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Oz

YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
EVRIMSEL ALGORITMA KULLANIMI
YAP ISLET DEVRET MODELI
ALTYAPI PROJESI UZERINE BiR UYGULAMA

_ Elif ACAR

Isletme Anabilim Dah (Sayisal Yontemler)
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstittsu, Subat 2014

Danisman: Prof. Dr. Hasan DURUCASU

Altyapt projelerinin gergeklestirilmesinde Yap-islet-Devret (YID) modeline
duyulan ilgi giderek artmaktadir. YID projeleri sayesinde, altyapt projelerinin
gerceklestirilmesindeki devletin riskleri ve odulleri 6zel sektére devredilmektedir. YID
projelerinin basarili bir bigimde uygulanmasi; proje sponsorlarinin YID proje ihalesini
kazanma ve dis fon ihtiyaci i¢in bor¢ bulma olasiliklarini yukselten bir yapinin
olusturulabilmesine baglidir. Bor¢/6zsermaye orani, imtiyaz siiresi ve fiyat degiskenleri
YID projelerindeki kritik finansal unsurlardir. Bu yiizden bunlar, proje sponsorlarmnmn
oldugu kadar projeye taraf olanlarin ¢ikarlarimi da gOzetecek bir bigimde
tasarlanmalidir.

Bu calismanin amact bir YID yatrim projesinin fizibilite calismasimnin
tamamlanmasinin ardindan gergeklesen YID proje degerlendirme asamasinda karar
alicilar icin makul bir kr marj1 altinda, tiim gerekli finansal kisitlamalar1 karsilayan ve
kritik finansal faktorlerin optimum bilesimini belirleyen finansal optimizasyon
modelleri gelistirmektir. S6z konusu bu modeller proje sponsorlarinin bakis agisindan
YID ihalesinin kazanma ve bor¢ bulma olasiligin1 azami hale getirme hedeflerini igeren
finansal modellerin ve optimizasyon modellerinin bir kombinasyonudur.

Bu caligmada, projeye finansal canlilik saglayan onemli finansal unsurlar en
uygun bi¢imde biitiinlestirilerek proje finansmaniyla ilgili yeni bir yaklagim ortaya
konmustur. Optimizasyon denklemleri ve kisitlari, dinamik yontemler olan indirgenmis
nakit akimi analizine dayanarak gelistirilmis ve ama¢ fonksiyonunun lineer olmayan
davranist i¢in gergek kodlu Evrimsel Algoritma kullanilarak hesaplamalar yapilmustir.
Boylelikle finansal karar verme surecine daha etkin ve verimli bir destek saglanmistir.
Anahtar Kelimeler: Yap-islet-Devret, Proje Degerlendirme, Optimizasyon, Evrimsel

Algoritma, Diferansiyel Evrim
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Abstract

USE OF EVOLUTIONARY ALGORITHM IN
THE INVESTMENT PROJECTS EVALUATION
AN APPLICATION ON THE INFRASTRUCTURE PROJECT WITHIN THE
CONTEXT OF BUILD OPERATE TRANSFER MODEL

Elif ACAR
Department of Business Administration (Qantitative Methods)
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February 2014
Adviser: Assoc. Prof. Dr. Hasan DURUCASU

In the realization of infrastructure projects, the interest shown in the Build-
Operate-Transfer (BOT) model is on the increase. Through the BOT projects, the risks
and awards of the public in the realization of infrastructure projects are transferred to
the private sector. Implementing the BOT projects successfully depends on the ability to
constitute a structure which enhances the possibilities of the sponsors’ achievement in
the BOT tender and the finding debt for the external fund need. The debt to equity ratio,
the concession length and the price variables are the critical financial factors in BOT
projects. Thus, these factors must be designed in the way that they will also look out for
the interests of the participants of the project as well as the project sponsors.

The purpose of this study is to develop financial optimization models meeting all
the necessary financial constraints and determining the optimum combination of the
critical financial factors under a reasonable level of profit marjin for the decision-
makers at the stage of BOT project appraisal taking place in the wake of the completion
of the feasibility study of BOT investment project. These models in question, are, from
the viewpoint of project sponsors, the combination of financial models and the
optimization models comprising the objectives to maximize the potential of winning the
BOT tender and finding loan.

In this study, a new approach regarding the project finance has been put forth by
optimally integrating the major financial factors that provide financial viability for the
project. The optimization equations and constraints were developed on the basis of the
discounted cash flow analysis which is among the dynamic methods, and the
calculations were made by utilizing the real-coded Evolutionary Algorithm for the non-
linear behaviour of the objective function. In this way, a more efficient and productive
support is provided for the financial decision-making process.

