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OZET

PORTFOY ANALIZINDE BULANIK MANTIK YAKLASIMI VE UYGULAMA
ORNEGI

Pelitli, Dilek
Yiiksek Lisans Tezi, Uretim Yonetimi ve Pazar}ama ABD
Tez Yoéneticisi: Yrd. Dog. Dr. irfan ERTUGRUL

Temmuz 2007, 212 Sayfa

Sermaye piyasalari, fon fazlas1 olanlarla yatirnm projelerini
gerceklestirmek isteyen ve fon acig1 bulunanlar bir araya getirir. Ayrica sermaye
piyasalari, sanayiye ucuz maliyetli fon saglarken, tasarruf sahiplerine de yiiksek
kazan¢ saglayabilmektedir. Tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye
piyasalarinda degerlemeye baslamalari ile birlikte, portfoy ve portfoy yonetimi ile
ilgili konular tartissimaya baslanustir.

Portfoy, bir yatiromcimin sahip oldugu menkul kiymetlerin listesidir.
Portfoy yonetimi yatirnmcinin elindeki fonlarin, mevcut menkul Kkiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum karhhg saglayacak sekilde dagitilmasidir.
Portfoy analizi ise portfoy riskinin, beklenen getirisinin ve miisterinin tercihlerinin
belirlenmesidir. Getiri hesaplamalarinda kararlar gelecege iliskin verildiginden
belirsizlik 6ne ¢cikmaktadir. Bu gibi belirsizligin hakim oldugu durumlarda, etkili
bir yaklasim olan bulanik mantik yaklasin ele alinmaktadir.

Bu calismada ilk olarak portfoy yonetimi ile ilgili teorik bilgiler verilmis,
portfoy secim modelleri iizerinde durulmustur. Daha sonra bulanmk teori hakkinda
temel tammmlar verilmis ve bulamk matematiksel programlama yaklasimlar:
iizerinde durulmustur. Son asamada ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’dan alinan verilerle bir Bulamk Dogrusal Programlama yontemi ile
portfoy secim modeli iizerinde uygulama yapilmis ve portfoy optimizasyonu
gerceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler:_.Portféy analizi, Beklenen getiri, Risk, Bulanik mantik, Bulanik
dogrusal programlama, Uyelik fonksiyonu, Bulanik portfoy analizi.
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ABSTRACT

FUZZY LOGIC APPROACH IN PORTFOLIO ANALYSIS AND APPLICATION
SAMPLE

Pelitli, Dilek
M. Sc. Thesis in Production Management and Marketing
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Irfan ERTUGRUL

July 2007, 212 Pages

Capital markets congregate people who want to actualize investment
projects with the ones who have fund surplus and fund deficit. In addition, while
providing low cost products for the industry, the capital markets can provide high
profits to owners of savings. Along with the valuation of savings in capital markets
by the owners of savings, the matters related to portfolio and portfolio
management began to be discussed.

Portfolio is the list of securities that an investor owns. On the other hand,
portfolio management is the distribution of funds that an investor owns between
existing securities in a way to provide minimum risk and maximum profit.
Portfolio analysis is the determination of portfolio risk, its expected profit and
preferences of the customer. Since the decisions are taken considering future in
profit calculations, uncertainty appears. At such situations that bear this kind of
uncertainty, fuzzy linear programming, appeals as an effective approach for the
concerned analyses.

In this study, first, theoretical information on portfolio management is
given, and probabilistic portfolio selection models are studied. Then, basic
definitions on fuzzy logic are made and Fuzzy Linear Programming Approaches
are briefly explained. In final stage, an application is presented on a fuzzy logic
portfolio selection model with the data obtained from Istanbul Stock Exchange
(IMKB) and portfolio optimization is realized.

Keywords: Portfolio analysis, Expected profit, Risk, Fuzzy logic, Fuzzy linear
programming, Membership function, Fuzzy portfolio analysis.
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GIRIS

Belirsizlik ve risk altinda kararlarin alindigi finansal piyasalar, ekonominin
vazgecilmez unsurudur. Yatirim ortami, belirsiz bir ortamdir ve yatirimer igin bir¢cok
risk unsuru icermektedir. Yatirimci, servetini cesitli menkul kiymetler arasinda
paylastirarak olusturdugu portféylerle bu risk unsurlarini yok etmeye c¢alisir. Ciinkii
portfoyiin bir biitiin olarak sahip oldugu risk, portfoyii olusturan her bir menkul
kiymetin sahip oldugu riskler toplamindan daha kiiciiktiir. Bilinen finansal karar verme
teknikleri gegcmis donem verilerinden hareketle gelecegi tahmin ilkesine dayanmaktadir.
Gec¢mis donem verileri hareketli ortalamalar, iissel diizeltim vb. istatistik tekniklerle
yumusatilarak modeller olusturulmaktadir. Fakat finansal varliklarin gecmis donem
verilerinin istikrarsiz olmalarinin yani sira bunlarin ¢ok sayida sosyo-ekonomik
degiskenin etkisi altinda olmalari ve bunlarin modellere yansitilamayislart ciddi bir
problem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle zaman serileri, trend analizi,
regresyon analizi gibi kantitatif tekniklerin finansal varliklarin fiyat tahminlerinde
kullanilamayacagr veya elde edilecek sonuglarin giivenilirliginin az olacagi

belirtilmektedir. Finansal karar vermede temel yaklagim, portfoy olusturmaktir.

Portfoy, genel ekonomik kosullara ve yatirnmcilarin arzularma gore degisik
amaclarla olusturulabilir. Portfoy yonetiminin amaci, sahip olunan servetin satin alma
giicliniin korunmasi olabilecegi gibi servetin artirilmasi da olabilir. Yatirnmcinin kabul
ettigi bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamak da portféy yOnetiminin amaci
olabilir. Bu amag, bazen endeksin getiri orani, pazarin getiri orani1 veya ekonomideki

referans getiri oranlarinin elde edilmesi seklinde de belirlenebilir.

Geleneksel  yontemler  kullanilarak  hisse  senetlerinden  portfoyler
olusturulabilecegi gibi, modern portféy se¢cim yontemiyle de portfdyii olusturan hisse
senetleri arasindaki iliskiye dikkat edilerek portfoylin riski azaltilmaya ve beklenen
getiri artirtlmaya ¢aligilir. Etkin sinir iizerinde belirlenen ¢esitli portfoy bilesimlerinden
yatirimciya uygun olaninin se¢imine gidilebilir. Hangi portféy bilesiminin secilecegi

yatirrmcinin riske karsi tutumuna bagli olmaktadir.

Karar verici, yatirmindan en iyi verimi elde edebilmek icin yonetim ve karar

verme siirecinde izleyecegi yolu belirlemek ister. Yatirmnminin mevcut durumunu



koruyabilmenin yanmisira, gelistirme kaygisi da tasindigi igin belli prensipler
dogrultusunda hareket edilir. Iste belirli bir amac ve kisitlayic1 kosullar altinda model

olusturmada dogrusal ve bulanik dogrusal programlamadan yararlanilabilir.

Bu calismada da, bulanik matematiksel programlamada var olan yaklagimlar
yardimiyla belirli bir dosnemde IMKB 50 endeksinde yer alan hisse senetlerinden
optimal bir portfoy olusturulmaya calisilmistir. Bu amacla Konno-Yamazaki portfoy
secim modeli temel alinmis ve bu modelin beklenen getiri kisit1 ve amag¢ fonksiyonu
Verdagay, Werners ve Zimmermann’in yaklagimlari yardimiyla bulaniklagtirilmistir.
Son olarak elde edilen bulanik portfoy secim modeli yardimiyla ilgili doneme ait

optimal getiri ve riski saglayan hisse senetleri bulunmustur.



BIRINCIi BOLUM

PORTFOY ANALIiZi

1.1. PORTFOY TANIMI

Portfoy; kelime anlami olarak “clizdan” demektir. Menkul kiymetler acisindan

portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.

Portfoy; agirlikli olarak hisse senedi, tahviller ve tiirevlerden olusan, belirli bir

kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir.

Portfoy; belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu,
birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z Olciilebilir nitelikleri olan bir varliktir (Eroglu,

2006: 7).

1.2. PORTFOY YONETIMi

Portfoy yonetimi, portfoyii olusturmak ve olusturulan portféyden hangi yatirim
aracinin ne zaman ¢ikarilacagina ve yerine hangi yatirim aracinin alinacagina karar

verilen bir siirectir (Tiire, 2006: 54).

Karar vericinin risk ve getiriye kars1 gosterdigi tutum c¢ercevesinde portfoy igine
hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara

bagl olarak hangi varliklarin portfoyden ¢ikacagina karar vermektir (Eroglu, 2006: 8).

Portfoy yonetimine kapsam ve ele alinan ayrintilar yoniinden farkl icerikler ve
tanimlar ytiklenebilir. Sharpe (1985), en genis cercevede portfdy yonetimini “paranin

yonetilme siireci” olarak tanimlamistir (Eroglu, 2006: 8).



Sharpe (1985), portfoy yonetimiyle ilgili iic fonksiyon belirlemistir. Bunlar:

e Portfoy analizi: Portfoyiin riskinin, beklenen getirisinin ve miisterinin

tercihlerinin belirlenmesidir.

e Portfoy revizyonu: Satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin

belirlenmesidir.

e Performans degerlendirmesi: Portfoyiin fiili performansinin ve bu performansin

nedenlerinin belirlenmesidir.

Ayrica Sharpe (1985), portfoy yonetiminin aktif veya pasif, kontrollii veya
kontrolsiiz olabilecegini, acik veya zimmi yontemler kullanilabilecegini, etkin piyasalar
kuramina gore veya tersi hareket edebilecegini belirtmistir. Ancak son yillardaki
egilimin goreceli olarak daha etkin piyasalar anlayisi cercevesinde ¢ok daha fazla

kontrollii islemlere dogru oldugunu da eklemistir.

Farrell (1983) ise portfoy yoOnetiminin iic temel faaliyetten ibaret oldugunu

sOylemistir. Bunlar;

1. Varlik dagitimi: En diisiik risk diizeyinde en yliksek getirinin elde edilmesi

icin ana varlik gruplarinin birlestirilmesi.

2. Ana varlik gruplariin agirliklarinin degistirilmesi: Boylece uzun déonemde

getirinin yiikseltilmesi i¢in firsatlar degerlendirilebilecektir.

3. Varlik gruplarindan bireysel menkul kiymet secimi: Bu sayede yine beklenen

getiride artis saglanabilir.
Goriildiigii gibi Farrell (1983), portfoy yonetiminde getiriyi 6n plana ¢ikarmustir.

Cohen Zinbarg ve Zeikel (1982) ise etkin portfdy yonetimini “bir fon havuzunun
sadece ilk degerini koruyacak sekilde degil ayn1 zamanda riskine uygun enflasyonun
tizerinde uygun bir getiriyi saglayacak sekilde idare edilmesi sanati” seklinde

tanimlamistir.



Bu tanimlara yenilerini eklemek miimkiindiir. Ancak belli noktadan sonra bazi
temel unsurlarin tekrar edilmeye baslandig1 ve bakis acisina gore bu unsurlara verilen

agirliklarin degistigi anlasilacaktir. Portfoy yonetimi genel olarak;

“Belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de dikkate alarak, tustlenilen
riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belirli varlik gruplarma yatirildigi zaman
icindeki gelismelere gore varliklarin portfoy igindeki agirliklarinin degistirildigi ve
performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir” (Eroglu, 2006:

9).
1.2.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy planlamasi yapilirken yapilacak olan islemler; yatirimcinin durumunun
incelenmesi, yatirim uzmaninin veya portfoy yoneticisinin durumunun saptanmasi,
yatirimc1 adina faaliyette bulunan portfoy yoOneticisine yol gosterecek yatirim

oOl¢iitlerinin saptanmasidir.

Yatirrm planlamast yapilirken Oncelikle yatirim siiresinin ve yatirimcinin
amaclarinin belirlenmesi gerekmektedir (Korkmaz, Ceylan, 1993: 14). Ayrica yatirim
siirecinde meydana gelecek fon hareketlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
degisik yatirim siireleri, degisik nitelikte aligveris kararlarim gerektirmektedir. Portfoy
yoneticisinin ise gecerliligini kanitlamis tesadiifi yontemlerden daha iyi sonuglar
alabilecek diizeyde olmasi gerekmektedir. Portfoy yoneticisi yatinm Olgiitiine karar
verirken, yatirnmcinin hedeflerini ve kendi beklentilerini gézardi etmemelidir (Tiire,

2006: 55).
1.2.2. Portfoy Secimi

Yatirimer i¢in 6nemli olan konu hangi portfoye yatirim yapacagidir. Yatirimci,
portfoyleri risk ve getiri temeline gore degerlendirerek portfoyii secer (Dagh, 2004:
341). Bunun secimi icin degisik menkul kiymetlere yapilacak yatirnm tutarinin
hesaplanmas1 gerekir. Portfoy se¢ciminde portfoyiin hangi varliklardan olusacagina karar
verilmektedir. Portfoyiin yiizde kacinin nakit olacagi vb. sekillerdeki oransal kararlar da

bu asamada verilmektedir (Tiire, 2006: 56).

Portfoy seciminde iki kavram vardir: Etkin portfoy ve optimal portfoy. Etkin

portfdy, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriye sahip veya belirli bir



beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoydiir. Yatirimeilar i¢in bu
portfdylerin 6nemi biiyiiktiir. Yatirimeilar, etkin portfdyleri arastirip bulmaya calisirlar.
Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgi, etkin sinir olarak adlandirilir. Etkin sinir iizerinde yer
alan portfoylerin tamami optimal portfoydiir. Yatirimcilar kendileri i¢in en uygun olan
portfoyii secerler (Dagl, 2004: 343-344). Optimal portfoy, belli bir beklenen getiri
seviyesinde riski en diisiik veya belli bir risk altinda beklenen getirisi en yiiksek olan

portfoydiir (Usul ve Bekgi, 2001: 1).
1.2.3. Yatirim Analizi

Yatinm analizi ile portfdye alinacak menkul kiymetlerin incelenmesi ve
performanslarinin ne olabileceginin tahmin edilmesi amag¢lanmaktadir. Ayrica yatirim
analizi, bu varliklarin ge¢mis performanslarinin degerlendirilmesiyle yetinmeyip ileriye

yonelik matematiksel tahminleri de icermektedir.

Yatirim analizinin asamalari; eknomi analizi, sektor analizi, menkul kiymetler

arasindan se¢im ve tahmin analizi olarak siralanabilir.

Yatirirm analizi sirasinda genel ekonomik durumun gidisatiyla da
ilgilenilmektedir. Ekonominin i¢inde bulundugu durum hakkinda degerlendirme
yapabilmek i¢in gayri safi milli hasila, kisi basina diisen milli gelir, faiz oranlar1 vb.
degiskenlerden faydalanmilmaktadir. Ornegin ekonomi durgunluk doneminde ise

isletmeler bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir (Ceylan ve Kokmaz, 1993: 15).
1.2.4. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin
belirlenmesidir  (Eroglu, 2006: 8). Portfdy revizyonu asamasinda, portfoy
degerlendirmesi yapildiktan sonra alinmasi gereken onlemler saptanacaktir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimum
yapmaktir. Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan ekonomik,
sektor ve menkul kiymet analizlerinin siirekli yapilmasi gerekmektedir. Boylece
piyasada c¢ikan firsatlar degerlendirilmis olacak ve portfdyden bazi varliklar ¢ikartilip

yerlerine yenileri alinmis olacaktir (Tiire, 2004: 57).



1.2.5. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy degerlendirmesi; portfoyiin fiili performansinin ve bu performansin

nedenlerinin belirlenmesidir (Eroglu, 2006: 8).

Sistemin dinamik olmasindan dolay1r olusturulan portféylerin belirli zaman
araliklarinda tekrar degerlendirilmesi gerekmektedir. Boylece zaman igerisinde
portfoyiin degerinde olan degisim gozlenecek ve portfdy yoneticisi, yonetim siirecinin
basinda koydugu amagclarin ne derecede gerceklesip gerceklesmedigini degerlendirmis

olacaktir.

Portfoy degerlendirilmesi, iki asamada olmaktadir. Bu asamalar, performans

Olciitlerinin hesaplanmasi ve performans karsilastirmalarinin yapilmasidir.

Performans olciilmesi, tek tek varliklarin olgiilmesi ile olabilecegi gibi portfdyiin
bir biitiin olarak yarattig1 sonuclarin degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Sonug¢ olarak
her iki durumda da varliklarin degerlerindeki degisim hesaplanmis olacaktir (Tiire,

2006: 56-57).

1.3. PORTFOY CESITLERI
1.3.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahvil sabit getirili menkul kiymetlerdir. Devletin bir yil, anonim ortaklarin en
az iki y1l ya da daha uzun vadeyle 6diin¢ para bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikarilan bor¢ senetleridir. Tahvil, sahiplerine alacaklilik
hakki verir. Ama sirket yonetimine katilamazlar. Tahvil sahibi ile sirket arasindaki

hukuki iliski, vade ile sinirhidir (Uzunoglu, 2002: 11-12).

Bu portfoyler, sadece tahvillerden olusur. Anapara giivenine 6nem veren ve risk
almay1 sevmeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Riski diisiik oldugundan getirisi

de kisithdir.
1.3.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir

parcasint temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken



kiymetli evrak hiikkmiinde belgedir. Portfoy, tamamen hisse senetlerinden olusur. Bu
portfoy seciminde istenildigi zaman alim satim yapabilecek hisselerin bulunmasina 6zen
gosterilmelidir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde bu tiir portfoyler tercih

edilebilir.

1.3.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tiirii, digerlerine oranla daha cok tercih edilmektedir. Ciinkii bu
portfoy tiirlinde anapara tahvil ve hisse senetleri arasinda paylastirilarak dengeli bir
portfoy olusturmak amaglanmistir. Hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfdylerde
ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore hisse senedi ve tahvillerin portfoy

icerisindeki oranlarinda degisiklikler yapilabilmektedir.
1.3.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Portfoyler, hisse senetleri ve tahvil gibi menkul kiymetlerin disinda varliga
dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, repo, hazine bonosu gibi yatirim
araglarindan da olusabilmektedir. Ancak bu portfoyler olusturulurken yatirim araclar
arasinda karsilastirma yapilmali ve yatirim siiresi boyunca hangi yatinm araglarinin
getirilerinin daha yiiksek oldugu istatistiki tekniklerle tahmin edilmelidir (Tiire, 2006:
59).

1.4. PORTFOY ANALIZi VE TEMEL TANIMLAR

Portfoy analizi; basitce riski az, getirisi yiiksek portfoylerin belirlenmesi
konusunu kapsayan bir risk—getiri analizidir. Kisaca, yatinm yapmak i¢in uygun bir

portfdyiin belirlenmesi siirecidir (Dagli, 2004: 315).

Portfoy analizi; portfoylin riskinin beklenen getirisinin ve miisterinin
tercihlerinin belirlenmesidir. Portfoy analizi, temel finansal varliklara bagli olan bilgi ile
elde edilenler ile hedefleri olusturan portféylerin daha iyi veya daha kotii olduklarini
belirlemedeki kriterlerle hesaplama islemi sonucunda portfoyiin degerlendirilmesidir.
Portféy analizinin sonuglari, finansal varliklarla ilgili bilginin mantiksal sonuclaridir

(Aykac, 1996: 1).



1.4.1. Menkul Kiymet

Menkul kiymetler, ihra¢ eden ile satin alan arasinda alacaklilik ya da ortaklik
iliskisi saglayan standart tipte, piyasada tedaviil edebilen yapida ve sahibine belli
donemlerde ilave satin alma giicii biciminde gelir getiren kiymetli evraklardir. Thrag
edenin kamu tiizel kisisi ya da 0zel hukuk kisisi olmasinin bir 6nemi yoktur. Sermaye
Piyasas1 yasas1 3. maddesi ile nelerin menkul kiymet sayilacag: belirtilmistir. Bunlar;
hisse senetleri, tahvil, intifa senedi, kar ve zarar ortaklik belgeleri, hazine bonolari,
devlet ve diger kamu tiizel kisilerin tahvil ve bonolari, tertip halinde cikarilan ve iki yil

veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ senetleridir (Kara, 1990: 88).
1.4.2. Hisse Senedi

Hisse senedi, sirketin iktisadi varliklar1 iizerinde miilkiyet hakkini temsil eden
bir menkul kiymettir. Bir anonim sgirketin birbirine esit paylardan birini temsil eden,
sahibine sirkete pay1 nispetinde ortaklik saglayan kiymetli evraktir. Diger bir tanimla,
hisse senetleri herhangi bir ticari veya sanayi kurulusa veya bankaya, gerekli
sermayenin saglanmasi icin dolagima cikarilan ve miisterileri tarafindan satin alinan
hisselerdir. Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, sirket kdrindan pay alma, sirket
yonetimine katilma, oy kullanma, tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetlerinden
bilgilenme ve riichan hakkina (sermaye artiriminda oncelikli pay alma hakki) sahiptirler

(Capanoglu, 1993: 40).

Hisse senedi; ekonomi, sermaye piyasast ve borsa acisindan son derece dnemli
bir menkul kiymet tiiriidiir. Genellikle, borsanin gelisme diizeyi hisse senedi

islemlerinin yogunluk derecesiyle dl¢iilmektedir (Fertekligil, 2000: 275).
1.4.3. Tahviller

Anonim ortakliklarin, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
iktisadi tesebbiislerinin, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca
faaliyet gosteren kurulus idare ve isletmelerinin Odiing para bulmak ig¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere cikardiklari bor¢ senetlerine tahvil denir.
Tahvillerin vadesi iki yildan az olmamak {izere serbestce belirtilen bir 6deme plani
dahilinde itfa edilir. Tahvillerin ana parasi vade bitiminde bir kere 6denir (Ergec, 1997:

10).
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1.4.4. Getiri

Yatirim araglarinin sagladigi kazanglara getiri denilmektedir. Bu getiri temettii
kazanci, fiyat artis kazanci, faiz geliri, kar pay1, gelir pay1 gibi farkli sekillerde ortaya

cikabilir (Ertuna, 1991: 6).

1.4.5. Risk

Genel olarak risk, beklenen sonucu elde etmede var olan belirsizliktir (Scott,
1990: 4). Risk beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir (Bakirhan,
1989: 4). Risk ile beklenen getiri arasinda dogru iliski vardir. Riski diisiik yatirimlarin
beklenen getirisi de diisiiktiir, riski yiiksek yatinmin beklenen getirisi de yiiksektir

(Scott, 1990: 9).

Yatirimcinin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin
altina diisme veya listiine ¢ikma olasiligi s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimer agisindan

yaptigl yatirimin riskini olusturur.

Portfoy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik veya sistematik olmayan risk

olarak iki ana gruba ayrilir.

Sistematik vevya sistematik olmayan risk:

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki
tim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan

kismudir.

Sistematik risk, portfoyiin cesitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da
tanimlanabilir. Sistematik risk; satin alma giicli riski, faiz orani riski, piyasa riski,

politik risk, kur riskidir.

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektore Ozgii olan risktir. Isci grevi, yonetim hatalar1, kesifler, reklam kampanyalari,
tiketici tercihlerindeki degismeler, kanuni uygulamalar firmalarin getirilerinde
dalgalanmalarina yol agabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel
olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Sistematik

olmayan risk, ¢ok iyi cesitlendirilmis bir portfoyde ortadan kaldirilabilecek bir risk
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tiriidiir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok

edilmesi mimkiindir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim

riskidir (Demirtas ve Giingor, 2004: 2).

1.5. TEMEL ANALIiZ

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan en genis kapsamli yontem
temel analizdir. Temel analiz yapmaktaki amac, hisse senetlerinin inceleme doneminde
olmasi gereken degerlerini hesaplamak ve bu degerleri ayn1 donemdeki piyasa degerleri
ile karsilastirmak, boylece yatirim yapilacak hisse senetlerini belirlemektir (ilhan, 1991:
2). Bu yontemde hisse senedinin fiyatin1 belirleyen karlilik, likidite, finansal yapi,
dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve
bunlarin o hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin analiz edilmesi ile hisse senedinin

yatirim degerinin ya da gercek degerinin belirlenmesi s6z konusudur.

Hisse senedini degerlemeden 6nce yapilan temel analizde ekonomi, sektor ve

sirket analizleri yapilir.
1.5.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedi fiyatlari, ekonomik kosullardan etkilenir. Bu nedenle temel analizin
ilk asamasin1 ekonomi analizi olusturur. Ekonomik konjonktiirdeki canlanma beklentisi,
hisse senedine yatirim i¢in uygun bir ortam iken ekonomik konjonktiirdeki daralma
beklentisi, hisse senedi yatirimlarinin elden c¢ikarilmasi i¢in uygun bir ortama isaret eder

(Dagli, 2004: 215).

Ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok, finanslama, fiyatlandirma ve
yatirim politikasin1 etkiler. Ayrica, enflasyon orani, piyasadaki faiz orami gibi
biiyiikliikler, yatirimcilarin yapacaklar1 yatirimdan bekledikleri kazang oraninin
belirlenmesine teskil ederler. Bu nedenlerle, genel ekonomik durumdaki degismenin
yoniiniin tahmin edilmesi yatirimci acisindan biiyilk 6nem tagimaktadir.  Genel
ekeonomik durumla ilgili, gayri safi milli hasila, kisi basina harcanabilir gelir, para arzi,

faiz oranlari, dis ticaret ve Odemeler dengesi aciklari, kamu kesimi harcamalari,
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enflasyon, igsizlik, sabit yatirrm harcamalari, para ve maliye politikalar1 gibi gostergeler

ve bunlardaki degismeler fikir verebilir.

Bu gostergelerden bazilar1 Oncii, bazilar1 esanli, bazilari da gecikmeli
gostergelerdir. Genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen yatirimcl i¢in  Oncii  gOstergelerin  biiyilkk ©nemi vardir. Ciinkii  Oncii
gostergelerden bazilart (para arzi, yeni kurulan isletme sayist vb.) genel ekonomik
faaliyetin en yiiksek diizeyine ulagsmasindan, bazilar1 da (dis ticaret acig1, issizlik, kamu
kesimi agiklarinin artmasi vb.) genel ekonomik faaliyetin en diisiik diizeyine
ulagsmasindan bir siire Once en yiiksek ve en diisiik diizeylerine ulasirlar. Genel
ekonomik diizeyin arttigi donemde yatirimcilarin yatinm yapmak icin tercih ettigi bir
donemdir. Aksi bir durum ise yatirimcilarin elindeki yatirim araglarini satmasi igin

uyarici olabilir (Bolak, 2001: 189-190).
1.5.2. Endiistri Analizi

Genel ekonomi iizerinde yapilan inceleme, ikinci asamada isletmenin faaliyette

bulundugu endiistri dalina yoneltilir.

Bazi endiistriler, konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli gelisme
icinde, bazilar1 kararli bir denge icinde bulunurlarken, bazilar1 da ekonominin gelisme
donemlerinde kar, durgunluk dénemlerinde ise zarar ederler. Ilgilenilen endiistrinin bu
kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmek, ekonominin genel gidisati hakkindaki

tahminlerini yapmis olan yatirimci icin yararl olacaktir (Bolak, 2001: 190).

Endiistrilerin siniflandirilmasi islemi tamamlandiktan sonra her bir endiistrinin
yatirrmcilar agisindan analizine gegilir. Analiz i¢in ilk olarak endiistrinin hayat ¢izgisi
incelenir. Endiistrinin hayat ¢izgisi giristen baslayarak, diislise kadar endiistrinin cesitli

gelisim agamalarini ifade eder.

Giris asamasinda, yeni bir fikrin ortaya ¢ikmasi sonucu yeni bir endiistrinin
olugsmasini ifade eder. Endiistrinin tutunup tutunmayacagi netlik kazanmadigr igin,
oldukca riskli bir asamadir. Bu asamada risk sermayedarlar1 yatirim yapar. Bu asamada
basar1 saglanirsa, yani firmalar piyasada kendilerine yer edinirlerse bu takdirde ikinci

asamaya gegilir.
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Ikinci agsama olan bilyiime asamasinda, mal ve hizmetlere yonelik talep artisi
sonucu endiistrinin satiglart ve karlar1 hizla biiylimektedir. Elde edilen karlar,
yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Karsiliginda yatirimcilara hisse senedi
seklinde kar payr dagitilmakta yani bedelsiz hisse senedi verilmektedir (Dagli, 2001:
226).

Uciincii asama olan gelisme asamasinda, mali yapilar1 yonetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha giiclii olan isletmeler piyasaya hakim olurlar. Bu asama, uzun yillar
sirebilir ve bu asamada endiistrideki isletmelerin hisse senetleri arzulanir yatirimlar

niteligindedir.

Olgunluk asamasinda biiyiime artik durur, satiglar diger endiistrilere ya da
ekonomi geneline oranla daha yavas artar. Bu asamada, isletmeler yeni iiriin ya da
teknolojilere yonelip kendilerini yenileyemedikleri taktirde ¢okiis ve gerileme
asamasina girerler. Bu nedenle bu asamadaki endiistrilere dahil olan isletmelerin hisse

senetleri artik arzulanir yatirimlar degildir.

Son asama olan diisiis asamasinda, endiistrideki toplam satiglar diismeye baslar.
Bu asamada endiistrideki firmalar, yatirnmlarinin bir bolimiinii elden c¢ikararak

kiiciilmeye baslarlar. Yatirnmcilar, diisiis asamasindaki endiistrilerden uzak durmalidir.

Sonu¢ olarak, biiyiime asamasmnin baslangicindaki endiistrilere yatirim
yapilmast ve gelisme asamasinin sonunda ise bu yatirimin elden cikartilmasi,

yatirimciya en yiiksek getiriyi saglar (Dagli, 2004: 228).

Satis

hasilatlart

veya

karlilik Kurulus

durumu ve Olgunluk

taninma

ve doyuma
ulagma

Biiylime ve
gelisme

Zaman
Sekil 1.1. Endiistri Hayat Egrisi
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1.5.3. Firma Analizi

Temel analizin en 6nemli kismi, firma analizidir. Izlenmesi gereken ¢ok sayida
firma vardir. Bu firmalarla ilgili cok sayida bilgi, rapor, haber ve finansal tablolar
vardir. Bunlan iyi bir sekilde okuyup yorumlamak gereklidir. Unlii borsa uzmani
Warren Buffet, “Hisse senedi almayin, sirketin igini satin alin” demektedir. Bu nedenle
firmayr tam olarak incelemek gerekmektedir. Sadece sirketin bilangcosu ve gelir
tablosuna bakildiginda sirketin gecmisi incelemis olur.  Gercekte, hisse senedi
yatirimcilart firmanin gelecekte elde edecegi gelire ortak olmaktadir. Bu nedenle
firmanin isini iyi anlayip, firsatlar1 ve riskleri degerlendirmek gerekmektedir. Firma
analizi, firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesi ve finansal analizler olmak iizere iki

kisimda yapilir (Karan, 2001: 456).

Firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesine firmanin yonetim kalitesinin
incelenmesi ile baglanir. Firma analizi, firmanin iirettigi iirtine ve kullandig1 teknolojiye
ait niteliklerin, hukuki durumun, firmanin mali durumunun ve tasidig: risk gibi nicel

biiyiikliiklerin incelenmesini igerir.

Firmanin iirettigi iiriinle ilgili olarak, iiretilen mal ve hizmetin kalitesi, firmanin
pazar payi, mamuliin hayat egrisinin hangi evresinde bulundugu, kullanilan iiretim
teknolojisinin diger firmalara kars1 goreli iistiinliigii, tiretilen mal ve hizmetlerin bagka

mamuller i¢in talep yaratip yaratmadigi gibi hususlar diisiiniilebilir.

Firmanin gelecek yillarda saglayacag karlarin ve dagitacagir kar paylarinin

tahmini i¢in, ge¢gmis yillarda saglanan karlar ve kar paylar1 incelenir.

Firma analizinde ge¢mis yillardan elde edilen verilerle hazirlanan finansal
oranlarla incelemeye ek olarak, genel ekonomik durumdaki degisiklik beklentileri,
isletmenin yeni yatirimlari, yeniden degerleme deger artis fonlarmin biiyiikligii vb.

faktorler de goz oniinde bulundurulur (Bolak, 2001: 193-195).
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1.6. TEKNIK ANALiZ

Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerine bakarak hisse senedi fiyat: tahmin etme
teknigidir. Bu analiz tiirii hisse senetlerinin yalmiz kazanma beklentilerini degil
goriinmeyen piyasa psikolojisini de yansitmaktadir. Teknik analiz bilimsel bir yontem
olmamakla birlikte, incelenen hisse senedinin icinde oldugu sektor, sirketin mali yapisi

ve sirketin ad1 nemsenmez (Ustiinel, 2000: 8).
Teknik analizin dayandigi teoriler soyle 6zetlenebilir:
¢ Piyasa fiyat1 sadece arz ve talebin karsilagmasi ile belirlenir.

e Arz ve talebi etkileyen akilci ve akil dis1 pek ¢ok faktdr vardir. Piyasa bu

etkenlerden siirekli olarak etkilenir.

e Piyasadaki kiiciik dalgalanmalar 6nemsenmez, fiyatlar uzun donemde belirli

trendler izlerler.

e Arz talep iliskisindeki kaymalar er veya ge¢ piyasa fiyatlarinin izledigi trendde

degismelere neden olurlar (ilhan, 1991: 6).
1.6.1. Pazarin Genel Egilimini Tahmin Etmeye Yonelik Yontemler

Dow teorisi: Dow Jones Sirketi’nin kurucusu olan ve 1900’1ii yillarda “Wall
Street Journal” dergisinin editorliigiinii yapmakta olan Charles Dow tarafindan ortaya
atitlmistir. Hisse senetleri piyasasinin belirli trendler izledigini, bu trendlerin
izlenmesiyle piyasanin genel gidisatinin onceden tahmin edilebilecegini 6ne siirmiistiir.
Dow teorisine gore piyasamin ii¢ tiirlii hareketi vardir (Shah, 1987: 199): Giinliik
dalgalanmalar, ikincil trendler, birincil trend. Giinliik dalgalanmalar, anlamli olmayan
dalgalanmalardir. ikincil hareketler, birincil trendin genel ortalamasindan sapmalar
diizeltir nitelikteki kisa donemli (2 haftadan 9 aya kadar) dalgalanmalardir. Birincil
trend, tiim piyasanin asagi ya da yukari cekildigi birkac¢ yil siirebilecek uzun donemli

egilimdir (Bolak, 2001: 210).

Dow teorisinin temel amaci, birincil trendi yakalamaktir. Birincil trend yiikselen
(ilerleyen) birincil trend veya algalan (gerileyen) birincil trend olmak iizere iki sekilde

ortaya cikmaktadir. Dow teorisinde ikincil trendler birincil trendin yOniiniin
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belirlenmesine yardimci olduklar1 i¢in Onemli bir yere sahiptirler. Giinliik

dalgalanmalara ise 6nem verilmez.

Giinliik
dalgalanmalar
Kapanisg
Fiyat Zirveler
(TL) .
* Ikincil hareketler
ER A
£oF Ty e AT %
L S A \
i ' _i-\-hlll Irff_.’l':.
S wals
_.__.r‘-"'l ' L
r Cukurlar i :
Yiikselen birincil ! Algalan . Yiikselen birincil
trend ! birincil trend ! trend
i - Islem
giinleri
t t+m t+n

Sekil 1.2. Dow Teorisine gore hisse senedi fiyat hareketleri

Sekil 1.2°de Dow teorisi c¢izgi grafik seklinde ifade edilmistir. Sekilde yatay
eksen zaman dilimi olarak islem giinlerini, dikey eksen ise hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlarin1 gostermektedir. Giinliik kapanis fiyatlar1 birlestirilerek ¢izgi grafik
elde edilmistir. Baslangi¢ tarihi sekilde tam olarak goériilmemekle birlikte ¢ ile t + m
giinleri arasinda piyasa, yiikselen birincil trende sahiptir. Sekil 1.2°de goriildiigii tizere ¢
+ m iglem giiniinde piyasada birincil trendin yoniiniin degistigini gosteren bir bir isaret
bulunmaktadir. Bu isarete yetersiz geri doniis adi1 verilir. Yiikselen bir piyasada eger
ikincil hareket bir onceki zirve noktasina ulagamiyorsa, yetersiz geri doniisten sozedilir
ve bu nokta ile birlikte birincil trendin yonii degisir. ¢ + m giiniinden Once biitiin zirveler
yiikselirken yetersiz geri doniis noktasi ile birlikte zirveler ¢+ + n giiniiniin hemen
oncesine kadar alcalmaktadir. + + n giiniinde ikincil hareket bir ©Onceki c¢ukura
ulasamadig1 i¢in bu yeni bir yetersiz geri doniis noktasinmi ve boylece algalan birincil

trendin sona erdigini ve yeni bir yiikselen birincil trendin basladigin1 gosterir.

Dow teorisine gore, hisse senedine yiikselen birincil trendin baslangicinda
yatirim yapilir; alcalan birincil trendin baslangicinda ise s6z konusu yatirim satilarak
realize edilir. Dow teorsinin bu anlamdaki yorumuna basitce satin al elde tut stratejisi

adi verilir (Dagli, 2004: 287-288).
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Fiyati artanlar ve azalanlar: Bu yontemle, fiyati artan hisse senedi sayisiyla

fiyati gerileyen hisse senedi sayist arasindaki fark alinir ve her giin hesaplanan bu farkin
bir onceki giiniin farkina eklenerek “artan azalan dogrusu” olarak bilinen gosterge elde

edilir.

Borsada islem hacmi: 1slem hacmindeki degismeler, fiyat degismeleri icin oncii

gostergedir. Fiyatlar artarken islem hacmi artar. Fiyatlar diiserken islem hacmi azalir.

Kiiciik siparisler indeksi: Kiiciik tasarruf sahipleri, fiyatlar en yiiksek diizeye

yaklasirken satin almakta, fiyatlar en diisiik diizeye yaklasirken satmaktadirlar. Kiiciik
siparisler diger siparislerden soyutlanarak az sayida alimlarin, az sayida satimlarin
oranlanmastyla kiiciik siparisler endeksi olusturulursa piyasanin genel gidisati hakkinda

fikir verecek gosterge elde edilir.

Actktan satislar ya da kisa satislar: Piyasada agiktan satis ya da kisa satig

islemlerinin artmasi, bir siire sonra, aciktan satilan hisselerin yerine konmasi zamani
geldiginde, s6z konusu hisselere olan talebin artmasini ve dolayisiyla, fiyatlarin
yiikselmesi sonucunu dogurur. Piyasada kisa satiglarin hacminin artmasi, gelecekte

fiyatlarin yiikseleceginin bir gostergesi olarak kabul edilir.

Giiven indeksi: Yatinmcilarin risk almaya kars1 gosterdikleri istekliligin bir

gostergesidir. Giiven indeksinin degeri ekonomik durumla ilgili beklentiler hakkinda
fikir verir. Indeks degerinin yiiksek olmasi, ekonomik durumla ilgili olumlu beklentiler
bulundugunu, hisse senetleri piyasasinin da canlanacagini, indeks degerinin diisiik

olmasi ise tam tersi gelismelere isaret eder (Bolak, 2001: 210-211) .

1.6.2. Tek Tek Hisse Senetleri Hareketlerini Tahmin Etmeye Yonelik Yontemler

Cubuk grafikleri: Ginliik verilerden olusur. Dikey eksen fiyati, yatay eksen

zaman1 gosterir. Dikey cizgi giiniin en yiiksek fiyatindan en diisiik fiyatina kadar

uzanirken, ¢izgi lizerindeki yatay ¢izgi kapanis fiyatin1 gosterecektir.

Nokta ve sekil grafikleri: Her giinkii fiyatlarin kaydedilmesi yerine, yalnizca

fiyatlarda 6nemli bir degisiklik gozlendiginde kayit yapilir.

Hareketli ortalamalar: Fiyatlarin giinliikk seyriyle son giine ait fiyatlarin

hareketli ortalamasi seklinde hesaplanan fiyatlar arasindaki iliskilerden faydalanilir.
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Momentum: Bu kavram, fiyat hareketlerindeki hizi esas alir. Momentum,
fiyatlardaki yiikselis ya da diislis hizin1 6lcer. Momentumun yiikselmesi piyasanin

saglamligini, diismesi ise piyasanin zayifladigini gosterir.

Stokastik: Stokastik gosterge yiikselme trendinde giiniin kapanis fiyatinin o
giinkii islem araliinin {iist iicte birinde, bir diisme trendinde ise alt licte birinde

kapanmasidir.

Goreli gii¢c: Belirli piyasa kosullar1 altinda bazi hisse senetlerinin degerlerinden
daha iyi performans gosterecegi ve bu durumun uzun déonemler boyunca biiyiik 6l¢iide

degismeden siirecegi varsayimina dayanir.
1.6.3. Rassal Yiiriiyiis ve Etkin Piyasalar Kuram

Etkin piyasa ¢ok sayida alict ve saticinin bulundugu ve piyasadaki menkul
kiymetler hakkinda elde edilen bilgilerin karsilikli etkilesim sonucu fiyatlara tam olarak
yansidigini ve menkul kiymetler hakkinda yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu bilgilere
gore degistigi piyasalardir. Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlari
menkul kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansitmaktadir. Fiyatlarin degismesi piyasaya
yeni bilgilerin gelmesi ile soz konusudur. Yani etkin bir sermaye piyasasinda fiyat
degismeleri tamamen rassaldir. Her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki hisse senedinin fiyati, hisse
senedinin gercek degerine esit olacaktir. Etkin piyasalar kurami, temel ve teknik
yaklasimlarin gecersiz oldugunu ileri siirer. Piyasadaki menkul kiymet fiyatlar

tesadiifen olusmaktadir. Bu kuramin varsayimlari:

e Piyasada cok sayida alici ve satict vardir. Higbir alic1 ve satict piyasayi

etkileyecek paya sahip degildir.

e Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler diisiik bir maliyetle ve yatinmcilara en kisa

zamanda saglanmaktadir.

e Etkin piyasalarda islem giderleri oldukga diisiiktiir.

e Piyasalarin kuramsal yapist degismistir. Diizenleyici mevzuat piyasalarin

istikrarli ¢calismasini saglamaktadir.
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e Vergi ile ilgili diizenlemeler yoktur.

¢ Tiim finansal varliklar tamamen boliinebilir (Ceylan, Korkmaz, 1993: 175-176).

Rassal yiiriiyiis ve etkin piyasalar kurami 3 ayr diizeyde ele alinabilir.

Zayif formda piyasa etkinligi: Hisse senetleriyle ilgili gecmis fiyat ve miktar

verilerinden yararlanilarak basit bir satin al ve tut politikasina nazaran daha fazla kar
elde edilebilecegi kabul edilir. Satin al ve tut politikas1 tesadiifi olarak belli sayida hisse
senedinin belirlenmesi ve bunlarin satin alinarak en az bir faaliyet donemi boyunca

elden ¢ikartmadan saklanmasi esasina dayanmaktadir.

Yari kuvvetli formda piyasa etkinligi: Hisse senetleri fiyatlari, halka aciklanan

tim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa piyasada yari kuvvetli formda etkinlik
bulundugundan soz edilir. Piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olmas1 halinde ancak
icerden bilgi edinebilen bazi kisiler kisa donemli fiyat hareketlerinden yararlanarak
diger yatinmcilarin elde edebilecedi ortalama piyasa getirisinin iizerinde getiri elde
etme imkéani bulabilirler. Temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar,

herhangi bir iistiinliik saglayamayacaklardir.

Kuvvetli formda pivasa etkinligi: Piyasadaki hisse senetleri fiyatlari, halka

aciklanan veya aciklanmayan tiim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa piyasanin
kuvvetli formda etkin oldugundan soz edilebilir. Bu durumda igcerden bilgi edinenlerin
dahi, siirekli olarak pazar getirisinin iizerinde kazan¢ saglamalar1 miimkiin degildir

(Bolak, 2001: 212-227).

Kuvvetli formda piyasa etkinligi:
Tiim bilgiler fiyata yansir.

Yar1 kuvveti formda piyasa
etkinligi: Halka agik tiim
bilgiler fiyatlara yansir.

Zayif formda piyasa etkinligi:
Gecmisteki tiim fiyat
p hareketleri fiyata yansir.

Sekil 1.3. Uc ayr1 formdaki piyasa etkinliginin birbirleri ile iliskileri
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1.7. GELENEKSEL PORTFOY YAKLASIMI (BASIT CESITLENDIRME)

Yatirimceilar, yaptiklart yatirimlarin sonucunda biiyiik kazanglar elde etmek
isterler. Fakat bunun i¢in fazla riske katlanmak gerekir. Yatirimcilarin amaci optimum
riskle yliksek kazanc¢ saglamaktir. Bu nedenle yatirimcilar, tek bir yatinm aracina
yatirnm yapmak yerine daha fazla yatirnm aracina yatirim yaparak iistlenmis olduklart

risklerini azaltmaya calismaktadirlar (Fischer, Jordon, 1987: 603-604).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, yatirimcilar ortaya ¢ikan risk diizeylerine gore
faydalarin1 maksimum yapmaya calisirlar. Yani herhangi bir tiiketicinin nasil en yiiksek
fayday1 saglayacak mal ve hizmetleri sectigi varsayilirsa, yatirnmcinin da aym sekilde
risk ve getiriye iligkin fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoyli sectigi kabul

edilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 1993: 89).

Ornegin, parasmin bir kismmi A, bir kismun1 B varlifina yatiran bir yatirimci
yeni bir finansal varlik olusturmus demektir ve bu finansal varligin beklenen getirisi

asagidaki sekilde hesaplanabilir:
E, =x,E, +x;E,; (1.1)
E, = Portfoylin beklenen getirisi
x,= A varliginin portfdy i¢indeki oranm
X, =B varhiginin portfoy i¢indeki orani

Goriildiigti  gibi portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan finansal
varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. Ug¢ bir durum olarak,
portfoyde yer alan tiim varliklarin ayni beklenen getiriye sahip olduklarim1 varsayarak,

portfoyiin beklenen getirisinin de ayni olacagi anlagilmaktadir.

Portfoy  olusturmaktan saglanan esas yarar, riskin dagitilmasinda
gozlenmektedir. Biitiin finansal varliklarin getirileri ayn1 yonde haraket etmeyecegi,
bazilar1 zarar ederken bazilar1 kar saglayacagi icin portfOyiin riski, tek bir finansal

varliginkinden kiiciik olacaktir.
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Geleneksel portfoy analizi yaklagimi, bu prensipten hareketle, portfoy icindeki
varlik sayisimin  arttirilmast  (gesitlendirme) ilkesine dayanir. Yatirimcilar basit
cesitlendirmeye gitseler yani tesadiifii olarak cesitli farkli finansal varliklara yatirim
yapsalar, bu varliklarin birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeni ile
risklerini azaltabileceklerdir (Aykac, 1996: 42-44). Sekil 1.4’te goriildiigi gibi yeterince
cesitlendirilmis portfoylerde risk oram giderek azalmaktadir. Ozellikle de sistematik
olmayan riskte 6nemli bir diisiis goriilmektedir. Iyi bir ¢esitlendirme yapilmis portfoyler

sadece sistematik risk tasirlar, sistematik olmayan riskler neredeyse sifira yaklasir.

Portfoy
riski

Sistematik
olmayan risk

e

Sistematik risk

'

Portfoydeki
varlik sayist

Sekil 1.4. Cesitlendirmeyle riskin azaltilmasi

Tiim finansal varliklarin ayni riske (o) sahip olduklarini, herhangi iki finansal
varligin getirileri arasinda hicbir iliski bulunmadigin1 kabul edecek olursak, N adet
finansal varligin her birini ayn1 oranda (1/N) ihtiva eden bir portfoyiin riski asagidaki

sekilde hesaplanabilir:
0, =x0’+x,0" +..+x,0° (1.2)
a,” = portfoy riski
o = finansal varliklarin riski
x;.» = finansal varliklarin portfoy icindeki agirligi

Goriildiigi gibi portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasinda hicbir

iliski bulunmadiginda cesitlendirmeyle onemli bir risk indirimi saglanabilmekte, hatta
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yeterince varlik portféye dahil edilecek olursa, riski sifira yaklastirilabilecegi

anlasilmaktadir.

Geleneksel portfoy analizinde finansal varliklarin birbirleriyle ilgisi olmayan
endiistrilerde secilmesi ile iyi bir cesitlendirme yapilabilecegine, bir ortalik ya da bir
endiistriye ait finansal varliklara, tahvil portfoylerinde ise ayni vadeye sahip tahvillere
portfdy iginde asirt agirlik verilmemesi gerektigine, yalin ¢esitlendirilmis bir portfoyde
finansal varlik sayisinin 10-15’e ¢ikarilmasi ile portféy riskinin biiyiik ol¢iide diiserek

piyasadaki sistematik risk diizeyine yaklagsacagina inanilir.
Asir ¢esitlendirmenin sakincalar asagidaki gibidir:

e Satin alinacak finansal varliklar arastirilirken tasidigi riske katlanilmasi icin

gerekli getiriyi saglayamayan finansal varliklarin da satin alinabilmesi,

e Degisik ortakliklara ait ¢cok sayida finansal varligi iceren bir portfoyiin iyi bir

sekilde yonetilmesinin giicliigii,
e (Cok sayida finansal varliklarla ilgili arastirma yapma maliyetinin yiiksek olmasi,

e Yiiksek degisim giderleri; portfoye dahil edilen finansal varlik sayisinin
artmasiyla, aynm finansal varligin alinan ya da satilan miktar1 azaldik¢a degisim
giderlerinin (aracilik komisyonu, borsa yonetimine 6denen iicretler vb.) toplam

maliyet icindeki payinin artmasi (Aykag, 1996: 42-44).

1.8. MODERN PORTFOY YAKLASIMI

Modern portfdy teorisi, piyasada bilgilerin nasil degerlendirildigi, yatirimcilarin
ne sekilde davrandigi, bu davraniglarinin fiyat olusumlarina ne yonde etkiledigi, bu
iliskilerin nasil nicellestirilebilecegi ile ilgili bir dizi teroik yapiya dayanir (Ilhan, 1991:
29).

Modern portféy yaklastmi konusunda ilk c¢alisma, Harry M.Markowitz
tarafindan yapilmistir. Markowitz, 1952 yilinda yayinladig: bir makalede portféyde yer
alan menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri

oraninin nasil saglanacagini arastirmistir (Bailey vd., 1993: 137).
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Modern portfdy kuraminin varsayimlar: agsagidaki gibi siralanabilir:
e Yatinmcinin amaci, fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.

e Yatirimci, yatirim kararini, risk ve getiriyi esas alarak verir. Getiri 6l¢iitii olarak,
portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi, riskin Olgiitii

olarak da bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.
¢ Yatirimcilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir.
e Yatinimcilar 6zdes, zaman ufkuna sahiptir.

e Bilgi akisina herhangi bir kisitlama konmamustir ve yatirimcilar i¢in s6z konusu

bilgilere es zamanli olarak ulasmak miimkiindiir (Y6riik, 2000: 13).
1.8.1. Markowitz (Ortalama-Varyans) Modeli

Markowitz, etkin portfoylerin beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin goz
Online alinarak olusturulmas: gerektigini ifade etmektedir (Harrington, 1987: 9).
Markowitz’in adini verdigi bu cesitlendirme tiirii, aralarindaki korelasyon katsayisi
birden kiiciik olan varliklar: bir araya getirerek portfoyiin getirisinde herhangi bir diisme
olmadan riskini siirlayabilme olarak tanimlanir. Markowitz c¢esitlendirmenin temel
yaklasimi “cok sayida menkul kiymete” degil, “dogru menkul kiymete” yatirim

yapmaktir.
Markowitz bunu soyle ifade eder:

“Portfoy analizi, yalnizca cesitlendirmeyi icermez; aym1 zamanda dogru bir
sebep icin dogru cesitlendirmeyi igerir. Cesitlendirmenin yetersizligi, yatirimcilar
tarafindan, elde tutulan menkul kiymetlerin sayisina bagli olarak degerlendirilemez.
Ornegin, 60 degisik demiryolu menkuliinden olusan bir portfoy, demiryolu, hizmet,
maden ve cesitli tiretim sektorlerinden olusan aynmi sayidaki menkulu iceren portfoy
kadar iyi ¢esitlendirilmis olmayacaktir. Bunun nedeni, ayni endiistrideki firmalarin ayn1

anda gii¢siizlesmesinin farkli endiistrideki firmalardan daha muhtemel olmasidir.

Benzer sekilde, getirilerinin varyansini kiiciiltmeye calisirken, c¢ok sayida
menkul kiymete yatirm yapmak yeterli degildir. Aralarinda yiiksek kovaryans olan

menkul kiymetlere yatirim yapmaktan ¢cekinmek gerekir” (Bakirhan, 1989: 22).
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Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama-varyans optimizasyon modeli
olusturulacak portfoyiin riskini minimize etmeyi hedeflemistir. Kurulan modelde eldeki
fonun tiimiinii yatirim enstriimanlarina dagitilmast ve hedeflenen getiri seviyesine

ulasilmasi1 modelin kisitlaridir.
Markowitz portfoy secim modeli su varsayimlara dayanmaktadir:
e Yatirimlarin getirileri yatirimlarin ¢iktisi olarak ifade edilebilir.

e Yatinmcinin risk tahmini, varliklarin ya da portfoyilin getirilerine varyansi ile

orantilidir.

e Yatinmcilar kararlarimi verirken sadece beklenen getiri ve getirinin varyansini

model parametreleri olarak kullanmaya razidirlar.

e Yatinmci riskten kacma egilimi gostermektedir. Herhangi bir beklenen getiri
diizeyinde, ulasabilecegi minimum riski, herhangi bir risk diizeyinde de

ulasabilecegi maksimum getiriyi sececektir.

