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HEDEF PROGRAMLAMA ĠLE PORTFÖY SEÇĠMĠ: BORSA 

ĠSTANBUL‟DA BĠR UYGULAMA 

Birden fazla ve birbiri ile çeliĢen amaçlara sahipkarar problemlerinin çözümünde 

klasik tek amaçlı optimizasyonyöntemleri yetersiz kalmaktadır. Böyle bir durumdaÇok 

Amaçlı Karar Verme tekniklerinin kullanımına ihtiyaç duyulmaktadır.Charnes ve Cooper 

tarafından 1955‟te geliĢtirilen Hedef Programlama,en bilinen Çok Amaçlı Karar Verme 

yöntemlerinden biridir. Hedef programlama, günümüze kadar birçok alanda yaygın olarak 

kullanılmıĢtır.Yönteminportföy optimizasyonu uygulamalarındakikullanımınyazında sık 

rastlanılmamaktadır. 

Temel portföy optimizasyonunda yatırım alternatifleri arasından yapılacak seçimle 

belirli getiri seviyesi için riskin en düĢük seviyede gerçekleĢtirilmesi istenir.Söz konusu bu 

tiptemel yaklaĢımdatek bir amaç bulunmaktadır.Halbuki, portföy seçim sürecinde karar 

verici getiri ve risk dıĢında birçok amaca sahip olabilmektedir.Bu tip karar modellerinin 

çözümü ise klasik tek amaçlı optimizasyonyöntemleri ile olamamaktadır.Hedef 

Programlama hem bireysel hem de kurumsal yatırımcılara, onların kiĢisel amaçlarına 

yönelik esnek bir yapı sunupbirbiri ile çeliĢen amaçların varlığında dahi uzlaĢık bir çözüm 

sağlayabilmektedir.Bu özelliği ile Hedef Programlama‟nın, finans alanında ve 

özellikleportföy seçim problemlerinin çözümünde kullanılmasının oldukça elveriĢli 

olabileceği görülmektedir.  

Bu çalıĢmanın amacı; hisse senetlerinin getiri ve risklerinin dıĢında, hisse 

senetlerini ihraç eden Ģirketlerin finansal ve borsa performans göstergelerini de hedefleyen 

çok amaçlı portföy seçimini gerçekleĢtirmek ve buna bağlı olarak portföy performansını 

araĢtırmaktır. ÇalıĢmanın veri kümesi, Ocak 2010- Aralık 2013 yılları arasında BIST 100 

endeksinde yer alan imalat sanayi sektörüne ait hisse senetlerinin aylık kapanıĢ 

fiyatlarından vebu hisse senetlerini ihraç edenĢirketlerin bağımsız denetimden geçmiĢ mali 

tablo verilerindenoluĢmaktadır. OluĢturulan modellerde, getiri ve risk amaçlarının 

yanındaĢirketlerin kârlılıklarına ve piyasa değerlerine yönelik amaçlar da yer almaktadır.  

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli‟nden faydalanılarak oluĢturulan bu çok amaçlı 

optimum portföy seçimi modelleri, Öncelikli Hedef Programlama ile çözülmektedir. 

Çözümden elde edilen portföylerindört yıllık performansları ölçülmekte, ölçüm için 
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Treynor Performans Ölçüsü kullanılmaktadır. Elde edilenperformans sonuç 

değerleriBIST100 endeksinin performansı ile karĢılaĢtırılmaktadır. Bu karĢılaĢtırma ile 

elde edilen portföylerin piyasanın üzerinde getiri sağladığıgösterilmektedir.  

 

Anahtar Sözcükler:Hedef Programlama, Portföy Seçimi, Çok Amaçlı Portföy Seçimi, 

Portföy Optimizasyonu 
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PORTFOLIO SELECTION WITH GOAL PROGRAMMING: AN 

APPLICATION ON ĠSTANBUL STOCK EXCHANGE 

 

Classic single objective optimization methods are insufficient in solving problems 

of decision making problems which have multiple and contradictory objectives. In such a 

case, the use of Multiple Objective Decision Making Methods is needed. Goal 

Programming developed by Charnes and Cooper in 1955 is one of the well known Multiple 

Objective Decision Making Methods.Until today,  Goal Programming have been widely 

used in many fields.  It is not often observed in the literature the use of Goal programming 

in portfolio optimization. 

On the basis of portfolio optimization, it is aimed to perform the minimum risk for 

the certain level of return with the choice between alternative investments. There is one 

objective in this type of basic approach. However, in the portfolio selection process,  

decision maker may have multiple objectives apart from return and risk. The solution of 

this type of decision making models can not be carried out with classic single objective 

optimization methods. Goal Programming provide a compromise solution evenin the 

presence of conflicting objectives by offering a flexible structure for both institutional and 

individual investors personel purposes. With above mentioned feature,  it seems that using 

Goal Programming in the field of finance and especially in the solution of portfolio 

selection problems seems quite convenient.  

 The purpose of this study is to perform multi objective portfolio selection also 

aiming companies that issue stocks performance indicator apart from stocks return and risk 

and analyze this portfolio‟s performance correspondingly. The study sample consist of 

stock‟sclosing price took part BIST 100 indexmanufacturing industryduring January 2010 - 

December 2013 and financial statements of companies thatissue these stocks passed 

external audit. In generated models, profitability and market value objectives for 

companies is available alongside risk and return. This multiple objective optimum portolio 

selection models generated by Capital Asset Pricing Model is solved by using 

Lexicographic Goal Programming. 4 years of portfolio performances obtained by solving 

models is measured and Treynor Performance Measure is used in measurement. 

Performance solution values is compared with performance value of BIST 100 index. The 

comparison shows that portfolio performances provide return above the market. 

         

Keywords : Goal Programming, Portfolio Selection, Multi Objective Portfolio Selection, 

Portfolio Optimization 
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GĠRĠġ 

 

Bireysel yatırımcılar sermayelerini değerlendirmek amacı ile yüksek getiri olanağı 

sağlayan hisse senedi, tahvil, yatırım fonu gibi finansal varlıklara ya da gayrimenkul gibi 

fiziksel varlıklara yatırım yapmaktadırlar. Yatırımcılar, söz konusu yatırım araçlarını 

belirli bir gelir elde etmek amacı ile bir arada tutmaktadırlar.Yatırım araçlarının 

oluĢturduğu bu bütüne portföyadı verilmektedir. 

Yatırımcılar portföye hangi finansal varlığın dahil edileceğini ve portföyden hangi 

finansal varlıkların çıkarılacağını belirli bir karar sürecinde gerçekleĢtirirler. Bu süreç 

portföy yönetimi olarak adlandırılır. Yatırımcıların riskini en düĢük düzeyde tutmak ve 

getirisini maksimum seviyede gerçekleĢtirmek amacı ile yatırım alternatifleri arasından 

seçim iĢlemine “portföy seçimi” denir ve bu amaçlarını en iyi karĢılayan portföye de 

optimum portföy denir.  

Finansal piyasalarda yatırımcılar yatırım amaçlarına en uygun kararı verebilmek 

için yatırımlarına rehberlik edecek bir takım stratejilere ihtiyaç duymuĢlardır. Bu 

çerçevede, Geleneksel ve Modern Portföy YaklaĢımları ile yatırımcıların minimum risk ile 

ve maksimum getiri elde etme süreci matematiksel çerçeveye oturtulmuĢ ve bir çeĢitli  

modeller geliĢtirilmiĢtir.  

Modern portföykuramının temelleri baĢta Markowitz olmak üzere Roy, Tobin, 

Sharpe ve diğer bilim adamları tarafından atılmıĢtır. Modern portföy kuramı kapsamında,  

yatırımcının portföyden beklediği getiri ve risk kavramlarına nicel bir yaklaĢım sunulmuĢ 

ve portföy seçim problemine yönelik modeller geliĢtirilmiĢtir. Bu modeller;  Ortalama-

Varyans modeli, Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Kuramı ve 

Faktör Modelleri‟dir.  

Optimizasyon, belirli koĢullarda en iyi sonuca ulaĢılması iĢidir. Hedef 

Programlama, Yöneylem AraĢtırması‟nda Çok Amaçlı Karar Verme problemlerinin 

çözümünde kullanılan bir yöntemdir. Karar vericinin çoklu ve birbirleri ile çeliĢen 

amaçlara sahip olması durumunda, hedefler arasında uzlaĢma sağlayarak karar vericiye 

uzlaĢık bir çözüm sunmaktadır. Karar verici, Hedef Programlama tekniğini kullanarak 
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amaçlarını önem sırasına göre sıralayabilmekte ve söz konusu önceliğe dayalı olarak bu 

amaçları karĢılayan en iyi çözümü elde etmek isteyebilmektedir. 

Portföy seçim sürecinde karar verici getiri ve risk dıĢında birçok amaca sahip 

olabilmektedir. Bu amaçlar, portföye dahil edilecek hisse senetleri ile ilgili ya da hisse 

senedinin ait olduğu Ģirketler ile ilgili olabilmektedir. Bu durumda portföy seçim problemi 

çok amaçlı bir karar verme problemine dönüĢmektedir.  

Çok amaçlı karar verme tekniği olarak Hedef Programlama,  portföy seçim 

problemlerinde yaygın olarak kullanılan tekniklerden biridir. Hedef Programlamanın 

portföy seçim problemlerine uygulanması 1970‟li yıllara dayanmaktadır.  

Bu çalıĢmada bir yatırımcının getiri ve risk amaçlarının yanında, kârlılığı yüksek 

iĢletmelerin hisse senetlerinden bir portföy oluĢturmaya yönelik amacını da karĢılayacak 

optimum portföy seçim iĢlemi Öncelikli Hedef Programlama kullanılarak 

gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmada, yatırımcının beklenen getirisini maksimum, riskini ise 

minimum yapacak olan en iyi portföyü/portföyleri ve bu portföye/portföylere dahil olan 

hisse senetlerinin portföydeki ağırlıklarının Hedef Programlama kullanılarak belirlenmesi 

amaçlanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın örneklemi BIST 100 endeksinde Ocak 2010 ve Aralık 2013 dönemleri 

arasında sürekli olarak iĢlem görmüĢ olan imalat sanayi sektöründeki hisse senetleridir. Bu 

kapsamda veri kümesi söz konusu Ģartları sağlayan 16 Ģirketin hisse senedinden 

oluĢmaktadır. ÇalıĢmada risk ölçüsü olarak hisse senetlerinin Pazar Portföyü‟ne olan 

hassasiyetini ölçen Beta katsayısı kullanılmıĢtır. Portföy seçiminde beklenen getiri ve risk 

dıĢında, analizi yapılan hisse senetlerinin ait olduğu Ģirketlerin kârlılığına ve piyasa 

değerine yönelik üçer amaç belirlenmiĢ, bu amaçları sağlayacak olan portföyün seçimi ve 

modellenmesi Öncelikli Hedef Programlama kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın birinci bölümünde portföy seçimi ve portföy kuramları kısaca 

anlatılmıĢtır. Konu çerçevesi olarak portföyün getirisi, portföy riski ve modern portföy 

yaklaĢımındaki portföy seçim modelleri ve portföy performans değerleme yöntemleri 

finans kuramı kapsamında açıklanmıĢtır.  

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde Çok Amaçlı Karar Verme tekniği olarak Hedef 

Programlama‟nın varsayımları, geliĢimi, modelleme süreci, matematiksel gösterimi, türleri, 

uygulama alanlarına yer verilmiĢtir. 
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ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde Hedef Programlamanın çözüm yöntemleri, Hedef 

Programlamada özel durumlar, duyarlılık analizi ve Parametrik Hedef Programlama‟ya 

kısaca değinilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın dördüncü bölümündeyazın taramasınayer verilmiĢ ve Ocak 2010- 

Aralık 2013 yılları arasında BIST 100 endeksinde yer almıĢ hisse senetleri ve bu hisse 

senetlerini ihraç eden Ģirketlerin bağımsız denetimden geçmiĢ mali tablo verileri 

kullanılarak çok amaçlı bir portföy seçim problemi Öncelikli Hedef Programlama 

modelleri ile çözülmüĢtür. Modeller; kârlılık hedeflerine yönelik model ve piyasa değerine 

yönelik model olarakiki ayrı gösterimde ele alınmıĢtır.  

Portföye dahil edilecek hisse senetlerinin ait olduğu Ģirketlerin kârlılık amaçları için 

oran analizinden, piyasa değerlerine yönelik amaçlar için ise oran analizi kapsamındaki 

borsa performans oranlarındanyararlanılmıĢtır. Söz konusu hedeflere yönelik hedef 

değerleri atanırken Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası‟nın raporlamıĢ olduğu sektör 

bilançoları ve Borsa Ġstanbul‟un yayımladığı sektörel oranlar kullanılmıĢtır. Getiri hedefi 

olarak elde edilecek portföyün en az risksiz faiz oranı kadar getiri sağlaması bakımından 

risksiz faiz oranı atanmıĢtır. Riskin arttıkça getirinin de arttığı varsayımı ile elde edilecek 

portföyünpazar portföyüne (BIST 100) olan duyarlılığının yüksek olması istenmiĢ, bu 

nedenle beta hedef değeri 1‟den büyük olarak atanmıĢtır.Bu bölümün sonunda elde edilen 

portföylerin 4 yıllık performansları, getirileri sistematik riske göre değerlendiren Treynor 

Performans Ölçüsü ile değerlendirilmiĢ ve elde edilen bulgular yorumlanıp, tartıĢılmıĢtır.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 
 

 

 

BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

PORTFÖY SEÇĠMĠ VE PORTFÖY KURAMLARI 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında portföy ve portföy seçimi kavramları ile portföy kuramları 

yer almaktadır.  

 

1.1.PORTFÖY KAVRAMI VE PORTFÖY SEÇĠMĠ 

 

Yatırımcılar, tek bir menkul kıymetin riskini üstlenmek yerine birden çok menkul 

kıymete yatırım yaparak riski bölmek isterler
1
. Portföy; tek bir menkul kıymetyerine hisse 

senedi, tahvil ve diğer menkul kıymetler gibi birden fazla menkul kıymete yapılan yatırım 

sonucu oluĢan bütünü ifade eder.Portföy kavramı, geliĢen piyasalarda özellikle risk ve 

getiri kavramlarının odak noktasını oluĢturması ile daha da önem kazanmıĢtır.  

Portföy yöneticilerinin portföy seçiminderisk ve beklenen getiri amaçları birbirinin 

zıt yönünde değiĢmektedir. Diğer bir ifade ile risk yükseldikçe beklenen getiri düĢmekte, 

risk düĢtükçe beklenen getiri yükselmektedir
2
. Bu süreçteki menkul kıymet yatırım 

politikası portföyden elde edilecek gelir ve portföyün karĢılaĢacağı risk arasında denge 

oluĢturma üzerinedir
3
. 

GeliĢen ekonomik koĢullar,oluĢturulmuĢ bir portföyden bazı menkul kıymetlerin 

çıkarılmasını, yerine de yenilerinin alınmasını gerektirir. Bu kararı vermek ise karmaĢıktır 

ve uzmanlık alanı istemektedir.Bu sürece“portföy yönetimi” denilmektedir ve genellikle 

bankalar, aracı kurumlar ve uzman kuruluĢlar tarafından yapılmaktadır. Portföy yönetimi, 

fonların menkul kıymet alternatifleri arasında, belirli bir risk seviyesinde en fazla getiriyi 

                                                           
1
Erkan Sevinç, Ġmkb-30 Endeksinde Yer Alan Menkul Kıymetlerden Ortalama-Varyans Modeline 

Göre Optimal Portföy OluĢturulması ve Riske Maruz Değer YaklaĢımıyla Portföy Riskinin 

Hesaplanması, Ġktisadi AraĢtırmalar Vakfı , 2007, Ġstanbul, s.49. 
2
Ġsmail Bekçi-Abdullah Eroğlu-Hayrettin Usul, “Portföy Seçimi Problemine Bulanık Mantık  

YaklaĢımı”, SDÜ Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt:6, Sayı:2,2001,s.89. 
3
Muharrem Karslı, Sermaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, Alfa Yayınları, 2004, Ġstanbul, 

s. 570. 
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veya belirli bir getiri düzeyinde en az riski sağlayan optimalportföyü oluĢturacak Ģekilde 

dağıtılmasını esas alır
4
. 

 

1.2.MODERN PORTFÖY YAKLAġIMI 

 

Geleneksel portföy yaklaĢımına göre risk farklı sektörlerdeki menkul kıymetlere 

yatırım yapılarak dağıtılmaktadır. Geleneksel portföy yaklaĢımına göre risk,  sadece 

portföydeki menkul kıymet sayısının arttırılması ile azalmaktadır.Bu yaklaĢıma “Yalın 

Çeşitlendirme” denilmektedir. Söz konusu yaklaĢımda menkul kıymetlerin getirilerinin 

birbirinden farklı yönde hareket edeceği varsayımı ileyalın çeĢitlendirme yapılarak risk 

daha düĢük seviyeye indirgenebilmektedir.Dolayısıyla geleneksel yaklaĢımda menkul 

kıymetlerin getirileri arasındaki iliĢkiler dikkate alınmamaktadır
5
 ve portföy seçim iĢlemi 

yatırımcının yeteneklerine bağlı olarak öznel bir beceri olarak görülmektedir.  Buna karĢın, 

Harry Markowitz 1952 yılındaki “Portfolio Selection” ve 1959‟daki “Portfolio Selection: 

Efficient Diversification of Investment” isimli çalıĢmalarında menkul kıymetlerin getirileri 

arasında aynı yönde ya da ters yönde bir iliĢki olduğunu, sadece yalın çeĢitlendirme 

yapılarak riskin azaltılamayacağını belirterek modern portföykuramının temellerini 

atmıĢtır. 

Markowitz‟den önce de 1930‟lu yıllarda Williams ve Graham ve Dodd baĢta olmak 

üzere bazı bilim adamlarınca menkul kıymetlerportföy içerisinde ayrı ayrı ele alınmıĢtır.  

Roy (1952) ise Markowitz‟e paralel bir Ģekilde Ortalama-Varyans etkin sınırını 

geliĢtirmiĢtir. Bu nedenle Markowitz “Portfolio Selection”  makalesinde, kendisine verilen 

”Modern Portföy Kuramının Babası” unvanında Roy‟un da aynı oranda etkisi olduğunu 

belirtmiĢtir. Fakat Roy‟un çalıĢmasına rağmen Markowitz‟in çalıĢması yatırım 

çeĢitlendirmesi kavramının ilk matematiksel formülüdür
6
. Modern portföykuramının 

varsayımları dört baĢlık altında toplanabilir
7
: 

 

                                                           
4
Karslı, a.g.e., s.571 

5
Lale Karabıyık-Adem Anbar, Sermaye Piyasası ve Yatırım Analizi, Ekin Yayınevi,Bursa, 2010, 

s.289-290 
6
Yusuf Demir-Ezel Derer, “Optimal Portföy Kapsamında Tanjant Portföyü IMKB-100‟de Örnek 

Uygulama, Uluslararası Alanya ĠĢletme Fakültesi Dergisi, Cilt:4, Sayı:2, 2012, s.14. 
7
Jack Clark Francis-Dongcheol Kim, Modern Portfolio Theory, John Wiley & Sons, 2013,New 

Jersey,s.3. 



6 
 

 Yatırımcıların her yatırım fırsatı aynı elde tutma döneminde ölçülen 

getirilerin olasılık dağılımı ile temsil edilir. 

 Yatırımcıların risk tahminleri getirilerin değiĢkenliği ile orantılıdır ve 

standart sapma ya da varyans ile ölçülür. 

 Yatırımcılar kararlarını sadece beklenen getiri ve risk ölçütlerini temel 

alarak verirler. 

 Belirli bir risk seviyesinde, yatırımcılar daha fazla getiriyi az olana tercih 

ederler. 

 

Markowitz,çeĢitlendirme kavramının matematiksel bir ifadesi olarak,  aralarında 

negatif korelasyon iliĢkisi bulunan menkul kıymetlerin portföye dahil edilmesi ile portföy 

riskinin portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin riskinden daha az olabileceğini 

göstermiĢtir. Markowitz portföy seçim modeli, menkul kıymetlerin getirilerinin normal 

dağılıma uyduğunu varsayar ve risk ölçüsü olarak getirilerin standart sapmasını kullanır. 

Getirileri arasında negatif iliĢki bulunan farklı menkul kıymetleri dahil ederek, portföy 

getirisinin toplam varyansını azaltmayı amaçlar
8
. YaklaĢım, Ortalama-Varyans Portföy 

Analizi ya da Markowitz Optimizasyonu olarak da adlandırılmaktadır ve normatif bir 

kuramdır. Normatif bir kuram, yatırımcının portföy oluĢturmada takip etmesi gereken 

standart bir davranıĢ biçimini tanımlar
9
. 

Markowitz‟in kuramı, daha sonraki yıllarda geliĢtirilecek olan portföy yönetim 

yöntemlerine kavramsal çerçeve oluĢturmuĢ ve Tekli Endeks Modeli (Sharpe 1963), 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli (Sharpe 1964, Lintner 1965, Mossin 1966) ve 

Arbitraj Fiyatlama Kuramı‟nı (Ross 1976)içeren evrimsel kuramlar için dezemin 

oluĢturmuĢtur
10

. 

 

1.2.1. Risk ve Getiri 

ÇalıĢmanın bu kısmındaportföy yönetimi çerçevesinde kullanılan risk ve getiri 

kavramlarına değinilmektedir.  

 

                                                           
8
Panos Xidonas vd.,Multicriteria Portfolio Management, Springer Science, 2012,New York,s.6. 

9
Frank J.Fabozzı-Sergio M.Focardı-Peter N.Kolm, Financial Modeling of the Equity Market, 

John Wiley&Sons, 2006,New Jersey, s.15-16. 
10

Markus Vollmer, A Beta-return Efficient Portfolio Optimisation Following the CAPM, 

Springer Gabler, 2015, Stuttgart, s. 9. 
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1.2.1.1. Getiri Kavramı ve Portföyün Beklenen Getirisi 

 

Risk koĢulları altında yatırımcılar, yatırımlarının her olası getirilerini ve getirilerin 

gerçekleĢme olasılığı tahmin ederler. Bu olasılıklar gerçekleĢmiĢ verilere dayanabileceği 

gibi yatırımcı tarafından da belirlenebilir.Söz konusu getirilerin olasılık dağılımları 

yatırımınriskinioluĢturur. Dağılımın dağınık ve geniĢliği risk katsayısını arttırmaktadır. Bir 

yatırımın gelecekteki getirisini tahmin etmede menkul kıymetlerin tarihi getirileri yararlı 

olmakla birlikte beklenen getirileri değerlendirmede olasılıklar da kullanılmaktadır.  

Olasılık kuramı kullanıldığında beklenen getiri E(R), yatırımın olası getirilerinin ağırlıklı 

ortalamasıdır
11

. GerçekleĢme olasılıklarının dikkate alınması durumunda beklenen getiri 

Denklem(1.1) deki gibi hesaplanmaktadır
12

: 

 

E(R) = R1 x P1 + R2 x P2 + ….. + Rn x Pn   (1.1) 

E(R) =  𝑅𝑖𝑥𝑃𝑖
𝑛
𝑖=1  

 

Burada; 

E(R) : Beklenen getiri 

Pi : Her bir getirinin gerçekleĢme olasılığı 

N : Olası getirilerin sayısı 

Ri : Olasılık dağılımının herhangi bir getiri oranı veya nakit akıĢlarıdır. 

 

Tarihi veriler kullanıldığında ise beklenen getiri Denklem(1.2) deki gibi 

hesaplanmaktadır: 

 

Rort = 
 𝑅𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
     (1.2) 

Burada; 

Rort : Ortalama getiri 

Ri : GerçekleĢen getiri 

n : Dönem sayısıdır 

 

                                                           
11

TevfikArman T.,Excel ile Hisse Senedi Değerlemesi, Literatür Yayınları, 2012, Ġstanbul, s.12. 
12

Karabıyık- Anbar, a.g.e., s.272. 
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Bir hisse senedinin gerçekleĢen dönemsel getirisi oranı ise incelenen dönem 

aralığında yatırımcının getirisinin ne kadar arttığını göstermektedir ve Denklem (1.3) deki 

gibi hesaplanmaktadır
13

 : 

 

Rt = 
Dt +(Pt−Pt−1)

Pt−1
     (1.3) 

 

Burada; 

Rt : t.dönemdeki getiri oranı 

Pt : Hisse senedinin t.dönem sonundaki piyasa fiyatı 

Pt-1 : Hisse senedinin t. dönem baĢındaki piyasa fiyatı 

Dt : t.dönemdeki nakit kâr payıdır. 

 

Getiriler tek bir elde tutma dönemi için hesaplanabildiği gibi birden çok dönem için 

de hesaplanabilmektedir. Yatırımın birden fazla dönem için elde tutulması durumunda 

getiri performansı aritmetik ya da geometrik ortalama yardımı ile hesaplanabilmektedir
14

. 

Aritmetik ortalamada getiri oranlarının basit aritmetik ortalaması alınmaktadır. Bu yöntem 

etkili olmakla birlikte çok dönemli getiride yanıltıcı olabilmektedir. Bu gibi durumlarda 

getiri hesaplanmasında geometrik ortalama daha duyarlı bir ölçüdür ve Denklem (1.4) deki 

gibi hesaplanmaktadır
15

: 

 

Geometrik Ortalama =  
𝑃𝑛

𝑃0
 

1/𝑛

− 1    (1.4) 

 

Burada; 

Pn : Yatırımın Ģuandaki getirisi 

P0 : Yatırımın baĢlangıçtaki getirisi 

n : Zaman dönemi sayısıdır. 

 

                                                           
13

Feride Hayırsever BaĢtürk, F/K Oranı ve Firma Büyüklüğü Anomalilerinin Bir Arada 

 Ele Alınarak Portföy OluĢturulması ve Bir Uygulama Örneği, Anadolu Üniversitesi Yayınları, 

 2004, EskiĢehir, s.60 
14

Frank K.Reilly- Keith C.Brown, Investment Analysis & Portfolio Management, South Western 

 Cengage Learning, 2012, USA, s. 
15

Tevfik, a.g.e., s.21 
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Bir portföyün beklenen getirisi ise Denklem (1.5) deki gibi portföydeki her bir 

menkul kıymetin beklenen getirisinin ağırlıklı ortalamasıdır
16

: 

 

E(Rp) = w1E(R1) + w2E(R2) + ……..+ wGE(RG)   (1.5) 

 

Burada; 

E(Rp) : Portföyün beklenen getirisi 

E(Ri) : i.menkul kıymetinin beklenen getirisi 

wi : i. menkul kıymetin portföydeki ağırlığıdır.  

 

1.2.1.2. Yatırımlarla Ġlgili Riskler ve Toplam Risk Kaynakları  

 

Karar verme, alternatifler arasından seçim yapmak olarak tanımlanabilir. Karar 

verme üç durum altında yapılabilir: 

 

 Belirlilik Altında Karar Verme   

 Belirsizlik Altında Karar Verme 

 Risk Altında Karar Verme 

 

Belirlilik altında karar verme durumunda yatırımcının seçeceği alternatiflere iliĢkin 

tüm veriler ve sonuçlar bellidir. Yatırımcı tercih sırasına göre alternatifleri seçer. 

Belirsizlik durumunda karar verme durumunda yatırımcı olayların geçmiĢine ait hiçbir 

bilgisi olmadığı için seçtiği alternatifin hangi olasılıkla gerçekleĢeceği bilgisine sahip 

değildir. Risk altında karar verme durumunda ise yatırımcı alternatiflerin seçimi ve 

bunların sonucuna yönelik kesin bir bilgi sahibi olmasa da olayların geçmiĢ verilerine 

bakarak alternatiflerin gerçekleĢme olasılıklarını bilmektedir
17

. 

Risk ve belirsizlik birbirinin yerine kullanılmasına karĢın birbirinden farklı 

kavramlardır. GerçekleĢmesi mümkün olayların olasılık dağılımları kiĢisel beklentilere 

göre oluĢturuluyorsa belirsizlik; olasılık dağılımları geçmiĢ veriler yardımı ileoluĢturuluyor 

                                                           
16

Frank J.Fabozzı-Harry M.Markowıtz, The Theory and Practice of Investment Management, 

John Wiley &Sons Inc., New Jersey, 2002, s.21 
17

Sevinç, a.g.e., s.28 
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ise risk söz konusudur
18

. Bu bağlamda risk, beklenen değerlerinin olasılık dağılımının nicel 

olarak ölçülmesi iken belirsizlik sezgisel olarak oluĢturulmasıdır
19

.  

Portföy kuramında risk ve getiri dengesinin önemi büyüktür. Finansal yatırım 

açısından risk, beklenen getirinin gerçekleĢen getiriden sapma olasılığıdır
20

. Yatırımcı 

getiri ile ilgili bilgi sahibi olmasına rağmen risk ile ilgili yeterli bilgiye sahip değildir. Bu 

bağlamda riskin kaynakları ve çeĢitlerinin bilinmesi yatırımcı açısından büyük öneme 

sahiptir. Portföy kuramında yatırımcının kontrol edebilme durumunun olup olmamasına 

göre toplam risk sistematik risk (pazar riski) ve sistematik olmayan risk (firma riski) olarak 

iki gruba ayrılır
21

. 

Sistematik risk; kontrol edilemeyen risktir ve “Beta” olarak da adlandırılır. 

Sosyal, ekonomik, politik çevredeki değiĢimler sistematik riski oluĢturur. Sistematik risk 

unsurları; satın alma gücü riski, faiz oranı riski, piyasa riski, politik risk, kur riski olarak 

sıralanabilir.   

