniinde elinden ¢ikarmasi durumunda kazang veya kaybinin ne
olacagini gorebilir. Borsanin artisa gectigi donemde yatirim yapan karar verici Tablo
5.9’u inceleyerek kendine en uygun davranig bi¢iminin risk sever oldugunu
belirleyebilir. Ancak karar verici risk sever portfdyiinde hisse senedi sayisi sorunu
oldugunu unutmamalidir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in yatirimeir portfoyilinde
cesitlendirmeye gitmelidir. Tablo 5.9 incelendiginde risk notr’e gore olusturulan
portfoyiin Nisan ay1 sonunda en ¢ok kazandirdigr goriilmektedir. Tablo 5.9’a goére
karar verici risk smiflarmi dikkate alarak 100 ’lik portfdy olusturup 29.04.2011
tarihinde portfoyiinii elinde gikarmasi sonucunda risk nétr davrandiginda 5 P, risk
sever davrandiginda 2,07 T ve riskten kacar davrandiginda 4,97 ¥ kazanci

olmaktadir.

Calismada kullanilan Wang-Fu modelinin gegerliligini kanitlamak i¢in iki ayr1 model
daha kullanilmistir. Bu modellerden birincisi riski minimize eden Markowitz’in
ortalama-varyans modeli”, ikincisi bulanik hedef programlama yontemlerinden biri
olan ve karar vericinin tercih onceligini dikkate alan Chen-Tsai modelidir. Wang-Fu
modeli ile olusturulan portfoylerin kazang/kayip durumlar ile diger modellere ait
kazang/kayip durumlar karsilastirllmistir. Karsilastirma sonuclari azalan donem igin

Tablo 5.10°da, artan donem i¢in Tablo 5.11°de verilmistir. Bu tablolarin 6zelligi her
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bir modele ait verilerin uygulamali karsilastirmasinin satirlar boyunca takip

edilebilmesidir.

Azalig donemi sonrasi li¢ temel modelin sayisal karsilagtirmasinin verildigi Tablo
5.10 satirlar boyunca takip edildiginde karar vericinin Wang-Fu modelini
kullanmasini veportfoyiinii risk notr davranarak olusturmasinin lehine olacagini
gostermektedir. Aynmi sekilde artis donemi sonrasit {i¢ temel modelin sayisal
karsilagtirmasimin verildigi Tablo 5.11 satirlar boyunca takip edildiginde ise karar
vericinin 25.04.2011 tarihine kadar Wang-Fu modelini kullanmasin1 ve portfoyiinii
risk sever davranarak olusturmasinin, 26-28.04.2011 tarihleri arasinda ise Markowitz
modelinde maksimum gelir kullanilarak elde ettigi portfoyiin kullanilmasinin lehine

olacagini gostermektedir.

Bu tez calismasinin karar vericilere katkisi, portfoy olustururken analitik karar
vermeleri durumunda alternatif portfoy modellerinin varligi gosterilmistir. Sunulan
alternatif portfoy modelleri arasindan uygun portfoylerin se¢imiyle borsanin artisa
gectigi donemlerde daha fazla kazanilabilecegini hatta borsanin azalisa gectigi

donemlerde de kazanmanin miimkiin olabilecegi gdsterilmistir.
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Ek 1. IMKB 30 Endeksini Olusturan Hisse Senetleri ve Kisaltmalari

HiSSE SENETI KISALTMA
AKBANK AKBNK
ARCELIK ARCLK
BANK ASYA ASYAB
BIM BIRLESIK MAGZA BIMAS
DOGAN HOLDING DOHOL
DOGAN YAYIN HOLDING DYHOL
ECZACIBASI ILAC ECILC
ENKA INSAAT ENKAI
EREGLI DEMIR CELIK EREGL
GARANTI BANKASI GARAN
TURKIYE HALK BANKASI HALKB
IS BANKASI (C) ISCTR
KOC HOLDING KCHOL
KOZA ANADOLU METAL KOZAA
KARADEMIR (B) KRDMD
PETKIM PETROKIMYA PETKM
SABANCI HOLDING SAHOL
SISE CAM SISE
SEKERBANK SKBNK
TAV HAVALIMANLLARI TAVHL
TURKCELL ILETISIM TCELL
TURKIYE EKONOMI BANKASI TEBNK
TURK HAVA YOLLARI THYAO
TEKFEN HOLDING TKFEN
TOFAS OTOMOTIV TOASO
TURK TELEKOM TTKOM
TUPRAS TURPS
VAKIFBANK VAKBN
VESTEL VESTL
YAPI VE KREDI BANKASI YKBNK
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* Tabloda yer alan veriler IMKB’den elde edilmistir.