Markowitz modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum
varyansli (minimum riskli) portféyii bulmaya calisir. Modelde amag¢ fonksiyonu

minimize edilecek portféy varyansidir ve su sekilde gosterilir:

N N
Min ) Y xx,0; (1.3)

=l j=1
N = mevcut varlik sayisi

o,; =1ve j varliklari arasindaki kovaryans degeri

(i=L,..N). (i=1..N)

x, = karar degiskenleri
x ;= karar degiskenleri

Yukaridaki amag¢ fonksiyonu asagidaki gibi iki parca halinde daha rahat

yorumlanabilir:
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N N-1 N
Min Z)cizaiz +22 inxjcij (1.4)
i=1

=l j=l+1

Bu ifadenin ilk kisminda varliklarin varyanslari, ikinci kisminda da varliklar
arast iligkinin Ol¢iitii olan kovaryans degerleri gosterilmistir. BoOylece amacg
fonksiyonunda, portfoyilin riski minimize edilirken, varliklarin icsel riski yam sira,
birlikte hareket edip etmedikleri de goz Oniinde bulundurularak cesitlendirmeye

gidilmektedir (Haugen, 1993: 411).

Standart Markowitz modelinde iki temel kisit vardir. Bunlardan birincisi,
hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasinmi saglayacak asagidaki matematiksel

ifadedir:
N
D> xu,=R (1.5)
i=1

M, = 1varliginin beklenen getirisi (i=1, .., N)
R = Hedeflenen beklenen getiri diizeyi

x;= Menkul kiymetin portfdy i¢indeki agirligi (Farrell, Fuller, 1987:
58).

Modelde ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklar

toplaminin 1 olmasinmi saglayan asagidaki ifadedir:
N
dx=1 (1.6)
i=1

Karar degiskenlerinin negatif olma kisit1 da eklendiginde asagidaki genel model

elde edilir (Ulucan, 2004: 17-18):

Minz le.ij'ij

N N
=1 J=1
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1.8.1.1. Ortalama-varyans olciitii

Yatirnm analizinde ortalama-varyans modelinin kullanilmasinda iki 6nemli
degisken, beklenen getiri ve varyanstir. Beklenen getiri yatirim karliligini, varyans ise

riski ifade etmektedir.

Iki yatiim alternatifi arasinda tercih yapilirken oncelikle her iki yatirm
alternatifinin beklenen getirileri ve varyanslarmin tespit edilmesi gerekir. Ornegin, 1.
alternatifin 2. alternatiften lstiin oldugunu soyleyebilmek i¢in asagidaki kosullarin

gerceklesmesi gereklidir:
E(r) 2 E(ry) (1.7)
o2 <02 (1.8)
E(r,) = 1.yatirim alternatifinin beklenen (ortalama) getirisi
E(r,) =2.yatirnmin altenatifinin beklenen (ortalama) getirisi
o] = l.yatirimin varyansi

0 = 2.yatirrmin varyansi

Bunun anlami, eger 1. alternatifin beklenen getirisi 2. alternatifin beklenen
getirisinden biiyiik veya esit iken, l.alternatifin varyansi 2. alternatifin varyansindan
kiiciik veya esit ise, modern portfoy teorisinin iistiinliik ilkesine gore 1. secenek, 2.

secenege tercih edilecektir.
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1.8.1.2. Ortalama-varyans olciitii ve portfoy secimi

Markowitz cesitlendirmesi, herhangi bir portfoyiin gelirini feda etmeksizin
portfoy riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif iliski olan menkul kiymetlerin bir
portfoyde toplanmasi olarak bilinir. Markowitz c¢esitlendirmesi, riski sistematik
diizeyine diisiirebilir. Fakat yalin cesitlendirme ile risk, sistematik risk seviyesine
diisiiriilemez. Markowitz cesitlendirmesi yalin cesitlendirmeden daha analitiktir ve
menkul kiymetlerin korelasyonlarim1i goz Oniinde tutar. Menkul kiymetler arasinda
korelasyon azaldik¢a risk de azalir. Eger menkul kiymetler arasindaki korelasyon
katsayis1 (-1) diizeyinde ise teorik olarak portfOyiin sistematik olmayan riski sifira

indirilebilir.
1.8.1.3. iki menkul kiymetten olusan portfoyler ve Markowitz cesitlendirmesi

Bir portfoyiin sadece iki menkul kiymetten olusmayacagi, optimal bir portfoyde
bulunacak menkul kiymet sayis1 hakkinda tam ve kesin bir rakamin olmadigi
bilinmektedir. Portfoyler genellikle ikiden fazla menkul kiymetten olusmaktadir. Fakat
iki menkul kiymetten olusan bir portfoy {iizerinde durmakta temel olarak fayda

bulunmaktadir.
Portfoyiin getirisi : E(r,) = x,E(r,)+ x,E(r,) n=2 (1.9)
r, ve r, : Tesadiifi olarak sec¢ilmis iki menkul kiymete iliskin getiriler
E(r,) : Birinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisi
E(r,)): Ikinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisi
x, : Birinci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirlhig
x, : Ikinci menkul kiymetin portfoy igindeki agirhig

Portfoylin  getirisi, tek tek menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
ortalamasidir. Portfoy riski ise, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin

varyanslari ile bu getiriler arasindaki kovaryansin iliskisine bagli olarak degismektedir.
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Portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki iligki, korelasyon katsayi ile
gosterilir. Korelasyon katsayisi, (+1) ve (-1) arasinda degerler alir. Ancak teorik
degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin (+1), O ve (-1) olmasi durumu goz Oniine
alinir.

Korelasyon katsayisinin (+1) olmast durumu

Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam
olmast durumunda (p;; = 1), portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir. Ciinkii
portfdydeki menkul kiymetlerin fiyatlarinin ayn: yonde degistigi anlamina gelmektedir.

Bagka bir deyisle portfoy, tek bir menkul kiymetten olusmus gibidir.

Korelasyon katsayisinin sifir olmast durumu

Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski
bulunmuyorsa, cesitlendirme yoluyla risk azaltilabilir. Korelasyon katsayisinin sifir
olmas1 durumunda, portfoy riskinde goriilen sinirlama, portfoy riskine iliskin
formiilasyon iizerinden de izlenilebilir. p;»’nin sifir olmas1 durumunda formiiliin {igiincii
terimi sifir olacaktir. Bu durumda iki menkul kiymetten olusan portfoyiin standart

sapmast asagidaki gibi yazilir:

0, =+x0] +x;0; (1.10)

Korelasyonun sifir oldugu bir durumda menkul kiymetlerin se¢imi yoluyla riskin
sinirlandirilmasi, tiim yatinmeilar icin kolaylikla yapilabilecek bir cesitlendirme
tiriidiir. Yapilan arastirmalar, hisse senedi fiyat indeksleri ile tahvil fiyat indeksleri

arasindaki iliskinin derecesini sifir olarak belirlemistir.

Korelasyon katsayisinin (-1) olmasi durumu

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin negatif olmasi ihtimali, en az
rastlanilan bir durumdur. Korelasyon katsayisin negatif olmasi halinde, portfoy riski
minimum diizeye indirilebilir. Eger korelasyon katsayisi (-1) ise menkul kiymetler
arasinda miikemmel negatif tam korelasyon var demektir. Bu durumda portfoy riski,
belirli menkul kiymet birlesiminde sifir olacaktir. Portfoy c¢esitlendirmesinde menkul
kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin (-1) veya yakin bir degerde olmasi arzu
edilir. Ancak piyasada her zaman korelasyon katsayisi (-1) veya bu degere yakin

menkul kiymetler bulmak miimkiin degildir. Modern portfdy kuraminin 0Oziinde
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aralarinda negatif iliski olan menkul kiymet cesitlendirmesi vardir. p = 0, p = (+1)’e
gore daha iyi sonug¢ vermektedir. Eger yatirimci yeterince diisiilk korelasyona sahip
menkul kiymetleri bulabilirse, Markowitz c¢esitlendirmesi yoluyla portfoy riskini
sistematik risk diizeyine indirebilir. Ancak, piyasada getirileri arasinda korelasyonun

diisiik oldugu menkul kiymetlerin sayis1 oldukga azdir (Okmen, 2003: 16-17).

1.8.1.4. Uc menkul kiymetten olusan portfoyler ve Markowitz cesitlendirmesi

Ikiden fazla menkul kiymetten olusan portfoy riskinin hesaplanmasi daha fazla
islem yapmay1 gerektirir. Ciinkii menkul kiymetler arasindaki korelasyon sayisi,
portfoydeki menkul kiymet artisindan daha fazladir. Coklu menkul kiymetlerin riskinin
hesaplanmas1 i¢in, mekul kiymetler arasindaki kovaryanslarin hesaplanmasi

gerekmektedir.

Gegerli_portfoy alani: Ug¢ menkul kiymetten olusan bir portfoyde, menkul
kiymetlerin portfoy icindeki agirliklar1 toplami 1’e esitse, her bir menkul kiymetin
portfoy icindeki agirlig sifira esit veya sifirdan biiyiiktiir. Standart portféy analizinde

negatif yatirima izin verilmez. Yani,

X +x, +x; =1 (1.11)
x 20
x, 20
x, 20

Portfoylin gecerli olmasi i¢in, tiim x;’lerin sifirdan biiyiik olmasi ve x;’lerin
toplaminin 1’e esit olmas1 gerekmektedir. Bu durumda bir portfoy Sekil 1.5’deki ABC

icgeni lizerinde ye da i¢inde yer aldiginda gecerli olacaktir.
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Sekil 1.5. Mesru yatirim alam

Es ortalama dogrulari: U¢ menkul kiymetten olusan bir portfoyiin getirisi;

E(r,)=x,E(r))+x,E(r,)+ x;E(r;) olup, her bir hisse senedinden beklenen
getiri oranlarinin agirlikli bir ortalamasidir. Bu esitlikte, x, degerinin yerine, (1 - x, —

x,)’yi ikame edecek olursak esitlik;

E(rp)=x1E(r1)+x2E(r2)+(1—x1 —x,)E(ry) (1.12)
E(r,) =xE(r) — E(ry) + x,E(r,) — E(r;) + E(1y) (1.13)

Bu esitligin ifade ettigi dogru, ayn1 beklenen getiriye sahip portfoylerin, ya da

noktalarin hattidir. Buna eg-ortalama dogrusu denir. Kabul edilen her bir E(r,) igin,

E(r,) = E(r,) = E(r,) oldugunda buna parelel es-ortalama dogrular: elde edilecektir.

E,

A E:

E4

E;

v

0 1
Sekil 1.6. Es-Ortalama Dogrular:
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Es varyans egrileri: U¢ menkul kiymetten olusan porfoyiin varyanst;

2 _ 2 2 2
O, =X 0, +X,0y + X0, + 2x,X,0,, +2Xx,X,0; +2X,X,0,, (1.14)
xX;=1-x—x,

0-127 = x12 [0-11 —20,;,+0, ]+ x22 [622 —20, + 0-33]"' 2x,x, [612 —03 =0, + 0-33]
+2x,[0,,-05,] (1.15)

. g 2 o e . [PTUN - - o .
Belirli o, degerleri igin esitligi saglayan Katsayilarin olugturdugu egriye es
varyans egrisi denir. Varyansi (612, )’yi minimize eden bir nokta, bu tiir ortak merkezli

elipslerin veya es-varyans egrilerinin merkezi olacaktir. Varyans (O';) arttikca, ilgili es

varyans egrileri, kendi genel sekillerini, merkezlerini veya istikametlerini
degistirmeksizin genisleyecektir. Merkez nokta, gecerli portfdy setinin ig¢inde veya
disinda yer alabilir. Ancak, nerede yer alirsa alsin , merkez degerden biiyiik her varyans

(O'; ) degeri icin, bir esvaryans elipsi mevcuttur.

Sekil 1.7. Es - varyans egrileri

Kritik dogru: Herhangi bir E; dogrusu iizerindeki tiim beklenen getiriler ve
herhangi bir V; elipsi iizerindeki tiim varyanslar birbirine esittir. Sekil 1.8’de a noktasi
baslangic noktasi alinarak, E, dogrusu iizerinde saga hareket edilirse ayni ortalama
getiri diizeyinde V3 ve V, es-varyans egrileri ile karsilasilir. Ortalama getiri
degismezken belli bir noktaya kadar varyans diisecek, sonra yeniden yiikselmeye

baslayacaktir. Bu nokta E; es-ortalama dogrusunun, V, es-varyans elipsine teget oldugu



32

noktadir. Sekil 1.8'de b noktasi olarak isaretlenen teget noktasi, E, es-ortalama

dogrusunun ulasabilecegi en diisiik varyans noktasina denk gelmektedir.

Sekil 1.8. Es-ortalama ve es-varyans egrileri

Diger es ortalama dogrularinda en diisiik varyans degerine sahip olacak sekilde
es-varyans egrilerine teget olduklar1 birer noktalar1 vardir. Bunlar, E; icin ¢, E4 icin d,
Es icin e ve Eg icin f noktalaridir. Sekil 1.8’deki K dogrusu es-ortalama dogrulari ile es-
varyans elipslerinin tegetlerinin birlestirilmesiyle olusturulmustur. Bu dogru iizerindeki
her nokta, belirli bir ortalama getiri diizeyinde minumum varyanslarin ifade edildigi
portfoy bilesenlerine denk gelmektedir. Bu dogru kreitk dogru olarak adlandirilir. Kritik
dogrunun mutlaka es-varyans elipslerinin merkezinden gecmesi gerekir. Ancak

dogrunun gecerli yatirnm alaninda olup olmamasi 6nemli degildir.

Etkin portfoyler: Markowitz’e gore etkin portfoyler; belirli bir getiri diizeyinde en

diisiik riske sahip ya da belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriye sahip
portfdylerdir. Bir portfoyiin etkin olarak ifade edilebilmesi i¢in ;
e P portfoyii gecerli yatirim alani icinde olmalidir.
e Gecerli yatinm alanm i¢indeki herhangi bir portfoy, eger P portfoyiinden daha
yiilksek bir beklenen getiriye sahipse, aynt zamanda daha yiisek bir

varyansasahip olmalidir.
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e Gecerli yatinm alanm i¢indeki herhangi bir portfoy, eger P portfoyiinden daha
diisiik bir varyansa sahip ise, ayn1 zamanda, daha diisiik bir beklenen getiriye
sahip olmalidir.

Bir portdyiin etkin olmayan bir portfoy olarak degerlendirilmesi i¢in birinci sarti
tasiyip, ikinci veya tligiincili sart1 tasimamast gereklidir. Ciinkii bir portfoy birinci sarti

tasimiyorsa o portfoy gegerli olmayan bir portfoydiir (Ceylan,1993: 119-125).

1.8.1.5. N sayida menkul kiymetten olusan portfoyler ve Markowitz cesitlendirmesi

Gercek hayatta, yatinmcilarin portféylerine alacagr ve hakkinda bilgi sahibi
olmasi1 gereken yiizlerce finansal varlik vardir. Bu nedenle N sayida menkul kiymetten

olusan portfoyiin beklenen getirileri ve risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

N sayida menkul kiymet bulunan bir portféyde menkul kiymetlere degisik
agirliklar verilerek sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Yatirimer beklenen bir getiri
orani diizeyinde,kovaryanslarin agirlikli ortalamasin1 miimkiin oldugu kadar diisiirecek
bir bicimde, parasint menkul kiymetler arasinda paylastirabilmek igin “‘etkin
portfoyleri” se¢melidir. Yatirimct hem beklenen getiriyi hem de varyansi dikkate
almalidir. Yatirimcer varyansi goz oniine almaksizin sadece beklenen getiriyi maksimize
etmek isterse, fonlarini en fazla getiriyi saglayacak tek bir menkul kiymete yatiracaktir.
Eger yatirnmcilar varyansin en aza indirilmesi ile ilgleniyorsa ve beklenen getiriyi g6z
ardi1 ediyorsa, yatirnmlarini cesitlendirmeye gidecektir. Cesitlendirme yapilirken,
portfoylerdeki her bir menkul kiymetin payr matematiksel olarak belirlenir. Markowitz,
degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin portfdyleri birlestiren egriyi “Etkin Sinir”
olarak tamimlamis ve portfOy yoneticisinin amacin ‘“‘etkin sinir iizerindeki noktalari

belirlemek” olarak ifade etmistir (Ceylan, 1993: 125).

1.8.1.6. Etkin portfoyler ve optimal portfoy secimi

Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriye sahip veya belirli bir
beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoye etkin portfoy adi verilir. Etkin
portfoylerde risk ve getiri birlikte ele alindigi icin yatinmcilarin  géziinde bu
portfoylerin 6nemi biiyiiktiir.Ciinkii bu portfoyler diger portfoylere gore belli bir risk
diizeyinde daha fazla getiri saglarlar ya da belli bir getiri diizeyinde daha diisiik risk

tasirlar. Bu portfoyler digerlerine gore iistiindiirler. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgi ise
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etkin stmir adint alir. Etkin sinir tizerinde risk ve getiri agisindan en iyi portfdyler yer
alir. Sekil 1.9°da etkin sinir iizerinde erisilebilen biitiin olast portfoyler arasinda risk-
getirisi en {istiin olanlar siralanmaktadir. Etkin sinirin altinda ise erisilebilen ancak etkin
olmayan portfoyler yer almaktadir. Etkin sinirin iistiinde ise erisilmesi miimkiin

olmayan portfoyler yer almaktadir.

E(r)
+ Etkin sinir
Erisilemeyen

portfoyler l

"™ Erisilebilen portfoyler
kiimesi

-

"~ Risk(0)

Sekil 1.9. Etkin simir ve erisilebilen portfoyler

Markowitz modeline gore yatirimcilar, etkin sinir {izerinde yer alan portfdyler
arasindan kendileri icin en uygun olanini secerler. Fakat modelde tek bir optimal
portfdy olmamakta, etkin siir iizerinde yer alan portfoylerin tamami optimal kabul
edilmektedir. Ancak yatirimcilarin degisik risk tercihleri vardir ve genel olarak riskten
hoslanmazlar. Yatinmcilarin sahsi tercihlerini tatmin eden risk-getiri bilesiminin

belirlenmesinde kayitsizlik egrilerinden yararlanilir.

Yatirimceilarin risk-getiri tecihlerini tanimlayan egriye farksizlik egrisi ad1 verilir.
Uzerindeki tiim noktalarda risk-getiri agisindan yatirimciya aymi faydayi sagladigi icin
es fayda egrisi adi da verilmektedir. Farksizlik egrisinin egimi ne kadar diklesirse,
yatirimcit o Olgiide risk iistlenmekten kaginir. Etkin portféyler etkin sinir ile
sinirlandirlmistir.  Etkin sinirin tizerinde yer alan portfoylere erismenin miimkiin
olmamasi nedeniyle orda yer alan farksizlik egrilerinin pratikte higbir anlam1 yoktur.
Bu nedenle optimal portfoy, farksizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget olduklari
noktadaki porfoydiir. Bu portfoy yatirimciya en ¢ok fayday saglayan portfoydiir (Dagli,
2004: 341-346).



35

Farksizhik Egrileri
Las
. e L I\_")/

“~ Etkinlik

Smin

VAR

Sekil 1.10. Optimal portfoy secimi

Sekil 1.10’da B portfoyli B yatirimceist icin en yiiksek faydayr saglayan bir
secimi goOstermektedir. Sekildeki Y ve Y’ noktalarinda bulunan portfdyler optimal
degildir. Bu portfoyler daha diisiik farksizlik egrisinde bulunmasina ragmen etkinlik
sinirt ile bir iligkisi olmadigindan ideal portfoy degildirler. A yatirimcisinin farksizlik
egrileri daha yiiksek bir riski i¢erdiginden, yatirnmci daha yiiksek bir getiri saglayacak
portfdy bilesimini tercih edecektir. Bu nedenle A yatirimcist igin optimal portfoy

bilesimi C noktasinda olusmaktadir.

Gercek hayatta, yatinnm yapan Kkisilerin etkinlik sinirinin belirlenmesi ve
farksizlik egrilerinin dikkate alinmasi miimkiin degildir. Ancak yatirimcilar bu modelin
ortaya koydugu sonuglara gore aym amaclara ulagsmak icin yatirim stratejileri
belirlemektedirler. Yatirimcilar beklenen getirileri ve bu beklenen getiri diizeyinde goze
aldiklar1 riske gore olusturduklar1 en iyi portfoye sahip olmak isterler (Korkmaz ve

Ceylan, 1993: 129).
1.8.2. Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfdy teorisi; Sharpe, Linter ve
Tobin gibi bilim adamlar tarafindan gelistirilmis, bir varligin riski ve getirisinin
birbirleriyle iligkileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu teori,
literatiide “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)” olarak adlandirilir. CAPM,

herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi
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gosterir. Bu iligki genel olarak dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o
menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iliskili ve herhangi bir menkul kiymetten
beklenen risk piriminin de biitiin piyasadan beklenen risk pirimine oransal olmasi

gerekir.

CAPM’mn sermaye piyasalarinin isleyisi ve yatinmcilarin davranislariyla ilgili

pek cok varsayimi vardir. Bunlar:

e Piyasada cok sayida alic1 ve satict vardir ve bunlardan higbirinin islemleri

piyasadaki fiyatlar etkileyecek giicte degildir.

e Biitiin yatinmcilar fayda fonksiyonlarini maksimum yapmak isterler ve riskten
kacinirlar. Ayn1 beklenen getiriye sahip iki yatirim secenegi varsa yatirimcilar

getirisinin varyansi kii¢iik olan yatirim secenegini tercih edeceklerdir.
e Islem maliyetleri ve vergiler yoktur.

® Yatirimcilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitiin bilgilere sahiptir ve bu
bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur. Ayrica yatirnmcilar alternatif
yatirim firsatlarinin varyans ve beklenen getirisiyle ilgili olarak ayni beklentilere

sahiptir.

e Biitiin yatinmcilar i¢in, ayn1 yatirim donemleri vardir ve menkul kiymetler ayni

donem siiresince elde tutulur.

e Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler {izerinden
istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir. Biitiin
yatirimcilar, risksiz faiz oranindan bor¢ verebilmekte veya alabilmektedirler ve

bireysel veya kurumsal yatirimci i¢in bu oran degismez.

e Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak boliinebilmektedir. Yani, her yatirimci
herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiicik miktarda yatirnm

yapabilmektedir (Bastiirk, 2004: 78-79).

Bu varsayimlarin incelenmesi ile goriilebilecegi gibi CAPM, durumu olaganiistii
basit bir duruma indirgemistir. Herkes ayni bilgiye sahiptir ve menkul kiymetler i¢in

gelecekte beklenen seyde hemfikirdirler. Yatirimcilarin bilgiyi analiz edisleri ve isleme
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koyuslar1 aymidir. Piyasalar miikemel piyasalardir yatinmi engelleyecek higbir
anlasmazlik yoktur. Bu varsayimlarla, piyasadaki biitiin yatirnmcilarin  ortak
davraniglart incelenerek biitiin menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasindaki denge

iliskisi olusturulabilir.

CAPM tiim yatirnmcilarin homojen beklentileri oldugundan, risk-getiri
diyagrami ile degerlendirmeler yapmaktadir. Bu diyagramda etkin sinir ile risksiz varlik
bir arada degerlendirmeye alinir. Risksiz oran hazine bonsunun faiz oram olarak kabul
edilir. Markowitz modelinde yatirim segenekleri yalmiz riskli varliklardan olusmaktadir.
Bu modelde riskli varliklarin yani sira yatinm secenegi olarak risksiz orandan bir

varliga yatirim yapmak miimkiindiir (Karan, 2001: 196-197).

Sermavye Pivasasi Dogrusu:

Sermaye piyasast dogrusu (SPD), tamamen c¢esitlendirilmis portfoyler icin
beklenen getiri ve toplam risk arasindaki denge iliskisini ortaya koyar. Yatirim
yapilabilecek biitiin riskli ve risksiz portfoy bilesimleri Sekil 1.11°de goriilen SPD

izerinde yer alir.

E (r) SPD

I'm

Piyasa risk
pirimi

It

»
»

Risk (O')

Sekil 1.11. Sermaye piyasasi dogrusu

Etkin portfoyler icin risk ve beklenen getiri arasindaki denge iliskisini ortaya
koyan ve risk Olgiisii olarak toplam riski (standart sapmay1) kullanan SPD asagidaki

sekilde formiile edilebilir:
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r, =Ty
r,=r;+ — o, (1.16)

E(r) = Beklenen getiri

r, = Etkin portfoyiin beklenen getirisi

r, = Risksiz oran

r, = Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

o, = Pazar portfoyiiniin toplam riski

o, = Etkin portfoyiin toplam riski (Dagl1,2004:354-355).

SPD, bir yatirnmcinin hi¢ risk almadigi takdirde risksiz orandan getiri elde
edebilecegi, daha fazla getiri almak isterse, belli bir riske katlanacagi, dolayisi ile
alacagi ilave getirinin, aldigt riskin bir o6diilii (riskin pazar fiyat1)) oldugunu

aciklamaktadir. Bunun matematiksel ifadesi asagidaki gibidir (Karan, 2001: 196-197):

(r,-r;)lo, (1.17)

Beta Katsavilari:

Tek bir menkul kiymetin degerlendirilmesi soz konusu oldugunda beta
katsayisindan yararlanilir. Tek bir menkul kiymet i¢in hesaplanan risk pirimi ile
yatirimin toplam riskini gosteren standart sapma arasinda bir iligski kurulamaz. Ciinkii
standart sapmanin igeriginde iki ¢esit risk unsuru yer almasina ragmen finansal varlik
fiyatlandirma modelinde bunlardan sadece bir tanesine yer verilir. Bu ise piyasa riski

adim alir ve beta katsayisi ile olciiliir.

Beta olarak adlandirilan beta katsayist bir menkul kiymetin ya da portfoyiin
cesitlendirmeyle yok edilemeyen risk unsurunu (sistematik riski) olcer. Beta menkul
kiymetin piyasa portfoyli karsisindaki duyarliligini ortaya koyan nispi bir risk
gostergesidir (Sharpe, 1985: 198).
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Bir menkul kiymetin betasi asagidaki sekilde formiile edilebilir:

_ Cov;u

A, (1.18)
O'Mz

veya

g2, (1.19)
O-M

Burada;
[, =1menkul kiymetin betast,

Cov, ,, = i menkul kiymeti ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryans

o, = piyasa portfoyiiniin varyanst,

0,, = piyasa portfOyiiniin standart sapmasi
o, =1menkul kiymetin standart sapmasi
1,y = piyasa portfdy ile i menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisi

Piyasa portfoyiiniin betas1 1’e esittir. Piyasa portfoyiinden daha riskli hisse
senetlerinin betast 1’den biiyiik, piyasa portfoyiinden daha az riskli hisse senetlerinin

betasi ise 1’den kiiciiktiir (Dagli, 2004: 356-357).

Menkul Kiymet Pivasa Dogrusu (MKPD):

Sermaye piyasasi dogrusu etkin portfoyler icin beklenen getiri ile standart sapma
arasindaki denge iliskisini gosterir. Bireysel riskli menkul kiymetler her zaman bu
dogrunun altinda olacaktir ¢iinkii, tek bir riskli menkul kiymet tek basina tutuldugunda
etkin olmayan bir portfydiir. CAPM bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve
standart sapmasi arasinda Ozel bir iliski icermez. Sharpe tarafindan gelistirilen Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu (MKPD) modelinde etkin bir pazarda menkul kiymetlerin

beklenen getirileri ile betalar1 arasindaki iliskileri incelenmis ve bdylece her menkul
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kiymetin betas: hesaplanabildiginden, degerlendirmeye bireysel menkul kiymetler de

dahil edilmistir. MKPD tek bir yatirimcinin risk-getiri iliskisini ele alir.

Portfoyiin riski sistematik risk ve firma riskinden olusmaktadir. Portféye yeni
menkul kiymetler ilave edilirse, toplam risk azalirken portfoydeki sistematik risk
unsurunun toplam risk i¢indeki pay: artar. Cesitlemenin fazlalasmasi portfoyiin pazarla
olan iligkisini arttirir sistematik risk giderek toplam riskin yerini alir. Bu durumda
sistematik risk, risk-getiri iligkilerinin degerlendirilmesinde degisken olarak

kullanilabilir.

MKPD’nun matematiksel ifadesini elde etmek icin SPD’ndaki hisse senedi

standart sapmasi yerine G, = Oiy, G; yazilmistir.

Y~ Ty
r,=rt 3,,0; (1.20)

m

Bu ifade bir menkul kiymetin beklenen getirisinin risksiz getiri ile katlanilan
sistematik riske bagli bir pirimin toplamina esit oldugunu gostermektedir. SPD ile

MKPD arasindaki tek fark kullanilan risk olgiitiidiir. Korelasyon katsayist (9, ),

Cov,, /0,0, oldugundan,

_ COV(im) [ B ]
r=r, 4 S (1.21)
. o2 .
Cov,,
ve S, ={#} oldugundan (1.22)
O-m

r.=r,+p, lrm - rfJ olacaktir. (1.23)



41

¥}

I'm

I't

a) Kovaryans versiyonu

|5}

I'm

It

b) Beta vesiyonu
Sekil 1.12. Menkul kiymet piyasa dogrusu

Sekil 1.12°deki pazar portfoyliniin getirisi r,,, ve betast 1’dir.

Portfoylin beklenen getirisi, portféyii olusturan bireysel menkul kiymetlerin
getirisinin agirlikli ortalamasidir. Yani, biitiin menkul kiymetler MKPD’nun f{istiinde
oldugu icin biitiin portfoyler de MKPD iizerinde olacaktir. Etkin portféyler hem SPD
hem de MKPD iizerinde yer almaktadir. Etkin olmayan portfdyler ise MKPD’nun

istiinde, SPD’nun altinda yer almaktadir.
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T
I'm R.ls.k .
d plI‘ll’nl
It Risksiz
getiri

B.=

Sistematik risk ( Beta)

Sekil 1.13. MKPD’nda risk pirimi

CAPM’e gore tiim menkul kiymetlerin bu dogru iizerinde yer almasi
gerekmektedir. Boylece tiim menkul kiymetlerin beklenen getirileri kolayca
belirlenebilecektir. Bu dogru iizerinde yer alan menkul kiymetlerin betalar1 onlarin
hangi ociide risk tasidiklarim1 da gosterecektir. Betasi pazar betasi olan 1’den kiiciikler
yani riski az olanlar dogrunun solunda, birden biiyiik olanlar da dogrunun saginda yer
almaktadir. MKPD’nda risksiz getirinin iistiindeki alan bize risk pirimini vermektedir.
Sekil 1.13’de goriilecegi gibi, hisse senelerinin betalar1 yiikseldik¢e risk pirimleri
artmaktadir.

MKPD yatirnm uzmanlarina bir hisse senedinin ucuz veya pahali oldugu
yoniinde degerlendirmele yapmasina olanak da vermektedir. Yatirnrm uzmanlart CAPM
modeline dengede olan bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile olmasi
gereken getirilerinin ayn1 oldugunu kabul etmektedirler. Eger baz1 menkul kiymetlerin
beklenen getirileri olmasi gereken getirilerinden farkli olursa, bu menkul kiymetler
MKPD’da yer alamazlar. Bazilar1 olmasi1 gerekenden daha yiiksek, bazilar1 da daha
diisiik bir getiriye sahip olmalar1 durumunda bu hisse senetlerinin pahali ya da ucuz

oldugu yoniinde degerlendirmeler yapmak miimkiindiir (Karan, 2001: 204-208).
1.8.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli, sermaye varliklar1 fiyatlama modeline alternatif

olarak Stephan A. Ross tarafindan gelistirilmistir (Arthur vd, 1987: 198-199). Tek fiyat
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yasasina dayanmaktadir. Model, ayni iiriiniin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi ve arbitraj

yapilamayacagi esasina dayanir.

Arbitraj; c¢esitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanilarak kiymetli maden,
senet ve yabanci para satin alarak bunlari ayni1 anda diger piyasalarda satarak kazang

saglama islemidir.

Bu model, piyasada varliklarin fiyatlarinin arbitraja imkan vermeyecek sekilde
dengede olacagini ileri siirerek, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat seklinde
gerceklesecegini savunmaktadir. Yani, bu modele gore piyasa dengesinin kurulmasi
kolaylasacaktir. Arbitraj fiyatlama modeli, sistematik riski daha kiiciik pargalara
bolmektedir. Ancak bunlarin neler oldugu ifade edilmemektedir. Menkul kiymetlerin
getirilerini etkileyecek her faktor, modelin agik¢ca belirtmedigi faktorler olabilir.
Ornegin faiz oranlarindaki beklenmeyen bir degisme bircok sirketin hisse senetlerinin

fiyatlarim etkilemektedir.

Arbitraj fiyatlama modeli, beklenen getiri ve risk arasinda kabul ettigi iliski
nedeniyle, hicbir yatirimcinin arbitraj yoluyla servetini veya kazancini sinirsiz olarak
arttiramayacagini ileri siirmektedir. Hisse senetlerinin getirilerinin, enflasyona,
endiistriyel iretime, yatinmcinin riske karst davramigina karst duyarli oldugu
saptanmistir. Bu modele gore, bir hisse senedinin beklenen getirisi dogrudan bu hisse

senedinin yukarida belirtilen faktorlerin duyarliliginin biiyiikliigiine baghdir.

Modelin iyi ¢esitlendirilmis portfoyler icin gecerliligi ispat edilmistir. Ayni
sekilde portfoyler icin gecerli olan iligkilerin biiyiikk bir olasilikla tek tek menkul

kiymetler i¢in de gecerli oldugu sOylenebilir.

Arbitraj fiyatlama modelinin, sermaye varliklar1 fiyatlama modeline gore hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde daha tutarli oldugu ileri siirtilmiistiir.
Buna ragmen sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin yerini alamadigi, onu tamamladigi
ifade edilmektedir. Model daha gercekc¢i ve daha basit olmasina ragmen, anlasilmasi ve

uygulamasi daha zordur (Okmen, 2003: 30-31).
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1.9. PORTFOY ANALIZiNDE SADELESTIiRiLMiS MODELLER
1.9.1. Sharpe Tekli indeks Modeli ve Cesitlendirme

Finansal varliklarin getirilerini bir takim gostergelere veya indekslere bagh
olarak ifade etmek amaciyla gelistirilen modellere indeks modelleri ad1 verilmektedir.
Indeks modellerin en onemli yarari; s6z konusu gosterge veya indekslerdeki degisim
beklentilerinden yararlanarak, finansal varligin getirisi hakkinda 6ngdériide bulunabilme

olanagi saglamalaridir (Bolak, 2001: 269).

Markowitz cesitlendirmesinin biiyilkk zaman ve maliyet unsurlar tasimasi
nedeniyle, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi daha basit¢e temsil edecek
bir modele gereksinim duyulmustur. William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli indeks
modeli, Markowitz modelinde ulasilan sonuglar kadar sapmasiz olmasa da daha az girdi
ve daha az islem gerektirmesi nedeniyle uygulamada genis bir kullanim alam

bulmustur.

Tekli indeks modelinin temel hareket noktasi, her menkul kiymetin birbiriyle
ayri ayri birlikte degisimi degil, pazar portfoyii veya bir indeksle degisiminin ortaya

konmasidir.
Modelin varsayimlari;

e Markowitz modelindeki cok sayida kovaryansi tahmin etmenin yarattig giicliik,
temel bir varsayimla ortadan kaldirilmistir. Tekli indeks modeli, her bir menkul
kiymetin, bazi durumlarda cok, bazi durumlarda az olmak {izere pazar
portfoyiiniin ¢ekimine cevap verdigini varsayar. Modele gore kovaryans
matrisindeki biitiin rakamlar, pazar portfoyiine menkul kiymetlerin verdikleri
tepkilere gore aciklanabilir. Biitiin menkul kiymetlerle pazar arasinda dogrusal

bir iliskinin oldugu varsayilir.

e Menkul kiymetler arasindaki artik degerlerin kovaryansi sifirdir. Menkul
kiymetlerin birlikte sistematik hareketlerinin nedeni, pazarla birlikte ortak

hareketleridir.

Cov(e;,e;)=0 (1.24)
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e, =i menkul kimet artik degeri
e ;= j menkul kiymet artik degeri

e Karakteristik dogru, en uygun dogru oldugu icin dogrudan sapmalarin

karelerinin toplami minimize edilirse,
E(e;)=0 (1.25)
Cov(e;,E(r,)) =0 (1.26)
elde edilir.

E(e ;)= artik degeri beklenen degeri
E(r,)= pazar portfOyiiniin getirisi

Yani, belli bir donemdeki artik degerin beklenen degeri sifirdir. Artik degerin

pazarin getirisiyle kovaryansi sifirdir.

Tekli indeks modelinin gecerliligi, menkul kiymetlerin artik degerleri arasindaki
kovaryanslarin tamamen sifir oldugu varsayiminin ne derece gecerli olduguna baglhdir.
Ciinkii gercekte artik degerler bir dereceye kadar iliskilidir ve bu iligki arttik¢a, model
dogruluktan sapacaktir. Ancak, modelin islem hacmi ve siiresi konusunda sagladigi

kolaylik, bu sakincay giderebilecek diizeyde ise tercih edilmelidir.
1.9.1.1. Portfoy getirisi ve riski

Portfoyiin beklenen getirisi:

E(r) =ix1‘rj (1.27)

E(r)= Zn:xj(aj"'ﬁjrp): ixiai-i_ixiﬁ (1.28)
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Pazar portfoyiiniin betas1 1’dir. Menkul kiymetler, betalarin birden kiiciik veya
biiylik olmasina gore pazardan daha cok riskli veya daha az riskli kabul edilirler
(Bakirhan, 1989: 30-34). Asagidaki denklemden goriildiigii gibi menkul kiymetlerin
riski sistematik ve sistematik olmayan risk toplamindan olusmaktadir (Ozcam, 1997:

39).

o’ = zszﬁfzo'm + zxfzo-eiz
Sistematik risk ~ Sistematik olmayan risk

0,, = Pazar portfoyliniin varyansi

0.;= artik varyans

Sistematik risk, iyi cesitlendirilmis bircok menkul kiymetten olusan bir
portfoyiin varyansina, menkul kiymetin katkist olan kismini ifade eder. Cesitlendirme
yoluyla giderilemeyen risktir. Sistematik risk, menkul kiymetin pazarin hareketine ne
Olciide cevap verdigini gosteren beta katsayisi ile pazarin hareketinin ne olgiide

oldugunu gosteren pazar portfoyiiniin varyansindan olusur.

Sistematik olmayan risk (veya artik varyans) ise c¢esitlendirme yoluyla
giderilebilen risktir. Artik varyans nedeniyle portfoy varyansi, portfoydeki menkul
kiymetlerin varyanslarimin agirlikli ortalamasindan azdir. Artik varyans, degiskenlerin

karakteristik dogrudan sapmalar nedeniyle ortaya ¢ikan kismini agiklar.

Cesitlendirme yaptikca portfoyiin artik varyansi sifira yaklasacaktir. Portfoydeki
bazi menkul kiymetler karakteristik dogrunun altinda yer alirken, bazilar iistiinde yer
alacag i¢in portfoyiin artik degeri, menkul kiymetlerin artik degerlerinin ortalamasi

olarak, portfoydeki kagit sayis1 arttikga her zaman kiigiilecektir.

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetin portfoyiin getirisine ve sistematik
riskine katkisi bu menkul kiymetin () katsayisi ile ol¢iiliir. Portfoyiin katsayist (B),
portféyde yer alan menkul kiymetlerin beta katsayilarinin agirlikli ortalamasidir. Eger
portfoyiin (B) katsayisi, 1’den biiyiikse, portfoyiin getirisinde piyasanin getirisindeki
degisme ile ayn1 yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir. Eger (), +1°den

kiiciik ve -1’den biiylik bir deger alirsa portfoyiin getirisinde piyasanin getirisindeki
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degismeden daha kiiciik bir degisme olacaktir. Eger (B), -1’den kiigiik bir deger alirsa
portfoyiin getirisinde piyasanin getirisindeki degismeyle ters yonlii ve ondan biiyiik bir

degisme olacaktir.
1.9.1.2. EtKkin portfoylerin olusturulmasi

Optimum portfoylerin olusturulmasinda bir menkul kiymetin portfoye dahil
edilmesindeki istenebilirligi 6lgmeye yarayan standart bir kistas bulunmasi, optimum
portfoylerin hesaplanmasini kolaylastiracaktir. Menkul kiymetlerin birlikte hareketinin
tekli indeks modeli standart formuyla ac¢iklanmasi halinde boyle bir 6l¢iit mevcuttur. Bu
durumda herhangi bir menkul kiymetin istenebilirligi dogrudan dogruya “betaya gore
fazla getiri” oranma baghdir. Fazla getiri, bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
risksiz faiz oranlar1 {izerinde kalan kismidir. Betaya gore fazla getiri orani, hisse
senedinin her birim cesitlendirilmeyen (sistematik) riskine denk gelen ek getirisini

Olcer. Yani:

0 E(r;—r;)

» (1.29)
B,

0. = betaya gore fazla getiri orani
E(r,)=beklenen getiri

re= risksiz faiz orani

B, = Sistematik risk katsayisi (menkul kiymetin getirisinin piyasa getirisindeki

yiizde degisimine gore gosterdigi degisim)

Menkul kiymetler portféye alinmak i¢in bu orana dayanilarak siralanacaklardir.
Ornegin, belli bir betaya gore fazla getiri oranina sahip bir menkul kiymet, optimum
portfoyiin i¢cine dahil edilmigse, daha yiiksek betaya gore fazla getiri oranina sahip
menkul kiymetlerde optimum portféye dahil edilecektir. Ka¢ tane menkul kiymetin
optimum portfoye dahil edilip edilmeyecegi ise belirlenecek bir optimum deger
yardimiyla saptanacaktir. Bu degerin iizerindeki oran degerleri bulunan menkul

kiymetler portfoye dahil edilecektir (Bakirhan, 1989: 30-3).
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1.9.2. Cok Indeksli Modeller

Tek indeksli modelde menkul degerlerin fiyatlarinin piyasadaki olusumlara bagh
olarak birlikte degistikleri varsayilmisti. Oysa pazar disi1 faktorlerin de menkul
degerlerin fiyatlar iizerinde etkileri vardir. Bu nedenle ¢ok indeksli modelde pazar
indeksi yaninda endiistri indeksi, faiz oranlari, savunma harcamalar1 ve benzeri diger bir

takim indekslere bagl olarak finansal varligin getirisi belirlenir (Akmut, 1989: 115).

Her ne kadar cok indeksli modelde birka¢ tane indeks kullanilsa da
portfoydeki her menkul kiymetin performans: bu indekslerden sadece bir tanesi ile
ilgilidir. Menkul kiymetle en yiiksek korelasyona sahip olan indeks, genelde en iyi

indeks olarak degerlendirilir (Okmen, 2003: 49).

Cok indeksli modeller uyarinca, i finansal varliginin getirisini agiklamak i¢in:
ro=a,+ B, + B0, +... + By 1, +e (1.30)
o, = indekslerden bagimsiz getiri
1,..1,, = degisik indeksler

BB, = 1 finansal varligin getirisinin, soz konusu indeks veya gostergelerin

diizeylerindeki degisimlere duyarliligini

e, = finansal varligin getirisinin indekslerle agiklanamayan ksmi

seklindeki regresyon denklemi sonuclarindan yararlanilacaktir. (Elton ve Gruber, 1979:

8). Finansal varligin getirisinin, indekslerle aciklanamayan kismini gosteren e, nin
beklenen degeri “0” olmakta, e, dagiliminin varyansi ise yine sistematik olmayan

varyansi olusturmaktadir. Cok indeksli bir modelde sistematik olmayan varyansin

azalacag ve modelin agiklama giiciiniin artacagi beklenmektedir.

Sharpe tarafindan deginilen basit bir “cok indeksli” modelde; indekslerden
birinin belli bir sektordeki faaliyet diizeyini, digerinin ise genel ekonomik diizeyi
yansittigl varsayilmistir. Buna gore her bir finansal varlifin getirisi asagidaki sekilde

ifade edilir.



49
r=0o;+ 1+ Bl +e (1.31)

Cok indeksli modellerde, indeksler arasinda korelasyon bulunmayacagi kabul
edilmekle birlikte, burada ele alinan iki indeksin birbirinden bagimsiz olacagim kabul
etmek miimkiin degildir. Makul olarak, bu iki indeks arasinda dogrusal bir iligki

bulunacagini varsayar ve bu iliskiyi asagidaki gibi ifade edersek;
I, =a+bl,+c (1.32)
a, b = sabit
¢ = beklenen degeri 0, standart sapmasi o, olan tesadiifi degisken

Esitlik (1.32)’deki esitligi esitlik (1.31)’de yerine koyarak asagidaki formiile

ulasilabilir:

r=a,+f,(a+bl,+c)+ B,1, +e,

r=(a;, +apf,)+ BB, + L), +cf, +e,

Burada, birinci parantez i¢indeki toplam; sabit terim olacak, ikinci parantez
icindeki toplam ise I,’deki bir degisimin r;’deki etkisini gosterecektir. Burada [3;, direkt,
bBi; ise I; araciligiyla gerceklesen dolayli etkiyi yansitmaktadir. cfi;; I;’in I ile
beklenen iligkisinden sapmasinin yaratacagi etkiyi 6lgerken, son olarak e; de, i finansal
varligin kendine 6zgii niteliklerinden kaynaklanan sapmayi teskil edecektir. (cPi; +

e;)’nin beklenen degeri “0”dur.

Bu diizenlemeyle model yeniden tek indeksli bir goriiniim kazanmis, ancak
burada, tek indekse olan duyarlilik katsayisi, iki indeks arasindaki iliskiyi de
kapsayacak sekilde diizenlenmistir (Bolak, 2001: 271-272).

1.9.3. Tek indeksli ve Cok indeksli Modelin Karsilastirilmasi

Cohen ve Pogue’nin bulmus oldugu siirpriz sonug, tek indeksli modelin ¢ok
indeksli modeli diisiik performansl ettigi sonucudur. Ote yandan, Wallingford, iki
indeksli modelin tek indeksli modele gore daha etkin portfoyler meydana getirdigi
sonucuna ulagmistir. Wallingford’un Ornegi sadece 20 adet menkul kiymetten

olusuyordu ve gercek tarihsel verilerle simiile edilmis verilerden faydalanmistir.
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Cohen ve Pogue, Wallingford gibi Markowitz’in tam kovaryans modelinin
baskin etkin sinir1 temsil ettigini bulmuslardir. Wallingford’dan farkli olarak, kendi
orneklerinin tek indeks varsayimlarina yeterince uyumlu derecede homojen (sadece

hisse senedi) oldugu hususunu vurgulamislardir.

Dr. G.Alexander ise Cohen ve Pouge ile Wallingford’un yapmis oldugu
calismalarin sonuglart arasindaki bazi belirsizlikleri aciklayan deneysel caligmalar
yapmustir. Ik olarak, Alexander’in ¢alismasi gostermektedir ki; tek indeksli pazar

modeli etkin sinirli portfoyleri ortaya ¢ikarmaktadir.

Ikinci olarak Alexander’mn bulmus oldugu heterojen menkul kiymetler (hisse
senedi, tahvil ve hazine bonolari) analiz edildiginde tek indeksli modelle tespit edilen
etkin portfoylere gore cok indeksli modelle tespit edilenlerin daha baskin oldugudur.
Sadece hisse senedi analizi yapildiginda iyi ¢esitlendirilmis hisse senedi piyasa indeksi
ile tek indeksli model, ¢cok indeksli modele gore daha istenen etkin portfoyler

kullanmaktadir (Okmen, 2003: 52).

1.10. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Portfoy yoOnetimindeki basari, portfoyiin performansi ile Olciimlenebilir.
Bununla birlikte, portfoy performansinin 6l¢mesi sorunu, gerek akademisyenler gerek
uygulamacilar arasinda halen tartisma konusu olmaktadir. Roll (1977, 1978, 1980),
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin uygulamasi ve yatirnm performansinin

Olciilmesine yonelik ¢alismalarinda portfoyiin secim giicliigiinden bahsetmistir.

Portfoy performansi ya da getirisi, basit bir yiizde getiri hesabi ile yapilabilir.
Riski dikkate almayan bu yontem esit riske sahip portfoylerin performanslarinin

Olciilmesinde yararh olsa da riski goze almadigi icin sakincali sonuglar verebilir.

NAV, + D,
NAYV,

t—1

Portfoy verimi = (1.33)

NAYV, = finansal varlik net degerinin t donemi sonundaki degeri
NAV_ | = finansal varlik net degerinin t-1 donemi sonundaki degeri

D, = 6denen temettii
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1.10.1. Sharpe’in Performans Kriteri

Sharpe performans Ol¢iisii, portfoyiin toplam riskini ele almaktadir. Sharpe’in

(Risk Pirimi / Toplam Risk) seklinde ifade edilen performans ol¢iitii portfoyiin toplam

riskine kiyasla yatirnmcinin risksiz faiz oram {izerinde talep ettikleri ek getiriyi gosterir.

Yani bu indeks, portfoylin tasidigi toplam risk basina ne kadarlik bir ek getiri

saglandigin1 Ol¢gmektedir. Bu 0Olgiide daha c¢ok 1yi cesitlendirilmis portfoyler icin

uygundur.

I =Ty

Si= 1.34
SD, (1.34)

L

S; = Sharpe performans indeksi
r, =1 portfOyiin ortalama getirisi

re = Risksiz faiz orani

SDi(c) =i portfoyiiniin standart sapmasi (Alexander ve Francis, 1986: 238).

1.10.2. Treynor’un Performans Kriteri

Treynor performans 0Olgiisii, performans degerlendirmede pazar riskini dikkate

alan ilk yaklasim olmustur. Treynor modelinin 6zellikleri su sekilde sayilabilir:

Treynor’a gore risk iki kisimdan olusmaktadir. Riskin bir kismi pazardaki

dalgalanmalardan kaynaklanir bir kismi ise firmaya ozgiidiir.

Karakteristik dogru pazara bagh olan riski ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bir

finansal varligin getirisinin pazar getirisi ile iligkisini gosterir.
Karakteristik dogrunun egimi portféy getirisinin, pazara bagli olan
degiskenligini gosterir.

Treynor Olciisiinde risk karsiligi olarak betanin kullanilmasi portféyiin tam
olarak c¢esitlendirildigi varsayimina dayanmaktadir. Formiilde T degerinin

yiiksek olmas1 performansin yiiksek oldugunu gostermektedir.
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T,= —/ (1.35)

T, = Treynor performans ol¢iisii
r, =1 portfOyiiniin getirisi

re = Risksiz faiz orani

(B) = Karakteristik dogrunun egimi veya beta

Yukaridaki formiildeki Treynor oOl¢iisii portfoyiin risk pirimini 6lger. Risk pirimi,
portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir (Korkmaz ve Ceylan:1993:

182).
1.10.3. Jensen’in Performans Kriteri

Jensen performans Olgiisii de Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne
dayanmaktadir (Alexander, Francis, 1986: 244). Jensen Olciisii, Sharpe ve Treynor
Olciilerinin aksine zamana gore degisken risksiz faiz oranini dikkate almaktadir.
Bilindigi gibi Sharpe ve Treynor gostergelerinde tiim donem i¢in ortalama risksiz faiz
orant kullanilmaktadir. Herhangi bir menkul kiymetin veya portfoyiin bir donemlik

beklenen getirisi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Erdogan ve Ozer, 1998: 36-45):
E(r) =r, + B, (E(r,)—r;) (1.36)
E(r,) =1 portfoyliniin beklenen getirisi
r; = Risksiz faiz oran1
B, =1 portfoyiiniin sistematik risk katsayisi
E(r,) = Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

Esitlikte yer alan beklenen getiri oranlar: ile risksiz faiz oranlart donem icinde
farkl1 degerler tasiyabilir. Bu nedenle herhangi bir menkul kiymetin veya portfoyiin

beklenen getiri oranlarinin zaman serileri iizerinde durulur. Ayrica CAPM’nin gecerli
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oldugu kabul edilirse, gerceklesen getiri oranlar1 agisindan (1.36)’daki esitlik yeniden
diizenlenebilir (Dagli, 2004: 373):

E(r) - ry=ai+ B, (E(r,)-1,) (1.37)

o; = sabit katsay1

1.11. DOGRUSAL PROGRAMLAMA iLE PORTFOY ANALIZi

Modern portfoy teorisinin baslangict olarak kabul edilen Markowitz’in portfoy
optimizasyon modeli teorik uygun olmasina ragmen, uygulamada ozellikle biiyiik
Olcekli portfoylerde tercih edilmemistir. Markowitz’in modelinin kullanigsiz olmasinin
en onemli sebebi, biiyiikk Olcekli kovaryans matrislerine sahip karesel (kuadratik)
programlama problemlerinin ¢6ziimiinde ortaya c¢ikan zorluklar teskil etmektedir. Bir
cok bilim adami ¢6ziim asamasinda karsilasilan bu zorluktan kurtulmak i¢in yeni
modeller olusturmaya calismislardir. Temel calismalardan olan Sharpe (1967, 1971) ve

Stone (1973) da Markowitz’e alternatif yeni ¢6ziim yontemleri gelistirmeye caligsmstir.

Konno (1988 ve 1990) da Markowitz yontemi gelistirmeye ¢alismis, Markowitz
yaklasiminda kullanilan karesel programlama yerine dogrusal programlama
kullanmistir. Konno ve Yamazaki, 1991°deki calismalarinda ise Markowitz risk
fonksiyonu yerine mutlak sapmali risk fonksiyonu tercih edilmistir. Bu sayede
Markowitz modelindeki temel zorluklar ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir (Tiire, 2006:

66).

1991 yilinda, Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki, portfoy optimizasyonunda

asagidaki dogrusal programlama modelini gelistirmislerdir:

T
Amag fonksiyonu: MinZ = z v, IT (1.38)

t=1

n

Kisit 1: VoD ax, 20, t=1l... ,T (1.39)
j=1

Kisit 2: Y= D agx, 20,  t=1l..... ,T (1.40)



Kisit 3: Zrl.xiz p*M,,
j=1
Kisit 4: xj=M0,
j=1
O<ijuj J=1,. ,
vy, 20
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(1.41)

(1.42)

Konno - Yamazaki dogrusal programlama modelinin etkinlik sinirinin her bir

noktasinin belirlenebilmesi i¢in, eger u; =oo ve j =1,

icin en fazla 2T + 2 kadar kisit atanabilir.

Portfoy riskinin minimize edildigi modelde,

Jj=1, a, t=1,......... ,T olmak tizere;
T = Incelenen dénem sayisi
t = T donemi i¢indeki herhangi bir ¢ .donem
p = Beklenen getiri orani
r; =Jj. hisse senedinin ortalama getiri oram
rj; = t donemi boyunca j. hisse senedinin ger¢eklesen getiri orani
x; = j. hisse senedine yapilan yatirimin pay1
u; = j. hisse senedine yapilan yatirimin st siniri
My = Toplam yatirim miktari
y; = Yardimci degisken

seklinde tanimlanmistir (Atan, 2003: 2-3).