Sistematik olmayan risk ise; firmaya özgü riskleri içermektedir. Sistematik 

olmayan risk unsurları; finansal risk, yönetim riski, faaliyet riski, sektör riski olarak 

sıralanabilir. Toplam riskin matematiksel ifadesi ise Denklem (1.6) deki gibidir
22

: 

 

𝜎𝑖
2 = 𝛽𝑖

2𝜎𝑚
2 + 𝜎𝑒

2     (1.6) 

 

Burada; (𝜎𝑖
2) yatırım yapılan menkul kıymetin toplam riskini, (𝛽𝑖

2) menkul 

kıymetin sistematik riske karĢı duyarlılığını, (𝜎𝑚
2 ) sistematik riski, (𝜎𝑒

2) menkul kıymetin 

kendisine özgü olan ve sistematik olmayan riskini ifade eder. Portföy 

kuramınınvarsayımlarından birisi çeĢitlendirme ile portföy riskinin arasında iliĢkinin 

varlığıdır. Yatırımcılar, getiriden ödün vermeden riski azaltmak için çeĢitlendirme 

yaparlar
23

. Bu durum ġekil 1.1. deki gibi gösterilebilir: 

                                                           
18

Svetlozar T.Rachev-Stoyan V.Stoyanov-Frank J.Fabozzi, Advanced Stochastic Models, Risk 

Assessment and Portfolio Optimization, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008, s.171. 
19

Karabıyık-Anbar, a.g.e., s.260. 
20

Adem Anbar-Melek Eker, “Bireysel Yatırımcıların Finansal Risk Algılamalarını Etkileyen 

Demografik ve Sosyoekonomik Faktörler”, ZKÜ Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Sayı:9, 2009, s.130. 
21

Özgür DemirtaĢ-Zülal Güngör, “Portföy Yönetimi ve Portföy Seçimine Yönelik Uygulama”, 

Havacılık ve Uzak Teknolojileri Dergisi, Cilt:1, Sayı:4, 2004, s.104. 
22

Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasası ve Menkul Değer Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 

2000, s.265. 
23

Pamela Peterson Drake-Frank J.Fabozzı, The Basics of Finance, John Wiley&Sons, New Jersey, 

2010, s.426. 
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ġekil 1.1.  Toplam Risk BileĢenleri 

 

Kaynak:  Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasası ve Menkul Değer Analizi, Ekin 

Kitabevi, Ġstanbul, 2000,s.265 

 

ġekil 1.1 incelendiğinde sistematik riskin portföyün çeĢitlendirilmesi ile ortadan 

kalkmayacağı görülmektedir. Sistematik olmayan risk ise iyi bir çeĢitlendirme ile 

sistematik riskin seviyesine indirilebilir. 

 

1.2.1.3. Risk Ölçüleri 

Modern portföykuramında bir menkul kıymetin riski standart sapma / varyansı ve 

korelasyon katsayısı ile ölçülmektedir.  

 

1.2.1.3.1. Standart Sapma ve Varyans 

 

Finansta bir finansal varlığın riskini ölçmede genellikle standart sapma kullanılır. 

Standart sapma, beklenen değer etrafındaki getirilerin istatistiksel yayılım ölçüsüdür. 

Beklenen getirilerin olasılık dağılımı geniĢ ve sapma büyük ise yatırımın riski de 

büyüktür
24

. Markowitz varyansın dağılımın belirsizliğini ya da riskini gösterdiğini ifade 

etmiĢtir. Standart sapma ve varyans, portföy kuramında en iyi getiri risk dengesini veren 

optimal portföyün oluĢturulması için her olası getirinin beklenen getiriden ne kadar 

saptığına iliĢkin bir ölçü olarak kullanılmaktadır. Varyans ise getiriler ile beklenen 

                                                           
24

Reılly-Brown, a.g.e.,s.183. 
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getirinin farklarının karelerinin olasılıklarla çarpımlarının toplamı ile hesaplanan bir risk 

ölçüsüdür ve “i” menkul kıymetinin varyansı Denklem (1.7)‟ daki gibi hesaplanır
25

: 

 

𝜎2 =  𝑃𝑖𝑗 [𝑅𝑖𝑗 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛
𝑖=1     (1.7) 

 

Burada; 

Pij  : Her bir getirinin gerçekleĢme olasılığı 

Rij : Olasılık dağılımının herhangi bir getiri oranı 

𝐸(Ri) : Beklenen getiridir. 

 

Eğer olasılık dağılımı tablosunda her bir getirinin meydana gelme olasılığı eĢit ise 

varyans Denklem (1.8) deki gibi hesaplanır:  

 

 𝜎2 =  
[𝑅𝑖−𝐸(𝑅𝑖)]2

𝑛

𝑛
𝑖=1     (1.8) 

  

 

 Standart sapma ise varyansın kareköküdür: 

 

𝜎 =   [𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛
𝑖=1 𝑃𝑖     (1.9) 

 

 

Tarihi verilerin kullanımı durumunda varyans Denklem (1.10) daki gibi 

hesaplanır
26

: 

 

 𝜎2 =  
(𝑅𝑖−𝑅𝑜𝑟𝑡 )2

𝑛−1

𝑛
𝑖=1           (1.10) 

 

 

Varyans ve standart sapma kavramsal olarak eĢittir; her ikisi de ne kadar büyükse 

yatırımın riski o kadar büyüktür.  

                                                           
25

Ceylan-Korkmaz,a.g.e.,s.82-83. 
26

Mehmet Baha Karan, Yatırım Analizi ve Portföy Yönetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s.140 
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1.2.1.3.2. Kovaryans ve Korelasyon Katsayısı 

 

Kovaryans iki tesadüfi getirinin göreli hareketlerinin anlamlılığını ölçen istatistiksel 

bir ölçüdür. Varlıkların getirilerinin ortalamalarından sapmaları aynı zaman aralığında aynı 

yönde olursa, kovaryansları pozitif, farklı yönde olursa negatif olur. Kovaryansın önemi 

her bir getiri serisinin varyansına ve serilerin arasındaki iliĢkiye bağlıdır
27

.  A ve B hisse 

senetleri arasındaki kovaryans değeri aĢağıdaki formül ile elde edilir
28

: 

 

𝐶𝑜𝑣 𝐴, 𝐵 =   𝑅𝐴𝑖 − 𝑅𝐴 (𝑅𝐵𝑖 − 𝑅𝐵)𝑃𝑖
𝑛
𝑖=1                           (1.11) 

 

Burada; 

𝑃𝑖  : olasılıktır.              

 

Tarihi veriler kullanıldığında iki varlık arasındaki kovaryans değeri aĢağıdaki 

formül ile elde edilir
29

: 

 

𝐶𝑜𝑣 𝑟𝑖 , 𝑟𝑘 =
 (𝑅𝑖𝑗 −𝐸(𝑅𝑖))(𝑅𝑘𝑗 −𝐸(𝑅𝑘))𝑁

𝑗=1

𝑁−1
   (1.12) 

 

Burada; 

𝑅𝑖𝑗  : i varlığının j dönemindeki getirisi 

𝐸(𝑅𝑖) : i varlığının beklenen getirisi 

𝑅𝑘𝑗  : k varlığının j dönemindeki getirisi 

𝐸(𝑅𝑘) : k varlığının beklenen getirisi 

N : Getiri sayısıdır.  

 

Korelasyon katsayısı ise varlık getirilerinin birlikte hareket etme derecesini 

gösteren diğer bir ölçüttür ve iki menkul kıymet getirisi arasındaki doğrusal iliĢkiyi ölçmek 

için kullanılır. Katsayı daima -1 ile +1 arasında değer alır. Katsayının değerinin +1 olması 

                                                           
27

Reılly-Brown, a.g.e.,s. 185 
28

Karan, a.g.e., s.143 
29

Ceylan-Korkmaz,a.g.e.,s.84 
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menkul kıymetlerin arasında aynı yönde ve tam bir doğrusal iliĢki olduğunu gösterirken -1 

olması iliĢkinin ters yönde ve tam bir doğrusal iliĢki olduğunu göstermektedir. Menkul 

kıymetlerin getirileri birbirinden bağımsız ise katsayı”0” çıkmaktadır. Korelasyon katsayısı 

Denklem (1.13) deki gibi hesaplanmaktadır
30

: 

 

𝑝𝑟𝑖 ,𝑟𝑘
=

𝑐𝑜𝑣 (𝑝𝑟𝑖 ,𝑟𝑘 )

𝜎𝑖𝜎𝑘
                             (1.13) 

 

1.2.2. Portföy Riskinin Ölçülmesi 

 

Portföyün riski, portföy getirisinin hesaplanması gibi menkul kıymet ağrılıklarının 

çarpımının toplamı ile ifade edilmemektedir. Çünkü portföye dahil edilen menkul 

kıymetlerin aralarındaki iliĢkinin yönü ve derecesini gösteren kovaryans ve korelasyon 

katsayısının da hesaplanması gerekmektedir. Her bir menkul kıymetin riski birbirlerini 

ortadan kaldırarak portföyün riskini azaltmaktadır.  Markowitz modelinde portföyün 

varyansı, Denklem (1.14)‟deki gibi hesaplanır
31

: 

 

𝜎𝑝
2=   𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑖𝑅𝑗 )𝑛

𝑗 =1
𝑛
𝑖=1    (1.14) 

 

Denklem (1.14)‟ün standart sapması portföyün riskini verir: 

 

𝜎𝑝 =    𝑤𝑖𝑤𝑗 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑖𝑅𝑗 )𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1   (1.15) 

 

Burada 

𝜎𝑝   : Portföy riski 

w  : Her bir menkul kıymetin portföydeki ağırlığı 

𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟 𝑅𝑖𝑅𝑗   : Menkul kıymetler arasındaki kovaryansdır 

 

1.2.3. Fayda Fonksiyonu 

                                                           
30

Hakan Kapucu, Portföy Modelleme, IJOPEC Yayıncılık, 2011, Ġstanbul, s.14. 
31

Karan, a.g.e., s.143-150 
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Gerçek hayatta karar vericilerin iki ya da daha fazla seçimle karĢılaĢtığı birçok 

durum vardır.  Ekonomik karar kuramı bu tip durumlarda “fayda fonksiyonunu” 

kullanmaktadır. Fayda fonksiyonukarar vericinin karĢılaĢtığı tüm olası seçimlere sayısal 

değerler atamaktadır. Seçimin değeri ne kadar yüksek olursa bundan türetilen fayda o 

kadar büyük olmaktadır
32

. 

Portföy kuramında ise benzer Ģekilde karar vericiler karar kümesi ile 

karĢılaĢmaktadır. Farklı seviyelerde risk ve getiriye sahip portföyler vardır. Ayrıca 

beklenen getiri ne kadar yüksekse risk de o kadar yüksek olmaktadır. Karar vericiler olası 

tüm getiri/risk bileĢimleri kümesinden bir portföy seçimi kararı ile karĢılaĢmaktadır. Bu 

nedenle karar vericiler farklı getiri/risk bileĢimlerinden farklı fayda seviyeleri elde eder. Bu 

bağlamda herhangi bir olası risk/getiri bileĢiminin faydası fayda fonksiyonu ile ifade edilir.  

Fayda fonksiyonu kayıtsızlık eğrileri ile gösterilmektedir. ġekil 1.2 kayıtsızlık eğrisini 

göstermektedir
33

. 

 

ġekil 1.2. Kayıtsızlık Eğrisi 

 

Kaynak: Frank J.Fabozzi-Harry M.Markowitz, The Theory and Practice of Investment 

Management, John Wiley &Sons Inc., New Jersey, 2002, s.18. 

 

ġekil 1.2‟de her eğri farklı getiri ve risk bileĢimini içermektedir. Verilen bir 

farksızlık eğrisindeki her nokta yatırımcıya aynı fayda seviyesini verir. ġekil 1.2‟de u 

                                                           
32

Frank J.Fabozzı-Harry M.Markowıtz, a.g.e.,, s.17. 
33

Fabozzi-Markowitz,a.g.e., s.18. 
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noktası, u* noktasından daha fazla beklenen getiriye sahip olması ile birlikte daha fazla 

riske de sahiptir. Her iki nokta aynı kayıtsızlık eğrisinde yer aldığından yatırımcı bu 

eğrideki her nokta için eĢit faydaya sahiptir. Eğrinin eğiminin pozitif olması, aynı fayda 

düzeyinde risk arttığında yatırımcıların daha fazla beklenen getiriye sahip olduğunu 

göstermektedir
34

. ġekil 1.2‟de u3 eğrisinin fayda düzeyi u1 eğrisinin fayda düzeyinden daha 

fazladır. Yatırımcılar birden çok kayıtsızlık eğrisinde sahip olabilir ve bu eğriler birbirini 

kesmezler.  

 

1.2.4. Etkin Portföyler Kümesi ve Optimal Portföy 

 

Belirli bir risk seviyesinde maksimum beklenen getiriyi sağlayan portföye “etkin 

portföy”denir. Etkin portföyü oluĢtururken yatırımcıların yatırım kararlarında bir takım 

varsayımlar söz konusudur. Bu varsayımlardan bir tanesi ise riskten kaçınan yatırımcıdır. 

Söz konusu varsayıma göre yatırımcı aynı beklenen getiriye ve farklı risk seviyelerine 

sahip iki yatırımdan riski düĢük olanı tercih etmektedir. Portföy seçiminde ise bir yatırımcı 

belirli bir risk düzeyinde maksimum beklenen getirili; belirli bir getiri düzeyinde ise 

minimum riskli portföyü tercih eder. Etkin portföyler kümesinden yatırımcının faydasını 

maksimum yapan portföy ise optimal portföydür
35

. 

 

1.3.PORTFÖY SEÇĠM MODELLERĠ 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında Modern Portföy Kuramı kapsamında dört model ele 

alınmıĢtır: 

 

 Markowitz Ortalama-Varyans Modeli 

 Endeks Modeller 

 Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli ve  

 Arbitraj Fiyatlama Modeli‟dir.  

 

                                                           
34

Karabıyık-Anbar, a.g.e., s.291. 
35

Drake - Fabozzi, a.g.e., s.418 
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Ġlerleyen bölümlerde bu dört modelin yanındaportföy optimizasyonu yaklaĢımı 

olarak 90‟lı yılların baĢında ortaya çıkan Ortalama Mutlak Sapma ve Black-Litterman 

modellerine de kısaca değinilmiĢtir. 

 

1.3.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli  

 

Markowitz, bir menkul kıymetin getiri ve riskini istatistiksel ölçüler ile beklenen 

getiri ve standart sapma olarak nicelleĢtirmiĢ, risk ve getirinin birlikte düĢünülmesi 

gerektiğini ve yatırım alternatiflerinin arasından fon dağıtımını getiri-risk dengesi bazında 

yapılmasını önermiĢtir. Bu yaklaĢım finansal karar verme açısından iki noktada çok önemli 

olmuĢtur:  

Birincisi; portföyün getiri ve riskinin nicelleĢtirilmesinde menkul kıymetlerin 

birlikte hareket etmeleri de hesaba katılır ve burada temel kavram portföy 

çeĢitlendirmesidir. 

Ġkincisi ise; finansal karar verme sürecini bir optimizasyon problemi Ģeklinde 

matematiksel olarak ifade etmiĢtir
36

. 

Ortalama-Varyans modelinde iki temel faktör getiri ve risk (varyans) tir. Modelde 

belli bir getiri seviyesinde portföy riski minimize edilmeye çalıĢırken farklı beklenen 

getiriler için risk seviyesi de değiĢmektedir. Bu beklenen farklı getiri seviyelerinde 

minimum riski veren portföyler etkin sınırdaki her bir portföyü temsil etmektedir ve 

kuadratik programlama ile hesaplanmaktadır. Ortalama-Varyans modelinin amaç 

fonksiyonu minimize edilecek portföy varyansıdır. Modelde iki temel kısıt bulunmaktadır: 

beklenen getiri ve portföydeki menkul kıymetlerin ağırlıklarının toplamının “1” olması. 

Modelin matematiksel ifadesi (1.16) daki gibi gösterilebilir
37

: 

 

 

 

Minimum Z   𝑤𝑖𝑤𝑗 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑗
𝑁
𝐽=1

𝑁
𝑖=1     (1.16) 

Kısıtlayıcılar 

                                                           
36

Peter N.Kolm-Reha Tütüncü-Frank J.Fabozzi, “60 Years of Portfolio Optimization: Practical 

Challenges and Current Trends, Eurupean Journal of Operational Research, Vol:234, Issue:2, 2014, 

p.356. 
37

Aydın Ulucan, Yöneylem AraĢtırması, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2007,s.275 
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 𝑤𝑖𝜇𝑖 ≥𝑁
𝑖=1 R 

  𝑤𝑖 = 1𝑁
𝑖=1  

0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1 , i=1,….,N 

 

Burada; 

N  : Menkul kıymet sayısı 

𝜇𝑖   : i menkul kıymetinin beklenen getirisi (i=1,…,N) 

𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑗  :i ve j menkul kıymetleri arasındaki kovaryans değeri (i=1,....,N), 

R  : hedeflenen beklenen getiri düzeyi 

𝑤𝑖   : i menkul kıymetinin portföy içindeki orandır. 

 

1.3.2. Tekli ve Çoklu Endeks Modelleri 

 

Ortalama-Varyans modeli uzun yıllar uygulanmasına karĢın bir takım eleĢtirilere 

maruz kalmıĢtır. Bunlar modelin varsayımlarının gerçek uygulamalardaki geçerliliği ve 

modelin kuadratik formunun pratikliği üzerinedir. Ortalama-Varyans modeli iki temel 

varsayıma dayanmaktadır: 

 

 Portföy getirileri normal dağılıma uygundur 

 Yatırımcılar kuadratik fayda fonksiyonuna sahiptir 

 

Yazında yapılan çalıĢmalar ise getirilerin bu dağılıma çok fazla uymadığı dolayısı 

ile modelin geliĢtirilmesi gerektiği yönündedir
38

. Ayrıca modelin kuadratik formda 

olmasının çok fazla hesaplama gerektirmesi yönünden pratik hayatta uygulanabilirliği 

tartıĢılmıĢtır ve 1960‟lı yıllardan itibaren birçok araĢtırmacı bu dezavantajları gidermek 

amacı ile çalıĢmalar geliĢtirmiĢlerdir.  

Ortalama-Varyans modelinde N adet hisse senedi için N(N-1)/2 adet korelasyon 

katsayısı hesaplanmaktadır. Bu hesaplamalardaki hatalar ise portföy optimizasyonunda 

yanlıĢ değerlendirmelere sebep olabilmektedir. Bu sakıncaları gidermek ve veri 

gereksinimini azaltmak amacı ile William Sharpe 1963 yılında Tekli Endeks Modeli‟ni 

                                                           
38

Burcu Aracıoğlu-Fatma Demircan-Haluk Soyuer, “Mean-Variance-Skewness-Kurtosis Approach 

to Portfolio Optimization: An Application in Ġstanbul Stock Exchange”, Ege Akademik BakıĢ, 

Cilt:11,2011,s.10. 
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geliĢtirmiĢtir. Tekli Endeks Modeli‟nde, menkul kıymetler arasındaki korelasyonun 

hesaplanması yerine her bir menkul kıymet getirisinin Pazar Endeksi ya da farklı bir faktör 

ile doğrusal bir iliĢkisi olduğu varsayımı yer almaktadır. Modelde menkul kıymetin getirisi 

bağımlı değiĢken, faktör ise bağımsız değiĢkendir. Bu bağlamda modelin genel varsayımı 

menkul kıymetin getirisi ile bağımsız değiĢken arasında yüksek korelasyon olduğudur
39

. 

Sharpe çalıĢmasında N(N+3)/2 tane parametre yerine 3N+2 adet parametre kullanarak 

Markowitz‟in sonuçlarına yakın değerlere ulaĢmıĢtır.  Tekli Endeks Modeli‟nin yapısı 

Denklem (1.17)‟ deki gibidir
40

: 

 

𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝜀𝑖    (1.17) 

 

Burada; 

𝑅𝑖  : i menkul kıymetinin getirisi 

𝑅𝑚  : Pazar portföyünün getirisi 

𝑎𝑖  : Piyasa getirisinin sıfır olması durumunda i menkul kıymetinin getirisi 

𝛽𝑖   : i menkul kıymetinin beta katsayısı 

𝜀𝑖   :i menkul kıymeti getirisinin Pazar Portföyü ile açıklanmayan hata 

terimidir. 

 

Modelde Beta katsayısı (𝛽𝑖) Pazar Portföyü‟ndeki bir birimlik artıĢın menkul 

kıymetin getirisindeki değiĢimine olan etkisi ölçer ve zaman serisi regresyonu ile elde 

edilirken; hata terimi (𝜀𝑖) Pazar Portföyü‟nün getirisinin sıfır olması durumunda menkul 

kıymetin getirisini ifade eder ve standart sapması 𝜎𝑒𝑖 ile ifade edilir.  𝑎𝑖 , 𝛽𝑖  ve 𝜎𝑒𝑖  

parametreleri regresyonla tahmin edildiğinden 𝛽𝑖doğrunun eğimi olmaktadır. Tekli Endeks 

Modeli‟nin temel varsayımı iki menkul kıymet arasındaki hata terimi arasında iliĢkinin 

olmamasıdır [cov(ei, ej)=0]. Tekli Endeks Modeli‟ne göre menkul kıymetlerin beklenen 

getirisi (1.18)‟de, varyansı (1.19)‟da,kovaryansları (1.20)‟de gösterildiği gibidir
41

:  

 

                                                           
39

Karabıyık-Anbar,a.g.e., s.321. 
40

 A.Bilbao-B.Perez-J-Antomil, “Selecting the Optimum Portfolio Using Fuzzy Compromise 

Programming and Sharpe‟s Single-Index Model”, Applied Mathematics and Computation, 

Vol:182,Issue:1,2006,p.646 
41

Bilbao vd, “An Extension of Sharpe‟s Single –Index Model: Portfolio Selection With Expert 

Betas”, Journal of the Operational Research Society, Vol:57,Issue:1, 2006,s.1443 
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E(Ri) = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝐸(𝑅𝑚)     (1.18) 

 

𝜎𝑖
2     = 𝛽𝑖

2𝜎𝑚
2 + 𝜎𝑒𝑖

2  (1.19) 

 

Burada; 𝜎𝑚
2  değeri Pazar Portföyü‟nün varyansını ifade eder. 

 

𝜎𝑖𝑗    = 𝛽𝑖𝛽𝑗𝜎𝑚
2      (1.20) 

 

Portföyün beklenen getirisi portföydeki hisse senetlerinin getirilerinin ağırlıklı 

ortalaması Denklem (1.21)‟deki gibidir: 

 

𝐸𝑝 =  𝐸(𝑅𝑖)𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1    (1.21) 

 

Tekli Endeks Modeli‟nde portföyün varyansı ise Denklem (1.22)‟deki gibidir: 

 

𝜎𝑝
2 = 𝛽𝑝

2𝜎𝑚
2 +  𝑤𝑖

2𝜎𝑒𝑖
2𝑛

𝑖=1    (1.22) 

 

Denklem (1.14)‟de eĢitliğin sağında Pazar Portföyünün riski (𝛽𝑝
2𝜎𝑚

2 ) ve 

çeĢitlendirilebilir risk olan Pazar Portföyünden kaynaklanmayan risk ( 𝑥𝑖
2𝜎𝑒𝑖

2𝑛
𝑖=1 ) yer 

almaktadır.  

Tekli Endeks Modeli, menkul kıymetin getirisinin Pazar Portföyü‟ne bağlı olarak 

ne oranda değiĢtiğini gösteren doğrusal bir regresyon modelidir. Model, menkul kıymet 

getirilerini tek bir faktörle iliĢkilendirmektedir. Fakat menkul kıymet getirileri diğer 

makroekonomik faktörler tarafından da etkilenmektedir. Bu faktörlerin de modele dahil 

edilmesiyle oluĢan model ise “Çoklu Endeks Modeli”‟dir. Çoklu Endeks Modeli‟nin genel 

yapısı Denklem (1.23)‟deki gibidir
42

: 

 

𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖1𝐹1𝑡 + 𝛽𝑖2𝐹2𝑡 + ⋯ . . +𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘𝑡 +𝜀𝑖𝑡  (1.23) 

 

                                                           
42

Karan,a.g.e., s.236. 
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Faktör sayısının arttırılması endeks modelinin mantığını değiĢtirmez. Bu modelde 

hangi makroekonomik değiĢkenin kullanılacağı önemlidir.  

 

1.3.3. Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli  

 

Markowitz, yatırımcıların standart sapma, korelasyon katsayısı ve getiri 

değiĢkenleri ile tanımlanmıĢ bir eğride bulunan, farklı risk-getiri dengesindeki etkin 

portföyleri aradığını öne sürmüĢtür. Bilindiği gibi etkin sınır eğrisi belirli bir risk 

seviyesindeki maksimum getirili ya da belirli bir getiri seviyesindeki minimum riskli 

portföylerden oluĢur. Bu eğriyi oluĢturmada kullanılan algoritma ise “Ortalama-Varyans 

Optimizasyonu‟dur. Markowitz, bu çalıĢması ile 1990 yılında Nobel ödülü almıĢtır. 

Modern portföykuramı daha sonraki yıllarda Sharpe, Lintner ve Tobin gibi bilim adamları 

tarafından geliĢtirilmiĢ ve bir menkul kıymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasındaki 

iliĢki bilimsel tabana oturtulmuĢtur ve bu kurama  “Sermaye Varlıklarını Fiyatlama 

Modeli(Capital Asset Pricing Model)”  denilmektedir
43

. 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli (SVFM) 1960‟lı yıllarda Sharpe, Lintner 

ve Mossin‟in çalıĢmaları ile geliĢtirildiğinden “Sharpe-Lintner-Mossin” formu olarak da 

bilinir
44

. Model, Markowitz etkin sınırının bittiği yerden baĢlamaktadır ve Ortalama–

Varyans modelini varlık fiyatlama denge modeline dönüĢtürür
45

. Model belli bir riske 

sahip menkul kıymetin, riskine uygun olarak ne kadar getiri sağlayacağını gösterir
46

. 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli,Sermaye Piyasası Kuramı‟nın bir 

uzantısıdır. Sermaye Piyasası Kuramı yatırımcıların portföykuramında belirtilen Ģekilde 

davranmaları durumunda menkul kıymetlerinin fiyatlarının nasıl olacağını açıklar
47

. 

Sermaye Piyasası Kuramı‟nın yatırımcı davranıĢları ve sermaye piyasasına iliĢkin 

varsayımları Ģu Ģekilde sıralanabilmektedir
4849

: 
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 Piyasada birçok alıcı ve satıcı bulunmaktadır ve hiçbirinin iĢlemleri piyasadaki 

fiyatları etkileyecek güçte değildir. 

 Bütün yatırımcılar fayda fonksiyonlarını maksimum yapmak isterler ve riskten 

kaçınırlar 

 Bütün yatırımcılar homojen beklentiye sahiptir yani, gelecek için beklenen 

getiri, standart sapma, korelasyon katsayısı olasılık dağılım tahminleri aynıdır 

 Piyasada risksiz menkul kıymetler vardır ve yatırımcılar bu risksiz getiri 

oranında borç alıp verirler. Bu oran tüm yatırımcılar için aynıdır 

 Bütün yatırımcılar aynı ve bir dönemlik yatırımları vardır 

 Yatırımlar sonsuz olarak bölünebilir, diğer bir ifadeyle yatırımcı bir menkul 

kıymetin belli bir yüzdesini satıp alabilir. Bu varsayım yatırım alternatiflerinin 

sınırsız eğride ele alınmasına izin verir 

 Menkul kıymetlerin alım-satım maliyetleri ve vergileri yoktur 

 Yatırımcılar riskten kaçarlar ve sürekli yüksek getiri beklerler 

 

Varsayımların birçoğu gerçekçi olmamasına rağmen yapılan araĢtırmalarda bu 

varsayımlardan bazılarının gevĢetilmesi modelin temel sonuçlarını değiĢtirmemektedir
50

. 

Sermaye Piyasası Kuramı denge koĢulları ile ilgilenir. Denge, bir menkul kıymetin 

beklenen getirisinin gerçekleĢen getirisine eĢit olduğu, dolayısı ile fiyatının istikrarlı 

olduğu durumdur. Söz konusu durum bir kez elde edildiğinde sürdürülecektir. Dengesizlik 

durumunda fiyatın değiĢmesi için baskılar oluĢurken denge durumunda bu baskı yoktur
51

. 

Sermaye Piyasası Kuramı‟nın geliĢmesindeki en önemli faktör risksiz finansal 

varlık kavramıdır. Risksiz varlığın diğer riskli varlıklarla olan korelasyon katsayısı sıfırdır 

ve “risksiz getiri oranını (rf) ”göstermektedir
52

. Kurama göre menkul kıymetin getirisi ve 

riski arasındaki iliĢki “Sermaye Piyasası Doğrusu” ile ifade edilmektedir. Sermaye 

Piyasası Doğrusunun ilk versiyonları Sharpe ve Lintner tarafından oluĢturulmuĢtur
53

. 
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Doğru, Markowitz etkin sınırında riskli varlıklarının alternatif bileĢimlerine risksiz getiri 

oranının eklenmesi ile bulunur. Sermaye Piyasası Doğrusu ġekil 1.3.‟de gösterilmiĢtir: 

 

 

 

ġekil 1.3. Sermaye Piyasası Doğrusu 

 

Kaynak:Lale Karabıyık- AdemAnbar, Sermaye Piyasası ve Yatırım Analizi, Ekin Kitabevi, 2010, 

s.298 

 

 

ġekil 1.3. incelendiğinde yatırımcı tüm fonunu risksiz varlıklara yatırırsa rf (risksiz 

getiri oranı) kadar getiri sağlayacaktır. Risksiz menkul kıymetin eklenmemesi durumunda 

optimal portföy kayıtsızlık eğrisi ile etkin sınırın kesiĢtiği A noktası olmakta iken 

eklenmesi durumunda M noktasına kaymaktadır. Bu bağlamda riskli menkul kıymetlerin 

bileĢiminden oluĢan ve pazardaki tüm menkul kıymetleri içeren portföye “Pazar 

Portföyü(M)” denilmektedir
54

. SVFM‟in varsayımları tüm yatırımcıların Pazar 

Portföyü‟nü tutmak istediklerini belirtir. Yatırımcılar Markowitz‟e göre yatırım yapar, aynı 

dönemlik yatırımda bulunurlar ve aynı yöntemleri kullanırsa optimal riskli portföyle ilgili 

aynı sonuca ulaĢırlar. Pazar Portföyü risksiz menkul kıymetten uzatılan ve etkin sınıra 

teğet olan doğrunun etkin portföy ilekesiĢtiği M noktasıdır
55

. Ayrıca Pazar Portföyü tüm 

riskli varlıkları içerir ve mükemmel çeĢitlendirilmiĢ bir portföydür. Sermaye Piyasası 

doğrusunun matematiksel ifadesi ise Denklem (1.24) deki gibidir: 
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55

Karan, a.g.e.,s.202. 