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2003.2011) 77693,08] 744 720 298 4975) 119 193] 228 602 3.8 73 17 as 708 a7 oss] 23| 708 338 168 73 181 an|  sgal sss] 754 435|378 256 44
30.03.2011) 78605,59] 764 724 301 5LTS 12 1% 23 602 387 732 w9l 497 712 4| o8 236 724 346 189 73 183 43| 594 s 76 w5 34| 259 44
31.03.2011| 78368,18 75] 714 30 52 120 198 23| 59| 388 72 19| am| 718 47| o087 23] 718 348 17| 73] 214 23] s0s( s ags[  asa]  3me  aes|  ags)
01.04.2011] 30111,66) 7,74 73| sl s 122 203 236 614 394 734 1205) 49| 744 am| oss 239 7e6] 35 17 742 235 436 632 876 794 461  3m 27 459
o0a.08.2011] 82763,06) 812 7,54 3.2 ss. 124 203 239 618 39| 77 137 51 73] s8] 08 24 3 35 18 758 216  am| s 89 so08l a9l  anm 271 a7
05.00.2011] 8295844  816] 754 314 55 124 201 24 62 a0 78] 1265 s8] 77 am] o088  2a|  7es[ 349 18 750 216 447l 62 sm  sm 45 41 267 a7
06.08.2011] 8435662 842 764|317 547 125 203 241 618 4 8 128 sa| 788 4%  oss] 241 798| a5 1sel 756 216]  ase| 624 s34l s 453 au] o684
07.08.2011] 8s566,78)  864] 78|  315] sa2s] 126 204  2m|  s14 402 818 131 54| 808 4: 09 246 816 35 18 782 216 45 626 84 818 464 a16] 267  ass|
08.00.2011] 8361144 8,36 78 308 505 121 13 23 61 401 788 129 518 734 48] o8] 23 s 35 176 76 215 44| 618 84 8,06 a7 407 262 a7
11.04.2011) 83546,25| 836 782 303 5355 12 187 241 616 aul  7m 1B 52 s 298 033 24 82| 357 um| 48] 216]  a43] 612 85 8| 463 405 25 47
12.04.2011| 83286,22 84 788 3 5,75 12 18] 245 62 407 774 1305 518 18 s|  oss 238 soe| 354 178 748 216 45 61 856 73 | 404 259 am
13.04.2011] 83486,22) 36| 786 305 53 1190 18 209 624 403 784 1315] 5260 804 498 089 239 792 357 18 752 216 ad6] 61| s® 8 462 41 262 a7
14002011 83203,02) 83| 78| 305 s 119) 178 252 64 4m;3 78 13,35 53] 776 4% 0@ 241 78] 35  1m 752 218 ass 61 862 786 a| 408 283 a7
15.04.2011) 83865,35| 8,36 78| 3o s 121 18] 253 628 402 788 1335 53 792 5| o089 242 798 362 18 762 216 a3 eua] s 8o 473 409 264 44
18.04.2011] 81542,92) 806|764 29 5205 118 174 244 6 39 762 129 s3] 768 484 o087 236 784 36|  1m| 7280 215 433 598 am 7% 4| 396 253 464
19.04.2011) 82858,45| 8,16 79 3] s 1] 1m 26| 68 a0s]  7es]  131] s 186 s| 088 4 7 31 17 76 216] a5 62 87  s0a 1] am 26 a7
0042011 8325544) 812 81 2% 53 121 181 257 646 409 770 13| sz 1wl 5w 09 241 a4 37 176 76 216 48| s sm 81 a7l a0 262 am
21.08.2011| 83925,38 g1 s 30 3. 121 178 26 646 412 778]  1325] 534 780 52 o9 24 su|  am| 1w 758l 216]  ass| s sm| s8] 482 4w 263 a7
0042011 3406483] 806|828 3 53 121 18 26 65 41| 782 132 534 78 542 092  245] g4 37 1P 76 216 446 636 57 818 as| 402 283 a7
