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OPTiMAL YATIRIM KARARlARINDA TEMEl MODEL

Dr. Muammer ERDOGAN (x)

Optimal yatlrlm kararlalanndaki temel madelin tetki!kiyle ilgili
bu makalede, temel mode·li mumkun 0ltdu9u kadar a~l,k ffade· etmek
i<:in ayrlca tetkikin bir parc;asl olmak tUzere bi.r deneme yapllaca!ktlr.
Bunun ic;in g~rek1i aynntlya girmek j,ki sabeple sa'V1Jnul~bflir :

1. Temel mode,I, dj.ger yakla~lmla'rdan dCliha gu.c;lu olarak prob
(emin engin geni~ligini ortaya C;lkardlgl ic;in ~k faydall ve dikkate
degerdir.

2. $ayet temel modehn gerekli bu1,dugu tum bilgiler elde edj
lemez durumdaysa, yinede teme,! model· ile ula~i1acak hirbirine uy
gun veya Ili;<; o}mazsa zltla'$maslz kararlan nmice verecek i,ki-nc:i de-.
'-ocede birOJ11:imi.zasyon i~lemi mUmkundur. oBununJa birliikte. temel
modelin netice verecegi belirJi olmayan -veya zltla~mall- ili~kiyi ta!?l
yabilen ikinci derecede optimize edilen kararlarda ·keza mumkirndur.

Her ilki durumda, yatmm imkanlarlnln ortaya koydugu soruya veri
iecek .kesiA cevap-~ayet mumkunse·i9in' i1·k gerekli olan. temel rno
d.;l1:n aC;l,k olara'k itade ediolmesidir.

GEN£l MODEL

Herhangi bir zaman noktaiSmda,ki bir i-l?l·efJrrie, slmrll veya slmr
SI1 saylda yatlnm yapma altematlfi.ne saihip ol8icaktlr. Bu yatlrl<mla·
rln bazls! to zamamnda, bazlsr tl, 1::2 .... vb gi'bi sonde,rece uzak gele-

(x) A, 0, i~Ietme Fakiiltesl Muhasebe ve Finansman BolUmu Asistanl



cege dogru j,lerleyen zamanlarda yap11,acCllktlr. i~let:menin bu durumda
karl?J1a~cagl yatll'lm irnkanlan sahasl ~yle bk 'karar agam He tem
!S:I '9dHebilir: :

OPTIMAL YATIRIM KARARLARINDAN TEMEL MODEL'156

t·
-0

~ayet veri ten zaman noktasmda n saYlda eld.e mevcut Yl'.Itmm
imkanl vasa, her zaman iyi'n i~letmeye a:c;;lk en az birfazla arternati-f
daha vardlr. Bu, hj~ bir I?-ey yapmama alternatifidir. n ~ 0 vey:a 1 ha
riv, genellikle ilav,a laltem-atH 1'oe-n fazla olacaktlr.

Bu makalenm amaylanyla i1glli ala-rak yatLrlTn altematiHnin tam
mini ~yle yapahiHriz: Verilen zaman noktasmdaki hOt-Cl,n mevcut ya
tlrJm imkanlan setinin hemangi bk- alt setidir. ,~ylece, ~aye-t in
say'lcfa ya1:mm imkAnI van~a,yatlrlm alternatHlerinin saYISI en az
n=1, en r;Qk 2n olacaktlr.

Blrbirinl Engelhtmen'in Sozkonusu OlmachglDurum

~ayet yatlrlm imkAnlanndan hivbiri bi.rbirini eng-ellemezlerse
(non~Mutually exclusive) 0 zaman kesin olarak 2n yatlnm altematj,fJ
alacaktlr. Bu,- evrensel vebo~ setle-ri ,Kapsayan n elemanh-2n a!t set
olaca>.ktlr- bir setteki durumdan anla~l1llr. --

Bunu i-zah atme,k h;:in; bir i~,letmenin verilen zaman noOCtaslooa
A. B ve C gibi Uv bii11;).iriniengellemeyen mevcut yatlnm _imkalirna
sahip oldugunu farzedelim. i~letme, s,adece A, B veya C'ye yada