.......... ,n ise portfdy optimizasyonu
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IKiNCi BOLUM

BULANIK MANTIK VE BULANIK KUMELER

2.1. KLASIiK MANTIKTAN BULANIK MANTIGA
2.1.1. Mantigin Bir Bilim Dali Olarak Gelisimi

Bilimin baslangic1 kabul edilen siirec, Platon’un (1.0. 428-348) 6grencisi eski
Yunan filozoflarindan Aristoteles (1.0. 384-322) ile baglamistir. Aristotales’in dénemi,
antik cag olarak adlandirilan ve heniiz mantigin ortaya ¢ikmadigi bir doneme denk
geldiginden o donemlerde mantiktan ziyade bilgi kavrami onceliklidir. Bu bilgiler de
heniiz siiflandirilmamistir. Aristotales, bir hipotez ortaya konuldugunda, is goren
diisiince tiirliniin nitelikleri iizerinde duruyor, onlar1 kurallar zincirine baglamak
suretiyle, diisiincede modelleme yolunu a¢gmak istiyordu. Bu, “Bulus Mantig1” yolunu
acan ilk diisiinceler olarak kaydedilmelidir. Yoksa Aristoteles salt bir mantik yapmis
olmak i¢in bir c¢alisma baglatmis degildir. Aristotales’in ¢alismasinin baslangicinda
boyle bir yiiklenis vardir. Bilgileri tek tek biriktirmek yerine, bilgileri bir araya getirerek
ortaya cikan sentezler yardimiyla biitiinliigii olusturmak, bilime giden yolda atilmis en
onemli anlayis ve sezis olarak degerlendirilmelidir. Sozii edilen bilgi birikimi antik ¢aga
gelindiginde onemli ve cesitlilik gosteren bir seviyeye ulagmustir. Aristoteles, bu

ortamda “Klasik Mantik™ ad1 verilen eserini ortaya koymustur.

“Modern Mantigin” kurucusu George Boole’diir (1815-1864). Boole, 1848
yilinda “Matematigin Mantiksal Coziimlemesi” adli eserini yazarak yeni bir mantigin
onciisii olmustur. Daha sonralar1 cebir alaninda yazdigi bir eseriyle, kendi adiyla da
anilan ve bilim literatiiriinde “Boole Cebri” ad1 verilen yeni bir cebir ortaya koymustur.
Modern mantigin temel prensibi ikililik (dualite)’dir. Dogru (D) ve yanlisin (Y), Boole
cebirindeki karsiliklar: sirasiyla 1 ve 0’dir. Bu ikililik Aristotales mantigindaki‘‘iiciincii

halin imkansizli§i* prensibiyle de uyumludur.
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2.1.2. Cok Degerli Mantik

Iki degerli mantiga elestiri getirenler, ikili sisteme alternatif olarak ii¢c degerli
mantig1 ortaya koymuslardir. Boole tarafindan ortaya konan iki degerli mantikta, sadece
{0, 1} kiimesinin elemanlar1 olan 1 ve O degerleri vardir. U¢ degerli mantig1 ortaya
atanlar ise O ve 1 arasina 1/2 degerini yerlestirerek {0, Y2, 1} kiimesini baz almislardir.
Ikili diizendeki 2n durumuna karsilik, iiclik diizende 3n durum s6z konusudur.
Belirsizligin 1/2 ile ifade edildigi ii¢ degerli mantigin iki degerli mantigin {izerine insa

edildigi 6nemle vurgulanmalidir.

N degerli mantik tizerindeki calismalarin 1930’Iu yillarda basladigi ve n = 3 i¢in
N degerli mantiklarin ilkinin Lukasiewicz tarafindan bulundugu bilinmektedir. Bu tiir
mantiklar i¢in genel bir tamim verilmek istendiginde ilk ilke, herhangi bir pozitif N
tamsay1 degeri icin genellestirilmis mantiklardaki dogruluk degerlerinin, genellikle [0,

1] birim araligindaki rasyonel sayilarla sinirlandirilmis olmasidir (Kocadagli, 2006: 20).

2.2. BELIRSIiZLiK KAVRAMI VE BULANIK MANTIK
2.2.1. Belirsizlik Kavram

Basit ve yalitilmis dogal cevrelerde ¢ok iyi sonu¢ veren klasik yontemler;
karmasik, etkilesimli ve goreli 6zellikler tasiyan cagdas problemlerin ¢oziimiinde her
zaman o derece iyi sonuclar veremeyebilmektedir. Nitekim bilim ve teknolojideki
gelismeler, giiniimiiziin modern toplumunu Oylesine karmasik hale getirmistir ki, karar
siirecleri, belirsiz ve incelenmesi zor bir 0zellik kazanmistir. Bu durum, etkili karar
verme icin karar destek sistemlerini (decision support systems, DSS) baska bir deyisle
yoneticilerin etkili karar alabilmeleri icin gerekli tiim bilgi ve veriyi isleyebilen ve
organize edebilen sistemleri gerektirmektedir. Karar verme siirecinde karar vericiler, dig
cevrelerinde veya organizasyon iginde farkli bicimlerde bulunan bilgiyi (6rnegin
soylemeden anlasilan veya acik bilgi) ve farkli tipteki veriyi (i¢sel veya dissal veri)
birlestirmektedir. Bu anlamda diisiintildiigiinde karar vericinin gorevi, karar vermeyi
etkileyen belirsizlikler nedeniyle olduk¢a zordur. Karar ortami, karar vericinin doga
durumlarina ve onlarin gerceklesmesine iliskin bilgi derecesine baglidir. Buna gore,

karar ortamini olusturan ve belirleyen verilere gore karar ortamlar1 genel olarak;

e Belirli ortam,
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e Riskli ortam ve

e Belirsiz ortam

olmak iizere iice ayrilmaktadir.

Belirlilik ortaminin, iki temel varsayimin ayni anda saglanmasi ile ortaya ciktigi

sOylenebilmektedir. Bu iki temel varsayim:

1. Belli bir stratejinin seciminden elde edilecek sonucun kesinlikle bilindigi,

2. Hangi durumun gerceklesecegine iliskin bilginin tam ve kesin olarak elde
edildigi bagka bir deyisle, belli bir durumun gerceklesme olasiliginin 1 oldugudur
(Aytag, 2006: 1-4).

Risk ortaminda karar vermede, alinacak belirli bir karara iliskin degisik sayida
kosullar s6z konusudur. Her secenegin her kosul altinda varacagi sonuclar, belirli bir
olasilikla (riskle) olusmaktadir. Risk ortaminin varligi da, belirlilik ortami gibi iki

varsayima baglidir. Bunlar:

1. Birden c¢ok durumun var olmasi ve var olan bu durumlarin gerceklesme

olasiliklarinin tam olarak belirlenebilmesi,

2. Belli bir stratejinin secimiyle ortaya ¢ikan sonuglarin tam ve kesin olarak

bilinmesidir.

Buradan da anlasilacagi gibi, bir durumun gerceklesmesi belirlilik ortaminda

kesin olarak bilinirken, risk ortaminda olasiliklar biciminde bilinmektedir.

Belirsizlik ortami genelde, gerceklesecek durumlarin olasiliklarinin kesin olarak
bilinmedigi durumlarda ortaya cikmaktadir. Diger bir deyisle, ortamlarin ve
seceneklerin nasil bir sonu¢ verecegi karar verici tarafindan bilinmezse, burada

meydana gelecek sonuglara herhangi bir olasilik degeri verilememektedir.

Karar vericinin her karar ortaminda kullandig1 karar verme araglar1 farklidir. Bu
karar verme araclarina kisaca bakildiginda; belirlilik ortam: deterministiktir ve en basit
karar verme kosullarindan biridir. Boyle bir ortamda genelde karsilasilan secenekler,

minimum ya da maksimum olarak karar verici tarafindan tercih edilmekte ve dogrusal
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programlama, CPM gibi optimizasyon tekniklerinin yanisira diferansiyel hesap, tiirev,
integral, fonksiyonlar kurami gibi temel analiz yontemleri kullanilarak problemin

cOziimiine gidilmektedir.

Risk ortaminda, olaylar belli olasilik degerlerine gore meydana geldiginden
oncelikle olasilik kuramimin kullanilmasi gerekmektedir. Burada, beklenen deger
kavrami esas alinmaktadir. Yani, beklenen kar1 en yiiksek yapan secenek ve beklenen
zarart en az yapan secenek, en uygun sonucu saglayan secenek olarak
adlandirilmaktadir. Burada da bilinen olasilikli programlama, PERT, simiilasyon gibi

optimizasyon teknikleri olasilik teorisi ile birlikte kullanilmaktadir.

Belirsizlik altinda karar olciitleri, gelecekte olmast olanakli doga durumlarinin
bilinip ancak karar vericinin bu durumlara olasilik atayabilecek bilgisi olmadiginin
kabul edildigi karar durumlarinda uygulanabilmektedir (Tiitek ve Gilimiisoglu, 2000:
69). Belirsizlik ortaminda karar verme ile ilgili olarak ortaya atilan cesitli kuramlar
mevcuttur. Bunlardan bazilar klasik olasilik kurami, Bayes kurami, klasik kiimeler
kuramina dayali Hartley kurami, Dempster Shafer Kurami ve Zadeh’in Lukasiewicz

Mantigin1 temel alan Bulanik Kiimeler Kurami’dir (Baray, 1993: 93).
2.2.2. Bulamik Mantik ve Uygulamalari

Bulanik mantik ilk defa 1960 yilinda, University of California, Berkeley’den Dr.
Lotfi Zadeh tarafindan, dogal dildeki belirsizligi modellemek icin ortaya konmustur.
Bulanik mantik dar anlamda, klasik iki degerli mantigin genellestirilmis halidir. Genis
anlamda ise bulanik kiimeleri kullanan biitiin teorileri ve teknolojileri ifade eder (Baykal

ve Beyan, 2004: 39).

Blanik mantigin ardindaki temel fikir, bir onermenin ‘dogru’, ‘yanls’, ‘cok
dogru’, ‘yaklasik olarak dogru’, ‘yaklasik olarak yanlis’ vb.. gibi olabilecegidir. Bulanik
mantig1 tanimlamanin en basit yolu, yaklasimsal nedensellemenin bir mantig1 oldugunu

sOylemektir. Bulanik mantigin belirleyici 6zellikleri:

® Dogru, ¢cok dogru, az dogru, daha az dogru, yanhs gibi sozel olarak ifade edilen

dogruluk degerlerine sahiptir.

e Gecerliligi kesin degil, fakat yaklasik olan ¢ikarim kuallarina sahiptir.
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e Belirsizik icerir.

Bulanik mantik iliski olarak makinalar1 ve {iriinleri, insanlarin yaptigi sekle
benzeyen siire¢ bilgisi vasitasila, bagimsiz ve daha etkili bir sekilde isletmeyi miimkiin
kilar. Aym1 zamanda, bulanik mantik sebebe yaklasma kavramina dayanan bir tahmin

teknigidir (Ertugrul, 1996: 4-7).

Bulanik kavram ve sistemlerin diinyanin degisik arastirma merkezlerinde dikkat
cekmesi, 1975 yilinda Mamdani ve Assilian tarafindan yapilan gercek bir kontrol
uygulamast ile olmustur. Bu arastiricilar, ilk defa bir buhar makinesi kontroliiniin

bulanik sistem ile modellenmesini basarmustir.

Daha sonraki yillarda bulanik sistem uygulamasi bir c¢imento fabrikasinin
isletilmesi ve kontrolii i¢in yapilinca, artik bulanik kavramlar diinyanin bir¢ok yerinde
yavas yavas kullanilmaya baglanmistir. Bu baslama, batida ¢ok yavas olurken, doguda
ve Ozellikle de Japonya, Singapur, Kore ve Malezya’da fazlaca kendisini gostermistir.
Teknolojiye duyarli olan Japon miihendisleri, bulanik kontrol birimlerini kurmanin ne
kadar kolay oldugunu gorerek, bunlar1 bircok cihazin yapiminda kullanmaya
baslamislardir. Bunlar arasinda bulanik sistemin elektrikli siipiirgeler, c¢amasir
makineleri, asansorler, metro ve sirket isletimi gibi konularda kullanilmasinda 1980

sonrasinda patlama olmustur (Sen, 2004: 9).

Cogu endiistriyel uygulamalar bulanik mantik sistemlerini, sinirsel aglar ile
calisirmaktadir. Sinirsel aglarin ve bulanik sistemlerin birlesmesi, umut verici bir
alandir. Hem sinirsel aglar hem de bulanik mantik, model gerektirmeyen sayisal
yaklasimlardir. Her yaklasim, karmagik matematiksel analizden ¢ok basit bir algoritmik
prosesi uygulamakta ve parametreleri ayarlamaktadir. Bu benzerlikler, iki prosesin
birlestirilmesi i¢in potansiyeli gelistirmektedir. “Bulanik sinirsel aglar (fuzzy neural
networks)” ad1 verilen yaklasim, sinirsel aglar1 ana parca olarak kullanmakta ve sonra
bulanik mantik sisteminin 6zelliklerini eklemektedir. Bunun tersine ‘“‘sinirsel bulanik
sistemler (neural fuzzy systems)” yaklasiminda bulanik sisteme sinirsel aglarin

ozellikleri eklenmektedir (Ting-Du, 1997: 266).
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2.3. BULANIK KUME KURAMI

2.3.1. Kiime Tanimi

Nesneler hakkindaki bilgiyi diizenlemeye, Ozetlemeye ve genellestirmeye
yonelindiginde, ¢cogu zaman kiime kavrami kullanilir. Ele alinan herhangi bir konuya
iliskin bilgi, kiime kavramiyla sistematik olarak bir araya toplanir. Iyi taniml1 nesneler
topluluguna veya sinifina kiime, bir kiimeyi olusturan nesnelerin her birine kiimenin
elemanlar: ve iizerinde calisilan kiimelerin her birini alt kiime olarak kabul eden en

genis kiimeye evrensel kiime denir (Ozkan, 2002: 7-8).
2.3.2. Klasik Kiime

Klasik bir kiime, evrensel kiimedeki nesnelerin ortak 6zelliklerine gore bir araya
getirilme islemi olarak tanimlanabilir. Klasik kiime kavraminda, bir kiimeyi olusturan
elemanlarin o kiimeye ait olup olmadig1 kesin olarak bilinir (Elmas, 2003: 53). Diger bir
ifadeyle klasik kiimelerde kiime iiyeligi arasindaki gecis 0’dan 1’e ve 1’den 0’a kesikli
bir durumdur. Ciinkii klasik kiime teorisinde evrensel kiimede yer alan nesneler veya

sinir kosulu net bir sekilde tanimlanir (Ozkan, 2003: 4).
Klasik bir kiime pek cok sekilde ifade edilebilir. Sonlu bir kiime, genel olarak,
E={a,a,..,a,}
ve sonsuz kiime genel olarak,
E={a..,a,..}

seklinde ifade edilir. Burada E, evrensel bir kiimeyi, bu kiimedeki a; elemani, kiimenin

tiyesini ifade eder. Evrensel kiimeler, klasik kiimelerdir.

x elemani, E evrensel kiimesinin bir iiyesi olsun. A kiimesi klasik bir kiime ise,

matematiksel olarak,
Vxe E:u,(x)e {01}

biciminde ifade edilir.
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M, (x), “karakteristik fonksiyon” ya da “liyelik fonksiyonu™ olarak adlandirilir

(Kaufmann, 1988: 9). A c E alt kiimesi bulanik olmayan bir kiime ise genellikle,

{ 1, =xe€A

X) =

4 0, x¢A

olarak gosterilir (Bojadziev, 1995: 104). O halde iiyelik fonksiyonu, E evrensel

kiimesine ait bir x elemanminin A alt kiimesine ait olma derecesini veren bir

fonksiyondur.
Bos bir kiime (Q) ise;

Vxe E: gz(x)=0

biciminde tanimlanir (Kaufmann ve Gupta, 1988: 10). Sekil 2.1, x’in A ya da B

kiimesinin tiyesi oldugu klasik bir kiimeyi gostermektedir.

. X

Sekil 2.1. Klasik bir kiime
2.3.2.1. Klasik kiimeler icin temel kavramlar

Klasik kiimeleri gostermenin cesitli yollar1 vardir. Listeleme yonteminde bir

kiime, elemanlar: ile yazilmaktadir. Kapsamsal tanim da denilen bu yontemde kiimeyi

(13 29
9

olusturan bu nesneler sirasina bakmadan kiime parantezi icinde, aralarina
konularak yazilmaktadir. Bu gosterim, sonlu kiimelerde kullanilmaktadir. Ornegin, bir E
kiimesinin listeleme yontemi ile gosterimi;

E = {x, X2, X3,....,Xn} seklindedir.

Kural yontemi ya da iclemsel denilen yontemde ise, kiimeyi olusturan
elemanlarin ortak 6zelligi yazilmaktadir. Omegin, E kiimesinin elemanlar1 py, p2, p3, ....»

pn kosullarini yerine getiriyorsa B kiimesi su sekilde tanimlanmaktadir:

E={y

Y : Pt> P2 P3. ----» Pn kosullarini yerine getirenler}



62

Burada E, evrensel kiimeyi ifade etmektedir. Evrensel kiime, incelenecek olayin
veya olaylar dizisinin olabilecek tiim sonuglarmin bulundugu kiimedir. Evrensel
kiimeye bazen temel kiime, toplum kiimesi veya referans kiime de denmektedir.
Evrensel her kiime, bulanik olmayan bir kiimedir. Ornegin, E = {a,b,c,d,e.f} evrensel

kiime ve E’nin A = {a,c,d} gibi bir alt kiimesi verilsin. E ve A kiimeleri, sirastyla

biciminde ifade edilebilmektedir. Burada O ve 1 sayilari, elemanlarin {iyeligini
tanimlamaktadir. 1 sayisi, elemanin alt kiimeye ait oldugunu; O sayisi ise, elemanin
altklimeye ait olmadig1 anlamina gelmektedir (Yenilmez, 2001: 7). Simdi E evrensel
kiime, xe E ve AcE olmak iizere, klasik kiime sonlu, sayilabilir ya da sayilamaz

olabilen xe E elemanlarinin bir birlesimi olarak diisiiniilebilmekte ve

xe B
La(x)=
xe E

esitligi ile tammlanmaktadir. Bu esitlikte p, (x): X — {0.1} Klasik kiimeler icin iiyelik
fonksiyonunu ya da iiyelik derecesini gostermektedir (Bojadziev, 1991: 104). Uyelik
fonksiyonu bilindigi gibi, E evrensel kiimesine ait bir x elemaninin A kiimesine ait olma
derecesini belirtmektedir. Bu esitlikte p,(x)=1 ise “x eleman1 A kiimesine aittir”,
ny(x)=0 ise “x eleman1 A kiimesine ait degildir.” anlamim tasimaktadir. Uyelik
fonksiyonu, bu degerler disinda bir deger almamaktadir. A klasik kiimesinin iiyelik
derecesi, W, (x)’in deger kiimesi {0,1} degerini alir. (Yapici, 2000: 5). Sekil 2.2°de
klasik bir kiime goriilmektedir (Kaufmann ve Gupta, 1988: 14). Buna gore yukarida

verilen A altkiimesi i¢in,
Hyo@=1 ,pu, (=0, p,(c)=1
u,(d=1, nu,(e)=0, p,(f)=0 olmaktadir.
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v

Sekil 2.2. Vx € R olan Kklasik bir kiime

Evrensel kiimenin tam karsit1 olan ve hi¢bir sey bulundurmayan kiimeye de bos
kiime ad1 verilmektedir. Bir E evrensel kiimesindeki A kiimesinin bos kiime olmasi,
A =¢ veya { } olarak ifade edilmektedir. Bos kiime kavrami, hem klasik hem de
bulanik kiimelerde ayn1 anlama sahiptir. Klasik ve bulanik kiimelerde bos kiimenin bir
sekil ile gosterilmesi miimkiin degildir. Bos bir kiime (@); Ve E:p,(x)=0

biciminde tanimlanmaktadir.

Alt kiimeler, evrensel kiimenin degisik diisiince ve Onerilere gore parcalanarak
alt kiimeler haline getirilmesi ile olmaktadir. Bagka bir deyisle bir alt kiime, evrensel
kiimenin bazi iiyelerinin yigimdir (Tuncel, 1997: 4). Ornegin bir zar atildiginda 5’ten

kiiciik olabilirlilikler kiimesi, B = {1,2,3,4} tiir.

Her kiime, kendisinin ve evrensel kiimenin bir alt kiimesidir. Ac B ve BC A

ise A ve B ayni iiyeleri icermekte ve bu durumda A ve B kiimelerine egit kiimeler
denmektedir. Bir E evrensel kiimesinde tanimlanan A ve B seklindeki iki alt kiimenin

esit olmasi, A = B olarak gosterilmektedir.
2.3.2.2. Klasik kiimelerde islemler

Birlesim Islemi: Birlesim islemi sonucu alt kiimelerin “veya” ifadesi ile bir araya

getirilmesi s6z konusudur. Burada sozel islem, “veya” kelimesinin mantiksal

anlamindan gelmektedir. Birlesim islemi, klasik kiimeler i¢in “uU” isareti ile
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gosterilmektedir. Sekil 2.3’te klasik iki kiimenin birlesimi Venn Semas: ile
gosterilmistir.

Birlesim: W, 5(X) =W, (X) vV Uy (X)

Sekil 2.3. iki klasik kiimenin birlesimi

Kesisim Islemi: Kesisim islemi sonucu kiimelerde iki alt kiimenin “ve” ifadesi ile bir
araya getirilmesi soz konusudur. Burada “ve” ifadesi ile gbz Oniinde tutulan iki veya
daha fazla alt kiimelerde bulunan ortak dgelerin teskil ettikleri kiime anlasilmaktadir. A
ve B gibi iki kiimenin kesisimi, “N” ile gosterilmektedir (Ertugrul, 2005: 12). Sekil
2.4’te klasik iki kiimenin kesisimi, Venn Semasi ile gosterilmistir.

Kesigim: W, 5 (X) =1, (X) AUg(X)

Sekil 2.4. iki klasik kiimenin kesisimi

Fark Islemi: Klasik kiimelerde fark islemi sonucunda, A klasik kiimesinden B klasik
kiimesinin cikarilmasi ile elde edilen kiimede, A’ya ait olan ama B’nin 6gesi olamayan

ogeler bulunmaktadir.

Tiimleme Islemi: Bir evrensel kiimenin alt kiimesi olan A klasik kiimesinin tiimleyeni

A’nin 6geleri disinda bulunan evrensel kiimenin tiim Ogelerini iceren kiime olarak

tamimlanmakta ve A olarak gosterilmektedir.

Timleyen: pr(x)=1-p,(x)
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2.3.3. Bulanik Kiime

Belirsiz durumlarla giinliik yasantida oldukca sik karsilasilmaktadir. Hal boyle
olunca belirsizligin matematiksel ifadesi problemi de matematikcilerin {izerinde
egildikleri 6nemli bir konu haline gelmistir. Iste bulamk kiimeler kurami, bu 6nem
vermenin bir sonucu olarak ortaya atilmistir. Bulanik kiimeler kurami, benzer diinyada
var olan ikiden fazla dogruluk degerlerini dikkate alarak belirsiz ortamlarda dogru karar
vermeye 151k tutan, elektronikten beseri iligkilere kadar genis uygulama alanina sahip bir
kuramdir. Bagka bir deyisle bulanik kiime kurami, klasik matematigin standartlarina
gore pek ¢ok bakimdan belirsiz olan veya kesin olmayan karar siireclerine matematiksel

bir kesinlik kazandiran kavramlar ve yontemler biitiiniidiir (Yenilmez, 2001: 2).

Bulanik bir kiime, sinir kosullar1 esnek olarak tanimlanabilen bir kiimedir.
Bulanik kiime kurami, kismi iiyelige izin vererek geleneksel kiime kuramini
genellestirmekte ve kiime tyeligi icin, [0,1] aralifinda herhangi bir degeri kabul
etmektedir. Geleneksel kiimelere bakildiginda, geleneksel kiimelerde kiimeye iiye
olanlar veya olmayanlar arasindaki ayrim, esnek olmayan ve sert bir yapidadir. Diger
bir ifadeyle geleneksel kiimelerde kiime iiyeligi arasindaki gecis, 0’dan 1’e ve 1’den 0’a
kesikli bir durumdur. Iste geleneksel ve bulanik kiimeler, sinir kosulu ve iiyelik derecesi

anlaminda birbirinden ayrilmakta ve birbiriyle karsilastirilmaktadir (Aytag, 2006: 55).

Tiirksen’e gore bulamik kiime kuraminin amaci, belirsizlik ifade eden
tanimlanmasi1 gii¢ ya da anlami zor kavramlara iiyelik derecesi atayarak onlara belirlilik
kazandirmaktir. Bu nedenle yaklasim, iki degerli kiimeler kuraminin, ¢ok degerli
kiimeler kuramina doniisiimiinden dogmaktadir. Bulanik kiimeler, belirlilik derecesi ya

hep ya da hi¢ kavraminin 6tesinde bir goriisten ortaya ¢ikmaktadir (Yapici, 2000: 5).

Bulanik kiime kurami, tamimlamayr ve kesin sinirlari gerektirmeyen bu tiir
problemleri ¢ozmek icin gelistirilerek kismi iiyelik iliskilerini goz oniine almaktadir.
Bulanik kiime kurami, basitlestirilmis modeli faydali hale getirmek i¢in gelistirilmekte;
bu yiizden insani durumlari iceren gercek diinya sistemlerinin ¢oziimii sirasinda daha
saglam ve esnek model gelistirilebilmektedir (Atin, 1999: 4). Bulanik kiime kurami,
kesin olmamaya yol acan bazi problemler icin iyi bir ¢6ziim olarak goriildiigii i¢in;

ekonomi, igletme, kontrol teorisi, karar ve bilgi sistemleri, mantik, insan durumu, yapay



66

zeka/uzman sistem, sosyal bilimler, yoneylem arastirmasi vb. konularda

uygulanabilmektedir.

Bulanik kiime kuraminin dezavantajlarina kisaca bakildiginda, iiyelik
fonksiyonlarinin makul bir sekilde olusumu agik degildir. Daha basit fonksiyonlarin
bilesimi ve istatistiksel veri kullamimi Onerilmistir, fakat heniiz genel yaklasim
goriintiisii tamamen olugsmamistir. Uygulayicilar i¢in tanimlarin secimi, tam uygun
olmayabilmektedir. Zadeh’in kabul ettigi gibi farkli tanimlar, farkli durumlar gecerlidir.

Bununla birlikte, kullanilan tanimlar her zaman acik degildir (Celik, 2000: 30).
2.3.3.1. Bulanik kiimelere ait temel kavramlar

Bulanik bir kiime, iiyeleri kesin olarak belirli olmayan ama aday ogelerin bu

kiimeye iiyelik derecelerinin bilindigi bir kiimedir.

Bulanik kiimeler de klasik kiimelere benzer sekilde iki yontemle
gosterilmektedir. Bunlardan birincisi, kiime elemanlarinin iiyelik derecelerine gore
siralanmasi, digeri de matematiksel olarak iiyelik fonksiyonu tanimlamaktir.

A bulanik kiimesi, u, :E —[0,1] A’nin iyelik fonksiyonu ve p, (x)e [0,1]
xe E’nin A’daki tiyelik derecesi olmak iizere;

A={x,pn, ()}
olarak yazilabilmektedir. Bu durumda E’deki bulanik kiime olan A,

A=, ()%, 1y ()%, bl (x,)/ %, = 3 B )
X.

1

seklindedir (Ross vd., 2002: 32).

Bu gosterimdeki toplama isareti, alisa geldigimiz toplami degil, art1 isareti ile

kiime 6gelerinin toplulugunu ifade etmektedir.

Bulanik kiimenin siirekli veya sayilamaz olmasi durumunda gosterimi ise;

A={[ PaCD L celindedir.
X.

1
Burada kullanilan integral isareti ise, bilinen integral anlamina gelmemekte yine

toplulugu gosteren bir isaret olarak algilanmaktadir (Zadeh, 1975: 222).
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Sekil 2.5. Vx € R Olan Bulanik Bir Kiime

Sekil 2.5°te, Vx € R olan bulanik bir kiime goriilmektedir. Goriildiigii gibi kesin
bir kiime ile bulanik bir kiime arasindaki temel farklilik, Ogelerin aldig {iyelik
derecelerinden kaynaklanmaktadir (Tuncel, 1997: 6). Kesin bir kiimenin {iiyelik
dereceleri yalnizca 0 ya da 1 degerlerini alirken, bulanik bir kiimenin 6gelerinin tiyelik
dereceleri [0,1] kapali araligindaki herhangi bir degeri alabilmektedir (Buckley, 2003:
7).

A ve B gibi iki bulanik kiimenin iiyelik dereceleri ayni ise, bu iki kiimeye egit
kiimeler denmekte ve

Vxe EEA=B o U, (x)=Hz(x)
seklinde gosterilmektedir. Her eleman i¢in ., (x) # g (x)ise A # B dir (Ozkan, 2002:
22).

Eger E evrensel kiimesinin her bir elemanimin bulanik A kiimesindeki iiyelik
derecesi, bulanik B kiimesindeki iiyelik derecesinden kiiciikk veya esitse A bulanik
kiimesi, B bulanik kiimesinin alt kiimesi olmaktadir. Bu durumda,

L, (x)Spp(x), xe E

A c B dir.

Destek (Support) Kiimesi: E evrensel kiimesindeki bir A bulanik kiimesinin destek
kiimesi, keskin kiime olup E’nin A bulanik kiimesinde 0’dan farkli iiyelik derecesine
sahip olan elemanlarin hepsini icermektedir. E’nin bulanik kiimelerinin destekleyicileri

asagida gosterildigi gibi ifade edilmektedir (Celik, 2000: 10):
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SuppA = {x € E|uA (x) > 0}
o-Kesme (cut) Kiimesi : oeleman isareti (0,1] olmak iizere, bir A bulanik kiimesinin
a-kesmesi, E evrensel kiimesinin bulanik olmayan bir alt kiimesidir. Bulanmik A
kiimesinin o-boliim keskin kiimesi A, ile gosterilmekte ve E evrensel kiimesinin A
kiimesindeki biitiin elemanlarindan iiyelik derecesi a 6zel degerinden biiyiik veya esit

olanlar1 icermektedir (Kandel, 1986: 7). Bu durumda,

A, ={xe Eu, (x) 20}

olmaktadir.

o kesme kavrami, zayif o-kesme ve kuvvetli o-kesme olmak iizere iki gruba

ayrilmakta ve matematiksel olarak sirasiyla;

A, ={xp,x)>a} ;ae0]) ve
A, ={xpx)za} ; ae 0]

biciminde gosterilmektedir.

Bu iki kavram arasindaki farklilik, esit isaretinin varligindan ya da yoklugundan
kaynaklanmaktadir. Eger kiimenin iiyelik fonksiyonu siirekliyse, zayif o kesme ile
kuvvetli o kesme arasindaki farklilik ortadan kalkmaktadir. Zayif o kesme ile
hesaplama yapmak daha kolaydir. Eger destek kiimesi gercel sayilardan olusuyorsa ve
iyelik fonksiyonu siirekliyse, konveks bulanik kiimenin zayif o kesmesi Sekil 2.6’daki

gibi kapali araliktir (Tuncel, 1997: 8).

v

AO(

Sekil 2.6. Zayif o kesmesi
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Normallik: Normal bulanik kiimede, en azindan bir tane iiyelik derecesi 1’e esit olan
0ge bulunmalidir. Bu 6zellik, matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilmektedir:

Vxe E:sup, u,(x)=1

Bulanik bir kiime normal degilse, kiime normal alti (subnormal) olarak
tanimlanmaktadir. Bos olmayan her normal alti bulanik bir kiime, tiyelik derecelerinin
her birini en biiyiik iiyelik derecesine bolerek normallestirilebilmektedir (Bojadziev,

1991: 114). Sekil 2.7, normal ve normal alt1 kiimeyi gostermektedir.

H;(x) 1 (x)

A A

(a) (b)

Sekil 2.7. Bulanik Kiimeler a) normal b) normal alt1

Dugsbiikeylik (Konvekslik): Disbiikeylik; iiyelik fonksiyonunun siirekli artan, siirekli
azalan veya iicgen gibi olmasi durumudur (Baykal, Beyan, 2004: 84). Sekil 2.8,

disbiikey olan ve olmayan bulanik alt kiime ornekleridir.

M (x) 1 (x)

A A

Sekil 2.8. Bulanik Kiimeler a) disbiikey b) digsbiikey olmayan

Disbiikeyligin matematik olarak tanimlanmasinda, ayni bulanik alt kiimeye

diisen x, y ve z gibi {i¢ tane 6ge diisiiniiliirse ve bunlar arasinda degerce biiyiikliik olarak
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x<y<z gibi bir sira bulunuyor ise, bunlardan ortadakinin iiyelik fonksiyonu 6nceki ve

sonrakine gore,

M, () 2 EK[w; (x).1; (2)]
bagintis1 daima gecerli olmalidir. Iste bu durumda o kiimeye disbiikey bulanik kiime ad1

verilmektedir.

2.3.3.2. Bulanik kiimelerde islemler

Bulanik kiimelerde islemler iiyelik fonksiyonlar:1 yardimiyla tanimlanmistir
(Yapici, 2000: 10). E’nin iki farkli bulanik alt kiimesi A ve B olsun. Bulanik kiimeler

tizerinde gecerli olan bazi temel islemler bu iki kiime iizerinde incelensin:

Alt kiime

Eger A ve B gibi iki bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonlar1 arasinda,

Vxe E i¢in, (1, (x) < p,(x)

iliskisi varsa A bulanik kiimesi B bulanik kiimesinin bir alt kiimesidir. Diger bir
ifadeyle B, A’y1 kapsar. Bu durum matematiksel olarak A B ile gosterilir (Bojadziev,

1995: 123).

Eger AcB ve u,(x)#uyz(x); Ixe E ise, A bulanik kiimesi B bulanik

kiimesinin bir 6zalt kiimesidir. Bu durum matematiksel olarak A — B ile gosterilir.

Esitlik

A ve B bulanik kiimelerine iligkin iiyelik fonksiyonlari, evrensel kiimede yer
alan her bir eleman i¢in ayn iiyelik derecesini aliyorsa soz konusu iki kiime birbirine
esittir. 1ki bulanik kiimenin esitligi, matematiksel olarak asagida verildigi gibi ifade
edilebilir:

M (X)=Uy(x), Vxe E&->A=B

Diger taraftan iki bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonlar1 arasinda,
M, (xX)# Ug(x), Ixe E<> A#B
iliskisi varsa bu iki kiimenin esit olmadig1 sdylenir (Ozkan, 2002: 21-22).
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Tiimleme(complement:)

Vxe E icin, p,(x)=1-u,(x)
kosulu saglaniyorsa A ve B birbirlerinin timleyenidir. Bu islem B = A® ya da A = B©
seklinde ifade edilir. A ve B€ sirastyla A ve B’nin tiimleyenleridir (Paksoy, 2002: 1-
16). ASve BS, AveB seklinde de gosterilebilir (Yi1lmaz, 1998: 9). E evrensel kiimesine
gore A bulanik kiimesinin tiimleyeni (Tomsovic, 1992: 288),

Vxe Eigin,,uAc(x)zl—,uA(x)

biciminde tanimlanir. Tiimleyen “degil” baglacina karsilik gelir (Yilmaz, 1998: 10).

Uyelik
fonksiyonu Hp(x)
ﬂ A€ (x) I
Evrensel kiime
Sekil 2.9. Bir bulanik kiimenin tiimleyeni
Bulanik Birlesim:

A ve B bulanik kiimelerinin birlesimi,

AUB = [ (14, (x)v p, (x))/ x

seklinde tanimlanir ve AU Bile gosterilir (Uzun, 1995: 4). Bulanik birlesim kiimesi,
sozel olarak hem bulanik A hem de bulanik B kiimesini kapsayan en Kkiiciik iiyelik
dereceli bulanik kiime olarak ifade edilebilir (Ozkan, 2002: 18). Burada v bir

maksimum isaretidir ve mantiksal “veya” olarak diistiniiliir (Tuncel, 1997: 15).

Maksimum Islemcisi: A ve B bulanik kiimeleri icin {(x,x .up) ) seklindeki bir

bulanik kiimeyi ifade eder.

A, B c E olmak luizere;
Vxe E igin, Haos (x)= max(,uA (X),,UB (x)= Haos (x)= Hy (x)v Hp (x)
ifadesi ile gosterilir (Tomsovic, 1992: 288). Iki bulanik kiimenin birlesiminin iiyelik

fonksiyonu, bireysel iiyelik fonksiyonlarinin maksimumu olarak tanimlanir (Paksoy,

2002: 7).
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Uyelik T
fonksiyonu Uyelik A

Uyelik B
Uyelik AUB

/\ Evrensel kiime

Sekil 2.10. iki bulanik kiimenin birlesimi

Bulanik kesisim:

A ve B bulanik kiimelerinin kesisimi,

ACB = [ (12, (x) A py (X)) x

seklinde tamimlanir ve AN B ile gosterilir (Tuncel, 1997: 15). Bulanik kesisim kiimesi,
sozel olarak hem bulanik A hem de bulanik B kiimesi tarafindan kapsanan en biiyiik
iiyelik dereceli bulanik kiime olarak ifade edilebilir (Ozkan, 2002: 18). Burada A bir

minimum isaretidir ve mantiksal “ve” olarak diisiiniiliir.

Minimum islemcisi: A ve B bulanik kiimeleri igin {(x,z, ,)}seklindeki bir

bulanik kiime minimum islemcisi ile ifade edilir (Uzun, 1995: 5).

A, B c E olmak luizere;
Vxe E igin, fy, ()= Min(i, (0, (X)) = fy s (0 = 1, (6) A f1, (%)
ifadesi ile gosterilir (Tomsovic, 1992: 288). iki bulanmk kiimenin kesisiminin iiyelik

fonksiyonu, bireysel iiyelik fonksiyonlarinin minimumu olarak tanimlanir (Paksoy,

2002: 7).

Uyelik
fonksiyonu Uyelik A
Uyelik B
Uyelik ANB

Evrensel kiime

Sekil 2.11. ki bulamik kiimenin kesisimi
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Maksimum ve minimum islemcileri hesaplanmasi ve kodlanmasi kolay
oldugundan karar vericilerin davranis bicimine uygun diiser. Bazen karar vericiler en
biiyilk kayiplarinin en kiiciigiinii ya da en kiiciik kazanglarin en biiyligiinii se¢cme
egilimindedir. Uygun islemci secilirken asagida belirtilen noktalara dikkat edilmesi

onerilmektedir (Yilmaz, 1998, 21-22):

1. Varsayimlar az islemci daha iyidir.

2. Birislemcinin gercek hayat sartlarina uyup uymadigi deneysel gozlemlerle
ispatlanmalidir.

Bir islemci s6zel yoruma ve ilgilenilen duruma uymalidir.

Hesaplanmasi karmasik olmamalidir.

Sonug iiyelik derecesinin degisim araligi olabildigince genis olmalidir.

S

Islemcinin olabildigince diisiik 6lcii diizeyine uygun olmast tercih edilir.

Cebirsel carpim:
A ve B bulanik kiimelerinin cebirsel carpiminin iiyelik fonksiyonu asagidaki

sekilde tanimlanir:

Vxe Eigin, f, ,(x) =, (x).fy(x)

Cebirsel toplam:
A ve B bulanik kiimelerinin cebirsel toplamlarinin iiyelik fonksiyonu asagidaki

sekilde tanimlanir:

Vxe E igin, p,,5(x) =, (x)+ ty(x) = p, (x)- 45 (x)

Cebirsel kuvvet:
A, herhangi bir bulanik kiime, @ pozitif bir say1 olmak iizere A%,
py () =, (01"

biciminde tanimlanir. Herhangi bir bulanik kiimenin & Kkati,
Heon (X) = 0t 4 (X)

seklinde tanimlanir.

Cebirsel fark:
A ve B’nin A-B farkinin iiyelik fonksiyonu,

Vxe E igin, U pe (X) = min(g, (x), 4 e (1)) seklinde tanimlanir.
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BC, B bulanik kiimesinin tiimleyenidir (Tuncel, 1997: 16).

2.4. BULANIK SAYILAR

Bulanik kiimelerde gecerli olan birlesim, kesisim, & - kesimi gibi kiime-teorik
islemler bulanik sayilara da kolayca uygulanabilir. Gergel say1r dogrusu iizerinde
tanimlanan ve bulanik kiimelerin 6zel bir alt kiimesi olan bulanik sayilar, & - kesim
yontemi ile aralik analizi arasindaki iliskiye dayanarak aciklanmaya calisiimistir.
Bulanik sayilarla hesap yapmanin temeli aralik analizine dayanir. Aralik analizi, bulanik

sayilarda bir tiir tolerans veya giiven aralig1 olarak algilanabilir (Ozkan, 2003: 59 - 61).

Bulanik bir saymin iiyelik fonksiyonu siirekli ise zayif - kesmesi kapali bir
aralik olur. Ancak kapali bir aralik elde etmek i¢in {iyelik fonksiyonunun mutlaka

siirekli olmasi gerekmez (Terano et al, 1991: 33).

Gercel sayilar kiimesinde tanimli bir A bulamik kiimesinin bulanik sayi

belirtmesi i¢in en azindan asagidaki 3 6zelligin saglanmasi gerekmektedir:

Ozellik 1: A kiimesi normal bir bulanik kiime olmalidir.
Ozellik 2: ¥ ae (0,1]i¢in, “*A kapal1 bir aralik olmalidur.

Ozellik 3: A’nin destek kiimesi sinirli bir kiime olmalidir.

Ikinci ozellige gore her bulamk saymin disbiikey bir bulanmik kiime oldugu
aciktir. Fakat tersi her zaman dogru degildir. Ciinkii baz1 digbiikey bulanik kiimelerin
a -kesimleri acik veya yar1 acik araliklar olabilir. Kapali araliklarin standart aritmetik
islemlerine gore bulanik sayilar lizerinde anlamli aritmetik islemler tanimlanabilmesi
icin ozellik 1 ve 6zellik 2 zorunlu kosullardir (Ogiitlii, 2002: 25). Bu 6zellikler bir araya

getirilerek bulanik bir sayinin tanimi asagidaki gibi verilebilir:

Normal ve digbiikey bir bulanik kiimenin zayif « - kesimi kapali kiime ise bu

bulanik kiime bir bulanik say: olarak adlandirilir (Yenilmez, 2001: 21).

Bulanik sayr hi¢bir zaman rastgele de8isken olarak anlasilmamalidir. Rastgele
degisken, olasilik teorisinde tanimlidir ve objektiftir. Bulanik say1 ise subjektiftir (Uzun,

1995: 3).
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Siradan bir sayi, tek bir noktada tanimhidir ve iiyelik derecesi 0 ya da 1’dir.
Bulanik bir say1 ise en az bir aralikta tanimli ve tiyelik derecesi [0,1] kapal1 araligindaki
herhangi bir degerdir. Diger bir ifadeyle bulanik bir saymnin esit oldugu deger kesin
olarak bilinmemekte ancak alabilecegi degerler ve bu degerlerin iiyelik dereceleri kesin
olarak bilinmektedir (Celik, 2000: 19). Kaufmann ve Gupta (1988) tarafindan
belirtildigi gibi, bulanik sayilar bu 6zellikleri nedeniyle R’de tanimli hem normal hem

de digbiikey bulanik alt kiimelerdir (Kaufmann ve Gupta, 1988: 20).

Her bulanik say1 bulanik kiime olmasina ragmen, her bulanik kiime bulanik bir
sayl1 degildir. Kesin olmayan veya yaklasik sayisal miktarlarin modellenmesinde
bulanik sayilar oldukca yararlidir. Bulanik sayilarin kullanim alanlar1 arasinda bulanik

regresyon, bulanik programlama ve bulanik karar verme 0n plana ¢ikmaktadir.

Bulanik kiimeler, iiyelik fonksiyonlariyla tanimlandiklari i¢in bulanik sayilarin
tiyelik fonksiyonlar: ile aym1 kavramdir ve bu nedenle iiyelik fonksiyonu cesidi kadar
bulanik say1 cesidi vardir. Bulanik sayilar kiimesinin eleman sayis1 sonsuzdur. Cesitli
bulanik say1 bicimleri arasinda en énemli grubu iicgensel ve yamuksal bulanik sayilar
olusturur. Ozellikle olabilirlik matematiksel programlama problemlerini ¢ézmede bu tip
bulanik sayilar ¢ok sik kullanilir. Bu sayilar, isimlerini {iiyelik fonksiyonlarinin

bigimlerinden alir (Ozkan, 2003: 60).
2.4.1. Ucgensel Bulanik Sayilar

Ucgensel bulanik sayilar 6zellikle sistem modellemede ¢ok sik kullaniimaktadir.

Ha(x)

a 0 A 2R} X
Sekil 2.12. Ucgensel bulanik say1

Uggensel bulamik bir say1 (a;, ap, az) gibi ii¢lilyle tanimlanabilir. Uyelik

fonksiyonu ise;
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( 0, X <a
x—a
L, a,<x<aq,
U, (x)= a, —4q
< a,—x
, a,<x<a,
a; —a,
0, X > az
\
bicimindedir.

Ucgensel bulanik sayilarin bazi1 énemli cebirsel 6zellikleri soyledir:

e Iki iicgensel bulanik sayinmn toplanmas: ya da cikarilmasi islemleri sonucunda

yine licgensel bulanik bir sayi elde edilir.

e Ucgensel bulanik sayilarin carpilmasi, boliinmesi ya da tersinin alinmasi

islemleri sonucunda her zaman iicgensel bulanik bir say1 elde edilmeyebilir.

e Ucgensel bulanik sayilarin maksimum ya da minimum islemleri sonucunda her

zaman iicgensel bulanik bir say1 elde edilmeyebilir.
2.4.2. Yamuksal Bulanik Sayilar

Ucgensel bulanik sayilar, yamuksal bulanik sayilarin 6zel bir tipidir. Sekil
2.13’de de goriildiigii gibi @ =1 durumunda bir nokta degil, (a;, a3) araliginda taniml
bir dogru s6z konusudur. Uggensel bulanik bir say1, yamuksal bulanik bir sayinin a, = a;
olan 6zel bir durumudur. Yamuksal bulanik sayilar {icgensel bulanik sayilarla aynm

cebirsel ozelliklere sahiptir.

a, 0 a, az ay X

Sekil 2.13. Yamuksal bulanik say1
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Yamuksal bulanik bir say1 (a;, ap, as, a4) gibi dortlilyle tanimlanabilir. Uyelik

fonksiyonu ise;

[ 0, X <ap
x—a
, a,<x<a,
a, —a
1, ()= < 1, a, <x<a,
a,—x
, a,<x<a,
a,—a,
\ 0, X > as

biciminde tanimlanir (Kaufmann ve Gupta, 1988: 26, 28, 31, 32).

2.5. UYELIK FONKSiYONLARI

Genel olarak, kiime iiyelerinin degerleri ile degisiklik gosteren egriye iiyelik
fonksiyonu ad1 verilmektedir. Bagka bir deyisle, bulanik kiime tarafindan tanimlanan ve
0 ile 1 arasinda deger verebilen ilgili karakteristik fonksiyona iiyelik fonksiyonu
denilmektedir. Buna gore iiyelik derecesi, O ile 1 arasindaki degisimin, her bir 68e icin
degeridir. Uyelik fonksiyonu grafiginde x ekseni, iiyeleri gosterirken; y ekseni de,

tiyelik derecelerini gostermektedir.

X evrensel kiimesinde tanimlanan, bulanik kiime A i¢in W, iiyelik fonksiyonu

sOyle ifade edilmektedir:
w, : X —[o,1]

u, uyelik fonksiyonu, [0,1] kapali araliginda gercek bir sayiy1 gostermektedir.
Burada O sayisi, ilgili nesnenin kiimenin iiyesi olmadigini; 1 sayisi, ilgili nesnenin
kiimenin tam iiyesi oldugunu ve bu iki deger arasindaki herhangi bir sayi ise, ilgili
nesnenin kiimeye derecesini veya kismi iiyeligini belirtmektedir. @, (x) degerinin 1’e

yakin olmasi, x’in A kiimesine daha fazla ait olmasi demektir.

Bulanik kiimelerin iiyelik fonksiyonlarinin tanimlanmasinda, sayisal ve islevsel

olmak iizere iki yol vardir. Sayisal tanimlama, bulanik kiimenin tiyelik islevini ve tiyelik
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derecesini belirten sayilardan olusmus vektor olarak tanimlanmaktadir. Bu vektoriin
boyutu, ayriklagtirma seviyesine bir baska deyisle uzaydaki siireksiz elemanlarin
sayisina bagli olmaktadir. Islevsel tanimlama ise, bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu,
tanim uzayindaki her bir eleman icin iiyelik derecesini hesaplayabilen analitik

deyimlerle tanimlanmaktadir.

Uyelik fonksiyonlar1 genellikle kiigiik, orta, biiyiik olarak 3; kiiciik, orta kiigiik,
orta, orta biiylik, biiyiik olarak 5 veya c¢ok kiiciik, kiiciik, az kiiciik, sifir, az biiyiik,
biiylik, cok biiyiik olarak 7 etikette tek say1r olarak tanimlanmaktadir (Ertugrul, 1996:
17).

En genel hali ile yamuk seklindeki bir iiyelik fonksiyonu Sekil 2.14’te
goriildiigi gibi degisik kisimlara sahiptir.

Wi (x)

Ozii
A

1
Simir Simr

v
=

Dayanak

Sekil 2.14. Uyelik fonksiyonunun kisimlar1

Goriildiigii gibi verilen bir alt kiimede bir degil, birden fazla 6genin iiyelik
derecesi 1’e esit almabilmektedir. Iste iiyelik dereceleri 1’e esit olan 6gelerin toplandig

alt kiitme kismina, o alt kiitmenin 6zii (core) denmektedir. Burada p,(x) =1"dir.

Bir alt kiimenin tiim Ogelerini iceren araliga, o alt kiimenin dayanagi (support)
ad1 verilmektedir. Dayanakta bulunan her 6genin az veya cok degerde iiyelik dereceleri

vardir. Gosterim olarak, p;(x)> 0’dur.

Uyelik dereceleri 1’e veya 0’a esit olmayan ogelerin olusturdugu kistmlara

tiyelik fonksiyonunun sinirlar1 (boundary) veya gecis bolgeleri denmektedir. Gosterim
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olarak, 0 < p;(x) < 1’dir. Genel olarak tiim iiyelik fonksiyonlarinda, biri sagda digeri

solda olmak iizere iki tane gecis bolgesi vardir.

Bulanik kiimelerin iiyelik fonksiyonlarinda iiyelik derecelerinin 0,5’e esit olmasi
durumundaki noktaya gecis noktasi (cross-over) denmektedir. Yani p;(x)= 0,5’tir.
Bulanik kiimenin yiiksekligi, iiyelik derecesinin en biiyiik oldugu oOgeye karsilik
gelmektedir. Normal bulanik kiimenin yiiksekligi, 1’e esittir. Normal olmayan bulanik
kiimeleri normal hale doniistiirmek i¢in (digbiikey olmalar sart1 ile), kiimenin iiyelik

derecesinin, en biiyiik iiyelik derecesine boliinmesi gerekmektedir.

Bir bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu belirli bir x = ¢ noktasi i¢in simetrik ise

bulanik  kiime, simetrik olarak tamimlanmaktadir. p,(x+c¢)=p,(c—x) olarak

gosterilmektedir.

Uvelik Fonksiyonu Tipleri:

Cok sayida tiyelik fonksiyonu olmakla birlikte pratikte en fazla kullanilan iiyelik
fonksiyonlari; liggen, yamuk, can egrisidir. Denetimi yapilan sistemin 0zelligine gore

bunlarin disinda uygun bir fonksiyon da kullanilabilmektedir.
Ucgen Uyelik Fonksiyonu

Bir {icgen iiyelik fonksiyonu a;, a, ve as olarak {ic parametre ile

tanimlanmaktadir.

a,<x<a, ise; (x-a1)/(ar-a;)

U, (x;ar,az,az) = < a,<x<a, ise; (as-x)/(az-a)

\_X>azveyax<a; ise; 0
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Sekil 2.15’te ticgen iiyelik fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir.

U (x)

v
=

a a a3

Sekil 2.15. Ucgen iiyelik fonksiyonlarmin gosterimi

Yamuk Uyelik Fonksiyonu

Bir yamuk {iiyelik fonksiyonu a;, a;, a3 ve a4 olarak dort parametre ile

tanimlanmaktadir. Aslinda iiggen iiyelik fonksiyonu, yamuk iiyelik fonksiyonunun 6zel

bir durumudur.

x<a, ise; (x-ap)/(az-a1)

a,<x<a, ise; 1
W, (X5 ar,a,a3,a4) = <

a,<x<a, ise; (as-x)/(as-a3)

\_x>asveyax <a; ise; O

Sekil 2.16’da ticgen yamuk fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir

v
=

a ap az ag

Sekil 2.16. Yamuk iiyelik fonksiyonlarimin gosterimi
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Gaussian Uyelik Fonksiyonu

Bu tip bir iiyelik fonksiyonu m ve o parametreleri ile tanimlanmaktadir.
) —(x—m)*
U (X;m,0) = exp{T}

Burada m, fonksiyon merkezini ve ¢ da genisligini ifade etmektedir. ¢ kiiciik
oldugunda iiyelik fonksiyonu daha ince olurken, bu deger biiyiidiik¢e iiyelik fonksiyonu
gittikce yayvanlasacaktir (Yen ve Langari, 1999: 64). Sekil 2.17°de Gaussian iiyelik

fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir.

; (x)

» X

a s as aq

Sekil 2.17. Gaussian iiyelik fonksiyonlarimin gosterimi
Can Sekilli Uyelik Fonksiyonu

Bu tip iiyelik fonksiyonu a;, a; ve a3 olarak ii¢ parametre ile tanimlanmaktadir.