25.04.2011| 84186,23 g1 82| 303 525 122 18] 267 642 42 78 133 532 78 58 092 25 818 370 um| 7m| 214 a5 644 8e6| 812 485 403 265 47
6002011 8370273 804 842 3m 30 12] 18 28 63 a2 78 132 s3] 176 58 09 255 78| 378 1] 74 215 s8] 638 868 81 487  am| 266 a7
27.04.2011| 82593,27 78 85 2% 53 13 18 256 62 42 768 B 51  1m 53 09 2511 M an| LM 76 216 a4 632 a8 73] 479 391 27| asg
28.04.2011| 83315,24 78 86 298 54 12 13 26 66  42] 75 1305 532 786 54 092 265 794 37 L7 17 21 aa 64 87 784 484l 399  2m| a7
29.04.2011] 84576,28 79 8e4 301 53 121 181 26 66l 23] 7ss| 1315|538 susl s osel  ae]  su| sl ] 7es]  aus]  aas|  esal  sm| sl wsa] a0 am[ 4w
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Ek 2b. 02.05.2011 - 30.06.2011 IMKB 30 Hisse Senetleri Giinliik Kapams Fiyatlar

oo [akenk [arck [asvas lemas [powoL [oveol Jecic  [ewkal [emeal [oaran [wawe [scrr  [kcior Jkozaa [krowo [eeem Jsamor [sise  [seen [ravee lrce  [renk [rwvao [meen Tromso [rkom [rumes [vaken Jvestt [venk |
205201 ssones1| 798 5| 2] se8) ] 18| a6 6l 48 798 13| 54 a6l 538 o096  am|  sosl  am 176 78 of 218 45 66 a6 8 s an a7l 4|
03052011 8533|802 83 s s [ s oe] e a3 sis] u3ss|  sasl sl soel ossl a7l sl sm| uml am] 9w aus|  asi|  ses] sl sm s 4] 2m[  am
o520 ass098] 796  sisl 297 s 1a]  ne]  ae] el 438 8o mas]  sa  sw]  sn| oo as s am] 1w 78] s 18] ae|  6es] a2l 8 2| 408 2m| 4@
wosoon| ssuza| sl sodl  29a sml [ | ae]  es| am[ sosl was]  sel s[5 ossl  am|  so|  sm| uml s ss| a1 ass] 66| 0| am s0|  apa| 269 agg
6052011 83se3,97] 786 798 29 st 119 o 25 eal 4o 79 wmos| sl ves] sl osel 27 zm|  adl um] am| sm a1  as] 66 v 8 477 4 68 4m
09.05.2011| 8305584 776]  806] 285 si 1] 1| as| 64 au] i u sm  aml sl s as] s 3w wn[ um] sw]l  oul  am[ 65 s soal  wg 3m|  2e| a7
wosaont| sasiee] 762l a0l 2m  ses] 18] ues] 257 62 a1l 77l s s3] zss] 52l ool 2l nsl  3s]  aml  am| em|  am|  as]  em]  amsl 98] ass]  am] 26 4@
10201 7997308) 73 788 268 si 11 157 248 608 405 74 mas| sl as sas] os]  aes|  7se| 3o 167 78] sss a1 as]  6n  7s 8 asal  ass| 252 439
posaon| sl 752 76| 28] s1s]  aw]  ue| a4 sts] 414 746 mss] s3] zss] sl om| am] ze]  aol  um[ va ses] 2] s 6 ves] v msa| am| as] e
nosaon| msssl 74| 7s| 251 sl am| 13| 23| sl a0l 72 wa| sl s ses| o] am|  7as] 3ol uss] 73] sssl 2] am| 5wl vl vm ma am| am| ey
1605201 8012847 776 73| 24 s 113) 148 23| 61 an] 73w sy | am 09 27wl aes| e vel il aae]  aws| sml  ves] v mgl 39 2m] 4
mosaom| 7em3] 78| s 259 susl  am| a4 amr sas] a1] 73 nal sasl 786 a9 o] asf  7aa] w15 76l 912l 2] am|  ss 7wl 7al  ms| am| am e