24 
 

 

E(Rp) =rf+  
(𝐸(𝑅𝑚 )−𝑟𝑓

𝜎𝑚
 𝜎𝑝    (1.24) 

 

Doğrunun eğimi = 
(𝐸(𝑅𝑚 )−𝑟𝑓

𝜎𝑚
  (1.25) 

 

Doğrunun eğimini ifade eden değer riskteki birimlik artıĢ için ne kadar getiri 

istendiğini ifade eder. Sermaye piyasası doğrusuna göre etkin bir portföy için uygun olan 

risk ölçüsü standart sapmadır ve etkin portföyün beklenen getirisi, portföyün standart 

sapması ile doğru orantılıdır
56

. 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli ise menkul kıymetlerin getiri ve riskleri 

arasındaki iliĢkiyi belirtir. Modele göre getiri ile risk arasında doğrusal iliĢki vardır. 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli‟nin matematiksel ifadesi Denklem (1.26)‟daki  

gibidir
57

: 

 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑟𝑓 +  𝐸(𝑅𝑚 − 𝑟𝑓]𝛽𝑖    (1.26) 

 

Burada; 

𝐸(𝑅𝑖)  : i menkul kıymetinin beklenen getirisi 

𝑟𝑓     : Risksiz getiri (risksiz faiz) oranı 

𝐸(𝑅𝑚)   : Pazar Portföyünün beklenen getirisi 

𝛽𝑖  : i. menkul kıymetinin beta katsayısı 

𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓  : Piyasa risk primidir 

 

 Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli‟nde menkul kıymetlerin riski beta ile 

ölçülmektedir. Bilindiği üzere beta sistematik risktir ve piyasa riskini temsil etmektedir. 

Modern Portföy Kuramı‟nda kuramsal olarak iyi bir çeĢitlendirme ile sistematik olmayan 

risk sistematik risk seviyesine indirilebilmektedir. Pazar portföyü ise çok iyi 

çeĢitlendirilmiĢ bir portföy olduğundan sistematik olmayan firma riski ortadan 
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57

Levy, a.g.e., s.139. 
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kalkmaktadır. SVFM‟e göre Beta katsayısı büyüdükçe menkul kıymetin beklenen getirisi 

de artmaktadır. Bir menkul kıymetin Beta katsayısı Pazar Portföyü‟nün Beta‟sından 

büyükise (𝛽 > 1) söz konusu menkul kıymetin getirisi pazarportföyünün getirisinden çok 

daha hareketlidir. Katsayı düĢük ise (𝛽 < 1) menkul kıymetin getirisi pazarportföyünün 

getirisine daha az duyarlıdır. Katsayının “1” olması durumunda ise menkul kıymetin 

getirisi pazarportföyünün getirisine aynı oranda duyarlıdır. Beta katsayısı Denklem (1.27) 

deki gibi hesaplanmaktadır: 

 

𝛽𝑖=
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑟𝑀 )

𝜎𝑟𝑀
2      (1.27) 

 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli‟ne göre portföyün Beta‟sı portföye dahil 

edilen hisse senetlerin betalarının ağırlıklı ortalamasıdır ve Denklem(1.28)‟deki gibi ifade 

edilmektedir: 

 

𝛽𝑝 =  (𝑊𝑖𝛽𝑖)
𝑛
𝑖=1    (1.28) 

 

Riski seven yatırımcılar yüksek katsayılı Beta‟ya sahip portföyleri tercih ederken, 

riskten kaçınan yatırımcılar ise düĢük Beta‟lı portföyleri tercih ederler. 

 

1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli 

 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli, varlıklarının beklenen getirisinin Pazar 

Portföyü‟nün beklenen getirisi ile doğrusal iliĢkisi olduğunu gösterir. Model Ortalama-

Varyans analizine dayalı olup, optimal portföy seçiminde bir takım varsayımlar 

gerektirmektedir. Ancak bu varsayımların gerçek hayattaki varlığı yazında tartıĢılmıĢ, 

modelin uygulanması ve testi esnasında bir takım sorunlar ve modelin yetersizlikleri ortaya 

çıkmıĢtır. Ayrıca yapılan bazı çalıĢmalar varlıkların getirilerini etkileyen birden fazla risk 

faktörünün varlığına iĢaret etmiĢtir
58

. 

1976 yılında Stephen Ross SVFM‟den yola çıkarak  “The Arbitrage Theory of 

Capital Asset Pricing” isimli makalesinde, varlıkların fiyatlamasına yönelik çok faktörlü 
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yaklaĢım olan “Arbitraj Fiyatlama Modelini(AFM)” önermiĢtir. Arbitraj Fiyatlama 

Modeli‟nin varsayımları CAPM‟e göre daha azdır ve aĢağıdaki gibidir
59

: 

 

 Sermaye piyasalarında tam rekabet koĢulları vardır. 

 Yatırımcılar her zaman aynı risk seviyesinde daha fazla getiriyi daha az 

getiriye tercih ederler. 

 Finansal varlıkların getirilerinin stokastik süreçleri birden fazla risk faktörü ile 

doğrusal bir fonksiyon olarak ifade edilebilir. 

 

Arbitraj Fiyatlama Modeli “Tek Fiyat Yasasına(Law of One Price)” 

dayanmaktadır. Tek Fiyat Yasa‟sına göre benzer malların tek bir fiyatı vardır. 

Ekonomistler Tek Fiyat Yasa‟sını arbitraj iĢleyiĢi nedeni ile nerede ise tüm finansal 

piyasalara uygulamıĢlardır. Arbitraj, bir finansal varlığın aynı anda iki farklı fiyatla alınıp 

satılmasıdır
60

. Arbitraj iĢlemleri sonucu aynı risk düzeyindeki finansal varlıklar aynı 

getiriyi veren fiyatlara sahip olacak, Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)‟negöre bu noktada 

denge oluĢacaktır
61

.  

Arbitraj Fiyatlama Modeli‟nin matematiksel gösterimi denklem (1.29)‟da 

gösterilmiĢtir
62

: 

 

𝐸 𝑅 = 𝜆0 + 𝜆1𝛽𝑖1 + 𝜆2𝛽𝑖2 + ⋯ + 𝜆𝑘𝛽𝑖𝑘  (1.29) 

 

Burada; 

𝜆0 :Sistematik riskin sıfır olması durumunda hisse senedinin beklenen getirisi 

𝜆𝑗  : j risk faktörüne iliĢkin risk primi [E(Ri)-rf]  

𝑏𝑖𝑗  :j risk faktöründeki beklenmeyen bir değiĢime i hissesenedinin getirisinin 

tepkisidir. 
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Arbitraj Fiyatlama Modeli‟ndeki en önemli husus faktörlerin belirlenmesidir. 

Çünkü model, hangi faktörlerin hisse senedinin fiyatını etkilediğini açıklamaz. Denge 

durumunda ise arbitraj portföyü yer almamaktadır
63

. 

Yazında faktör sayısının saptanmasına iliĢkin birçok çalıĢma mevcut olmakla 

birlikte, bu çalıĢmaların sonuçları birbirini tutmamaktadır
64

. SVFM‟deki tek faktör olan 

Pazar Portföyü‟ne karĢılık AFM‟de birçok faktör yer almaktadır. Buna karĢılık her iki 

yaklaĢımda da risk ve getiri iliĢkisinin doğrusallığı varsayılır, sistematik olmayan risk 

çeĢitlendirilebilir ve yatırım kararlarında herhangi bir role sahip değildir. Her iki 

yaklaĢımın geçerliliği üzerine birçok çalıĢma yapılmakta ve bu geçerliliği destekleyen 

bulgular elde edilmektedir
65

. 

 

1.3.5. Ortalama Mutlak Sapma Modeli (MAD) 

 

Ortalama-Varyans modelinin dezavantajlarını azaltmak amacı ile yapılan endeks 

modelleri, SVFM ve AFM gibi çalıĢmalar iĢlem yükünü önemli ölçüde azaltmıĢtır. Bu 

amaca yönelik diğer bir önemli çalıĢma ise 1991‟de Konno ve Yamazaki tarafından 

önerilen “Ortalama-Mutlak Sapma Modeli”dir. Konno ve Yamazaki “Mean-Absolute 

Deviation Portfolio Optimization Model and Its Applications to Tokyo Stock Market” 

isimli çalıĢmalarında, Markowitz modelinin gerektirdiği iĢlem yükünü ve getirilerin normal 

olarak dağıldığı varsayımını ele almıĢtır. Makalede, yazında yapılan çalıĢmalarda hisse 

senetleri getirilerinin normal dağılıma uymadığını ve bu amaçla “Parçalı Doğrusal Risk 

Fonksiyonlarını” kullanarak yeni bir risk modelini (L1risk modeli) geliĢtirdiklerini ifade 

etmiĢlerdir
66

. 

Ortalama Mutlak Sapma modelinde Ortalama-Varyans modelindeki varyans ölçüsü 

yerine “Mutlak Sapma Risk Fonksiyonu” kullanılarak portföy seçim modeli Kuadratik 

Programlamadan Doğrusal Programlama‟ya dönüĢmüĢtür
67

. Ortalama Mutlak Sapma 

Modeli‟nin matematiksel ifadesi (1.30)‟daki  gibidir
68

: 
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Minimum 𝑤 𝑥 =  𝐸   𝑅𝑗𝑥𝑗 − 𝐸  𝑅𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1  𝑛

𝑗=1      (1.30) 

Kısıtlayıcılar 

 𝐸 𝑅𝑗  𝑥𝑗 ≥ 𝑝𝑀0,

𝑛

𝑗 =1

 

 𝑥𝑗 = 𝑀0

𝑛

𝑗 =1

, 

0 ≤ 𝑥𝑗 ≤ 𝑢𝑗 , j = 1,…..,n. 

 

Burada
69

; 

𝑅𝑗  : Rasgele değiĢken olan j menkul kıymetinin getirisi 

𝑥𝑗  : 𝑀0 fonundan j menkul kıymetine yatırılacak miktarı 

𝑢𝑗  : j menkul kıymetine yatırılacak maksimum para miktarı 

𝑝 : Yatırımcının belirlediği minimum getiri oranı 

𝑀0 : Yatırım yapılacak toplam paradır 

 

Modelin amaç fonksiyonu ortalama mutlak sapmayı ifade eden L1risk ölçüsüdür. rjt 

değerini t ( t = 1,…..,T) periyodu boyunca j menkul kıymetinin gerçekleĢen getirisi olarak 

ifade edilir ve Konno ve Yamazaki getirilerin normal dağılımının mutlak sapmasının 

standart sapması ile orantılı olduğunu ifade etmiĢlerdir. Bu durumda MAD Modeli ile 

Markowitz Modeli aynı etkin kümeyi vermektedir ve getiriler çok değiĢkenli normal 

dağılım gösterdiğinde w(x) fonksiyonunu minimize etmenin varyans fonksiyonunu 

minimize etmekle aynı olduğu anlamına gelmektedir
70

.Bilindiği üzere beklenen getiri 

denklem (1.31)‟deki gibidir: 

 

rj = E[Rj] =  
𝑟𝑗𝑡

𝑇

𝑇
𝑡=1     (1.31) 
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𝑤 𝑥 yeniden düzenlenirse (1.32)‟daki gibi ifade edilebilir: 

 

𝐸   𝑅𝑗𝑥𝑗 − 𝐸  𝑅𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1  𝑛

𝑗=1    = 
1

𝑇
    𝑟𝑗𝑡 − 𝑟𝑗  𝑥𝑗

𝑛
𝑗=1  𝑇

𝑡=1   (1.32) 

 

ajt = 𝑟𝑗𝑡 − 𝑟𝑗  ve j= 1,….,n olarak ifade edilirse Ortalama Mutlak Sapma Modeli 

Model(1.33)‟deki Ģekilde ifade edilebilir
71

: 

 

Minimumw(x)   𝑎𝑗𝑡 𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1  𝑇

𝑡=  / T    (1.33) 

Kısıtlayıcılar 

   𝑟𝑗
𝑛
𝑗 =1 𝑥𝑗 ≥ 𝑝𝑀0, 

   𝑥𝑗
𝑛
𝑗 =1 = 𝑀0, 

 0 ≤ 𝑥𝑗 ≤ 𝑢𝑗 , j = 1,…..,n 

 

Konno ve Yamazaki, Model (1.33)‟üytyardımcı değiĢkeni ile aĢağıdaki eĢdeğer 

Doğrusal Programlama modeline dönüĢtürmüĢtür: 

 

Minimumw(x) 𝑦𝑡 𝑇 𝑇
𝑡=1      (1.34) 

Kısıtlayıcılar 

   𝑦𝑡+ 𝑎𝑗𝑡 𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1 ≥ 0, t=1,….,T, 

   𝑦𝑡-  𝑎𝑗𝑡 𝑥𝑗
𝑛
𝑗 =1 ≥ 0, t=1,….,T, 

    𝑟𝑗
𝑛
𝑗 =1 𝑥𝑗 ≥ 𝑝𝑀0 

    𝑥𝑗
𝑛
𝑗 =1 = 𝑀0 

  0 ≤ 𝑥𝑗 ≤ 𝑢𝑗 , j = 1,…..,n 

 

Ortalama Mutlak Sapma Modeli‟nin üstünlükleri olarak portföy seçim modelini 

Doğrusal Programlama modeline dönüĢtürdüğü için çözümü kolaylaĢtırması, modelin 

büyük çaplı verilere uygulanabilirliğinin daha kolay olması, modele yeni veri eklenmesinin 

daha pratik olması ve getirilerin normal dağılıma uygunluğu varsayımına dayanmaması 

gösterilebilir
72

. 
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1.3.6. Black- Litterman YaklaĢımı 

 

Modern Portföy Kuramı‟ndaki geleneksel optimizasyon uygulamalarında 

yatırımcıların bireysel tercih ve beklentilerini sürece dahil etmek kısıtlıdır. Diğer bir husus 

ise daha önce değinilen geçmiĢ verilerin geleceği tahmin etmedeki gücü tartıĢılmıĢ, bu 

veriler ile hesaplanan beklenen getiri ve kovaryans tahmini tutarsız bulguların elde 

edilmesine ve tahmin hatalarının gözden kaçmasına neden olmuĢtur
73

. Ayrıca bilgisayar 

yazılımlarının yatırımcıların menkul kıymetler üzerindeki kiĢisel görüĢlerini dikkate 

almaması beklenen getiriler ile gerçekleĢen getiri arasında sapmanın oluĢmasına neden 

olmuĢtur. ĠĢte bu noktada Fisher Black ve Robert Litterman 1990‟lı yılların baĢında 

Modern Portföy Kuramı‟ndaki beklenen getiri kavramına yeni bir yaklaĢım 

geliĢtirmiĢlerdir.  

Black ve Litterman kuramda risk-getiri dengesi optimizasyonun mutlak sonucu 

olarak ağırlık kavramına yatırımcıların önem verdiğini belirterek Modern Portföy 

Kuramı‟nın bu sorunsalını yeniden Ģekillendirmeyi ve yatırımcının kiĢisel görüĢlerini 

optimizasyon sürecine dahil etmeyi amaçlamıĢlardır
74

. 

Black Litterman yaklaĢımı, yatırımcının optimal portföyünü belirli bir menkul 

kıymet grubundan seçtiğini varsayar. Söz konusu bu gruba “Kıyaslama (benchmark)  

Portföyü” denir. Bu yaklaĢıma göre optimal olan bir portföy,kıyaslama bileĢenlerinin 

beklenen getirilerini ortaya çıkarır. Beklenen kıyaslama getirilerinin vektörü yaklaĢımın 

baĢlangıç noktasını oluĢturur
75

. Bu söz konusu getiriler ise Kıyaslama Portföyü‟ndeki her 

menkul kıymetin gelecek getirilerine iliĢkin pazar bilgisi olarak yorumlanabilir. 

Yatırımcının pazar bilgisinin doğru olması durumunda Pazar Portföyü‟ne yatırım 

yapılabilmesine karĢın yatırımcı bu bilgiye sahip değil ise portföyün optimalliği tartıĢmalı 

olacaktır. Bu noktada Black–Litterman denge modelleri ile yatırımcının düĢüncelerini 

optimizasyon sürecine dahil etmiĢtir
76

. 
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74
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Litterman Approach at Work”, Swiss Society for Financial Market Research, Vol.15,No.1,2001, p.59 
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YaklaĢıma göre; yatırımcıların kiĢisel görüĢleri ve pazar dengesi bilgileri belirsizdir 

ve olasılık dağılımları ile ifade edilir. Pazar dengesi hareket noktasını oluĢturmakta, 

yatırımcılar kiĢisel görüĢleri ile bu dengeden uzaklaĢmaktadır. Portföy 

optimizasyonunugerçekleĢtirecekbeklenen aĢırı getiriler bu her iki bilginin bileĢimi ile 

oluĢur. Black Litterman yaklaĢımına göre bir hisse senedinin getirisi Denklem (1.35)‟ deki 

gibidir
77

: 

 

E[R] =  (𝜏Σ)−1 + 𝑃′Ω−1𝑃 −1 𝑥  (𝜏Σ)−1Π + 𝑃′Ω−1𝑞   (1.35) 

 

Burada; 

𝜏 : Denge varyansının belirsizlik ölçüsü 

Σ : Beklenen getirilerin kovaryans matrisi (nxn) 

𝑃 𝑣𝑒 𝑞 : Yatırımcıların beklenti olasılık dağılımı 

Ω : Yatırımcı görüĢlerinin güven matrisi (kovaryans matrisi) 

Π : Denge beklenen getirilerdir 

 

Model üç ana adımda gerçekleĢtirilir;  

 

 Birinci adımda; piyasa getirisi hesaplanır 

 Ġkinci adımda;denge getirilerine göre yatırımcının portföydeki menkul 

kıymetler ile ilgili beklenen getirileri tahmin edilir 

 Üçüncü adımda ise; bu denge getirisi ile yatırımcı görüĢleri birleĢtirilerek nihai 

getirilere ulaĢılır.  

 

Nihai getirilerle denge getirileri karĢılaĢtırılarak portföy ağırlıkları düzenlenir ve 

daha sonra optimal portföyler elde edilir. Modelde kovaryans matrisinde yatırımcı 

görüĢleri sonucu ek bir varyans da hesaba katılmaktadır
78

. 

Orijinal Black Litterman Modeli pratikte bir takım eksiklikler içermektedir. Bunun 

nedeni Black ve Litterman‟ın çalıĢmalarında varsayım ve yöntemin mantıksal temelleri ile 
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ilgili açıklamada bulunmasına rağmen modelin oluĢturulmasında etkin olan tüm 

denklemlerin ve beklentilerin güvenirliği gibi parametrelerin yeterince açıklanmamasıdır
79

. 

Bu eksiklikler ise yazında yapılan çalıĢmalarla giderilmeye çalıĢılmaktadır.  

 

1.4. PORTFÖY PERFORMANSININ ÖLÇÜMÜ 

 

Portföyün performans ölçümü, belirli bir dönemdeki performansının diğer 

dönemlerle karĢılaĢtırılması Ģeklinde ya da birden fazla portföyün belirli bir dönemdeki 

performanslarının karĢılaĢtırılması Ģeklinde olabilmektedir. Performans değerinin etkileyen 

üç faktör bulunmaktadır
80

:  

 

 Piyasanın performansı 

 Portföy yöneticisinin yeteneği  

 Risk 

 

Portföyler birbirleri ile karĢılaĢtırılabilirken piyasa ile de karĢılaĢtırılabilmektedir. 

Yazında performans değerleme ölçümü olarak bir çok yöntem ve kriter bulunmaktadır. 

Bunların bir kısmı getiriyi temel alırken bir kısmı risk ve getiriyi birlikte dikkate 

almaktadırlar. ÇalıĢmaya temel oluĢturması bakımından risk ve getirinin her ikisini de 

dikkate alan en çok kullanılan değerleme ölçülerine kısaca değinilecektir. Bu yöntemler
81

: 

 

 

 Sharpe Performans Ölçüsü 

 Treynor Performans Ölçüsü  

 Jensen Performans Ölçüsü‟dür 

 

 

1.4.1. Sharpe Performans Ölçüsü 
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Sharpe performans değerleme yöntemi yazında  “Sharpe Oranı” ya da “Reward 

toVariability” olarak da adlandırılmaktadır. Sharpe tarafından geliĢtirilen yöntemde 

portföyün performansı portföyün riski dikkate alınarak hesaplanır. Bir portföyün getirisi iki 

Ģekilde ifade edilebilir
82

:  

 

 Basit yüzdelik getiri  

 Risksiz getiriyi aĢan yüzdelik getiri 

 

Getirinin risksiz getiri oranını aĢan kısmına “risk primi” adı verilmektedir.Bu 

oran,portföyün risk primini portföyün toplam riskine bölünmesiyle hesaplanmaktadır. 

Yöntemin matematiksel ifadesi Denklem (1.36)‟da gösterilmektedir
83

: 

 

𝑆𝑝 =
𝑟𝑝𝑡 −𝑟𝑓𝑡

𝜎𝑝
      (1.36) 

 

Burada; 

𝑆𝑝  : Sharpe endeks değeri 

𝑟𝑝𝑡  : Portföyün getirisi 

𝑟𝑓𝑡  : Risksiz getiri (risksiz faiz) oranı 

𝜎𝑝  : Portföyün toplam riskidir 

 

Yöntemde yatırımcının portföyünün Sharpe endeks değeri hisse senedinin 

piyasasının endeks değeri karĢılaĢtırılır. Portföyün endeks değeri piyasanın değerinden 

büyük olması durumunda porföyün nispeten performansını daha iyi olduğu kabul edilir
84

. 

 

 

1.4.2. Treynor Performans Ölçüsü 
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Treynor Ölçüsü, getiriyi sistematik riske göre değerlendirmektedir. Ġyi 

çeĢitlendirilmiĢ bir portföyün menkul kıymetlerin kendi riskleri ortadan kalkacağından 

Treynor Ölçüsü ile Sharpe Ölçüsü arasında fark olmayacaktır
85

. Yöntemin formülü 

denklem (1.37)‟de gösterilmektedir: 

 

𝑇𝑝 =
𝑟𝑝𝑡 −𝑟𝑓𝑡

𝛽𝑝
      (1.37) 

Burada; 

𝑇𝑝  : Treynor endeks değeri 

𝑟𝑝𝑡  : Portföyün getirisi 

𝑟𝑓𝑡  : Risksiz getiri (risksiz faiz) oranı 

𝛽𝑝  : Portföyün Beta‟sıdır. 

 

Yatırımcının portföyünün Treynor endeks değerinin yüksek olması portföyün 

performansının iyi olduğunu göstermekle beraber referans endeks değeri olarak Pazar 

portföyünün değerinden iyi olması piyasanın üzerinde bir getiri sağladığını göstermektedir.  

 

1.4.3. Jensen Performans Ölçüsü 

 

Jensen Performans Ölçüsü, Treynor Ölçüsü gibi SVFM‟ye dayanmaktadır. Jensen 

ölçüsü menkul kıymetin risk seviyesinde beklenen getirisinden daha yüksek getiri elde 

etme durumunu hisse senedi getirisi ve pazar getirisi arasında kurulan SVFM regresyon 

denklemindeki alfa sabit katsayısı ile yapmaktadır
86

.  Jensen Ölçüsü Denklem (1.38)‟deki 

eĢitliğin alfa katsayısıdır: 

 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =∝𝑖+ 𝛽𝑖 𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡    (1.38) 

 

Burada; 

𝑅𝑖𝑡  : i portföyünün t dönemindeki getirisi 
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𝑅𝑓𝑡  : Risksiz faiz oranının t dönemindeki getirisi 

∝𝑖  : Jensen endeksi 

𝛽𝑖  : iportföyünün sistematik riski 

𝑅𝑚𝑡  : Pazarportföyünün t dönemindeki getirisidir. 

 

Alfa değeri; gerçekleĢen ve beklenen getiri ile gerçekleĢen getiri arasındaki farkı 

göstermektedir ve bu farkın yöneticiden kaynaklandığını belirtir
87

. GerçekleĢen getiri 

beklenen getiriyi aĢarsaAlfa değeri pozitiftir ve portföyün performansının piyasa 

performansından iyi olduğunu gösterir.  Sharpe, Treynor ve Jensen Performans Ölçüleri 

SVFM‟nin geçerli olduğunu varsaymaktadır
88

.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

HEDEF PROGRAMLAMA VE LĠTERATÜR TARAMASI 

 

Bireyler karĢılaĢtıkları her durumda karar vermek zorunda kalırlar. Karar verme, bir 

alternatif kümesinden en az bir amaç ya da kritere göre en uygun olan alternatifin 

seçilmesidir
89

. Karar analizinde var olan sorundaki olası tüm seçeneklerin her olay için 

elde edeceği sonuçları arasından seçim yapılır
90

. 

Günümüzde bilimsel karar verme teknikleri bilimin önemli bir alanı haline 

gelmiĢtir. Bu durumun nedenleri karar problemlerinin giderek artan karmaĢık yapıları ve 

teknolojik geliĢmelerdir. Bu güçlüklerle beraber karar vermedeki rasyonaliteyi 

sağlamlaĢtırmak için karar vericiye çevresinin ve alternatiflerin sonuçları ile ilgili daha 

somut bilgiler sağlayan tekniklere daha fazla önem verilmiĢtir. Zaman içinde bu eğilim 

sayısal ve bilgisayar merkezli yaklaĢımlarda yoğunlaĢmıĢ ve karar analizi karar vericiye en 

uygun davranıĢ biçimini belirlemede sistematik ve modern bilimsel yöntemi barındıran 

analitik bir süreç haline gelmiĢtir
91

.  

 Günlük hayatta karĢılaĢılan kararlar genelde birden fazla ve birbiri ile çeliĢen 

amaçlara/kriterlere sahiptir. Klasik ekonomide olduğugibi artık iĢletmelerin tek amacı “kâr 

maksimizasyonu”  değildir. Birçok durumda sosyal sorumluluk, halkla iliĢkiler, sosyal 

katkılar, endüstri ve iĢçi iliĢkileri gibi amaçların kâr amacının önüne geçtiği 

bilinmektedir
92

.Bu amaçların hepsini aynı anda gerçekleĢtirmek ise gerçek hayatta 

mümkün olmamaktadır. Bu noktada Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) teknikleri karar 
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vericilere alternatifler arasından karar verme, alternatif oluĢturma ve alternatifleri 

sıralamada yardımcı olmaktadır. 

 

2.1.ÇOK KRĠTERLĠ KARAR VERME  

 

Çok Kriterli Karar Verme,sonlu ya da sonsuz sayıdaki alternatiften oluĢan uygun 

çözümler içinde en az iki kriter kullanılarak yapılan seçimdir
93

. ÇKKV alanında birçok 

yöntem geliĢtirilmiĢtir. Bu yöntemler yöneylem araĢtırması ve yönetim bilimi gibi alanlar 

ile birleĢtirilerekbirçokkarar probleminde kullanılmıĢlardır. Bilgisayar tekniklerinin 

geliĢtirilmesi ileÇKKV teknikleri karar vericiler için daha elveriĢli hale gelmiĢtir. 

 

2.1.1. Çok Kriterli Karar Verme Yöntemlerinin Sınıflandırılması 

 

Çok Kriterli Karar Verme problemleri “Seçim Problemleri” ve ”Matematiksel 

Programlama Problemleri olarak sınıflandırabilir: 

 

 Çok Kriterli Seçim Problemi;yazında  “Çok Nitelikli Karar Verme 

Problemi” olarak da bilinir. Çok Nitelikli Karar Verme problemlerinde 

sonlu olası alternatifler bilinmektedir ve alternatifler kümesinden en iyi ya 

da en çok tercih edilen seçilmektedir. ĠĢte bu seçim iĢleminde en iyi 

alternatifi belirlemeye yardımcı olan yöntemlere “Çok Nitelikli Karar 

Verme Yöntemleri” denir.  

 

 Çok Kriterli Matematiksel Programlama Problemleri;  alternatif sayısı çok 

yüksek ya da sonsuz olduğunda ve alternatiflerin bilinmediği durumlarda 

alternatif oluĢturmaya dayalıdır. Problemler karar değiĢkenlerini içeren 

amaç ve kısıtların olduğu matematiksel iliĢkilerle modellenir. Yazında çok 

kriterli matematiksel programlama problemi “Çok Amaçlı Karar Verme 

Problemi (ÇAKV)” ya da “Vektör Optimizasyon Problemi” olarak da 

bilinir.   
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ÇKKV yöntemlerinin sınıflandırılmasıġekil 2.1.‟deki gibi sınıflandırılabilir:  

 

ġekil 2.1. Çok Kriterli Karar Verme Yöntemlerinin Sınıflandırılması 

 

Kaynak: Fikri Ersöz-Mehmet Kabak, ”Savunma Sanayi Uygulamalarında Çok Kriterli Karar 

Verme Yöntemlerinin Literatür AraĢtırması”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2010,s.5 

 

ÇAKV, Hedef Programlamanın da içinde bulunduğu yöntemlerin genel yapısıdır. 