Keywords: Build Operate Transfer, Project Evaluation, Optimization, Evolutionary
Algorithm
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1. Giris

Yatirim projelerinin degerlendirilmesi konusunda kullanilan farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Fakat bu yaklasimlar Yap-islet-Devret (YID) modeli yatirim
projelerinin degerlendirilmesi konusunda yetersiz kalmaktadir. Zira, YID modeli
projelerin ihale asamasindaki problemleri, belirli kaynaklarin optimal dagilimini
gerektirmesi nedeniyle optimizasyon problemleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, YID modeli yatirim projesinin finansal degerlendirilmesinde geleneksel
yontemlere ek olarak optimizasyon ydntemlerinin de kullanimi gerekmektedir. Ote
yandan deterministik yontemlerle ¢6zimu gl¢ olan optimizasyon problemleri igin
Evrimsel Algoritma (EA) kullanimi yeni bir yaklasim olarak pek ¢ok aragtirmaci
tarafindan Onerilmektedir. Yatirim proje degerlendirmede evrimsel algoritmalarin
kullanimini temel alan bu ¢alismada YID modeli bir yatirim projesi iizerine uygulama
yapilmustir.

YID modeli, devletin biitce olanaklariyla karsilanamayan yol, su, elektrik,
havaalani, liman vb. alt yapi projelerinin maliyetlerinin 6zel bir sirket ya da ortak
girisim sirketi tarafindan karsilandigi, belirli siire boyunca proje sirketinin tesisi
isleterek yatirim maliyetlerini karsiladigi ve kar elde ettigi, siire sonunda altyapi tesisini
isler durumda devlete devrettigi bir finansman modelidir.

YID projeleri stire¢ olarak; ilgili hilkkimet kurulusunun bir altyapi tesisinin yapimi
ve igletilmesi i¢in bir ihale ¢agris1 hazirlamasi ve konuyla ilgilenen 6zel sirket ya da
ortak girisim sirketinin bu cagriya iliskin 0n hazirlik yapmalari, fizibilite raporlar:
hazirlamalari, hiklmete ihaleyle ilgili proje tekliflerini sunmalari ve bu
tekliflerin/basvurularin hiikiimet kurulusu tarafindan se¢im islemi olan ihale sireci ve
son olarak projenin gelistirilmesi, uygulanmasi, faaliyete gegirilmesi ve devredilmesi
asamalarindan olusur.

Konuyla ilgilenen 6zel bir sirket ya da ortak girisim sirketinin YID ihalesine
bagvurmasi neticesinde ilgili hiikiimet kurulusu bu YID tekliflerini degerlendirirken

genel olarak asagidaki kriterleri dikkate almaktadir':

1N, Oztiirk (1994). Tiirkiye'de 6zel sektoriin elektrik enerjisi sektdriine katimi ve Yid modeli
uygulamalar. Turkiye 4. Enerji Kongresi Teknik Oturum Tebligleri, 7-22 Ekim, s. 205.
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- Projeyi Ustlenen sirket teknik yonden yeterli uzmanlik ve deneyime sahip
olmalidir. Ayn1 zamanda sirketin ekonomik yonden gugli ve kredi itibariin yiiksek
olmas1 gerekmektedir.

- YID tesisi tarafindan iiretilecek mal ve hizmetin satis fiyatinin kabul edilebilir
diizeyde olmas1 gerekmektedir.

- Devletin ylktmlaluklerinin asgari diizeyde tutulmasi ve tesisin devrinden sonra
ilgili hiikiimet kurulusunun kar elde edebilmesi saglanmalidir.

- Proje finansmaninda 6z sermaye/kredi oraninin tesvik tedbirlerine uygun olmast
gerekmektedir.

- Proje teknik ve ekonomik yonden yapilabilir olmalidir.

YID ihalelerinde; proje bazinda ve isin niteligine gére en az maliyetle en yiiksek
faydayr saglayan, ekonomik agidan da en avantajli olan teklif hiikiimet kurulusu
tarafindan kabul edilir. En avantajli teklifin belirlenmesinde garantilerin ¢esidi, miktari
ve siiresi, isletme siiresi, maliyet, finansman sartlari, tarife, kira bedeli, Ucret ve golge
icret kosullar1 basta olmak {izere idarece uygun goriilecek diger kriterler esas alinir?,
Degerlendirme kriterleri ne kadar agik olursa olsun, projelere iliskin teklifler arasinda
secim yapmak oldukca zordur. YID tesisinin imtiyaz/isletme siiresi ve tesisten
saglanacak triin/hizmetlerin fiyati disinda, giivenirlik, deneyim, teknoloji transferinin
yapilmasi ve isgiiciiniin saglanmas1 gibi diger faktorler de 6nemle incelenir. YID
ihalelerinde genellikle rekabetci diyalog ihale usuliinden yararlanilir.