1wos20m| 7763313 728 73] 25 st 112] el 24 sesl aer] o ms| s zss] ag] oss] as 7| easl 1w ws sl o] agl s s vssl sl sm[ as  ans]
nos20m| 7336 738 7m 258 513 109 14 23 sm  am 63l 1es| 4| 75 aml  os]  2:] 73| ass]  1s9] e a3 216 a3l sl 7w ws wma|  ae 256 and
23.05.2011] 7711565 14 19 2 s 1l 1 23 59 3w 5ol sl aml s asl o] 28] v sy sl ves] sul au al sel 7m e mo| ae] 28] a0
wos20m| 7ss7s92l  7e2| s 266 5228 11 13 239 | a0 71 s sor] 7| a9 om|  2s) 7|  an] 15| 76] sssl 218 am|  sss| 76l s msl 37 288 409
wos20m| 73302 739 i 259 ) 11 13 ou] sy o 708 118l ags| 7| ass)  ome| a5 v sl 15 am s ow] s sl vesl so] w3 aes 267 399
w05201] 773858 738 81 24 53 11 131 23] sss| 402 708 au7s| 498 718 a8l s 251 7w sl 15 1w s o1 s sl 7ml a0 ma 37 283 399
wos20m| smsel| 74 79 256 s 108 | 22| se 397 692 mas| a9l 70 ase| o087 286 7| 4 1m 78] sod 2| s sg 7sal  7es a8 3] 28 3
w00s201] 7518920 71| 7w 25 sl 1o 109 22 sm| 3s es| aas| ass| 702 a5l oss] 246 688|436 142 sl sm 22 au|  sm 7s 7w a3 ae| 259 389
31.05.2011] 76628,83 140 s3] 2eal so8 w7 107 22| sml ame] 710l mes|  ame]  72e)  asa]  ose)  2e9] el s 147)  sas]  smsl 219 axs|  sgl w1 mp 37 am e
oLosont| 7673378 742 a3 261 sif 106l 10s)  221] 59l 407 7ul ws| ass] 736 457 ossl 254 7edl  ams]  147)  s26) sml 219 428 58 7se] 736 ang] 37 285 40
02062001 7676484 742 s2a] 26 s8] o] 105 22 52 ags 72 16 4% 720 as|  om| 259 el a0  1ss] s8]l smes|  om|  aos)  sm 77 5] mg)  aee] 2 a0
oso6.2011 763498 74 a3 259 515 o] 10| 224 51 402 716wl asal 73] as| oss] 253 e8] am| 147 am ssel  am|  am| 58 748 159 o sl 2w 4w
06062011 7722628]  726) 83 26 si7) ol o 20 s1  ams] 7l 1 s| 73 asal o9 s 63 a1 152 a6 seel 22 4w s v am ms] sl 28 4
o001t 7es6L28] 758 s3] 264 si7s| 03] 10| 2m|  sasl 412] 738 w4 sa| 742 asel 09 26 698 ams|  1s3]  ase] 8] 2m|  am| sssl 74l 790 sl 3wl aml e
os.06.2011] 7806345 754  sas| 261 su7s| 096 10 228 sas)  aa] 736 az0s]  s0d] 736 a2 092  ass] v ams] st sss| 89l 22| as]  ses|  vaa] 79 mgl a7 as) 4l
09062011 7765252 756)  sos| 258 515 o) 10| 225] 52 408 73] mes|  seel 72 asel 092 25 7 aosl 151 ssel s am| 42| ses 72l 792 axel  aes| 271 407
10.06.2011| 777,43 16 19 265 sl om) 11 22 sl a0s] 74 mss|  sa| 78] asr] o092 asa| 69| 308  15]  sas]  ses] 2| am|  ss|  am|  s0s) s a6 am| 4
1.06.201| 7a3902) 758 86l 26 suas| 092 nos] 223 sua] a0s) 73e] w9l s zia] a7 oo 254 88| 397 149 828l s3s  am| 424 ssa] 72l s a9 aes| 27 a0
06201 754085 732 79| 256  s1s| o8  nos|  215]  s08) 3% 7] muss| a9 7] ae6]  ogs] 243 ees| 33| 14 52 sssl 2| sy sml o) 81 mg] sl am| 3y
06201 73e7ies) 74 79 241 s 09 10| 207 s) 3% 688 w3 asl 69 4| o087 23 e 3wl 142 s sal  au| am|  s7 7ml 788l a0 341 am| 3