1
W, (X;aj,az,a3) =

1+

as
X_a3

a

Sekil 2.18’de ¢an sekilli tiyelik fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir.
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a b} a

Sekil 2.18. Can sekilli iiyelik fonksiyonlarimin gosterimi
Sigmodial Uyelik Fonksiyonu

Bu tip iiyelik fonksiyonu, a; ve a, olarak iki parametre ile tanimlanmaktadir.

) _ 1
Ha(xiap,a,) = PR

Sekil 2.19°da sigmodial iiyelik fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir.
W (x)

A

v
=

a A

Sekil 2.19. Sigmodial iiyelik fonksiyonlarinin gosterimi
S Uyelik Fonksiyonu

Bu iiyelik fonksiyonu a; ve a, parametre ile tanimlanan diizgiin bir iiyelik
fonksiyonudur. Bu fonksiyonun adi, seklinin S harfine benzemesinden gelmektedir

(Bojadziev, 1991: 65).
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~ x<a, ise; O

a,<x<[a,+a,)/2] ise; 2[(x—a))/a,-a)]
My (xiana) = <

[, +a,)/2]<x<a, ise; 1-2[(x—a,)/(a, —a)]

\_ a, <x 1se; 1

Sekil 2.20°de S iiyelik fonksiyonuna bir 6rnek gosterilmektedir.

v
=

a a

Sekil 2.20. S iiyelik fonksiyonlarimin gosterimi

2.6. BULANIK KUME TEORIiSiNIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Bulanik kiime teorisinin avantajlari:

e Bulanmik kiime teknikleri kesin olmamaya yol acan bazi problemler icin iyi
¢Oziim olarak goriiliir.

e Uygulayicilar i¢in miimkiin bircok tanim ve kesin problemin farkli ¢oziimleri
oldugu i¢in bulanik kiime teknikleri etkin sonuglar verir.

e Insan faktoriiniin icine girdigi, belirsizlik, kisisel 6nyargi, davranis ve amaclarin
kapsandigr durumlarda uygulama alam1 buldugundan gercek hayat problemleri

icin klasik matematiksel modellemeden daha esnek ve giivenlidir.

Bulanik kiime teorisinin dezavantajlari:
e Uyelik fonksiyonlarinin makul bir sekilde olusumu acik degildir. Daha basit
fonksiyonlarin birlesimi ve istatistiksel veri kullanimi icerilmesi Onerilmistir,

fakat heniiz genel yaklagim goriintiisii tamamen olusmamustir.
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e Uygulayicilar i¢in tanimlarin secimi tam uygun olmayabilir. Zadeh’in kabul
ettigi gibi farkli tanimlar farkli durumlarda gecerlidir. Bununla birlikte,

kullanilan tanimlar her zaman agik degildir (Tus, 2006: 40-41).
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UCUNCU BOLUM

BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA

3.1. DOGRUSAL PROGRAMLAMA

Matematiksel programlama, belirli esitlik veya esitsizlik kisitlar1 altinda yine
belirli bir fonksiyonun en iyi degerinin, dolayisiyla fonksiyona bu en iyi degeri verecek
olan ¢oziimlerin arastirldigi kavram ve yontemler biitiiniidiir. incelenen problemdeki
kisit ve amag¢ fonksiyonlarmin dogrusal olup olmamasmma gore matematiksel
programlama temelde; dogrusal programlama ve dogrusal olmayan programlama olarak
iki alt bransa ayrilir. Konu geregi, bu calismada dogrusal programlama ile

ilgilenilecektir.

Dogrusal Programlama (DP), belirli bir amacin gerceklesme derecesini etkileyen
baz1 kisitlayict kosullarin bulunmasi ve bunlarin dogrusal esitlik veya esitsizlikler
olarak verilmesi durumunda, bu amaca en i1yi bicimde ulasilmasi i¢in sinirli kaynaklarin
en etkin sekilde kullanilmasini saglayan matematiksel bir yontemdir. Diger bir tanimla
DP, verilen optimallik 6lciitiine baglh kalarak kit kaynaklarin optimal sekilde dagitimini
iceren deterministik matematiksel bir teknik ve bir karar verme aracidir (Tulunay, 1991:

167).

Optimizasyon problemlerinde amag fonksiyonu ve kisitlar dogrusal olarak ifade
edilebiliyorsa model “dogrusal programlama” adim alir. DP kullanilarak bagimsiz
degiskenlerin bir dizi fonksiyonu altinda yine bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu
olan bagimli degiskenin optimal degeri arastirilir. Bir karar verilirken, karar vericinin
secebilecegi alternatifler ve bu alternatiflerin hepsini ya da birkagin1 ayni anda

secmesini Onleyen birtakim faktorler varsa DP’den yararlanilabilir.

Bir DP modeli, ama¢ fonksiyonu ve kisitlayict kiimesi seklinde 2 kisimda ele
alinir. DP modelinde, kisitlayicilardan hareketle uygun ¢6ziim alan1 veya olasi ¢oziimler

kiimesi olusturulur. Uygun ¢oziim alani olusturulurken temel olarak yapilan islem,
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kisitlayicilarin kesisim kiimesinin belirlenmesidir. Belirlenen bu kesisim kiimesinde yer
alan olas1 secenekler, ama¢ fonksiyonuna gore degerlendirilir. DP modelinde
maksimizasyon ve minimizasyon seklinde olusturulan amag¢ fonksiyonlari, kisitlayici
kiimesine gore en uygun kilinir. Bu en uygulama siirecinde, amag¢ fonksiyonlarinin
olabildigince 1iyi degerler almasi istenir. Bu nedenle DP problemlerinde amag
fonksiyonlar1, olas1 secenekleri en iyiden en kotiiye dogru siralayan bir fayda
fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Diger bir ifadeyle, DP modelinde belirli bir
secenekler kiimesinin saglayacagi fayda olabildigince arttirilmaya calisilir. Bu bakis
acisindan DP modelinde amag¢ fonksiyonlarinin sinirlandirilmamis oldugu ifade edilir

(Ozkan, 2002: 52).
3.1.1. Dogrusal Programlama ile ilgili Yapilan Calismalar

DP ile ilgili ilk calismalar, 1928 yilinda J.V. Neumann tarafindan oyunlar
teorisinin  temellerinin  atilmasindan  sonra oyun problemlerinin DP ile
iligkilendirilmesiyle baslamistir. Von Neumann ve Morgenstern, “Oyunlar Kurami ve
Ekonomik Davranig” adli ¢calismalarinda, ekonomi ile oyunlar teorisi arasindaki iliskiyi
aciklamis ve ilgiyi bu yone cekmistir. W.W. Leontief ise 1936 yilinda yayinlanan
“A.B.D.’nin Ekonomik Sisteminde Girdi-Cikt1 liskisinin Niteligi” adli makalesinde
girdi-¢ikt1 analizi kavramini ortaya atmistir. Girdi-¢iktt kavrami, bir endiistri sisteminin

dogrusal modeli ile ilgilidir (Ogiitlii, 2002: 39).

1930’1u yillarin sonu ve 1940’ yillarda, problemlerin DP ile formiilasyonu ve
¢cOziimiinii veren genel bir yontem elde edilmesi konusunda pek cok calisma yapilmugtir.
1939 yilinda Sovyet matematikcisi ve ekonomisti L.V. Kantorovich, gercek bir iiretim
planlamas1 ve organizasyonu problemini bir DP problemi olarak ele almistir. 1941
yilinda Hitchock ve 1947 yilinda Koopmans, klasik ulastirma problemini DP
problemlerinin 6zel bir bicimi olarak incelemistir. 1945 yilinda bir ekonomist olan G.

Stigler, en kii¢iik maliyetli diyet problemini formiile etmistir.

I. Diinya Savasi sirasinda Ingiliz ve daha sonra Amerikal arastirmacilar, askeri
sorunlarin ¢oziimiinde DP’y1 kullanmugtir. II. Diinya Savasinin sona ermesinden kisa bir
sire sonra A.B.D. hava kuvvetlerinde gorevli bir ekip, uygulanan matematiksel
tekniklerin planlama ve biitgceleme konusundaki etkinliklerini denetlemistir. Bu ekipte

yer alan G. Dantzig, biiylik organizasyonlarin aktivitelerinin bir DP problemi olarak ele
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aliabilecegini ve dogrusal bir ama¢ fonksiyonunun en kiiciiklenmesi ile optimal
programlara ulasilabilecegini agiklamistir. 1947 yili Temmuz ayinda SCOOP (optimum
programlarin bilimsel hesab1) projesi lizerinde ¢alismaya baslayan ayni ekip, ayni yilin
sonunda, genel bir DP probleminin matematiksel modelini olusturmus ve ¢6ziim icin
Simplex yontemi gelistirmistir. DP ile ilgilenen matematik¢i, ekonomist ve
planlamacilar, diger alanlardan hizla bu alana kaymis ve calismaya baslamistir. 1949
yilinda DP konusundaki ilk sempozyum yapilmis ve sunulan bildiriler daha sonra T.C.
Koopmans tarafindan “Uretim ve Dagitimin Etkinlik Analizi” adli kitabinda

toplanmustir.
3.1.2. Dogrusal Programlama Problemlerinin Formiilasyonu

Karar verici DP modeli haline getirdigi matematiksel problemin ¢éziimiine gore
kararim1 vermektedir. DP, bir¢cok problemin ¢oziimiinde kullanilabildigi i¢in Y6neylem

Arastirmasi bagligi ile anilan planlama araglarinin en 6nemlisi haline gelmistir.

Cok farkli alanlarda uygulanabilir olan dogrusal karar modeli, uygun islemlerle
istenen sekle doniistiiriilebilmektedir. Modelin gelistirilmesiyle, karar probleminin
secenekleri kisitlarla ifade edilmekle birlikte bunlarin igerisinden hangisinin amag
fonksiyonunu en biiylilk veya en kiicik yaptigim1 soylemek zordur. Cogunlukla,
matematiksel olarak kisitlarin her birini saglayan sonsuz c¢oziim soézkonusu olup,
hangisinin en iyi ¢6ziim oldugunu bulabilmek icin yeni kavram ve bilgilere ihtiyac

vardir (Tus, 2006: 59-60)
DP problemleri ile ilgili baz1 temel kavramlar asagidaki gibi tanimlanabilir:
Degisken: Problemde degisim gosteren faktorlerdir.

Karar (kontrol) degiskeni: Karar verici denetimi altinda olan degiskenlerdir. DP

kullanilarak amag¢ fonksiyonunu en iyileyen karar degiskeni degerleri saptanir.

Amag fonksiyonu: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonudur ve sistemi

tanimlamak i¢in kullanilir. Karar vericinin isteklerini ifade etmek icin kullanilir. Alacag:

deger onceden belirlenemez.

Kisit: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonudur ve sistemi tanimlamak icin

kullanilir. Karar vericinin elindeki olanaklar1 ifade eden ve karar vericiyi belli kosullar



88

altinda karar vermeye yoOnelten matematiksel fonksiyonlardir. Bulunan c¢oziimler

mutlaka problemin kisitlarini saglamalidir.
DP modelinin formiilasyonunda izlenecek asamalar sunlardir:

1. Amacin belirlenmesi,

[\

. Karar degiskenlerinin tanimlanmasi,

(O8]

. Amag fonksiyonunun matematiksel olarak belirtilmesi,
4. Her bir sinirlayict kosulla ilgili olarak agiklayici bilgilerin belirtilmesi,
5. Birim cinsinden sinirlayici kosul olarak sag taraf degerlerinin belirtilmesi,

6. Her bir sinirlayici kosula gére denklem katsayilarinin belirtilmesi,

3

. Sol tarafa her siirlayici kosul icin karar degiskenlerinin yazilmasi,
8. Her bir sinirlayici kosul i¢in karar degiskenleri katsayilarinin belirtilmesi.

Karar degiskenlerini tanimlarken; kararlara iliskin alternatif faaliyetler, ¢calisma
etkinliginin Ol¢iimii, kontrol edilebilen ve kontrol edilemeyen degiskenler goz Oniinde

bulundurulmalidir.

n tane degisken ve m tane esitlik ya da esitsizlik seklinde kisit iceren bir DP

problemi, matematiksel olarak genellikle asagidaki gibi formiile edilir:
max (min) Z(X) = C1X1 + C2Xp + ... + CnXy (3.1
Kisitlar:
aX; +apXy + ... +aX, { $,=,2} by
ayX; + apXo + ... +aXp {$,=2} by
Am1X] + ampXo + ... + ApnXp { $,=,2 } by 3.2)
xj=>0 (3.3)

seklindedir.
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Genel olarak DP problemi, sinirlayici kosullar adi verilen dogrusal denklemler
veya esitsizlikler grubu ile birlikte ama¢ denklemi adi verilen degiskenlerin dogrusal bir
fonksiyonu optimize etmeyi gerektirir. Bir DP problemi 3 kisimdan olusur: (3.1) ile

verilen amag fonksiyonu, (3.2) ile verilen kisitlar ve (3.3) ile verilen isaret kisiti.

Problem kisaca,

max (min) Z(x) = Z”:ijj

Jj=1

ZGUX;{S,:,Z}Z%J =1,...m
=
X; 20,j=1,...,n

biciminde de formiile edilebilir. Burada,

x; . karar vericinin denetimi altinda olan ve bilinmeyeni gosteren karar

degiskenlerini,

Z(x) : en iyilenecek ama¢ fonksiyonunu,

¢j : J. karar degiskeninin amag fonksiyonundaki katki katsayisini,

a;j - j. karar degiskeninin i. kisittaki katki katsayisini(teknolojik katsayilari),

b; : 1. stnirli kaynak miktarini yani i. kisitin sag yan degerini
gostermektedir (Hallag, 1991: 363).

Tim kisitlart saglayan x;, .., x, degisken kiimesine wuygun alan denir.
Tanimlanan terminolojiye gore DP problemi, uygun alanda ama¢ fonksiyonunu en

biiylikleyen veya en kiiciikleyen ¢6ziim noktasini bulmak olarak ifade edilebilir.
Bir DP problemi matris gosterimiyle;
max (min) Z = CX
AX {<,=>}B

X=0
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biciminde formiile edilir. Burada,
C : (1 x n) boyutlu amag fonksiyonu katsayilar1 vektoriinii,
A : (m x n) boyutlu kisit (teknolojik) katsayilart matrisini,
X : (nx 1) boyutlu karar degiskenleri vektoriinii,
B : (mx 1) boyutlu sag yan degerleri (ihtiyaglar) vektoriinii gostermektedir.

DP problemlerinde kisitlar ve amag¢ fonksiyonlari, X; degiskenlerine gore
dogrusaldir. Kisitlar1 saglayan x; degerine ¢dziim ve negatif olmama kisitlar ile birlikte
diger tim kisitlar1 saglayan c¢oziime wygun c¢oziim denir. Bulunan ¢6ziim amac
fonksiyonunu en iyileyen uygun c¢oziim ise optimal ¢oziim adini alir. DP’de amac,

optimal ¢6ziime ulagmaktir.

DP problemlerinin ¢6ziimii i¢in grafik yontemi, simpleks yontemi ve Karmarkar
algoritmasi kullanilmaktadir. Bu yontemler uygulandiginda elde edilen DP probleminin
¢cOziimii sonucunda; optimal ¢6ziim, secenekli optimal ¢6ziim, sinirsiz ¢6ziim, uygun

olmayan ¢oziim elde edilebilir.
3.1.3. Dogrusal Programlamanin Temel Sartlar:

Karar problemlerinin ¢6ziimiinde DP modelinin uygulanabilmesi icin gerekli

olan bazi temel sartlar sunlardir (Dogan, 1995: 5-7):
* Amag fonksiyonu ve kisitlayicilar iyi bir sekilde tanimlanmalidir.
¢ Elde secilebilecek hareket bicimleri bulunmalidir.
e Degiskenler kendi aralarinda iliskili olmalidir.
e Kullanilacak kaynaklarin arzi sinirli olmalidir.
e Degiskenler arasinda kurulan baglantilarin dogrusal olmasi gerekir.

¢ DP’nin uygulanacagi isletme problemi kisa donemli olmalidir.
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3.2. BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA

Deneysel arastirmalar, Dogrusal Programlama (DP)’'min gercek-diinya
problemlerinde ¢ok sik uygulanan yoneylem arastirmasi tekniklerinden biri oldugunu
gosterir. Buna ragmen DP, yiiksek bilgi maliyetlerine neden olan ¢ok iyi tanimlanmis
kesin verilere gereksinim duydugu i¢in beklenenden daha az uygulama sayisina sahiptir.
Gercek yasam uygulamalarinda, kesin olarak verilmis bilgilere giivenmek aldatict
olabilir. Ayrica, bir DP probleminin optimal ¢oziimii sinirli sayida kisita baghdir. Bu
nedenle kisitlarin olusturulmasi i¢in toplanan verilerin ¢ogunun ¢6ziim iizerinde etkisi
azdir. Belirsiz ve kesin olmayan verinin iistesinden gelebilmek, biiyiik 6l¢iide DP’nin
yayllma ve uygulamasina katkida bulunur. Bulanik veriyi modellemede olasilik
dagilimlarinin kullanimi, bu katkiyr saglamada ¢ok yararli olmamistir. 1965 yilinda
Lotfi A. Zadeh tarafindan yapilan “bulamik kiimeler” calismasindan beri, stokastik
kavramlara bagvurmaksizin belirsiz veriyi modellemek i¢in uygun ve giiclii bir yaklasim
ortaya cikmustir. Iste bu calismanin konusu da bulanik verinin DP sistemleriyle nasil

biitiinlesecegini gozden gecirmektir.

Gergek yasam karar verme problemlerinin cogu, amag ve kisit fonksiyonlarinin
bazi katsayilarinin tam olarak belirlenemedigi, belirsiz oldugu bir ortamda yer alir.
Verilen kesin bir karar modelinin kullanimi, ger¢ek¢i olmayan ¢oziimlere yol agabilir.
Bu kosullarda bulanik mantik teorisi, bu belirsizlikle bas etmek i¢in kavramsal ve teorik

bir catiya izin verir.

Matematiksel programlamada, gercek bir problemin matematiksel bir modelin
terimleriyle tanimlandigi (model kurma) ve elde edilen modeli kullanarak optimal bir
¢Oziimiin bulundugu (model ¢oziimleme) problemler mevcuttur. EZer herhangi bir
model s6z konusu probleme herhangi bir sinirlama olmaksizin yaklasiyorsa modelin
daha da karmagiklastigi, bir ¢6ziim bulmanin zorlastigi ve birbirleriyle c¢eliskili sonuclar
elde etmenin dogal oldugu soylenir. Ayrica gercek problemler, giinliik dilde ifade edilen
kisit ve amaglar igerir. Bunlar “A lira civarinda kazanmak istiyoruz” ya da “yatirimlari
B lira civarinda ya da daha az miktarda tutmak istiyoruz” gibi ifadelerdir. Bu tiir
belirsizligi bulanik kiime terimleriyle ifade eden bulanik matematiksel programlama,

basit ve cok kullaniglt bir yontemdir.
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Bulanik optimizasyon problemi, kisitlarin ve amaglarin ayn1 anda gerceklenmesi
olarak belirlenir. Bulanik optimizasyon, bulanik kiimeleri kullanarak esnek, yaklasik ya
da belirsiz kisitlar ve amaglar ile optimizasyon problemlerini formiile eden teknikler
toplulugudur. Genelde bulanik kiimeler bulanik optimizasyonda kisit ve amag
fonksiyonlarindaki belirsizligi sunmak ya da kisitlar ve amaclardaki esnekligi sunmak
olarak iki farkli yolla kullanilir. Ik durumda, bulanik kiimeler, & - kesimini kullanarak
aralik matematigin boyutu olan kurallara gore kullanilan araliklarin genellestirilmis
formiilasyonlarin1 sunar. Ikinci durumda ise bulanik kiimeler, formiilasyonda verilen
esneklikle, kisitlarin gerceklesme derecesi ya da amaclarin istek seviyelerini sunar. Bu
nedenle, kesin olan kisitlar ve amaclar optimizasyon amacini gelistirmek igin

isletilebilen bazi esnekliklere sahip varsayilir.

Klasik bir karar verme modelini belirleyen parametreleri tahmin etmek zor bir
istir. Bu, genellikle belirsiz bilgiye sahip ya da kendi goriisiinii subjektif olarak ifade
eden bir karar verici tarafindan ya da ge¢cmis verilerden istatistiksel ¢ikarimlarla verilir
ve bunlarin kararliligr siiphelidir. Bunun i¢in, DP’ye bulanmik kiimeler ve bulanik
yaklagimlarla kesin olmayan veri ya da belirsizligi yansitan bir modeli yapilandirmak
makuldiir. Parametrelerin bulanikligi, ¢6ziimii bulanik olan ve olabilirlik dagilimiyla
belirlenen bir probleme artig verir. Coziimiin olabilirlik dagilimi elde edildiginde, karar
verici karar vektoriiyle daha kesin bilgi isterse durumu degistirebilir ve yeni bir problem
coziilebilir. Bu durumda, daha once elde edilen bulanik ¢oziime bulanik amacin

olabildigince yaklastigi bir karar vektorii bulunmaya calisilir.

Bilgi maliyetlerini azaltmak ve aym1 zamanda gercek¢i olmayan modellemeden
kacinmak ic¢in Bulanik Dogrusal Programlama (BDP) nin kullanimi 6nerilebilir. BDP
uygulamas1 problemlerin etkilesimli bir yoldan ¢oziilecegini ifade eder. ilk asamada,
bulanik sistem, herhangi bir pahali ek bilgi kazanimi olmadan yalnizca karar vericinin
saglayabilecegi bilgiyi kullanarak modellenir. Boylece, karar verici daha fazla bilginin
elde edilmesi gerektigini ve dikkatli bir sekilde ek avantajlar ve dogan maliyetleri

karsilastirarak karar1 dogrulayabilecegini gorebilir.

Kisaca BDP, bulanik mantik ve DP’nin bir birlesimidir. Yani BDP, DP yontemi
kullanilarak ¢6ziimlenebilen problemlere bir¢ok karar siirecinde goriilen belirsizlik dahil

edildiginde kullanilan bir yontemdir. Giiniimiizde, bircok karar siirecinin belirsiz bir
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yaprya sahip oldugu diisiiniiliirse BDP’nin DP’den daha etkin ve kullanish bir yontem

oldugu sonucuna varilabilir.
3.2.1. Bulanik Dogrusal Programlama ile ilgili Yapilan Cahsmalar

Karar verme problemlerinde bulanik kiime teorisinin kullanimina iligkin ilk
calisgmanin R.E. Bellman ve L.A. Zadeh’in 1970 yilinda yayinlanan “Bulamik Bir
Cevrede Karar Verme”(Decision-Making in a Fuzzy Enviroment) adli makaleleri
oldugu soylenebilir (Delgado vd, 1989: 22). Bu makalenin yayinlanmasindan sonra
bulanik ortamda karar verme DP yaklasimiyla ele alinan problemlere de uygulanmaya

baslanmistir (Zimmermann, 1991: 248).

BDP ile ilgili ilk ¢alismayr Zimmermann (1974) yapmistir. Zimmermann, ilk
olarak klasik DP problemlerine bulanik kiime teorisini sunmustur. Bu calismada,
bulanik amag¢ ve bulanik kisitlarla DP problemi diisiiniilmiistiir (Wang, Liang , 2004:
17). Daha sonra Tanaka, Okuda ve Asai (1974) bulamik kisitlarla BDP’nin bir
formiilasyonunu Onermis ve bulanik sayilar arasinda esitsizlik iligkilerine dayanan
¢Oziimil i¢in bir yontem sunmustur (Delgado vd, 1989: 21). C.V. Negoita ve M. Sularia
(1976), bulanik kisithh DP problemlerini formiile etmis ve bulanik amag¢ fonksiyonunun
maksimize edildigi bir karar probleminin klasik bir matematiksel programlama
problemine indirgenebilecegini gostermistir (Tuncel, 1997: 42). Zimmermann (1977),
BDP’de ikililik (dualite) ile ilgili calismalar yapmistir ( Wu, 2003: 61). Orlovski (1978),
Yager (1979), Freeling (1980), D. Dubois ve H. Prade (1980) ve daha pek ¢ok bilim
adam1 bu konuda cesitli ¢alismalar yapmistir (Tuncel, 1997: 42). Bulanik katsayilarla
BDP problemi Negotia (1981) tarafindan formiile edilmis ve robust programlama olarak
adlandirilmistir. Parcali iiyelik fonksiyonlu BDP problemleri, Hannan (1981) ve
Nakamura (1984) tarafindan incelenmistir (Inuiguchi vd, 1990: 15). Bu calismalarda,
amaclarin iicgensel iiyelik fonksiyonlariyla temsil edildigi ¢cok amacli bir BDP modeli
klasik DP modeline doniistiiriilerek ¢oziilmiistiir (Ogiitlii, 2002: 46). Chanas (1983),
BDP’de parametrik programlamay: kullanmigstir. Tanaka ve Asai (1984), teknoloji
matrisi ve amag¢ fonksiyonu katsayilarini, kisitlarin sag taraf sabitlerini bulanik sayilar
olarak alip, bunlar1 bulanik fonksiyonlar olarak diisiinmiistiir. Yine Tanaka ve Asai
(1984), amag fonksiyonuna bir tatmin diizeyi vererek onu da bir kisit gibi diisiinen bir
yontem Onermistir (Paksoy, 2002: 1-16). H. Tanaka, H. Ichihashi ve K. Asai (1985),

bulanik parametreler ve/ya da bulanik degiskenlerle dogrusal kisitlar1 arastirmistir.
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Bulanik amag¢ problemine optimal bir ¢6ziimiin eksikliginden dolayi, Slowinski (1986),
karar vericinin tatmin derecesini ifade etmek i¢in tatmin edici bir ¢6ziim hesaplamay1
tavsiye etmistir (Wang, Fang, 2001: 528). Carlsson ve Korhonen (1986), DP’deki tiim
katsayilar1 bulanik olarak ele alan ve parametrik bir ¢dziim sunan bir yaklasim
Onermistir. Yazenin (1987), bulanik ve stokastik programlamay: karsilastirmistir.
Werners (1987), etkilesimli bir model iizerinde calismistir. Delgado ve Verdegay
(1989), hem bulanik say1 hem de bulanik kisitlar kiimesini iceren genel bir BDP modeli
sunmus ve bu modeli ¢ozmek icin bir yaklasim vermistir. Bu yaklasim, bulanik sayilar
arasindaki iligkiyi karsilastirmaya dayanir (Delgado vd, 1989: 28). Luhandjura (1989),
bulanik parametrelerle matematiksel programlama problemleri iizerinde ¢alismistir. H.
Rommelfanger, R. Hanuscheck, J. Wolf (1989), ama¢ fonksiyonunda bulanik

parametrelerle DP problemlerini ¢6zmek i¢in yeni bir yontem sunmustur.

Zimmermann (1991), “Bulanik Kiime Teorisi ve Uygulamalar1” isimli kitabinda
temel kavramlardan, bulanik ortamda karar verme problemlerinden ve BDP
modellerinden bahsetmistir. Tanaka (1991), parametrik bir DP problemi olarak BDP
problemini formiile etmistir (Zhang vd, 2003: 384). Lai ve Hwang (1992), “Bulanik
Matematiksel Programlama” isimli kitaplarinda bulanik kiimeler, bulamik sayilar,
bulanik matematiksel programlama ve BDP modellerini incelemistir (Yapici, 2000: 3).
Shaocheng (1994), aralik sayilar ve bulanik sayilarla BDP iizerinde ¢alismis ve bulanik
kisithh DP problemlerini Oncelikle amag¢ fonksiyonu ig¢in bir iist sinir belirleyerek
bulanikliktan kurtarmis, sonra da elde ettigi problemi Sakawa ve Yana tarafindan
onerilen bulanik karar kiimesi yontemi ile cozmiistiir (Yenilmez, 2001: 65). Julien
(1994), olabilirlik¢i DP yonteminin, DP probleminde duyarlilik analizine alternatif bir
yontem oldugunu belirtmis ve bulamik sayr parametreleri ile olabilirlikci DP
problemlerinin ¢oziimiinii gelistirmistir. Julien, BDP problemini farkli - kesim
seviyelerinde en i1yi ve en kotii DP problemine doniistiirmiistiir. Inuiguchi ve Sakawa
(1994), olabilirlik¢i DP problemi i¢in en iyi ¢oziimil test eden bir yontem sunmustur. Bu
yontemde olabilirlik ve gereklilik 6l¢timlerini kullanarak olabilirlik¢i DP i¢in olabilir ve
gerekli optimallikleri tanimlamig ve olabilirlik¢i amag fonksiyonu ile DP problemini
aciklamistir (Celik, 2000: 4). Li Xiaozhong (1997), bulanik kisitlarla olabilirlik¢ci DP
problemlerini tartigmistir. Fakat bu modellerde degiskenlerin kesin oldugu varsayilir.
Ancak, BDP’nin optimal ¢6ziimiiniin yaklasik olarak ne oldugu ve daha iyi ¢6zlimiin ne

oldugu gibi sorularla sik¢a karsilasilir. BDP degiskenleri bulanik olanlardir ve uygun
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BDP problemleri, bulanik degiskenlerle olanlardir (Xiaozhong:137). Ama¢ fonksiyonu
ve kisitlar1 bulanik olan DP problemleri ve bu tip problemlerin ¢oziimii icin yapilan
calismalardan birinde Wang (1997), pratik iiretim planlama problemlerine uygun
matematiksel model icin tek bir optimal ¢dziim bulmak yerine, kabul edilebilir tiyelik
derecesiyle farkli ¢oziimler grubunu, agirlikli gradient (egim) yoniinde degisim gosteren
bir genetik algoritmayla bulmustur. Bu ¢oziimler, bulanik optimal ¢dziimiin digbiikey
kesim kiimesini yapilandirir. Ayrica, insan-bilgisayar etkilesimi ile karar verici
tarafindan Onerilen ¢oziim, basarilan ¢oziimlerin uygun digbiikey birlesimleri olarak
elde edilebilir. (Wang, 1997: 61) Inuiguchi ve Sakawa (1998), bir bulanik amacg
fonksiyonu ile DP problemlerini yerlestirmede optimalligin esnekligi ve giicliiliigiinii
(robust) tartismistir. Optimal degerden sapma iizerinde tanimlanan bulanik bir amac,
esnek-optimal ¢oziimii belirlemek icin sunulur. Bulanik katsayilar, olabilirlik
dagilimlan olarak diistiniiliir. Olabilirlik dagilimina dayanan gereklilik Olciisii, robust-
optimal ¢oziim gibi mutlaka optimal bir ¢6ziim belirlemek icin kullanilir. Cogu
durumda mutlaka optimal ¢6ziim olmadigi i¢in, esnek-optimal ¢6ziim belirlenir ve en
1yl esnek-optimal ¢6ziim i¢in bir ¢oziim algoritmasi Onerilir (Inuiguchi, Sakawa, 1998:
21). BDP problemlerinin ¢6ziimii ile ilgili olarak Guu ve Wu (1999) tarafindan 6nerilen
iki asamal1 yaklasim, karar verici max-min islemcisini gelistirebilecek etkin bir ¢oziim
arastiriyorsa, karar vericinin bu istegini gelismeye miisait bir ortam varsa otomatik
olarak yerine getirir. Boylece iki agsamal1 yaklasim yontemi, yalniz amag¢ fonksiyonunun
en yiiksek {iyelik derecesini arastirmakla kalmaz, bunun yaninda her bir kisit
kaynagindan en iyi sekilde yararlanmay1 da saglar. ve-islemcisi, uygun bir parametre
secilmedikce boyle bir garanti saglayamaz. Tiim katsayilar1 ve degiskenleri bulanik
(say1) olan BDP problemleri ile ilgili yapilan bir diger ¢calismada Buckley ve Feuring
(2000), problemi 6ncelikle ¢cok amagli BDP problemine doniistiiriip, daha sonra bu ¢ok
amagli BDP probleminin baskin olmayan ¢oOziimlerinin kiimesi iizerinde inceleme
yapmak icin bulanik esnek programlamadan yararlanmistir (Buckley, Feuring, 2000:
53). Amag fonksiyonu bulanik olan BDP problemlerinin ¢6ziimii ile ilgili calismalardan
biri de Chanas ve Zielinski (2000) tarafindan yapilmistir. Jamison ve Lodwick (2001)
tarafindan yapilan ¢alismada, problemde her bir sabit, bulanik bir say1 ile degistirilip,
amagc ve kisitlar, olas1 kisit bozulmalari icin amaci cezalandirarak kisitlanmamis bulanik
bir fonksiyon olarak yeniden bi¢imlendirilir. Bu bulanik fonksiyonun araligi, bulanik
sayilar uzayinda yer alir. Bu bulanik fonksiyonun seklinin beklenen orta noktasini

optimize ederek amag¢ yeniden belirlenir ve bu amacin bir i¢biikey fonksiyon belirtip
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ayrintili olarak maksimize edilebilecegi gosterilir (Lodwick, 2001: 97-110). Xinwang
Liu (2001), bulanik sayilar i¢in yeni bir siralama yontemi Onermistir. Bulanik amag
dagilim fonksiyonu ve kisitlarin gerceklesme derecesi arasinda baglanti kurularak
yontem, bulanik olasilik programlama teknigi ile BDP problemlerine uygulanir.
Kisitlarin gerceklesme derecesi ile karar verici kendi iyimser ve kotiimser tavrina gore
kesin optimal ¢oziim elde edebilir. Jershan Chiang (2001), BDP’yi formiile etmek i¢in
diger calismalardan farkli olarak istatistiksel veri ile istatistiksel giiven araligir kavramini
kullanmistir (Chiang, 2001: 65). BDP ile ilgili yapilan tiim bu ¢aligmalar, Tablo 3.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.1. BDP ile ilgili yapilan calismalar

Calismay: yapan Calismamn Yapilan calisma
yapudig yil

Bellman ve Zadeh 1970 “Bulanik Ortamda Karar Verme”

Zimmermann 1974 Bulanik ama¢ ve bulamik kisitlarla BDP
(BDP ile ilgili ilk caligma)

Tanaka, Okuda ve Asai 1974
Bulanik kisitlarla BDP

Negoita ve Sularia 1976

Zimmermann 1977 BDP’de dualite

Negoita 1981 Bulamik katsayilarla BDP - robust
programlama

Hannan 1981
Parcali iiyelik fonksiyonlu BDP

Nakamura 1984

Chanas 1983 BDP’de parametrik programlama

Tanaka ve Asai 1984 Bulamik ama¢ ve teknoloji katsayili,
bulanik kisitli BDP

Tanaka, Ichihashi ve Asai 1985 BDP’de  bulanik  parametreler/bulanik
degiskenlerle bulanik kisitlar

Slowinski 1986 BDP icin optimal ¢odziim yerine tatmin
edici bir ¢6ziim

Carlsson ve Korhonen 1986 Bulanik parametreli BDP modeli

Yazenin 1987 Bulamik ve stokastik  programlama:

Devamu arkada
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kargilagtirma

Werners 1987 Etkilesimli BDP modeli

Delgado ve Verdegay 1989 Hem bulanik sayr hem bulanik kisitlar
kiimesini iceren genel bir BDP modeli

Luhandjura 1989 Bulanik parametrelerle BDP

Rommelfanger, Hanuscheck ve 1989 Bulanik amag katsayili BDP

Wolf

Zimmermann 1991 “Bulanik Kiime Teorisi ve Uygulamalar1”

Tanaka 1991 Parametrik BDP

Lai ve Hwang 1992 “Bulanik Matematiksel Programlama”

Shaocheng 1994 Aralik sayilar ve bulanik sayilarla BDP

Julien 1994 Olabilirlik DP problemi

Inuiguchi ve Sakawa 1994 Olabilirlik DP problemi icin en iyi
¢Oziimil test eden bir yontem

Xiazhong 1997 Bulanik kisitlarla olabilirlik DP problemi

Wang 1997 Amag fonksiyonu ve kisitlar1 bulanik DP
problemleri i¢in bir yaklagim

Inuiguchi ve Sakawa 1998 Bulamik amag¢ fonksiyonu ile DP
probleminde optimalligin esnekligi ve
robustlig1

Guu ve Wu 1999 BDP problemlerinin ¢6ziimii icin iki

asamal1 yaklagim

Buckley ve Feuring 2000 Bulanik  problemler i¢cin  evrimsel
algoritma ¢oziimil

Chanas ve Zielinski 2000 Amag fonksiyonu  bulamk  BDP
problemleri i¢in bir ¢dziim

Jamison ve Lodwick 2001 Ceza yontemi ile BDP

Liu 2001 Yeni bir siralama yontemi ile BDP

Chang 2001 BDP icin istatistiksel veri ve istatistiksel

giiven aralig1

3.2.2. Bulanik Dogrusal Programlama Problemlerinin Formiilasyonu

Giinliik hayatta karsilasilan pek cok karar verme problemi bir DP problemi

olarak formiile edilebilir. Ancak, cogu durumda DP problemlerinde kisitlarin veya amag
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fonksiyonlarinin kesin olarak belirlenmesi miimkiin olmamaktadir. Boyle durumlarda

BDP yontemlerine bagvurulur (Zhang vd, 2003: 383-399).

Yonetim kararlarinda, amaclarin ¢ogu dilsel terimlerle yaklasik olarak ifade
edilebilir. Fakat kesin matematiksel formiil, bunun icin uygun degildir. Bulanik
matematiksel programlama yontemlerinin 6zel bir tiirli olan BDP, bulanmik kiime
teorisinin bir uygulamasidir ve DP’nin bulanik ortamda karar vermek i¢in gelistirilen bir
uzantisidir. BDP yontemi, hem amag¢ fonksiyonlari hem de kisitlarda subjektif
ihtiyaclarin mevcut oldugu miihendislik problemlerine DP’yi uygulamak i¢in biiyiik bir

esneklik getirmistir.

DP problemlerinin girdileri; kar katsayilar1 (C), teknik katsayilar (A) ve kaynak
sinirlari(B) c¢esitli nedenlerle, 6rnegin bilgi eksikligi, bilgiye ulasamama veya durgun
olmayan ekonomik ortamlar nedeniyle bulanik olabilir. Bir iirliniin satis fiyatinin,
dolayisiyla da bu iiriinden elde edilecek birim karin (c;), rekabet, maliyet v.b. faktorlerle
kesin olarak ifade edilmesi gercek¢i bulunmayabilir. Diger taraftan, belirli bir iiriine
olan talep miktar1 (b;) ¢cogu durumda tam olarak bilinmez. Ayrica istthdam edilen
isgiiciinden fazla mesai yapmasi istenebilecegi gibi, isgiiciiniin de greve gitmesi s0z
konusu olabilir. Benzer olarak, isttihdam edilen vasifsiz isgiiciiniin belirli bir iste
uzmanlagsmasi veya isgiiclindeki tutarsizliklar (isin yavaslatilmasi) nedeniyle isgiicii
kisitlayicisina iligskin teknoloji katsayilari (a;;) bulaniklik igerebilir. Dolayisiyla ajj, b; ve
¢; katsayilar1 bulamik sayilarla veya bulanikligi niteleyen tolerans araliklan ile ifade
edilir. Aym sekilde matris elemanlar1 icinde iiretimde oldugu gibi insan ve diger
sonuclar1 cesitli nedenlerle etkileyen faktorlerin olmasi nedeniyle her bir katsay: icin
“civarinda”, “araliginda”, “kadar” gibi bulanik terimler s6zkonusudur. Bir DP modeli
parametrelerin, amag¢ ve kisitlarin bulanik olup olmamasina gore farkli modellenir. Bu

nedenle BDP modelinin genel bir gosterimi yoktur (Yapici, 2000: 1).
3.2.3. Bulanik Dogrusal Programlamanin Uygulama Alanlar

BDP, 1978 yilinda Zimmermann tarafindan ortaya atildiktan sonra, problemlerin
modellenmesi ve c¢Oziimiinde yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. BDP, DP’nin
kullanildigr biitiin alanlarda kullanilabilmektedir. Ger¢cek problemlerin parametre
degerlerinin ¢cogunlukla 6nceden bilinmemesi nedeniyle BDP, DP’nin Oniine ge¢meye

baslamis ve bilgisayar teknolojisindeki hizli gelismeler sonucunda biiyiik 6l¢ekli gergek
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yasam problemlerinde de kullanilmaya baglanmistir. Asagidaki liste, BDP’nin
uygulamalarinin ¢ok sayida ve cesitte oldugunu gosterir (Rommelfanger, 1996: 523-

524).

Tarimsal ekonomiler:

e su arz plani (Slowinski, 1986, 1987);

e Dbolgesel kaynak dagilimi (Mjelde, 1986; Leung, 1988);

e tarimda su kullanimi analizi (Owsinski, Zadrozny ve Kacprzyk, 1987);

¢ Dbeslenme karmas1 (Lai ve Hwang, 1992);

® tarim yapisi optimizasyon problemi (Czyzak, 1990).

Atama problemleri:

e sebeke yerlesim problemleri (Darzentas, 1987).

Bankacilik ve finans:

e proje yatirnmi (Hanuscheck, 1986; Wolf, 1988; Lai ve Hwang, 1992);

e kar paylastirma (Ostermark, 1988);

e sermaye varlik fiyatlama modeli (Ostermark, 1989);

e banka hedging karar1 (Lai ve Hwang, 1992).

Cevre yonetimi:

¢ hava kirliligini diizenleme problemi (Sommer ve Polatschek, 1978);

e enerji emisyon modelleri (Oder ve Rentz, 1993).

Uretim:

e optimal sistem dizayni (Zeleny, 1986);

e iiretim programlama (Carlsson ve Korhonen, 1986);
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e Dbiitiinlesik tiretim planlama problemi (Verdegay, 1987);

¢ manyetik bant liretimi (Wagenknecht ve Hartmann, 1987);

e petrol liretiminin optimal dagilimi (Ramik ve Rimanek, 1987);

¢ ham yag liretimi (Wagenknecht ve Hartmann, 1987);

e {iriin-karmas1 se¢cme problemi (Verdegay, 1987);

® makine optimizasyon problemleri (Trappey, Liu ve Chang, 1988).
Personel yonetimi:

e personel talebi ve uygun personel yapisi koordinasyonu (Spengler, 1992).
Ulastirma:

e kamyon filosu (Zimmermann, 1976),

e ulastirma problemi (Verdegay, 1984).

Son zamanlarda ise Deporter ve Ellis (1990), proje tamamlama zamanlarinin
minimizasyonunda; Ostermark (1996), portfdy yonetiminde; Miller vd. (1997), taze
domateslerin paketlenmesinde {iiretim planlamada; Pendharkar (1997), kOmiir
madenlerinde iiretim planlamada; Shih (1999), c¢imento tasima planlamasinda;
Vlaisavljevic ve Djukanovic (1999), giic sistemlerinin ¢izelgelenmesinde; Gupta vd.
(2000), tarimsal alanlarin planlamasinda; Venkatesh vd. (2001), reaktif gii¢ iinitelerinin
denetiminde BDP kullanmistir (Paksoy, 2002: 1-16).

3.2.4. Bulanik Dogrusal Programlama ile Dogrusal Programlama Yo6nteminin

Karsilastirilmasi

Varsayimlari agisindan: Bir problemin bu iki yontemden herhangi biri
kullanilarak  ¢oziilebilmesi icin  oransallik, toplanabilirlik ve bdoliinebilirlik
varsayimlarinin saglanmasi gerekir. Ancak problemin DP ile ¢oziilebilmesi i¢in kesinlik
varsaymminin  saglanmasi gerekirken, BDP ile ¢oziilebilmesi i¢in kesin olmama
varsayiminin saglanmasi gerekir. Gergek hayatta karsilasilan problemlerin ¢cogunlukla

kesin olmama varsayimint sagladigr disiiniilirse BDP’nin DP’ye iistiin oldugu
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sOylenebilir. Yine bir problemin s6z konusu iki yontemden biri kullanilarak
coziilebilmesi i¢in karar degiskenleri arasinda alternatif se¢im olanagi olmali ve

kaynaklar kisith olmalidir.

Formiilasyonlart acisindan: Formiilasyonda yer alan degisken, karar degiskeni,

amag fonksiyonu ve kisit gibi temel kavramlarin tanimi her iki yontem i¢in de aynidir.

DP ile BDP problemlerinin formiilasyonlar1 arasindaki farklilik < yerine § ( dilsel
yorumu ‘“‘yaklagik olarak daha kiiciik ya da esit”), = yerine = ( dilsel yorumu “yaklasik

esit” ), = yerine ( dilsel yorumu “yaklasik olarak daha biiylik ya da esit” ) ve

1§\

(IR

ornegin c; yerine ¢, gosteriminin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. simgesi
bulaniklastiric1 olarak adlandirilmakta ve incelenmekte olan problemdeki bulanik
ogeleri gostermek icin kullanilmaktadir. Bu gibi gosterimler iceren esitlik ya da
esitsizlik seklindeki kisitlar bulanik esitlik ya da bulanik esitsizlik olarak adlandirilir. ¢,

gibi gosterimler ise bulanik say1 olarak adlandirilir.

Amaclart agisindan: DP’de amag, problemin optimal uygun c¢6ziimiine
ulasmaktir. BDP’de ise amag, en yiiksek iiyelik derecesine sahip bulanik karar olarak
tanimlanan optimal karara ulagmaktir. Amag¢ fonksiyonunu en iyilemektense amacg
fonksiyonunu belirli bir tatmin derecesi ile ele alan bir yaklasimi1 benimsemenin gercek

problemleri incelemek i¢in daha uygun bir yaklagim oldugu soylenmektedir.

Yapuar: agisindan: DP’de amag fonksiyonu, problemin formiilasyon ve ¢dziim
asamasinda gereklidir. Oysa BDP’de herhangi bir amag¢ fonksiyonunun olmasi gerekli
degildir. Problemin formiilasyonu asamasinda herhangi bir amag¢ fonksiyonu mevcut

olsa bile, ¢oziim asamasinda bu fonksiyon kisita doniistiiriiliir.

Son olarak, herhangi bir kisittaki ihlalin miimkiin olmayan ¢6ziime sebebiyet
verdigi DP’den farkli olarak BDP’de kiigiik ihlaller kabul edilebilir. Tim bu
farkliliklardan anlasilacagi tizere BDP, DP’nin daha genisletilmis bir halidir. BDP’de,
DP’nin aksine tek tip bir model yoktur ve modellenecek sistemin 6zelliklerine ve
kabullerine bagl olarak pek c¢ok varyasyon miimkiindiir. Bu cesitliligi karsilayabilmek
icin BDP cok sayida yontem oOnerir (Zimmermann, 1991: 249). Bu calismada bu

yontemlerden bir kismi1 incelenmistir.
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3.2.5. Bulanik Ortamda Karar Verme

Bulanik kiime teorisinin uygulamasinin 6nemli bir alan1 karar verme ve karar
destegidir.( Werners,1987: 131) BDP, amac¢ fonksiyonlarinin en biiyliklemesinin veya
en kiiciiklemesinin 6tesinde karar vericiyi ¢oziimsiizliikten kurtaracak, karar verici i¢in
kabul edilebilir sinirlarda esneklik tanir. Gergek diinyaya iliskin belirsizligin modelde
yer almast ve c¢Oziimlenmesi bulanik kiime terimlerinin kullanildigt BDP ile
miimkiindiir. Modelde yer alan belirsizlikler amag¢ fonksiyonlari, kisitlar ya da her ikisi
icin de s0z konusu olabilir. Bu belirsizligi iceren karar verme olgusu “bulanik ortamda

karar verme” biciminde ifade edilebilir.

Klasik bir karar verme problemi 6 bilesenden olusur. Bu bilesenler sirasiyla
karar verici, amag, karar Olciitleri, secenekler, olaylar ve sonu¢ olarak ifade edilebilir.
Burada amac bileseni, bir maksimizasyon veya minimizasyon Olciitii olarak
yorumlanabilir. Fayda, kar, gelir ve maliyet fonksiyonlar: ise karar ol¢iitlerini olusturur.
Evrensel bir kiime, secenekler kiimesi olarak kabul edilebilir. Evrensel kiimenin hangi
elemanlarinin karar probleminin ¢dziimii olarak kabul edilip edilmeyecegini belirleyen
kisitlayic1 kosullart ise olaylart belirler. Bu bakis agisindan, mevcut durumu veya
kisitlayic1 kosullarim1 dikkate alarak, karar vericinin belirledigi ama¢ veya amag

dogrultusunda ilerleme ¢abasi, karar problemlerinin 6ziinii olusturur.

Bulanik bir ortamda karar verme problemi de yukarida ele alinan 6 bilesenle
aciklanabilir. Burada s6z konusu bilesenlerden karar verici ve secenekler kiimesinde
herhangi bir bulaniklik olmadig1 kabul edilmistir. Amag ve karar olgiitii bilesenleri ise
asagida agiklanan anlamda bulaniklik igerebilir. Karar verici, amag¢ fonksiyonu igin
ulagsmak istedigi erisim diizeyini bulanik olarak belirleyebilir. Ayrica, karar ol¢iitiinii
gosteren kar veya maliyet fonksiyonuna iliskin parametre degerleri bulanik olabilir. Bu
calismada, s6z konusu bu iki bilesen bulanik amac olarak ele alinacaktir. Diger taraftan,
olaylar1 niteleyen kisitlayicilarin parametre degerleri ve/veya sag taraf sabitleri bulanik

olabilir. Ayrica kisitlayicilar1 ifade etmede kullanilan <,=,> iliskilerinde bazi

toleranslara yer verilebilir. S6z konusu bu bilesen, bu calismada bulanik kisitlayici

olarak ele alinacaktir (Ozkan, 2002-2003: 266-267).
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3.2.5.1. Bulanik karar ve optimal karar

Klasik karar teorisinde bir karar, karar seceneklerinin (karar uzay1) bir kiimesi;
dogal durumlarin (durum uzay1) bir kiimesi; bir karar ve bir sonu¢ durum c¢iftinin her
biriyle tayin edilen bir bagint1 ve son olarak, onlarin arzu edilirligine gore sonuglari
diizenleyen fayda fonksiyonu ile tamimlanabilir. Kesinlik altinda karar vermede, karar
verici beklenen durumlar bilir ve doganin verilen hakim durumunda en yiiksek fayda
ile karar secenegini secger. Risk altinda karar vermede ise durumun ne olacagini bilemez,

sadece durumlarin bir olasilik fonksiyonunu bilir. O zaman, karar verme daha zor olur.

Bulanik karar kavramini ilk olarak 1970’de Bellman ve Zadeh ortaya atmustir.
Yazarlar klasik karar teorisinde oldugu gibi bir bulanik ortamda amag(lar1) ve kisitlar
aymi anda saglayan bir karar elde etmeye calismis, kararin iiyelik fonksiyonunun

olusturulmasinda “mantiksal ve” kavramindan faydalanmistir.

Amagc fonksiyonlar1 veya kisitlar icin kesin degerler yerine, sinirlari kesin olarak
belirlenmemis seceneklerin s6z konusu oldugu “civarinda”, “etrafinda” terimleri
kullanilabilir. Bu ifadelerin yer aldigi bulanik amaclar ve kisitlar, bulanik kiimeler
kullanilarak, secenekler arasindan kesin olarak tamimlanabilir. Bu durum gz Oniine
alindiginda bulanmik bir karar, bulanik amaclarin ve bulanik kisitlarin  kesisimi
sonucunda elde edilen bulanik alternatifler kiimesidir. Dolayisiyla bulanik bir karar,
amacglar ve bazi1 kisitlar bulaniksa elde edilebilir. Bulanik ortamda kisitlar ve amag
fonksiyonlar1 arasindaki iligki tamamen simetriktir, yani iligki arasinda bir fark yoktur

(Zimmermann, 1991: 241-243).

Bulanik amag, evrensel kiime E’nin bir alt kiimesi olan G bulanik kiimesi ile

ifade edilir. Bulanik amag kiimesinin iiyelik fonksiyonu - (x) ile gosterilir. u(x)
tiyelik fonksiyonu, g (x) € [0,1] kosulu ile belirli bir x vektoriiniin bulanik amaca olan
tiyelik derecesini gosterir. y(x) tyelik fonksiyonu, I tiyelik derecesini aldiginda ilgili

amaca tamamen ulasildigi; O {iiyelik derecesini aldiginda ilgili amaca tamamen
ulagilmadigr ve O ile 1 arasinda bir iiyelik derecesi aldiginda ilgili amaca kismen
ulagildigr diistintilir. Bir bulanik amag i¢in iiyelik fonksiyonu, kullanicinin tercihini
belirleyen ve karar ya da ama¢ uzayinda c¢oziimleri siralamay1 belirten bir fonksiyon

olarak yorumlanabilir.



104

Bulanik kisitlayici, evrensel kiime E’de yer alan bulanik bir kiime C olarak

ifade edilir. Bulanik kisitlayict kiimesinin ityelik fonksiyonu u(x) ile gosterilir.
Uz (x) iyelik fonksiyonu, g (x)€[0,1] kosulu ile belirli bir x vektdriiniin bulanik
kisitlayictya olan iyelik derecesini gosterir. 4~ (x) iyelik fonksiyonu 1 iyelik

derecesini aldiginda ilgili kisitlayicinin tamamen doyuruldugu; O iiyelik derecesini
aldiginda ilgili kisitlayicinin tamamen doyurulmadigi ve O ile 1 arasinda bir iliyelik

derecesi aldiginda ilgili kisitlayicinin kismen doyuruldugu agiktir.

