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GIiRIS

Optimal yatirim kararlalarindaki temel modelin tetkikiyle ilgili
bu makalede, temel modeli miimkiin oldugu kadar agik ifade etmek
igin ayrica tetkikin bir pargasi olmak fizere bir deneme yapilacaktir.
Bunun igin gerekli ayrintiya girmek iki sebeple savunulabilir :

1. Temel model, diger yaklasimlardan daha gigli olarak prob-
lemin engin genisligini ortaya c¢ikardig: igin gok faydali ve dikkate
degenrdir.

2. Sayet temel modelin gerekli buldugu tiim bilgiler elde edi-
lemez durumdaysa, yinede temel model ile ulasilacak birbirine uy-
gun veya hi¢ olmazsa zitlasmasiz kararlari netice verecek ikinci de-
-ecede bir optimizasyon islemi miimkiindir. Bununla birlikte, temel
modelin netice verecedi belirli olmayan -veya zitlasmali- iligkiyi tasi-
yabilen ikinci derecede optimize edilen kararlarda keza mimkiindiir.

Her iki durumda, yatirim imkanlarinin ortaya koydugu soruya veri-
iecek kesin cevap-sayet miimkiinse-icin ilk gerekli olan, temel mo-
del'n agik olarak ifade edilmesidir.

GENEL MODEL

Herhangi bir zaman noktasindaki bir igletme, sinirli veya smir
siz sayida yatinm yapma alternatifine sahip olacaktir. Bu yatirimla-
rin bazis1 t, zamaninda, bazisi t;, t,... vb gibi sonderece uzak gele-
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cege dogru ilerleyen zamanlarda yapilacaktir. isletmenin bu durumda
karsilagacagi yatirim imkanlari sahasi sdyle bir karar agac ile tem-
sil edilebilir :

Sayet verilen zaman noktasinda n sayida elde mevcut yatirim
imkani versa, her zaman igin isletmeye agik en az bir fazla alternatif
daha vardir. Bu, hi¢ bir sey yapmama alternatifidir. n = 0 veya 1 ha-
rig, genellikle ilave alternatif 1'den fazla olacaktir.

Bu makalenin amaglariyla ilgili olarak yatinm alternatifinin tani-
mini $dyle yapabiliriz: Verilen zaman noktasindaki biitiin mewvecut ya-
tirim imkéanlar setinin herhangi bir™ alt setidir. Bdylece, sayet n
sayida yatirim imk&ni varsa, yatirrm alternatiflerinin sayist en az
n=1, en gok 2* olacaktir.

Birbirini Engellemenin S6zkonusu Olmadigi Durum :

Sayet yatirim imkanlarindan  higbiri birbirini engellemezlerse
(non-Mutually exclusive) o zaman kesin olarak 2" yatinm alternatifi
olacaktir. Bu, evrensel ve bos setleri kapsayan n elemanh—2" alt set
olacaktir— bir setteki durumdan anlasihr. ;

Bunu izah etmek igin; bir igletmenin verilen zaman noktasinda
A, B ve C gibi U¢ birbirini engellemeyen mevcut yatirnm imkénina
sahip oldugunu farzedelim. isletme, sadece A, B veya C'ye yads
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bu Ggliniin herhangi bir kombinezonuna yatirim yapabilir, veyahutta
sonunda onlarmn higbirine yatirm yapmiyabilir. Bu durumda yatirim
imkanlari gesidi sunlardir: A, B, C, AB, AC, BC, ABC veya higbiri. Yani,
2° e esit olan sekiz alternatif.

Durumu karar agacinda gosterirsek, yatirim imkanlari tek tek
ayri dallarda gozitkecek ve boylece yukaridaki ornek igin ilk dallar
su sekilde olacaktir :

t;de karsilagilan imkénlar seti, segilen yol veya yollara bak-
maksizin asagi yukari ayni olacaktir. Fakat cazip olmalarina ve uygu-
lama durumlarina gore set elemanlar:, t.'"da secilen kombinezona
farkli olarak baglandiklarindan onlarin, bu durumda da ayni olacak-
larini zannetmek igin en azindan Onsel bir sebep. yoktur.