1606201 740109) 732 7% 25 sos| o091  wes] 21 s 39| 696 1nas| 478 6%  aes]  ose] 237 65  am| 148 s14)  ses|  2m|  am 5w oaw  um o s am 3
17.06201] 7502334) 748 802l 253 543 o088  nos|  209) 496  a06) 71 ms| 47| 66| a7 oss] 24 654  a0a] 14 816l see 22 41| s7m 63 79 399 35 an| 39
0062011 740082 7,26 ) 247 s osel 103 06| a9 mes]  69d) | am|  em|  asr]  ose] 23 ea)  as| 1] sps) w8l 213 aas|  ses| 6] 7m0  as| 267 s
no620m| 7545153 746 81| 251 51 0@l 105 21 5ol sl 7o mas|  am|  69]  aesl  osr]  2a]  ag]  ae] 141 85 o] am|  4m|  ss6 11 s ans|  age 268 39
noeo0m| 708 73 7wl 246 sum|  oss)  von| 208 a9 3ea) v was|  am|  em] 4w oss] 03 es)  sm] 139 sl s i a6 se 78] mer]  ss9l s s a8
23.06.2011] 75064,29 74 18] 248 53 o 1| 213 ass|  3se) 726 13| 48| as2]  aesl  oss] 238 66 339 139 818l s08) 2] 424 ssa] 78] s 397 348 28] 389
no6.201| 7ses06) 754  zms|  as) sus| o087 we| 218 asy]  39a)  7aa] anes|  as| 6|  aes]  ome]  238)  em| 33 14 sp of 08| 428 ssa]  7s] mes] 9] am| 281 394
06201 7546675 746 732 24 st o087 102l 219 4w 397 7wl usl 4w 67 a7 o088 236 686 246 142 834 ool  20s] 43| 558 7s6) 86l 39 3s| 259 sggf
06201 7656762) 75 81| 251 s15] 0g]  1m| oy s) a1 74 mes|  ams| 68 asel 09 om 6o 348 wm] s sl 20w se 7] sse| s a6 2es]  aod]
no20m| 7s70059) 75 s8] 251 525 ose] w07 224 as]  a09] 7 1 am| 6% am|  osm]  ass|  ess|  3s|  1s6] sl a3 20 am| 56l am|  se|  wms|  aes]  2e a0
30.06.2011] 7693043 75 83| 25 @ o8l w0l 22 am] aual vael was] am sssl  asl om|  ams| eml  assl  ww] sl s el aml ssl 7 essl sl e a4
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Ek 2c. 01.07.2011 - 26.08.2011 IMKB 30 Hisse Senetleri Giinliik Kapams Fiyatlar

oo |axank |arcik lasvas Jewias [pomor Jowo Jecnc  lewew Jemest [eaman [wae liscre  [kcwou [kozan Jeowo [pew [samor sise  [skenk [ravee Jree  [reank [mvao |ween [romso [rkowm Jrumes [vaxen [vesm lwenx
oLoz.2011 7692196 7480 83| 2% s 081 106 2. 4% 418 738 19 4% 714 a7 o5 24 emal 357 11 ais 87 204 421 55 74 85 397 369 268 407
oa07.200 7831077 756 s8] 256 o081 107 2m 4% 419 75 122 508 7. 48 087 247 688 366 L0 812 874 208 425 556 746 938 399] 378 2686 4D
os07.2000f 7se7ee] 75| 83| 25| sas| 09 nes| 2w sl 4w 75| 121 sl 72 a8l o096 251 684 ass] 11| sl a7 206 418 57 758 866 a1 37 26 4D
os07.2001f 7eom201| 74 sos| 25 52| 0se) 104 23 50416 73 19 a9 714 a7 0% 248 684 37 11 818 ss2 203 416 568 78 854 406 37 286 41
oror.200 7815|752 82 256 3 08 106 23 503 419 78 1215 508 712 482 0% 25 68 a7 11 sas 89 204 417 576 736 836 414 a7 266 42