Bulanik amagclar ve/veya bulanik kisitlayicilarla verilen bir kararin (sonug
bileseninin) bulanik olmasi kaginilmazdir. Bellman ve Zadeh’e gore bulanik bir karar,

verilen amagclar ve kisitlayicilarin uzlastirilmasiyla belirlenen bulanik bir kiime olarak
tanimlanir. Bu calismada bulanik kararin( D) tiyelik fonksiyonlar1 u;(x) seklinde ifade

edilecektir. Bulanik karar kiimesi, bulanik kisitlayici doyumunun ve bulanik amag

basariminin esanli olarak karsilanma derecesini gosterir. Diger bir deyisle, bulanik karar

kiimesi i¢in temel kural, “G amacina ulagsmak ve C kisitlayicisint  doyurmak”™
seklindedir. Bu durumda bulanik bir karar belirlenen amag ve kisitlayicilarin bir kesisim
kiimesi olarak ele alinmalidir. Burada, bulanik amac¢ ve bulanik kisitlayicilar1 esanl
olarak ele almak icin kullanilan ve baglacinin tek bir tanimi olmamasina ragmen, genel
olarak bu bagla¢ bir minimizasyon islemcisi olarak kabul edilir. Bu durumda bulanik

karar kiimesi asagida verildigi gibi tanimlanir:

G bulanik amaci ve C bulanik kisiti X alternatifler uzayinda verilmis olsun. G

~

ve C, G ve C ’nin kesisimi sonucu elde edilen bir bulanik kiime olan D Kararini

olusturmak tiizere bir araya gelsin. Bu durum sembolik olarak;
D=GnC
ve

Hs(X)= s ~=Hz(X) A Us(x)=min [4z(x), 15z (x) ] Vxe E

seklinde ifade edilir. G , C ve D arasindaki iligki Sekil 3.1°de gosterilmektedir:
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Uyelik
fonksiyonu Mz (x) Mg (x)

Sekil 3.1. Bulanik karar

Bu tanim n adet amag¢ ve m adet kisitlayici icin asagidaki gibi ifade edilebilir:

~

Dz@1 m(~}2 m...mén m@l 052 m...m@m
veya

,uﬁ(x)= min [,ué.(x) M (x)] VxeE;i=12,.n;j=12,..m

Bulamk karar kiimesi g (x)’in bulanikliktan arindirilmasi veya diger bir
ifadeyle, u5(x) kuimesinden klasik bir kararin verilmesi gerekebilir. Boyle bir durum,

bulanik karar kiimesinin en yiiksek iiyelik dereceli elemaninin belirlenmesi anlamina

gelir. Bu ise, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir:
Hi5(x7) = max i1 (x)

veya
#5(x") = max{min[ g (), 2 ()]}

Burada, x" en iyileme yoniindeki bir karar ifade eder. Bulanik amag ve/veya
kisitlayicilarin kesisim kiimesinde en yiiksek iiyelik dereceli tek bir eleman olmasi i¢in
bulanik karar kiimesinin asagida verilen dis biikeylik tanimini karsilamasi gerekir

(Terano vd, 1991: 127):
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5120, + (1= ), 1= min[ 45 (x,), 25 (x,)]; VA€ [0,1]

O halde bir BDP problemi i¢in optimal karar, elde edilen bulanik kararlar
arasinda en biiyiik iiyelik derecesi degerine sahip olan bulamik karardir. Diger bir
deyisle optimal bir karar, hem kisitlar1 hem de amacglari aym1 anda saglayan en kiiciik
tiyelik derecesine sahip kararlar arasindan secilen en biiyiik iiyelik derecesine sahip

karardir. BDP problemlerinde amag, optimal karara ulagmaktir.

BDP’de optimal kararlar, bulanik kiimelerle tanimlanir ve optimal kararlarin

U (x) uyelik fonksiyonlart matematiksel olarak;

max 5, X€ X 1se
Hy (x) =
0, diger

seklinde tanimlanir. Burada bir optimal karar, X alternatifler kiimesindeki ;(x)’1 en

tyileyen bir alternatiftir.

D bulamk karar;, bulamk amaglarin ve bulanik kisitlarin kesisimi olarak
tanimlanirken, tiim amag¢ ve kisitlarin esit oneme sahip olduklar1 varsayilmaktadir.
Fakat amac ve kisitlardan bir kisminin digerlerinden daha onemli oldugu durumlar s6z
konusu olabilir. Bu gibi durumlarda D bulamk karari, terimlerin goreli Onemini
yansitan katsayilari agirliklandirarak amac ve kisitlarin digbiikkey kombinasyonu olarak
ifade edilebilir. Bu caismada ele alinacak BDP problemlerindeki bulanik amag¢ ve
bulanik kisitlarn D bulamk kararini olusturmada esit 6neme sahip olduklari

varsayilacaktir. Bu nedenle digbiikey kombinasyon konusuna girilmeyecektir.

3.2.5.2. Bulanik dogrusal programlamada max(min) islemcisi

Kisitlar1 ve amaclar1 ifade eden C ve G bulanik kiimeleri ile bu kiimelerin

tiyelik fonksiyonlart olan x-(x) ve ~(x) verildiginde bulanik bir karar Bellman ve

Zadeh (1970) tarafindan bulanmik kisitlarin ve bulanik amaglarin kesisimi olarak

tamimlanmis ve,

~

D=GNC ; py(0)= g = s (X) Al (x)= min (4 (), 4 (x)
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seklinde ifade edilmistir.

Matematiksel olarak model kesisimine en kolay yol, minimum islemcisidir
(Werners, 1987: 131). Minimum islemcisi, karar verici optimal iiyelik fonksiyonu
degerlerini yaklasik olarak esit kilmak istediginde ya da karar verici minimum
islemcisinin yaklasik bir temsilci oldugunu hissettiginde tercih edilir. Bu calismada
bulanik kesisim ve bulanik birlesimdeki islemci cesitliligi goz ardi edilerek, amag
ve/veya kisitlayicilardan hareketle bulanik karar kiimesini olusturmak i¢in, minimum

islemcisi kullanilmastir.

Bulanmik kararin iiyelik fonksiyonu g5 (x)’in herhangi bir x karar i¢in aldig

deger, ilgili kararin kisit ve amacglar1 esanli tatmin etme derecesini veya bulanik bir

kiime olan bulamik karar ﬁ’ye ait olma derecesini verir. Esanli tatmin derecesini
hesaplamak i¢in kullanilan minimum islemcisi en kotii durumu yansitmakta, kisitlar ve
amaclar arasinda herhangi bir Odiinlesim, etkilesim ve karsilikli bagimliliga izin
vermemektedir. Bir¢cok karar probleminde odiinlesimin olmayisi uygun olmayabilir.

Buna karsin mantiktaki “veya” baglacina kars1 gelen birlesim islemi(maksimum
islemcisi) ile sunulan tam O6diinlesim de uygun olmayabilir. Bu nedenle alternatif bir
bulanik kiime kesisimi, amacglar ve kisitlar arasinda bir derece pozitif 6diinlesimin

varoldugu bir durumu yansitmak i¢in kullanilabilir.

Bulanik karar D ’yi optimize etmek, yani amag ve kisitlari esanli saglayan en iyi
x € X Kkarar1 belirlenmek isteniyorsa s6z konusu problem, ama¢ ve kisitlar1 bulanik
kiimelerle taniml1 ve BDP ile ele alinabilecek bir problem olarak goriilebilir. Bu duruda
s0z konusu problem icin optimal bir karar max(min) islemcisiyle belirlenir. Yani

optimal bir karar;
5 (x") = max g1 (x) = max (t1 () A p (x)) = max[min( (x), 1 ()]

kosulunu saglayan x* kararidir.

Herhangi bir BDP problemi i¢in optimal karar saptanirken genellikle max(min)
islemcisi kullanilmaktadir. max(min) islemcisi en kotii durumlar arasindan en iyi

bulanik ¢oziimii secen giivenilir bir yontemdir.
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Herhangi bir BDP probleminin ¢éziimiinde max(min) islemcisi kullanildiginda
s0z konusu problem amag¢ fonksiyonunun en biiyiiklendigi kesin bir DP problemine
doniisiir ve Simplex yontemi kullanilarak kolaylikla en i1yi karara ulagilabilir. BDP’nin
bu 06zelligi cercevesinde amaclarin ve kisitlarin yapist icin ek varsayimlar sz konusu

degildir (Delgado vd, 1989: 22).

BDP problemlerinin ¢éziimiinde max(min) islemcisi kullanmanin dezavantaji,
tam bulanik karar kiimesi ile ilgili bilginin kaybedilerek sadece optimal alternatiflerin
elde edilebilmesidir. Bulanik bir karar, optimal ¢oziime yakin diger alternatifler
konusunda bazi bilgiler verir. Bu nedenle eger miimkiinse, incelenen BDP
problemlerinin tam bulanik karar kiimelerinin saptanmasi ile ilgili algoritmalar
arastirilmalidir. Tam bulanik karar kiimesi ya da bir bagka deyisle eksiksiz ¢oziim

kiimesi 5 (x)>0 kosulunu saglayan tiim x ¢ziim vektorlerini igeren bir kiimedir.

3.2.6. Bulanmik Dogrusal Programlama Modelleri

Model; “gercek sistemlerin temsili” olarak tanimlanabilir. Herhangi bir model,
gercek hayatta karsilasilan problemi en iyi sekilde temsil etmelidir (Tekin, 2004: 9).
Burada amag, biitiin model sistemlerinde ii¢ anahtar karakteristik olan; karmasiklik,
giivenirlik ve belirsizlik arasindaki iliskiler i¢in miimkiin oldugunca siki baglanti
kurmaktir. Bu iligkiler tam anlasilir olmayabilir. Genel olarak ¢ok fazla belirsizlik,
karmasanin azalmasina ve modelin sonuclandirilmasinda giivenilirligi arttirmaktadir.
Burada temel oneri, sistemleri modellemede, belirsizlikten optimal diizeyde faydalanip,
her bir model problemini tahmin ederek, metotlar gelistirmektir. Boylece belirsizlik,
modellemede ©nemli rol oynamakta, amaca uygun modelin diger temel

karakteristiklerini elde etmektedir.

Bir sistemin degisen kosullar altindaki davranislarini incelemek, kontrol etmek
ve gelecegi hakkinda varsayimlarda bulunmak amaci ile elemanlar1 arasindaki
bagintilar1 kelimeler veya matematiksel terimlerle belirleyen ifadeler topluluguna model
denir. Bir sistemin bilesenlerinin simgelerle tanimlanip, bunlar arasindaki iligkilerin
fonksiyonlarla gdsterimine matematiksel model, sistemin yoneticisinin kontrolii altinda
olan ve karar degiskeni olarak adlandirilan degiskenlere hangi degerlerin verilmesi
gerektigini belirlemek amaciyla kullanilan matematiksel modellere de karar modeli

denir. Sistemin davranisini etkiledigi halde, karar vericinin kontrolii disinda deger alan
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bilesenlere parametre ve modelde karar degiskenleri ya da karar degiskenleriyle

parametreler arasindaki zorunlu iligkilerin her birine de kisif denir.

Bir karar modeli, yapisal olarak seceneklerin neler oldugunu belirleyen kisit
bagintilar1 ve en iyi secenegin hangisi oldugunu bulmak i¢in isleme giren bir amac
fonksiyonundan olusur. Kisitlarin tamami ve amag fonksiyonu dogrusal fonksiyonlarla
ifade edilmis ise dogrusal bir karar modeli s6zkonusu demektir. Yoneylem
arastirmasinin en gelismis ve yaygin uygulama alanini olusturan DP, dogrusal karar
modelleriyle ilgili kavramlar ve teknikler toplulugudur. Literatiirde karar modelleri i¢in
yapilan en genel simiflama Tablo 3.2°de verilmistir. Bu smiflama Zimmermann
tarafindan yapilmistir. Bulanik matematiksel programlama konusunda yapilan
calismalar temelde bu siniflamaya uymaktadir. Bulanik matematiksel programlama
problemleri, alternatifler arasi tercihlerin alternatifler kiimesinde tamimlanan amac
fonksiyonlar1 araciligiyla ifade edildigi karar verme problemlerinin bir alt kiimesini

olusturur.

Tablo 3.2. Karar modelleri icin yapilan en genel simflama

Amaclar
Kesin Bulamk
Kusular Kesin Klasik Karar (Mat. Prog. Modeli) Simetrik Model
Bulamik | Simetrik Olmayan Model Simetrik Model

BDP problemlerinin, bulanikligin ilgili modele nasil ve nerede girilecegi
bilgisine gore olusturulan bir¢ok tiirli vardir. Karar verici ile etkilesime girilip
girilmeyecegi bilgisine bagli olarak, BDP problemlerinin farkli bir ayrimi yapilabilir.
BDP problemleri, elde edilen ¢éziimiin bulanik olup olmamasi 6l¢iitiine gore de ayrilir.
BDP problemleri, Zimmermann tarafindan simetrik modeller ve simetrik olmayan

modeller olarak ele alinmistir.

Zimmermann’a gore, amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilarin bulanik olmasi halinde

simetrik bir model sozkonusudur. Simetrik modeller, Bellman ve Zadeh (1970)
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tarafindan yapilan bulanmik karar tanimina dayanir. Bellman ve Zadeh, belirsizlik
durumunda amag¢ ve kisitlarin bulamik kiimelerle gosterilebilecegini varsaymustir.
Dolayisiyla bulanik bir karar, bulanik ama¢ ve bulanmik kisitlarin bir araya gelmesi
olarak tanimlanabilir ve en iyi karar max(min) islemcisi ile saptanabilir. Bellman ve
Zadeh’in simetrik modeli, bulanik sayilar arasinda siralama temeline dayanmakta ve
bulanik karar kiimesinin iiyeligini degisken seklinde alarak problemi bulanik olmayan
hale getirmektedir. Bulanikliktan kurtarilan problemler kisitlardan dolayr genelde

dogrusal olmayan ve i¢cbiikeydir (Gasimov ve K.Yenilmez, 2002: 375).

Bulanik karar problemlerinde kisitlar ve amag¢ fonksiyonu iiyelik fonksiyonlar
ile karakterize edilmektedir. Bulanik olmayan ortamlarda ama¢ fonksiyonunu en
biiyiikleyen ya da en kiiciikleyen alternatif aranirken kisitlarin yani kaynaklarin hangi
dereceye kadar kullanildigr goz oniine alinmaz. Bulanik programlama problemlerinin
coziimiinde simetrik modelde amag¢ fonksiyonunun en biiyiiklenmesine ¢alisildig1 kadar
kisitlarin da sonuna kadar kullanilmasi istenir. Bu modelde amag fonksiyonu kisit gibi
degerlendirilir. Amacin bulanik oldugu DP problemlerinde, amag i¢in belirli bir amag
ve amag i¢in de maksimum tolerans degeri belirlenerek, amag¢ fonksiyonunu en iyilemek
yerine amag¢ ic¢in belirlenen amaca miimkiin oldugu kadar yiiksek bir derecede
ulasilmaya calisilir. Bu da amag¢ fonksiyonunun bulanik bir kisita doniistiiriilmesiyle
gerceklestirilebilir. Kisaca amac¢ ve kisitlar1 bulanik olan modellere simetrik modeller
denir. Bunun nedeni, amag¢ fonksiyonunun bulanik bir kisita doniistiiriilmesiyle amag ile

kisitlar arasindaki farkliligin ortadan kalkmasidir.

Amag ve kisitlarin birlesiminin farkli istekleri olabilecegi icin simetrik model
her zaman uygun olmayabilir. Bulanik karar problemlerinin ¢dziimiinde simetrik

olmayan modelleme su iki yaklasima dayanir:

e Bulanik karar kiimesinin belirlenmesi

e Uygun doniistiirmeler yapildiktan sonra amag¢ fonksiyonu ile kisitlar1 bir araya

toplayarak kesin optimal kararin saptanmasi.

Simetrik olmayan modellerin ¢oziimiinde genellikle parametrik programlama

yontemi kullanilmaktadir.
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BDP modelleri i¢in Lai-Hwang tarafindan yapilan diger bir siniflama ise kesin
olmayan parametrelerin olabilirlik dagilimlar1 ya da tercihe dayali iyelik
fonksiyonlariyla nasil modellendigine baglidir. Bu ¢alismada BDP modelleri subjektif

tercihe dayali iiyelik fonksiyonlari ile ¢oziilmiistiir.

BDP, Li ve Wang’a gore iki kategoride siniflandirilabilir: Bulanik kisitlarla BDP
ve bulanik katsayilarla BDP. Fakat bulanik katsayilarin iiyelik fonksiyonlarim
belirlemek, Ozellikle de tam bilgi yoksa kolay degildir. Ancak aralik-degerli iiyelik
fonksiyonu elde etmek kolaydir ve bu bulanik problemlerin dogustan 6zelligini

yansitabilir.

Gortildiigii gibi BDP modellerini siniflandirmanin bir¢ok yolu olmasina ragmen,
bu modeller genellikle esnek programlama, olabilirlik¢i programlama ve robust

programlama olarak ii¢ sinifta ele alinir (Ramik, 2000: 4-5).

Esnek programlama modelleri, Bellman ve Zadeh’in bulanik karar kiimesi
tanimina dayanarak Tanaka ve Zimmermann tarafindan gelistirilmistir. Esnek
programlamada temel olarak, bulanik amac¢ ve bulanik kisitlayicilar altinda karar verme
problemi ele alinmistir. Burada, bulanik amag¢ ve bulanik kisitlayicilar sirasiyla amac

fonksiyonu ve kisitlayicilarin esnekligini gosterir.

Olabilirlik¢i programlama modellerinde, amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilarina
iligkin parametrelerin kesin olmamasi1 durumu incelenir. Ayrica, bu modellerde bulanik
katsayilar, katsayr degerlerindeki olabilirlik dagilimlart olarak goriiliir. Esnek
programlamanin aksine, bu modellerde bulanik amaclar ve bulanik kisitlayicilar durumu
ele alinmaz. Olabilirlik¢i programlama modellerinde Dubois-Prade, Tanaka, Orlovski
ve Ramik-Rimanek tarafindan gelistirilen modeller on plana ¢cikmistir. Dubois-Prade,
belirsiz katsayilarla dogrusal esitlik sistemlerini incelemistir. Tanaka, Orlovski ve
Ramik-Rimanek ise birbirinden bagimsiz olarak bulanik katsayili DP problemlerini

sunmusgtur.

Robust programlama modelleri ise hem belirsiz katsayilart hem de karar verici
tercihinin belirsiz oldugu durumlar ele alir. Negoita, karar verici tercihinin belirsiz
olmasini bulanik bir doyum bdlgesi ile gostermis ve bulanik bir fonksiyon degerinin
onceden belirlenen bulanik doyum bolgesi icinde olmas1 gerektigi iizerinde durmustur.

Orlovski, bulanik tercih bagintisiyla kendisinin gelistirdigi karar yontemine dayanan
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bulanik katsayili bir modeli formiile etmistir. Luhandjula ise bulanik katsayili amacg
fonksiyonunda i¢ ice ge¢mis amag degerleri ile bulanik katsayili kisitlayicilarin sol ve
sag tarafi arasindaki farkliliklar1 incelemistir. Olabilirlik¢i programlama modelleri ve
robust programlama modelleri ayr1 bir calisma konusu olup, s6z konusu modeller ve bu

modellerin ¢dziimii i¢in gelistirilen yaklasimlar bu ¢alismanin digindadir.

BDP modellerini formiile ederken, karar verici, farkli amag¢ fonksiyonlarinin
farkli degerleri i¢in iiyelik derecelerini belirlemek ister. Sonug, amaglarin ve kisitlarin
tam simetrisidir. Karar vericinin her zaman amaclarla ilgili acik bir fikri yoktur. Fakat
verilen kosullar altinda basarabileceginin en iyisini dikkate alir. Karar verici, bir klasik
DP modeli kullandiginda kisitlarla amag¢ fonksiyonunu maksimize eden, amacini
tamamen tatmin edecek bir ¢oziim diisliniir. Karar vericinin amag¢ fonksiyonunun
ulasacag1 deger konusunda bir fikri yoktur. Optimal ¢oziimden elde edilen ek bilgi,
karar vericinin kendi O©nceki maksimizasyon fikrini, tatmin edici bir anlayisa

cevirmesine neden olur.
Bir DP probleminin modeli.,

Amag fonksiyonu,
maxZ =c'x

Kisitlayicilar,

seklindedir. Burada c'x terimi ZC X ifadesini, Ax<bise Zaijxj <b (1= 12,..m)
j=1 j=1

ifadesini gosterir. Bu modelde c¢;, aj; ve b; parametreleri kesin olarak bilinir. Ayrica,
kisitlayic1  kiimesindeki < isareti, uygun ¢Oziim alanin1 olusturabilmek icin
matematiksel bir zorunluluktur. Klasik DP problemlerinde olasi ¢oziim seceneklerinin
yer aldig1 karar kiimesi veya uygun ¢oziim alani kisitlayicilara gore belirlenir. S6z
konusu karar kiimesinin belirlenmesinde amag¢ fonksiyonunun herhangi bir rolii yoktur.
Diger bir ifadeyle, klasik DP modelinde amag¢ fonksiyonu, kisitlayicilarin olusturdugu

kesisim kiimesinde yer alan secenekleri en iyiden en kotiiye dogru siralayan bir karar
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olciitiidiir. Bu bakis agisindan klasik DP problemlerinin simetrik bir yapida olmadig
ifade edilebilir.

DP problemlerindeki bulanikhik amag¢ fonksiyonu, kisitlayicilar, amag
fonksiyonu parametreleri, teknoloji katsayilart ve sag taraf sabitlerinden
kaynaklanabilir. BDP problemlerinin dort temel tiirii vardir. Bunlar; bulanik kisitlayicili
DP, bulanik amag fonksiyonlu ve bulanik kisitlayicili DP, bulanik amag katsayili DP ve

bulanik parametreli DP problemleridir.
Bulanik kisitlayicili DP problemi:
Amag fonksiyonu,
maxZ =c'x
Kisitlayicilar,
(Ax),<bh i=1,2,...m
x=20
veya
Amag fonksiyonu,
maxZ =c'x
Kisitlayicilar,

(Ax)i b i=1,2,..,m

x20
olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikabilir.

(i) Bulanik kaynak kisitlari
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DP modellerinde maksimum kaynak miktarin1 gosteren sag taraf parametreleri
acikca tanmimlanamayabilir, yani bulanik olabilir. Bu durumda olusturulacak kisitlar

“bulanik kaynak kisitlar1” olarak isimlendirilir.

Karar verici tiim katsayilar1 kesin sayilarla belirleyebiliyor fakat kisitlarin sag
taraflarinin hepsini kesin sayilarla belirleyemiyorsa BDP’nin en yalin sekli alinir.

Zimmermann, [b;, b; + pi]C R, p, 20ile bulanik bir kiime ve monoton azalan liyelik
fonksiyonu g ile kesin olmayan sag taraf Ei ’yi tanimlamistir. Her bir esnek kisit,

karar problemine ek bir amag ekler. Literatiirde bu bulanik bir amagtir. Bulanik kaynak
kisitlarinin  sag taraf parametreleri agik¢a verilmis bir nitelik olmayip, [b;, b; +

pil C R, p, =2 0 destegine sahip ve monoton azalan bir iiyelik fonksiyonuyla temsil edilen
bulanik bir kiimedir. Burada p, >0, bulanik sag taraf parametresine iliskin maksimum

tolerans degeridir.

Kaynak sinirlart olarak adlandirilan sag taraf sabitleri bulanikliga en ¢ok imkan
veren DP modeli parcasidir. Ciinkii isgiicli, makine zamani, hammadde miktar1 bircok
faktore baglidir. Aslinda sabit diisiiniilmesi, olay1 etkileyen faktorlerin tiimiinii goz ardi
ederek problemi basitlestirmektir. Ornegin insan giicii kullanan bir iiretimde insanlarla
ilgili onlarca olay calisma zamaninin sabit bir degerde gitmesine imkan vermez.
Dolayisiyla calisma zamani sabit degerin arti-eksi c¢evresinde, belli bir aralikta
gerceklesecektir. Bununla birlikte kar1 en biiyliklemek icin kaynaklar1 sonuna kadar
kullanmak veya ek kaynak imkéanlar1 karli olacak ise bunun degisim araligi ve getirisi

bilinmek istenecektir.
(ii) Bulanik esitsizlik kisitlar

Bazi durumlarda karar verici kisitlarin saglanmasinda bazi ihlalleri hosgorebilir,

2

yani kisitlarin  “miimkiin oldugu kadar iyi” karsilanmasina izin verebilecegini

varsayabilir. Kisit kiitmesindeki her kisit i¢in bu varsayim,

(Ax)i{ =, 2}b; i=12,.m

ile temsil edilir ve



115

« § ” seklindeki bulanik kisitlar;

(1 ;eger (Ax),<b, ise
M (x)= < fi(Ax); ;eger b, <(Ax), <b,+ p, ise
\O ; eger (Ax), >b, + p, ise

“ 27 geklindeki bulanik kisitlar;

g
0 ;eger (Ax),<b,—p, ise
U (x) = < fi(Ax); ;eger b, — p, < (Ax), <b, ise
1 ;eger (Ax), > b, ise
\

bicimindeki iiyelik fonksiyonlariyla modellenir.

Yukarida tamimlanan iiyelik fonksiyonlarina gore karar vericinin “ < 7

seklindeki kisitlarda b; + p;, 1 = 1,2, ..., m degerine kadar, “ % ” seklindeki kisitlarda b; -

pi, 1= 1,2, ..., m degerine kadar ihlalleri hos gordiigii ifade edilebilir.

Bulanik esitsizlik kisitlarinin {iyelik fonksiyonlari, Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’te
gosterilmistir. Sekillerden de goriildiigii gibi bu ¢alismada bulanik esitsizliklerin pargali

dogrusal iiyelik fonksiyonlariyla nitelendigi kabul edilmistir. f; fonksiyonlarnn “ <

seklindeki bulamk kisitlayicilar igin siirekli ve monoton azalan ve “ 2 ” seklindeki

bulanik kisitlayicilar i¢in ise siirekli ve monoton artan olarak tanimlanmigstir. S6z

konusu bu durum, bulanik amaca iligkin iiyelik fonksiyonlar: i¢in de gecerlidir. Diger

taraftan Ax=5b (veya Ax=b) seklindeki bulanik kisitlayicilar icin iiggensel iiyelik

fonksiyonlarinin uygun oldugu kabul edilmistir.

Her xe X i¢in tamiml1 g, fonksiyonlar1 xe R" i¢in i. kisitin saglanma derecesini

verir. Fakat bu deger R iizerinde tanimli f; fonksiyonlar1 vasitasiyla hesaplanir.
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MU x)

(Ax);
b; bi+ pi

Sekil 3.2. ¢ § ” seklindeki bulanik kisitlarin iiyelik fonksiyonu

H; (X)
1

(AX);

Sekil 3.3. ¢ % » seklindeki bulanik kisitlarin iiyelik fonksiyonu

Bazi bakis acilarina gore (i) ve (ii) farkli modeller olarak diisiiniilse bile, bulanik
kaynak kisitlar1 ve bulanik esitsizlik kisitlarinin iiyelik fonksiyonlarinin ayni oldugu 6n
varsayimi altinda s6z konusu modelleri ele almak i¢in ayni1 yaklasim kullanilabilir (Lai,

Hwang, 1992: 172). Bu ¢alismada her iki model esdeger kabul edilecektir.
Bulanik amag fonksiyonlu ve bulanik kisitlayicilt DP problem:

Amag fonksiyonu,

maXZ =c"x

Kisitlayicilar,

(Ax),<b i=1,2,...m
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x=20

Bu modelde, amag¢ fonksiyonundaki bulaniklik, karar vericinin amacladig: erisim
diizeyinin bulanik olmas: ile ifade edilir. Yani, bu modellerde amag¢ fonksiyonundaki
bulaniklik ama¢ fonksiyonu parametrelerinden (c; katsayilarindan) kaynaklanmaz.
Ayrica, bu modellerde teknoloji katsayilar1 da bulanik olmayan bir sekilde belirlenir.
Bulanik amag¢ ve bulanik kisitlayicili DP problemlerinin ¢oziilebilmesi i¢in bulanik
ama¢ ve bulanik kisitlayicilara iliskin erisim diizeyleri ile maksimum toleranslarin

belirlenmesi gerekir.
Amag fonksiyonu bulanik parametreli DP problemi:

Karar verici drettigi her bir iirlin icin, yilin satis zamanlarina, diger markal
tirtinlerle rekabet yaris1 gibi durumlara bagli olarak fiyatlarini oturtmak icin bir deger
araligr kararlastirir. Bu gibi faktorlere bagh olarak karini maksimum tutamaz. Ciinkii
boyle bir rekabet ortaminda 1lgili iirlin icin pazar arastirmasi maliyeti o liriiniin karini
azaltacaktir. Bu nedenle karar verici karini en biiyliklemek i¢in amag¢ fonksiyonunun

katsayilarini, dolayisiyla amag fonksiyonunu bulanik kuracaktir.

Amag fonksiyonu,

maxZ =¢"x
Kisitlayicilar,

(Ax),<b i=1,2,..m
x=0

seklinde ifade edilir. Bu modelde amag¢ fonksiyonu katsayilar1 bulanik sayilarla veya

bulaniklig1 niteleyen tolerans araliklari ile tanimlanir.
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Bulanik parametreli DP problemi:

Amag fonksiyonu,

x 2 0seklinde ifade edilebilir. Bu model icin parametrik programlama temeline
dayanan ve parametrelerdeki bulamikligin karar verici ile etkilesime girerek

tanimlandig1 bir ¢6ziim yaklasimi Carlsson ve Korhonen tarafindan 6nerilmistir.
3.2.7. Bulanik Dogrusal Programlama Modellerinde Coziim Yaklasimlari

Bu calismada, DP problemlerindeki bulanikligin subjektif tercihe dayanarak
olusturulan iiyelik fonksiyonlari ile nitelendigi bir durum i¢in Zimmermann, Werners ve

Verdegay tarafindan gelistirilen ¢6ziim yaklasimlari agiklanmaya calisilacaktir.
3.2.7.1. Zimmermann yaklasim

Zimmermann, bulanik amag ve bulanik kisitlayicilt DP problemleri icin simetrik
bir yaklasim Onermistir (Wang, 1997: 61). Zimmermann’a gore bulamik amag
fonksiyonu, karar vericiden saglanan bulanik bir erisim diizeyi ile bulanik bir kisitlayici
olarak ifade edilebilir. Bu durumda, bulanik karar kiimesi belirlenirken bulanik amag ve
bulanik kisitlayicilar birbirlerinden farksiz olarak ele alinir (Kaymak ve Sousa, 2001:

21).

Zimmermann (1983), karar vericinin ulasmak istedigi amag¢ fonksiyonunun
degeri icin bir Z istek seviyesinin(aspiration level), kurulabilecegini ve kisitlarin her
birinin bir bulanik kiime olarak modellenebilecegini One siirmiistiir (Zimmermann,

1991: 250).

Bu yaklagimda bulanik amag¢ fonksiyonunun by amaci ve pp hosgorii miktari ile

tim bulanik kaynaklarin b; ve p; degerleri onceden verilir. Bulanik amaclar ve bulanik
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kisitlarin birbirilerinden farksiz olduklar diisiiniiliir ve Vi i¢in [b;, b; + p;] araliklariyla

tanimlanir. Dolayisiyla,

maXZ=c'x (3.4)
(Ax)i b ,i=1,2,..,m
x>0

esitligi, x’in bulunmasi problemine doniisiir.

c'x 2by (3.5)
(Ax); Sb; ,i=12,..m

x=20

Burada < isareti, < isaretinin bulaniklastilmis halidir. S isareti, “(Ax)
kisitlayicist b; civarinda veya daha azdir” seklinde yorumlanir. Benzer olarak, 2 isareti

de > isaretinin bulaniklastirilmis halidir. % isareti, “c"x amac1 by civarinda veya daha

fazladir” seklinde yorumlanir. Bulanik amag¢ fonksiyonunun her iki tarafi da (-1) ile

carpilirsa, BDP problemi asagida verildigi gibi tamamen simetrik olarak ifade edilebilir.

—c'x § - by (3.6)

(Ax)i S b, i=1,2,...m

T -b
Burada B = { 1: } ved = [ b 0} stitun vektorleri tanimlanirsa BDP problemi
asagida verildigi gibi diizenlenebilir:

Bx = d

x>0
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Bulanik amag ve bulanik kisitlayicilar, secenekler kiimesindeki bulanik kiimeler
olarak tanimlandig: i¢in bunlara iliskin tiyelik fonksiyonlarimin belirlenmesi gerekir.
nolu modelin i’inci satir1 igin, iiyelik fonksiyonunun monotonik olarak artmayan bir
yapida olmasi gerekir. Yani, i’inci bulamik esitsizlik tamamen doyurulursa, iiyelik
derecesi 0 olmal1 ve [d;, d; + pi] aralifinda iiyelik derecesi 1’den 0’a dogru monotonik
olarak azalmalidir. Burada, di=b; (i =0, 1, 2, ..., m)’dir. p; ise i’inci bulanik esitsizligin
sag taraf sabiti (erisim diizeyi) i¢in karar vericinin belirledigi maksimum toleranstir.
Diger bir ifadeyle, pi’ler amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilardaki kabul edilebilir
toleranslar1 gosteren ve karar verici tarafindan belirlenen sabitlerdir. Bu durumda, i’inci
bulanik esitsizligin iiyelik fonksiyonu matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir

( Zimmermann, 1991, 250-251).

(0 ceger (Bx), >d. +p, ise
1 [(Bx);1=< €[01] ;e8er d, <(Bx),<d,+p,ise (3.7)
L1 ;eger (Bx), <d, ise

Buradan hareketle, bulanik ama¢ fonksiyonu ve bulanik kisitlayicilarin parcali

dogrusal iiyelik fonksiyonlar: sirasiyla agsagida verildigi gibi tanimlanir:

p
0 ;eger ¢’ x<b,—p,ise
b,—c" .
Hy(x)= -2t ;eger  bp-po<c’x<b, ise (3.8)
Py
\
1 ; eger c'x >b,1se
r 0 ;eger (Ax), >b, + p, ise
Ax), —b, - .
9= 4 1R e b (A0, <b+ e (3.9)
1 ;eger (Ax), <b,ise
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Burada, 6rnegin 4,(x) liyelik fonksiyonu, ¢oziim vektorii x’in bulanik esitsizlik
c'x Z by’i doyurma derecesi olarak yorumlanir. Bulanik amag ve bulanik kisitlayicilarin

tiyelik fonksiyonlart Sekil 3.4, Sekil 3.5 ve Sekil 3.6’da gosterilmistir. Bu sekillerde,
bulanik amac¢ fonksiyonu ve bulamik kisitlayicilara iligkin iiyelik fonksiyonlarinin
sirastyla monotonik olarak artmayan ve monotonik olarak azalmayan fonksiyonlar

oldugu goriilebilmektedir.

Mo (x)
1

bo-po by

Sekil 3.4. ¢"x % b, seklindeki bulanik amacin iiyelik fonksiyonu
Ho(x)

1

-by -bo+po

Sekil 3.5. -¢"x § -b, seklindeki bulanik amacin iiyelik fonksiyonu

M, (x)

(AX);

bi bi+pi

Sekil 3.6. (Ax); § b; seklindeki bulanik kisitlayicimin iiyelik fonksiyonu
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Bulanik amag¢ ve bulanik kisitlayicilarin tiyelik fonksiyonlart belirlendigi igin

bulanik karar kiimesi,
Uy (x)=min[f,(x), 4, (x)] 1=1,2,..,m (3.10)

esitliginden olusturulabilir. Bulanik karar kiimesinin en yiiksek iiyelik dereceli elemani

ise,

Y7 (x) = max(min[g,(x),4,(x)]) i=1,2,..,m 3.11)

x20
veya,

AYi=biyi 1.2 m (3.12)

41 (x°) = max(min[(1~ 275 -

x20 pO i

esitliklerinden belirlenir.

Bulanik amag¢ ve bulanik kisitlayicilar icin tolerans betimlemesi kullanildig
zaman, bir maksimizasyon Kkarari olan 5 (x"), klasik bir DP modelinin kurulmas: ile
belirlenebilir. Diger bir ifadeyle, simetrik BDP problemleri, ek bir degisken olan A ’nin
kullanilmasi ile klasik bir DP modeli olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, bulanik karar

kiimesi i¢in,
min g, (x), 4; ()] = o (X) A () = 4 (3.13)

ifadesi yazilabilir.( Ozkan, 2002: 65) Burada A degiskeni, bulanik ama¢ ve bulamk
kisitlayicilarin ¢oziim vektorii x tarafindan esanli olarak doyurulma derecesini gosterir.

A degiskeni, A€[0,1] araliginda tanimlanir. Bu durumda, bulanik karar kiimesinin

esitlik (11) ile verilen tanimi, agsagida verilen ifadeye denktir (Zhao vd, 1992: 57).

Uy ()= A

2 (3.14)

Buradan, g (x")’1 belirleme problemi klasik bir DP problemi olarak asagida

verildigi gibi ifade edilir:
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max A
Ho(x) = A
H(x)2 A
Ae[01]

(3.15)

Bulanik amag¢ ve bulanik kisitlayicilarin iyelik fonksiyonlar1 yukaridaki

modelde yerine kondugu zaman asagida verilen DP modeline ulasilir:

max A

- b, — c'x )
Po

1—wzz;w (3.16)
P;

A€[0.1]

x20

T . . s .o e
Bu model, ¢ x ve (Ax); terimlerine gore diizenlendigi zaman,

max A

c'x2b,—(1-A)p,

(Ax); <b, +(1-A)p;;Vi (3.17)
Ae[0,1]

x>0

olarak ifade edilir (Ozkan, 2003: 171). Burada Cj, aij, bo, po, bi ve pi’lerin problemin
cOziimiinden Once, karar verici tarafindan belirlenmesi gerekmektedir. Yukarida verilen

DP probleminin klasik bir DP problemi oldugu agiktir.
A=1-86 olsun. O zaman esitlik suna esittir:
min 0
"X 2py—0p,
(Ax)i <£bi +0p,;Vi (3.18)

0e[0,1] ve x>0



124

c, A, bo, po, bi ve pi, Vi verilir ve 6, maksimum toleransin bir parcasidir. Bu esitligin

optimal ¢oziimii tektir( Lai, Hwang, 1992: 174).

Bulamik amag¢ ve bulamik kisitlayicili DP problemlerinde bazi kisitlayicilar
bulaniklik icermeyebilir. Bu durumda, ilgili kisitlayicilarin (Ex) maksimum toleranslari
0 olarak kabul edilir. Diger bir ifadeyle, bulanik olmayan kisitlayicilar herhangi bir

doniisiim islemi yapilmadan,

max A

x> by~ (1= A)p, Bulanik amag

—>»  Bulanik kisitlayicilar

(Ax); <b,+(1-A)p;;Vi _» Bulanik olmayan kisitlayicilar (3.19)
(Ex), <b,

Ae 0] (3.20)
x=0

seklinde bir onceki modele ilave edilebilir.

3.2.7.2. Werners yaklasimm

Zimmermann yaklasgimindan farkli olarak, Werners yaklagiminda amac
fonksiyonuna iligkin iiyelik fonksiyonu olusturulan modelin c¢oziilmesiyle analist
tarafindan belirlenir. Werners yaklasiminda, kisitlayicilarin iiyelik fonksiyonlar1 karar
verici tarafindan belirlenebilmesine ragmen, kisitlayicilarin bulanik olmasi nedeniyle,
bulanik olarak algilanan amag¢ fonksiyonuna iliskin tiyelik fonksiyonu, karar verici
tarafindan Onceden belirlenemez. Werners, amag¢ fonksiyonuna iliskin {yelik
fonksiyonunu belirleyebilmek i¢in Orlovski’nin onerdigi bulanik karar kiimesini temel
olarak almustir. Orlovski, bulanik kisitlayicilarin olusturdugu tanmim kiimesinin (veya
bulanik ¢dziim uzaymin) her bir ¢ -kesim kiimesi icin, amag¢ fonksiyonunun optimal
degerlerini belirlemeyi ve bu optimal degerlerle esit iiyelik dereceli olan ¢oziim
uzaymin ¢ -kesim kiimesini, bulanik karar kiimesi olarak ele almayr Onermistir

(Werners, 1987: 135).

maxZ=c’'x

(Ax)i = b v, (3.21)

U

x>0
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Werners(1987), esitlik (19)’da sag yan degerler bulanik oldugu i¢in amac

fonksiyonunun da bulanik olmasi goriisiindedir. Yani:

maXZ =c"x

(Ax)i = bi V¥, (3.22)

Ul

x>0

Bu esitlik suna esittir:

maXZ=c"x
(A,); <b;+6p,
oefo1]x>0

(3.23)

¢, A, b; ve p; verilmis fakat bulanik amacin hedefi verilmemistir. Werners yaklagimini
kullanarak bu problemi ¢6zmek igin 7" ve 7 degerlerini belirlemek gerekir.
Zimmermann algoritmasinda oldugu gibi py ve by degerlerini karar vericiye sorarak
tiyelik fonksiyonu olusturmak yerine, Werners, karar vericinin bu degerleri
veremeyecegini diisiinerek iki olas1 u¢ nokta olan 72’ ve 7! degerlerini kullanmaktadir.

Bu degerler ise agagidaki gibidir:

A min(m%(chx)z Z(0=0)
A =max(mz}(chx)=Z*(6’=1) (3.24)

X = { 2(Ax), <b, +p,, Vi, 6€[0,1] ve x20}

Dolayisiyla Z° ve Z' degerlerini kullanarak amag fonksiyonu icin siirekli artan
dogrusal bir iiyelik fonksiyonu olusturulabilir. Optimal ¢oziim, Z° ve 7' arasinda bir

deger alacagi icin optimal ¢6ziimiin degeri arttikca memnuniyet de artacaktir.

Bu durumda ama¢ fonksiyonunun ve bulamik kisitlarin iiyelik fonksiyonu

asagidaki gibidir:
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! ceger ¢’ x>Z" ise

1 T
12 70X eger 2 <cTx< 7" ise (3.25)

Hy(x) = < A

L 0 seger ¢’ x<Z" ise
.
1 ;eger (Ax),<b, ise
Ax,)—b.
o (x) =< A =b seger b, <(Ax), <b, + p, ise (3.26)
P;
0 ;eger (Ax), >b, + p, ise
\
Mo (x)

7 VA
Sekil 3.7. Amac fonksiyonunun iiyelik fonksiyonu

Optimal karara ulasmak i¢in Bellman ve Zadeh tarafindan onerilen min-iglemcisi

kullanarak, #,, tiyelik fonksiyonu ile belirlenen D karar alani elde edilebilir:

/'[D =min(ﬂ07/’£17---7ﬂm) (327)

M, ’nin esitlik (3.21)’in optimal ¢6ziim olarak maksimum oldugu karari se¢mek

makuldiir. Bunun i¢in esitlik (3.21) suna esittir:
max A

Mo 22
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W= (3.28)
A, ve w, €011, Vi

x>0
c, A, b ve pi, Vi, verilir ve A=, =min(u,,4,,..., 4, ) dir. Bu esitlik, gercekte
Zimmermann (1978) tarafindan sunulan modele benzeyen simetrik bir modeldir. iki

model arasindaki farklilik tiyelik fonksiyonlarinin bigimlerinden kaynaklanmaktadir.
A =1-6 olsun. Bu problem suna esit olacaktir:

min @
c'x>7'-0z'-2°), (3.29)
(Ax), <b, + &, Vi,

6<[0,1] ve x=0

c, A, bj ve p;, Viverilir ve 6, ilk kisit icin (Zl—ZO)’m bir parcast ve digerleri i¢in
maksimum toleransin bir parcasidir. Coziim tek bir optimal ¢odziimdiir (Lai, Hwang,

1992: 170, 174).
3.2.7.3. Verdegay yaklasimm

Kaynaklarda, kisitlarin, sag tarafinda, modelin tiim kisitlarinda ya da bir
kisminda bulaniklik oldugunda sabit degerlere karsilik miimkiin degisim miktarlar
(tolerans limitleri) karar vericiden istenir. Her bir verilen tolerans limiti p; ile [b;, b; + pi]
araligindadir (Y1lmaz,1998: 40). Verdegay (1982), sag yan degerleri bulanik olan DP
problemlerinin kesin bir parametrik programlama problemine esdeger oldugunu ilk

olarak kanitlayan kisidir (Tuncel, 1997: 65).

Zimmermann ve Werners’'tan farkli olarak, Verdegay, bulanik kisitlayicili bir
DP probleminin ¢oziimiiniin bulanik bir kiime ile temsil edilmesi gerektigini One
siirmiistiir. Verdegay bu diisiinceden hareketle bulanik kisitlayicili bir DP problemi
modelinin ¢6ziimiinii betimleme teoremi ve parametrik programlamayr kullanarak
belirlemeye calismistir. Betimleme teoremi, bulanik bir kiimenin « -kesim kiimelerine
gore ifade edilebilmesine olanak tanir. Verdegay’a gore, soz konusu modelin optimal

¢cOziimiiniin bulunmasi icin bulanik kisitlayict kiimesinin @ € [0,1]kosuluyla & -kesim
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kiimelerinin belirlenmesi gerekir. Bulamik kisitlayicilarin g (x)ile gosterilen iiyelik

fonksiyonlarinin siirekli ve monotonik bir sekilde tanimlanmasi halinde kisitlayici
kiimesinin & - kesim kiimeleri asagidaki gibi bulunur. « - seviye kesen kavrami Tanaka

ve arkadaslar1 ve Orlovski’nin 6nceki caligmalarina dayanur.
X, ={qu(x0)2a.Vix20Vae[0,] (3.30)

Bulanik kisitlayicilarin olusturdugu uygun ¢oziim alani X, betimleme teorisine

gore asagida verildigi gibi ifade edilir:

X=X, (3.31)

ae[0,1]

Bu durumda, bulanik kisitlayicili DP probleminin ¢oziimii, asagida verilen

problemin ¢oziilmesiyle belirlenir:

maxZ=c'x

X € Xgq

ae [0,1] (3.32)
veya

maxZ =c’ x

(x)>
Hoza (3.33)
ae[0,1]

x=0

Bulanik kisitlayicilarin iiyelik fonksiyonlar::

0 seger (Ax), >b, +p, i
M, (x)= < 1—m ;eger b, <(Ax), <b,+ p, ise (3.34)
p;
\1 ; eger (Ax), <b, ise

olarak tanimlandig1 i¢in (3.33) nolu esitlik asagida verildigi gibi diizenlenebilir:



129

maxZ =c'x
(Ax), — b,
St Bl BN
b=, = (3.35)
ae[0,1]

x>0
veya

maxZ=c' x

(Ax), <b, +(1-a@)p,
ae[0,11]

x>0

(3.36)

Burada @ =1-a olarak kabul edilirse asagida verilen parametrik programlama
problemine ulasilir. Elde edilen bu parametrik ¢6ziimde € = 0 i¢cin  =1"dir. 4, [0,1]
araliginda hareket ederken, memnuniyet derecesi %100’den 0’a dogru iner. € = 0 i¢in
sapma sifir diizeyindedir ve memnuniyet derecesi 1 tam degerini alir. & = 1 en yiiksek
tolerans1 gosterir ve Z, maksimizasyon probleminde en yiiksek degerini alir (Paksoy,

2002: 1-16).
maxZ=c'x
(AX); <b; +0p, (3.37)
0 [0,1]
x>0

Secilen her bir 8 degeri i¢in bu problemin farkli bir optimal ¢6ziimii bulunur.

0 € [0,1] kosuluyla, belirlenen 8 degerine gore yukarida verilen problemin ¢oziilmesi,

bulanik karar kiimesinin bir elemaninin belirlenmesi anlamina gelir. Bu nedenle €
tiyelik dereceli ¢oziim gercekte bulaniktir. Diger bir ifadeyle Verdegay yaklasiminda,
bulanik karar kiimesinin en yiiksek iiyelik dereceli elemaninin belirlenmesi problemi ele
alinmaz. Ayrica amag fonksiyonu kisitlar gibi degerlendirilmediginden bu ¢oziim bi¢imi
simetrik olmayan yaklasim olarak adlandirilir. Bu yaklasimda, parametrik programlama

yardimiyla hesaplanan ¢oziimlerden hangisinin BDP probleminin ¢oziimii olarak kabul
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edilecegi, tamamen karar vericinin tercihine birakilmistir. Kaynaklarin kullanimi

arttirilarak, optimal ¢oziim davranist gdzlenebilir (Lai, Hwang, 1992: 173).
3.2.8. Portfoy Analizinde Bulanik Dogrusal Programlama Yaklasimi

Konno—Yamazaki portfoy modeli, beklenen bir getiri seviyesinde ortalama

getirisinden (r;) sapmasi en kii¢lik hisse senetlerini belirleme de etkin bir yontemdir ve

sadece belirli bir getiri seviyesindeki an1 fotograflamaktadir. Yani, ¢oziimler ortalama
getirisi  beklenen getiri seviyesine esit veya en yakin hisse senetlerinde
yogunlagsmaktadir. Ancak bu model, karar vericilere farkli getiri ve risk
kombinasyonlarinda nasil bir portfdy olusturulmasi gerekliligi hakkinda bir bilgi
vermemektedir. Ayrica, riske karsi kayitsiz yatirimcilar riskle pek ilgilenmezler ve
yatirim kararlarini sadece beklenen getiriye gore alirlar . Riske kars1 kayitsiz yatirimlar
icin farkli getiri seviyelerinde optimal ¢oziimler elde etmek i¢in Konno—Yamazaki
portfoy modeli ¢oziilerek de sonuca gidebilir. Ancak, riskten kacan ve riski seven
yatirimeilar icin risk ve getiri arasinda bir tercih s6z konusudur. Ornegin, beklenen
getiri oranindaki artima bagli olarak katlanilabilecek risk diizeyinden daha yiiksek bir

risk alinabilir veya ¢ok diisiik bir riskle makul bir getiri beklenebilir.

Goriildiigti gibi getiri ve risk faktorleri, yatirnmcilar tarafindan kesin ve dogru bir
sekilde degerlendirilemez. Bu nedenle, bu calismada getiri ve riskin bulanik oldugu goz
oniinde bulundurularak, getiri ve risk i¢in olusturulan iiyelik fonksiyonlar1 ve bulanik
matematiksel programlamada kullanilan yaklasgimlar yardimiyla optimal getiri ve risk
memnuniyeti altinda etkin bir portfdy olusturulmaya calisilmistir. Asagida Konno—
Yamazaki modelinin 3. esitsizlik kisitinin sag taraf sabiti olan beklenen getiri oraninin
(p) bulanik oldugunu goz Oniine alirsak, Konno—Yamazaki DP modeli, bulanik
kaynakli DP modeline doniisiir. Beklenen getirinin artmasi yatirimcilarin
memnuniyetini arttiracagindan, 3. kisitin iiyelik fonksiyonu asagida Sekil 3.8’de

goriildiigii gibi pargali lineer monoton artan bir fonksiyon olarak tasarlanabilir.



( n
(), erxj < pMO
i1

n n
uK(X)=< [erxj—pMO]/’l:, pM < erxj <SpMp+ 7T
=1 =1

n
1’ ZI‘ij > pMo+ T
\ =1

Burada T, beklenen getirinin tolerans degeridir.
ug (x) 1
1

» Beklenen

pPMy pMg+1 getiri

Sekil 3.8. Getirinin iiyelik fonksiyonu
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(3.38)

Boylece, bulanik kaynakli Konno—Yamazaki dogrusal programlama modeli

asagidaki gibi gosterilebilir.

T
Amag fonksiyonu: MinZ = z yi/ T

t=1
Kisit 1: yr—jZ::aU.xj >0 t=1,2,...,T
Kisit 2: yt+jZ::aU.xj >0 t=1,2,....,T
Kisit 3: ]Zi:‘rjsz pM
Kisit 4: y x;, =M

(3.39)
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Burada,
T = Incelenen dénem sayisi
t = T donemi i¢indeki herhangi bir ¢. donem
p = Beklenen getiri orani
rj=j . hisse senedinin ortalama getiri orani

rjy = t donemi boyunca j . hisse senedinin gerceklesen getiri orani

a; =r, —r; Jj. hisse senedinin riski

x; =j . hisse senedine yapilan yatirimin pay1

u; =j . hisse senedine yapilan yatirimin iist sinir
M, = Toplam yatirim miktari

y; = Yardimci degisken

olmak lizere, pM, T beklenen getirinin 6nceden bilinen tolerans degeri [ pM ,, pM , +
T; ] kapali arahiindadir. pM, + T;, beklenen getirinin iist sir1 olarak karar verici
tarafindan belirlenir. Verdegay’a gore bulanik kaynakli DP modelleri asagidaki modele

denktir :

Min Z

X € Xg

Burada X, a e [0, 1] olmak iizere o - kesim kiimesidir:
Xg ={x1Vi, g 2o, x20}

Beklenen getirinin iiyelik fonksiyonu Verdegay’in modelinde yerine konursa,
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Hg 2

er -pM, ]/t =0
[erxj—pMo]Z’l:(x
J=1

Dorx; 2 pMy+ta (3.40)

Jj=1

olmak iizere, bulanmik kaynakli DP modelimiz asagidaki parametrik DP modeline

doniisiir.

T
Amag fonksiyonu: MinZ = z v, IT

t=1

1. Kisit: yr—ia,,x] >0 t=1,2,....,T
2. Kisit: Y, +Zn:a,,xl >0 t=1,2,...,T
3. Kisat: Jzn_:rjxj 2pM,+ 07T ae[0, 1]
4. Kisit: jzr:‘xj =M,
OSXjSuj, y; =0 j=1,2,...,n 3.41)

Bu model a € [0, 1] olmak iizere beklenen getirinin @ memnuniyet seviyeleri
gz Oniine alinarak ¢oziilebilir ve belirli bir & memnuniyet seviyesinde hangi hisse

senetlerine ne kadar oranda yatirim yapilmasi gerektigi bulunabilir.

Ancak, konunun baginda bahsedildigi gibi amacimiz c¢esitli getiri ve risk

kombinasyonlar1 arasindan bir optimum ¢oziime ulagsmak oldugundan bu model
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amacimiz icin yeterli degildir. Werners, bulamik kaynaklar ve bulamik esitsizlik
kisitlarindan dolayr amag¢ fonksiyonunun da bulanmik olabilecegini ileri stirmiistiir.
Yukarida Verdegay'in yaklasiminda oldugu gibi her bir kaynak icin toleranslarin

biliniyor oldugu varsayilmaktadir. ilk olarak, (3.40) modeli pMg (o = 0) ve pMy + T
(a0 = 1) beklenen getirileri icin ¢oziilerek amag¢ fonksiyonu degeri olarak sirasiyla 70

ve Z' minimize edilen risk degerleri elde edilir. Modeldeki beklenen getiri degeri

artirlldiginda minimize edilen risk degerleri de artacagindan 7!'>7% dir. Yatirimeilar

riske karsi duyarli oldugundan risk artifinda memnuniyet azalacaktir. Bunun ig¢in

amacin iiyelik fonksiyonu, 70 ve 7! degerlerinin kullanilmasiyla parcali dogrusal

monoton azalan bir iiyelik fonksiyonu gibi tasarlanabilir:

(1. 7 < 7°
wyx) =% 1-1z-2°17'-2°, 720 <z< 7 (3.42)
L0, 7> 7!