Bir bagka veya daha ileri yaklagim, 2° kadar kombinezonlar im-
kaninin herbirini karar agacimin bir dalinda gostermektir. Sayet
t'"deki ‘mevcut yatirimlar setinin belirli elemanlarinin cazip olmalari
ve uygulama durumlan t,'da segilen kombinezona dayanirsa, gercek-
ten ti'deki yatinm imkéanlar satinin 2 kadar farkl iseti olacaktir.
t; -setlerinde mevcut olan alternatif yatirim neticeleride dzel karek-
teristiklerine gore bagh olduklari kombinezona dallar vasitasiyle zin-
cirlenirler. Ornegimizdeki ¢ yatinm imkini o zaman séyle diyag-
ramlastirilabllir :



158 OPTIMAL YATIRIM KARARLARINDAN TEMEL MODEL

Birbirini Engellemenin Sézkonusu Oldugu Durum :

Birbirini engelleme (mutually exclusive) oldugu taktirde, yati-
rim imkéanlarindan bazisi terkedileceginden problemi bir derece giic-
lesmekle birlikte yine de bu gigliik, asagida goriilecedi iizere kolayca
giderilebilir. Bununla ilgili olarak, n sayida yatirrmin ve birbirini en-
gelleyen K ¢ift yatinm imk&nimin var oldugunu farzedelim. Bu du-
rumda yatirnm alternatiflerinin sayisi; 2% 3% olacaktir. Bunun is-
batim yapmak igin, birbirini engelleyen yatirim imkanlarimin (k:, ki)
ve (ks ki) seklinde iki gift oldugunu farzedersek n=7 olacaktir. Boy-
lece alternatiflerin sayisi; birbirini engelleyen yatirimlari kapsami-
yanlarla sadece onlari kapsayanlarin ¢arpimi ile elde edilirler. ilk
glft ele alindiginda mevcut alternatifler; ki, k, veya, k, ve k. altzrna-
tiflerinin her ikisi hari¢ tutulduklarindan, hi¢ birisidir. Boylece bu
¢ift icin yatirim alternatflernin sayisi 3'tir. ikinci ¢ift igin de .aym
diizenleme yapilacaktir. ilk ciftin alternatiflerinin hig birisi “ikinci
ciftin alternatiflerinin herhangi birisi ile baglantt kuramiyacagindan alt
setten gelen yatirrm alternatiflermin toplam sayisi: 3 x 3 = 0 veya
3% = 3* dir. Diger alt setten gelen alternatiflerin sayrsi, evvelce go-
ruldugii gibi: 8 = 2° veya 2°* olacaktir. Demekki yatirim imkéni
n = 7 olan ve bunlardan k = 2 c¢iftinin birbirini engelledigi bir du-
rumda yatinm alternatiflerinin toplam sayisi; 2*%*. 3% formuliinii is-
bat etmek Gzere 8x9 veya 72 olacaktir.
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Birbirini engelleyen L {icli yatirim imkanlar s6z konusu olunca
yatirim alternatiflerinin toplam sayisi, benzer sekilde: 2°=". 4 L. vb.
olarak gosterilebilir. O zaman sayet;

a. belirli zaman noktasindaki mevcut yatirim imkanlar sayisi ile,
b. birbirini engelleyen yatirim imkénlar ¢iftinin sayisi, birbirini

engelleyen yatirim imkanlar tclistniin sayisi...vb.
verilirse, bu zaman noktasinda mevcut yatinnm imkanlarinin toplam
sayisinin hesabedilmesi igin soyle bir genel ifade yazilabilir :
......... (H4+1)¥

2n—lk——3L-—4M—.. .,;...A—HN_3k_4L_5M

Zaman Noktasinin 1'den Fazla Oldugu Durum :