Hedef Programlama doğrusal programlamanın uzantısı olarak görülmesine rağmen Çok 

Amaçlı Karar Verme tekniklerinden birisidir. Bu nedenle Hedef Programlama‟nın daha iyi 
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anlaĢılması için ÇAKV kuramının, yöntemlerinin ve zorluklarının bilinmesi 

gerekmektedir
94

. 

 

2.1.2. ÇAKV Probleminin Tanımı ve Temel Kavramlar 

 

ÇAKV alanındaki araĢtırmaların çoğu 70‟li yıllarda hız kazanmıĢtır. Bu alana olan 

ilginin birçok nedeni vardır. Bunlardan birincisi ve en önemlisi gerçek hayatta karĢılaĢılan 

karar problemlerinin çoğunun çok amaçlı olmasıdır. Ġkincisi planlama problemlerinde çok 

sayıdaki standardı kabul etme zorunluluğudur. Bu durumda karar vericilerin verdikleri 

kararların sektörle bütünleĢmiĢ olması ve uyumlu bir biçimde olması gerekmektedir
95

. 

Üçüncüsü ise son yıllarda hesaplamadaki hız, depolama ve esneklik gibi kolaylıkların 

geliĢimidir. Çünkü; çok amaçlı matematiksel programlama problemlerini çözmede 

kullanılan algoritmalar tek amaçlı problemlere göre çok daha fazla iĢlem süresi ve bellek 

gerektirmektedir
96

. 

 

ÇAKV problemleri matematiksel olarak model (2.1)‟deki Ģekilde ifade edilebilir:
97

 

 

Maksimum [f1(x), f2(x),….., fk(x) ]      (2.1) 

Kısıtlayıcılar  

gj (x) ≤ 0, j = 1,2,….,m ve x = {xi | i = 1,2,……,n} 

Burada 

m : kısıtlayıcılar 

k : amaçlar 

x : n boyutlu değiĢken vektörü 

n : karar değiĢkenleridir 
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Bu problemde k adet amacı içeren vektörün maksimizasyonu yapılır. Diğer bir 

ifade ile karar verici her bir amaç fonksiyonunun eĢanlı olarak maksimizasyonunu 

amaçlamaktadır. Modelin elemenları ise aĢağıda verildiği gibidir: 

 

Karar DeğiĢkeni: Karar değiĢkenleri karar vericinin kontrolü altındaki faktörlerdir. 

Karar değiĢkenleri kümesi problemi belirtir ve verilecek kararı oluĢturur. Hedef 

programlamanın amacı hedef ve kısıtları en iyi tatmin edecek noktayı belirlemede “karar 

uzayı”olarak bilinen olası karar değiĢkenler kombinasyonlarını araĢtırmaktır.  

Kriter: Karar probleminde çözümlerin yeterliliğinin ve etkililiğinin ölçülebileceği 

bir performans ölçüsüdür. Yazında “faktör” olarak da kullanılmaktadır. Bu kavram bir 

karar verme probleminde karar vericinin niteliklerini, hedeflerini, amaçlarını, vs kapsar
98

. 

Bu nedenle, Çok Kriterli Karar Verme kavramı farklı hedef, amaç ve nitelikleri içeren 

karar verme problemlerinin analizinin genel çerçevesini ifade eder
99

.Farklı alanlarda bir 

çok kriter bulunmaktadır. Bunların en yaygın kullanılanları arasında maliyet, kâr, süre, 

uzaklık, sistem performansı, stratejiler, likidite, risk vekarar vericinin kiĢisel tercihleri 

gösterilebilir
100

. 

Amaç: Amaçlar incelenmekte olan niteliklerle ilgili olan maksimizasyon ya da 

minimizasyon Ģeklindeki matematiksel fonksiyonlardır
101

. 

Uygun Bölge: Karar uzayında bütün kısıtlayıcıları tatmin eden çözümler kümesi 

uygun bölgeyi oluĢturur. 

Üstün Çözüm: Her bir amaç fonksiyonunu eĢanlı olarak maksimize eden 

çözümdür. Birçok ÇAKV probleminde birbiri ile çeliĢen amaçlardan dolayı üstün çözüm 

oluĢmaz. 

Etkin Çözüm: “Pareto Optimum” ya da “Baskın Çözüm” olarak da 

bilinmektedir.Bir amaçtaki iyileĢtirmenin diğer en az bir amacın kötüleĢtirilmesiyle 

mümkün olduğu çözümdür. Diğer bir ifadeyle etkin çözüm amaçlardan en az birini 

optimize eden ve her amaca mümkün olduğunca yaklaĢan çözümdür. Problemin uygun 
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çözüm kümesinde birden çok etkin çözüm olabilmektedir
102

. Her bir üstün çözüm etkin 

çözümdür fakat her etkin çözümün üstün çözüm olması gerekmemektedir. Çok amaçlı 

programlama, amaçların eĢanlı optimizasyonu mümkün olmadığı durumda tanımlı 

olmayan bir optimum çözüm belirlemek yerine etkin ya da Pareto optimum çözümler 

kümesi oluĢturur
103

. 

Etkin Sınır: Bütün etkin çözümler kümesine “Etkin Sınır” ya da “Etkin Küme” 

denilmektedir.   

Ġdeal Çözüm: Çok amaçlı problemde uygun bölge içinde, amaç uzayındaki her bir 

amaç optimize edildiğinde problemin en uygun (optimum) değerini aldığı çözümdür. Eğer 

amaçlar çeliĢirse bu çözüm uygun bölgenin dıĢında,  uygun olmayan bir çözüm olacaktır. 

Yine de bu çözüm herhangi bir çözümün kalitesini ölçmede yararlı bir referans noktası 

olmaktadır
104

.   

 

2.2.HEDEF PROGRAMLAMA 

 

Hedef Programlama karar vericiden çözüm sürecinin baĢında tercih bilgisi isteyen 

Çok Amaçlı Karar Verme modellerinin bir çeĢididir. Çok Amaçlı Karar Verme modelleri 

optimizasyon düĢüncesine dayanır ve kendi aralarında çeliĢen amaçları eĢanlı olarak 

kısıtlayıcı kümesine göre sağlayan bir çözüm vektörünü belirlemeyi amaçlar. Hedef 

Programlama‟da ise karar verici her bir amaç fonksiyonunu optimize etmek yerine;her 

amaç içinulaĢılmasını istediği sayısal hedef belirler ve bu amaca yönelik amaç fonksiyonu 

oluĢturur, amaçları kısıt fonksiyonuna dönüĢtürür. Daha sonra bu amaç fonksiyonlarının 

kendi hedeflerinden olan sapmalarının toplamını minimize eder. Hedef Programlama‟da 

Doğrusal Programlama‟daki optimizasyon kavramından ziyade hedeflere “mümkün olduğu 

kadar yakın ” ulaĢılmaya çalıĢılır. Diğer bir ifadeyle; Hedef Programlama optimum çözüm 

düĢüncesinden ziyade “uzlaşık çözüm (compromise solution)” düĢüncesine dayanır
105,106

.  
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Hedef Programlamada her amaç sağ taraf sabitine sahip olup, ayrı bir kısıtlayıcı 

olarak görünür. Hedeften daha yüksek ya da daha düĢük baĢarma durumlarını yansıtmak 

için hedef kısıtlayıcısına pozitif ve negatif sapma değiĢkenleri dahil edilir
107

. 

Hedef Programlama, Doğrusal Programlama‟nın bir uzantısı olarak ortaya 

çıkmasına rağmen ikisi arasında farklılıklar mevcuttur. Temel fark, Hedef 

Programlama‟daki amaç fonksiyonunun yapısıdır. Amaç fonksiyonu doğrudan maksimize 

ya da minimize edilmez, verilen kısıtlar dahilinde hedeflerden sapmalar minimize edilir. 

Doğrusal Programlama‟da yapay (slack) ve artık (surplus) değiĢkenlerin katsayıları amaç 

fonksiyonunda sıfır olduğundan optimal çözüme etki etmezler. Hedef Programlama‟da ise 

amaç fonksiyonunda sapma değiĢkenleri olarak sadece bu değiĢkenler yer alırlar
108

. 

 Hedef Programlama birbiri ile çatıĢan amaç ve hedefleri içeren problemlerin 

gerçeğe yakın bir Ģekilde ifade edilmesine imkân verir ve amaç fonksiyonlarının farklı 

birimlerde ölçülmesine ve aynı yönde olmamasına (maksimum/minimum) olanak sağlar
109

. 

Hedefler önemine göre önceliklendirme ya da diferansiyel ağırlıklandırma yolu ile 

sıralanabilmektedir.  

 

2.3.HEDEF PROGRAMLAMANIN GELĠġĠMĠ  

 

Hedef Programlamanın ilk ortaya çıkıĢı Abraham Charnes, William Cooper ve 

Ferguson„un 1955‟teki çalıĢmasına dayanır. Bu çalıĢmada, ”Hedef Programlama”  kavramı 

kullanılmazken Hedef Programlama‟nın sapmayı minimize eden yaklaĢımını barındıran 

kısıtlı regresyon modeli sunulmuĢ
110

ve model Doğrusal Programlama‟nın bir uzantısı 

olarak görülmüĢtür. Daha sonra 1961‟de Charnes ve Cooper “Management Models and 

Industrial Applications of Linear Programming” adlı makalesinde çoklu amaç ve hedefleri 

içeren doğrusal modeller için kısıtlı regresyon modelinin daha genel versiyonunu 

tanımlamıĢlar ve ona “Hedef Programlama” ismini vermiĢlerdir. Bu revize edilmiĢ yeni 

yaklaĢım Hedef Programlama‟nın ilk tanımı ve biçimselkuramıdır.Hedef Programlama‟nın 

                                                           
107

Harry M.Kaiser-Kent D.Messer, Mathematical Programming for Agricultural, 

Environmental and Resource Economics, John Wiley&Sons Inc, U.S.A, 2011,p. 431 
108

Barry Render-Ralph M.Stair-Michael E.Hanna, Quantitative Analysis for Management, 

11.basım, Prentice Hall, New Jersey, 2012, p.408 
109

James P.Ignizio, Introduction To Linear Goal Programming, Sage Publications, California, 

1985, p.10 
110

Marc J.Shniederjans,Goal Programming: Methodology and Applications, Springer 

Science+Business Media, New York, 1995, p.1 



43 
 

tamsayılı ve doğrusal olmayan durumlardaki yaklaĢımı ve model çeĢitlerinin temel yapısı 

ise Ignizio (1976) tarafından verilmiĢtir
111

. Yöntem daha sonra 1960„larda Ijiri tarafından 

geniĢletilmiĢ, 1970‟lerde Lee, Ignizio ve diğer akademisyenler tarafından bir Yöneylem 

AraĢtırması aracı olarak daha geniĢ ve kullanıĢlı bir teknik haline gelmiĢtir. 

1990‟larda kuramsal olarak daha da geliĢmiĢ bir Hedef Programlama ve yöntemin 

türlerinin daha geniĢletilmiĢ versiyonları yer almıĢtır. Ayrıca modern bilgisayara dayalı 

matematiksel programlama ve çözüm sistemleri Hedef Programlamanın tüm türlerini 

modellemede ve çözmede kolaylıklar getirmiĢtir.  

 

2.4.HEDEF PROGRAMLAMANIN VARSAYIMLARI 

 

Bu çalıĢmada, Doğrusal Hedef Programlama‟dan yararlanılmıĢtır. Hedef 

Programlama, Doğrusal Programlama‟nın bir uzantısı olarak ortaya çıktığından Doğrusal 

Programlama‟nın varsayımları Doğrusal Hedef Programlamada da geçerlidir. Ek olarak 

Hedef Programlamada bu varsayımlara “amaçların önceden belirlenmesi” ve  “negatif 

olmama” varsayımları eklenebilir. 

 

2.4.1. Oransallık Varsayımı  

 

Doğrusallık varsayımı olarak da bilinir. Bu varsayıma göre iĢletmenin girdileri ile 

çıktıları arasında doğrusal bir iliĢki vardır. Her bir karar değiĢkeninin modeldeki amaç 

fonksiyonu ve kısıtlayıcılara olan etkisi değiĢkenin değeri ile doğru orantılı olmalıdır. Yani 

modeldeki her fonksiyon doğrusal olmalıdır. Aksi durumda Doğrusal Olmayan 

Programlama söz konusu olur. 

 

2.4.2. Toplanabilirlik Varsayımı  

 

Bu varsayıma göre Doğrusal Programlama‟daki amaç fonksiyonu ve kısıtlayıcıların 

sol taraf fonksiyonları iliĢkili olduğu faaliyetlerin bireysel katkılarının toplamıdır. Karar 
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değiĢkenlerinin değerlerine iliĢkin her birinin katkıları toplamı toplam katkıyı yani amaç 

fonksiyonunu oluĢturuyorsa bu varsayım geçerlidir demektir
112

.  

 

2.4.3. Bölünebilirlik Varsayımı  

 

Bu varsayıma göre karar değiĢkenlerinin kesirli değerler almasına izin verilir. Bu 

varsayım ortadan kalktığında Tamsayılı Programlama söz konusu olur.  

 

2.4.4. Kesinlik Varsayımı 

 

Belirlilik varsayımı olarak da bilinmektedir. Bu varsayım modeldeki tüm 

parametrelerin değerlerinin kesin olarak bilinmesini ifade etmektedir. Bu da modelin 

deterministik olduğunun göstergesidir.  

 

2.4.5. Negatif Olmama Varsayımı 

 

Bu varsayım modeldeki sapma ve karar değiĢkenlerinin negatif olmamasını (sıfıra 

eĢit ve sıfırdan büyük) ifade eder. Fakat karar değiĢkenlerinin negatif değerini alması 

durumunda söz konusu değiĢken modelde negatif olmayan iki sayının farkı Ģeklinde 

gösterilebilir. Diğer bir ifadeyle x karar değiĢkeni;  

 

x = u – v      (2.2) 

-∞ < x < + ∞ 

u ≥ 0 

v ≥ 0 

 

Ģeklinde ifade edildiğinde modelde x değiĢkeni yerine (u – v) koyulur. Bu Ģekilde hem u ve 

v değiĢkenleri negatif olmama koĢulunu sağlar, hem de x herhangi bir değer alabilir
113

. 
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2.4.6. Amaçlara Öncelik Verilmesi Varsayımı  

 

Bu varsayıma göre karar verici tercihine göre modeldeki her amaca ve hedefe 

öncelik verir. Bir bakıma hedefler hiyerarĢik sırada sıralanırlar ve birinci öncelikli hedef 

baĢarılmadan diğer öncelikli hedefler baĢarılmaz. 

 

2.5.HEDEF PROGRAMLAMANIN MATEMATĠKSEL YAPISI VE 

MODELLEME SÜRECĠ 

ÇalıĢmanın bu kısmında Hedef Programlamanın matematiksel yapısı ve modelleme 

süreci incelenmektedir. 

 

2.5.1. Model ile Ġlgili Temel Kavramlar 

 

Hedef Programlama modelinde kullanılan temel kavramlar aĢağıdaki gibidir: 

 

Amaç(Objective): Karar vericinin maksimum ya da minimum gibi tercihini 

barındıran kriterdir. 

Hedef (Goal): Hedefler karar vericinin o kriterdeki baĢarmak istediği sayısal 

değerlerdir
114

. Hedef ile amaç kavramları arasındaki farklılık mevcuttur. “Kârın maksimize 

edilmesi” durumunda amaçtan bahsedilirken “1000 pb ya da daha fazla kâr istenmesi” 

durumunda ise hedeften bahsedilebilir. 

Kısıtlayıcılar (Constrains): Doğrusal Programlama modellerinde yer alan 

kısıtlayıcılar ve amaç fonksiyonları Hedef Programlama modelinin sadece kısıtlayıcılar 

kısmını oluĢturmaktadır
115

. Hedef Programlama‟da doğrusal programlamadaki amaç 

fonksiyonuna hedef değeri atanarak fonksiyon hedef kısıtlayıcısına dönüĢtürülürken, 

doğrusal programlamadaki kısıtlayıcılar Hedef Programlama‟da sistem kısıtlayıcıları 

olarak yer almaktadır. Sistem kısıtlayıcıları kesin ve değiĢmezken hedef kısıtlayıcıları çok 

katı olmayıp hedef değerlerden sapmaların açıklanmasıyla ortaya çıkarlar. Doğal olarak 

sistem kısıtlayıcıları hedef kısıtlayıcılardan daha önce gerçekleĢtirilir
116

. Yazında hedef 
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kısıtlayıcılar “yumuşak kısıtlayıcılar”, sistem kısıtlayıcılar ise “sert kısıtlayıcılar (hard 

constrains)” olarak da yer almaktadır.  

Sapma DeğiĢkenleri (Deviation Variables) : Bir amaç fonksiyonunu maksimum 

ya da minimum yapan doğrusal programlamanın tersine Hedef Programlama, problemin 

çok amaçlı fonksiyonlarında tanımlı önceden belirlenmiĢ olan hedeflerden sapmaları 

minimum yapar. Hedef Programlamada bu sapma değiĢkenleri pozitif olması halinde "𝒅𝒊
+", 

negatif olması halinde "𝒅𝒊
−" değerleriyle gösterilmektedir. Bunlar amaç fonksiyonunda 

istenilen hedef değeriyle gerçekleĢen hedef değeri arasındaki farkı belirten 

değiĢkenlerdir.Bu değiĢkenler doğrusal programlamada boĢ (slack) ve artık(surplus) 

değiĢkenlerine karĢılık gelir. Söz konusu değiĢkenler tam olarak istenilen seviyede ise sıfır, 

istenilen düzeyin üzerinde bir baĢarı ise pozitif ve bu düzey yakalanamamıĢsa negatif 

değerini alır. Burada amaçlar ve hedefler üç Ģekilde olabilmektedir: 

 

1. Altına düĢülmesi istenmeyen “≥” Ģeklindeki alt limit hedefleri: Aylık en az 

250 birim üretilmesi gibi. Bu durumda  𝑑𝑖
− sapma değiĢkeninin değeri en küçük olmalıdır. 

2. Üstüne çıkılması istenmeyen “≤” Ģeklindeki üst limit hedefleri: Maliyetlerin 

1000 pb lik bütçeyi aĢmasının istenmemesi gibi. Bu durumda  𝑑𝑖
+ sapma değiĢkeninin 

değeri en küçük olmalıdır. 

3. Hedefin tam olarak kendisinin baĢarılması istendiği “=” Ģeklindeki hedefler: 

Toplamda 100 iĢçi istihdam edilmesinin istenmesi gibi. Böyle bir durumda ise her iki 

sapma değiĢkeni de minimize edilmelidir.  

 

Birinci durumda hedeften daha az değerleri içeren sapma değiĢkenleri istenmezken 

ikinci durumda tersidir. Üçüncü durumda ise hedeften her iki sapma da istenmeyecektir. 

Birinci durumda 260 birim üretilmesi halinde 𝑑1
+ = 10; 240 birim üretilmesi halinde 

𝑑1
− =20 olur. Sapma değiĢkenlerin her ikisinin de aynı anda pozitif olmasını engellemek 

için 𝑑𝑖
+. 𝑑𝑖

− = 0ifadesi sağlanmalıdır
117

. Çünkü bir hedeften aynı anda hem pozitif hem de 

negatif sapma gerçekleĢemez. Sadece eğer hedefin tam olarak baĢarılması isteniyorsa her 
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iki sapma değiĢkeni de sıfır olabilir. Diğer bir ifadeyle𝑑𝑖
+, 𝑑𝑖

− ≥ 0durumundaki sapmalar i. 

hedefle ilgili uzaklık ölçüsüdür
118

. 

Öncelik Seviyeleri (Priority Levels): Karar vericinin tercihine göre hedeflere 

öncelik seviyeleri verilir. Birinci öncelik seviyesindeki hedef ya da hedefler ilk önce 

minimize edilir, daha sonra sırası ile diğer seviyeler minimize edilir. Bir öncelik 

seviyesinde birden çok hedef yer alabilir. Fakat farklı ölçülerle ifade edilen hedefler ortak 

bir ölçekle ölçülebiliyorsa aynı öncelik seviyesinde bulunabilirler
119

. 

 

2.5.2. Hedef Programlama Modelleme AĢamaları 

 

Hedef Programlamada modelleme aĢamaları yazında genellikle aĢağıdaki gibidir
120

: 

 

Karar DeğiĢkenlerinin Belirlenmesi:Karar modelini geliĢtirmede karar 

değiĢkenlerini oluĢturmak diğer adımlara temel teĢkil etmektedir. Karar değiĢkenleri karar 

vericinin kontrolü altındaki değiĢkenlerdir. Bu sebeple bunlara “kontrol değiĢkenleri” de 

denilmektedir. Bir odanın ısısının klima ile ayarlanması düĢünüldüğünde klimanın 

büyüklüğü, odadaki insan sayısı, dıĢarıdaki havanın derecesi, pencerelerin yapısı,  perdeler 

ve kumandadaki ayar düğmeleri gibi oda ısısına etki edebilecek birçok faktör vardır. 

Bunların arasından perdelerin ayarlanması ve kumandadaki ayar düğmeleri kontrol 

değiĢkenleri olabilmektedir. Diğer faktörler ısıya etkileri olmasına rağmen kontrol 

edilemeyeceğinden modele dahil edilemezler
121

.  

Hedef Kısıtlarının Formüle Edilmesi:Doğrusal programlamadan hatırlanacağı 

gibi bir fonksiyon ya amaçtır ya da kısıtlayıcıdır. Fakat gerçek hayatta böyle keskin bir 

ayırım söz konusu olmamaktadır. Karar modellerinde amaçlar aĢağıdaki gibi kategorize 

edilebilmektedir
122

:  

 

 Karar vericinin istekleri 

                                                           
118

A.Charnes-W.W.Cooper, “Goal Programming and multiple objective optimizations”, European 

Journal of Operations Research, vol.1,issue:1, 1977,p.42 
119

James P.Ignizio, Goal Programming and Extensions, a.g.e.,p.15 
120

Marc J.Schniederjans vd.,Information Technology Investment, World Scientific Publishing, 

London, 2004, s.263 
121

Ignizio, Goal Programming and Extensions, a.g.e., p. 12 
122

Ignizio,Goal Programming and Extensions, a.g.e.,p.13 
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 Sınırlı kaynaklar 

 Karar değiĢkenleri üzerindeki diğer sınırlamalar 

 

Ġlk kategorideki amaçlar kâr maksimizasyonu, maliyet/fazla mesai/risk 

minimizasyonu gibi amaçlardır. Bunlar Hedef Programlamada hedef kısıtları olarak 

görülebilir. Ġkinci kategoridekiler ise sınırlı iĢgücü/bütçe/zaman gibi kaynak 

sınırlamalarıdır. Son kategoride ise yasal gereklilikler, karar değiĢkeninin değerini 

sınırlayan sözleĢme ile ilgili sınırlama gibi karĢılanması gereken yükümlülükler 

olabilmektedir. Bunlar ise sistem kısıtlayıcıları olarak düĢünülebilir. Modelleme 

aĢamasında kriter belirlendiğinde sistem kısıtlayıcı ya da hedef kısıtlayıcısı olması ayırımı 

önemlidir. Çünkü sistem kısıtlayıcıları daha önce de belirtildiği gibi mutlaka 

doyurulmalıdır ve değiĢken uzayındadırlar. Modelleme sürecinde gereğinden fazla sistem 

kısıtlayıcısı uygun olmayan çözümlere sebep olabilir
123

. 

Amaçlara Öncelik Seviyelerinin Atanması:Karar verici tarafından eğer 

gerekliyse öncelikli olarak baĢarılması istenen amaçlar yüksek öncelik seviyesine 

atanabilir.  

Diferansiyel/Matematiksel Ağırlıkların OluĢturulması:Karar verici,  amaçlarına 

önem sırasına göre sayısal ağırlıklar verebilir. 

Amaç (BaĢarım) Fonksiyonunun Formüle Edilmesi:Bu adımda hedeflerdeki 

istenmeyen sapma değiĢkenleri amaç fonksiyonunda gösterilerek minimize edilir. Daha 

önce belirlenen öncelik seviyeleri ve ağırlıklar ise ilgili sapma değiĢkeninde gösterilir. 

Amaç fonksiyonunun yapısı kullanılan Hedef Programlama türüne göre değiĢmektedir. 

Kısıtlayıcılardaki sağ taraf sabitlerine göre amaç fonksiyonunda yer alacak sapma 

değiĢkenleri Tablo (2.1)‟dekigibidir : 

 

 Tablo 2.1. Amaç fonksiyonunda Yer Alacak Sapma DeğiĢkenleri 

Hedef Yönü Sapma DeğiĢkeni 

≥ 𝑑𝑖
− 

≤ 𝑑𝑖
+ 

= 𝑑𝑖
−+𝑑𝑖

+ 
 

 

                                                           
123

Jones-Tamiz, a.g.e., p.23 
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Negatif Olmama KoĢulu ve Diğer Gerekliliklerin Gösterimi: Bu kısıt modelde 

yer alan karar değiĢkenlerin ve sapma değiĢkenlerinin negatif olmamasını gösteren kısıttır. 

 

2.5.3. Doğrusal Programlamanın Uzantısı Olarak Hedef Programlama ve 

Modelin Matematiksel Gösterimi 

 

Hedef Programlama, Doğrusal Programlama‟nın özel bir uzantısı olarak ortaya 

çıktığından doğrusal Hedef Programlama‟nın matematiksel modeline Doğrusal 

Programlama modelinden ulaĢılabilir. Kanonik biçimdeki bir Doğrusal Programlama 

modeli (2.3)‟deki gibidir:
124

 

 

Minimum𝑍 =   𝑐𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗 =1        (2.3) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗  ≥  𝑏𝑖 ,   𝑖 = 1, … . , 𝑚𝑛
𝑗 =1       

𝑥𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1, … . , 𝑛        

𝑥1, 𝑥2 , … 𝑥𝑛 ∶ Negatif olmayan karar değiĢkenleri 

𝑐1, 𝑐2, … 𝑐𝑛  ∶ Model parametreleri 

𝑎𝑖𝑗 , 𝑖 = 1, … . , 𝑚, 𝑗 = 1, … , 𝑛 ∶  Karar değiĢkenlerinin teknolojik katsayıları 

 

Klasik bir Doğrusal Programlama modelinde, uygun çözümleri içeren uygun 

bölgenin elde edilebilmesi için tüm kısıtlayıcılar tatmin edilmelidir. Bir ya da daha fazla 

çatıĢan kısıtlayıcı olması durumunda bu kısıtlayıcıları doyuran bir çözüm 

bulunamayacağından uygun olmayan bir problem elde edilir. 

Charnes ve Cooper her kısıtlayıcının fonksiyonel denilen ayrı bir fonksiyon olarak 

ele alınıp bu fonksiyonellerin her birinin ulaĢılması gereken amaç ya da hedef olarak 

görülmesini önermiĢlerdir. Bu durumda 𝑏𝑖  uygun bölge elde edebilmek için doyurulması 

gereken amaç ya da hedefler kümesi olur. Eğer 𝑏𝑖  eĢitlik kısıtının her iki tarafından 

çıkarılırsa ilgili fonksiyonel bir doğrusal programlama kısıtının mutlak değeri olarak ifade 

edilebilir
125

. Bu durum denklem (2.4)‟deki Ģekilde ifade edilebilir: 

                                                           
124

Kyriaki Kosmidou-Constantin Zopounidis, Goal Programming Techniques for Bank Asset 

Liability Management, Kluwer Acamdemic Publishers, Boston, 2004, p.86  
125

Charnes – Cooper, a.g.m., s. 41 
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𝑓1 𝑥 = |  𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑏𝑖|
𝑛
𝑗 =1    𝑖 = 1, … , 𝑚  (2.4) 

 

Charnes ve Cooper bu fonksiyonellere hedef adını vermiĢ ve hedefin mutlak 

sapmasının minimize edilerek baĢarılabileceğini önermiĢlerdir.Fonksiyonellerdeki 

sapmaların kaçınılmaz olduğu bu doğrusal programlama problemlerinde en iyi çözüm 

sapmayı minimize ederek oluĢur. Diğer ifadeyle kısıtların birbiriyle çeliĢtiği durumda bir 

çeĢit çözüme ulaĢmak mümkündür
126

.  

Sapmaların uygun olmayan doğrusal programlama problemi gibi çözülemeyen 

Doğrusal Programlama problemlerinde oluĢtuğu görülebilir. Bu durumda Charnes ve 

Cooper modelin amaç fonksiyonuna sapmayı temsil eden bir değiĢken yerleĢtirerek 

sapmanın nasıl minimize edilebileceğini göstermiĢlerdir. Bu durumda birden çok hedef, bir 

çözüme ulaĢılmasına imkân veren bir modelde gösterilebilir. Çoklu ve çeliĢen hedefler 

Hedef Programlamayı, Doğrusal Programlama‟dan ayırt eden en önemli özelliklerden 

birisidir.  Charnes ve Cooper 1977‟deki makalelerinde Hedef Programlama‟nın genel 

kabul görmüĢ ifadesini aĢağıdaki Ģekilde göstermiĢlerdir
127

:  

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚       𝑍 =  (𝑑𝑖
+ + 𝑑𝑖

−)𝑖∈𝑚     (2.5) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑑𝑖
+ + 𝑑𝑖

−𝑛
𝑗 =1 = 𝑏𝑖 , 𝑖 = 1, … . , 𝑚   

𝑑𝑖
+. 𝑑𝑖

− = 0 

𝑑𝑖
+, 𝑑𝑖

−, 𝑥𝑗 ≥ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑚  𝑗 = 1, … , 𝑛    

  

Modelde  “𝑏𝑖” i. amacın baĢarılması istendiği sayısal değeridir. Bahsedildiği 

üzere𝑑𝑖
+ değiĢkenine pozitif sapma değiĢkeni denilmektedir ve bu değiĢken 𝑏𝑖hedefinin 

üstündeki sapmayı gösterir. 𝑑𝑖
−değiĢkenine ise negatif sapma değiĢkeni denilmektedir ve 

değiĢken 𝑏𝑖  hedefinin altındaki miktarı göstermektedir. Amaç fonksiyonu tüm sapmaların 

toplamıdır. Sapma değiĢkenlerinin fonksiyonellerle olan matematiksel iliĢkisi (2.6) ve 

(2.7)‟de gösterilmektedir: 
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Kosmidou - Zopounidis, a.g.e., s. 87 
127

Charnes – Cooper, a.g.m., s.41 
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𝑑𝑖
+ =

1

2
   𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑏𝑖

𝑛
𝑗=1  + ( 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑏𝑖

𝑛
𝑗=! )   (2.6) 

𝑑𝑖
− =

1

2
   𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑏𝑖

𝑛
𝑗=1  − ( 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑏𝑖)

𝑛
𝑗=1   (2.7) 

 

Daha özel bir ifadeyle Hedef Programlamada karar verici her kriter için baĢarmak 

istediği bir hedef belirlemelidir. Bu hedef değerleri 𝑠1, 𝑠2, … . , 𝑠𝑛  ile gösterilir ve böylece 

model hedeflerden olan sapmaların girdisi ile bütün amaç fonksiyonlarını kısıtlara 

dönüĢtürür. 