Z degeri arttiginda amag¢ fonksiyonun iiyelik derecesi (memnuniyetin)

azalmaktadir. Beklenen getirinin iiyelik fonksiyonu (Mg (X)) ve amacin iyelik
fonksiyonunun (pg(x)) yardimiyla optimal bir ¢oziim elde etmek ig¢in max-min

operatorii kullanilabilir. Soyle ki,
“max,>og 0, =min[ Uy (x), Ug(x)]’

olmak iizere, max-min operatoriiniin kullanilmasiyla problem cok amagli optimizasyon

problemine doniisiir:
max min [z (x), pg (X)]
Esitlik (3.42) asagidaki probleme denktir.
Maks. o

Hz(X) =0
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Uk (x) = a i=1,2,...,m
ae[0,1], x>0

Uyelik fonksiyonlariin denklem (3.42)’de yerine konmastyla, bulanik amaglh ve

kaynakl1 dogrusal programlama problemi, asagidaki standart DP problemine doniisiir.

Amag fonksiyonu,

Maks. o
T
Kisit 1: Dy IT+az' -2°)< 7!
=1
Kisit 2: yt+Za,jxj >0 t=1,2,...,T
j=1
Kisit 3: =Y a;x; 20 t=1,2,...T
j=1
Kisit 4: dorx;—ar2pM, oel0,1]
j=1
Kisit 5: x, =M,
j=1
OijSuj, y 20 j=1,2,...,n

Bu modelin ¢6ziilmesiyle de, optimal bir o * degeri i¢in hangi hisse senetlerine

ne kadar oranda yatirnm yapilmasi gerektigi bulanabilir (Cinemre, 2006: 355-357).
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DORDUNCU BOLUM

PORTFOY ANALIiZi PROBLEMINDE BULANIK MANTIK
YAKLASIMININ UYGULAMASI

4.1. UYGULAMANIN AMACI

Bu c¢alisma ile yatinmcilar icin optimal portfoy olusturulmaya calisilmistir.
Optimal portféy, beklenen getiri seviyesinde riski en diisiik veya belli bir risk altinda
beklenen getirisi en yiiksek olan portfoydiir. Portfoy olusturmada risk ve beklenen
getiri birbirini zit yonde etkiler. Yani risk diistiikkce beklenen getiri diiser veya beklenen
getiri yiikseldikge risk yiikselir. Bu calismada da ¢esitli risk diizeylerinde secilebilecek

optimal portféyler olusturulmaya caligilmistir.

4.2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Bu calismada, IMKB 50°de Ekim 2001-Eyliil 2006 déneminde islem goren 35
hisse senedine ait aylik veriler kullanilarak, bulanik matematiksel programlama
yaklasimlar1 ile optimal portfoy olusturulmaya calisilmistir. Bunun igin ilk olarak
2001’in Ekim ay1 baglangi¢ alinarak hisse senetlerinin aylik artim oranlari bulunmus ve
her bir hisse senedinin 60 aylik ortalama getirisi hesaplanmistir. Elde edilen verilerle

model kurulup ¢6ziimlenmistir.

4.3. MODELIN KURULMASI VE COZUMLENMESI

4.3.1. Verdegay Yaklasim

Verdegay yaklasimindaki problem kesin bir amac¢ ve bulanik kisitlarla simetrik
olmayan bir BDP problemidir. Bulanik karar kiimesinin parametrik olarak ifade edildigi
Verdegay yaklasiminda, bulanik karar kiimesinin en yiiksek iiyelik dereceli elemaninin

secilmesi problemi, tamamen karar vericinin tercihine kalmistir.

Modelin olusturulabilmesi i¢in bazi verilerin hesaplanmasi gereklidir. Bunun
icin Oncelikle hisse senetlerinin ortalama getirileri hesaplanmistir. Daha sonra beklenen

getiri (hisse senetlerinin ortalama getiri oranlarinin ortalamasi, p), 0.042 (% 4.2) ve
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hisse senetlerinden elde edilebilecek maksimum beklenen getiri orant (P, ) da, hisse

senetlerinin ortalama getirilerinin maksimumu olarak 0.076 (% 7.6) hesaplanmustir.

Bdoylece, beklenen getirinin toleransi (T=p,x -p ) % 3.4 olarak bulunmustur. Beklenen

getirinin iiyelik fonksiyonu, M, = 1 alinarak asagidaki gibi olusturulmustur.

( n
0, erxj < pMO
j=1

n n
HK(X):< [erxj—pMO]/’c, pMogerXJ SPMO+T
j=1

Uk (x) =<

Burada<t

j=1
n
1, erxj > pM0+ T
\ =1
( 35
0, . Drx; (0.042
j=1
35 35
[> r;x; -0.042]1/0.034 , 0.042< > r; x; <0.076
J=1 j=1
35
1, . Y.rx; )0.076
\ =

, beklenen getirinin tolerans degeridir.

g (x) 1
1

» Beklenen

0.042 0.076 cetiri

Sekil 4.1. Getirinin iiyelik fonksiyonu
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Boylece, bulanik kaynakli Konno—Yamazaki DP modeli asagidaki gibi

gosterilebilir:

T
MinZ= Yy, /T

t=1

Min Z = 1/60 ( Y1+ Y2+ Y3+ Y4+ Y5+ Y6+ Y7+ Yg+ Y9+Y10+ Y11+ Y12+ Y13+ Y14+ Y15+ Y16+
Y17+Y18 + Ylg + Y20 + Y21 + Y22 + Y23 + Y24 + Y25+Y26 + Y27 + ng + Y29 + Y3() + Y31 + Y32 + Y33+ Y34 +
Yis+ Yas+ Yo+ Yag+ Yoo+t Yaot Yar+ Yo+ Yaz+ Yau+ Yas+ Yag+ Yo+ Yag+ Yao+ Yso+ Y51+ Yo + Y3

+ Y54+ Yss+Ys6+ Ys7+ Ysg+ Yso+ Yep)

Kisit 1: yt+Za,jxj20, t=1,.......... , T
j=1

yi + 0.12X, + 021X, + 0.11X; + 0.23X, + 0.25X5 + 0.57Xs + 0.12X; + 0.21X5 + 0.95X, + 0.14X, +
0.17X,; + 0.28X 5 + 0.06X 5 + 0.12X,4 + 0.42X;5 + 0.18X 6 + 0.38X,7 + 0.27X 5 + 0.24X 1 + 0.26Xo0 +
0.24X5; + 0.27X + 0.11X03 + 0.19X04 + 0.62X0s + 0.36X5 + 0.16X57 — 0.02Xs5 + 0.30X09 + 0.37X50 +
0.15X3; + 0.37X3, + 0.68Xs;3 + 0.89X3, + 0.42X35 20

y2+ 0.11X; + 0.62X; + 0.22X;5 + 0.26X4 + 0.24X5 + 0.10X¢ + 0.62X; + 0.84Xs + 0.14X, + 0.21X -
0.01X;; + 0.29X; + 0.12X 3 + 0.11X4 + 0.15X5 + 0.14X6 + 0.14X,7 + 0.06X;5 + 0.30X;9 + 0.32X50 +
0.08X5; + 0.11X5, + 0.17X53 + 0.04X54 + 0.14X55 + 0.10X56 + 0.07X57 — 0.02X55 + 0.09X59 + 0.08X5 -
0.21X5; + 0.27X5;, + 0.33X33 + 0.57X34 + 0.01X55 =20

ys + 0.22X; + 0.03X, + 0.03X; + 0.21X, + 0.17Xs + 0.23X; + 0.12X; + 0.14X5 + 0.28X, + 0.08X -
0.07X,; + 0.12X,5 + 0.19X 5 + 0.03X,4 + 0.11X;5 + 0.06X 6 + 0.14X,7 + 0.07X ;5 + 0.13X 0 + 0.19Xo0 +
0.08Xy; + 0.19X5, + 0.07X03 + 0.06X0s + 0.13X55 + 0.05X56 + 0.21X57 — 0.02Xog + 0.27X0 + 0.07Xs, -
0.02Xs3; + 0.09Xs3, + 0.03Xs3 + 0.05X3, + 0.19X35 20

yss — 0.10X, - 0.05X, + 0.08X; + 0.04X, - 0.05X;s - 0.02X, - 0.01X; -0.13X; - 0.13X, + 0.02X -
0.03X,, + 0.02X,5 - 0.01X,5 + 0.07X,4 + 0.08X,5 - 0.07X;6 + 0.05X,7 + 0.02X,5 + 0.08X ;o + 0.04Xs -
0.11X5; - 0.06X2 - 0.06X53 + 0.03Xa4 + 0.07Xos5 - 0.12Xs6 - 0.08Xp7 — 0.10Xag - 0.14X5 + 0.17X5 -
0.01X;, - 0.11Xs5, - 0.20X35 + 0.08X3s + 0.07X35 >0
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Yso + 0.07X; + 0.06X, - 0.08X; - 0.06X, + 0.18X;s - 0.03X; - 0.04X, - 0.11X - 0.04X, + 0.07X,g -
0.10X,, - 0.04X,, + 0.02X}3 - 0.03X,4 + 0.02X;5 + 0.14X,6 - 0.04X,7 - 0.04X,5 + 0.13X; - 0.09Xy -
0.14X5, - 0.03Xy, - 0.04X53 - 0.08Xs4 + 0Xas - 0.07Xsg - 0.01X57 — 0.07Xsg - 0.04X - 0.09X 5 - 0.08X3, -
0.05X35 + 0.01X33 — 0.11X34 + 0.06X35 >0

Yoo - 0.08X - 0.09X, - 0.02X; - 0X,4 - 0.12X;5 - 0.05X¢ - 0.12X; - 0.08Xg + 0.08X, - 0.01X - 0.10X;; +
0.04X; - 0.08X3 - 0.04X4 - 0.13X5 + 0.05X;6 - 0.05X;7 - 0.16X,5 - 0.07X9 + 0.04X5 - 0.03X;; +
0.13X5; - 0.02X53 - 0.16X54 - 0.11X55 - 0.10X56 - 0.01X57 — 0.07X55 - 0.11X59 + 0.31X50 - 0X5; - 0.13X5; -
0.19X33 - 0.11X34 - 0.09X35 20

Kisit 2: v, — Zaﬁxj 20
j=1

yi1- 0.12X, - 0.21X, - 0.11X5 - 0.23X, - 0.25X;5 - 0.57X¢ - 0.12X5 - 0.21X5 - 0.95X, - 0.14X, - 0.17X; -

0.28X, - 0.06X3 - 0.12X4 - 0.42X;5 - 0.18X6 - 0.38X7 - 0.27X5 - 0.24X,9 - 026Xy - 0.24Xy; -
0.27X5 - 0.11X53 - 0.19X54 - 0.62Xa5 - 0.36Xa6 - 0.16X07 + 0.02Xsg - 0.30X00 - 0.37X30 - 0.15Xs; -
0.37Xs, - 0.68Xs; - 0.89Xs,4 - 0.42X35 >0

yo - 0.11X, - 0.62X; - 0.22X5 - 0.26X, - 0.24X;5 - 0.10X, - 0.62X; - 0.84X; - 0.14X, - 0.21X;0 + 0.01X},

- 0.29X,5 - 0.12X;5 - 011X, - 0.15X;5 - 0.14X,6 - 0.14X,7 - 0.06X,5 - 0.30X;9 - 0.32X50 - 0.08Xy, -
0.11X5 - 0.17X53 - 0.04X04 - 0.14X55 - 0.10Xa6 - 0.07Xs7 + 0.02Xsg - 0.09Xs0 - 0.08X30 + 0.21X5, -
0.27Xs3, - 0.33Xs3 - 0.57X34 - 0.01X35 >0

y3- 0.22X, - 0.03X, - 0.03X; - 0.21X, - 0.17X; - 0.23X, - 0.12X; - 0.14X; - 0.28X, - 0.08X, + 0.07X,; -
0.12X, - 0.19X5 - 0.03X4 - 0.11X;5 - 0.06X,6 - 0.14X,7 - 0.07Xy5 - 0.13X; - 0.19Xs) - 0.08Xy; -
0.19X5 - 0.07Xa3 - 0.06X4 - 0.13Xa5 - 0.05X5 - 0.21X57 + 0.02Xa5 - 0.27X50 - 0.07X39 + 0.02X3,
0.09Xs, - 0.03Xs3 - 0.05X3, - 0.19X35 >0

yss + 0.10X; + 0.05X; - 0.08X; - 0.04X4 + 0.05X5 + 0.02X¢ + 0.01X; + 0.13X5 - 0.13X, - 0.02X;, +
0.03Xy; - 0.02X;; + 0.01X;3 - 0.07Xy4 - 0.08X;5 + 0.07X;6 - 0.05X;7 - 0.02X;5 - 0.08X ;9 - 0.04X5 +
0.11X5; + 0.06X5 + 0.06X53 - 0.03X54 - 0.07X55 + 0.12X56 + 0.08X57 + 0.10X55 + 0.14X5 - 0.17X50 +
0.01X35; + 0.11X5;, + 0.20X355 - 0.08X34 - 0.07X35 20

yso - 0.07X; - 0.06X, + 0.08X; + 0.06X, - 0.18X5 + 0.03Xs + 0.04X, + 0.11Xg + 0.04X, - 0.07X;0 +
0.10X,, + 0.04X 5 - 0.02X,3 + 0.03X4 - 0.02X,5 - 0.14X,6 + 0.04X,; + 0.04X 5 - 0.13X,9 + 0.09X5 +
0.14X5, + 0.03Xy, + 0.04Xs; + 0.08Xa4 - 0Xas + 0.07Xs6 + 0.01X57 + 0.07Xag + 0.04Xs + 0.09X30 +
0.08X;3, + 0.05Xs3, - 0.01X35 + 0.11X3, - 0.06X35 >0
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Yoo + 0.08X; + 0.09X, + 0.02X;3 + 0X4 + 0.12X5 + 0.05Xs + 0.12X;7 + 0.08X5 - 0.08Xy + 0.01X;o +
0.10X5; - 0.04X,, + 0.08X,;3 + 0.04X 4 + 0.13X5 - 0.05X;6 + 0.05X;7 + 0.16X5 + 0.07X 9 - 0.04X +
0.03X5; - 0.13X5; + 0.02X53 + 0.16X54 + 0.11X55 + 0.10X56 + 0.01Xy; + 0.07X5 + 0.11X59 - 0.31X50 +
0X35; +0.13X5, + 0.19X53 + 0.11X34, + 0.09X35 = 0

Kisit 3: erxj =2 pM,+a,

Jj=1

0.04X; + 0.06X; + 0.08X;5 + 0.05X,4 + 0.03X;5 + 0.05X¢ + 0.06X; + 0.06Xg + 0.05X, + 0.07X; + 0.04X |,
- 005X12 + OO3X13 + OO3X14 + OO3X15 + OO3X1(, + 001X17 + OOZX]g + OO4X19 + 005X20 + 005X21 +
0.01X22 + OO3X23 + OO3X24 + 002X25 + OO7X26 + OO4X27 + 002X28 + OO4X29 + 0X30 + OO3X31 +

0.07X3, + 0.05X533 + 0.06X34 + 0.05X55 = 0.042 + 0.0340
Kisit 4: ij =M,
j=l1
Xl +X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+X9+X10+X11 +X12+X13+X14+X15+X16+X17+X18+X19

+X20 + X21 + X22 + X23 + X24 + X25 + X26 + X27 + ng + ng +X30+ X31 + X32 + X';3 + X34 + X35 =1

0<x;<u:

j<uj, §=1,2...35

t=1,2,...,60

Tablo 4.1. Hisse senetlerinin isimleri ve kisaltmalari

Xi Hisse senetleri Kisaltmalar | Xi Hisse senetleri Kisaltmalar
X1 AKBANK AKBNK X19 SABANCIHOLD. SAHOL
X2 FORTIS FORTS X20  SISE CAM SISE

X3 FINANSBANK FINBN X21  SEKERBANK SKBNK
X4 GARANTI BANK GARAN X22 TURKHAVA YOL. THYAO
X5 YAPI KREDI B. YKBNK X23  TOFAS OTO FAB. TOASO
X6 ARCELIK ARCLK X24  TUPRAS TUPRS
X7 DOGAN HOLDING DOHOL X25  VESTEL VESTL
X8 DOGAN YAYINH. DYHOL X26 DEVA HOLDING DEVA
X9 TURKCELL TCELL X27  FORD OTOSAN FROTO
X10 TOURK SAN.KALK.B. TSKB X28  IHLAS HOLD. IHLAS
X11  EREGLIDEMIR C. EREGL X29  GSD HOLDING GSDHO
X12  HURRIYET GAZETE HURGZ X30  AK ENERIJi AKENER
X13  ISBANKASI(C) ISCTR X31  KARTONSAN KARTN
X14 IS GMYO ISGYO X32 KARDEMIR (D) KRDMD
X15  KOC HOLDING KCHOL X33  NET HOLDING NTHOL
X16  MIGROS MIGRS X34  ASELSAN ASELS
X17  PETKIM PETKM X35  ANADOLU SIG. ANSGR
X18  PETROL OFiSi PTOFS




141

a € [0, 1] icin modelin ¢oziilmesiyle Tablo 4.2°deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.2. Bulanik kaynakh modelin ¢6ziim sonuclari

o Amacg
Memnuniyet | Kisit (risk %)
Seviyeleri (kar %) |Z

0 4.2 6.47
0.1%* 4.54 6.58
0.2 4.88 6.87
0.3 5.22 7.13
0.4 5.56 7.51
0.5 5.9 7.85
0.6 6.24 8.2
0.7 6.58 8.69
0.8 6.9 9.17
0.9 7.26 9.72
1 7.6 12.52

Cesitli memnuniyet seviyelerindeki risk ve getiri arasindaki iligkiyi gérmek icin

Sekil 4.2’den yararlanilabilir.

Getiri

647 658 6.87 7.13 7.51 785 82 869 9.17 972 125 Risk
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 MemniniyetSeviyeleri

Sekil 4.2. Risk-getiri arasindaki iliski
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Sekil 4.2’den goriildiigli gibi miisterinin alabilecegi risk arttikca getiri de

artmaktadir. Risk ile getiri arasinda dogru oranti vardir.

Karar verici hangi memnuniyet seviyesindeki portfoye sahip olmak istedigini
belirlemek icin ¢esitli memnuniyet seviyelerinde elde edilen getiri ve risk degerlerini
kullanarak, birim basina en fazla getiriyi getirecek o degerini secmek ister. Bunun i¢in
risk ve getirilerin artim oranlar1 bulunarak birbirine oranlanir ve birim basina en fazla

getiriyi saglayan o optimal deger olarak kabul edilir.
a = 0.1 iken, getirideki artis 4.54 —4.20 = 0.34,
riskteki artis 6.58 —6.47 =0.11
a = 0.1 iken riske kars1 getirideki artis 0.34 /0.11 = 3.09 olur.

Cesitli a degerlerinde riske gore birim getiri oranlar1 hesaplanmis ve degerler
Tablo 4.3’te verilmistir. Tablo 4.3’te goriildiigii gibi a = 0.1 iken getiri riskin 3.09 kati
kadar artis gostermistir. Bu nedenle yatirimcilar memnuniyet seviyesini a = 0.1 olarak

alirlar. Bu degerde riske oranla en fazla getiriyi elde ederler.

Tablo 4.3. Memnuniyet seviyelerindeki getiri risk oranlari

Memnuniyet | Getirideki | Riskteki | Getiri/Risk

Seviyeleri o Artis Artis Oram
0 - - -

0.1* 0.34 0.11 3.09
0.2 0.68 0.4 1.70
0.3 1.02 0.66 1.55
0.4 1.36 1.04 1.31
0.5 1.7 1.38 1.23
0.6 2.04 1.73 1.18
0.7 2.38 2.22 1.07
0.8 2.7 2.7 1.00
0.9 3.06 3.25 0.94
1 34 6.05 0.56
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o= 0.1 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 % 6.58 ve beklenen
getiri oran1 % 4.54 olmak iizere olusturulan portfoydeki hisse senetleri ve yatirim

icindeki % lik oranlar1 Tablo 4.4’te gosterilmistir.

Tablo 4.4. o= 0.1 icin bulanik kaynakh modelin ¢6ziimlenmesi

X; Hiss.Snt. %0
X1 AKBN 28.25
X10 TSKB 10.82
X16 KCHOL 2.72
X24 TUPRS 18.98
X26 DEVA 13.79
X217 FROTO 8.4
X30 AKENER 1.14
X31 KARTN 6.72
X33 NTHOL 9.18

o = 0.5 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 % 7.85 ve

beklenen getiri oran1 % 5.90 olmak iizere Tablo 4.5 teki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.5. o= 0.5 icin bulamk kaynakl modelin ¢6ziimlenmesi

X; Hiss.Snt. %o
X1 AKBN 19.2
X2 FORTS 4.14
X3 FINBN 22.5
X8 DYHOL 2.11
X10 TSKB 9.17
X26 DEVA 18.68
X217 FROTO 6.46
X31 KARTN 8.32
X32 KRDMD 1.44
X33 NTHOL 7.98
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4.3.2. Werners Yaklasim

Verdegay yaklasiminda model o e [0, 1] olmak {iizere beklenen getirinin o
memnuniyet seviyeleri goz Oniine alinarak coziilmiis ve belirli bir o memnuniyet
seviyesinde hangi hisse senetlerine ne kadar oranda yatinm yapilmasi gerektigi

bulunmustur.

Ancak, amacimiz ¢esitli getiri ve risk kombinasyonlar1 arasindan bir optimum
coziime ulagsmak oldugundan bu model amacimiz i¢in yeterli degildir. Werner, bulanik
kaynaklar ve bulanik esitsizlik kisitlarindan dolayr  Verdegay modelinin amag
fonksiyonunun da bulanik olabilecegini ileri siirmiistir. Modelde Verdegay’in
yaklasiminda oldugu gibi her bir kaynak i¢in toleranslarin biliniyor oldugu

varsayllmaktadir. Ilk olarak, pMg (o = 0) ve pM + T (o = 1) beklenen getirileri igin
coziilerek amag¢ fonksiyonu degeri olarak sirasiyla 7" ve Z' minimize edilen risk
degerleri elde edilir. Modeldeki beklenen getiri degeri artirildiginda minimize edilen

risk degerleri de artacagindan 7!'>7% dir. Yatimmetlar riske kars1 duyarli oldugundan
risk artiginda memnuniyet azalacaktir. Bunun i¢in amacin iiyelik fonksiyonu, asagida
goriildiigii gibi a = 0 iken 7% ve a = 1 iken Z! degerlerinin kullanilmasiyla parcali

dogrusal monoton azalan bir iiyelik fonksiyonu gibi tasarlanabilir.

1, 7 <70
wyx)=<1-12- 2°y7'-72°, 72 <z < 7
0, Z > 7

Uz (X) 4

Sekil 4.3. Amacin (Riskin) iiyelik fonksiyonu
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Sekil 4.3 incelendiginde, Z degeri arttifinda amac¢ fonksiyonunun iiyelik
derecesinin (memnuniyetin) azaldig1 kolayca anlasilmaktadir. Beklenen getirinin iiyelik

fonksiyonu (Ug (X)) ve amacin iiyelik fonksiyonunun (i (x)) yardimiyla optimal bir

¢cOziim elde etmek i¢in max-min operatorii kullanilabilir. Soyle ki,

max,>o o, =min[ ty(x), Ug(x)]

olmak {iizere, max-min operatoriiniin kullanilmasiyla problem ¢ok amacli optimizasyon

problemine doniisiir (Wang, 1997):

max min [pz(x), fg (x)]
x>0

Verdegay yaklasiminda cozillen modelde Z° = 6.47 ve Z' = 12.52 olarak

bulunmustur. Bu degerlere gore amacin iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi olusturulur:

1, Z <0.065
ny (x)= < 1- [Z-0.065]/0.060, 0.0647 < Z < 0.125

0, 7 >0.125

Beklenen getirinin iiyelik fonksiyonunu olusturmak icin ilk olarak (T = pmax - p)
tolerans1t bulmak gerekir. Tolerans, Verdegay yaklasimi uygulama asamasinda tT= %

3.4 olarak bulunmustur.

4 n
O, ZI'JXJ < pMO
].,LK(X)=< er - pM ] pMOSZ}rjijpM0+’c
J=
I, erx])pMO+ T
j=1
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( 35
0, , Yorx; {0.042
j=1

35 35
MK () [ r; x; -0.042]/0.034 , 0.042< Z}rj x, <0.076
=

J=1

35
1, . Y.rx; 0.076
\ =

Uyelik fonksiyonlarinin da yerine konmasiyla, bulanik amagli ve kaynakli

dogrusal programlama problemi, asagidaki standart DP problemine doniisiir:

Amagc fonksiyonu:

Max a

T
Kisit 1: ZyT/T +o(Z'-2<7

t=1

1/60 ( Y1 + Y2+ Y3+ Y4+ Y5 + Y(,+ Y7 + Yg + Y9+Y10+ Y11 + Y12 + Y13 + Y14+ Y15 + Y16+ Y17+Y18 + Y19
+ Y2() + Y21 + Y22 + Y23 + Y24 + Y25+Y26 + Y27 + ng + Y29 + Y3() + Y31 + Y32 + Y33+ Y34 + Y35 + Y36 + Y7 +
Yag+ Yao+Yao+ Yar+ Yao+ Yaz+ Yag+ Yas+ Yo+ Yar+Yas+ Yoo+ Yso+ Ysi+ Yso+ Ysz+ Ysa+ Yss+Yse

+ Y57 + Y58 + Y59 + Y60) + 0.0600a < 0.125

Kisit 2 : y,+2a,jxj >0 , t=1,n. , T

J=1

yi+ 0.12X, + 021X, + 0.11X;5 + 0.23X, + 0.25Xs + 0.57Xq + 0.12X; + 0.21Xg + 0.95X, + 0.14X, +
0.17Xy, + 0.28X,5 + 0.06X5 + 0.12X 4 + 0.42X 5 + 0.18X6 + 0.38X,7 + 0.27X 5 + 0.24X 0 + 0.26X +
0.24X,, + 0.27X + 0.11X03 + 0.19X54 + 0.62X55 + 0.36Xa6 + 0.16X57 — 0.02Xa5 + 0.30X50 + 0.37Xs0 +
0.15X5, + 0.37Xs, + 0.68X33 + 0.89X3, + 0.42X535 >0

yo + 0.11X; + 0.62X, + 0.22X; + 0.26X, + 0.24Xs + 0.10Xs + 0.62X; + 0.84Xg + 0.14X, + 0.21X -
0.01X;, + 0.29X, + 0.12X,5 + 0.11X,4 + 0.15X;5 + 0.14X6 + 0.14X,; + 0.06X 5 + 0.30X ;0 + 0.32Xy +
0.08X5; + 0.11Xp + 0.17X53 + 0.04X04 + 0.14X55 + 0.10Xa6 + 0.07X57 — 0.02X55 + 0.09X20 + 0.08X5, -
0.21X5, + 0.27X3, + 0.33X55 + 0.57X34 + 0.01X35 >0
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ys + 0.22X; + 0.03X, + 0.03X; + 0.21X, + 0.17Xs + 0.23Xs + 0.12X; + 0.14Xg + 0.28X, + 0.08X -
0.07Xy; + 0.12X, + 0.19X,5 + 0.03X 4 + 0.11X;5 + 0.06X6 + 0.14X,; + 0.07X 5 + 0.13X ;9 + 0.19Xy +
0.08X5; + 0.19X5 + 0.07X53 + 0.06X24 + 0.13X55 + 0.05Xa6 + 0.21X57 — 0.02Xsg + 0.27Xa9 + 0.07X59 -
0.02X;3, + 0.09X3, + 0.03X33 + 0.05X3, + 0.19X55 >0

yss — 0.10X - 0.05X, + 0.08X; + 0.04X, - 0.05Xs - 0.02X - 0.01X; -0.13X; - 0.13Xo + 0.02X, - 0.03X,
+0.02X )5 - 0.01X5 + 0.07X,4 + 0.08X s - 0.07X6 + 0.05X,7 + 0.02X 5 + 0.08X,9 + 0.04Xs0 - 0.11X,; -
0.06X5; - 0.06X2; + 0.03Xss + 0.07Xas - 0.12X5 - 0.08Xs; — 0.10Xs5 - 0.14X59 + 0.17X50 - 0.01X5; -
0.11X3; - 0.20Xs; + 0.08X34 + 0.07X35 =0

yso + 0.07X; + 0.06X; - 0.08X; - 0.06X, + 0.18X5 - 0.03X, - 0.04X; - 0.11X5 - 0.04Xy + 0.07X, -
0.10Xy; - 0.04X,, + 0.02X,;3 - 0.03X;4 + 0.02X;5 + 0.14X;6 - 0.04X;7 - 0.04X;5 + 0.13X9 - 0.09Xy -
0.14X5; - 0.03X5; - 0.04X53 - 0.08X4 + 0Xs5 - 0.07X56 - 0.01X57 — 0.07X55 - 0.04X 59 - 0.09X50 - 0.08X5; -
0.05X3; + 0.01X33 — 0.11X34 + 0.06X55 =0

Yoo - 0.08X, - 0.09X, - 0.02X; - 0X, - 0.12X; - 0.05X¢ - 0.12X; - 0.08Xs + 0.08X, - 0.01X;( - 0.10X,, +
0.04X 5 - 0.08X,5 - 0.04X,4 - 0.13X;5 + 0.05Xy4 - 0.05X,7 - 0.16X5 - 0.07X,0 + 0.04X5 - 0.03Xs; +
0.13X5; - 0.02X; - 0.16X54 - 0.11X5 - 0.10X5g - 0.01X57 — 0.07Xsg - 0.11Xa0 + 0.31X5 - 0X5; - 0.13X3; -
0.19X35 — 0.11X34 - 0.09X35 =0

Kisit 3: y, —Zaq.xj >0
j=1

yi-0.12X; - 0.21X, - 0.11X; - 0.23X, - 0.25Xs - 0.57X - 0.12X; - 0.21Xs - 0.95Xo - 0.14X 0 - 0.17X, -
0.28X 15 - 0.06X5 - 0.12X,4 - 0.42X ;5 - 0.18X6 - 0.38X,; - 0.27Xy5 - 0.24X,9 - 0.26Xsg - 0.24X,; -
0.27X5 - 0.11X53 - 0.19Xs - 0.62Xos - 0.36Xa6 - 0.16Xa; + 0.02Xs5 - 0.30X5 - 0.37X50 - 0.15X5; -
0.37X3; - 0.68Xs; - 0.89X34 - 0.42X35 20

y2- 0.11X - 0.62X,; - 0.22X; - 0.26X,4 - 0.24X;5 - 0.10X¢ - 0.62X; - 0.84X; - 0.14X, - 0.21X;y + 0.01X;; -
0.29X;, - 0.12X;5 - 0.11X 4 - 0.15X;5 - 0.14X;6 - 0.14X;7 - 0.06X;5 - 0.30X;9 - 0.32X;, - 0.08X,; -
0.11X5 - 0.17X5; - 0.04X,4 - 0.14X55 - 0.10X56 - 0.07X5; + 0.02X55 - 0.09X5 - 0.08X5p + 0.21X5, -
0.27X3; - 0.33X53 - 0.57X34 - 0.01X35 =20

y3- 0.22X; - 0.03X, - 0.03X; - 0.21X, - 0.17Xs - 0.23X; - 0.12X; - 0.14X; - 0.28X, - 0.08X 0 + 0.07X,;
0.12X,5 - 0.19X5 - 0.03X,4 - 0.11X;5 - 0.06X6 - 0.14X,; - 0.07Xy5 - 0.13X9 - 0.19X5g - 0.08X,; -
0.19X5; - 0.07Xs3 - 0.06Xa4 - 0.13Xa5 - 0.05Xa6 - 0.21Xa7 + 0.02Xag - 0.27Xa0 - 0.07X50 + 0.02Xs,
0.09Xs, - 0.03X3; - 0.05X3, - 0.19X35 >0
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yss + 0.10X; + 0.05X; - 0.08X; - 0.04X4 + 0.05Xs + 0.02X4 + 0.01X57 + 0.13X5 - 0.13X4 - 0.02X( +
0.03Xy; - 0.02X;; + 0.01X;3 - 0.07X 34 - 0.08X;5 + 0.07X;6 - 0.05X;7 - 0.02X;5 - 0.08X ;9 - 0.04X5 +
0.11X5; + 0.06X5 + 0.06X5; - 0.03X54 - 0.07X55 + 0.12X56 + 0.08X57 + 0.10X55 + 0.14X5 - 0.17X50 +
0.01X35; + 0.11X5;, + 0.20X35 - 0.08X34 - 0.07X55 20

yso - 0.07X; - 0.06X, + 0.08X; + 0.06X, - 0.18X5 + 0.03Xs + 0.04X, + 0.11Xg + 0.04X, - 0.07X;0 +
0.10X,, + 0.04X 5 - 0.02X,3 + 0.03X4 - 0.02X,5 - 0.14X,6 + 0.04X,, + 0.04X 5 - 0.13X ;9 + 0.09X5 +
0.14X5, + 0.03Xy, + 0.04Xs; + 0.08Xa4 - 0Xas + 0.07Xs6 + 0.01X57 + 0.07Xag + 0.04X5 + 0.09X30 +
0.08X;3, + 0.05Xs3, - 0.01X35 + 0.11X3, - 0.06X35 >0

Yoo + 0.08X; + 0.09X, + 0.02X;3 + 0X4 + 0.12X5 + 0.05Xs + 0.12X;7 + 0.08X5 - 0.08Xy + 0.01X;o +
0.10X;; - 0.04X;, + 0.08X,3 + 0.04X 4 + 0.13X5 - 0.05X;6 + 0.05X;7 + 0.16X;5 + 0.07X 9 - 0.04X +
0.03X5; - 0.13X5; + 0.02X53 + 0.16X54 + 0.11X55 + 0.10X56 + 0.01Xy; + 0.07X5 + 0.11X59 - 0.31X50 +
0X3; + 0.13X3, + 0.19X53 + 0.11X3, + 0.09X35 = 0

Kisit 4: erxj—On'ZpMO , oel0,1]

Jj=1

0.04X; + 0.06X; + 0.08X5 + 0.05X4 + 0.03X5 + 0.05X, + 0.06X7 + 0.06X5 + 0.05Xy + 0.07X ;0 + 0.04X,
- 0.05X 2 + 0.03X3 + 0.03X4 + 0.03X5 + 0.03X6 + 0.01X;7 + 0.02X;5 + 0.04X 9 + 0.05X50 + 0.05X;; +
0.01X5, + 0.03X53 + 0.03X54 + 0.02X55 + 0.07X56 + 0.04X57 + 0.02X55 + 0.04X59 + 0X30 + 0.03X5, +
0.07X3; + 0.05X33 + 0.06X34 + 0.05X35 - 0.0340 = 0.042

Kisit 5: ij =M,
j=1
Xl+X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+X9+X10+X11 +X12+X13+X14+X15+X16+X17+X18+X19

+X2() + X21 + X22 + X23 + X24 + X25 + Xz(, + X27 + ng + X29 +X30+ X31 + X32 + X33 + X34 + X35 =1

OSXJ'SUJ', j=l,2,...,35

t=1,2,...,60
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Bu modelin WinQSB paket programiyla coziimlenmesi ile o = 0.66
bulunmustur. Bu degerde min. risk oram iiyelik fonksiyonundan asagidaki sekilde

bulunabilir:

Uz (x)=a=1-[Z-0.065]/0.060
0.66 =1-[Z-0.065]/0.060
1-0.66 =[Z-0.065]/0.060
0.034*0.060 = Z - 0.065
0.0204 + 0.065 =Z
0.0854 =7

a = 0.66 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 % 8.54 olarak
bulunmustur. o = 0.66 memnuniyet seviyesinde olusturulan portfoydeki hisse senetleri

ve yatirim igerisindeki %°’lik oranlar1 Tablo 4.6 da verilmistir.

Tablo 4.6. Bulanik amach ve bulamk kaynakh modelin ¢6ziimlenmesi

X; Hiss.Snt. %
X1 AKBN 7.38
X2 FORTS 5.53
X3 FINBN 28.79
X8 DYHOL 7.96
X10 TSKB 12.31
X26 DEVA 18.82
X31 KARTN 8.45
X32 KRDMD 3.76
X33 NTHOL 7.00

4.3.3. Zimmermann Y aklasim

Zimmermann yaklasiminda amag¢ fonksiyonu katsayilari ile kisitlayicilardaki
teknoloji katsayilar1 bulanik olmayan bir sekilde belirlenmektedir. Bu yaklagimda
modelin amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilarin sag taraf sabitleri bulanik olarak ifade

edilmektedir.
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Zimmermann yaklasiminda amac fonksiyonundaki bulaniklik, subjektif olarak
belirlenebilen erisim diizeyi (bp) ve bu erisim diizeyine iliskin tolerans miktar1 (py) ile
belirtilmektedir. Olusturulan modelde risk 0.09 olarak belirlenmis (by) ve belirlenen bu
erisim diizeyi icin tolerans miktar1 0.02 (po) olarak kabul edilmistir. Burada, bulanik
ama¢ fonksiyonu, bulanik esitsizlik kisitlayicilarina benzer bir sekilde parcali dogrusal
tiyelik fonksiyonu ile nitelenmistir. Amag fonksiyonunun iiyelik fonksiyonu asagidaki

sekilde yazilabilir.

0 ;eger Z <by

Hz ()= 1-(o—ZVpy :eer by-po< Z< bo+po

1 ;eger  Z > Dbot+po

0 ;eger 2.<0.09
Wy (x) =< 1- (0.09 -7)/0.02 ;eger  0.09<7<0.11

1 ;eger  Z2>0.11

Uyelik fonksiyonlarinin da yerine konmasiyla, bulamk amacgli ve kaynakli

dogrusal programlama problemi, asagidaki standart DP problemine doniisiir:

Amagc fonksiyonu:

Max a

T
Kisit 1 : ZyT/T + 0. po < bo+po

t=1
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/60 ( Y1+ Yo+ Yo+ Yo+ Ys+ Yo+ Y7+ Y+ Yot Yo+ Y+ Yo+ Yizs+ Y+ Yis+ Yig+ Y+ Y5+ Yoo
+ Yoo+ Yo+ Yoo+ Yoz+ You+ Yos+ Yo+ Yor+ Yog+ Yoo+ Yao+ Yar+ Yoo+ Yaz+ Yau+ Yas+ Yag+ Yo +
Yig+ Yo+ Yao+ Yar+ Yao+ Yaz+ Yau+ Yas+ Yag+ Y+ Yag+ Yao+ Yo+ Ysi+ Yo+ Y3+ Ysu+ Yss+Ys6
+Ys7+ Ysg+ Yso+ Ygo) + 0.0200<0.11

Kisit 2 : yt+2atjxj20 , t=1,.......... , T
j=1

yi+ 0.12X, + 021X, + 0.11X;5 + 0.23X, + 0.25Xs + 0.57Xs + 0.12X; + 0.21Xg + 0.95X, + 0.14X, +
0.17X,, + 028X, + 0.06X,5 + 0.12X,4 + 0.42X,5 + 0.18X6 + 0.38X,7 + 0.27X 5 + 0.24X 9 + 0.26Xy +
0.24X5; + 0.27X5 + 0.11X03 + 0.19X54 + 0.62X55 + 0.36Xa6 + 0.16X57 — 0.02Xa5 + 0.30X50 + 0.37Xs0 +
0.15X5, + 0.37X3, + 0.68X35 + 0.89X3, + 0.42X55 >0

o+ 0.11X; + 0.62X, + 0.22X; + 0.26X, + 0.24Xs + 0.10Xs + 0.62X; + 0.84Xs + 0.14X, + 0.21X -
0.01Xy; + 0.29X, + 0.12X,5 + 0.11X,4 + 0.15X;5 + 0.14X6 + 0.14X,; + 0.06X 15 + 0.30X ;0 + 0.32X +
0.08X5; + 0.11Xp + 0.17X53 + 0.04X04 + 0.14X55 + 0.10Xp6 + 0.07Xs7 — 0.02Xsg + 0.09X20 + 0.08X5, -
0.21X3, + 0.27Xs, + 0.33X33 + 0.57X34 + 0.01X35 >0

ys + 0.22X; + 0.03X, + 0.03X; + 0.21X, + 0.17Xs + 0.23Xs + 0.12X; + 0.14X5 + 0.28X, + 0.08X -
0.07Xy; + 0.12X + 0.19X,5 + 0.03X 4 + 0.11X;5 + 0.06X6 + 0.14X,; + 0.07X 5 + 0.13X;9 + 0.19X +
0.08X5; + 0.19X5 + 0.07X53 + 0.06X24 + 0.13X55 + 0.05Xa6 + 0.21X57 — 0.02X55 + 0.27Xa9 + 0.07X50 -
0.02X;3, + 0.09X3, + 0.03X33 + 0.05X3, + 0.19X55 >0

yss — 0.10X] - 0.05X, + 0.08X; + 0.04X, - 0.05Xs - 0.02X - 0.01X; -0.13X; - 0.13Xo + 0.02X, - 0.03X,
+0.02X )5 - 0.01X5 + 0.07X,4 + 0.08X s - 0.07X6 + 0.05X,7 + 0.02X 5 + 0.08X,9 + 0.04Xs0 - 0.11X; -
0.06X5; - 0.06Xz; + 0.03Xss + 0.07Xas - 0.12X5 - 0.08Xs; — 0.10Xsg - 0.14X59 + 0.17X50 - 0.01Xs; -
0.11X3; - 0.20Xs4; + 0.08X34 + 0.07X35 =0

yso + 0.07X; + 0.06X; - 0.08X; - 0.06X, + 0.18X5 - 0.03X, - 0.04X; - 0.11X5 - 0.04Xy + 0.07X -
0.10Xy; - 0.04X,, + 0.02X,;3 - 0.03X;4 + 0.02X;5 + 0.14X;6 - 0.04X;7 - 0.04X;5 + 0.13X9 - 0.09Xy -
0.14X5; - 0.03X5; - 0.04X53 - 0.08X04 + 0X55 - 0.07X56 - 0.01X57 — 0.07X55 - 0.04X 59 - 0.09X50 - 0.08X5; -
0.05X3; + 0.01X33 — 0.11X34 + 0.06X55 =0

Yoo - 0.08X; - 0.09X, - 0.02X; - 0X, - 0.12X; - 0.05X, - 0.12X; - 0.08Xs + 0.08X, - 0.01X,( - 0.10X,, +
0.04X 5 - 0.08X,5 - 0.04X4 - 0.13X;5 + 0.05Xy4 - 0.05X,7 - 0.16X5 - 0.07X,0 + 0.04X5 - 0.03Xs; +
0.13X5; - 0.02X; - 0.16X54 - 0.11X5 - 0.10X56 - 0.01X57 — 0.07Xog - 0.11Xa0 + 0.31X59 - 0X5; - 0.13X3; -
0.19X35 — 0.11X34 - 0.09X35 =0
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Kisit 3: v, —Zaq.xj >0
j=1

yi-0.12X; - 0.21X, - 0.11X; - 0.23X, - 0.25Xs - 0.57X; - 0.12X; - 0.21Xs - 0.95Xo - 0.14X 0 - 0.17X, -
0.28X 15 - 0.06X5 - 0.12X,4 - 0.42X ;5 - 0.18X6 - 0.38X,7 - 0.27Xy5 - 0.24X,9 - 0.26X5g - 0.24X,; -
0.27X5; - 0.11X53 - 0.19Xy4 - 0.62X5s - 0.36Xa6 - 0.16Xa; + 0.02Xs5 - 0.30X50 - 0.37X50 - 0.15X5; -
0.37X3; - 0.68Xs; - 0.89X34 - 0.42X35 20

y2- 0.11X - 0.62X,; - 0.22X; - 0.26X,4 - 0.24X;5 - 0.10X¢ - 0.62X; - 0.84X; - 0.14X, - 0.21X;y + 0.01X;; -
0.29X5, - 0.12X;5 - 0.11X;4 - 0.15X;5 - 0.14X;6 - 0.14X;7 - 0.06X;5 - 0.30X;9 - 0.32X;, - 0.08X,; -
0.11X5 - 0.17X53 - 0.04X54 - 0.14X55 - 0.10X56 - 0.07Xy; + 0.02X55 - 0.09X5 - 0.08X30 + 0.21X5, -
0.27X3; - 0.33X33 - 0.57X34 - 0.01X35 =20

y3- 0.22X; - 0.03X, - 0.03X; - 0.21X, - 0.17Xs - 0.23X; - 0.12X; - 0.14X; - 0.28X, - 0.08X 0 + 0.07X,;
0.12X,5 - 0.19X5 - 0.03X,4 - 0.11X;5 - 0.06X6 - 0.14X,; - 0.07Xy5 - 0.13X9 - 0.19X5g - 0.08X,; -
0.19X5; - 0.07Xs3 - 0.06Xa4 - 0.13Xa5 - 0.05Xa6 - 0.21Xa; + 0.02Xag - 0.27Xa0 - 0.07X50 + 0.02Xs,
0.09Xs, - 0.03X3; - 0.05X3, - 0.19X35 >0

yss + 0.10X; + 0.05X; - 0.08X; - 0.04X,4 + 0.05Xs + 0.02X, + 0.01X; + 0.13Xg - 0.13X, - 0.02X, +
0.03Xy; - 0.02X;; + 0.01X;3 - 0.07X 4 - 0.08X;5 + 0.07X;6 - 0.05X;7 - 0.02X;5 - 0.08X ;9 - 0.04X5 +
0.11X5; + 0.06X5 + 0.06X5;3 - 0.03X54 - 0.07X55 + 0.12X56 + 0.08X57 + 0.10X55 + 0.14X5 - 0.17X50 +
0.01X35; + 0.11X5; + 0.20X3535 - 0.08X34 - 0.07X35 20

yso - 0.07X; - 0.06X, + 0.08X; + 0.06X, - 0.18X5 + 0.03Xs + 0.04X, + 0.11Xg + 0.04X, - 0.07X;0 +
0.10X,, + 0.04X 5 - 0.02X,3 + 0.03X4 - 0.02X,5 - 0.14X,6 + 0.04X,; + 0.04X 5 - 0.13X,9 + 0.09X50 +
0.14X5, + 0.03Xy, + 0.04Xs; + 0.08Xa4 - 0Xa5 + 0.07Xs6 + 0.01X57 + 0.07Xag + 0.04Xs + 0.09X30 +
0.08X;3, + 0.05Xs3, - 0.01X35 + 0.11X3, - 0.06X35 >0

yeo + 0.08X; + 0.09X, + 0.02X; + 0X, + 0.12X5 + 0.05X¢ + 0.12X7 + 0.08X5 - 0.08X, + 0.01X, +
0.10X4; - 0.04X,, + 0.08X,3 + 0.04X 4 + 0.13X5 - 0.05X;6 + 0.05X;7 + 0.16X5 + 0.07X 9 - 0.04X +
0.03X5; - 0.13X5; + 0.02X5; + 0.16X54 + 0.11X55 4+ 0.10X56 + 0.01X57 + 0.07X55 + 0.11X59 - 0.31X50 +
0X3; 4+ 0.13X53, + 0.19X53 + 0.11X34 + 0.09X55 =2 0

Kisit 4: erxj—a/z'ZpMo , oel0,1]

Jj=1
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0.04X; + 0.06X, + 0.08X; + 0.05X4 + 0.03X5 + 0.05X¢ + 0.06X; + 0.06Xg + 0.05Xy + 0.07Xo + 0.04X,
- 0.05X,; + 0.03X,;3 + 0.03X4 + 0.03X5 + 0.03X 6 + 0.01X;7 + 0.02X5 + 0.04X 9 + 0.05Xy + 0.05X;; +
0.01X5 + 0.03Xy; + 0.03X54 + 0.02X55 + 0.07X56 + 0.04X5; + 0.02X55 + 0.04X59 + 0X59 + 0.03X5; +
0.07X3; + 0.05X33 + 0.06X34 + 0.05X35 - 0.0340 = 0.042

Kisit 5: ij =M,
j=

X]+X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+X9+X10+X]l+X12+X13+X14+X15+X16+X17+X18+X19

+X20 + X21 + X22 + X23 + X24 + X25 + X26 + X27 + ng + ng +X30+ X31 + X32 + X';3 + X34 + X35 =1

0<x;<u:

i<uj. i=1,2,...35

t=1,2,...,60

Bu modelin WinQSB paket programiyla c¢oziimlenmesi ile a = 0.82
bulunmustur. Bu degerde min. risk oram iiyelik fonksiyonundan asagidaki sekilde

bulunabilir:

Uy (x)=o=1-[0.09-Z]/0.02
0.82=1-10.09-Z]/0.02
1-0.82=[0.09-Z] / 0.02
0.18%0.02 = 0.09-Z2
Z =0.09- 0.0036
Z =0.0864

o = 0.82 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 % 8.64 olarak
bulunmustur. a = 0.82 memnuniyet seviyesinde olusturulan portfoydeki hisse senetleri

ve yatirim igerisindeki % lik oranlar1 Tablo 4.7°de verilmistir.



Tablo 4.7. Bulanmik amach ve bulanmik kaynakhi modelin ¢6ziimlenmesi

X; Hiss.Snt. %o
X2 FORTS 1.42
X3 FINBN 35.14
X8 DYHOL 11.06

X10 TSKB 21.06
X26 DEVA 20.34
X31 KARTN 5.63
X32 KRDMD 5.35

154
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalardaki belirsizlik ve bu piyasalarin ekonomik ve sosyal bir¢cok
olaydan etkilenmesi Dogrusal Programlama (DP)’nin sundugu oOnerileri yetersiz
kilmaktadir. Gercek hayatta o6zellikle finansal yoOnetimde, yatinmcinin bilgisi ve
deneyimi karar verme asamasinda onem kazanmistir. Bu nedenle Bulanik Dogrusal
Programlama (BDP) yonteminin belirsiz olan durumlarin modellemesindeki basarisi,
finansal piyasalarda da kullanilmasimi saglamistir. Bu sayede portfoy yoOneticisinin
portfoy iizerine miidahale miktar1 artmakta ve modelde kullanilan bazi parametreleri
kendi bireysel kararlarina gore belirleyebilmektedir. Ayrica bulanik iiyelik fonksiyonlari
sayesinde yatirimci problemlere daha kolay miidahale edebilmektedir. Portfoy
yoneticileri i¢inde bulunulan duruma gore veya yatirimcilarin tiplerine gore (riski seven,
riskten kacinan) portdy modeline kolaylikla sekil verebilmektedir. Boylece BDP

yontemi ile farkli yatirimer tiplerine farkli oneriler sunulabilmektedir.

Bu calismanin birinci boliimiinde, portfoy analizi ve portfoy yonetimi ile ilgili
temel tanimlara yer verilip, beklenen getiri ve risk kavramlar1 iizerinde durulup,

sonrasinda portfoy analizi yontemlerine deginilmistir.

Ikinci boliimiinde, bulanik mantik ve bulanik kiime kavramlari incelenmistir.

Uciincii boliimde, DP ve BDP iizerinde durulmustur. Portfdy analizinde

BDP’dan ve ¢esitli ¢coziim yaklagimlarindan bahsedilmistir.

Dordiincii boliim  olan uygulama kisminda, Istanbul Menkul Kimetler
Borsasi’'ndan elde edilen verilerle {igiincii bolimde bahsedilen modellerin
kullanilabilirligini gostermek amaci ile bir uygulama yapilarak model c¢esitli

yaklasimlarla ¢oziilmiistiir.

Uygulamada kullanilan yaklasimlar; Zimmermann, Werners ve Verdegay
tarafindan gelistirilen yaklagimlardir. Verdegay, sadece sag taraf sabitlerini bulanik
olarak almig, BDP problemine parametrik bir ¢oziim Onermistir. Werners ise sag taraf
sabitleri ile birlikte amag¢ fonksiyonunu da bulanik olarak diisiinmiis, karar fonksiyonu

icin tanimladig: alt ve st sinirlar ile bir karar araligi yaratmis ve bulamik kisitlar ile
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kesisiminden bulanik karara ulasmistir. Zimmermann, amag fonksiyonu i¢in bir istek

diizeyi tanimlayarak bulanik kiime olarak modelledigi kisitlar altinda ¢coziime gitmistir.

Incelenen yaklasimlardan Zimmermann ve Werners yaklasimlarinda BDP
modeli DP modeline doniistiiriilmektedir. Bu yaklasimlarda, bulanik karar kiimesinin
sadece en yiiksek iiyelik dereceli eleman1 belirlenmektedir. Verdegay yaklasiminda ise
BDP modeli parametrik programlama modeline doniistiiriilmektedir. Boylece bu
yaklasim bulanmik karar kiimesinin tamamen belirlenmesine olanak saglar. Bununla
birlikte bulanik karar kiimesinin hangi elemaninin BDP modelinin ¢oziimii olarak kabul

edilecegi Verdegay yaklasiminda tamamen karar vericinin tercihine birakilmistir.

Bu ¢6ziim yaklasimlarindan hangisinin segilecegi DP problemlerinde
bulanikligin nerede olustuguna, bulanik karar kiimesinin tamamen belirlenip
belirlenmeyecegine, bulanikligin nasil nitelenecegine ve karar vericinin problemin
coziim siirecindeki roliine baglidir. Ele alinan yaklasimlar ile BDP problemlerinin
coziimii belirlenirken genellikle karar verici tercihine gereksinim duyulmaktadir. Soyle
ki; amac¢ fonksiyonunun erisim diizeyi ve bu erisim diizeyine iligkin tolerans degeri,
Zimmermann yaklasiminda karar verici tarafindan belirlenmektedir. Verdegay
yaklasiminda ise parametrik olarak belirlenen ¢6ziim degerleri arasindan karar vericinin

tercih ettigi coziim, alisilagelmis bir karar olarak kabul edilmektedir.

BDP modelinin ¢oziimii i¢in Zimmermann’in Onerdigi yaklasimin, az sayida
varsayim ve islemsel kolaylik saglama gibi iistiinliikleri vardir. Buna ragmen, karar
verici ile iletisime girilemiyorsa veya karar vericinin belirledigi erisim diizeyi ile
tolerans degeri gercekc¢i ve giivenilir degilse Zimmermann yaklasimi ile belirlenen
¢Oziim uygulanabilir bir ¢6ziim olma ozelligini yitirir. Ciinkii amag¢ fonksiyonunun
erisim diizeyinin ¢ok yiiksek verilmesi halinde problem uygun olmayan bir ¢oziimle
sonuclanir. Buna ek olarak tolerans degerinin c¢ok yiiksek verilmesi ise iiyelik
fonksiyonunun anlamimi azaltir. Bu nedenlerle Werners yaklasimi Zimmermann

yaklasimina tercih edilebilir.