os.07.2001f 720956 744 s34l 253 S| o0ss) 1ol 23 4m| 414 754l 18 4s| 712 47 097 249 684 35| 109 81 8 205 414 5wl 736 85| a1 am| 28] 409
o201 7si34) 706 818 249 s 086 105 227 48 408 738 175 492 706 476 0% 247 682 364 107 808 864 203 348 58 716 848 413 37 259 40
107201 7625378 76 814) 25 525 088 106 228 47 409 728 117 49 6% 47 0% 25 67 38 106 808 a68 204 343 568 734 842l 409 3e6| 257 4
por20m| 72l 74 8a 253 45 087 10s) 228 481 4m| 738 18 49 708 49 o6 256 676 37 106 804 864 204 345 58 73 8w a7 am 25 4l
w00 718920 73] 804 251 45 081 109 204 468 41 737 145 495 702 495 0% 255 666 385 105 798 ss4| 203 34| 588 726 796 43| 367 23| 39
o 70675 708 82 251 548 0% 107 226 47 417 73 15 49 702 4% 057 255 668 37 106 738 83 19 33 5% 14 8 w4l 66 23] 3w
wworom| 7sase62 72 812 25 sa) 0% 105 2m) 47 418 722 12 49 7o) 49 0% 25 68 38 105 77l 84 194 32 sl 706 8 4 356 23 3w
10.07.2011] 7503515) 7.4 3 1249 s 0% 10s) 2 47 an] 7 11 487 70 asl 101 258 656 3mal 103 7s2l s 1m) 32 sl vas 7sel 409 352 283 3
worou| Mressl 76 794 28 57 0% 103 2 46 408 726 112) 48 704 49 o8] 25 65 3m 102 79 s 19 316 58 708 17 406 35 245 39
woroon| o3 718 78 23 55 087 095 20 46l 405 724 1,05 481 63 487 0% 251 638 365 o8 792 s 18] 30 57 67 78 399 35 23 391
woroou| 7m0l 68 758 232 5575 086 092 204 45 405 7 u| a6 68 48 0| 242 64 35 o] 788 sa6| 187 31 56 68 78 387 338 23] 38
woroon| a9 74 7m 23 s o8 09 219 45 41 122 112 48 7 asel 0% 247 66 361 0% s 86| 188 313 566 646 78 94| 344 23 39
w0200 7503 7220 782 239 s6s 087 092 2 458 4] 728 113 482 6% 492 08 249 654 384 038 818 86 188 316 57 67 768 397 348 241 391
woroon| masall 718 782 237 67 o6 092 221 456 4m| 726 113 48 6w s) 0% 24 686 368 0% 814 858 19 312 58 68 75 399 345 241 389
woron| 70232 78 1% 24 57 o8 09 204 a6s| 405 748 17 49 71 504 1 25 61 aml 1m| sl w1 1s2) aas) ssal 72 742l a| ass| 248 40e
woroom| meass 78 17 239 578 087 094 236 a6 3% 748 1185 485 708 497 1 25 68 38 1 s 87 1wl 315 sm 1 72 m| asal a5 4w
oLos2011f 7ase213| 728 76| 23 S8 085 092 225 48 38] 74 175 48 706 497 1 25 6% 35| 0% 81 8% 1% 31 5w v 1A a1 356 25 3w
02082001 7azeees| 722 748l 235 sl om| o7 2| 42| ass| 74l 15| 4m| 706 48] 098 289 652 36 SR O | % O O O O - -
03082001 7asssas| 734 706 242 57 07 08 22 457 3; 15) 15| 497 684 a9 o8 243 64 357 o8 79 83 191 307 568 658 736 3835 358 28] 408
on08.2001f 701657 6,94 11 1m s on om 216 4] 3w i8] ns] am| eet] 4w o9 232 63 35 0es]  7ss] s8] s 2% s; 64 72 69 3as] 2w 3m
os.08.2001f sstesel 654 67 215 5525 o6 o;| 212 43| 358 67 106 449 638 4ml o%| 2190 608 34l oss]  7sel s3s  1ml a7 sl 604 68 M 33 2m 38
08.08.2011 63476,55 A L I O O T 1 | O O O O O T O v T I O O A O O O O O .