 

 Son durumda Doğrusal Hedef Programlama modeli, Model (2.8)‟daki gibidir: 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚      𝑍 =  𝑝𝑖𝑓𝑖(𝑑1
−, 𝑑1

+, 𝑑2
−, 𝑑2

+, … , 𝑑𝑛
−, 𝑑𝑛

+)𝑛
𝑖=1   (2.8) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑐𝑖𝑗 𝑥𝑗 + 𝑑𝑖
− − 𝑑𝑖

+ = 𝑏𝑖 ,
𝑙
𝑖=1    𝑖 = 1,2, … , 𝑛     

𝑥 ∈ 𝐹          

𝑑𝑖
− ≥ 0,   𝑑𝑖

+ ≥ 0,   𝑖 = 1,2, … . , 𝑛    

   

Burada; 

𝑏𝑖   ∶  i hedefi için sayısal değer 

𝑝𝑖   ∶ i hedefi için öncelikli ağırlık 

𝑑𝑖
+  ∶  𝑠𝑖hedefinin üstündeki sapma (pozitif sapma değiĢkeni) 

𝑑𝑖
−  ∶  𝑠𝑖hedefininaltındaki sapma (negatif sapma değiĢkeni) 

𝑓𝑖    ∶ 𝑑𝑖
− ve  𝑑𝑖

+sapma değiĢkenlerinin doğrusal fonksiyonu 

𝐹    ∶  Uygun çözümler kümesidir 

 

Doğrusal Programlama‟daki kısıtlayıcıların Hedef Programlama‟da sistem 

kısıtlayıcıları olarak yer aldığından söz edilmiĢti. Bu kısıtlayıcılar tam olarak 

doyurulmalıdır. Diğer bir deyiĢle, bu kısıtlayıcıları ihlal etmek uygun olmayan çözüme 

ulaĢılmasına yol açmaktadır. Bu, modelde bütün kısıtlayıcıları tatmin eden karar 

uzayındaki noktaların oluĢturduğu 𝐹  uygun bölge ile ifade edilen  𝑥 ∈ 𝐹  koĢulunun 

eklenmesiyle gösterilir
128

. 
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Hedef Programlamanın genel ifadesi ise (2.9)‟de ifade edilmektedir: 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚      𝑍 =   (𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

+)𝑎𝑛
𝑖=1  1/𝑎      (𝑎 = 1)   (2.9) 

Kısıtlayıcılar 

𝑓𝑖 𝑥 + 𝑑𝑖
− − 𝑑𝑖

+ = 𝑏𝑖    𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

𝑑𝑖
+. 𝑑𝑖

− = 0   

𝑥 ∈ 𝐹 𝑑𝑖
− ≥ 0,   𝑑𝑖

+ ≥ 0,     𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

 

Karar verici hedefleri önemine göre öncelikli olarak sıraladığında, hedeflerin 

optimizasyonu belirlenen öncelik seviyesine göre gerçekleĢtirilir. Bu öncelik Hedef 

Programlamada amaç fonksiyonunda sapma değiĢkenlerine öncelik seviyeleri verilerek 

gerçekleĢtirilir. Charnes ve Cooper‟ın önerdiği ağırlıklı ve öncelikli Hedef Programlama 

modeli (2.10)‟de gösterildiği gibidir
129

: 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑍 =  𝑃𝑖   𝑤𝑖𝑘 𝑑𝑖
+ + 𝑤𝑖𝑘 𝑑𝑖

− 
𝑛𝑖
𝑘=1𝑖∈𝑚   (2.10) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑑𝑖
+ + 𝑑𝑖

− = 𝑏𝑖 ,    𝑖 = 1, . . , 𝑚
𝑛

𝑗 =1
 

𝑑𝑖
+, 𝑑𝑖

−, 𝑥𝑗 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑚, 𝑗 = 1, … , 𝑛 

 

Ağırlıklı ve Öncelikli modelde“𝑃𝑖" değeri ilgili sapma değiĢkeninin önem 

seviyesini gösterir. Amaç fonksiyonundaki sapma değiĢkenleri sahip oldukları önceliğe 

göre optimize edilir. Diğer bir ifade ileoptimizasyon sırası 𝑃𝑖 ≥ 𝑃𝑖+1 ≥ … Ģeklinde devam 

eder.Ağırlıklı ve Öncelikli modelde 𝑤𝑖𝑘
+  , 𝑤𝑖𝑘

− ≥ 0, 𝑃𝑖  önceliğine sahip i. hedefteki sapma 

değiĢkenin ağırlığıdır. 

Bazı durumlarda aynı öncelik seviyesine sahip sapma değiĢkenlerini 

ağırlıklandırarak derecelemek gerekebilir. Ağırlıklı sapma değiĢkenleri kullanılarak aynı 

öncelik seviyesine sahip sapma değiĢkenlerinin önemine göre sıralanması mümkündür. 

Charnes ve Cooper Ağırlıklı Hedef Programlama modelini, Model(2.11)‟daki Ģekilde 

göstermiĢlerdir
130

: 
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𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑍 =  (𝑤𝑖
+𝑑𝑖

+ + 𝑤𝑖
−𝑑𝑖

−)𝑖∈𝑚    (2.11) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑎𝑖𝑗 𝑥𝑗 − 𝑑𝑖
+ + 𝑑𝑖

− = 𝑏𝑖 ,   𝑖 = 1, … , 𝑚

𝑛

𝑗 =1

 

𝑑𝑖
+, 𝑑𝑖

−, 𝑥𝑗 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑚, 𝑗 = 1, … , 𝑛 

 

Modelde 𝑤𝑖
+ ve 𝑤𝑖

− sapma değiĢkenlerine atanan negatif olmayan ağırlık 

katsayılarıdır. Ağırlık katsayılarının büyüklüğü ilgili sapma değiĢkeninin önemini gösterir. 

Bu model tüm hedeflerden olan toplam ağırlıklı sapmaları minimize eden ağırlıklı 

modeldir. 

 

2.5.4. Normalizasyon 

 

Hedef Programlamada farklı birimlerle ölçülmüĢ sapma değiĢkenlerinin amaç 

(baĢarım) fonksiyonunda yer alabileceğine değinilmiĢti. Ağırlıklı Hedef Programlama 

modelinde genellikle farklı birimlerdeki hedef kısıtları kullanılmaktadır. Bu farklı 

ölçekteki kısıtlara ait sapma değiĢkenlerin ağırlıklı toplamını minimize etmek ağırlıkların 

ortak birimle ifade edilmemesi nedeniyle anlamsızlaĢabilmektedir. Aynı sorun öncelikli 

hedef programlamada aynı öncelikteki hedeflerin farklı birimlerle ifade edilmesinde 

oluĢmaktadır
131

. Bu durum normalizasyon ile giderilebilir. Normalizasyon, ağırlıkların 

karĢılaĢtırılabilir olması için onların tek bir birimle ifade edilebilmesine olanak sağlar. 

Aynı birimde ölçülmeme durumunu her amacı hedef değeriyle ilgili olan bir sabitle bölerek 

gidermeye çalıĢır. Bir normalizasyon tekniği altındaki standart Ağırlıklı Hedef 

Programlama modeli (2.12)‟teki biçime dönüĢtürülebilir: 

 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 𝑍 =  (
𝑢𝑖𝑑𝑖

−+𝑣𝑖𝑑𝑖
+

𝑘𝑖

𝑞
𝑖=1  )    (2.12) 

Kısıtlayıcılar 

𝑓𝑖 𝑥 + 𝑑𝑖
− − 𝑑𝑖

+ = 𝑏𝑖           𝑖 = 1,2, ……𝑞 

𝑥 ∈ 𝐶𝑠𝑥, 𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+≥ 0 
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Model (2.13)‟te “𝑘𝑖" i. amaçla ilgili olan normalleĢtirme sabitidir. Normalizasyon 

sabiti kullanılan normalizasyon yöntemine bağlıdır. Yazında çok kriterli karar vermede 

birçok normalizasyon yöntemi bulunmaktadır
132

. Kullanılan normalizasyon çeĢidi 

problemdeki Hedef Programlamanın yapısına bağlı olmakla beraber Jones ve Tamiz 

(2010)‟e göre bu seçim optimum çözüme etki etmektedir. Bu nedenle karar verici 

tercihlerini en iyi yansıtan yöntemi seçmelidir
133

. Hedef Programlamada genellikle 

kullanılan normalizasyon yöntemleri Yüzdelik (Percentage) Normalizasyon, Sıfır-Bir 

(Zero-One) Normalizasyon ve Öklid (Euclidean) normalizasyonu yöntemleridir. Söz 

konusu yöntemler kısaca açıklanmaya çalıĢılacaktır. 

 

2.5.4.1.Yüzdelik Normalizasyon (Percentage Normalisation) 

 

Bu yöntem Romero tarafından önerilmiĢ ve kullanılmıĢtır. Bu yöntem tüm 

sapmaları sabit değerler olarak değil hedef değerlerinin yüzdeliği olarak ifade eder. Bu 

nedenle normalizasyon sabiti 100‟e bölünen hedef değeridir. Bu yöntem amaç (baĢarım) 

fonksiyonunu hedeflerden yüzdelik sapmaların toplamı biçiminde göstererek daha anlamlı 

hale getirir. Bu yöntemi hem uygulamak hem de anlamak kolaydır. Bu yöntem yazında 

sıfır değerini alan hedefler ile negatif değerli hedeflerde yetersiz ve eksik kaldığından 

Öklid yöntemi kadar sağlam görülmemiĢtir
134

. 

 

2.5.4.2.Sıfır-Bir Normalizasyonu (Zero-One Normalisation) 

 

Bu yöntem çok kriterli karar verme tekniklerinde sıklıkla kullanılır. Yöntem,Hedef 

Programlamada ilk olarak Hwang ve Masud tarafından kullanılmıĢtır.  Bu yöntemde her 

bir amaç en iyi (maximal) ve en kötü (minimal) değerler oluĢturularak sıfır-bir aralığında 

ölçülür. Yöntem kapalı bir uygun kısıtlayıcılar kümesini gerektirir
135

. Sıfır değeri sıfır 

sapmayı temsil ederken, bir değeri amacın ideal olmayan değerini veren uygun kümedeki 

olası en büyük sapma değerini temsil eder. Hedefin en iyi (maximal) değeri, değerin 

                                                           
132

Rafael Caballero - Francisco Ruiz- Ralph E.Steuer, Advances in Multiple Objective and Goal 

Programming, Springer, Berlin, 1997, s.31 
133

Jones -Tamiz, a.g.e., s.37 
134

Caballero –Ruiz - Steuer, a.g.e.,p. 32 
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Caballero-Ruiz-Steuer, a.g.e., p. 33 



55 
 

tahmini olarak ifade edilebileceği sınırsız durumların haricinde ilgili hedef kısıtında tek 

amaçlı maksimizasyonla bulunabilir. 

Sıfır-bir yöntemi, her amacın aralıkta açıkça belirlendiği ve uygun kümenin tüm 

kısımlarının karar verici için potansiyel fayda olduğu durumlarda iyi bir yöntemdir. Fakat 

sınırsız hedef (optimal değer kesin olarak belli değil) ya da büyük boyutlu, sınırsız uygun 

bölgeyi barındıran problemlerde optimal değer ve dolayısıyla normalizasyon sabiti rastgele 

seçilmiĢ olabilir ve problem ilgisiz bir çözüme denk gelebilir. Bu yöntemdeki diğer bir 

husus ise amaçlar için en uygun olan hedefi belirlemek tek-amaçlı optimizasyonu 

gerektirdiğinden, bu durum büyük boyutlu ve karmaĢık problemlerde çözüm sürecini 

uzatır,dolayısı ileyöntem  pratik olmayabilir
136

. 

 

2.5.4.3.Öklid Normalizasyonu (Euclidean Normalisation) 

 

Bu teknik ağırlıklı Hedef Programlamada en çok kullanılan normalizasyon 

tekniklerinden birisidir. Teknik De Kluyver tarafından 1979‟da tanıtılmıĢtır. Bu yöntemde 

normalizasyon sabiti amaçtaki teknik katsayılarının öklit (euclidean) biçimidir.  Yöntem 

tüm hedef seviyeleri ve amaçlarla çalıĢır ve normalizasyon sabitini hesaplamada herhangi 

bir optimizasyon ya da karmaĢık hesaplama gerektirmez
137

. 

 

2.6.HEDEF PROGRAMLAMA TÜRLERĠ 

 

Hedef Programlama problemleri Doğrusal, Doğrusal Olmayan ya da Tamsayılı 

Programlama gibi matematiksel programlama türüne göre sınıflandırılabilirken hedeflerin 

önemlerinin karĢılaĢtırılma türüne ve amaç fonksiyonunun türüne göre öncelikli ve ağırlıklı 

olarak sınıflandırılabilir
138

. 

 

2.6.1. Amaç Fonksiyonunun Yapısına Göre Hedef Programlama Türleri 
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Amaç fonksiyonunun yapısına göre Hedef Programlama Türleri; Öncelikli, 

Ağırlıklı ve Min-Maks (Chebyshev)Hedef Programlama olmak üzere üçe ayrılmaktadır. 

 

2.6.1.1.Öncelikli Hedef Programlama 

 

Bu yaklaĢım ilk olarak Charnes ve Cooper tarafından tanıtılmıĢ ve Ijiri, Lee,ve 

Ignizio tarafından 1970‟li yıllarda geliĢtirilmiĢtir. Hedef Programlamanın eski 

formülasyonlarının çoğu öncelikli hedef programlamayı kullanmıĢtır. Öncelikli Hedef 

Programlamada minimizasyon süreci amaç fonksiyonunda farklı önceliklerdeki hedefler 

önemine göre sıralanarak önem sırası daha yüksek olandan daha az olana doğru 

gerçekleĢir. Yani daha yüksek öncelikli hedefler ilk olarak gerçekleĢtirilirken daha az 

öncelikli olan hedefler daha sonra gerçekleĢtirilir
139

. Verilen öncelik değerleri hiyerarĢiyi 

temsil etmektedir. Bu yaklaĢım karar vericinin hedeflerini önemine göre sıralamasına 

olanak sağlamaktadır. 

 

2.6.1.2.Ağırlıklı Hedef Programlama 

 

Hedef Programlamanın ağırlıklı türünde sapma değiĢkenleri ilgili oldukları amacın 

göreli önemine göre ağırlıklandırılır. Amaç fonksiyonu sapma değiĢkenlerinin ağırlıklı 

toplamının minimizasyonunu ifade eder
140

. Tamiz vd. 1995‟teki çalıĢmasına göre 1990 

öncesinde yapılan araĢtırmaların %75‟i öncelikli, %25‟i ağırlıklı Hedef Programlama iken 

Jones ve Tamiz (2002)‟in çalıĢmasına göre 1990-2000 arası yapılan araĢtırmaların %59‟u 

öncelikli %41‟i ağırlıklı Hedef Programlamaya yönelik olduğu belirtilmiĢtir. 2000 ve 

sonrası için ise bu yüzdeliğin ağırlıklı Hedef Programlama için artıĢ trendi gösterdiği 

görülmektedir
141

. Hedef Programlama‟nın ağırlıklı modelinin diğer bir özelliği de aynı 

önceliğe sahip hedeflere ağırlık verilebilmesidir. Bunun yapılabilmesi için ise aynı 

önceliğe sahip hedeflerin aynı birimle ifade edilmesi gerekmektedir
142

. 
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2.6.1.3.Min-Max (Chebyshev) Hedef Programlama 

 

Hedef Programlamanın baĢlıca diğer bir yaklaĢımı da 1976 yılında Flavell 

tarafından tanıtılan min-max Hedef Programlamadır. Bu yaklaĢım aynı zamanda 

Chebyshev Uzaklık Ölçüsü (L∞) ortalamasını kullandığından Chebyshev Hedef 

Programlama olarak da bilinmektedir
143

. Diğer bir ifade ile karar verici hedefler kümesinin 

baĢarısı arasında iyi bir denge sağlamaya çalıĢır. Bu yaklaĢım farklı hedeflerin baĢarıları 

arasından en dengeli çözümü temsil eden optimal çözümü sağlamaktadır
144

. YaklaĢım 

Ağırlıklı Hedef Programlama‟ya benzemektedir. Fakat bu yaklaĢımda hedeflerden ağırlıklı 

sapmaların toplamının minimizasyonu yerine, bir amacın hedefinden olan maksimum 

sapmanın minimizasyonu söz konusudur. Min-Max Hedef Programlamanın genel yapısı 

model (2.13)‟de ifade edilmektedir
145

:  

 

MinimumZ= d       (2.13) 

Kısıtlayıcılar 

∝𝑗 𝑑𝑗
+ + 𝛽𝑗𝑑𝑗

− ≤ 𝑏,             𝑗 = 1,2, … . , 𝑀 

𝑓𝑗  𝑥 − 𝑑𝑗
+ + 𝑑𝑗

− = 𝑡𝑗 ,      𝑗 = 1,2, … . . , 𝑀 

𝑥 ∈ 𝑆, 

𝑑𝑗
−, 𝑑𝑗

+ ≥ 0𝑗 = 1,2, … . , 𝑀 

 

Burada; 

d  : Maksimum sapmayı ölçen değiĢken 

∝𝑗  𝑣𝑒 𝛽𝑗  :Amaç (baĢarım) fonksiyonunda sapmalara verilen pozitif ağırlıklar 

𝑑𝑗
+  : j amacına iliĢkin pozitif sapma 

𝑑𝑗
−  : j amacına iliĢkin negatif sapma 

𝑏  :Sağ taraf sabitleri(hedefler) 

𝑆  : Uygun kümedir. 
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Min-max Hedef Programlamanın avantajları olarak karar vericinin hedeflerin 

baĢarımıyla ilgili tercihsel bilgisine gerek duyulmaması ve modelin problemi bir tek amaçlı 

optimizasyon problemine dönüĢtürmesi belirtilebilir
146

. 

 

2.6.2. Karar DeğiĢkenleri ve Hedeflerin Yapısına Göre Hedef Programlama 

Türleri 

 

Hedeflerin ve karar değiĢkenlerinin matematiksel yapısı baz alındığında hedef 

programlama Bulanık HP, Tamsayılı ve 0-1 HP  olarakayrılabilir. 

 

2.6.2.1.Bulanık Hedef Programlama 

 

Hedef Programlama‟da hedef değerleri, ağırlıklar ve öncelikler çoğunlukla karar 

verici tarafından deterministik olarak belirlenir. Bu durum ise öznelliğe neden olmaktadır. 

Pratikte ise gerçek problemlerin birçoğu kesin olmayan çerçevede yer almaktadır. Karar 

verme çoğunlukla amaçların, kısıtların ve parametrelerin belirsiz olduğu çevrede 

gerçekleĢtiğinden ihtiyaç duyulan bilginin bir kısmı elde edilebilir. Belirsiz ve kesin 

olmayan hedefleri içeren birçok yaklaĢım tanıtılmıĢtır. Belirsizlik yaklaĢımı geleneksel 

karar verme problemlerine Bellman ve Zadeh tarafından, Hedef Programa formülasyonuna 

ise 1980‟de Narasimhan tarafından dahil edilen Bulanık Küme Kuramı‟dır
147148

.Öznel 

yargılar Bulanık Küme Kuramı ele alınarak belirsizlikleri dikkate alan bir modele dahil 

edilebilir. Hedef Programlamada bulanık kümelerdeki üyelik fonksiyonları ile öznel 

hedefler “yaklaĢık olarak…‟e eĢit” ve “‟den oldukça küçük” gibi daha doğal ifadelerle 

belirtilebilir
149

.  
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2.6.2.2.Tamsayılı ve 0-1 Hedef Programlama 

 

Tamsayılı Hedef Programlama, çok amaçlı karar verme problemlerine uygun olarak 

tanım aralığında karar değiĢkenlerinin kesikli ve tamsayılı değerler almasıile  

sınırlandırıldığı Hedef Programlama türüdür
150

. Medya Seçimi, Sermaye Bütçeleme, 

Gezgin Satıcı Problemi, Proje Çizelgeleme problemleri gibi  karar değiĢkenlerinin tamsayı 

değer aldığı problemlere uygulanabilir. Tamsayılı Hedef Programlama ağırlıklı, öncelikli 

ya da min-max Hedef Programlamaları Ģeklinde olabilir. Modeldeki tüm tamsayılı 

değiĢkenlerin 0 ya da 1 alması Ģeklinde sınırlandırılması halinde0-1 Hedef Programlama 

söz konusu olmaktadır. Tamsayılı Doğrusal Hedef Programlama‟nın genel modeli (2.14)‟te 

ifade edilmektedir
151

: 

 

Minimum Z=[𝑃1ℎ1 𝑑1
−, 𝑑1

+ , 𝑃2ℎ2 𝑑2
−, 𝑑2

+ , …… , 𝑃𝑘ℎ𝑘(𝑑𝑘
−, 𝑑𝑘

+)](2.14) 

Kısıtlayıcılar 

 𝑐𝑖𝑗 + 𝑑𝑖
− − 𝑑𝑖

+ = 𝑏𝑖            𝑖 ∈ 𝑃1

𝐽

𝑗=1

    𝑖ç𝑖𝑛 

𝑥𝑗 , 𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0               ∀𝑖, 𝑗 

𝑥𝑡 = 0,1,2, …                 𝑡 ∈ 𝜃 

 

Burada; 

𝜃 : tamsayı değer alan karar değiĢkenlerinin indis kümesi 

T : 𝜃 kümesine ait bir indisidir. 

 

2.6.3. Modelin Yapısına Göre Hedef Programlama Türleri 

 

Hedef Programlama modelinde amaç fonksiyonların, hedef kısıtların ve sistem 

kısıtların arasındaki iliĢkinin doğrusal olup olmadığı durumu ele alındığında  Hedef 

Programlama, Doğrusal ve Doğrusal Olmayan Hedef Programlama olmak üzere ikiye 

ayrılabilir. 
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2.6.3.1.Doğrusal Hedef Programlama 

 

Hedef Programlama‟nın bu türünde modeldeki tüm fonksiyonlar doğrusaldır. 

Tekniğin matematiksel gösterimi kısmında ayrıntılı olarak değinildiğinden bu kısımda 

ayrıca değinilmeyecektir. 

 

2.6.3.2.Doğrusal Olmayan Hedef Programlama 

 

Hedef Programlama‟nın bu türünde çok amaçlı karar modeli tamamen doğrusal 

olmayan fonksiyonlardan oluĢur ya da doğrusal ve doğrusal olmayan fonksiyonların 

kombinasyonundan meydana gelir.
152

 

 

2.7.HEDEF PROGRAMLAMANIN UYGULAMA ALANLARI 

 

1970 ve 1980‟li yıllarda Hedef Programlama kaynak planlaması, muhasebe, 

tarımsal planlama, portföy yönetimi, su kaynakları planlaması, tarımsal büyüme 

planlaması, beslenme planı, akademik kaynak planı, iĢgücü planı, üretim planlaması gibi 

birçok alanda uygulanmıĢtır. Bu uygulamaların çoğunluğu ise Öncelikli Hedef 

Programlama‟yı kullanmıĢlardır. Bu tarihlerden itibaren ise uygulamalarda ağırlıklı hedef 

kullanım oranının daha yüksek olduğu görülmektedir
153

.  

Tamsayılı Hedef Programlama ve Doğrusal Olmayan Hedef Programlama ise 

maliyet, transfer fiyatlaması, bütçeleme, tarımsal planlama, ormancılık, gelirin yeniden 

tahsisi, endüstriyel geliĢme, milli politika, Banka portföyü, sermaye bütçeleme, insan 

kaynakları planlaması, finansal planlama, yatırım planlama, proje seçimi, portföy analizi, 

sağlık hizmetleri bütçelemesi gibi alanlarda uygulanmıĢtır
154

.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

HEDEF PROGRAMLAMANIN ÇÖZÜM YÖNTEMLERĠ 

VEHEDEF PROGRAMLAMADA ÖZEL DURUMLAR 

 

Hedef Programlama geleneksel optimizasyon mantığını karar vericinin birden çok 

amacını tatmin etmedeki tercihiile  birleĢtirir. Ayrıca esnek yapısı ile karar vericinin tercih 

yapısının ve etkin sınırın kesin olarak bilinmediği karmaĢık karar problemlerini ele almada 

da uygundur
155

.  Fakat bütün bu güçlü noktalarının yanında, Hedef Programlama 

zorluklara da sahiptir. ÇalıĢmanın bu kısmındaDoğrusal Hedef Programlamanın çözüm 

yöntemlerine ve modelleme ve analiz sürecinde karĢılaĢılabilecek bazı özel durumlara 

değinilmiĢtir.  

 

3.1. HEDEF PROGRAMLAMA ÇÖZÜM YÖNTEMLERĠ 

 

Hedef Programlama çözümü için kullanılan birçok algoritma ve yöntem 

bulunmaktadır. Bunların bir kısmını aĢağıdaki Ģekilde incelemek mümkündür:  

 

3.1.1. Doğrusal Hedef Programlama Çözüm Yöntemleri 

 

Doğrusal Hedef Programlamanın çözüm yöntemleri; grafik yöntemi, iteratif çözüm 

yöntemi ve değiĢtirilmiĢ simpleks yöntemleri olarak sıralanabilir.  

 

3.1.1.1.Grafik Yöntemi 
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Grafik yöntemi iki karar değiĢkenli Hedef Programlama problemlerine 

uygulanabilmektedir. Yöntemin adımları aĢağıdaki gibi belirtilebilir
156

 : 

 

Adım 1:Karar değiĢkenleri bakımından tüm amaçların grafiğini çiz. ( Doğrusal 

modelde bunlar düz bir doğru ya da düzlemdir) 

Adım 2: En yüksek önceliğe sahip olan amaçların çözümleri belirle. 

Adım 3: Diğer en yüksek önceliğe sahip olan amaç / amaçlarla devam et ve bu 

amaç ya da amaçlar kümesinin en iyi çözümü /çözümlerini belirle. ( Bu en iyi çözüm 

/çözümler diğer daha yüksek önceliğe sahip amaçların çözümünü indirgemez) 

Adım 4: Adım 3‟ü bütün öncelikli seviyeler baĢarılıncaya kadar tekrar et. 

 

3.1.1.2.Ġteratif Çözüm (ArdıĢık Doğrusal Hedef Programlama) Yöntemi 

 

Ġteratif çözüm yöntemi (sequential linear method) Doğrusal Programlama 

problemler dizisini grafik yöntemine benzer bir Ģekilde çözer. Dizideki ilk doğrusal 

programlama problemi baĢarım fonksiyonunun ilk bileĢenini, birinci öncelikle iliĢkili 

kısıtlayıcılara bağlı olarak minimize ederken ikinci doğrusal program, birinci ve ikinci 

önceliklerle iliĢkili kısıtlayıcılara bağlı olarak baĢarım fonksiyonunun ikinci bileĢenini ve 

önceki çözümde bulunan birinci öncelikteki sapma değiĢkenlerin değerlerini onları 

indirgemeden minimize etmektedir. Bu ardıĢık prosedür son Doğrusal Programlama 

modeliçözülene ya da dizideki problemlerden birinde hiçbir alternatif optimum çözüm 

kalmayana kadar devam eder
157

.   

 

3.1.1.3.DeğiĢtirilmiĢ Simpleks Yöntemi 

 

Klasik Doğrusal Programlama modellerinin çözümünde kullanılan Simpleks 

yöntemi ardıĢık iĢlemler gerçekleĢtirerek optimum çözümü iteratif süreç kullanarak elde 

eden bir yöntemdir. Söz konusu yöntem biraz daha geliĢtirilip değiĢtirilerek Doğrusal 

Hedef Programlama modellerinin çözümünde de kullanılabilmektedir
158

. 
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Ignizio DeğiĢtirilmiĢSimpleks tablosunun genel görünümünü Tablo 3.1‟deki gibi 

belirtmiĢtir
159

: 

 

Tablo 3.1.BaĢlangıç DeğiĢtirilmiĢ Simpleks Tablosu 

Pk. 

. 

. 

P1 

 

Wk,1…...Wk,j. 

. 

. 

W1,1……W1,j 

Wk,j+1….Wk,j+m. 

. 

. 

W1,j+1…..W1,j+m 

 

 

Pk……P1 

 

 

x1…..xj 

 

 

  𝑑2
+ … . 𝑑𝑚

+  

 

𝑏  

u1,k…u1,1𝒅𝟏
− 

. 

. 

um,k…um,1𝒅𝒎
−  

 

e1,1…e1,j 

. 

. 

em,1…em,j 

e1,j+1…e1,j+m 

. 

. 

em,j+1…em,j+m 

b1 

. 

. 

bm 

Ġndeks P1. 

. 

. 

Satır Pk 

 

l1,1…l1,j. 