Zaman noktasinin birde fazla oldugu goz Sniinde tutulunca, he-
saplama probleminin boyutlar1 genisletilir. Yukaridaki ifadenin en
genel bigimde gbzéniinde tutulmasr demek, karar agacinin, gelece-
gin son derece uzak zaman noktalarinida kapsamina almas: demek-
tir. Bu yiizden, boyle bir durumda yatirnm alternatiflerinin toplam
-sayisi agiri derecede c¢oktur. Diger taraftan zaman noktasinin her
birinde karsilasilan imkan sahalart siirli ve sinirsiz olmasina gére
ikiye ayrilabilir. :

Mevcut Yatinm imkanlari Sayisimin Sinirli Oldugu Durum :

Her bir zaman noktasindaki mevcut yatirnm imkéanlan sayisinin
simirh olmasi halinde mewvcut yatirim alternatifleride simirhdir. S6z
konusu olan zaman, bir tam sayi ekseni (izerinde 6lgiileceginden tiim
yatinm alternatiflerinin toplam sayisi igin bir 6lci kesinlikle tayin-
edilebilir. Bu durumda, yatirim alternatifleri ile tam sayilar seti ara-
sinda birbirine tekabiil eden bir iligki kurulabildiginden, yatirim alter-
natiflerinin sayisi tam sayilar kadardir. Yani tiim yatirim alternatif-
leri seti tiim tam sayilar seti gibi ayni biiyiikliktedir. Bunu bir di-
ger sekilde ifade edersek; mevcut yatirim imkanlari sayisi simirli ise,
tm yatirim alternatifleri kolayca sayilabilir veya hesabedilebilir.

Mevcut Yatinm imkénlar Sayisimin Sinirsiz Oldugu Durum :

ikinci durumda, her bir zaman noktasindaki mevecut yatirm im-
kanlari sayisi ve bu ylizden yatirnm alternatifleri sayisi sinrsizdir.
Yani, simirsiz setlerin snirsiz sayisinin oldugu bir durumdur. Sayet
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zaman bir tam sayi ekseni tzerinde olgiilmeyip sadece gergek sayi
ekseni lizerinde dlgiilebiliyorsa, her bir zaman noktasindaki yatirim
imkanlar setinin sinirli veya smirsiz olduguna bakmaksizin, tim ya-
tirim alternatifleri setinin sayilabilir olmadigina karar verilebilir. Bu,
«tim gercek sayilar setinin tamamen sayilabilir olmadigi» netice-
sinden cikarilmaktadir.

Optimal Projenin Tesbiti :

Yatinm alternatifleriyle ilgili olarak ifade edilen karar agacina
tekrar donelim. Karar agac: Uzerinde en iyi yolu (projeyi) segerken
ortaya gtkacak karar probleminin basit oldugu sonraki ifadelerden
anlagilacaktir. Burada karsilasilacak ilk giiglik, en iyi yolu tesbit
edecek bir kriterin tayininde dogacaktir. Sayet en lyiyi tesbit edebi-
cek bir dlgli varsa, elbetteki o zaman bu zorluk ortaya gikmayacak-
. '

En iyi yol, en fazla fayda sagladigindan bir anlamda boyle bir
Sloti vardir. Herbir yolun 6lgiilmesiyle elde edilen fayda bitin diger-
leri ile karsilastinlir ve faydasi maksimize olan yol segilir. Bununla
beraber fayda kavrami, bltiin fertlerin aym fayda fonksiyenuna sa-
hip oldugu farzedilmedikge, fertlerlede alakali oldugundan bir karar
da fayda fonksiyenunu kullanacak sahis veya sahislar hakkinda ve-
rilmelidir. Bunlar yapilamazsa hig olmazsa, faydanin yaklagik bazi
muhtemel kriterleri tesbit edilmelidir. ‘