Projeyi kazanmak isteyen sirket acisindan YID projesinin  finansal
degerlendirilmesinde, projenin finansal yapilabilirligi, finansal kapasitesinin, projenin
planlanmis olan takvimine baglh olarak, ger¢ceklesen maliyetleri karsilayip
karsilayamadig1 analiz edilir.

fhale siirecinde sirket, kendi fizibilite raporunu mevcut yonetmeliklerde
belirlenmis kriterleri gbz Oniine alarak hazirlar ve projeye ait finansal teklifini ilgili
hiikiimet kurulusuna sunar. Hiikiimet kurulusuna sunulan finansal teklifin ana kalemleri;
sirketin bor¢lanma sekli ve kaynaklari, sermaye yapisinin hazirligi, imtiyaz siiresi, fiyat
artiglari i¢in baslangic fiyati ve garantilerdir. Boylelikle bu kalemleri iceren proje teklifi,

ilgili hikimet kurulusuna ihaleye taraf olan sirketin finansal avantaj bilgisini saglar. Bu

2 ... (2011). Bazi yatrum ve hizmetlerin kamu kesimi ile ¢zel sektor isbirlii modelleri cercevesinde
gerceklestirilmesine iliskin kanun tasarisi taslaga. Madde 8/2 sayfa 4,
www.ekutup.dpt.gov.tr/haber/ahd/ahd/taslak.pdf  (Erisim tarihi:03.04.2011)
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sayede, ilgili hiikiimet kurulusu proje tekliflerini siralama imkani bulur. En diisiik
maliyete, en kisa imtiyaz siiresine, en yiiksek Ozsermaye-bor¢ oranina, saglayacagi
urin/hizmetin en kabul edilebilir fiyat seviyesine sahip projeler en cazip ve avantajl

projelerdir®.

1.1. Arastirma Problemi

YID projelerinin uygun Kar seviyesi kazanma olasilif1 icermesi, anlasmanin
yiiksek maliyetli ve itibarli olmasi nedeniyle YID projesinin kazanilmasi, sirketler
acisindan ¢ok 6nemlidir. Bundan dolayi, bu ¢alismada hedeflenen ana amag, YiD
ihalesine katilmak isteyen bir sirketin ya da ortak girisim sirketinin YID projesini
kazanma olasiliginin (potansiyelinin) arttirilmasidir.

Finansal analiz kapsaminda, YID projesinin yatirim degerlendirmesi yapilirken
farkl taraflarin degisik ¢ikarlar1 gdzetilmelidir. YID projeleri yapilar1 geregi ¢ok biiyiik
finansman gerektiren yatirimlardir. Bundan dolayr proje sirketi gerekli dis borglar
saglamak i¢in finansal kuruluslar arastirmak ve ikna etmek zorundadir. Proje sirketi,
ticari banka kredileriyle, uluslararasi kuruluglardan saglanan kredilerle ve kredi
kuruluglarindan saglanan fonlarla gerekli dis borcu bulabilir. Alinan borcu geri
Odeyebilmek icin proje sirketinin finansal Kkapasitesinin iyi durumda olmasi
gerekmektedir. Bundan dolay: proje sirketi YID projesinin beklenen gelirlerinden yani
projeden beklenen net nakit akisindan daha iyi kapasitede oldugunu kredi kurumlarina
gostermek zorundadir. Bu da yiiksek 6z sermayenin varligiyla ilgilidir. Bu baglamda
sermaye yetersizliginden dolay1 YID projesini kazanma sans1 biiyiik dlciide azalur.

Bilyiik altyapt projelerinin  YID modeliyle gerceklestirilmeleri oldukca
karmagiktir. Proje taraflarinin karmasik i¢ iligkileri yiiziinden, her bir tarafin kendine
0zgl ¢ikarlar1 ve hedefleri bulunur. Ornegin, proje sirketinin birincil finansal ¢ikarr,
karimi makul bir dizeyde tutarak ihale kazanma beklentisini maksimuma ¢ikarmaktir.
Bunun tersine ilgili hitkkiimet kurulusunun hedefi, saglanacak hizmetleri tiketicilere en
diisiik fiyatla sunmaktir®. Proje sirketi yiiksek kar elde etmek isterken aym zamanda iki

temel agidan ilgili hitkiimet kurulusunun beklentisini karsilamak zorundadir. Birincisi

®R.L.K Tiong (1996). CSFs in competitive tendering and negotiation model for BOT projects. Journal of
Construction Enginering and Management, 122(3), 205-211.