. 

. 

lk,1…lk,j 

l1,j+1…l1,j+m. 

. 

. 

lk,j+1…lk,j+m 

a1. 

. 

. 

ak 

  

Tabloda ( 3.1.) deki baĢlıklar ve elemanlar; 

 

Başlıklar: 

Pk : k. Öncelik seviyesi k = 1,…..K, 

𝑏  : 𝑏 „nin altındaki (b1,….bm) amaçların sağ taraf değerleri 

Elemanlar: 

j : 1,2,….J; i= 1,….m; s= 1,…..S; k=1,…..K 

Wk,s : s. temel olmayan değiĢkenine iliĢkin k(Pk) önceliğinin ağırlık faktörü 

ui,k : i. temel değiĢkenine iliĢkin k(Pk) önceliğinin ağırlık faktörü 

lk,s : s. temel olmayan değiĢkeninin altındaki k önceliğinin endeks rakamı 

ak : a (a1,a2,….ak) olduğu k önceliğinin baĢarılma seviyesi 

 

 

 Hedef Programlama modelinde tek öncelik seviyesi varsa bu klasik Doğrusal 

Programlama‟daki Simpleks yöntemine benzer. ak değeri k önceliği için baĢarılma 
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seviyesini göstermektedir. Doğrusal Hedef Programlama modellerinde amaç (baĢarım) 

fonksiyonu minimizasyon Ģeklinde olduğu için ak değeri azaldıkça baĢarım seviyesi 

artmaktadır. Sıfır değeri ise ilgili öncelikteki amaçlar kümesinin tamamen baĢarıldığını 

gösterir
160

. 

 Tablodaki indeks satırlar mevcut çözümün optimum olup olmadığını gösterir. 

Algoritmanın adımları ise aĢağıdaki gibidir : 

 

 Adım 1: BaĢlangıç DeğiĢtirilmiĢ Simpleks Tablosunun Düzenlenmesi 

 BaĢlangıç değiĢtirilmiĢ simpleks tablosu oluĢturulur. Bu aĢamada her öncelik 

düzeyi için Zj- Cj satırı oluĢturulur ve öncelikler (P1,P2,…,Pk) sıralanır
161

. Her bir öncelik 

için k tane Zj- Cj satırı bulunmaktadır.k=1 alınarak sadece birinci öncelik seviyesi için 

indeks satırı hesaplanır ve 2.adıma geçilir. 

 

 Adım 2: Temele Girecek DeğiĢkenin Belirlenmesi 

 Bu aĢamada Pi öncelik düzeyindeki indeks satırının sağ taraf değerleri (ak) 

araĢtırılır. Değer sıfır ise birinci öncelik seviyesi baĢarılmıĢtır, 5.adıma geçilir. Sıfır değil 

ise k.indeks satırındaki her bir pozitif değerli indeks rakamına (lk,s) bakılır. Daha yüksek 

seviyede en büyük pozitif değerli lk,s  anahtar sütunu olarak seçilir. Eğer lk,s bulunamazsa 

5.adıma geçilir. Anahtar sütundaki temel olmayan değiĢken yeni temele girecek 

değiĢkendir
162

. 

 

 Adım 3 : Temelden Çıkacak DeğiĢkenin Belirlenmesi 

 Bu aĢamada Klasik Doğrusal Programlamada olduğu gibi sağ taraf değerleri 

(b1,b2,…bm) ilgili olduğu sütunda karĢılık gelen katsayılara bölünerek oranlar elde edilir. 

Bu oranlardan minimum olanı seçilir. Bu orana isabet eden satırdaki değiĢken temelden 

çıkar ve satır anahtar satır olur.  

 

 Adım 4 : Yeni Tablonun OluĢturulması 

 Bu aĢamada anahtar satırın her elemanı anahtar sayıya bölünür. Bu satır yeni 

simpleks tablosuna yazılır ve bunu klasik Doğrusal Programlama‟daki gibi diğer anahtar 
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satır olmayan tüm satırların yeni değerleri anahtar sütunda anahtar sayının 1 diğerlerinin 

sıfır olacak Ģekilde düzenlemesi takip eder. 

 

 Adım 5 : Bir Sonraki DüĢük Öncelik Seviyesinin Değerlendirilmesi 

 Bu adımda k=k+1 değerlendirilir. Eğer k toplam öncelik seviyelerinin sayısını 

aĢmıĢsa 6.adıma geçilir. Eğer aĢmamıĢsa Pk (bir önceki öncelik seviyesi) için indeks satırı 

oluĢturulur ve 2.adıma geçilir. 

 

 Adım 6 : Optimalliğin Son Kontrolü  

 Ġndeks satırında ∀ak = 0 ise mevcut çözüm optimum çözümdür. Herhangi bir  ak> 0 

ise ilgili satırdaki Ik,s değerleri kontrol edilir. Fakat herhangi bir Ik,s>0 (ak>0 satırındaki) ise 

bu pozitif değerli lk,s elemanlarının üstündeki indeks satır değerleri incelenir. Eğer bu 

pozitif lk,s değerlerinin bulunduğu sütunlarda bir üst öncelik düzeyi için negatif değerler 

varsa çözüm optimumdur. Pozitif ak ile ilgili söz konusu sütunlarda bir üst öncelik için 

yine pozitif lk,s değerleri varsa çözüm henüz optimal değildir ve Adım 2‟ye dönülür
163

.  

 DeğiĢtirilmiĢ Simpleks yöntemi prosedürü standart Simpleks prosedüründen çok 

farklı değildir. Temel farklılık Hedef Programlamanın öncelikli yapısının da yer aldığı 

pivot seçiminde oluĢmaktadır
164

. 

 

3.1.1.4.Tamsayılı Doğrusal Hedef Programlama Çözüm Yöntemleri 

 

Tamsayılı Hedef Programlama çözüm yöntemleri karma tamsayılı, bütünüyle 

tamsayılı ve 0-1 tamsayılı çok amaçlı problemler için geliĢtirilmiĢ olup Gomory Kesme 

Düzlemi, Dal-Sınır ve Tamsayımlama yaklaĢımlarına dayanmaktadır
165

. Bunlardan 

Gomory Kesme Düzlemi ve Dal-Sınır teknikleri Doğrusal Programlama‟dakine çok 

benzemektedir.  Gomory Kesme Düzleminin aĢamaları aĢağıdaki gibidir
166

: 

 

Adım 1: Her amacın hem sağ taraf sabitleri hem de sol taraf katsayıları tamsayılı 

değerler olmalıdır (Bunun sağlanması için gerekirse sabit bir çarpan kullanılabilir) 
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Adım 2: Problem değiĢtirilmiĢ simpleks yöntemi ile çözülür. Birinci öncelik 

seviyesi diğer mutlak amaçlar için korunmalıdır 

Adım 3: 2.adımdaki çözümün tümü tamsayılı ise çözüm bulunmuĢtur. Değilse 

tamsayılı değiĢkenler elde etmek için bir sonraki adımda bahsedilen kesme düzlemi 

amaçları oluĢturulur 

Adım 4: 2.adımdaki son simpleks tablosundan tamsayı olmayan bir değiĢken 

seçilir. Genellikle kesirli kısmı en büyük olan değiĢken seçilir ve daha sonra kesme 

düzlemi amacı bu değiĢkeni tamsayılı yapmak için formüle edilir 

Adım 5: Problemin formülasyonuna kesme düzlemi amacı mutlak amaç olarak 

birinci öncelik seviyesinde eklenir ve 2.Adıma dönülür 

 

Dal-sınır tekniği ise karma tamsayılı doğrusal programlama modellerine de 

uygulanabilir. Doğrusal Hedef Programlamanın sonucu tamsayılı ise çözüm bulunmuĢtur. 

Tamsayılı değil ise çözümde tamsayı olmayan bir değer kullanılarak yeni iki tane mutlak 

amaç geliĢtirilir. xs, kesirli kısmı 𝑥𝑠  olan tamsayı olmayan değiĢken olarak alınsın. O 

zaman xs , 𝑥𝑠  ve xs değerinden daha küçük olan en büyük tamsayı değeri  [𝑥𝑠 ] ile aĢağıdaki 

gibi gösterilebilir: 

 

 𝑥𝑠 < 𝑥𝑠 <  𝑥𝑠  + 1            (3.1) 

 

Fakat bu aralıktaki çözümler 𝑥𝑠 için uygun değildir. Bun durumdan kaçınmak için 

Denklem (3.2) ve (3.3)‟teki Ģekilde gösterilebilir: 

 

𝑥𝑠 ≤  𝑥𝑠               (3.2) 

𝑥𝑠 ≥  𝑥𝑠  + 1             (3.3) 

 

Bu iki amacın her biri önceki problem için yeni bir dal olarak ifade edilir. Bu her 

yeni dala iliĢkin problem, önceki problem ve bu dala iliĢkin yeni amacın olduğu Hedef 

Programlama problemidir. Bu yeni eklenen problemler çözülür ve tamsayılı çözüm elde 

edilene kadar belli kurallara göre süreç tekrarlanır. Bu süreç Ģekil 3.1.‟tegösterilmiĢtir: 
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ġekil 3.1. Sınır-Dal Tekniğinin ġematik Gösterimi 

 

 

Kaynak:James P.Ignizio, Goal Programming and Extensions, Lexington Books, London, 1976 ,p.130 

 

 

Burada; 

𝜃 : Tamsayılı değer alması gereken değiĢkenlerin indisler kümesi 

𝑥q : q düğümünde Doğrusal Programlama ile  elde edilen çözüm 

𝑟q : q düğümünde Doğrusal Programlama ile hesaplanmıĢ z değeri 

𝑟* : ġimdiye kadar elde edilen en uygun çözüm 

GPq :q düğümündeki Hedef Programlama formülasyonu 

NGq : q düğümündeki yeni amaçtır. 

 

Herhangi  𝑟a ve𝑟b çözümleri için, eğer 𝑟adeğerinin bir öncelik seviyesi, 

𝑟bdeğerinekarĢılık gelen değerden daha küçükse ve bu iki değerdeki önceki tüm öncelik 

seviyeleri eĢit Ġse 𝑟a çözümü 𝑟b çözümüne tercih edilir. Örnek verilecek olursa  𝑟3: 

(0,170,18,200) ve 𝑟4: (0,170,14,303) çözümlerinden 𝑟4  çözümü𝑟3 çözümüne tercih edilir. 
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Doğrusal Hedef Programlama‟nın çözümünde kullanılan Dal-Sınır tekniğinin 

adımları aĢağıdaki gibidir
167 ,168

: 

 

Adım 1: Problem doğrusal tamsayılı Hedef Programlama formülasyonu ile 

oluĢturulur ve birinci öncelik seviyesi olarak mutlak amaçlar ifade edilir. 

Adım 2: q=1 , q*=1 ve 𝑟*=(M,M,…M) olarak alınır. Burada M keyfi büyük bir 

sayıdır. Tamsayı kısıtları haricinde Hedef Programlama formülasyonu GPq olarak 

gösterilir. 

Adım 3: q düğümünde, doğrusal programlamayla çözüm ve z değerini (𝑥q ve𝑟q) 

elde etmek için düğümdeki Hedef Programlama problemi (GPq) çözülür. 

Adım 4: z değerindeki  (𝑟q) ilk terim kontrol edilir. Eğer bu terim pozitif ise en az 

bir tane mutlak amaç gerçekleĢtirilemediğinden bu düğümde uygulanabilir bir çözüm 

oluĢmaz. Bu düğüm sonlandırılır ve 7.adıma geçilir. Ġlk değer pozitif değil ise 5.adıma 

geçilir. 

Adım 5:  𝑟q, Ģimdiye kadar elde edilen en uygun çözümle (𝑟*) karĢılaĢtırılır. Eğer 

daha iyi bir çözüm elde edilmiĢse 6.adıma geçilir. 𝑟q, 𝑟* çözümüne tercih edilmemiĢ ise 

7.adıma geçilir. 

Adım 6: 𝑥q kontrol edilir. Eğer 𝜃‟nın bütün elemanları 𝑥q değerinde tamsayı 

değerini alıyorsa q düğümündeki çözüm Ģimdiye kadar elde edilen en uygun çözüm olur. 

Yeni 𝑟* değeri hesaplanan  𝑟q  veq
*
=q olur. SonlandırılmamıĢ tüm düğümlerin alt sınır 

değerleri (𝑟) yeni 𝑟* değeriyle karĢılaĢtırılır ve bu yeni değerin üstün geldiği düğümler 

sonlandırılır. 7.Adıma geçilir (Eğer 𝜃 kümesinde kesirli (ondalıklı) bir sayı varsa q 

düğümü sonlandırılmadan 8.adıma geçilir) 

Adım 7: Tüm düğümlerin sonlandırılması durumunda durulur ve 𝑟* optimum 

çözüm olarak q
*
 ise optimum düğüm olarak belirlenir. Sonlandırılmayan bir düğüm varsa 

8.adıma geçilir. 

Adım 8: Eğer q çift sayı değerli ise 11.Adıma, aksi takdirde 9.Adıma geçilir. 

Adım 9: Henüz sonlandırılmamıĢ ya da dallandırılması bitmemiĢ düğüme iliĢkin 

tüm 𝑟q   değerleri kontrol edilir. Bir sonraki dallandırma için en çok tercih edilebilir olan 𝑟q   

değeri seçilir. 
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Adım 10: q=q+1 oluĢturulur ve 9.adımda seçilen düğümdeki𝜃 kümesinden kesirli 

bir değiĢken seçilir.𝑥𝑠 ≤ [𝑥𝑠] denklemine göre yeni bir mutlak amaç oluĢturulur. Bu yeni 

amaç (NGq) bir önceki düğüme eklenir ve bu düğüm (GPq) çözülür. Yeniden 𝑥q ve𝑟q   

değerleri bulunarak 4.adıma geçilir.  

Adım 11: q=q+1 oluĢturulur 10.adımda seçilen değiĢken kullanılarak 𝑥𝑠 ≥ [𝑥𝑠] + 1 

denklemine göre yeni bir mutlak amaç oluĢturulur. Bu yeni amaç (NGq) bir önceki düğüme 

eklenir ve bu düğüm (GPq) çözülür ve 𝑥q ve𝑟q   değerleri bulunur. 4.Adıma geçilir
169

. 

 

3.1.2. Diğer Çözüm Yöntemleri 

 

Hedef Programlama modellerine çözüm üretmede birçok farklı yöntem ve 

algoritma bulunmaktadır. Ignizio (1972),  Ijiri (1965), Lee (1972), Evans ve Steuer (1973), 

Schniederjans ve Kwak (1982) gibi bilim dünyasındaki birçok akademisyen ve araĢtırmacı 

Hedef Programlama için çözüm yöntemleri geliĢtirmiĢlerdir.  

Doğrusal Olmayan Hedef Programlamada çözüm olarak birçok yöntem 

bulunmaktadır. Yazında genellikle kullanılan teknikler
170

;  

 

 Simpleks Tabanlı 

 Gradyan Arama Tabanlı ve  

 EtkileĢimli  

 

yaklaĢımlardır. 

Karar verme modellerinin karmaĢıklaĢması ile beraber problemleri elde çözmek 

oldukça zorlaĢmıĢtır. Fakat bilgisayarlı teknolojinin geliĢmesi ile beraber bu problemler 

bilgisayarlar aracılığı ile kısa bir süre içerisinde çözülebilmektedir. Öncelikli Hedef 

Programlama için geliĢtirilen ilk bilgisayarlı yöntem 1969‟da Jääskeläinen tarafından 

üretilmiĢ, ilerleyen yıllarda Arhtur ve Ravindran, Scniederjans ve Kwak, Markland ve 

Vickery tarafından çözüm yöntemleri geliĢtirilmiĢ ve geniĢletilmiĢtir
171

. Hedef 

Programlama‟ya olan ilginin arttığı 70‟li ve 80‟li yıllarda S.M.Lee (FORTRAN) ve Ignizio 
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(MULTIPLEX) tarafından geliĢtirilen programlar ise bu alanda daha sonra birçok Hedef 

Programlama yazılım sistemlerinin öncüsü olmuĢlardır
172

.Günümüzde ise bu 

programlardan en çok kullanılanlarından birkaçı Solver, CPLEX, WinQSB, LINDO 

veLINGO‟dur. 

 

3.2.HEDEF PROGRAMLAMADA ÖZEL DURUMLAR 

ÇalıĢmanın bu kısmında Hedef Programlamada modelleme aĢamasında 

oluĢabilecek bazı özel durumlar açıklanacaktır. 

 

 

3.2.1. Hedeflerin Belirlenmesi 

 

Karar verici hedef kısıtlarına sayısal bir eriĢim değeri belirlerken her zaman kesin 

olarak bir değer veremeyebilir. Bu durumda, bu sağ taraf sabitleri alt ya da üst sınır olarak 

belirlenebilir. Bu noktada ulaĢılamaz değerlerin atanması, bu amaçların baĢarısının daha 

düĢük öncelik seviyesindeki amaçların baĢarısından daha düĢük olacaktır. Diğer bir nokta,   

negatif hedef değerlerinin olmasıdır.  

Matematiksel olarak negatif amaçta herhangi bir yanlıĢ olmamasına rağmen 

değiĢtirilmiĢ Simpleks algoritmasında sağ taraf sabitlerinin negatif olmayan değer olması 

gerekmektedir. Bu durumhedef kısıtını “-1” ile çarparak giderilebilir
173

. Sondurumda 

baĢlangıç Simpleks tablosunda temel değiĢkenler olarak sadece negatif değerlerin 

olacağına değinilmiĢti. Ancak eksi ile çarpılan hedef kısıtındasapma değiĢkenlerin 

iĢaretleri değiĢtiğinden negatif sapma değiĢkeni baĢlangıç temel değiĢken olarak 

düĢünülemez. Bu durumda pozitif olan sapma değiĢkeni temel değiĢken olarak alınır.  

Hedefler ile ilgili diğer bir husus ise model oluĢturma aĢamasında kriterler 

belirlendiğinde hedef kısıtları ile sistem kısıtlayıcılarının doğru bir Ģekilde ayırımının 

yapılmasıdır. Çünkü sistem kısıtlayıcıları değiĢken uzayındadır ve geçerli bir çözümün 

olabilmesi için kesin olarak tatmin edilmelidirler. Bu gerekliliği sağlamayan durumlar ise 

hedef kısıtı olarak yer almalıdır
174

.  
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3.2.2. Giren ve Ayrılan Değerlerin Belirlenmesi  

 

Temele girecek değiĢken belirlenirken en yüksek öncelik seviyesinde iki ya da daha 

fazla değiĢken aynı pozitif değerli ise bu durumda rastgele birisi seçerek devam edilir. 

Benzer Ģekilde temelden ayrılacak değiĢken belirlenirken en küçük değerli oran iki ya da 

daha fazla varsa bu durumda daha yüksek öncelikli değiĢken seçilir. Bazı durumlarda ise 

temel değiĢkenler öncelikli yapıda olmayabilir, bu durumda rastgele bir seçim yapılır
175

. 

 

3.2.3. Geçersiz Çözüm 

 

Geçersiz(Ġnfeasible) çözüm kavramı; tüm kısıtların tam olarak tatmin edilmesi 

gerektiği Doğrusal Programlama ile ilgilidir. Çünkü bilindiği gibi Hedef Programlama‟da 

hedeflerden sapma değiĢkenleri yer almaktadır. Bununla birlikte bazen mutlak amaçlar en 

yüksek öncelikli seviyede olduğunda geçersizlik söz konusu olabilmektedir. Bu geçersizlik 

çözüm sürecinin sonunda, birinci öncelikteki amacın (mutlak amacın) tam olarak 

baĢarılmadığını gösteren suni sapma değiĢkenlerinin optimal tabloda kalmasıile  

görülebilir
176

. 

 

3.2.4. Sınırsız Çözüm 

 

Doğrusal Programlama‟daki sınırsız çözüm durumunda, karar değiĢkenlerinin 

değeri ve buna bağlı olarak da amaç fonksiyonunun değeri sınırsız olarak artar ve en iyi 

çözüme ulaĢamaz. Bunun olası sebebi ise değiĢkenlerin sınırlı değerler almasını sağlayan 

kısıtlayıcının modelleme aĢamasında modele dahil edilmemesi ya da yasal sınırlamaların 

yer almaması olabilir. Ancak, Doğrusal Hedef Programlama‟da her amaç sağ taraf sabitleri 

ile sınırlandırılmıĢtır. Diğer bir ifade ilebir amacı mutlak suretle maksimize eden bir çözüm 

değil tatmin eden bir çözüm aranır. Dolayısı ile Doğrusal Hedef Programlama‟da sınırsız 

çözüm durumu Doğrusal Programlama‟dakine benzer bir Ģekilde oluĢmamaktadır
177

. 

 

3.3.HEDEF PROGRAMLAMADA DUALĠTE 
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Dualite, ekonominin yanı sıra tek hedefli matematik programlamada önemli bir 

kavramdır.  Primal model malların tahsisiyle ilgilenirken dual model fiyatlarla ilgilenir. Bu 

iki kavram tahsis ve fiyatları içeren bir denge probleminde kesiĢirler. Çok amaçlı 

optimizasyonda ise tek bir dualleĢtirme kavramının olmadığı görülmektedir
178

. 

Hedef Programlama‟da dualite kavramı Doğrusal Programlama‟dakine benzemekle 

beraber biraz farklılaĢmaktadır. Çünkü bir Doğrusal Programlama modelinin duali de 

doğrusal iken, Doğrusal Hedef Programlama‟nın duali “Çoklu, Önceliklendirilmiş Sağ 

Taraf Değerli” bir programlamadır. Bu nedenle Doğrusal Hedef Programlamada “Çok 

Boyutlu Dual (Multidimensional Dual)” kavramı kullanılmıĢtır
179

. 1960‟ların sonuna 

kadar Doğrusal Hedef Programlama‟da duyarlılık analizi için Ignizio tarafından çeĢitli 

araçlar geliĢtirilmiĢtir. Fakat bu yaklaĢımın tamamlanması için primal Doğrusal Hedef 

Programlama modelinin dual bir gösterimine ihtiyaç duyulmuĢtur. 1970‟lere kadar Ignizio 

tarafından geliĢtirilen dual yaklaĢımı geniĢ bir etki oluĢturmuĢ olmakla birlikte Hedef 

Programlama‟da bu husustaki çalıĢmalar temel seviyeden ileri gidememiĢtir
180

 .  

 

3.4.HEDEF PROGRAMLAMADA DUYARLILIK ANALĠZĠ 

 

Hedef Programlama‟nın temel çözüm sürecini optimal çözümün bulunması 

oluĢturur. Fakat problem çözümü sürecinde ya da sonrasında birçok durum oluĢabilir. 

Modele yeni bir hedef eklenebilir, yeni bir ürün oluĢabilir, kaynaklar ve maliyetler 

değiĢebilir hatta hedeflerin öncelik seviyeleri değiĢebilir. Bütün bu değiĢimler problemin 

yeniden modellenmesi ve çözülmesiyle giderilebilir, fakat büyük boyutlu bir modelde bu 

tip iĢlemlerin en baĢından yinelenmesi çok zordur. Doğrusal Hedef Programlama‟da ise bu 

iĢlemler orijinal optimal tablo ile baĢlayarak yeniden çözülmeksizin yapılabilir
181

. Ayrıca 

karar verici modeldeki bir parametrenin optimal çözümdeki etkisini araĢtırmak isteyebilir. 
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Bu nedenle,optimal çözümün belirlenmesinden sonra parametre değiĢikliklerinin 

etkilerinin analizi de çözüm sürecinin önemli bir kısmını oluĢturur
182

. 

Duyarlılık analizi,Hedef Pprogramlama‟da önceliklerin yeniden sıralanmasının ve 

hedeflere farklı değerler atanmasının etkilerini analiz etmede kullanılabilir
183

.Ağırlıklı 

Hedef Pprogramlama‟da duyarlılık analizi problem çözüldükten sonra ağırlıkların 

değiĢtirilmesi ile daha iyi bir sonuç elde etmek için kullanılabilirken; Öncelikli Hedef 

Programlama‟da öncelik seviyeleri yeniden sıralanarak değiĢimin etkisi incelenir. Hedef 

Programlama‟da duyarlılık analizi aĢağıdaki gibi kesikli ve aralıklı değiĢim olarak ele 

alınabilir ve Doğrusal Programlama‟dakine benzer bir Ģekilde analiz edilebilir
184

. Söz 

konusu değiĢimler Ģu Ģekilde ifade edilebilmektedir
185

 : 

 

 Kesikli DeğiĢimler                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 wk,s değiĢimi:k önceliğine sahip  s. temel olmayan değiĢkenin  ağırlıklı 

faktöründeki değiĢim 

 ui,k„daki değiĢim: k önceliğine sahip i. temel değiĢkenin ağırlıklı 

faktöründeki değiĢim 

 bi‟deki değiĢim: i hedefinin orijinal sağ taraf değerindeki değiĢim 

 cij „deki değiĢim: i. hedefte j değiĢkeninin katsayısındaki değiĢim 

 Yeni bir hedefin eklenmesi 

 Yeni bir karar değiĢkeninin eklenmesi 

 Öncelik seviyelerinin yeniden sıralanıĢı 

 Aralıklı DeğiĢimler(Parametrik Hedef Programlama) 

 

3.4.1. Kesikli DeğiĢimler              

 

DeğiĢtirilmiĢ Simpleks tablosunda her elemanın anlamı ve önemi bulunmaktadır. 

Söz konusu tablodaki elemanlara ikinci bölümdedeğinilmiĢtir. Ġndeks satırındaki ak 

değerleri ise hedeflerin baĢarım seviyesini gösterdiğinden bu değerlerle ilgili değiĢim 
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duyarlılık analizi çerçevesinde ele alınamaz. Fakat bu değerler modeldeki diğer 

değiĢkenlerin değiĢmesi durumunda değiĢebilirler. lk,sdeğerleri ise k.öncelik seviyesinin 

baĢarımı için s. temel olmayan değiĢkenin birim katkısını belirtir. Örneğinlk,s = +2 olması s 

değiĢkeninin temele girmesi durumunda ak değerini birim baĢına 2 birim azaltacağı 

söylenebilir. Bu değer negatif olduğunda örneğin lk,s = -4 durumunda ise ak değerini birim 

baĢına 4 birim artıracağı söylenebilir. Bu bağlamda duyarlılık analizi çerçevesinde  lk,s 

değiĢkenindeki değiĢim diğer parametrelerdeki değiĢimleri yansıtmakla birlikte ele 

alınamaz
186

. 

 

3.4.1.1.wk,s veya ui,k‟daki DeğiĢimler 

 

wk,sve ui,kdeğerleri ağırlık faktörü olarak gösterilmektedir. Bu değiĢkenlerin 

değiĢmesi durumunda sonuç tablosundaki lk,s ve ak elemanlarını (indeks satırını) 

değiĢtirecektir. Ġlk olarak wk,s„deki değiĢimin incelenmesi durumunda; yeni wk,s değeri 𝑤 k,s 

olarak temsil edilirse  bu durumda sonuç tablosundaki tek değiĢim lk,s‟de gerçekleĢir. Bu 

yeni değere 𝐼 k,s denilirse Denklem (3.4) elde edilir : 

 

𝐼 k,s =   𝑒𝑖,𝑠 . 𝑢𝑖,𝑘 − 𝑚
𝑖=1 𝑤 k,s    (3.4) 

 

 𝐼 k,s „nin değiĢimi ise optimum çözüme etki edebilir. Örnek olarak önceki değeri 

negatif olan lk,s‟nin yeni değerinin pozitif olması durumunda  (aynı sütundaki daha yüksek 

öncelik seviyesinde negatif değer yok ise) optimal çözüm değiĢecektir. Ġkinci olarak 

𝑢𝑖,𝑘‟daki değiĢim  hem lk,s değerlerini hem de ak baĢarım seviyesi değerini etkilemektedir. 

Yeni 𝑢𝑖,𝑘  değeri 𝑢 i,k olarak temsil edilmesi durumunda yeni 𝐼 k,s ağırlık faktörü ve 𝑎 k değeri 

Denklem (3.5) ve (3.6)‟daki gibi elde edilir
187

 : 

 

𝐼 k,s =   𝑒𝑖,𝑠 . 𝑢 𝑖,𝑘 − 𝑚
𝑖=1 𝑤𝑘,𝑠   (3.5) 

𝑎 k =  (𝑏𝑖  . 𝑢 𝑖,𝑘)𝑚
𝑖=1      (3.6) 
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3.4.1.2.bi‟deki değiĢim 

 

Sağ taraf sabitlerindeki değiĢim optimum çözüme etki edebilir.  Ancak yeni sabit 

değerlerin negatif olması durumunda çözüm uygun olmayabilir. Bu nedenle, temel sorun 

yeni çözümün uygunluğunu belirlemektir. Çözümün uygun olmadığı durumlarda yeni 

optimal çözümü belirlemek için bazı düzeltmeler uygulanmalıdır
188

.  

bi‟deki değiĢim ise hem sonuç tablosundaki sağ taraf sabitlerini (𝑏   sütunu)  hem de 

baĢarım seviyelerinin değerlerini (ak) etkilemektedir. Sonuç tablosundaki yeni bi değerleri 

denklem (3.7)‟deki gibidir: 

 

𝑏   = 𝑇 . 𝑏 ′      (3.7) 

 

Burada;𝑏 ′  yeni sağ taraf değerler kümesini göstermektedir. Buna göre yeni ak 

değeri (𝑎 k) ise Denklem (3.8)‟deki Ģekilde elde edilir
189

 :  

 

𝑎 k =  (𝑏 𝑖 . 𝑢𝑖,𝑘)𝑚
𝑖=1      (3.8) 

 

3.4.1.3.cij „deki değiĢim 

 

Teknolojik katsayılardaki değiĢmeler problemin çözümünde büyük etki 

oluĢturmaktadır. Fakat bu değiĢimin incelenmesi daha önce incelenen değiĢimler kadar 

kolay ve açık değildir. DeğiĢim temel olmayan katsayılarda gerçekleĢirse temel 

değiĢkenlerin sabit değerlerinde etkisi olmayacaktır. Diğer bir ifade ile aynı uygun çözüme 

yeni katsayılarla ulaĢılabilir. Bu durumda dikkat edilmesi gereken nokta mevcut çözümün 

optimalliği olacaktır.  Fakat değiĢim temel değiĢkendeki katsayıda ise bu durum (temel 

değiĢken pozitif ise) diğer temel değiĢken sabitlerini etkileyecektir. Bu nedenle revize 

edilen çözüm hem uygunluk hem de optimallik bakımından kontrol edilmelidir
190

. 