00.08.2001f 6453948 618 608 191 sa) 058 064 1% 408 327 648 1004 42 58 445 05| 200 57 35 om| 714 ss| 17| 284 46l 588 642 311 317 20 33
w0201 60659 56 592 1m S5 05 06 187 o 318 608 93 39 5% a3 oz 20 s 31 o8 69 74 18 248 458 54 666 301 29 13 301
1082011 62968220 558 598 175 525 o4 065 205 395 327 604 968 413 588 44 o8 22 5wl 32 om 68 soa| 18 255 47 s 718 35 294 204 308
12.082011] 6296007 614 538 176 s o8] 068 21 388 331 602 0 42 58 43 om| 22 55| 318 05| 666 766 18 25 47 61 71 32 297 208 31
o0 a5 622 61 1sa) S5 07 069 212) 39 35 62 103 435 5% 435 o6 241 586 32 o087 700 7sa| 186 254 483 614 708 4] 305 214 3m
16082011 65498630 628 63 185 5325 07 o068 21 39 35 63 103 44| 616 44 o6 241 57 332 o 702 786 186  249)  ass| 62 702 32 32 215 a;
17.08.2011] 6557836 626 63 188 sa) o) 068 208 389 34 62 1005 44 62 441 o8 237 57 331 o6 702 77| 186 254 495 618 738 361 318 212 3
1082011 627028 602 608 18 575 062 061 1% 366 334 588 965 42 604 42| 085 227 54 31 om| 688 78 17 242 487 53] 748 3| 299 205 355
w0011 6443058 62 62 188 5255 065 064 204 37 335 612 93] 438 62 44 o6 23 55 317 om| 666 762 L7 28] 4% 57 756 356 305 209 33
nos20m| 6480173 632 622 1% 53 066 065 207 386 336 62 1024 a4 612 449 087 23 556 314 085 662 748 175 244 493 57 138 B 309 207 337
nos20 6922450 62 604 134 s 066 065 204 385 32 604 103 433 53] 437 osal 226 55| 3 o] 66 736 1m 240 48 sm 11 w1 a0 20 3%
uos20| 641117 684 59 1w 53 066 066 204 385 32 62 104 442 5% 428 05| 2| 586 32 o8| 672 746 L7 241 476 55 718 329 308 20 33
wos20| 6422758 68 59 13 45 066 063 203 38 324 618 1045 432 58 42 om| 226 57 312 om| 67 756 17 23] 488 55 74 B a0 20 3w
w0820t 6532801 68 602 1% 5525 066 064 203 388 33 62 106 439 604 42 o8] 226 612 313 o8| 68 768 17 24| 511 sa6] 796 326 308 205 33
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Ek 2d. 02.09.2011 - 31.10.2011 iMKB 30 Hisse Senetleri Giinliik Kapams Fiyatlari

U0  |axank [arcik  lasvas |ewas [oonol Jowol [ecnc  [enkar Jemesl |eaman [waike liscR  [kcwou [kozar lkrowo [peem [saor sise  [sknk [Tavel rce  [reawk [mvao |een [toaso [trkowm |rumes [vaken |vest wenk
oz00.2001f maee 31| 64d) 6] 19 56 066 065 206 401 38 65 1] a48 68 437 o] 23 62 35 omr| 78 7m| 17 245 526 62) sy 33| 324 20 3s:
os002011f ss62454] 632 614 19 s45|  oes  os4] 203 3 336 626 65| 434 634 4 o8| 2190 59 aual s 7l 78l 1ml 241 sl 61 s1sl 329 3al 214 385
06002001 seers,00| 648 63| 19 s47| 067 ogs| 204 3m| 33| 64l 115 4m| 63 437 08| 22 588 a8 oss| 78l 766 1@l 244 s 612 85 U 33 21 357
or0o.2011f s6sa9,22| 65| 62| 194  sas| 067 oss| 2050 39 a3s|  6aal 105 a4l 6ee] a3 08 226]  s9e|  aual 8| 73l w8 1wl 2% sa| 618 sl mg sl 214 3
os00.2011 eess2l 682  6aa] 199 5425 oes 067 207 337 339 68| 12 455 658 43 089 232 614 3190 o8 748 om0 17l 26 51 624 slsl a4 39 a1 37