Amag fonksiyonunun iiyelik fonksiyonunu olustururken karar vericinin bilgi
eksikliginden kaynaklanabilecek subjektiflik onlenmek isteniyorsa Verdegay yaklasimi

Zimmermann yaklagimina tercih edilebilir.
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S6z konusu yaklagimlar ile BDP problemlerinin ¢6ziimiinii belirlemek icin
gerekli olan bilgisayar kullanim zamani bakimindan, DP temeline dayanan
Zimmermann ve Werners yaklagimlari parametrik programlama temeline dayanan
Verdegay yaklasimlarina tercih edilebilir. Bununla birlikte, amag¢ fonksiyonunun iiyelik
fonksiyonu olustururken ve/veya bulanik karar kiimesinin hangi elemaninin problemin
cOziimii olarak kabul edilecegi belirlenirken, karar vericinin tercihi goz ardi edilebilir.
Bunun i¢in, Werners yaklasimi ile Zimmermann yaklagimlar1 birlestirilebilir.
Dolayisiyla, karar vericiden ek bir bilgi saglama ihtiyaci olmadan bulanik amaca iligkin
tiyelik fonksiyonu Werners yaklasimi ile belirlenerek bu iiyelik fonksiyonu

Zimmermann yaklasiminda kullanilabilir.

Bulanik kaynakli portfoy modelinin Verdegay yaklasimi ile o e [0, 1] icin
coziilmesiyle her o degeri icin belirli bir getiriye ve riske sahip farkli portfoyler elde
edilmis ve a=0, 0.1,..., 0.9, 1 degerlerine karsilik gelen getiri ve risk degerleri Tablo
4.2’de gosterilmistir. Incelemeler sonucu, o= 0.5 seviyesinin iizerindeki seviyelerde
beklenen getirinin arttmina bagl olarak portféyleri olusturan hisse senetlerinin
sayisinda hizli bir diisiis oldugu goriilmiis ve yatirnm miktar1 sadece belirli hisse
senetlerinde yogunlagmistir. Ayrica Tablo 4.2 incelendiginde o= 0.5 seviyesinin
tizerindeki seviyelerde risk degerlerinin daha hizli artig1 kolayca goriilmektedir. Bunun
icin a* = 0.5 seviyesine karsilik gelen % 5.9 beklenen getiri degeri ve % 7.85 risk
degeri optimal olarak alinmistir. Aslinda burada optimal olarak aldigimiz 0.5 degeri
yatirrmcilarin daha fazlasina katlanmak istemedikleri maksimum riski ifade eder. o= 0
degeri normal bir yatirnmcinin alacagr minumum riski ifade eder. o= 0.5 memnuniyet
seviyesinde olusturulacak portfoy icin Akbank hisse senedine %19.2, Fortis hisse
senedine % 4.14, Finansbank hisse senedine % 22.5, Dogan Yayin Holding hisse
senedine % 2.11, Tiirk Sanayi Kalkinma Bankasi hisse senedine % 9.17, Deva Holding
hisse senedine % 18.68, Fort Otomotiv hisse senedine % 6.46, Kartonsan hisse
senedine % 8.32, Kardemir hisse senedine % 1.44, Net Holding hisse senedine % 7.98

oraninda yatirim yapilmasi gerektigi sonucu ¢cikmustir.

a= 0, 0.1,..., 0.9, 1 degerlerine karsilik getirideki artis ve riskteki artislar
oranlandiginda birim basina riske gore en fazla getiri o= 0.1 diizeyinde saglanmigtir.
Bu oranlar Tablo 4.3’te verilmistir. Bu durumda yatinrmci o = 0.1 memnuniyet

seviyesinde % 4.54 beklenen getiri degeri ve % 6.58 risk degeri olan portfdy, riski
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sevmeyen yatirimcilar i¢cin optimal portfoydiir. Bu portfdyli olusturmak icin, Akbank
hisse senedine %28.25, Tiirk Sanayi Kalkinma Bankas1 hisse senedine % 10.82, Kog¢
Holding hisse senedine % 2.72, Tiipras hisse senedine % 18.98, Deva Holding hisse
senedine % 13.79, Fort Otomotiv hisse senedine % 8.4, Akenerji hisse senedine % 1.14,
Kartonsan hisse senedine % 6.72, Net Holding hisse senedine % 9.18 oraninda yatirim

yapilmasi gerektigi sonucu ¢ikmustir.

Verdegay yaklasimui ile elde edilen ¢6ziim degerlerine gore her bir o degeri icin
optimal ¢6ziim bulunmustur. o degeri 0’dan 1’e dogru arttikca risk ve getiri de
artmaktadir. Yatirnmcilar her bir a degerindeki risk ve beklenen getiriyi dikkate almali
ve kendilerine en uygun olan a degerini se¢cmelidir. Burada riskten kaginan yatirimcilar
daha diisiik diizeydeki a degerlerini secmelidirler. Bu diisiik degerlerdeki getiri oranlari

diisiik oldugu icin memnuniyet seviyeleri de diisiiktiir.

Werners yaklasimi ile elde edilen ¢oziim degerlerine gore, o = 0 i¢in optimal
coziim deger Z° = 6.47 ve o = 1 icin optimal ¢ozim deger Z' = 12.52 olarak
bulunmustu. Yani yatirimcilar en az % 6.47 en fazla %12.52 riske katlanirlar. Bu iki
deger arasindaki optimal ¢oziim degeri ise o = 0.66 iiyelik derecesi ile % 8.54’tiir. Bu
coziim degerindeki portfoyii olusturmak icin Akbank hisse senedine % 7.38, Fortis hisse
senedine % 5.53, Finansbank hisse senedine % 28.79, Dogan Yayin Holding hisse
senedine % 7.96, Tiirk Sanayi Kalkinma Bankas1 hisse senedine % 12.81, Deva Holding
hisse senedine %18.82, Kartonsan hisse senedine % 8.45, Kardemir hisse senedine %

3.76, Net Holding hisse senedine % 7 oraninda yatirim yapilmasi gerekmektedir.

Zimmerman yaklagimi ile elde edilen ¢6ziim degerlerine gore verilen toleransa
gore 0.82 iiyelik derecesi ile risk % 8.64 olmustur. Zimmerman yaklasimina gore
olusturulacak portfoy i¢in Fortis hisse senedine % 1.42, Finansbank hisse senedine %
35.14, Dogan Yayin Holding hisse senedine % 11.06, Tiirk Sanayi Kalkinma Bankasi
hisse senedine % 21.06, Deva Holding hisse senedine % 20.34, Kartonsan hisse
senedine % 5.63, Kardemir hisse senedine % 5.35 oraninda yatirim yapilmasi

gerekmektedir.

Genel olarak c¢oziim degerleri analiz edildiginde, DP modelinin c¢oziimlerine
kiyasla, BDP modelinin karar verici i¢in cok daha fazla bilgi sagladig1 ve daha anlamli

sonuglar verdigini soylemek miimkiindiir. DP modelinde oldugu gibi BDP modeli de
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secenekli ¢oziimleri saglayabilmektedir. Buna ek olarak, BDP modelinde bulanik karar
kiimesinin olusturulmasi, aslinda bir problemin sonsuz sayida alternatif ¢oziimiiniin
belirlenmesi anlamina gelir. BDP modelinde karar vericinin yonlendirdigi veya karar
vericinin doyurucu bulabilecegi bir ¢oziim arastirilir. Uygulamadaki portfoyii
olusturmada da getirinin ve riskin kesin olmayis1 sebebiyle BDP matematiksel bir arag

olarak kullanilmugtir.

BDP problemlerinin ¢oziimiinde ¢oziimiin etkinligini belirleyen en 6nemli unsur,
bulanikligin  modele yansitilmasinda kullanilacak olan  parametrelerdir. Bu
parametrelerin nasil bir bulanik geometri teskil ettigi karar verme siirecinin en hassas
noktasidir. Ciinkii ¢oziimiin basarisi, modelin sistemi yansitmadaki basarisina baglhdir.
Elbette bu da modeli olusturan parametrelerin belirlenmesini son derece 6nemli hale
getirir. Bundan sonra yapilacak calismalarda, parametrelerin bulanikligini1 yansitacak
geometrilerin belirlenmesinde, yani iiyelik fonksiyonlarinin olusturulmasi iizerinde

calisma derinlestirilebilir.

Ayrica uygulamada portfoy analizi yapilirken, hisse senetlerinin getirilerinin ve
getiriden sapmalarinin normal dagilima sahip oldugu varsayilmistir; fakat yapilan bazi
calismalar hisse senetleri getirilerinin normalden farkli bir dagilim gosterdigini ortaya
¢ikarmistir (Yrd.Dog¢.Dr. Hakan Aygoren, “istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda
(IMKB) oynaklik yapisina iligkin bir arastirma”). Bundan sonraki yapilacak

caligmalarda bu durumun dikkate alinmas1 faydali olacaktir.

Sonug olarak karar problemlerinde varolan belirsizlikleri azaltmak miimkiin olsa
bile esnek diisiinme yetenegine sahip olan insan, karar verme asamalarinda bulanik
mantigl ve yoneylem arastirmas: yontemlerine uygulamalarini ¢ok etkin bir sekilde
kullanmalidir. Karar problemlerindeki belirsizlige gore farkli modeller kullanmak, bu
modellerin ¢oziimlerini bulmak ve bu ¢oziimler arasindan en uygununu belirlemek,

etkin kararlar alinmasina biiyiik destek verebilecektir.
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2.29 19.82 (1.60) 33.33
2476 11.28 8.05 32.56
(22.22) (22.00) (19.07) (18.87)
3.85 (5.66) (4.44) (1.85)
0.00 9.28 15.98 (11.48)
(32.47) (20.49) (17.45) (3.67)
77.67 46.99 17.50 3077
(15.49) (7.78) 29.87 16.07
(12.35) (7.22) (10.47) (5.08)
(10.00) (18.69) (13.13) 13.46
15.38 17.24 4143 (1.89)
(1.27) 9.43 (15.66) (11.67)
(13.19) (17.19) (1.78) (11.76)
111 3333 4.65 @.11)
15.38 28.00 (4.44) 15.63
(20.41) (17.58) (14.29) (21.63)
7.69 (2.15) (16.00) 30.32
18.18 2078 32.98 14.63
67.39 90.59 18.99 28.13
17.35 27.85 100.00 2075
ng‘_‘gf;“ BANKASI IS GMYO X14 HOLDICNG
X13 X15
9.20 (4.73) (0.75) (10.83)
0.58 5.62 0.76 4381
6.79 2.56 10.00 10.17
25000  (15.22) (7.34) (14.89)
9.07) (17.12) (22.85) (15.86)
(5.83) 0.36 2.40 1.40
(721) (10.40) (11.64) (10.63)
0.91 417 11.18 9.59
377 2.56 14.86 14.96
1.92 0.00 7.25 450
36.84 25.13 14.52 31.94
(5.00) 0.00 (8.02) (17.38)
12.99 16.88 2358 (2.40)
114 5.96 (3.64) 14.43
10.06 3.21) 1.38 424
21.37 26.49 6.37 1.72
6.73 4.96 27.66 13.46
(15.65) (8.15) (14.58) (11.86)
(13.53) (1429 (12.73) (14.13)
(1.73) 15.92 0.46 0.58
8.81 5.37 14.06 (1.70)
14.39 10.37 15.19 12.10
(4.79) 10.66 (3.57) (12.29)
7.16 10.91 (5.49) 170
(4.39) 10.55 37.79 7.98
6.54 1.26 10.26 7.95
11.60 4.63 8.33 12.69
12.57 9.09 0.00 8.94
(8.07) (2.46) (5.26) (5.28)
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Donem S.

60
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41
40

04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05
03/04
03/03
03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

Donemler

06/09
06/08
06/07
06/06
06/05
06/04
06/03
06/02
06/01
05/12
05/11
05/10
05/09
05/08
05/07
05/06
05/05
05/04
05/03
05/02
05/01

(19.10)
19.88
8.50
(7.83)
49.55
(11.20)
13.64
26.15
531
7.25
0.00
2.12
26.00
(14.29)
(10.26)
16.42
(22.99)
24.29
11.11
(17.11)
4.11
15.87
5.00
(11.76)
13.33
(10.45)
(18.29)
12.33
10.61
3.13
20.75

MIGROS
X16
7.80
16.53

4.72)
2.31)
(18.75)
10.18
(4.02)
19.18
11.45
(0.76)
11.86
3.51
(0.87)
9.52
0.96
(1.89)
12.54
1.60
(10.48)
0.96
(7.14)

(13.90)
0.54
16.25

(20.00)
30.72

(2.55)
28.69
3.39
14.56
5.10
(4.85)
22.00
22.41

(34.09)
1.15
0.00

(20.91)
37.50
14.29

(12.50)

(25.93)
13.68
18.75

(0.36)
7.69
15.56
4.65
4.88
17.14
33.33
32.91

PETKIM

X17
(3.81)
(2.78)

5.88
(3.77)

(13.82)
(1.60)

(14.97)
(5.16)
(1.27)

2.61
16.79
(3.68)
15.25
(1.67)

2.56

9.35

6.15

(14.58)

(35.16)

7.69
29.01

(12.47)
(1.67)
16.50
(9.65)
39.33
(4.00)
18.11
22.12
18.86
(2.78)
(4.76)
(2.07)
22.15
(25.47)
21.84
0.00
(29.84)
40.91
31.34
(9.46)
(1.33)
(8.54)
(33.87)
(17.33)
1.35
5.71
(12.50)
(1.23)
22.73
15.79
9.62

PETROL
OFISi X18

(14.59)
(2.63)
3.64
(26.17)
(10.12)
(5.06)
28.06
23.01
(9.60)
21.36
9.57
5.38
(12.55)
7.14
15.53
12.79
19.46
(15.53)
(10.25)
(9.63)
20.54

(11.11)
22.14
(7.28)
16.15
27.45
(7.27)
14.58

3.23
17.72

(10.23)
(9.28)
(5.83)
43.06

(18.18)

6.02
2.47

(29.57)
36.90
16.67
(1.37)
(3.95)
(1.30)

(10.47)

(14.00)
(2.44)
(2.38)

(19.23)
0.00
6.12
13.95
15.59

SABANCI H.

X19
(3.60)
16.60
11.21
(12.65)
(20.59)
(1.32)
(8.65)
1.96
33.33
(5.56)
28.57
(9.35)
16.81
3.48
11.65
10.04
18.07
(13.68)
(15.68)
(1.77)
7.62

(15.48)
4.73
0.00

(11.00)

32.04
(11.27)
25.15
18.12
15.00
(3.23)
(4.62)
(1.27)
14.91

(23.61)
2.86
1.45

(21.59)

23.94
14.52
(4.62)
(13.33)
20.97
5.08
0.00
(9.23)
12.07
(18.31)
(6.58)
13.43
17.54
44.30

SISECAM

X20
8.93
(4.27)
8.33
(6.90)

(20.68)

1.74
(8.00)
21.36
9.57
4.44
15.98
(9.35)
(8.15)
(3.72)
24.10
18.90
10.26

(10.06)
(19.14)

2.96
9.14
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Donem S.

60
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46

04/12
04/11
04/10
04/09
04/08
04/07
04/06
04/05
04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05
03/04
03/03
03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

Doénemler

06/09
06/08
06/07
06/06
06/05
06/04
06/03
06/02
06/01
05/12
05/11
05/10
05/09
05/08
05/07

21.08
221
8.38
3.09
3.18
9.03
4.35
(0.99)
(15.48)
16.67
(1.37)
(9.20)
14.20
(13.73)
19.30
13.25
2.03
4.96
1.44
0.72
13.47
(10.91)
1.85
(6.90)
(13.00)
9.89
10.98
(1.20)
(6.74)
28.99
(2.82)
(16.86)
(10.42)
6.67
(18.18)
(12.00)
8.70
16.16
20.73

SEKERBANK
X21

2.53
(8.85)
(5.45)
(30.82)
(2.45)
23.48
(10.20)
4.26
41.00
(3.85)
31.31
(17.15)
(2.85)
(12.14)
41.41

5.65
(18.42)
33.33
5.56
1.89
0.95
0.00
(2.78)
(11.48)
14.02
(12.30)
3.39
18.00
9.91)
5.71
(1.87)
0.94
(10.17)
(24.36)
6.12
5.00
1.45
(2.82)
22.41
(36.96)
50.82
18.45
(4.63)
0.00
8.00
(9.09)
(8.33)
(7.69)
1.56
(20.99)
.71
14.86
15.63
39.13

TURK
HAVA'Y.
X22
14.71
(1.92)
(4.59)
(6.84)
(19.31)
(2.03)
(13.45)
3.64
(2.37)
(1.17)
25.74
(5.56)
(4.64)
6.21)
6.62

0.00
(7.05)
(7.31)
11.23
6.46
8.02
(0.53)
(12.15)
(8.55)
10.38
6.00
1.01
19.28
(6.74)
6.59
(3.47)
21.83
(11.25)
(11.60)
(9.05)
11.55
(8.62)
9.73
7.25
1.47
83.78
0.00
(26.00)
(9.09)
14.58
(11.11)
(10.00)
3.45
(20.55)
(34.82)
(9.68)
8.77
7.55
29.27

TOFAS
OTO FAB. TUPRAS X24

X23
1.50
(0.99)
(2.42)
7.25
(6.64)
(0.47)
(2.74)
4.29
47.89
(1.39)
15.20
0.00
17.37
0.00
4.26

16.15
(15.51)
(0.93)
10.77
4.84
5.68
4.14
(6.04)
(11.20)
0.00
7.76
(12.78)
20.91
(12.70)
36.96
22.67
12.78
(2.21)
(0.73)
(2.84)
11.72
(21.95)
12.64
4.60
(25.00)
24.73
24.00
(3.85)
(11.36)
12.82
(2.50)
(8.05)
(7.94)
10.53
(16.18)
(13.92)
16.18
33.33
27.50

(12.90)
(5.31)
6.60
0.00
0.89
18.14
(6.14)
(8.18)
10.89
4.20
3.03
(2.53)
15.05
6.19
1.57

10.71
(6.67)
9.09
(0.75)
11.08
12.73
11.75
(2.18)
(6.41)
9.86
20.34
5.36
38.61
(11.79)
16.24
11.30
7.27
(3.51)
(7.07)
1.10
19.34
(17.57)
13.85
4.84
(31.87)
35.82
26.42
(11.67)
13.21
6.00
(9.09)
(11.29)
3.33
1.69
(26.06)
(1.72)
23.40
36.23
30.19

VESTEL
X25

(8.29)
2.12
9.25

(15.20)

(14.64)

(13.09)

(4.35)
9.52
4.58
2.03
4.24

(1.67)

(2.83)

(4.08)
5.53

172
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05/06
05/05
05/04
05/03
05/02
05/01
04/12
04/11
04/10
04/09
04/08
04/07
04/06
04/05
04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05
03/04
03/03
03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

23.75
4.58
(7.27)
(4.09)
14.48
53.47
56.52
15.72
(1.24)
17.52
(4.20)
19.17
(6.25)
2.40
(17.22)
4.86
42.57
(11.40)
15.15
7.61
12.20
0.00
3.80
(15.96)
(11.32)
(8.62)
58.90
(14.12)
13.33
(2.60)
(30.00)
39.24
6.76
2.78
(24.21)
(39.00)
(9.33)
(10.71)
(4.55)
(8.33)
(24.71)
44.89
12.82
13.04
28.80

18.90
18.69
(17.05)
(14.00)
0.00
(5.66)
(3.05)
(17.17)
15.12
16.22
(1.33)
2.04
(3.29)
(2.56)
(12.85)
11.18
8.78
(4.52)
18.32
(2.96)
14.41
(0.84)
6.25
(11.11)
(13.10)
0.69
24.14
(10.77)
0.00
10.17
(36.56)
60.34
13.73
(7.27)
1.85
5.88
(7.27)
(9.84)
(1.61)
10.71
(22.22)
(7.69)
20.00
12.07
28.89

20.11
6.34
(25.51)
(12.41)
(7.84)
11.68
1.48
(24.58)
(0.56)
9.92
6.50
20.59
0.00
(20.31)
(2.29)
11.02
15.69
(17.74)
40.91
(6.78)
19.19
11.24
9.20
(1.21)
0.61
(2.68)
18.67
(15.73)
23.61
7.46
(21.18)
6.25
50.94
(24.29)
(15.66)
1.22
(7.87)
(8.25)
5.43
0.00
(13.21)
1.92
10.64
19.90
13.95

9.77
10.35
(8.38)
12.35

6.25
16.79
(5.52)

6.62
10.57

6.03

8.41

9.74

8.94
(0.56)
(7.39)

0.91
(8.33)

2.56
14.71

(15.70)

1.68
4.39
16.92
4.28

(14.22)
0.00
47.11

(10.34)

8.75
2.56

(25.71)
28.05
22.39

(10.67)
(6.25)
23.08
(2.99)
(8.22)
6.12

(15.91)

(25.11)
(4.08)
8.89
7.14
22.09
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2.95
(1.25)
(11.11)
1.89
(0.93)
2.88
4.00
(11.50)
(3.42)
7.34
11.79
7.14
(0.55)
(1.61)
(21.19)
4.42
2.73
(6.78)
37.21
(7.03)
20.92
4.79
5.04
(2.80)
(8.33)
4.00
15.38
(10.96)
4.29
11.11
(28.41)
41.94
29.17
(20.00)
(6.25)
0.00
12.28
(13.64)
(2.94)
6.25
(17.95)
5.41
15.63
16.36
64.18
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Donem S. Donemler DEVA H. FORD X27 THLAS H. GSD H. X29 ENERJI
X26 X28 X30
60 06/09 (2.48) 2.53 (4.92) (7.14) 31.68
59 06/08 0.00 2.94 (4.69) (0.79) (8.52)
58 06/07 (5.35) (3.77) (7.25) (9.93) 17.33
57 06/06 (17.31) (16.54) 4.17) 0.00 (23.47)
56 06/05 52.94 (3.79) (16.28) (8.44) (19.67)
55 06/04 0.74 13.33 (3.37) (3.14) (12.86)
54 06/03 (12.90) (5.51) 5.95 (17.70) (5.08)
53 06/02 (12.92) 4.10 (1.18) 9.05 4.42
52 06/01 2.73) 3.39 (5.56) (0.45) (7.38)
51 05/12 50.00 1.75 8.43 23.33 3.39
50 05/11 22.00 22.28 5.06 30.95 13.46
49 05/10 32.28 3.21 (3.66) (6.15) (0.95)
48 05/09 13.17 (0.10) 2.50 42.06 5.41)
47 05/08 15.17 1.02 (4.76) 20.00 (5.93)
46 05/07 56.76 11.36 13.51 5.00 7.27
45 05/06 17.83 3.53 (19.57) (9.91) 2.80
44 05/05 7.56 9.68 15.27 29.09 5.94
43 05/04 (15.22) (8.82) (19.19) (17.14) (19.20)
42 05/03 (14.81) (5.26) (15.38) (13.22) (10.07)
41 05/02 6.93 0.00 (1.68) 30.11 (2.80)
40 05/01 16.76 6.54 9.17 43.08 15.32
39 04/12 8.81 7.00 0.00 8.33 5.98
38 04/11 (8.62) (14.53) 9.17) (15.49) (6.40)
37 04/10 2.35 (0.85) (2.44) 5.97 (3.10)
36 04/09 (1.73) 5.36 14.96 36.73 (2.27)
35 04/08 8.81 2.59 2.54 2.08 (1.49)
34 04/07 1.92 2.78 9.26 6.67 3.88
33 04/06 (18.88) 3.85 (7.69) (10.00) 0.64
32 04/05 19.33 (5.42) (8.59) (13.79) 4.44
31 04/04 20.00 1.82 (15.79) (15.94) (7.53)
30 04/03 11.61 20.22 17.83 8.79 5.80
29 04/02 16.67 0.00 4.03 5.36 5.34
28 04/01 (10.28) (2.66) (6.06) 5.66 (7.75)
27 03/12 24.42 23.68 21.10 27.71 19.33
26 03/11 (10.42) (8.43) (11.38) (10.75) (3.25)
25 03/10 12.15 30.71 16.04 20.78 9.82
24 03/09 (1.38) 31.61 3.92 1.32 0.00
23 03/08 (18.11) 5.46 (3.77) 1.33 13.13
22 03/07 4.95 3.98 (9.40) (21.05) (13.16)
21 03/06 (5.61) (1.68) (9.46) (23.39) (10.24)
20 03/05 15.30 (0.56) (1.33) (1.59) (5.42)
19 03/04 14.57 18.03 59.57 43.18 12.69
18 03/03 (20.59) (11.59) (12.56) (7.37) (9.46)
17 03/02 22.89 1.47 (15.69) 15.85 4.23
16 03/01 1.22 21.43 16.36 0.00 (1.39)
15 02/12 (10.87) (25.33) (32.10) (36.92) (31.43)
14 02/11 8.24 33.93 150.00 36.84 20.69
13 02/10 (24.11) 3.70 26.56 5.56 14.47
12 02/09 67.16 (8.47) (15.79) (12.20) (9.52)
11 02/08 24.07 (9.23) (16.48) (8.89) (3.45)
10 02/07 35.00 6.56 (6.19) 4.65 8.75

9 02/06 (13.04) 7.02 (19.17) (17.31) (5.88)
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Donem S.

60
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41
40
39
38
37
36
35
34
33
32
31
30
29
28
27
26
25
24
23
22
21
20

02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

Donemler

06/09
06/08
06/07
06/06
06/05
06/04
06/03
06/02
06/01
05/12
05/11
05/10
05/09
05/08
05/07
05/06
05/05
05/04
05/03
05/02
05/01
04/12
04/11
04/10
04/09
04/08
04/07
04/06
04/05
04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05

(11.54)
10.64
2.17

(20.69)

(7.94)
12.50
16.67
42.86

KARTONSA KARDEMIR

N X31

3.11
(4.17)
2.44
(5.20)
4.85
10.46
(12.72)
(7.49)
1.08
6.94
(5.98)
25.17
(3.29)
5.56
5.88
11.48
8.93
(22.05)
(13.53)
(15.84)
34.67
12.78
(23.56)
96.61
22.07
(2.03)
4.23
(3.40)
(5.16)
(19.46)
10.17
(2.21)
1.12
10.49
0.00
4.52
28.10
0.83
(1.64)
1.67
(1.64)

(6.56)
(3.17)
(8.70)
16.95
(3.28)
24.49
11.36
19.57

X32

(5.88)
2.00
(3.85)
(3.70)
(20.59)
(5.56)
16.13
19.23
(7.14)
19.15
9.30
(10.42)
(4.00)
(9.09)
11.68
3.97
11.50
(16.91)
(14.47)
0.00
0.00
(1.85)
(5.26)
0.00
37.90
8.77
40.74
.71
6.82
12.80
67.11
26.35
(8.64)
32.79
2.52
16.67
2.00
9.89
(14.95)
(22.46)
(4.83)

1.82
12.24
(5.77)

(30.67)
70.45

0.00
0.00
0.00

NET H.

X33

(13.24)
6.25
(14.67)
(14.77)
(8.33)
(15.79)
165.12
4.88
(2.38)
2.44
7.89
2.70
(5.13)
0.00
2.63
(2.56)
0.00
(2.50)
(17.24)
16.94
5.08
34.09
(9.28)
(13.76)
(5.22)
(0.86)
7.41
(6.90)
0.00
18.37
13.95
14.67
(1.32)
16.92
3.17
10.53
3.64
1.85
(10.00)
(18.92)
1.37

(23.53)
23.64
@.11)

(23.16)

(10.38)
30.86
12.50
33.33

ASELSAN X34

(4.08)
(4.85)
14.96

(20.00)

(24.18)
(7.32)

6.49
4.05
18.40
32.42
15.12

(12.77)
11.37
(4.52)

8.33
12.09
4.61

(23.40)
26.34
35.77
19.13

(12.88)
33.33
0.51
(2.96)

8.56
2.75
(3.19)
(1.05)
(12.04)
2.86
(4.55)

(10.57)
28.13

(11.93)
10.66

6.73
20.63
(1.23)

(11.48)

(19.04)
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(6.85)
(10.98)
(10.87)
(13.21)

23.26

7.50
8.11
37.04

ANADOL

U SIG.
X35
(4.40)
10.62
11.88
(16.87)
(26.35)
12.69
(16.88)
3.04
27.07
23.13
13.08
(4.41)
8.80
6.72)
16.52
18.97
22.88
(24.36)
(9.30)
(5.49)
11.66
13.19
4.35
16.46
20.92
7.69
13.04
3.21
(14.47)
0.00
17.53
8.99
(9.18)
44.12
(12.82)
27.87
23.23
10.00
(6.25)
(8.57)
(11.02)
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03/04
03/03
03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

9.96
9.09
1.85
9.09

(8.33)
5.88
0.99

(2.88)
0.00
9.47
1.06
4.30

(1.06)
3.30

(7.14)

(3.92)
5.15

(17.80)

18.00

7.41
(10.00)
(4.76)
128.26
(22.47)
61.82
10.00
(12.28)
(8.06)
51.22
(26.79)
(16.42)
(2.90)
(1.43)
(23.08)
4.60
16.00
33.93
43.59

87.18
(7.14)
0.00
(4.55)
(32.31)
44.44
9.76
(14.58)
(20.00)
(4.76)
(12.50)
(5.26)
(5.00)
3.90
(21.43)
4.26
8.05
38.46
73.17

(1.28)
(26.56)
(1.54)
6.56
5.17
26.09
6.12)
4.26
6.82
96.43
(12.50)
(16.88)
17.87
(2.60)
(6.10)
(4.65)
11.69
63.83
95.83

20.41
(12.17)
4.17
(2.04)
(16.95)
31.11
27.84
(4.35)
1.10
1.11
(9.09)
(10.76)
5.97
4.69
(18.99)
(9.20)
24.29
6.06
46.67
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EK - 2 Hisse senetleri ortalamadan sapmalar1 (Riskler ay))

Donem S. Doénemler AKBANK FORTIS FIN‘;I;I(SBA GARANTI YAPIKREDI
60 06/09 -0.08 -0.09 -0.02 0.00 -0.12
59 06/08 0.07 0.06 -0.08 -0.06 0.18
58 06/07 -0.10 -0.05 -0.08 0.04 -0.05
57 06/06 -0.05 -0.25 -0.06 -0.22 -0.10
56 06/05 -0.17 -0.26 0.02 -0.18 -0.21
55 06/04 -0.07 -0.14 -0.18 0.05 0.07
54 06/03 -0.20 -0.22 -0.01 -0.21 -0.11
53 06/02 0.12 0.00 -0.12 -0.08 0.01
52 06/01 0.00 -0.01 0.17 0.19 0.13
51 05/12 -0.03 0.07 0.02 0.02 0.05
50 05/11 0.24 0.24 0.27 0.08 0.12
49 05/10 -0.11 -0.06 -0.16 -0.05 -0.13
48 05/09 0.08 0.02 -0.05 0.01 -0.07
47 05/08 0.04 -0.05 0.14 -0.01 -0.03
46 05/07 0.10 -0.07 -0.09 0.06 0.10
45 05/06 0.01 -0.07 0.14 0.07 -0.04
44 05/05 0.05 -0.11 0.21 -0.01 -0.02
43 05/04 -0.03 0.16 0.08 -0.08 -0.09
42 05/03 -0.20 -0.06 -0.13 -0.19 -0.10
41 05/02 -0.09 0.01 0.08 0.06 0.03
40 05/01 -0.04 0.30 0.16 0.21 0.24
39 04/12 0.18 0.50 0.42 0.17 0.08
38 04/11 -0.02 -0.05 0.02 -0.16 0.12
37 04/10 -0.07 -0.12 -0.09 0.09 -0.19
36 04/09 0.02 -0.01 0.11 -0.03 0.06
35 04/08 0.01 -0.05 -0.03 0.03 -0.12
34 04/07 0.07 -0.05 0.01 -0.02 0.07
33 04/06 0.06 0.10 0.00 0.04 0.09
32 04/05 -0.11 -0.21 -0.23 -0.12 0.01
31 04/04 -0.10 -0.02 -0.09 -0.13 -0.22
30 04/03 -0.01 0.20 0.09 -0.06 0.21
29 04/02 0.02 0.05 0.05 0.11 0.04
28 04/01 -0.16 -0.16 -0.24 -0.05 -0.08
27 03/12 0.09 0.27 0.36 0.26 0.59
26 03/11 -0.11 -0.04 -0.01 -0.15 -0.18
25 03/10 0.21 0.45 0.22 0.31 0.26
24 03/09 0.23 -0.08 -0.03 0.13 0.12
23 03/08 0.06 0.03 -0.02 0.03 -0.03
22 03/07 -0.11 -0.04 -0.21 0.03 -0.13
21 03/06 0.13 -0.09 -0.04 -0.07 -0.11
20 03/05 -0.10 -0.04 -0.04 -0.01 0.00
19 03/04 0.19 0.10 0.04 0.13 0.10
18 03/03 -0.30 -0.29 -0.21 -0.34 -0.23
17 03/02 -0.06 0.09 0.14 0.00 0.04
16 03/01 0.08 -0.02 -0.06 -0.05 0.17
15 02/12 -0.19 -0.19 -0.32 -0.30 -0.23
14 02/11 0.32 0.17 0.53 0.47 0.20
13 02/10 -0.03 -0.05 0.26 0.24 0.24
12 02/09 -0.03 -0.07 -0.19 -0.12 -0.16
11 02/08 -0.03 -0.13 0.05 -0.12 -0.30
10 02/07 -0.13 -0.07 -0.08 -0.15 0.03

9 02/06 0.23 -0.04 -0.21 -0.26 -0.59
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Do6nem S.

60
59
58
57
56
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41
40
39
38
37
36
35
34
33
32
31
30
29
28
27
26
25
24
23
22
21
20
19

02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

Donemler

06/09
06/08
06/07
06/06
06/05
06/04
06/03
06/02
06/01
05/12
05/11
05/10
05/09
05/08
05/07
05/06
05/05
05/04
05/03
05/02
05/01
04/12
04/11
04/10
04/09
04/08
04/07
04/06
04/05
04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05
03/04

-0.10
-0.04
0.14
-0.22
-0.10
0.22
0.11
0.12

ARCELIK DOGAN H.

-0.05
-0.03
-0.02
-0.12
-0.13
-0.04
-0.14
-0.05
0.27
0.04
0.04
-0.01
-0.07
-0.06
-0.03
0.06
0.18
-0.24
-0.14
-0.05
0.00
0.03
-0.18
-0.03
0.08
-0.05
0.02
0.00
-0.12
-0.13
0.05
0.12
-0.21
0.18
-0.16
0.33
0.03
0.08
-0.18
-0.15
-0.02
0.28

-0.08
-0.02
-0.05
-0.26
-0.02
0.03

0.62
0.21

-0.12
-0.04
-0.01
0.07

-0.21
-0.03
-0.18
0.28

0.14

0.00

0.17

-0.16
-0.09
-0.05
0.09

0.01

0.00
-0.22
-0.11
-0.03
0.20
0.10
-0.13
-0.07
-0.01
0.03

0.09

-0.02
-0.11
-0.23
-0.03
0.17
-0.11
0.51

-0.14
0.34
0.13

0.07
-0.14
-0.21
-0.04
0.19

-0.24
0.01
-0.08
-0.37
-0.19
0.03
0.22
0.11

DOGAN
YAYIN H.

-0.08
-0.11
-0.13
-0.16
-0.17
0.02
-0.08
-0.05
0.10
0.23
0.15
-0.09
-0.10
-0.09
0.04
0.01
-0.09
-0.16
-0.09
-0.03
0.04
0.05
-0.02
-0.04
-0.11
0.02
0.04
-0.02
-0.14
-0.15
-0.03
0.07
-0.24
0.28
-0.09
0.38
0.13
0.14
0.10
-0.21
0.13
0.05

-0.05
-0.12
0.01
-0.19
0.06
0.21
0.26
0.23

TURKCELL

0.08
-0.04
-0.13
0.14
-0.16
-0.07
-0.15
0.00
0.05
-0.08
0.14
-0.09
-0.04
-0.04
0.05
-0.12
0.02
-0.13
-0.07
-0.09
-0.01
0.02
-0.08
0.30
0.17
-0.13
-0.08
0.13
-0.03
-0.23
0.08
0.17
-0.09
0.20
-0.06
0.13
-0.12
0.03
-0.06
-0.02
-0.07
0.03

-0.11
-0.07
0.16
-0.23
-0.10
0.17
0.24
0.25

TSKB

-0.01
0.07

0.02

-0.31
-0.27
-0.03
-0.23
-0.02
0.16

-0.04
0.20

-0.10
0.20
-0.05
0.30
-0.08
-0.05
-0.10
0.11

0.21

0.42
0.10
-0.07
-0.10
0.12
-0.05
0.10
-0.06
-0.15
-0.12
0.01

0.01

-0.17
0.34
-0.02
0.09
0.02
-0.12
-0.14
-0.19
0.26
0.26
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18 03/03 -0.25 -0.28 -0.28 -0.24 -0.26
17 03/02 -0.05 -0.02 -0.12 -0.10 -0.09
16 03/01 0.07 -0.06 0.03 0.11 -0.18
15 02/12 -0.23 -0.38 -0.27 -0.23 -0.11
14 02/11 0.38 0.72 0.41 0.12 0.24
13 02/10 0.08 -0.21 -0.14 0.25 0.09
12 02/09 -0.07 -0.18 -0.14 -0.16 -0.12
11 02/08 -0.15 -0.16 -0.25 -0.18 0.07
10 02/07 0.10 0.10 0.11 0.36 -0.09
9 02/06 0.10 -0.07 0.03 -0.21 -0.19
8 02/05 0.07 -0.19 -0.24 -0.13 -0.19
7 02/04 -0.10 -0.05 0.27 0.00 -0.15
6 02/03 0.13 0.10 0.22 -0.10 0.09
5 02/02 -0.18 -0.26 -0.24 -0.19 -0.29
4 02/01 -0.19 0.02 -0.08 -0.21 0.23
3 01/12 0.23 0.12 0.14 0.28 0.08
2 01/11 0.10 0.62 0.84 0.14 0.21
1 01/10 0.57 0.12 0.21 0.95 0.14
Donem S.  Donemler ERDESLI HURE.IYET B Al&ls( ASI IS GMYO HOII<JOD%N G

60 06/09 -0.10 0.04 -0.08 -0.04 -0.13
59 06/08 -0.10 -0.04 0.02 -0.03 0.02
58 06/07 -0.03 0.02 -0.01 0.07 0.08
57 06/06 0.10 -0.30 -0.19 -0.11 -0.18
56 06/05 -0.17 -0.14 -0.21 -0.26 -0.19
55 06/04 -0.08 -0.11 -0.03 -0.01 -0.01
54 06/03 -0.12 -0.12 -0.14 -0.15 -0.13
53 06/02 -0.07 -0.04 0.01 0.08 0.07
52 06/01 -0.01 -0.01 -0.01 0.12 0.12
51 05/12 -0.02 -0.03 -0.03 0.04 -0.07
50 05/11 0.16 0.32 0.22 0.11 0.29
49 05/10 -0.22 -0.10 -0.03 -0.11 -0.20
48 05/09 0.18 0.08 0.13 0.20 -0.05
47 05/08 0.08 -0.04 0.03 -0.07 0.12
46 05/07 0.09 0.05 -0.07 -0.02 0.02
45 05/06 0.02 0.17 0.23 0.03 -0.01
44 05/05 0.03 0.02 0.02 0.24 0.11
43 05/04 -0.12 -0.20 -0.12 -0.18 -0.15
42 05/03 -0.10 -0.18 -0.18 -0.16 -0.17
41 05/02 0.01 -0.06 0.12 -0.03 -0.02
40 05/01 0.03 0.04 0.02 0.11 -0.04
39 04/12 -0.01 0.10 0.07 0.12 0.09
38 04/11 -0.02 -0.10 0.07 -0.07 -0.15
37 04/10 0.02 0.02 0.07 -0.09 -0.01
36 04/09 0.03 -0.09 0.07 0.34 0.05
35 04/08 0.09 0.02 -0.02 0.07 0.05
34 04/07 0.17 0.07 0.01 0.05 0.10
33 04/06 -0.01 0.08 0.06 -0.03 0.06
32 04/05 -0.11 -0.13 -0.06 -0.09 -0.08
31 04/04 -0.23 -0.19 -0.16 -0.14 -0.18

30 04/03 0.16 -0.04 -0.05 0.19 0.02



180

29 04/02 0.05 0.12 0.13 -0.11 -0.03
28 04/01 -0.12 -0.25 -0.13 0.13 -0.14
27 03/12 0.46 0.26 0.36 0.24 0.29
26 03/11 -0.15 -0.07 -0.07 -0.11 -0.14
25 03/10 0.10 0.24 0.15 0.11 0.23
24 03/09 0.22 -0.01 0.19 0.00 0.15
23 03/08 0.01 0.10 0.15 0.14 0.12
22 03/07 0.03 0.00 -0.06 -0.14 -0.06
21 03/06 -0.04 -0.10 -0.08 -0.13 -0.07
20 03/05 -0.02 0.17 -0.06 -0.09 -0.04
19 03/04 0.22 0.18 0.19 0.40 0.12
18 03/03 -0.18 -0.39 -0.29 -0.21 -0.26
17 03/02 -0.14 -0.04 0.18 0.03 0.00
16 03/01 0.12 -0.05 -0.03 -0.01 -0.01
15 02/12 -0.27 -0.26 -0.33 -0.33 -0.24
14 02/11 0.20 0.33 0.37 0.34 0.21
13 02/10 0.07 0.10 0.28 0.13 0.12
12 02/09 -0.21 -0.17 -0.13 -0.05 -0.07
11 02/08 0.00 -0.31 -0.05 -0.07 -0.16
10 02/07 0.12 0.09 -0.12 -0.05 0.18
9 02/06 0.01 0.14 -0.37 -0.14 0.02
8 02/05 -0.16 -0.05 -0.21 -0.17 -0.03
7 02/04 0.09 0.03 -0.02 -0.06 -0.12
6 02/03 -0.14 0.11 0.02 -0.06 0.09
5 02/02 -0.22 0.00 -0.16 -0.23 -0.21
4 02/01 0.08 0.00 -0.05 -0.03 -0.09
3 01/12 0.07 0.12 0.19 0.03 0.11
2 01/11 -0.01 0.29 0.12 0.11 0.15
1 01/10 0.17 0.28 0.06 0.12 0.42

PETROL SABANCI

DonemS. Doénemler MIGROS PETKIM SISECAM

OFISi H.
60 06/09 0.05 -0.05 -0.16 -0.07 0.04
59 06/08 0.14 -0.04 -0.04 0.13 -0.09
58 06/07 -0.07 0.05 0.02 0.08 0.04
57 06/06 -0.05 -0.05 -0.28 -0.16 -0.12
56 06/05 -0.21 -0.15 -0.12 -0.24 -0.25
55 06/04 0.08 -0.03 -0.07 -0.05 -0.03
54 06/03 -0.07 -0.16 0.26 -0.12 -0.13
53 06/02 0.17 -0.06 0.21 -0.02 0.17
52 06/01 0.09 -0.03 -0.11 0.30 0.05
51 05/12 -0.03 0.01 0.20 -0.09 0.00
50 05/11 0.09 0.15 0.08 0.25 0.11
49 05/10 0.01 -0.05 0.04 -0.13 -0.14
48 05/09 -0.03 0.14 -0.14 0.13 -0.13
47 05/08 0.07 -0.03 0.05 0.00 -0.08
46 05/07 -0.02 0.01 0.14 0.08 0.19
45 05/06 -0.04 0.08 0.11 0.07 0.14
44 05/05 0.10 0.05 0.18 0.15 0.06
43 05/04 -0.01 -0.16 -0.17 -0.17 -0.15
42 05/03 -0.13 -0.36 -0.12 -0.19 -0.24
41 05/02 -0.02 0.06 -0.11 -0.05 -0.02
40 05/01 -0.10 0.28 0.19 0.04 0.05
39 04/12 0.18 0.04 -0.02 0.13 0.06

38 04/11 0.00 -0.20 -0.09 -0.19 -0.11
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37 04/10 0.06 0.32 -0.09 -0.04 0.04
36 04/09 0.00 0.04 0.09 0.07 -0.05
35 04/08 0.01 0.01 0.05 0.01 0.06
34 04/07 0.06 0.00 0.06 0.02 0.08
33 04/06 0.02 -0.01 -0.02 0.01 0.07
32 04/05 -0.04 -0.04 -0.14 -0.10 -0.07
31 04/04 -0.18 -0.13 -0.10 -0.15 -0.11
30 04/03 0.14 0.13 0.09 -0.04 0.05
29 04/02 -0.04 -0.14 0.04 0.04 0.16
28 04/01 -0.12 0.02 -0.01 -0.16 0.01
27 03/12 0.12 0.17 0.17 0.17 0.34
26 03/11 -0.16 -0.11 -0.09 -0.16 -0.16
25 03/10 0.17 0.04 0.05 0.33 0.12
24 03/09 0.11 -0.03 -0.05 0.19 0.07
23 03/08 -0.01 0.00 0.20 0.09 0.03
22 03/07 0.02 -0.11 -0.13 -0.06 -0.08
21 03/06 -0.01 -0.26 -0.13 -0.04 -0.12
20 03/05 -0.02 0.05 -0.11 -0.06 -0.04
19 03/04 0.11 0.04 0.10 0.08 0.15
18 03/03 -0.14 0.00 -0.10 -0.25 -0.22
17 03/02 -0.01 -0.04 0.08 0.09 0.09
16 03/01 -0.10 0.21 0.05 0.01 0.00
15 02/12 -0.16 -0.38 0.00 -0.29 -0.36
14 02/11 0.07 0.49 0.82 0.21 0.31
13 02/10 0.08 0.17 -0.02 0.20 0.22
12 02/09 -0.04 -0.06 -0.28 -0.07 -0.16
11 02/08 -0.09 -0.01 -0.11 -0.15 0.09
10 02/07 0.26 0.07 0.13 0.09 0.01
9 02/06 -0.05 -0.10 -0.13 -0.06 -0.14
8 02/05 -0.19 -0.10 -0.12 -0.12 -0.16
7 02/04 -0.13 -0.09 0.02 -0.11 -0.01
6 02/03 0.04 0.00 -0.22 0.07 -0.03
5 02/02 -0.21 -0.22 -0.37 -0.20 -0.31
4 02/01 -0.15 -0.06 -0.12 -0.17 -0.06
3 01/12 0.06 0.14 0.07 0.13 0.19
2 01/11 0.14 0.14 0.06 0.30 0.32
1 01/10 0.18 0.38 0.27 0.24 0.26
.. .. EKER TURK TOFA ..