Sonuç tablosunda temel olmayan değiĢken altındakicij değiĢtirildiğinde yeni ei,s 

değerleri Denklem (3.9)‟daki Ģekilde olmaktadır: 
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𝑒 s = 𝑇 . 𝑐 ′s             (3.9) 

 

cijkatsayılarındaki değiĢiklikler temel olmayan değiĢken altındaki indeks satırını da 

etkilemektedir.  

 

3.4.1.4.Yeni Bir Hedef Ya Da Kısıt Eklenmesi 

 

Yeni bir hedefin eklenmesi durumunda tabloya da yeni bir hedef kısıtı ve en az bir 

ağırlık faktörü eklenir. Dikkat edilmesi gereken husus ise yeni hedefin aynı öncelikte 

bulunduğu diğer hedeflerle ölçülebilir olmasıdır
191

. Yeni hedef sonuç tablosuna negatif 

sapma değiĢkeni temel değiĢken olarak eklenir. Sonuç tablosunda temel değiĢken olan yeni 

amaç denklemindeki değiĢken elimine edilir. Elde edilen yeni çözüm uygunsa optimalliği 

test edilir. Bu noktada sağ taraf sabitleri negatif olabilir. Bu durum dual simpleks 

yöntemiile  çözülebilmektedir
192

. 

 

3.4.1.5.Yeni Bir Karar DeğiĢkeninin Eklenmesi 

 

Karar verici doğrusal hedef programlama modelini çözdükten sonra modele yeni bir 

karar değiĢkeni eklemek isteyebilir. Bu yeni değiĢkenin dahil edilmesi çözümün sadece 

optimalliğine etki edebilir. Diğer bir ifade ile bu yeni değiĢken amaç fonksiyonunu 

iyileĢtirirse çözüme girecektir. Amaç fonksiyonunu iyileĢtirmemesi durumunda temel 

olmayan değiĢken olarak kalacak ve önceki çözüm optimalliğini koruyacaktır. Yeni 

değiĢkenin eklenmesi durumunda mevcut tabloya yeni bir sütun eklenecektir. Bu sütun 

temel olmayan değiĢken olacak ve katsayıları ise sıfır olacaktır. Yeni sütunda yeni 

değiĢkenin altındaki ei,s katsayıları yeni değiĢkenin ci,j katsayılarından elde edilecektir.  Bu 

iĢlemler ci,j „deki değiĢimin incelenmesine benzer bir Ģekilde yapılacaktır. Bir bakıma 

modelde yeni değiĢken yoktur ve bu nedenle orijinal ci,j katsayıları sıfırdır. Yeni bir 
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değiĢken eklendiğinde ise ci,j katsayıları sıfırdan farklı değerler alacaktır. Sonuç 

tablosundaki ei,s katsayıları denklem (3.8) kullanılarak elde edilecektir
193

.  

 

3.4.1.6.Öncelik Seviyelerinin Yeniden Sıralanması 

 

Hedef Programlama‟da öncelik seviyelerindeki değiĢimleri incelemek kolay 

değildir. Çünkü Doğrusal Programlama problemlerinde amaç fonksiyonunun tek 

boyutluluğu bu değiĢime kolaylıkla izin vermekte iken Hedef Programlama‟da söz konusu 

değiĢimler hedeflerin boyutunu değiĢtirir. Geleneksel duyarlılık analizi ise öncelik seviye 

değiĢiminin aynı öncelik seviyesinde gerçekleĢmesi ile kullanılabilir. Çünkü buradaki 

değiĢim aynı birimle ölçülebilen öncelik seviyelerinde olması nedeni ile boyutlarda 

herhangi bir değiĢim olmayacaktır
194

.   

Duyarlılık analizi yöntemleri çok fazla hesaplama gerektirmemesine rağmen büyük 

boyuttaki problemler için manuel olarak çözüldüğünde uygulanması zor olabilmektedir
195

. 

 

3.5.PARAMETRĠK DOĞRUSAL HEDEF PROGRAMLAMA 

 

Bazı durumlarda değiĢkenlerin kesikli olarak değil,  belirli bir aralıkta eĢanlı olarak 

parametrelerinin değiĢiminin optimum çözüme olan etkisinin ya da problemdeki mevcut 

çözümün parametrelerin hangi aralığında optimum kaldığının incelenmesi 

istenebilmektedir. Böyle bir durumda ilgilenilen parametreler değiĢtirilip problem tekrar 

çözülebilir. Ancak bu yeni çözüm için zaten temel oluĢturacak bir optimum çözüm 

edinilmiĢtir. Bunun için, mevcut çözümden ve Simpleks iterasyonlarından faydalanılarak 

yeni bir çözüm elde edilebilir. Buna “Parametrik Programlama”denilmektedir
196

.  

Parametrik Programlama‟da cj ve bi değerlerinin değiĢimi incelenmektedir. Bunun 

için amaç fonksiyonu ve sağ taraf vektörleri (c ve b), parametrelendirilmiĢ c(d) ve 

b(d)fonksiyonlarıyla yer değiĢtirir.Problemin optimum Simpleks tablosu Parametrik 

Programlama için baĢlangıcı oluĢturur. Analize d=0‟daoptimum çözümle baĢlanır. Daha 

sonra Simpleks yönteminin optimallik ve uygunluk koĢulları kullanılarak 
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d=0’dakiçözümün optimum ve uygun olarak kaldığı 0≤ d ≤ d1 aralığı belirlenir. Burada 

d1 kritik değerdir. Süreç ardıĢık kritik değerler ve onların optimum uygun çözümleri 

belirlenerek devam eder ve uygun çözümün olmadığı kritik değerde sonlandırılır
197

. 

  Parametrik Doğrusal Hedef Programlama‟daki değiĢim ise hedeflerin öncelik 

seviyeleri (Cj ) ve amaçların ve kısıtların sağ taraf sabitlerinde (bi) olacaktır. Yöntem, karar 

değiĢkenleri ve hedefler arasındaki dengeyi (trade-off) sağlamada elveriĢlidir. 
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DÖRDÜNCÜBÖLÜM 

HEDEF PROGRAMLAMA ĠLE ÇOK AMAÇLI PORTFÖY SEÇĠMĠ 

BORSA ĠSTANBUL UYGULAMASI 

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, Hedef Programlama‟yla çok amaçlı portföy 

oluĢturmaya  yönelik yazın incelemesine  ve  BIST 100 Endeksi hisse senetleri için 

Öncelikli Hedef Programlama ile portföy oluĢturma ve performans ölçme  uygulamasına 

yer verilmektedir.  

 

4.1.YAZIN TARAMASI 

 

1952‟de H.M.Markowitz portföy optimizasyonu için geliĢtirdiği Ortalama-Varyans 

Modeli ile aynı zamanda Modern Portföy Kuramı‟nın temellerini atmıĢtır. Markowitz, 

modelinde etkin portföy olarak adlandırılan, beklenen bir getiri seviyesinde en düĢük riske 

sahip portföyün nasıl hesaplanacağını göstermiĢtir. Ortalama-Varyans Modeli amaç 

fonksiyonu olarak varyans ile ifade edilen riskin minimize edildiği Kuadratik Programlama 

modelidir.  

Ortalama-Varyans Modeli‟nin pratikte uygulanması çok fazla hesaplama ihtiyacı 

gerektirmektedir. Bu zorlukları azaltma amacı ile Sharpe 1964 yılındaki çalıĢması ile Tekli 

Endeks modelini geliĢtirmiĢtir. Bu modele göre her menkul kıymet arasındaki varyansın 

hesaplanması yerine her bir hisse senedi getirisinin piyasa ortalama getirisi veya piyasa 

endeksi ile olan Beta katsayısı kullanılır
198

. Sharpe, hisse senetlerin getirileri ile piyasa 

arasında doğrusal bir iliĢki olduğunu belirtmiĢtir. Bu model, Sermaye Varlıklarını 

Fiyatlandırma Modeli‟nin temelini oluĢturmuĢtur. Tekli Ġndeks Modeli olarak geliĢtirilen 
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SVFM, beklenen getiri ve risk arasında iliĢkiyi kurarak riskin nasıl ölçülebileceğine dair 

tahmin içerir
199

.  

Markowitz‟in Ortalama Varyans Modeli‟nde amaçlar beklenen getiriyi maksimum 

ve riski minimum yapmak üzere iki tanedir. Fakat gerek yurtiçi gerekse yurtdıĢı finansal 

piyasalarda yapılan deneysel çalıĢmalar, yatırımcıların portföy seçiminde getiri ve riskin 

yanında diğer göstergelerin de etkili olduğunu göstermiĢtir
200

. Risk ve getiriden baĢka 

değiĢkenlerin varlığı ele alındığında, portföy seçim problemi çok amaçlı bir probleme 

dönüĢmektedir. Yazında çok amaçlı optimizasyon yöntemlerinin de geliĢmesi ile portföy 

seçim problemi bu çerçevede ele alınmıĢ, bu yöntemler yatırımcının istek ve hedeflerini en 

iyi derecede karĢılayacak portföy seçimlerinde kullanılmıĢtır. 

 Hedef Programlama da Çok Amaçlı Karar Verme yöntemi olarak portföy 

seçiminde etkin olarak kullanılan yöntemlerden biridir ve portföy seçim problemlerinde 

kullanılmaktadır. Portföy seçimi için çok amaçlı Hedef Programlama model ilk defa Lee 

(1972)‟nin çalıĢmasında yer verilmiĢtir. ÇalıĢmada Öncelikli Hedef Programlama 

kullanılmıĢtır.  

Lee ve Lerro (1973) çalıĢmalarında çeĢitli sektörlerden oluĢan 61 adet hisse senedi 

üzerinde risk ve getirinin dıĢında fiyat kazanç oranı, kâr payı, hisse baĢına kazanç gibi 

hedefleri ekleyerek Öncelikli Hedef Programlama modeli ile çözümlemiĢlerdir
201

. 

Lee ve Chesser (1980) Hedef Programlama‟nın portföy seçim problemlerine 

uygulanabilirliğini göstermek amacı ile beklenen getiri ve riski ele alan Hedef 

Programlama modeli kurmuĢlar ve modelin esnek yapısını vurgulamıĢlardır
202

.   

Tamiz vd, 1996‟daki çalıĢmalarında Lee (1972)‟nin modelini geniĢletmiĢler ve 

portföy seçimini hisse senetlerinin makroekonomik faktörlere olan duyarlılığını ölçmek ve 

optimum portföy seçimi olmak üzere iki aĢamada gerçekleĢtirmiĢlerdir
203

.  

                                                           
199

Handan Yolsal, “Hisse Senetlerinin Beklenen Getiri ve Risklerinin Tahmininde Alternatif 

Modeller”,Ġstanbul Üniversitesi Ġktisat Fakültesi Maliye AraĢtırma Merkezi Konferansları, 

27.seri,2005,s.180 
200

Branka Marasovic , a.g.m., p.21 
201

Lee S.M.-Lerro A.J., “Optimizing the portfolio selection for mutual funds”,Journal of 

Finance,Vol.28, No:5,1973, pp. 1087-1101 
202

Lee S.M.-Delton L.Chesser,”Goal Programming for Portfolio Selection”, The Journal of 

Portfolio Management, Vol:3,1980 ,pp.23-26 
203

M.Tamiz vd., “A Two Staged Goal Programming Model for Portfolio Selection”, Multi-

Objective Programming and Goal Programming Lecture Notes in Economics and Mathematical 

Systems, Vol:432, 1996, pp.286-299 



81 
 

Sharma ve Sharma (2006) getiri, risk ve bütçe gibi hedefler ekleyerek Öncelikli ve 

Ağırlıklı Hedef Programlama modeli ile yatırım fonları portföy seçim uygulaması 

yapmıĢlardır. ÇalıĢmalarında risk ölçüsü olarak beta ve standart sapmayı kullanmıĢladır
204

. 

Gladish vd., 2007‟deki çalıĢmalarında üç aĢamalı portföy seçim modeli 

önermiĢlerdir. Modelin birinci aĢamasında temel bileĢenler analizi yardımı ile hisse 

senetlerinin en çok duyarlı olduğu ekonomik faktörler belirlenmiĢ, ikinci aĢamada her bir 

bulanık senaryo varlığında portföy seçimi gerçekleĢtirilmiĢ ve üçüncü aĢamada birçok 

kriter alınarak portföyler arasından optimum portföy seçimi gerçekleĢtirilmiĢtir. Model 

Tamiz vd.‟nin revize edilmiĢ versiyonudur
205

. 

Bilbao vd., 2007‟deki çalıĢmalarında Sharpe‟nin Tekli Endeks modelini baz alarak 

Beta tahmininde yeni bir yaklaĢım önermiĢler, Bulanık Öncelikli Hedef Programlama 

kullanarak da optimum portföy seçimi gerçekleĢtirmiĢlerdir
206

.  

Yurtiçinde ise Akyüz (2006) çalıĢmasında Hedef Programlama ile portföy 

optimizasyonu gerçekleĢtirmiĢ, oluĢturulan etkin sınırın Modern Portföy Kuramı‟na  

uygunluğunu göstermiĢ ve Modern Portföy Kuramın‟a uygun sonuçlar elde etmiĢtir207 . 

Atan vd. (2010) çalıĢmalarında getiri, Beta, bütçe ve verimlilik gibi hedeflerle Öncelikli 

Hedef Programlama modeli kurarak portföy seçimi gerçekleĢtirmiĢlerdir208. Kocabıyık 

2006‟daki çalıĢmasında Türkiye‟de kurumsal yatırımcıların portföy oluĢtururken hangi 

kriterleri seçtiğini incelenmiĢ, analiz sonucunda yatırımcıların portföy oluĢturmada temel 

analiz ve teknik analiz gibi bir çok kriteri göz önünde bulundurduğu bulgularına 

ulaĢılmıĢtır209. Kemalbay vd, 2011‟deki çalıĢmalarında beklenen getiri (çarpıklık) 

maksimizasyonu ve risk (basıklık) minimizasyonu gibi amaçları içeren polinomsal Hedef 

Programlama modeli oluĢturarak borsada uygulamıĢlardır210. 

                                                           
204

Hari P.Sharma- Dinesh K.Sharma, “A Multi-Objective Decision Making Approach For Mutual 

Fund Portfolio”, Journal of Business& Economics Research, Vol.3, No.10, pp.75-84 
205

B.Perez Gladish vd., “An Interactive Three-Stage Model for Mutual Funds Portfolio Selection”, 

Omega, Vol.35, 2007, pp. 75-88 
206

Bilbao vd., “On constructing Expert Betas for Single-Index Model”, European Journal of 

Operational Research, Vol.183, 2007, p.843 
207

Halil Ġbrahim Akyüz, Hedef Programlama ile Portföy Optimizasyonu, Gazi Üniversitesi Fen 

Bilimleri Enstitüsü, Yüksek Lisans Tezi, Ankara,2006., s. 90 
208

Sibel Atan vd., “ĠMKB 100 Endeksi Ġçin Optimal Portföy Seçimi Model Önerisi”,Aksaray 

Üniversitesi ĠĠBF Dergisi, Cilt: 2, Sayı: 1, 2010, s.22-32 
209

Turhan Kocabıyık, Portföy OluĢturmada Kurumsal Yatırımcı YaklaĢımı, Süleyman Demirel 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yüksek Lisans Tezi,Isparta,2006,s.58 
210

Güler Kemalbay- C.Murat Özkut- Ceki Franko, “Portfolio Selection with Higher Moments: A 

Polynomial Goal Programming Approach To ISE-30 Indeks”, ĠÜ Ġktisat Fakültesi Ekonometri ve 

Ġstatistik Dergisi, Sayı:13, 2011, s. 41-61 
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4.2.UYGULAMANIN AMACI VE YÖNTEMĠ 

 

Yapılacak uygulama çalıĢmasının amacı, hisse senetlerinden portföy oluĢturmak 

isteyen bir yatırımcının birden fazla ve öncelikli hedeflerini  gözönüne alan optimum 

portföyü ve bu portföydeki hisse senetlerinin ağırlıklarını Hedef Programlama yöntemi 

yardımı ile belirleyebilmektir. ÇalıĢmada; hisse senetlerine ait getiri ve riskin dıĢında, bu 

hisse senetlerini ihraç eden Ģirketlerin kârlılık ve piyasa değerlerine yönelik hedefleri de 

olan yatırımcı tipi için hedeflerini gerçekleĢtirecek optimum portföyler bulunmaya 

çalıĢılacaktır. Daha sonra da bulunan  portföylerden her bir birimlik ilave sistematik risk 

için en fazla getiriyi sağlayan portföyün Treynor Performans Ölçüsü kullanılarak 

belirlenmesine çalıĢılacaktır.  Uygulama böylece iki aĢamada gerçekleĢtirilecektir: 

 

 Birinci aĢamada Hedef Programlama kullanılarak belirlenen amaçları 

sağlayanoptimal portföyler oluĢturulmuĢ 

 Ġkinci aĢamada ise oluĢturulan bu portföylerTreynor Performans Ölçüsü 

kullanılarak değerlendirilmiĢtir 

 

Uygulama için BIST 100 Endeksi içindeki hisse senetleri seçilmiĢtir. Uygulamanın 

amacı doğrultusunda analize tabi olan hisse senetlerini ihraç eden Ģirketler için kârlılık ve 

Ģirketlerin piyasa değerlerini temsil etmesi bakımından yazında en çok kullanılan üçer oran 

belirlenmiĢtir. Bu amaçlara yönelik Öncelikli Hedef Programlama modelleri oluĢturulmuĢ 

ve oluĢturulan modellerde getiri-risk ve diğer amaçlar dengesini en iyi karĢılayan 

portföyler belirlenmiĢtir. OluĢturulan portföyler her bir birimlik ilave sistematik risk için 

en fazla getiriyi sağlaması bakımından Treynor Performans Ölçüsü kullanılarak test 

edilmiĢtir. Modelleme sürecinde Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli ve Hedef 

Programlama‟dan yararlanılmıĢtır. ÇalıĢmada, hisse senetlerinin geçmiĢ verilerinin 

geleceği yansıttığı varsayımı ile tarihi veriler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın diğer varsayımları 

ise aĢağıdaki gibidir: 

 

 Yatırımcı portföy oluĢtururken sistematik riski dikkate almaktadır. 

 Sistematik risk ve getiri arasında doğrusal bir iliĢki vardır. 

 



83 
 

4.3.VERĠLER 

 

ÇalıĢmada kullanılan veriler; BIST 100 endeksinde Ocak 2010 ve Aralık 2013 

dönemi içerisinde sürekli olarak iĢlem gören hisse senetlerin aylık getiri verilerinden ve bu 

hisse senetlerini ihraç eden Ģirketlerin bağımsız denetim raporlarından elde edilen geçmiĢ 

mali tablolarından oluĢmaktadır. Analize tabi olan hisse senetleri imalat sanayi 

sektöründedir ve 4 yıllık süreçte BIST 100 endeksinde yer almıĢtır. ÇalıĢmanın tek bir 

sektöre yönelik olmasının nedeni ise kıyaslamada kullanılan oranların sektörler bazında 

farklılık göstermesidir. Yazında yapılan çalıĢmalar farklı sektörlerde bulunan hisse 

senetlerinin mali tablo veri karĢılaĢtırmasının yanıltıcı sonuçlar verdiğini 

göstermektedir
211

. Yapılan incelemeler sonucu bu koĢulları sağlayan 16 adet hisse senedi 

tespit edilmiĢ ve bu hisse senetlerin temettü ve bölünmelerine göre düzenlenmiĢ ay sonu 

düzeltilmiĢ kapanıĢ fiyatları kullanılmıĢtır. DüzeltilmiĢ kapanıĢ fiyatları Borsa Ġstanbul‟un 

internet sitesinden; Ģirketlerin yıllık mali tablolar ise SPK tarafından oluĢturulmuĢ ve 

kamuya açıklanacak bilgi ve belgelerin yer aldığı Kamu Aydınlatma Platformu‟nun 

internet sitesinden elde edilmiĢtir. 

ġirketlerin kârlılık ve piyasa değeri potansiyeline yönelik amaçları için oran 

analizinden faydalanılmıĢtır. Uygulamalarda sıklıkla kullanılan üçer oran hedef kısıtları 

olarak alınmıĢ ve bunlara yönelik sayısal hedef değerleri atanmıĢtır. Kârlılık oranları için 

sayısal hedefler belirlenirken TCMB‟nin raporlamıĢ olduğu sektör bilançoları kullanılmıĢ; 

piyasa değerlerine yönelik hedefler için ise Borsa Ġstanbul‟un yayımladığı sektörel oranlar 

kullanılmıĢtır.  

ÇalıĢmada belirlenen Ocak 2010 ve Aralık 2013 dönemi içerisinde BIST 100 

endeksinde sürekli olarak iĢlem gören imalat sanayi sektöründeki hisse senetleri Tablo 

1.‟de gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

                                                           
211

Branka Marasovic, “Comparison of Optimal Portfolios Selected By Multicriterial Model Using 

Absolute and Relative Criteria Values”, Revista Investigacion Operacional, Vol.30,No.1,2009, p.21 
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Tablo 4.1. ÇalıĢmada Kullanılan Hisse Senetleri ve Pay Kodları 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.1. Modeli Tanımlayan Hedefler 

 

ÇalıĢma kapsamında portföy seçimi için kullanılan hedefler ve verilerin modele 

hazır hale getirilmesi aĢağıdaki baĢlıklar kapsamında açıklanmıĢtır. Hesaplamaların 

yapılmasında MS Excel programı kullanılmıĢtır. 

 

4.3.1.1.Beklenen Getiri ve Risk 

 

Hisse senetlerinin aylık getiri oranları hesaplanırken Denklem (4.1)‟den 

yararlanılmıĢtır: 

 

Rt = 
Pit −Pit −1

Pit −1
     (4.1) 

 

Burada; 

Pıt : t ayında i hisse senedinin fiyatı 

Pit-1 : t-1 ayında i hisse senedinin fiyatıdır 

  

X1 AEFES ANADOLU EFES 

X2 AKSA AKSA 

X3 ARCLK ARÇELĠK 

X4 AYGAZ AYGAZ 

X5 BAGFS BAGFAġ 

X6 EREGL EREĞLĠ DEMĠR ÇELĠK 

X7 FROTO FORD OTOSAN 

X8 GUBRF GÜBRE FABRĠKASI 

X9 HURGZ HÜRRĠYET GZT. 

X10 KARSN KARSAN OTOMOTĠV 

X11 KRDMD KARDEMĠR (D) 

X12 PETKM PETKĠM 

X13 SASA ADVANSA SASA 

X14 TOASO TOFAġ OTO. FAB 

X15 TRKCM TRAKYA CAM 

X16 TUPRS TÜPRAġ 
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Denklem (4.1) kullanılarak hisse senetlerin aylık getiri oranları hesaplanmıĢtır. 

Hisse senetlerin getirileri hesaplanırken temettü ve bölünmelere karĢı düzeltilmiĢ fiyatlar 

kullanılmıĢtır. Bir hisse senedinin beklenen getirisi ise geçmiĢ veriler dikkate alındığında 

aĢağıdaki gibidir: 

 

Ortalama Getiri = 
1

𝑛
 𝑅𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1     (4.2) 

 

Burada; 

Rit : i hisse senedinin t dönemindeki aylık getirisi 

n : Dönem sayısıdır 

 

ÇalıĢmada risk ölçüsü olarak hisse senetlerinin piyasaya olan duyarlılığını ölçen 

beta katsayısı kullanılmıĢtır. Hisse senetlerinin beta katsayıları tahmin edilirken Sermaye 

Varlıkları Fiyatlama Modeli kullanılmıĢ,  hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri 

regresyona tabi tutularak beta değerlerine ulaĢılmıĢtır. Bartholdy (2005)‟e göre yazında  

genel olarak tavsiye edilen veri aralığı altmıĢ aydır
212

. Bu nedenle; beta katsayıları 

hesaplanırken geriye doğru beĢ yıllık aylık veriler kullanılmıĢtır.Sermaye Varlıklarını 

Fiyatlama Modeline göre getiriler ham getiri veya aĢırı getiriler (risk primi) kullanılarak 

hesaplanabilmektedir
213

. ÇalıĢmada; Riskten ArındırılmıĢ AĢırı Getiri Modeli 

kullanılmıĢtır. SVFM eĢitliği Denklem (4.3)‟deki gibi ifade edilebilmektedir: 

 

Ri,t – Rf =  αi + βi (Rm,t – Rf) + ԑi,t  (4.3) 

 

Burada; 

Ri,t : i menkul kıymetinin t dönemindeki getirisi 

Rm,t : Pazar Portföyünün t dönemindeki getirisi 

Rf : Risksiz faiz oranı 

αi : Regresyon sabiti(Pazarportföyünün getirisinin sıfır olması durumunda i 

hisse senedinin getirisi) 

                                                           
212

Jan Bartholdy-Paula Peare, “Estimation of Expected Return: CAPM vs Fama and French”, 

International Review of Financial Analysis,Vol.14,Issue:4,2005, p.407 
213

Haim Levy, “Equilibrium in an Imperfect Market: A Constraint on the Number of Securities in 

the Portfolio”, The American Economic Rewiev, Vol.68,No:4, p.644 
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βi : i menkul kıymetinin beta katsayısı 

ԑi,t : Hata terimi (Sistematik olmayan portföy riski) dir. 

 

Pazar Portföyü olarak BIST 100 Ġndeksi, risksiz faiz oranı olarak altı aylık hazine 

bonolarının ağırlıklı faiz oranları kullanılmıĢtır. Hazine bonosunun getirisi sabit olup 

piyasa hareketlerinden etkilenmemekte, dolayısı ile de beta‟sı sıfır kabul edilmektedir. 

Ġncelenen dönem aralığında bir yılda birden fazla altı aylık hazine bonosu ihracının 

gerçekleĢtiği durumda o yıla ait tüm altı aylık hazine bonosu faiz oranlarının aritmetik 

ortalaması alınarak ortalama faiz oranı kullanılmıĢtır. Altı aylık hazine bonosu ihracının 

gerçekleĢmediği dönemde ise gerçekleĢmiĢ olan en kısa vadeli bono ihraçlarının faiz 

oranları alınmıĢtır. Altı aylık hazine bonosu faiz oranları aylık faiz oranlarına çevrilirken 

Denklem  (4.4)‟ten yararlanılmıĢtır: 

Rf(ay) = (1+ Rf(altıay))
1/6

 – 1   (4.4) 

 

Burada ; 

Rf(altıay)) : Altı aylık hazine bonosu faiz oranları 

Rf(ay)  : Bir aylığa dönüĢtürülmüĢ hazine bonosu faiz oranlarıdır. 

 

Beta katsayısı “1” ise söz konusu hisse senedinin getirisi portföy getirisi ile aynı 

oranda değiĢtiğini gösterir. Yapılan çalıĢmalar beta katsayısının 1‟den büyük olan hisse 

senetlerinin riskten arındırılmıĢ getirilerinin diğer hisse senetlerine göre daha fazla 

olduğunu göstermiĢtir
214

. Pazarın artması durumunda portföy betasının 1‟den büyük olması 

portföyün pazardan daha fazla getiri sağlayacağını, 1‟den küçük olması ise tam tersini 

göstermektedir
215

. 

 

 

4.3.1.2.Kârlılık Hedefleri 

 

                                                           
214

Ceylan - Korkmaz, a.g.e., s.186 
215

Ozan Kocadağlı-Nalan Cinemre, “Portföy Optimizasyonunda SVFM ile Bulanık Doğrusal 

Olmayan Model YaklaĢımı”,Ġstanbul Üniversitesi ĠĢletme Fakültesi Dergisi,Cilt:39,no:2,2010,s.362 
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Hedef Programlamada kullanmak üzere amaçların oluĢturulması için iĢletmelerin 

karlılık yapısını gösteren oranlar alınmıĢtır. ġirketlerin 2010-2013 yıllarındaki mali 

tablolarından analiz kapsamında aĢağıdaki değerler hesaplanmıĢtır: 

 

 Net Kâr / Öz kaynaklar Oranı: ĠĢletmenin öz kaynak kârlılığını gösterir. 

Oranın yüksek çıkması iĢletmeye sermaye sağlayanların yüksek getiriler 

elde ettiğini gösterir. 

 Net Kâr / Aktif Toplamı Oranı: ĠĢletmenin aktif kârlılığını gösterir. Oranın 

yüksek çıkması varlıkların en olumlu Ģekilde kullanılarak kâr elde edildiğini 

gösterir. 

 Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar Oranı: ĠĢletmenin esas faaliyetlerinden elde ettiği 

kârlılığı gösterir. Oranın yüksek çıkması istenir. 

 

Hedef kısıtına hedef değeri belirlenirken TCMB‟nin raporladığı sektör 

bilançolarından yararlanılmıĢtır. Buna göre yıllara ait imalat sanayi sektör bilançolarından 

Öz kaynak kârlılık oranı hesaplanmıĢ, bulunan değerlerin aritmetik ortalaması hedef olarak 

belirlenmiĢtir.   