BiiJ1birini engelleme (mutuaIl,y exclusive) oldu9U taktirde. yatl
nm imkanlarmdan. bazisl terkediJe-ceginden problemi bir derece gu<;
Je~mek"e birJi,kte yine de b:u gU(jIOk, a!?aglda gOrOlecegi iizere kolayea
giderHebilir. Bununla il'gili olarak, n saYlda yartmmrn ve birhirini en
gelley-en K C;ift yatlrlm imkamnm var oldugu'nu farzedeHm. Bu du~

rumda yatJrlm alternati:Herinin saYlsl; 2n-:2k 3k olacakbr. Bunun irs
batml yapmak i~in. bir'birini ellgelleyen yatmm imkanlarmm (kl • ki)
ve (k3 k.) ~9klinde jki Gift oldugunu farzederse1k n= 7 olaeaktlr. BOy
Ieee alternatiflerin saYlsl; birtbirini engeHeyen yatJrlmlan' kapsaml
yanlarla sadeee onl,an kapsayanlann ~ar.plml i1e elde edilirler. ihk
C;lft ele ahndrgmd.a rnevcurt alternatifler; k1• k1 veya. k, ve k1 alterna
ti·flerinin her ikisi harie;: tutulduklarrndan, hie;: ;birisidir. 86yleee bu
Gift jrGin yatlrlm alternatflemin saYls] 3'tOr. ikinci Gift i~ln deaym
dGzenlerne yapilacaktlr. ilk9HHn 'alternatif'lerinin hiG birisi 'ikinci
c;i!ftln ·altematifl,erinin her:hangi biris'i ile ha~Hantl kuramJyacagJndan alt

setten' gelen yatlrlm altemati,f1.ennin toplam saYlsl: 3 x 3 - 0 veya

32 = 3k dlr. Diger alt setten gelen altematiflerin sayrsl. ewelce go
rOldugii gj,bi : 8 = 23 veya 2n

-
2
" ol'aea;ktlr. Demekki yatlrlm imkanl

n = 7 o~an ve bunlardan k = 2 Qi,ftinin 'bir.birini engeHedigi bir du

rumda ya'tlrlm aJternatifler'inin toplam saYlsl; 2n
-

2".3" fOl"mulGnu is

bat etmek uzer·e 8x9 veya 72 olacaktlr.
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Birbirini Engellemenin Sozkonusu Oldugu Durum



Mevcut Yallrlm imkanlan Saylsmm Smlrslz Oldugu Durum:

I'kinci durumda, her bir zaman lloktaslndaki mevcut yatlrrm im
kanlarl saYlsl va bu yOzden yatlrJm altermitifl.eri SaylSI slnrrslzd,r.
Yani, SlmrSIZ setleri11 SnlrSIZ saylsmrn oldugu Ibir durumdur. !?ayet

Zaman Noktasmm i'den Fazha Oldugu Durum:

Zaman 1l0ktaSlnln birde faila oldugu goz 'onunde tU'tulunca, he
saplama prdbleminin boyutla·rs geni~letilir. Yurkarsdaiki ifadenin en
genel bi~imde 9'ozonunde tutulmasl- demek. karar agaclmn, g:a'leoe
gin son derece uzak zaman noktal,arr<nlda kapsartnna aimasl demek
tiro Bu yuzden. boyle bir durumda yatJrlm alternatiflerinin topl:am

'saYlsl a~;rrl derecede coktur. Diger taraftan zaman no,ktaslnrn her
birinde kan;)Ilal?llan imkan sahalars 5Lnlrlr ve srnlrslz olmaslOa gore
ikiye ayrrlabilir. -

159MtjAMMER ERnOOAN

Me...-cut Yatlnm -imkanlarl SaYlsmm Slmrlt Oldugu Durum:

Her bir zaman nOilctaslndaki mevcut yatlrlm imkanlars saYlsmrn
Slnlrlr oimasl halinde rnEWCut yatlrrm alternati:fleride Slnlrhd"r. Soz
konusu olan zaman, bir tam saYI ekseni Qzerinde olQuleceginden tUm
yatmm al:ternaHflerinin toplam saYISI iQin bir 0190 kesinli!kle tayin
edilebilir. Bu durumda, yatlnm alternatifleri ile tam sayllar seti ara
slnda birbirine tekabi.J1 eden bir ili~ki kurula.bildiginden, yattrlmalter
naUflerinin SaylSI tam sayrlar kadardH. Yaoi tum yatlrlm altematif
-Ieri seti t-(jm tam saYller seti g.ibi aynr bU,y.U:ld!Qlktedir. Bunu bir di·
g-e.r ~ekildeifade ederl?ek; meovcut yatlnm imkanlarr saYlsl slnlrlr ise,
tUm ya.tlrlm alternatifleri kolayca sa·Yllabilk veya he-sabedilebilir.