0.002000 679671 668 63 194 sa) 067 066 206 39 328 68 1,15 448 658 425 087 226 5% 3 o087 73] sn] 17 284 507 64 81 a6 331 214 38
12002011 6769275 658 626 1% 525 067 065 204 387 324 68 1,05 443 648 414 086 227 5% 318 087 78 su4) 17 27| 491  el6] 802 1] 334 216 39
noooon| 6so7s] 658 64 195 535 o7 oe6l 205 397 325 essl 113 sa8] 67 4] ns7] a3 61 319l os 7 a7l 1m am| 97 easl s mal  am| 22 37
woooon|ssas] 6] 636 19 s oer]  oesl 20 3m 3ol ese 1] 4] 6m]  and ns| 209 sesl a6l om| vl se 1w aml aml em) 81 ms] 3| 28] 3w
wsoo0m] essos06] 6,74 646 196 405 ogs|  oesl 208l 394 a8l 68 118 4’| 6 4] oss] 23] 61 32l nmsl 71 ss] 1w 2w sel esy sul ml as) au) 37
w6000001] o268 66 656 196 5505  ogs| o6 211 391 338 6es 118 451  6es 41| os7] 2w 632 318l om] 7 sas] 1 281 sl ess] 81 a7 3s 219 g
w0201 7047091 63 68 1%4] 5525 067 068 21 39 3% 7 uel 4% 69 408 ol 231 66| 324 0 71 85| im 28| 518 67 sl 1 3 21 M
no20u| #esm 74 714 2m s6 088 07 218 408 3 75 123 48 73] 418 o 237 6% 341 om) 72 sm 18 29 53 71 8w i 3w 2 4w
w0201 74383470 746 718 213 s6 068 07 22 an 33 74 123 am) 728 a2 o8 237 68 348 0% 712 sss) 17 287 548 72) 828 369) a7 229 am
22.00.2011] 70562,16, 1 6% 19 s 065 067 213 392 3% 6% 119 457 686 407 o8] 233 636 336 093] 69 8% 17 27 54 67 786 353 35 23] 37
n0201 68582450 678 668 1% 545 064 065 208 391 307 68 17 441 68 397 08 23 60 327 0@ I Y X O O U 34 2168 3@
6002011 6303139) 672 666 191 5475 064 065 2,08 o 31 6 1155 43 66 391 08 235 606 329 08 69 88 166 26 524 63 766 347 355 218 364
w201 71042270 688 686 155 5475 065 06 214 41 324 708 1225 46 682 394 om 237 62 331 093] 71 8% 169 265 548 662 798 361 366 23 37
woo20n| 723653 704 720 197 545 o84 065 214 43 3 724 126 469 6% 392 08 241 648 338 0% 71 886 17 2m| 57 688 78 368 365 218 38
w0201 7334733 74 726 19 sa) 086 066 206 424 331 736 1275 47 704 395 o84 241 652 347 osa] 132 sl 17 27 58 67| 18 319] 367 219 a0
002011 73498050 734 732 1% 5150 os4] 06 215 43 325 7 134 481 6% 39 oml 24 65 356 0% 736 856 167 27 57 664 798 383 am 15| 4B
002000 7asss2l 72 7aal 194 mas| s o am| 4w 3y w2 B 47/ 69 408 08 238 68 357 0% 736 884 167 M 57 646 8 393 367 2] 4
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Ek 4.03 —31.01.2011 Donemi Hisse Senetlerinin Giinliik Getiri Oranlari, Getiri Oranlarimin Ortalamasi* ve Beta Katsayilar*
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Ek 4a. 01 — 31.03.2011 Donemi Hisse Senetlerinin Giinliik Getiri Oranlari, Getiri Oranlarinin Ortalamasi* ve Beta Katsayilar1*
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Ek 5. 03 —31.01.2011 Donemi Hisse Senetlerinin Kovaryans Matrisi
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