Donem S.  Donemler % ANK HAVAY. OTOE ASB. TUPRAS VESTEL
60 06/09 -0.03 0.13 -0.02 -0.16 -0.11
59 06/08 -0.14 -0.03 -0.04 -0.08 0.00
58 06/07 -0.11 -0.06 -0.06 0.03 0.07
57 06/06 -0.36 -0.08 0.04 -0.03 -0.17
56 06/05 -0.08 -0.21 -0.10 -0.02 -0.17
55 06/04 0.18 -0.03 -0.04 0.15 -0.15
54 06/03 -0.15 -0.15 -0.06 -0.09 -0.07
53 06/02 -0.01 0.02 0.01 -0.11 0.07
52 06/01 0.36 -0.04 0.45 0.08 0.02
51 05/12 -0.09 -0.03 -0.05 0.01 0.00
50 05/11 0.26 0.24 0.12 0.00 0.02
49 05/10 -0.22 -0.07 -0.03 -0.06 -0.04

48 05/09 -0.08 -0.06 0.14 0.12 -0.05
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05/08
05/07
05/06
05/05
05/04
05/03
05/02
05/01
04/12
04/11
04/10
04/09
04/08
04/07
04/06
04/05
04/04
04/03
04/02
04/01
03/12
03/11
03/10
03/09
03/08
03/07
03/06
03/05
03/04
03/03
03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

-0.17
0.36
0.19
-0.01
-0.12
-0.09
0.09
0.48

0.51

0.11

-0.06
0.12
-0.09
0.14
-0.11
-0.03
-0.22
0.00
0.37

-0.17
0.10
0.02
0.07

-0.05
-0.01
-0.21
-0.16
-0.14
0.54

-0.19
0.08

-0.08
-0.35
0.34

0.02

-0.02
-0.29
-0.44
-0.14
-0.16
-0.10
-0.13
-0.30
0.40

0.08

0.08

0.24

-0.08
0.05
0.17
0.17
-0.19
-0.15
-0.01
-0.07
-0.05
-0.19
0.14
0.15
-0.03
0.01
-0.05
-0.04
-0.14
0.10
0.07
-0.06
0.17
-0.04
0.13
-0.02
0.05
-0.13
-0.15
-0.01
0.23
-0.12
-0.01
0.09
-0.38
0.59
0.12
-0.09
0.00
0.04
-0.09
-0.11
-0.03
0.09
-0.24
-0.09
0.19
0.11
0.27

-0.03
0.01
0.17
0.03
-0.29
-0.16
-0.11
0.08
-0.02
-0.28
-0.04
0.07
0.03
0.17
-0.03
-0.24
-0.06
0.08
0.12
-0.21
0.38
-0.10
0.16
0.08
0.06
-0.05
-0.03
-0.06
0.15
-0.19
0.20
0.04
-0.25
0.03
0.48
-0.28
-0.19
-0.02
-0.11
-0.12
0.02
-0.03
-0.17
-0.01
0.07
0.17
0.11

0.03
-0.02
0.07
0.07
-0.12
0.09
0.03
0.14
-0.09
0.03
0.07
0.03
0.05
0.07
0.06
-0.04
-0.11
-0.02
-0.11
-0.01
0.12
-0.19
-0.01
0.01
0.14
0.01
-0.17
-0.03
0.44
-0.14
0.06
-0.01
-0.29
0.25
0.19
-0.14
-0.09
0.20
-0.06
-0.11
0.03
-0.19
-0.28
-0.07
0.06
0.04
0.19

-0.06
0.03
0.01
-0.04
-0.13
0.00
-0.03
0.01
0.02
-0.14
-0.06
0.05
0.10
0.05
-0.03
-0.04
-0.23
0.02
0.00
-0.09
0.35
-0.09
0.19
0.03
0.03
-0.05
-0.11
0.02
0.13
-0.13
0.02
0.09
-0.31
0.40
0.27
-0.22
-0.09
-0.02
0.10
-0.16
-0.05
0.04
-0.20
0.03
0.13
0.14
0.62
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Donem S. Donemler DEVAH. FORD [HLAS H. GSD H. AK ENERIJI
60 06/09 -0.10 -0.01 -0.07 -0.11 0.31
59 06/08 -0.07 -0.01 -0.07 -0.04 -0.09
58 06/07 -0.12 -0.08 -0.10 -0.14 0.17
57 06/06 -0.24 -0.20 -0.06 -0.04 -0.24
56 06/05 0.46 -0.08 -0.19 -0.12 -0.20
55 06/04 -0.06 0.09 -0.06 -0.07 -0.13
54 06/03 -0.20 -0.09 0.04 -0.21 -0.05
53 06/02 -0.20 0.00 -0.03 0.05 0.04
52 06/01 -0.10 -0.01 -0.08 -0.04 -0.08
51 05/12 0.43 -0.02 0.06 0.20 0.03
50 05/11 0.15 0.18 0.03 0.27 0.13
49 05/10 0.25 -0.01 -0.06 -0.10 -0.01
48 05/09 0.06 -0.04 0.00 0.38 -0.06
47 05/08 0.08 -0.03 -0.07 0.16 -0.06
46 05/07 0.50 0.07 0.11 0.01 0.07
45 05/06 0.11 0.00 -0.22 -0.14 0.02
44 05/05 0.00 0.06 0.13 0.25 0.06
43 05/04 -0.22 -0.13 -0.21 -0.21 -0.20
42 05/03 -0.22 -0.09 -0.18 -0.17 -0.10
41 05/02 0.00 -0.04 -0.04 0.26 -0.03
40 05/01 0.10 0.03 0.07 0.39 0.15
39 04/12 0.02 0.03 -0.02 0.05 0.06
38 04/11 -0.16 -0.18 -0.11 -0.19 -0.07
37 04/10 -0.05 -0.05 -0.05 0.02 -0.03
36 04/09 -0.09 0.01 0.13 0.33 -0.03
35 04/08 0.02 -0.01 0.00 -0.02 -0.02
34 04/07 -0.05 -0.01 0.07 0.03 0.04
33 04/06 -0.26 0.00 -0.10 -0.14 0.00
32 04/05 0.12 -0.09 -0.11 -0.17 0.04
31 04/04 0.13 -0.02 -0.18 -0.20 -0.08
30 04/03 0.04 0.16 0.16 0.05 0.05
29 04/02 0.10 -0.04 0.02 0.02 0.05
28 04/01 -0.17 -0.07 -0.08 0.02 -0.08
27 03/12 0.17 0.20 0.19 0.24 0.19
26 03/11 -0.18 -0.12 -0.14 -0.14 -0.04
25 03/10 0.05 0.27 0.14 0.17 0.09
24 03/09 -0.09 0.28 0.02 -0.02 0.00
23 03/08 -0.25 0.02 -0.06 -0.02 0.13
22 03/07 -0.02 0.00 -0.12 -0.25 -0.14
21 03/06 -0.13 -0.06 -0.12 -0.27 -0.11
20 03/05 0.08 -0.04 -0.04 -0.05 -0.06
19 03/04 0.07 0.14 0.57 0.40 0.12
18 03/03 -0.28 -0.16 -0.15 -0.11 -0.10
17 03/02 0.16 -0.02 -0.18 0.12 0.04
16 03/01 -0.06 0.18 0.14 -0.04 -0.02
15 02/12 -0.18 -0.29 -0.34 -0.41 -0.32
14 02/11 0.01 0.30 1.48 0.33 0.20
13 02/10 -0.31 0.00 0.24 0.02 0.14
12 02/09 0.60 -0.12 -0.18 -0.16 -0.10
11 02/08 0.17 -0.13 -0.19 -0.13 -0.04
10 02/07 0.28 0.03 -0.08 0.01 0.08
9 02/06 -0.20 0.03 -0.21 -0.21 -0.06

8 02/05 -0.19 -0.10 0.00 -0.27 -0.07
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7 02/04 0.03 -0.07 0.10 0.20 -0.11
6 02/03 -0.05 -0.13 -0.08 -0.08 -0.11
5 02/02 -0.28 0.13 -0.33 -0.27 -0.14
4 02/01 -0.15 -0.07 0.68 -0.14 0.23

3 01/12 0.05 0.21 -0.02 0.27 0.07

2 01/11 0.10 0.07 -0.02 0.09 0.08

1 01/10 0.36 0.16 -0.02 0.30 0.37

Donem S.  Donemler KAsirl;\?N KARDEMIR NET H. ASELSAN ANQI%(.)LU

60 06/09 0.00 -0.13 -0.19 -0.11 -0.09
59 06/08 -0.08 -0.05 0.01 -0.11 0.06
58 06/07 -0.01 -0.11 -0.20 0.08 0.07
57 06/06 -0.09 -0.11 -0.20 -0.26 -0.22
56 06/05 0.02 -0.28 -0.14 -0.31 -0.31
55 06/04 0.07 -0.13 -0.21 -0.14 0.08
54 06/03 -0.16 0.09 1.60 0.00 -0.22
53 06/02 -0.11 0.12 0.00 -0.02 -0.02
52 06/01 -0.02 -0.14 -0.08 0.12 0.22
51 05/12 0.04 0.12 -0.03 0.26 0.18
50 05/11 -0.09 0.02 0.03 0.09 0.08
49 05/10 0.22 -0.17 -0.03 -0.19 -0.09
48 05/09 -0.07 -0.11 -0.10 0.05 0.04
47 05/08 0.02 -0.16 -0.05 -0.11 -0.12
46 05/07 0.03 0.05 -0.03 0.02 0.11

45 05/06 0.08 -0.03 -0.08 0.06 0.14
44 05/05 0.06 0.04 -0.05 -0.02 0.18
43 05/04 -0.25 -0.24 -0.08 -0.30 -0.29
42 05/03 -0.17 -0.21 -0.23 0.20 -0.14
41 05/02 -0.19 -0.07 0.12 0.29 -0.11
40 05/01 0.31 -0.07 0.00 0.13 0.07
39 04/12 0.09 -0.09 0.29 -0.19 0.08
38 04/11 -0.27 -0.12 -0.15 0.27 -0.01
37 04/10 0.93 -0.07 -0.19 -0.06 0.11

36 04/09 0.19 0.31 -0.11 -0.09 0.16
35 04/08 -0.05 0.02 -0.06 0.02 0.03
34 04/07 0.01 0.34 0.02 -0.04 0.08
33 04/06 -0.07 -0.12 -0.12 -0.10 -0.02
32 04/05 -0.09 0.00 -0.05 -0.08 -0.20
31 04/04 -0.23 0.06 0.13 -0.18 -0.05
30 04/03 0.07 0.60 0.09 -0.04 0.12
29 04/02 -0.06 0.19 0.09 -0.11 0.04
28 04/01 -0.02 -0.16 -0.07 -0.17 -0.14
27 03/12 0.07 0.26 0.12 0.22 0.39
26 03/11 -0.03 -0.05 -0.02 -0.18 -0.18
25 03/10 0.01 0.10 0.05 0.04 0.23
24 03/09 0.25 -0.05 -0.02 0.00 0.18
23 03/08 -0.03 0.03 -0.03 0.14 0.05
22 03/07 -0.05 -0.22 -0.15 -0.08 -0.11
21 03/06 -0.02 -0.29 -0.24 -0.18 -0.14
20 03/05 -0.05 -0.12 -0.04 -0.25 -0.16
19 03/04 0.07 0.00 0.82 -0.08 0.15

18 03/03 0.06 -0.17 -0.12 -0.33 -0.17
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03/02
03/01
02/12
02/11
02/10
02/09
02/08
02/07
02/06
02/05
02/04
02/03
02/02
02/01
01/12
01/11
01/10

-0.01
0.06
-0.12
0.03

-0.02
-0.06
-0.03
0.06
-0.02
0.01

-0.04
0.00
-0.10
-0.07
0.02
-0.21
0.15

-0.12
1.21
-0.29
0.55
0.03
-0.19
-0.15
0.44
-0.34
-0.23
-0.10
-0.08
-0.30
-0.02
0.09
0.27
0.37

-0.05
-0.10
-0.38
0.39
0.04
-0.20
-0.25
-0.10
-0.18
-0.11
-0.10
-0.01
-0.27
-0.01
0.03
0.33
0.68

-0.08
0.00
-0.01
0.20
-0.13
-0.02
0.00
0.90
-0.19
-0.23
0.11
-0.09
-0.13
-0.11
0.05
0.57
0.89

-0.01
-0.07
-0.22
0.26
0.23

-0.09
-0.04
-0.04
-0.14
-0.16
0.01

0.00
-0.24
-0.14
0.19
0.01

0.42
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47

Value

0.2307
0.0974
0.1106
0.0613
0.2066
0
0.0467
0.1191
0.0046
0.0505
0.0399
0
0.0018
0.2171
0.2182
0
0.0003
0.1931
0.2483
0.0196
0.05
0.0609
0.0017
0.1059
0.1149
0.1142
0.1369
0.1069
0
0.0408
0.0656
0.0526
0.025
0.0398
0
0.0121
0.0369
0.0761
0.1007
0.0726
0.0174
0.1196
0.1053
0.0383
0.0181
0.1137
0.0226

Unit
Cost or
Profit

()

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0037
0.0016
0.0018
0.001

0.0033

0
0.0007
0.0019
0.0001
0.0008
0.0006

0

0
0.0035
0.0035

0.0031
0.004
0.0003
0.0008
0.001

0.0017
0.0018
0.0018
0.0022
0.0017

0.0007
0.001
0.0008
0.0004
0.0006

0.0002
0.0006
0.0012
0.0016
0.0012
0.0003
0.0019
0.0017
0.0006
0.0003
0.0018
0.0004

Reduced

Cost

0.003

ooooogooooo

0.0088
0
0
0
0.0072
0

eleoNeoBoloBolchoholol=RoR oo =R =

0
0.0076
0

eleoBoBoBoBeoeE=Rcol ol =]

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0115
0.0112
0.0076
0.0131
0.0154
0.013
0.0104
0.0089
0.013
0.0127
0.0057
0.0072
0.0082
0.0137
0.0099
0.0088
0.011
0.0131
0.0154
0.0091
0.0124
0.0147
0.0121
0.0108
0.0107
0.0095
0.0121
0
0.0086
0.0125
0.0104
0.0032
0.0106
0.0115
0.0084
0.0145
0.0156
0.0132
0.0066
0.0155
0.0123
0.0074
0.0149
0.0036
0.0147
0.0134
0.0063

Max. c(j)

0.0235
0.0169
0.0184
0.0173
0.0185
M
0.0171
0.0172
0.0193
0.0168
0.0175
M
0.0246
0.019
0.0235
M
0.0386
0.0192
0.0181
0.0222
0.0281
0.0214
0.0179
0.0175
0.0166
0.0184
0.018
0.0186
M
0.0166
0.0213
0.0256
0.0209
0.0259
M
0.0222
0.0172
0.0185
0.0174
0.0208
0.0206
0.0185
0.022
0.0187
0.0272
0.0206
0.0262
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

0.0394
0.0001
0.1218
0.042
0.0072

0.0088
0.0548
0.122
0.0627
0.0081
0.0618
0.2807

[elelBeoNeNele)

0
0.0667

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

=)

=NeoNoBeoNololoReolololeoReoBololoReo oo ReoReo o oo oo Ro oo Bo oo Reo B o =)

0.0006

0.0019
0.0007
0.0001

0.0001
0.0009
0.002
0.001
0.0001
0.001

(=)

eNeleoBeoBoBoleoh=holo e -holecoBoBoReoRcho oo =hoRo -l =Rl olello e o)

0.0647

(=l el

0.0006
0.0071

(=l el Nl

0.0086
0.018
0.0178
0.037
0.0206
0.0237
0.0034
0.0131

0.0092
0.0072
0.0221
0.0281
0.0264

0.0355
0.0191
0.0379
0.0121
0.0223
0.0259
0.0299

0.0153

0.025

0.0531

0.0391

0.0126
0.0401

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
basic
basic
at bound
basic
at bound
at bound

0.0149
0.0134
0.0091
0.0139
0.0032
0.0154
0.0089
0.0142
0.0077
0.0127
0.008
0.0019
0.0151
-0.0003
-0.0086
-0.018
-0.0178
-0.037
-0.0206
-0.0237
-0.0034
-0.0131
-0.0023
-0.0092
-0.0072
-0.0221
-0.0281
-0.0264
-0.0012
-0.0355
-0.0191
-0.0379
-0.0121
-0.0223
-0.0259
-0.0299
-0.0003
-0.0153
-0.0038
-0.0008
-0.025
-0.0531
-0.0018
-0.0003
-0.0391
-0.0023
-0.0126
-0.0401

0.0194
0.0189
0.0172
0.0292
0.019

0.0198
0.0169
0.0187
0.0176
0.0168
0.0191
0.0007

33

ZZZZZZZ%ZZZZZSZZZZZZZZ

0.0009

<

0.0061
0.0002

0.0015

0.0011

0.0092
M
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.2298
0.102

0.1133
0.0503
0.2132
0.0057
0.0402
0.1197
0.0119
0.0354
0.0333

0
0.0007
0.2324
0.2208

0

0
0.2034

0.271

0.0064
0.0639
0.0653
0.0058
0.0981
0.1077
0.1129
0.1464
0.1068

0.0308
0.0552
0.0572
0.0292
0.0407

0.0151
0.0179
0.0774
0.0881
0.0968
0.003
0.1026
0.11
0.0299
0.0198
0.1313
0.0181
0.0565

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0037
0.0016
0.0018
0.0008
0.0034
0.0001
0.0006
0.0019
0.0002
0.0006
0.0005

0

0
0.0037
0.0035

0.0033
0.0043
0.0001
0.001
0.001
0.0001
0.0016
0.0017
0.0018
0.0023
0.0017

0.0005
0.0009
0.0009
0.0005
0.0007

0.0002
0.0003
0.0012
0.0014
0.0015

0.0016
0.0018
0.0005
0.0003
0.0021
0.0003
0.0009

Reduced

Cost

0.0052

0.0087

0.

eleoleoBoBoBoleoReohol o)

0

0
0
0

OOOOOOOOOOOOO%OOOOOOOOOOOOOOOOOO

3

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0072
0.015
0.0127
0.0138
0.0154
0.0141
0.0147
0.0146
0.0146
0.0152
0.014
0.0108
0.0115
0.0149
0.0122
0.0073
0.0026
0.0149
0.0153
0.0142
0.0124
0.0127
0.0137
0.0117
0.0153
0.0131
0.0146
0.0114
0.01
0.0152
0.0125
0.0065
0.009
0.0134
0.013
0.0117
0.0152
0.012
0.0093
0.0085
0.0122
0.0121
0.0077
0.0118
0.0121
0.0051
0.0128
0.0149

Max. c(j)

0.0214
0.0185
0.0218
0.0225
0.0166
0.018
0.0176
0.0248
0.0168
0.0174
0.0254
M
0.0219
0.0192
0.0207
M
M
0.0193
0.0168
0.0189
0.0177
0.0175
0.0173
0.019
0.0185
0.0292
0.0176
0.024

0.0169
0.0186
0.0207
0.0176
0.0198

0.0175
0.0164
0.0169
0.022
0.0167
0.018
0.0214
0.0179
0.0631
0.0176
0.0197
0.025
0.0174
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

0.0075
0.1259
0.0462
0.0107
0.019

0.0092
0.0438
0.1318
0.0627

0.0812
0.2826

=N eleleNeNel

0
0.1082

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

()

[=NeoNoBeoNoBoloReoRoBoReoBoloNoNoNo oo o Bolo oo Ro oo oo Neo RN o R )

0.0001
0.002
0.0007
0.0002
0.0003

0.0001

0.0007

0.0021
0.001

0.0013

(e

[=NeNeoBeoloBoleo=RoB oo leoBoloBoReolcsho oo ool =ho oo B o R o)

0.0658

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
basic
basic
at bound
basic
at bound
at bound

0.015
0.0146
0.0041
0.0116
0.0069
0.0086
0.0131
0.0146
0.0146
0.0123
0.0147
0.0152
-0.0002
-0.0067
-0.0152
-0.0174
-0.0345
-0.0201
-0.0226
-0.0037

-0.013

-0.005

-0.011
-0.0067

-0.019
-0.0283
-0.0263
-0.0002
-0.0363
-0.0181
-0.0361
-0.0104
-0.0208
-0.0256
-0.0264
-0.0003
-0.0147
-0.0063
-0.0002
-0.0272
-0.0511
-0.0027
-0.0008
-0.0379
-0.0043

-0.014
-0.0399

0.0194
0.0184
0.0206
0.0334
0.017
M
0.0179
0.0207
0.017
0.0301
M
0.0169
0.0003

12

ZZZZZZZ%ZZZZZSZZZZZZZZ

0.0004

<

0.0055
0.0003

0.0011
0.0003

0.0023
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.2239
0.1137
0.1157
0.0519
0.2115
0
0.0419
0.1271
0.0215
0.0143
0.0239
0
0.0015
0.2505
0.2214
0
0.0017
0.2118
0.252
0
0.0609
0.077
0.0198
0.0987
0.1223
0.1025
0.1641
0.1198
0.0092
0.0367
0.0489
0.0691
0.0358
0.0367
0.0052
0.0199
0
0.0829
0.1106
0.105
0.0044
0.11
0.102
0.0329
0.0215
0.1386
0.0206
0.0522

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0036
0.0018
0.0019
0.0008
0.0034
0
0.0007
0.002
0.0003
0.0002
0.0004
0
0
0.004
0.0035

0.0034
0.004

0.001
0.0012
0.0003
0.0016

0.002
0.0016
0.0026
0.0019
0.0001
0.0006
0.0008
0.0011
0.0006
0.0006
0.0001
0.0003

0.0013
0.0018
0.0017
0.0001
0.0018
0.0016
0.0005
0.0003
0.0022
0.0003
0.0008

Reduced

Cost
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(V8]

3

N

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0141
0.0153
0.0146
0.0139
0.0158
0.0012
0.0151
0.0063
0.0068
0.0092
0.0157
0
0.0125
0.0159
0.0154
0.0053
0.0108
0.0153
0.0158
0.0033
0.0148
0.0157
0.0001
0.0156
0.0153
0.01
0.0157
0.0079
0.0093
0.0084
0.0158
0.0159
0
0.0157
0.0151
0.0158
0.0106
0.0054
0.0157
0.0158
0.0157
0.0125
0.0152
0.0155
0.015
0.0153
0.0119
0.0157

Max. c(j)

0.0161
0.0171
0.0238
0.0162
0.022
M
0.0165
0.0168
0.0166
0.0161
0.0171
M
0.0161
0.0316
0.0198
M
0.0163
0.0169
0.019
M
0.0191
0.0409
0.0162
0.0166
0.0163
0.0163
0.0168
0.0172
0.0164
0.0163
0.0179
0.0235
0.0161
0.0427
0.0178
0.0604
M
0.0163
0.0164
0.0184
0.0224
0.0161
0.0162
0.0167
0.0169
0.0161
0.0168
0.0204
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

0.0132
0.1447
0.0481
0.0155
0.0237

0.0255
0.0393
0.1414
0.0707

0.0783
0.28

0.0469

el elBoNeNele)

=
CoC0Co0o0O0CO0CQO00COCC P
S o

o

IS
=
W
(98]

0.1443
0.1093

0.0616

0.0918

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

(=)

[=NeoNoBeoNololoReoRoBoReloBoloNeoNo o oo oo leo oo RoNeoRo oo Neo o N o R o)

0.0002
0.0023
0.0008
0.0002
0.0004

0.0004
0.0006
0.0023
0.0011

0.0013

(=)

SO OO OO OO DD DD OO OO OO OO0 OO0 0o o0 oo o0 oo ocoo oo

0.0687

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound

0.0159
0.0153
0.0142
0.0158
0.0156
0.0126
0.0144
0.0159
0.0048
0.0064
0.0155
0.0157
-0.0001
-0.0048
-0.0001
-0.0153
-0.0407
-0.0218
-0.03
-0.0112
-0.006
-0.0001
-0.012
-0.0102
-0.0285
-0.0267
-0.0289
-0.0015
-0.0476
-0.0271
-0.0306
-0.008
-0.0354
-0.0446
-0.0236
-0.0001
-0.0193
-0.0018
-0.0026
-0.0313
-0.0663
-0.0213
-0.0011
-0.0233
-0.0009
-0.0139
-0.0238

0.03
0.0171
0.0161
0.0182
0.0166

0.0406
0.0167
0.0165
0.0163

0.0186
0.003

0.0004

=]
ZTE2EZEEZEREEZEERER
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2222222

0.0024

o £

0.0001

0.011

0.0011
M
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.2181
0.1213
0.1123
0.0641
0.201

0
0.0462
0.1366
0.0385
0.0085
0.0173

0

0
0.2597
0.2234
0.0003
0.0093
0.2085
0.2105

0.0547
0.0849
0.0354
0.1011
0.1428
0.0918
0.1822
0.1329
0.0179
0.0547
0.0474
0.0791
0.0436
0.0283
0.0115
0.0248

0.0916
0.1424
0.1032
0.0047
0.1267
0.0922
0.0448
0.0258
0.1325
0.0276
0.0315

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0035
0.0019
0.0018
0.001

0.0032

0
0.0007
0.0022
0.0006
0.0001
0.0003

0

0
0.0042
0.0036

0.0001
0.0033
0.0034

0.0009
0.0014
0.0006
0.0016
0.0023
0.0015
0.0029
0.0021
0.0003
0.0009
0.0008
0.0013
0.0007
0.0005
0.0002
0.0004

0.0015
0.0023
0.0017
0.0001
0.002
0.0015
0.0007
0.0004
0.0021
0.0004
0.0005

Reduced

Cost

S O O oo

—_

0.0128

0.008

eNeNeoNoNoNeNoleNoNoNoNe N

0.0057
0
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0
0.0046

(=)
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Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0066
0.0107
0.0046
0.0107
0.0146
0.0032
0.0057
0.0054
0.0125
0.0134
0.0083
0.008
0.0035
0.0136
0.0066
0.0083
0.0071
0.0125
0.0152
0.0103
0.0103
0.0118
0.0087
0.008
0.0123
0
0.0099

0.005
0.0106
0
0.0016
0.0114
0.0111
0.0072
0.0145
0.0083
0.0073
0.0125
0.0089
0.0107
0.0132
0
0.0146

Max. c(j)

0.0312
0.0208
0.0284
0.0184
0.0178
M
0.0184
0.0193
0.0185
0.0176
0.0218
M
M
0.0238
0.0324
0.0247
0.0316
0.0208
0.0181

0.0263
0.0211
0.0187
0.0196
0.0175
0.0397
0.0201
0.0216
0.0386
0.0173
0.023
0.0337
0.0253
0.0223
0.0256
0.0341

0.0211
0.0176
0.021
0.03
0.0185
0.0288
0.0193
0.0305
0.0231
0.0237
0.0188
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

0.01
0.1597
0.0514
0.0202
0.0248

0.04
0.0316
0.1475
0.0788

0.0609
0.2375

0.1134

I I
ooooooaooooo:oooooo
—_ el
w [°3)

=)

0.0457

0.1495
0.1477

0.0697

0.0855

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

(=)
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0.0002
0.0026
0.0008
0.0003
0.0004

0.0006
0.0005
0.0024
0.0013

0.001

(=)

SO OO DD OO DO OO OO DD o0 OO OO0 o0 o0 oo o0 oo ocoo oo

0.0713

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound

0.0124

0.0065

0.0141
0.0109
0.0079
0.0053
0.0088

0.0135
0.0147
-0.0005
-0.0025
-0.0034
-0.0164
-0.0451
-0.0231
-0.0249
-0.0101
-0.008
-0.0018
-0.0115
-0.011
-0.0304
-0.0267
-0.0299
-0.0011
-0.052
-0.0239
-0.0326
-0.0087
-0.0325
-0.0468
-0.0271
-0.0004
-0.0222
-0.006
-0.0007
-0.0338
-0.0638
-0.0212
-0.0046
-0.0338
-0.004
-0.0096
-0.0239

0.0209
0.0222
0.0287
0.0234
0.0264

0.0211
0.0197
0.0247
0.0205

0.0197
0.0007

0.0015

o o
o (]
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0.0015

<

0.006
0.0006

0.0112

0.0066
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47

Value

0.2205
0.1302
0.106
0.071
0.2114
0
0.0407
0.144
0.0567
0
0.0024
0.0064
0
0.2759
0.225
0
0.0191
0.2123
0.1848
0
0.054
0.1
0.0474
0.0904
0.1482
0.0807
0.1989
0.1462
0.0282
0.0581
0.0429
0.0882
0.0536
0.0228
0.016
0.0314
0
0.0934
0.1651
0.1165
0.01
0.1362
0.0882
0.0519
0.0364
0.1352
0.0338

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0035
0.0021
0.0017
0.0011
0.0034

0
0.0007
0.0023
0.0009

0

0
0.0001

0.0044
0.0036

0.0003
0.0034
0.003

0.0009
0.0016
0.0008
0.0014
0.0024
0.0013
0.0032
0.0023
0.0005
0.0009
0.0007
0.0014
0.0009
0.0004
0.0003
0.0005

0.0015
0.0026
0.0019
0.0002
0.0022
0.0014
0.0008
0.0006
0.0022
0.0005

Reduced

Cost

=Nl

=)

0.0006
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0
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Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0093
0.0137
0
0.0149
0.0097
0.0154
0
0
0.014
0.0039
0.0118
0.0142
0.0015
0.0111
0.015
0.006
0.015

0.0009
0.0067
0.0114

0.0136
0.0132
0.0146
0.0115
0.0132

0.0044
0.0145

0.0051
0.0121

0.0091
0.015
0.0101
0.0068

0.0135

0.0143
0.0141
0.0034
0.0134

Max. c(j)

0.0176
0.0172
0.0322
0.0231
0.0166
M
0.0196
0.0399
0.0276
M
0.0383
0.0211
M
0.0298
0.0401
M
0.0321
0.0175
0.0175
M
0.0237
0.0174
0.0217
0.0255
0.0353
0.0586
0.036
0.0191
0.0227
0.0378
0.0173
0.0209
0.0296
0.0172
0.0559
0.0185
M
0.0298
0.0269
0.0188
0.0183
0.0266
0.0257
0.0312
0.0305
0.0198
0.0305
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

0.0234
0.0114
0.1717
0.0638
0.0238
0.0391

0.0623
0.0137
0.1522
0.0825
0.0099
0.0576
0.2243

0.1798
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0.1668
0.137

0.081
0.0026
0.0828
0.0064

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

)

=NeoNoBeoNololoReoloN oo oo oo oo ReoReo oo lo oo Ro oo Bo o oo R ol =)

0.0004
0.0002
0.0027
0.001
0.0004
0.0006

0.001
0.0002
0.0024
0.0013
0.0002
0.0009

(=)

eNeoleoBeoBoBoleoh=holo =B olecoBoBoNeoRchooleoh= oo« e BoNeoRo B o R o)

0.0751

[=leleleNe

0.0029

basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
basic
basic
basic
basic
at bound

0.0015
0.0082
0.0137
0.0018
0.015
0.0131
0.0033
0.0089
0.0115
0.0129
0.0143

-0.0032
-0.0038
-0.0006
-0.0206
-0.0422
-0.0191
-0.0206
-0.0014
-0.0039
-0.003
-0.0116
-0.0086
-0.0368
-0.0339
-0.0307
-0.0022
-0.0538
-0.0288
-0.0331
-0.0103
-0.044
-0.0499
-0.0318
-0.0055
-0.0252
-0.0007
-0.0002
-0.039
-0.0679
-0.0322
-0.0068
-0.0076
-0.0229
-0.0097
-0.0278

0.0171
0.017
0.0413
0.0309
0.0198
0.0401

0.0173
0.0165
0.0236
0.0454
0.0492
0.0186
0.0002

0.0045

EETEEXLE

(]
(]
(=]
o
g

ZZZZZZZZLREREEEE

0.0053
0.0036

0.0048

0.0013

0.0031
0.001
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47

Value

0.2234
0.1692
0.0888
0.0828
0.246
0
0.026
0.1522
0.0779
0.0058
0
0.0153
0
0.2811
0.229
0
0.035
0.2163
0.1679
0
0.0628
0.1038
0.0497
0.0584
0.1578
0.075
0.2103
0.1578
0.0406
0.0663
0.0393
0.0931
0.056
0.021
0.0166
0.0322
0
0.086
0.195
0.1255
0.0099
0.1444
0.0738
0.0513
0.0438
0.1232
0.039

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0036
0.0027
0.0014
0.0013
0.0039
0
0.0004
0.0024
0.0012
0.0001
0
0.0002
0
0.0045
0.0037
0
0.0006
0.0035
0.0027
0
0.001
0.0017
0.0008
0.0009
0.0025
0.0012
0.0034
0.0025
0.0006
0.0011
0.0006
0.0015
0.0009
0.0003
0.0003
0.0005
0
0.0014
0.0031
0.002
0.0002
0.0023
0.0012
0.0008
0.0007
0.002
0.0006

Reduced

Cost

=]

0

0.0077

0

=N eleoleNeolole)

0

0.0085

0
0
0

0.0069

0

eNeNeBeoBoBoleRshololoE=R ool =]

0.0

—_

[eNeleoleoNoBoBo=RaR o)

03

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.007
0.0123
0.0138
0.0135

0.01
0.0083
0.0113
0.0135
0.0042
0.0096
0.0088

0
0.0152
0.0153
0.0141
0.0075
0.001
0

0.01
0.0091
0.0071

0.011

0

0.015

0.0098
0
0.0131
0.009
0
0.0095
0.0144
0.0135
0.0029
0.0103
0.0007
0.0129
0.0057
0.0006
0.0124
0.0129
0.0047
0.0029
0.0116

0.015
0.0139
0.0093
0.0132

Max. c(j)

0.0171
0.017
0.0247
0.02
0.0178
M
0.0215
0.0242
0.0211
0.0183
M
0.0167
M
0.0205
0.0224
M
0.0197
0.0194
0.0192
M
0.0191
0.0253
0.0185
0.0206
0.0239
0.0279
0.045
0.0361
0.0192
0.0182
0.0328
0.0384
0.0219
0.0366
0.029
0.0292
M
0.0204
0.0178
0.0176
0.035
0.0247
0.0214
0.0212
0.0213
0.0178
0.0254
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

[=NeleoleoNoloBoE-E=Rol ool =

(=)

0.1868
0.0646

0.0832
0.0144
0.0798

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

()

=NeoNoBeoBololoReoloBoleoReolololoReo oo ReoReo oo lo oo Ro oo Bo o oo R ol =)

0.0002
0.0002
0.0028
0.0014
0.0004
0.0008

0.0013

0.0024

0.0014

0.0003
0.001

(=)

eNeleoBeoBoBoleoh=holo =B oloBoBoBoReoRch oo leoh=ho o« el lelol o)

0.0785

[=leleleNe

0
0.0038
0

S OO O o o0

0.0211
0.0477
0.0215
0.0176

0.0085

0.0141
0.0103
0.0411
0.0365
0.0365
0.0085
0.0606
0.032
0.0375
0.0137
0.0364
0.0569
0.0393
0.0113
0.0322

0.0431
0.0682
0.0401

0.0069
0.0293

basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
basic
basic
basic
at bound
at bound

0.0095
0.0146
0.0121
0
0.0148
0
0.0122
0.0087
0.0133
0.0085
0
0.0133
0
-0.0034
-0.0011
-0.0004
-0.0211
-0.0477
-0.0215
-0.0176
-0.0012
-0.0085
-0.0025
-0.0141
-0.0103
-0.0411
-0.0365
-0.0365
-0.0085
-0.0606
-0.032
-0.0375
-0.0137
-0.0364
-0.0569
-0.0393
-0.0113
-0.0322
-0.0201
-0.0005
-0.0431
-0.0682
-0.0401
-0.0098
-0.0074
-0.0093
-0.0069
-0.0293

SEEEEEEEEEEREEREER

0.0006
0.0018

0.005
0.0028
0.0023
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47

Value

0.2247
0.2099
0.0725
0.0907
0.2776
0
0.0128
0.1616
0.0998
0.0107
0
0.0073
0.0097
0.2941
0.2325
0
0.0462
0.2189
0.1506
0
0.0725
0.1099
0.0471
0.0305
0.1678
0.0668
0.2258
0.1696
0.0496
0.074
0.0422
0.1039
0.0545
0.0212
0.0181
0.0369
0
0.0745
0.2235
0.138
0.0146
0.1451
0.0589
0.0526
0.0498
0.1034
0.0422

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0036
0.0034
0.0012
0.0015
0.0044
0
0.0002
0.0026
0.0016
0.0002
0
0.0001
0.0002
0.0047
0.0037
0
0.0007
0.0035
0.0024
0
0.0012
0.0018
0.0008
0.0005
0.0027
0.0011
0.0036
0.0027
0.0008
0.0012
0.0007
0.0017
0.0009
0.0003
0.0003
0.0006
0
0.0012
0.0036
0.0022
0.0002
0.0023
0.0009
0.0008
0.0008
0.0017
0.0007

Reduced

Cost

=N

0

0.0068

0

=N eleoleoNeolole)

0

0.0087

0
0
0

0.0057

0

eNeNeBeoBoBoleheshololoE=R ool =]

0.0

—_

[=NeleoleoNoBoBo=RcR o)
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Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0104
0.0137
0.0138
0.0135
0
0.0092
0.0084
0.0135
0.0082
0.0111
0.0096
0.0121
0.0152
0.0153
0.0141
0.0073
0.0056
0.0027
0.0071
0.0103
0.011
0.011
0.0086
0.015
0.011
0
0.0131
0.009
0
0.0102
0.0144
0.0135
0.0081
0.0103
0
0.0129
0.0053
0.008
0.0082
0.0112
0.0047
0
0.0116
0.015
0.0139
0.0126
0.0132

Max. c(j)

0.0171
0.017
0.0256
0.0206
0.0178
M
0.0215
0.0259
0.0211
0.0183
M
0.0167
0.02
0.0192
0.0249
M
0.0197
0.0194
0.0192
M
0.0191
0.0227
0.0185
0.0211
0.0239
0.0283
0.0583
0.0293
0.0192
0.0182
0.0228
0.0233
0.0219
0.0286
0.029
0.0237
M
0.0204
0.0178
0.0176
0.0339
0.0247
0.0258
0.0205
0.0237
0.0178
0.0231
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

[=ReNeleBeBoleoE=E =R =lolole i)

IS
oo o »
~
=

=)

0.0857
0.0261
0.0749

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

()

=NeoNoBeoBololoReoloRoloReolololoReo oo ool oo lo oo Ro oo Bo o oo B ol =)

0.0001
0.0003
0.0028
0.0015
0.0005
0.001

0.0016

0.0023

0.0014

0.0004
0.001

(=)

eNeleoBeoBoBoleoh=holo =B oleloBoBoNeoRcho oo oo« =hecBoleoNoB o e)

0.082

[=lelelNeNe

0
0.0036
0

[eleNeoNeNeBhoNe)

0.0214
0.0484
0.0216
0.0174

0.0089

0.0145
0.0108
0.0415
0.0369
0.0369
0.0088
0.0613
0.0325
0.0378
0.0137
0.0367
0.0574
0.0402
0.012
0.033

0.0005

0.0439

0.0685
0.041

0.0064
0.0292

basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
basic
at bound
at bound

0.0056
0.0146
0.0121
0.0098
0.0148
0
0.0124
0
0.0126
0.0116
0
0.0133
0
-0.0035
-0.0013
-0.0004
-0.0214
-0.0484
-0.0216
-0.0174
-0.0012
-0.0089
-0.0025
-0.0145
-0.0108
-0.0415
-0.0369
-0.0369
-0.0088
-0.0613
-0.0325
-0.0378
-0.0137
-0.0367
-0.0574
-0.0402
-0.012
-0.033
-0.003
-0.0005
-0.0439
-0.0685
-0.041
-0.0112
-0.0089
-0.013
-0.0064
-0.0292

SEEEEEEEEEEREEREER

(=)
(e}
S
(=)
N

2222

0.005
0.0028
0.0023
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
YO
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47

Value

0.233
0.2476
0.0585
0.0652
0.2858

0
0.0043
0.1816
0.1519
0.0416

0

0
0.0119
0.2985
0.2318

0.0379
0.2135
0.1415
0.042
0.1206
0.1035
0.06
0.0083
0.1583
0.0605
0.2565
0.1761
0.0548
0.0803
0.0443
0.1019
0.076
0.0294
0.0199
0.0435

0.0799
0.1934
0.1708
0.0402
0.1179
0.0828
0.0414
0.0461
0.1252
0.0276

Unit
Cost or
Profit

(@)

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

Contribution

0.0037
0.004
0.0009
0.001
0.0046
0
0.0001
0.0029
0.0024
0.0007
0
0
0.0002
0.0048
0.0037

0.0006
0.0034
0.0023
0.0007
0.0019
0.0017
0.001
0.0001
0.0025
0.001
0.0041
0.0028
0.0009
0.0013
0.0007
0.0016
0.0012
0.0005
0.0003
0.0007

0.0013
0.0031
0.0027
0.0006
0.0019
0.0013
0.0007
0.0007
0.002
0.0004

Reduced

Cost

0
0
0
0
0
0.00
0
0
0
0

0
0.00
0
0
0
0.00
0

eNeNelBeoBoBoleoRecholeo=E-RoBoleBoBoNoh=

0.0

—_

[eNeleoleoNoBoBo=RoN o)

13

39

95

33

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

0.0104
0.0141
0.0035
0.0133
0
0.0147
0.0129
0
0.0082
0.0113
0.0109
0.0121
0.0119
0.0101
0.0034
0.0065
0.0147
0.0087
0.0071
0.0103
0.011
0.0114
0.0086
0
0.0142
0
0
0
0
0.0145
0
0.0128
0.0081
0
0.0094
0.0052
0.0027
0.008
0.0153
0.0131
0.0017
0.0112
0.0096
0.0042
0
0.0126
0.0111

Max. c(j)

0.0235
0.026
0.0188
0.0206
0.024
M
0.0207
0.0186
0.0214
0.0188
M
M
0.02
0.019
0.0249

0.0279
0.0311
0.0212
0.0173
0.0187
0.0221
0.0244
0.0178
0.0282
0.0233
0.0476
0.0237
0.0466
0.0313
0.0193
0.0233
0.0183
0.0185
0.0532
0.0227

0.0234
0.0201
0.0203
0.0222
0.0259
0.017
0.0205
0.0237
0.0171
0.0231
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

[=ReNeleBeBoleoE=E =R =lolole i)

IS
coc oo
X
e

=)

0.084
0.0455
0.0687

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

)

=NeoNoBeoNololoReolololoReoBololoReo oo ReoReo oo lo oo Ro oo Bo o oo B ol =)

0.0001
0.0003
0.0026
0.0019
0.0008
0.0013

0.0014

0.0027

0.0013

0.0006
0.001

(=)

eNeoNeoBeoBoBoleoh=holo = -holecloBoBoNeoRcho oo oo« e ool B o R o)

0.0869

[=eleleNe

0
0.0026
0

el eNeoNeNeRoNe)

0.0219

0.0505

0.0218
0.017

0.0094

0.0168
0.0125
0.0428
0.0384
0.0381
0.0098
0.0641
0.0367
0.0382
0.0139
0.0378
0.0596
0.0433
0.0156
0.0362

0.0031
0.0473
0.0705
0.0451

0.0045
0.028

basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
basic
at bound
at bound

0.0056
0.0092
0.0113
0.01
0
0
0.0134
0.014
0.0081
0.0116
0.0006
0.0019
0.0019
-0.0017
-0.0003
-0.0012
-0.0219
-0.0505
-0.0218
-0.017
-0.0021
-0.0094
-0.0025
-0.0168
-0.0125
-0.0428
-0.0384
-0.0381
-0.0098
-0.0641
-0.0367
-0.0382
-0.0139
-0.0378
-0.0596
-0.0433
-0.0156
-0.0362
-0.003
-0.0031
-0.0473
-0.0705
-0.0451
-0.0055
-0.0086
-0.013
-0.0045
-0.028

SEEEEEEEEEEREEREER

(=)
(e}
(=)
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0.0027
0.0123
0.0044

M
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Decision Solution Unit Cost

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
YIS
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.1968
0.2534
0.0585
0.061
0.2949

0.1954
0.1637
0.0464
0.0212

0.0245
0.3064
0.2236

0.0434
0.2247
0.0941
0.0582
0.1203
0.1063
0.064
0.0017
0.1676
0.0592
0.2808
0.1894
0.0536
0.0801
0.058
0.1127
0.0721
0.0336
0.0184
0.0585
0.0093
0.0681
0.1909
0.1921
0.0492
0.0987
0.0772
0.05
0.0534
0.1357
0.0327
0.0153

or

Profit c(j) Contribu

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

tion

0.0031
0.0041
0.0009
0.001

0.0047

0

0
0.0031
0.0026
0.0007
0.0003

0.0004
0.0049
0.0036

0.0007
0.0036
0.0015
0.0009
0.0019
0.0017
0.001

0.0027
0.0009
0.0045
0.003
0.0009
0.0013
0.0009
0.0018
0.0012
0.0005
0.0003
0.0009
0.0001
0.0011
0.0031
0.0031
0.0008
0.0016
0.0012
0.0008
0.0009
0.0022
0.0005
0.0002

Reduced

Cost

[=NeloloNoBoReoBolo oo o lNohoNeoNoloNoR oo Neolh oo lol o Neo o e Nol o Nl

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable

Min. c(j)

0.0149
0.0142
0
0.0119
0.0057
0.0121
0.0094
0
0.0084
0.0119
0.0086
0.0043
0.0039
0.0127
0.0132
0.0019
0.0126
0.0069
0.0151
0.0068
0.0127
0.0049
0.0069
0.0002
0.0132
0
0
0
0.0111
0.0115

0.0089
0.0105
0.009

0.0084
0.015

0.0144
0.0072
0.0109
0.0124
0.0103
0.0004

0.0102
0.0037
0.0062

Allowable

Max. c(j)

0.0429
0.0186
0.0261
0.0233
0.057
M
M
0.0243
0.0301
0.023
0.0185

0.0206
0.0216
0.03

0.0267
0.0311
0.0238
0.0189
0.0218
0.028
0.0274
0.0202
0.0204
0.0574
0.0225
0.0399
0.0434
0.0301
0.0179
0.0205
0.0206
0.0213
0.0453
0.0182
0.023
0.0317
0.0199
0.0177
0.0254
0.031
0.0183
0.0213
0.0217
0.0183
0.0237
0.0213
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

[eNeoBoloBoloNeoholsRol = N=ole)

IS
coc ol
~J
~J

=)

0.0682
0.0506
0
0
0

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

(e

eNeloBoNeoloReoBeol e oho o= Neoloh = Neolo oo o oo Neoho o oo ool o N

0.0005
0.0029
0.0019
0.0011
0.0014
0.0018
0.0013

0.0027
0.0011
0.0007
0.0008

(e

eNeloBoNeoNoReoBel el oBo o= Nl o Boleohoc oo s oo o oo ool o N

0.0917

(=)
[=NoleNoNol=NeNolocNoNoNolN ool

—_
[\

0.0238
0.0636
0.0258
0.0176

0.0078

0.031
0.0129
0.0564
0.0522
0.0491
0.0198
0.0834
0.0587

0.045
0.0229

0.037
0.0823
0.0592
0.0303
0.0579

0.0138
0.0658
0.0814
0.0728

0.0006
0.0057
0.0305

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound

0.0031
0.009
0.008

0
0

0.0064

0.0125

0.0039

0.0077

0.0129

0

0.0128
-0.012

-0.0008

-0.0028

-0.0238

-0.0636

-0.0258

-0.0176

-0.0052

-0.0078

-0.0021
-0.031

-0.0129

-0.0564

-0.0522

-0.0491

-0.0198

-0.0834

-0.0587
-0.045

-0.0229
-0.037

-0.0823

-0.0592

-0.0303

-0.0579

-0.0037

-0.0138

-0.0658

-0.0814

-0.0728

-0.0068

-0.0025

-0.0006

-0.0057

-0.0305

SEEEEEEEELEEEREREER
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0.0011
0.0125
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Decision Solution Unit Cost

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
YIS
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.1925
0.2603
0.0611
0.0625
0.3105

0.2138
0.1802
0.0421
0.0301
0.0136
0.0471
0.3422
0.2343

0.0441
0.2354
0.0949
0.0655
0.125
0.1197
0.0659
0.0079
0.1651
0.0569
0.2984
0.2018
0.0591
0.0781
0.055
0.118
0.0744
0.0416
0.0166
0.0618
0.0585
0.0533
0.1921
0.1828
0.0675
0.094
0.071
0.0636
0.0585
0.1373
0.0393
0.0181

or

Profit c(j) Contribu

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

Total

tion

0.0031
0.0042
0.001
0.001
0.005
0
0
0.0034
0.0029
0.0007
0.0005
0.0002
0.0008
0.0055
0.0037
0
0.0007
0.0038
0.0015
0.001
0.002
0.0019
0.0011
0.0001
0.0026
0.0009
0.0048
0.0032
0.0009
0.0013
0.0009
0.0019
0.0012
0.0007
0.0003
0.001
0.0009
0.0009
0.0031
0.0029
0.0011
0.0015
0.0011
0.001
0.0009
0.0022
0.0006
0.0003

Reduced

Cost

S O OO

0

0.0088

0.0014

0

[=NeleNoBoNeNe)

=
(=)
—

[=NeloBoNoRoReoBolo oo o Noho e loRo oo ool ool o ool o ReoNo o el =)

45

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable

Min. c(j)

0.0152
0.0139
0.0041
0.0114
0
0.0072
0.0146
0
0.0132
0.0154
0.0146
0.0132
0.0132
0.0121
0.0076
0.0015
0.0119
0.0142
0.014
0.0143
0.0138
0.009
0.0152
0.0143
0.0109
0.0147
0
0
0.0131
0.0121
0.0076
0.0107
0.0152
0.0112

0.0092
0.0146
0.0144
0.0131
0.0143
0.0133
0.0133
0.0151
0.012
0.0089
0.0156
0.0094
0.0147

Allowable

Max. c(j)

0.0226
0.0171
0.0316
0.0171
0.0217
M
M
0.0241
0.0326
0.0213
0.0281
0.0163
0.0164
0.0165
0.0178

0.0208
0.0228
0.0251
0.0203
0.0219
0.0175
0.0252
0.0367
0.0174
0.0264
0.0175
0.0205
0.0371
0.0236
0.0168
0.0166
0.0233
0.0202
0.0201
0.0171
0.0197
0.0246
0.0166
0.0188
0.026
0.0187
0.021
0.0172
0.0185
0.0182
0.0197
0.0223
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

[eNeoBoNoBoloNeoholsoRol = Nelole)

IS
coc ol
[\)
O

=)

0.0187
0.0587
0
0
0

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

(=)

eNeoloBoNeoloRoReol ool Neho el oo No oo oo« Neolho o oo ool o N

0.0008
0.0031
0.0019
0.0014
0.0014
0.0016
0.0015

0.0027
0.0011
0.0007
0.0007

(=)

eNeloBoNeoloReoBeol e oo e Neo o= e o Boleohc oo« Neolho o oo ool o N

0.0972

[=NeloBoNoloReoBRolo el )

(e

0.011
0.0011

0.0232
0.0695
0.0306
0.0169

0.0132

0.0264
0.019
0.0567
0.0558
0.0521
0.0226
0.0941
0.0664
0.044
0.0225
0.0393
0.0938
0.0649
0.0344
0.0672

0.0084
0.0716
0.085
0.0821

0.0057
0.0017
0.0254

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound

0.0076
0.0016
0.0155
0.0065
0.0133
0.0147
0.0062
0.0155
0.0148
0.0115
0.0019
0.0135
-0.011
-0.0011
-0.0011
-0.0232
-0.0695
-0.0306
-0.0169
-0.0054
-0.0132
-0.0004
-0.0264
-0.019
-0.0567
-0.0558
-0.0521
-0.0226
-0.0941
-0.0664
-0.044
-0.0225
-0.0393
-0.0938
-0.0649
-0.0344
-0.0672
-0.0002
-0.0084
-0.0716
-0.085
-0.0821
-0.0035
-0.0019
-0.0057
-0.0017
-0.0254

SEEEEEEEELEEEREREER
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(e}
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2222

0.0011
0.0179
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45

Value

0.214
0.24
0.054
0.122
0.342
0.08
0.034
0.236
0.262
0.128
0.03
0.19
0.168
0.538
0.308
0.448
0.036
0.194
0.024
0.072
0.14
0.214
0
0.038
0.172
0.026
0.32
0.208
0.106
0.294
0.03
0.138
0.048
0.142
0.01
0.19
0.082
0.036
0.216
0.068
0.02
0.162
0.048
0.142
0.072

Unit Cost
r

Total

Reduced Basis

Profit c(j) Contribution Cost

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016

0.0034
0.0038
0.0009
0.002
0.0055
0.0013
0.0005
0.0038
0.0042
0.002
0.0005
0.003
0.0027
0.0086
0.0049
0.0072
0.0006
0.0031
0.0004
0.0012
0.0022
0.0034
0
0.0006
0.0028
0.0004
0.0051
0.0033
0.0017
0.0047
0.0005
0.0022
0.0008
0.0023
0.0002
0.003
0.0013
0.0006
0.0035
0.0011
0.0003
0.0026
0.0008
0.0023
0.0012

0.

16

=NeNeNoNoNoN-NoNoNoNeNoNo ol NeoNo N o N E-NelN ol NeNo oo NeoN-NoloNoNo oo o NoNo N oo NNl ol ool

Status

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

S OO OO O OO OO OO OO OO0 OO O OO OO 00O OO0 00 o0 o0 o o0 oo o oc oo oo oo

Max. c(j)

SXEEEEEEEELEEEELEELEEEELELEEEELEZEEELEELEZEEELEEEELEELEREEELEELEEEELELEEELEKLEEELE
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46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Y46
Y47
Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35

Objective Function (Min.) =

O O OO OO OO OO OO OO OO OO0 OO OO oo

(=)
OO_';

0

0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0.016
0

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0.0005
0.0003
0.0012
0.0026
0.0027
0.001
0.0007
0.0004
0.0005
0.0026
0.0016
0.0013
0.0015
0.0011
0.001

(e}

eleoleoNeNecRcRol ool e holololNelcReoBo o e =Nl oo e =2 =

0
0.1252

O O OO OO OO oo oo oo

(=)

-0.165
-0.0774

-0.1067
-0.1346
-0.0918
-0.0661
-0.0822
-0.1045
-0.0782
-0.1472
-0.1123
-0.1528
-0.1526
-0.1536
-0.1853
-0.2077
-0.1622
-0.1246
-0.1064
-0.0869
-0.2026
-0.143
-0.1755
-0.1826
-0.0966
-0.1534
-0.171
-0.0966
-0.2472
-0.216

-0.0574
-0.0667
-0.101

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound

S O O OO OO oo o Cc oo oo

SEEEEEXEEELEEEELEZEEELEELEEEELEZEEEELEEZEELEELEEZEEZEELEZEEELEELEZEEELELEREEELELEEELEEELREELL
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Decision Solution

Variable

Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48
Y49
Y50
Y51
Y52

Value

0.2281
0.2328
0.0641
0.0768
0.2833
0
0.0067
0.1746
0.1314
0.0285
0
0
0.0137
0.3002
0.2332
0
0.0415
0.2153
0.1437
0.0247
0.1009
0.1068
0.0539
0.0176
0.1625
0.0625
0.2454
0.1744
0.0526
0.0774
0.0447
0.1041
0.0668
0.0264
0.0191
0.0417
0
0.0766
0.2064
0.1569
0.0301
0.1289
0.0725
0.0478
0.0488
0.1141
0.0344
0.0035
0.0198
0.1687
0.1075
0.0446

Unit
Cost or
Profit

()
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Total

Contribution
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Reduced

Cost

-0.

-0.
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3

9

[\

79

23

96

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

-0.0728
-0.0939
-0.0272
-0.0453
-0.0776
-M
-0.0459
-0.0252
-0.0513
-0.0266
-M
-M
-0.0387
-0.0294
-0.0867
-M
-0.1165
-0.1473
-0.0503
-0.0126
-0.0261
-0.0601
-0.0803
-0.0177
-0.1196
-0.0715
-0.2845
-0.0745
-0.2933
-0.1476
-0.0316
-0.0712
-0.0226
-0.0238
-0.3596
-0.0651
-M
-0.0719
-0.0401
-0.0411
-0.0594
-0.0986
-0.0097
-0.0441
-0.0755
-0.0105
-0.0701
-0.0651
-0.0547
-0.0949
-0.0473
-0.0321

Max. c(j)

0.0549
0.0185
0.1192
0.0259
0.157
0.0122
0.0305
0.1595
0.0783
0.0459
0.0496
0.0379
0.0397
0.0573
0.1224
0.0923
0.0131
0.071
0.0864
0.0568
0.0495
0.0441
0.0725
0.1505
0.0172
0.1544
0.162
0.1564
0.1568
0.0146
0.1553
0.0314
0.0777
0.1573
0.0642
0.1054
0.1296
0.0784
0.0063
0.028
0.1437
0.0466
0.0629
0.1125
0.154
0.033
0.0477
0.1009
0.0656
0.0452
0.0591
0.1582
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53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
XI11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35
t

(=)
OOOO;OOOOOOOOOOOOOOO

0.0845
0.0376
0.0702
0
0
0.6627

Objective Function (Max.)

eleleololeoleolalaoleoleoleololeoleolololo oo oo ool = =eo oo oo oo oo l=Ne o Ho o o B Ne)
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-0.0252

cooocococococoge

-0.2126
-0.4906
-0.2118
-0.1656

-0.0915

-0.1638
-0.1212
-0.4161
-0.3736
-0.3704
-0.0949
-0.6233
-0.3566
-0.3714
-0.1354
-0.3677
-0.5795
-0.4205
-0.1512
-0.3524

-0.0301
-0.4594
-0.6858
-0.4381

-0.0434
-0.2722
0

basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
basic
at bound
at bound
basic

-0.1043
-M
-0.0833
-M
-0.0795
-0.1999
-0.053
-0.2818
-0.0254
-0.0333
-0.0131
-M
-M
-M
-M
-0.0052
-M
-0.0063
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-M
-0.0653
-M
-M
-M
-M
-0.0261
-0.1173
-0.0427
-M
-M
0

0.1601
0.0252
0.0193
0.0767
0.0435
0.148
0.139
0.1359
0.0158
0.0033
0.0117
0.2126
0.4906
0.2118
0.1656
0.0208
0.0915
0.0245
0.1638
0.1212
0.4161
0.3736
0.3704
0.0949
0.6233
0.3566
0.3714
0.1354
0.3677
0.5795
0.4205
0.1512
0.3524
0.0296
0.0301
0.4594
0.6858
0.4381
0.0535
0.085
0.1263
0.0434
0.2722
M
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Decision Solution

Variable

Yl
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
YIS
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22
Y23
Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48

Value

0.1958
0.2462
0.0594
0.063
0.3
0
0
0.2024
0.1711
0.048
0.0277

0.0316
0.3177
0.2271

0.0438
0.2263
0.0939
0.0615
0.1217
0.1115
0.0673

0.1607
0.0592
0.2853
0.1932
0.0553
0.0774
0.0571
0.1115
0.0767
0.0369
0.0172
0.0606
0.0204
0.0648
0.1856
0.1874
0.0547
0.0989
0.08
0.0573
0.0577
0.1411
0.0368
0.0161

Unit
Cost or
Profit

(@)
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Total

Contribution
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Reduced

Cost

-0.

44

23

Basis

Status

basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic

Allowable Allowable

Min. c(j)

-0.0382
-0.0021
-0.1672
-0.0029
-0.0725

Max. c(j)

0.016
0.0127
0.1959
0.0606
0.2014
0.1044
0.0032
0.1071
0.0066
0.0127
0.0053
0.0095
0.0113
0.0217
0.0914
0.1823
0.0818
0.0672
0.0052
0.0055
0.0148
0.0074
0.0054
0.0803
0.0171
0.0912
0.0445
0.1623
0.0987
0.0357
0.0432
0.0191
0.0117
0.0077
0.0252

0.005
0.0284

0.011
0.0135
0.0036
0.0063
0.0953
0.0079
0.0699
0.0917
0.0032
0.0896
0.0041
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26
X27
X28
X29
X30
X31
X32
X33
X34
X35
t
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1

Objective Function (Max.)
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0

0.824
0.824

el eololNoNeoRoRoEoReoB ool o]

-0.1374

-0.2814

-0.8355

-0.3651
-0.209

-0.1383

-0.3198
-0.2168
-0.6833
-0.6573
-0.6261
-0.2632
-1.1141
-0.7749
-0.5353
-0.2664
-0.4641
-1.1088
-0.773
-0.3964
-0.793

-0.1089
-0.8439
-1.0122
-0.9632

-0.0551

-0.0112

-0.3108
0

basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
basic
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
basic
at bound
at bound
at bound
basic

-0.0491
-0.0167
-0.0054
-0.064
-0.0154
-0.0293
-0.0184
-0.0061
-0.0901
-0.0082
-0.0075
-0.0201

-0.0042
-0.0026

0.018
0.0484
0.0962
0.0431
0.1573
0.0082
0.0605
0.0572
0.0068
0.1886
0.1853
0.1605
0.1374
0.0089
0.0192
0.2814
0.8355
0.3651

0.209
0.0551
0.1383

0.001
0.3198
0.2168
0.6833
0.6573
0.6261
0.2632
1.1141
0.7749
0.5353
0.2664
0.4641
1.1088

0.773
0.3964

0.793
0.1868
0.1089
0.8439
1.0122
0.9632
0.0098
0.0077
0.0551
0.0112
0.3108

M
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