 

4.3.1.3.Piyasa Değerine Yönelik Hedefler 

 

ÇalıĢmada Ģirketlerin piyasa değerini ölçmek için oran analizinden yararlanılarak 

Ģirketlerin 2010-2013 yıllarındaki mali tablolarından ve Borsa Ġstanbul‟dan elde edilen 

verilerle piyasa değeri oranlarını gösteren aĢağıdaki değerler hesaplanmıĢtır: 

 

 Hisse BaĢına Kazanç (Dönem Net Kârı / Hisse Senedi Sayısı):Bu oran 

yatırımcılar arasında en önemli performans kriterlerinden birisidir. 

Yatırımcının sahip olduğu her hisse senedi baĢına ne kadar kar elde ettiğini 

gösterir. 

 Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı: Bu oran hisse baĢı defter değerinin 

borsa fiyatı ile karĢılaĢtırılmasında kullanılmaktadır
216

.Bu değeri düĢük 

                                                           
216

http://www.borsagundem.com/arif-unver-yazar58/her-yatirimci-bu-formulu-ezbere-bilmeli-

585779y.htm (EriĢim tarihi : 18.05.2015) 
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hisse senedinin fiyatının diğer hisse senetlerine nazaran düĢük olduğu 

söylenebilir
217

. 

 Fiyat Kazanç Oranı (Piyasa Değeri/Dönem Net Kârı): Bu oran 

yatırımcıların iĢletmenin hisse baĢına kârına karĢılık ne kadar ödemek 

istediklerini göstermektedir
218

. Bu katsayının yüksek çıkması hisselerin 

pahalı olduğunu göstermektedir. 

 

 

4.4. MODELĠN OLUġTURULMASI 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında, daha önce bahsedilen hedefler kullanılarak Öncelikli 

Hedef Programlama modelleri oluĢturulmuĢtur. Modellerin amaç fonksiyonu hedef 

kısıtlarından olan sapmaları minimum yapan baĢarım fonksiyonudur. Karar değiĢkenleri 

ise her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığıdır.Tüm modellerde hisse senetlerinin 

ağırlıklarının toplamının “1” olması kısıtı kesin olarak sağlanması bakımından sistem kısıtı 

olarak ele alınmıĢtır. Schniederjans„a göre literatürde öncelikli hedef programlama 

modelinde hedef sayısının çözüm kalitesini etkilemesinden dolayı genel kabul gören 

öncelikli hedef sayısının 5‟i geçmemesi yönünde olması nedeniyle belirlenen hedefler 

ikiye ayrılmaktadır
219

. 

 

 Kârlılığa yönelik hedefler  

 Portföyün piyasa değerine yönelik hedefler.  

 

 

4.4.1. Kârlılık Hedeflerine Yönelik Öncelikli Hedef Programlama Modeli 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında, hesaplanan ortalama kârlılık oranları kısıtların katsayısı 

olarak alınmıĢtır. OluĢturulan modelde getiri birinci öncelik, risk ikinci önceliksırasında 

diğer hedefler de sırası ile önceliklendirilerek çözülmüĢtür. 

                                                           
217

Gökbel, a.g.e.,,s.11 
218

Ceylan-Korkmaz,a.g.e.,s.156 
219

Schniederjans, a.g.e., p.30 
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 Modelde beta katsayısı 1‟den büyük olan hisse senetlerinin getirilerinin diğer hisse 

senetlerine göre daha fazla olması bakımından beta‟yı temsil eden hedef kısıtımaksimize 

edilmiĢ, beta hedef kısıtına ait negatif sapma değiĢkeni istenmeyen sapma değiĢkeni olarak 

amaç fonksiyonunda yer almıĢtır. Öncelikli Hedef Programlama modeli (4.5)‟dekigibidir: 

 

  

Zmin =𝑃1𝑑1
− + 𝑃2𝑑2

− + 𝑃3𝑑3
− + 𝑃4𝑑4

− + 𝑃5𝑑5
−            (4.5) 

 Kısıtlar 

 𝐸 𝑅𝑖 𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 0.012 ; 

  βi𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑2

− − 𝑑2
+ = 1; 

 ÖK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0.10; 

 AK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑4

− − 𝑑4
+ = 0.04; 

 SK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑5

− − 𝑑5
+ = 0.06; 

 𝑋𝑖
16
𝑖=1  = 1 ; 

∀𝑋𝑖 ≥ 0 

∀𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0 

𝑑𝑖
−. 𝑑𝑖

+ = 0 

 

Modelin açık formu ise aĢağıda verilmiĢtir: 

 

Zmin =𝑃1𝑑1
− + 𝑃2𝑑2

− + 𝑃3𝑑3
− + 𝑃4𝑑4

− + 𝑃5𝑑5
−     

Beklenen getiri hedef kısıtı; 

 𝐸 𝑅𝑖 𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 0.012 ; 

0.0112*X(1)+0.0311*X(2)+0.0208*X(3)+0.0085*X(4)-0.0118*X(5)-0.0078*X(6) 

+0.0199*X(7)-0.0016*X(8)-0.0171*X(9)-0.0027*X(10)+0.0168*X(11)-

0.0052*X(12) +0.0086*X(13)+0.0242*X(14)+0.0100*X(15)+0.0113*X(16)+𝑑1
− −

𝑑1
+=0.012 

 

 Sistematik risk hedef kısıtı; 

  βi𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑2

− − 𝑑2
+ = 1; 

0.4218*X(1)+0.6692*X(2)+ 1.3849*X(3)+ 0.9929*X(4)+ 0.6568*X(5)+ 

0.8237*X(6)+ 0.9243*X(7)+ 0.5509*X(8)+ 1.2772*X(9)+ 
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1.0674*X(10)+1.0503*X(11)+0.7978*X(12)+ 1.0106*X(13)+ 

1.3380*X(14)+0.9129*X(15) + 0.7701*X(16) + 𝑑2
− − 𝑑2

+ =1; 

 

Özkaynak kârlılığı hedef kısıtı; 

 ÖK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0.10; 

0.1050*X(1)+0.1277*X(2)+0.1418*X(3)+0.1213*X(4)+0.1507*X(5)+0.1141*X(6)

+0.2955*X(7)+0.1476*X(8)-0.1451*X(9)-

0.2100*X(10)+0.1347*X(11)+0.0367*X(12)+0.0812*X(13)+0.2385*X(14)+ 

0.0918*X(15)+0.2767*X(16)+𝑑3
− − 𝑑3

+=0.10  

 

Aktif kârlılığı hedef kısıt; 

 AK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑4

− − 𝑑4
+ = 0.04; 

0.0780*X(1)+0.0712*X(2)+0.0573*X(3)+0.0981*X(4)+0.1190*X(5)+0.0574*X(6)

+0.1383*X(7)+0.0548*X(8)-0.0287*X(9)-

0.0524*X(10)+0.0631*X(11)+0.0286*X(12)+0.0238*X(13)+0.0738*X(14)+0.064

0*X(15) +0.0800*X(16)+𝑑4
− − 𝑑4

+=0.04  

 

SatıĢların kârlılığı hedef kısıtı; 

 SK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑5

− − 𝑑5
+ = 0.06; 

0.1234*X(1)+0.0998*X(2)+0.0856*X(3)+0.0449*X(4)+0.1372*X(5)+0.1483*X(6)

+0.0688*X(7)+0.2207*X(8)+0.0106*X(9)+0.0007*X(10)+0.1042*X(11)+0.0251*

X(12)+0.0372*X(13)+0.0635*X(14)+0.1323*X(15)+0.0279*X(16)+𝑑5
− − 𝑑5

+ = 

0.06  

 

 

 Sistem kısıtı; 

 𝑋𝑖
16
𝑖=1  = 1 ; 

X(1)+X(2)+X(3)+X(4)+X(5)+X(6)+X(7)+X(8)+X(9)+X(10)+X(11)+X(12)+X(13)

+X(14)+X(15)+X(16)=1; 

∀𝑋𝑖 ≥ 0 

∀𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0 

𝑑𝑖
−. 𝑑𝑖

+ = 0 
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4.4.2. Piyasa Değerine Yönelik Öncelikli Hedef Programlama Modeli 

 

 OluĢturulacak portföylerin piyasa değerine yönelik hedeflerin olması durumunda 

optimum portföy seçimini gerçekleĢtirmek için önerilen Öncelikli Hedef Programlama 

modeli (4.6)‟deki gibidir: 

 

Zmin =𝑃1𝑑1
− + 𝑃2𝑑2

− +  𝑃3𝑑3
− + 𝑃4𝑑4

− + 𝑃5𝑑5
−    (4.6) 

 

 𝐸 𝑅𝑖 𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 0.012 ; 

 βi𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑2

− − 𝑑2
+ = 1; 

 ÖK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0.10; 

 AK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑4

− − 𝑑4
+ = 0.04; 

 SK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑5

− − 𝑑5
+ = 0.06; 

 𝑋𝑖
16
𝑖=1  = 1 ; 

∀𝑋𝑖 ≥ 0 

∀𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0 

Modelin açık formu ise aĢağıda verilmiĢtir: 

 

Zmin = 𝑃1𝑑1
−+ 𝑃2𝑑2

−+𝑃3𝑑3
−+ 𝑃4𝑑4

++ 𝑃5𝑑5
+     

 

Beklenen getiri hedef kısıtı; 

 𝐸 𝑅𝑖 𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑1

− − 𝑑1
+ = 0.012; 

0.0112*X(1)+0.0311*X(2)+0.0208*X(3)+0.0085*X(4)-0.0118*X(5)-0.0078*X(6) 

+0.0199*X(7)-0.0016*X(8)-0.0171*X(9)-0.0027*X(10)+0.0168*X(11)-

0.0052*X(12) +0.0086*X(13)+0.0242*X(14)+0.0100*X(15)+0.0113*X(16)+𝑑1
− −

𝑑1
+=0.01 

 

Sistematik risk hedef kısıtı;     

  βi𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑2

− − 𝑑2
+ = 1; 
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0.4218*X(1)+0.6692*X(2)+ 1.3849*X(3)+ 0.9929*X(4)+ 0.6568*X(5)+ 

0.8237*X(6)+ 0.9243*X(7)+0.5509*X(8)+ 1.2772*X(9)+ 1.0674*X(10)+ 

1.0503*X(11)+0.7978*X(12)+1.0106*X(13)+ 1.3380*X(14)+0.9129*X(15) + 

0.7701*X(16) + 𝑑2
− − 𝑑2

+ =1; 

 

Hisse baĢına kazanç hedef kısıtı; 

 HBK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑3

− − 𝑑3
+ = 0.14;  

1.8400*X(1)+0.6258*X(2)+0.7923*X(3)+0.9411*X(4)+0.0126*X(5)+0.3389*X(6)

+1.7761*X(7)+1.3872*X(8)-0.0844*X(9)-

0.2324*X(10)+0.1378*X(11)+0.0743*X(12)+0.0568*X(13)+0.8624*X(14)+ 

0.2490*X(15)+4.6327*X(16)+𝑑3
− − 𝑑3

+)=0.14 

 

Piyasa Değeri/Defter Değeri hedef kısıtı; 

 PD𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑4

− − 𝑑4
+ = 1.86; 

2.5512*X(1)+1.0604*X(2)+1.6690*X(3)+1.1883*X(4)+0.0020*X(5)+0.0011*X(6)

+0.0032*X(7)+0.0012*X(8)+0.0008*X(9)+0.0019*X(10)+0.0006*X(11)+0.0015*

X(12)+0.9673*X(13)+2.5124*X(14)+0.0009*X(15)+2.3699*X(16)+𝑑4
− − 𝑑4

+ = 

1.86 

 

Fiyat/Kazanç oranı hedef kısıtı; 

 FK𝑖𝑋𝑖
16
𝑖=1 + 𝑑5

− − 𝑑5
+ = 14.66; 

20.3329*X(1)+10.6982*X(2)+11.7891*X(3)+9.6749*X(4)+0.0482*X(5)+0.0113*

X(6)+0.0102*X(7) +0.0088*X(8)-

0.0072*X(9)+0.0001*X(10)+0.0089*X(11)+0.0631*X(12)+9.1641*X(13)+10.921

4*X(14)+0.0136*X(15)+8.3171*X(16)+𝑑5
− − 𝑑5

+=14.66 

 

 

Sistem kısıtı; 

 𝑋𝑖
16
𝑖=1  = 1; 

X(1)+X(2)+X(3)+X(4)+X(5)+X(6)+X(7)+X(8)+X(9)+X(10)+X(11)+X(12)+X(13)

+X(14)+X(15)+X(16)=1; 

∀𝑋𝑖 ≥ 0 
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∀𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0   

𝑑𝑖
−. 𝑑𝑖

+ = 0 

   

 Piyasa Değerine Yönelik Öncelikli Hedef Programlama modelinde beklenen getiri 

ve hisse baĢına kazanç hedefleri maksimize edilirken, PD /DD ve F/K oranlarına yönelik 

hedefler minimize edilmiĢtir. Çünkü söz konusu oranların çok yüksek olması istenen bir 

durum değildir.  
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4.5. BULGULARIN YORUMU 

 

ÇalıĢmanın bu kısmında; önceki kısımlarda matematiksel gösterimi açıklanan 

öncelikli Hedef Programlama modellerinin WinqSB sonuçlarının yorumları yer almaktadır. 

 

4.5.1. Kârlılık Hedeflerine Yönelik Öncelikli Hedef Programlama 

ModeliSonuçları 

 

Model WinQSB paket programı ile çözüldüğünde sonuçlar Tablo 4.2 ve Tablo 

4.3‟te yer almaktadır: 

 

Tablo 4.2. Kârlılık Hedeflerine Yönelik Modelin Sonuçları 

Hisse 

Senedi 

Karar 

DeğiĢ. 

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 

AEFES  X1 0 0.37 0 0 0 0 0 0 0 0 

AKSA  X2 0 0 0.51 0.54 0.16 0.11 0.11 0 0 0 

ARCLK X3 0 0 0 0.46 0.15 0.14 0.13 0.09 0.10 0.02 

AYGAZ X4 0 0 0 0 0.69 0.71 0.72 0.59 0.64 0 

BAGFS  X5 0 0 0 0 0 0.04 0 0 0 0 

EREGL  X6 0 0 0 0 0 0 0.04 0.04 0 0 

FROTO  X7 0 0 0 0 0 0 0 0.28 0.23 0.76 

GUBRF  X8 0 0 0 0 0 0 0 0 0.03 0.02 

HURGZ X9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.20 

KARSN X10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

KRDMD X11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

PETKM  X12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

SASA  X13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

TOASO X14 1.00 0.63 0.49 0 0 0 0 0 0 0 

TRKCM X15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

TUPRS X16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ağırlık 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
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Tablo 4.3.Kârlılık Hedeflerine Yönelik Modelin Sonuçları Devam 

Hisse 

Senedi 

Karar 

DeğiĢ. 

P11 P12 P13 P14 P15 P16 P17 P18 P19 P20 P21 

AEFES X1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

AKSA X2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ARCLK X3 0.12 0.02 0.01 0 0 0 0 0 0 0 0 

AYGAZ X4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

BAGFS X5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

EREGL X6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

FROTO X7 0.52 0.42 0.38 0.37 0.38 0.42 0.24 0.34 0.40 0.44 0.40 

GUBRF X8 0.06 0.02 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

HURGZ X9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

KARSN X10 0.30 0.30 0.27 0.26 0.27 0.29 0.25 0.28 0.29 0.28 0 

KRDMD X11 0 0.24 0.31 0.31 0.31 0.17 0.38 0.34 0.31 0.28 0.60 

PETKM X12 0 0 0.03 0.03 0.03 0 0 0 0 0 0 

SASA  X13 0 0 0 0.03 0 0 0 0 0 0 0 

TOASO X14 0 0 0 0 0.01 0.03 0.02 0 0 0 0 

TRKCM X15 0 0 0 0 0 0.09 0 0 0 0 0 

TUPRS X16 0 0 0 0 0 0 0.11 0.04 0 0 0 

Toplam 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

 

 

Kârlılığa yönelik oluĢturulan öncelikli Hedef Programlama modelinde tüm hedefler 

%100 baĢarılmıĢtır ve 21 adet alternatif optimum çözüm belirlenmiĢtir. Tüm hedefleri 

karĢılayan alternatif portföyler Tablo 4.2 ve Tablo 4.3‟te yer almaktadır. Yatırımcı örneğin 

ikinci portföydeki AEFES ve TOASO hisse senetlerine belirlenen ağırlıklarda yatırım 

yapması halinde,  portföyün getirisi risksiz faiz oranından daha yüksek, piyasaya olan 

duyarlılığı fazla ve kârlılık potansiyeli sektör ortalamasından daha iyi olacaktır. 

Portföylerin performans olarak karĢılaĢtırılması ise bir sonraki kısımda Treynor 

performans değerleme yöntemi ile değerlendirilmiĢtir. 

 

4.5.2. Piyasa Değerine Yönelik Öncelikli Hedef Programlama Modelinin 

Sonuçları 

 

Model WinQSB paket programı ile çözüldüğünde sonuçlar Tablo 4.4.‟de yer 

almaktadır: 
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Tablo 4.4. Piyasa Değerine Yönelik Modelin Sonuçları 

 

Hisse 

Senedi 

Karar 

DeğiĢ. 

P22 P23 

AEFES  X1 0.35 0.39 

AKSA  X2 0.07 0 

ARCLK X3 0.58 0.56 

AYGAZ X4 0 0 

BAGFS  X5 0 0 

EREGL  X6 0 0 

FROTO  X7 0 0 

GUBRF  X8 0 0 

HURGZ X9 0 0.04 

KARSN X10 0 0 

KRDMD X11 0 0 

PETKM  X12 0 0 

SASA  X13 0 0 

TOASO X14 0 0 

TRKCM X15 0 0 

TUPRS X16 0 0 

Toplam 1.00 1.00 

 

 

Piyasa değeri potansiyeline yönelik Öncelikli Hedef Programlama modeli 

incelendiğinde Beta hedefinin dıĢındaki tüm hedeflerde %100 baĢarı sağlanmıĢ ve iki adet 

alternatif çözüm belirlenmiĢtir. Ancak Beta hedefinde %7‟lik bir sapma oluĢmuĢtur. Hedef 

Programlama, tüm hedefleri öncelikleri ile karĢılayan optimum sonucun bulunamaması 

durumunda, çözümsüzlükten ziyade bir hedeften %7‟lik sapmayla uzlaĢık bir çözüm 

getirmiĢtir. Yatırımcının piyasaya duyarlılığı daha az ve en az risksiz faiz oranı getirisi 

kadar getiri sağlayan portföyler arasından piyasa değeri sektörden daha iyi ve nispeten 

ucuz hisse senetlerinden oluĢan portföy istemesi halinde Tablo 4.4‟te yer alan alternatif 

portföylerde belirlenen hisse senetlerine yatırım yapabilir. 

 

4.5.3. OluĢturulan Portföylerin Performanslarının Değerlendirilmesi 

ÇalıĢmanın bu kısmında daha önce oluĢturulanportföyler Treynor performans 

ölçüsü kullanılarak dört yıllık değerlendirilmiĢtir.Treynor Performans Ölçüsü (4.7)‟deki 

gibidir: 
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   𝑇𝑝 =
(𝑟𝑝𝑡 −𝑟𝑓𝑡 )

𝐵𝑝
    (4.7) 

Burada; 

𝑟𝑝𝑡  : Portföyün t dönemindeki getirisi 

𝑟𝑓𝑡  : t dönemindeki risksiz faiz oranı 

𝐵𝑝  : Portföyün Betasıdır 

Pazarportföyü olarak alınan BIST 100 endeksinin Treynor ölçüsü değeri 

hesaplanırken endeksin 4 yıllık getirisi hesaplanmıĢ ve beta değeri “1” olarak alınmıĢtır. 

Çünkü pazarportföyünün beta değeri “1” olarak kabul edilmektedir
220

. Kârlılık hedeflerine 

yönelik modelin alternatif portföylerinin Treynor Ölçüsü değerleri Tablo 4.4.‟de 

gösterilmektedir: 

Tablo 4.5. Kârlılığa Yönelik Portföylerin 4 Yıllık Treynor Ölçüsü Değerleri 

Portföyler 
Treynor 

Ölçüsü 
Portföyler 

Treynor 

Ölçüsü 

1 0.0091181 13 0.0000695 

2 0.0055232 14 -0.0000217 

3 0.0117481 

 
15 0.0000949 

4 0.0107339 16 0.0000426 

5 0.0014656 17 0.0001584 

6 -0.0000777 18 -0.0002078 

7 -0.0000501 19 0.0002877 

8 0.0001099 20 0.0005262 

9 0.0000366 21 0.0045142 

10 0.0000658 Pazar Portföyü -0.0015353 

11 -0.0000463   

12 -0.0000269   

                                                           
220

Karabıyık – Anbar, a.g.e., s.335 
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Kârlılık potansiyelini dikkate alan modeldeki portföylerin 4 yıllık 

performanslarıincelendiğindeyatırımcının aldığı riske göre hedeflenen getirisinden daha 

fazla getiri sağlayan portföyler 1,2, 3, 4, 5, 8, 9, 10, 13, 15, 16, 17, 19, 20 ve 21 numaralı 

portföylerdir. Bu portföyler arasında performansı en iyi olan portföy iseAKSA ve TOASO 

hisse senetlerinden oluĢan 3 numaralı portföydür. Bu portföyü takip eden ikinci en iyi 

portföy AKSA ve ARCLK hisse senetlerinin yer aldığı 4 numaralı portföydür.  

Pazarportföyüise incelenen dönem aralığında risksiz getiri oranından daha düĢük 

getiri sağlayarak negatif bir değer almıĢtır. Negatif performanslar içinde en düĢük olan 

portföy ise FROTO, KARSN, KRDMD ve TUPRS hisse senetlerinin yer aldığı 18 

numaralı portföydür.  Bu portföyün performans değerinin ise pazar portföyünün 

değerinden daha düĢük çıktığı, dolayısıyla söz konusu portföyün performansının piyasanın 

altında gerçekleĢtiği görülmektedir.Piyasa değerine yönelik alternatif portföylerin Treynor 

Ölçüsü değerleri ise Tablo 4.6.‟da gösterilmektedir: 

 

Tablo 4.6.Piyasa Değerine Yönelik Portföylerin 4 Yıllık Treynor Ölçüsü Değerleri 

Portföyler Treynor 

Ölçüsü 

22 0.006175 

23 0.03362 

Pazar Portföyü -0.0015353 

 

Tablo 4.6. incelendiğinde AEFES, AKSA ve ARCLK hisse senetlerinin yer aldığı 

22numaralı portföyün performansı diğer portföyün performansındandaha iyidir. 

OluĢturulan portföylerin her ikisi de pozitif performans değeri sergilemiĢlerdir. Diğer bir 

ifadeyle getirileri sistematik risk bazında incelendiğinde performansları pazarportföyüne 

nazaran yüksek çıkmıĢtır.  

Yatırımcı AEFES hisse senedine 0.35, AKSA hisse senedine 0.07 ve ARCLK hisse 

senedine 0.58 oranında yatırım yapması durumunda portföyünün getirisi yüksek, piyasanın 
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arttığı dönemlerde portföyünün getiri potansiyeli diğer portföylere nazaran daha iyi olacak 

ve portföyünü oluĢturan hisse senetleri satıĢları, öz kaynakları ve varlıklarının kârlılığı 

yüksek olan iĢletmelerin hisse senetlerinden oluĢacaktır. Buna karĢın yüksek getirili, hisse 

baĢına kazancı yüksek aynı zamanda diğer portföylere nispeten ucuz olan portföy 

oluĢturmak istediğinde piyasaya olan duyarlılığı daha az olan portföy elde edilmiĢtir. 

Genel olarak her iki modelin Hedef Programlama sonuçları değerlendirildiğinde 

tüm hedeflerin baĢarılması bakımından kârlılık amaçlarını içeren model, piyasa değeri 

amaçlarını içeren modelden daha baĢarılı çıkmıĢtır. Söz konusu modelin tüm amaçları 

%100 baĢarılmıĢken, piyasa değeri yüksek portföy oluĢturulmak istendiğinde Beta 

hedefine tam olarak ulaĢılamamıĢtır. Diğer bir ifade ile, riskin artmasıyla getirinin artacağı 

varsayımı altında, daha yüksek getirili ve aynı zamanda piyasa değeri potansiyeli de 

yüksek olan portföy oluĢturulamamıĢtır. Bu noktada klasik optimizasyon yöntemleriyle 

çözüldüğünde çözüm bulunamayacaktır. Hedef Programlama ise Beta hedefinden %7‟lik 

bir sapma ile uzlaĢık bir çözüm sunmuĢtur. Hedef Programlama‟nın tüm amaçlarının 

baĢarıldığı modelin performansı ise pazarportföyüyle kıyaslandığında daha iyi çıkmıĢtır. 

Sonuç olarak Hedef Programlama kullanılarak getiri ve risk amaçlarından baĢka amaçları 

da bulunan yatırımcı için tercihlerini yansıtan ve baĢarılı sonuçlar sunmaktadır. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SONUÇ 
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 Hedef Programlama yöntemi, hem bireysel hem de kurumsal yatırımcılar için 

portföy seçim problemlerinde kullanılan yöntemlerden birisidir.  Yazında yer alan önceki 

çalıĢmalarda optimum portföy seçimi genel olarak sadece getiri ve risk temelinde ele 

alınmıĢ ve yatırımcının diğer hedeflerini de yansıtan bir Hedef Programlama modeli 

kullanılmamıĢtır.  ÇalıĢmada, öncelikle Portföy Kuramı, Hedef Programlama ve Hedef 

Programlama çözüm teknikleri incelenmiĢtir. Son bölümde, Öncelikli Hedef Programlama 

yöntemi çok amaçlı portföy seçimi problemine uygulanmıĢtır. Optimum portföyü elde 

etmek için kullanılan hedefler risk ve getiri hedeflerinin yanında hisse senetlerinin ait 

olduğu Ģirketlerin kârlılık ve piyasa değerlerine yönelik hedefleri de içermektedir. Bu 

hedefler yöntemin öncelikli modellerinde hedef kısıtları olarak yer almıĢtır.  

 Uygulamanın veri kümesini Ocak 2010 – Aralık 2013 tarihleri arasında BIST-100 

endeksinde sürekli olarak yer almıĢ imalat sektöründeki Ģirketlerin hisse senetleri ( 16 hisse 

senedi) oluĢturmuĢtur. Analiz sadece imalat-sanayi sektörüne yönelik yapılmıĢtır. 

OluĢturulan Öncelikli Hedef Programlama modelleri WinQSB programı ile çözülmüĢtür. 

 Öncelikli Hedef Programlama modelleri riskin artması ile getirinin artacağı 

varsayımı altında Beta katsayısının yüksek olması durumuna (β >1) göre oluĢturulmuĢtur.  

  Modeller incelendiğinde ise Hedef Programlama yöntemi kârlılık modelinin birinci 

öncelik seviyesini oluĢturan getiriyi ve ikinci öncelik seviyesini oluĢturan risk hedefini 

öncelikle baĢarmıĢ, daha sonra diğer öncelikteki hedefleri sırası ile tam olarak 

gerçekleĢtirmiĢtir. Fakat piyasa değeri amaçlarını içeren modelde tüm hedefleri %100 

sağlayan bir optimum çözüm bulunmamaktadır. Bunun yerine ikinci  öncelik seviyesindeki 

beta hedefinden %7‟lik bir sapma ile uzlaĢık bir çözüm sunmuĢtur. 

Sonuç olarak, Hedef Programlama tekniği kullanılarak kârlılığı ve piyasa değeri 

sektörden daha yüksek; buna karĢın sektöre göre nispeten daha ucuz olan hisse senetlerinin 

portföye dahil edilmesi istendiğinde hedeflerin hepsini içeren optimum portföyler ve bu 

portföylerde yer alan hisse senetlerinin ağırlıkları hedeflere uygun Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 Hedef Programlama tekniği ile oluĢturulan ve portföyün kârlılığını amaçlayan 

model çözüldüğünde, bu tüm amaçları sağlayan 21 adet portföy bulunmuĢtur. Söz konusu 

portföyler en önemli hedef olan getiriyi sistematik riske göre değerlendiren Treynor 

Performans Ölçüsü ile değerlendirilmiĢtir. Değerlendirme sonucunda tüm 

portföylerinpazar portföyü olan BIST 100 endeksinden incelenen 4 yıllık süreçte daha iyi 

performans sergiledikleri sonucuna ulaĢılmıĢtır. Portföyler kendi aralarında 



101 
 

kıyaslandığında ise en iyi performansı sergileyen portföy AKSA ve TOASO hisse 

senetlerinin yer aldığı 3 numaralı portföydür. Ġkinci öncelikteki hedeften ödün verilmesi 

koĢulu ile piyasa değeri yüksek bir portföy oluĢturulmak istendiğinde ise AEFES, AKSA 

ve ARCLK hisse senetlerinin yer aldığı 22 numaralı portföyün performansı pazar 

portföyünün performansından daha iyi çıkmıĢtır. 

 Genel olarak çalıĢmanın amacı doğrultusunda Hedef Programlama ile yatırımcının 

tüm amaçlarının karĢılandığı portföyler oluĢturulmuĢ ve bu portföyler pazar portföyü ile 

karĢılaĢtırıldığında daha baĢarılı sonuç verdikleri bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Tüm amaçların 

karĢılanmadığı durumda, oluĢturulan portföyler arasından en iyi performans sergileyen 

portföyün performansı da pazar portföyüne kıyasla daha iyi çıkmıĢtır.  

Bu çalıĢmada yazındaki önceki çalıĢmalardan farklı olarak optimum portföy seçimi 

sadece getiri ve risk bazında ele alınmamıĢtır ve yatırımcının diğer hedeflerini de yansıtan 

bir Hedef Programlama modeli kullanılarak performansı baĢarılı olan sonuçlara 

ulaĢılmıĢtır. Bu çalıĢmada incelenen hedefler, gerçek hayatta yatırımcıların farklı öneme 

sahip diğer amaçlarını da yansıtacak Ģekilde geniĢletilebilir. 
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