* A. Akintoye vd. (2003). Achieving best value in private finance initiative project procurement.
Construction Management and Economics, 21(5), 461-470.
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imtiyaz suresi iginde, son kullanicilara diigiik maliyetli hizmet ya da urun saglamak i¢in
taban fiyati1 (operasyon-isletme donemi basindaki bir {iriiniin birim fiyat1) ¢ok yiiksek
tutmamaktir. Ikincisi, imtiyaz donemini takiben, hiikiimet kurulusu bir YID projesinin
kalan ekonomik émri boyunca finansal bir kayipla yiizlesmemelidir. Hiikiimet kurulusu
genellikle taban fiyat1 diisik ve imtiyaz suresi kisa olan proje tekliflerini tercih
etmektedir. Tabii ki bu tercih sirketin yiiksek kar elde etme amaciyla ters diismektedir.

Sirkete bor¢ veren kredi kuruluslarinin hedefi ise, kredi riskini en aza indirmek
veya borcun geri 6demesini kolaylastirmaktir. Bundan dolayi, proje sirketinin kredi
risklerini azaltan yiiksek borg servis karsilama oranina (nakit akisi/bor¢, DSCR) sahip
olmas1 gereklidir. Projeden elde edilecek gelirin projenin borg servisini kargilamaya
yetecek diizeyde de olmasi gerekir’. Boylelikle karhilik, sirketin ihaleyi kazanma
hedefini saglamak igin tek kriter haline gelecektir.

Bir YID yatirim firsatinin degerlendirilmesinde, taban tarife/ucret/fiyat, imtiyaz
siresi, bor¢-6z sermaye orani, yatirim maliyetleri, isletme ve bakim maliyetleri,
enflasyon orani ve doviz kuru gibi bir dizi yatirim unsurlari, yatirimin beklenen finansal
sonuglarini karakterize eder. Ama bu unsurlarin, finansal hedeflerin istenen seviyesine
esit katkida bulunamayacagi gibi rekabete dayali ihale agisindan da ayni diizeyde 6neme
sahip olamayacagi bilinmelidir®.

Ornegin proje sirketi imtiyaz (isletme) stresini; yapilan yatirimin geri doniisiiniin
uzerine belirli bir miktarda kér elde edilmesine imkén verecek nakit akisini saglayacak
zamani dikkate alarak tespit eder. Sirket, yatirnm maliyetlerini karsilamak ve daha
yuksek kér elde etmek amaciyla daha uzun imtiyaz suresini tercih edebilir. Halbuki
hiikiimet kurulusu iki ana sebepten dolay1 kisa imtiyaz suresini ister. Birincisi, htikimet
kurulusu proje sirketinin asir1 Kar saglamasini istemez. lkincisi hiikiimet, sirketin
imtiyaz  sUresinin bitiminde, tesisin ilgili hiikiimet kurulusuna bedelsiz devir
islemlerinden sonra isletilmesi yoluyla gelir elde etmek ister. Daha kisa imtiyaz suresi
hiikiimet kurulusuna daha uygundur. Ote yandan. imtiyaz siiresi kisaldiginda, proje
sirketi 6ngorilen kar seviyesini korumak i¢in alternatif gelir rotasi (6rnegin daha ylksek

diizeyde taban iiriin/hizmet fiyat1 oran1 dikkate alinarak) benimsemek zorundadir.

5 C. Ersénmez (1995). Yap islet devret modeli ve modelin finansmanina iligkin bir analiz. Uzmanhk Tezi.
Ankara: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, s.31