8 i·r:birini' eng---eIJeyen L O\:lu yatlrlm imkanlan sOZ konusu olu:nca
yatlnm -alternatiflerinin toplam saylsl, benzer ~ekilde: 2n-JL. 4 l. vb.
olarak g6sterilebMir. 0 zaman ~ayet;

a. belirli zaman nolctasmdaki mevout yatlrlm imkanJari saYISI He,

b. bil1birini engelleyen yatlrlim imkanlar ciftinin sayrSI, birbirini

engeUeyen yatlrlm imkanlar uc;lusunun saylsl. ..vb.
veri,lirse, bu zaman noktaslnda mev'cut yatlrJm imkanlarsmn toplam
saYlsmln 'hesabedilmes·i iyin ~oyle -bir genel ifade yazllabilir

2n-2i<-3L--4M- ,,,-HN.3k .4L .5\{ (H +1) N
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Optimal Projenin Tesbiti :

Yatmm alternatiflerl,yl,e i,lgill olarl~k [fade edilen karar. agaclna
te:har doneHm. Karar agaci uzerir'Kte en iyi yolu .cpr-oJeyi) seQe't,ken
ortaya f,flkacakkarar probl'emin'inba~it oldugu sonraki ifadel'arden
anla~llacaktlr. Burada kar~;Hlaf?llacak il,k gUf,fliJk,en iyi yolu teshit
edecek bir kri1erin taylnind'e dogacak1Jf. ~ayet en iyiyi. teshit edehi
cek bir 'ol<;u varsa, elbe:tteki 0 zaman bu zorlU'k ortaya f,flkmayacak
tlr.

En iyi yol. en fazla fay:da sagJadlgmdan .l>j,r anlamda bfioyle bir
olQij vardlr. He"bir yoJun olyOlmesiyle aIde ecHlen fayda bOWn diger
leri i1e kar!?lIa~tlrllJr ve faydasl maksimize olan yol s~ilir. Bununla
beraher fayda kavra-ml. huron fertlerin aym fayda fonksiyonuna sa·
hip .oldu.gu farzedilmedlk(fe. ferttlerlede alakalt old-ugundan birkarar
da fayda fOllksiyonunu ,kullanacak ~ahls veya $ShlsJar <hakkH~a ve
I'ilmelidif. Bu-nlar yapllamazsa ht(f olmazsa, fayda~m yakla~lk bazi
muhtemel k-riterJeri teSbit edi,lmeliiHr.

zaman bir 'tam saYI. ekseni ulerinde ol'9ii1meyip sade:ce gen;ek say1

ekselli Ozerlnde ol~i.ilebjl.iyorsa. her ,blr zaman noktasmdakr yatlrim
j·mk§nlarl setin-in smlrh veya SJnlrSlz oldoguna bakmakslzm, 110m ya
trnm alternatiJleri setinin sayJ1abilir olmadlQma karar veri·lebilir. Bu,
"tum ger(fek sayllar setinln tamamen sayllabilir 0lmad1gl lO netice
sfnden 91,kartlmaktadlr.