Hangi yolun en iyi olduguna karar verirken kriterin dnemsen-
memesi, kapsanan yollarin  siralanmasiyla ilgili zorluklar dogurur.
Ayrica sanki, mesela t.,’da degerlendirilebilen tek bir yolun var oldu-
gu gibi makul olmayan bir durum ortaya cikar. Diger taraftan sayet,
preblem bir anlamli ¢bziimii gerektiriyorsa o taktirde buradaki za- -
man bir tam say! ekseninde élgiilecek cinsten olmalidir. Verilen za-
man periyodundaki meveut yatinm imkénlarin sinirsiz sayida olma-
siyla durum degisir. Mademki yatinm imkénlarinin herbirini kesin-
likle belirtmek sadece zaman araliginin sinirli olan kisminda miim-
kiindiir, o halde, gbz &niinde. tutulan periyodun kapsadig: imkaniarin
tmiinii kesinlikle belirtmek mimkin degildir. Bunun istisnasi; 1, ile
t; arasindaki zaman arahigidir. Sayet bu aralik sinirsiz ise o taktirde
higbir ifade verilemez. Fakat bu son durum ¢ok nadirdir. Boylece sa-
yet, verilen zaman noktasindaki mevcut yatirim imkéanlarinin  sayisi
sinirsizsa biz yine, problemin ¢oéziim bdlgesi disinda oldugu sonucuna



MUAMMER ERDOGAN 161-

varmaliyiz. Yani problem, timiiyle gdzoniinde tutulamaz ve bdylece~
bitiiniiyle bir optimal ¢dziim giivensizligi var demektir.

Sayet verilen herhangi bir zaman , noktasindaki mevcut yatirnm
imkanlarinin sayisi sinirhiysa, yukaridaki analiz gegerli olabilir veya
olamaz. Bununla beraber, Miinferit yollar ele alininca, mademki
bu yollar son derece uzak gelecedi kapsamaktadirlar o halde ayni
diizenleme devam eder. Boylece, bu durumda bile, sayet zaman pe-
riyotlarinin sayisi sinirsiz ise problem, yine halledilemez durumda
kalir. ,

Bu ylizden, ¢dziim igin gerekli —fakat yeterli degil— sartlar sun-
lardir :

— Verilen herhangi bir periyottaki meveut yatirim imkanlari sa-
ylsmm sinirli olmasit,

-~ Karar agaci boyunca herbir yolu degerlerken sadece zaman
periyotlarinin sinirli sayisi.

Hemen sonra ortaya gikan soru; bu sartlarin modelin kéklia ge-
nelligini ortadan kaldirip . kaldirmadigidir. Sayet- herhangi bir zaman
noktasindaki mevcut yatirim imkéaniari; sayisi siirli ise ilk sart, hig
bir seyi ortadan kaldirmaz. Sayet bu sekilde degilse verilecek cevap;
g6z oniinde tutulan imkanlardan, kararin degistirilmesine sebep ola-
cak disarida birakilmis herhangi bir yatirm imk&ninin mevcut olup
olmadigina, bagh olacaktir. Sayet t. zamanindan sonraki periyotlarin
tiimiinde mevcut olan yatirim imkanlari, t, zamina kadar olan yoldaki
Yatirim imkéanlar: Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacaklarsa
ve yollar sadece t,'e kadar degerlendirileceklerse bu taktirde genel-
ligin en diisitk seviyesi sdz konusudur. Boylece genel modelin alt
stnir tesbit edilmis olmaktadir.

SONUGC

) En genel sekli ile bir optimal yatirim kararina varmak i¢in nele-

rin gerekli oldugunu ifade etmege cahstigimiz bu makalede, «biitii-
niiyle genel model=in ¢6ziimdeki glgsiizligiini belirten bazi zorluk-
lara igaret edildi. Bununla birlikte, gdziim igin gerekli olan sartlar
elbetteki modelin genelligini azaltmak yoniinde herhangi bir etkiye
sahip degillerdir.

«Bitiinliyle gene! model» yaminda <gegerli sarta badlt modelse,
baska bir makale konusu olabileceginden; burada fazla girilmedi.
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