Hangi yolun en iyi olduguna karar verirken kriterin 00 emsen
memesi, 'kapsanan yollann imalallmaslyla ilgili zorluklar dogurur.
Aynca sanki, mesela t".'da degerlendirilebilen tek bir yolun var oldu
gu giibi makul olmayan bir durum ortaya (flhr. Diger tarahan $ayet,
preblem bi·t anlamll gozGmu getektiriyorsa 0 taktirde buradaki za·
man bir tam sayl ekseninde olgU!,ecek cinsten almalldLr. Vsrilen za·
man periyodundakj meVicut yatmm imkanlannm SlnlrSIZ saYlda olma
slyla durum degi$ir. Mademki yatJrlffi imkanlannrn herbirini ke,sin
likle helirtmek sa:dece zaman aralJglnJn SI"'ill"h ol~ri Iklsmlnda mum
kUndiir, 0 halde, goz oIliUhde. tutulan peri'yodun kapsadlgl imkanlarm
tmOnu ,kesi'nllkle belirtmek mOmkun degildir. Bunun istlsnasl: to lie
tt arasllldaki zaman arallgldlr. $ayet bu arallk SlmrSII ise 0 taktlrde
hiQbft Hade verilemez. Fakat bu son durum Qok nadirdir. BOylece $a
yet, veri,l,en zama'n noktas-mdaki mevlolJlt yatltlm imkanlannm S~ISI

SlnlrSlZSa -biz yine, probf'emir1 c;Oziirn bOl:gesi dl$lnda oJdugu sonuc-una
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En genel ~ekli ile bir optJmal yatJrlm hranna var:;ma!k i4tin nele-
rin gerekli oldugunu Hade etmege 9ah~tlglmlz bu makalede, .bOtu
nuylegenel model-in 90zumdeki 9U9suz!OgunO ;beHrten bazl zorluk
lara I~aret edildi. Bunun-Ia birlikte, 9Oz'um i9in gerekli olan ~artlar

elbettek] modelin genellig-ini azaltmak yOoonde herhangi bir etkiye
sahip degillerdir. .

.'Biitj,inuyle genel mQdel- yanmda .ge<;:erli ~arta· bagh model-e,
ba~a .~k makale ,kotTus'u olabileceginden; ourada fazla girilmedi.
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varmallYlz. Yani problem, tOmiiyle gOzonunde tutulamaz ve boylece---,
bOtuooyle bir optimal QOziim giivensiz.!ig,i var demektir.

~ayet veri len herhangi bir zaman, noktasmdaki mevCtlt yatJrlm
imkanlanmn saYlsl slmrllysa, yukandaki analiz gec;erli olabilir veya
olamaz.. Bununla -beraboer, MunferLt yo-l·lar ele alll'llnca~ mademki
bu .yollar son derece uzak gelecegi 'kapsamaktadular 0 halde aym
duzen!e.me devam eder. Boylece. bu durumda bile, ~ayet zaman pe
riyotlanmn say/sl smlfslz is.e problem, y·ine halledneme.z durumda
kahr.

Bu yuzden, QOzum i'yin gerekli -'faikat yeterli degil- ~artlar ~un· "
lardlf : . .

, - Verilen herhangi ibir peri,yottaki mevout yatlnm imkanlan sa
ylSln In .sl[Tlrll aimas I ,

. - Karar a~aci boyunca herbi-r yoJu -deg:erlerken sade-ce zaman
periyotlanmn Slnlrll saYJ:sl.

Hemen sonra ortay·a ~:Iokan S<lru; bu ~ar:tlarJn' modeljn Iroklill. ge
nelf.igini ortadan kaldlnp .kaIdlrmadlgldlr·. $ayet- herhangi bir zaman
noktasmdaki mevcut yatlnm imkan1an; sayIS I slmrll jse ilk $art; hi<;:
bir ~eyi ortadan kafdlrmaz. $ayet bu ~ekllde degiJse verHecek cevap;
gaz on:Onde tutu-Ian imkanlardan, karann degi'$tiriolmeslne sebep ola
oak dl~arlda blralkllml~ herhangi bir yatlrl'm imkanmm me'Vcut olup
9lmadlgma. bag" olacaktlr. $ayet to zamamndan sonraki peri:yotlann
tJ{jmUhde mevcut oIan yatlrlm imkanlarJ,-to zamlna tkadar olanyoldal<i
Yatmrn iffikanl:an u.zerinde herha,ngi bir etkiye saihilp olmayacaklarsa
ve yoUar sadece tn'e kadar degerlend+rHeceklerse bu taktirde genel
ligin' en dU~Ok seviyesi sOz konusudur. noylece genel modeHn alt
Slnm tesbit edi-lmi~ olma,ktadJr.
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