® M. Islam (2008). Optimizing concessionary items' values for procuring privately financed infrastructure
projects. Ph.D Thesis. Avustralya:Griffith Universitesi, s. 8.
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YID tesisi tarafindan iiretilen Griinin birim tarifesi/ticreti/fiyati, YID projesinin
finansal sonuglarin1 dogrudan etkiler. Baslangi¢ Ucreti/tarifesi belirli bir dizeye sahip
olmadan, proje sirketinin istenilen kar diizeyine ulasmasi olanaksiz olacaktir. Ayrica,
sirketin yiksek kar seviyesi kazanma arzusundan dolay1 daha yiiksek ticret/tarife istegi
her zaman birincil hedef olmustur. Bunun aksine, daha ylksek diizeydeki Ucret/tarife
kamu tarafindan altindan kalkilabilir mi? Hiikiimetin bakis acisindan bir YID projesiyle
ilgili temel kaygi, proje sirketi tarafindan Onerilen tarife/iicret’ in halka uygun olup
olmadigiyla ilgilidir. Hiikiimet kurulusu kamu baskilarindan dolayi, sirketin kabul
edilebilir diizeyin tizerinde iicret/tarife diizeyi belirlemesine izin vermez’. Ama birim
Ucret/tarife’nin  diigiilk seviyede belirlenmesi durumunda ise proje yiklenicileri
(sponsorlar) agisindan YID projesinin karlilig1 azalacaktir.

Bir YID projesi yatiriminda finansal hedeflerin gerceklestirilmesinde proje
sirketinin YID yatirrmini hangi oranlarda borg ve 6zsermaye kullanarak finanse ettigi de
onemlidir. Zaman icinde hikiimet, YID projeleri i¢in %20 6zsermaye %80 borg oranina
kadar tesvik tedbiri uygulamistir ve sirketlere dnemli bir kolaylik saglamistir®. Pratik
uygulamalarda ise sirketlerin 6zsermaye oranmi %20-25 sectigi bilinmektedir. Ihale
sirecinde, ilgili hukimet kurulusu finansal teklifleri degerlendirirken daha yiiksek
0zsermaye/bor¢ oranma sahip projeleri tercih eder. Fakat 6zsermaye maliyeti borg
maliyetinden daha yiiksek oldugundan proje sirketi bor¢lanarak kaldirag etkisinden
yararlanmak isteyecektir. Soyle ki proje sirketine ortak olanlar (6zsermaye sahipleri),
katlandiklar1 riskin daha yiiksek olmasi nedeniyle yatirimlarina karst riski de
karsilayacak oranda bir gelir beklerler. Bu temel neden 6zsermaye maliyetinin yabanci
kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasi sonucunu dogurur. Bakatjan (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada; proje sirketi acisindan yiiksek diizeyde 6zsermaye kullanilmasi, YIiD
projesinin Net Bugiinkii Degerini (NPV) ve I¢ Getiri Oranim1 (IRR) diisiirdiigii iddia
edilmistir’. Yiksek dizeyde 6zsermaye YID diizeninden dolay: proje sirketinin kar
beklentilerini azalttigi ve sirketin yiiksek maliyetli bir kaynak olan 0zsermayeyi
miimkiin oldugunca diisiik tutma egiliminde oldugu iddia edilmistir. Ayrica YID

projesinin biiyiik bir yatirnm olmasi nedeniyle, iflas etme tehlikesi de yliksektir bu da

" Tiong (1996), s. 205-211.

8 E. Imre (2001). Tiirkive'de Yap-Islet-Devret modeli; yasal ¢atisi, uygulamasi. Yiksek Denetleme
Kurulu. http://www.ydk.gov.tr/seminerler/turkiyede yid_modeli.htm (Erisim tarihi:03.06.2011)

% S. Bakatjan; M. Arikan ve R.L.K. Tiong (2003). Optimal capital structure model for BOT power
projects in Turkey. Journal of Construction Engineering and Management, January-February, s. 89- 97.
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Ozsermayenin maliyetini arttirict bir etkidir ¢iinkii herhangi bir iflas halinde borg
verenler alacaklarin1 6ncelikle alir daha sonra kalan bakiye 0zsermaye sahipleri arasinda
paylastirilir. Yiksek sermaye maliyeti de tirinlerin baslangig¢ fiyatlarinin yiikselmesiyle
sonuclanir. Bu da ¢ogu zaman hiikiimet kurulusu agisindan arzu edilmez ve hatta kabul
edilmez.

YID yatirrmmin hangi oranda &zsermaye ile finanse edilecegi, borg¢ veren
kuruluglar i¢in de 6nemlidir. Bor¢ veren kuruluslarin bakis agisina gore, projenin
yiiksek seviyede 6zsermayeye sahip olmasi daha diisiik riski temsil eder'®. Ciinkii 6z
sermaye dizeyi onemli 6lclide projenin bor¢ kapasitesini etkiler. Diger sartlar ayni
kaldiginda, 6z sermaye belirli bir seviyeye kadar arttiginda borg yiikiimliligi azalir ve
borg servisi karsilama oran1 yiikselir. Boylece, projenin ylksek 6zsermaye ile yapiliyor
olmasi kredi veren kurulusun yiiksek degerdeki ortalama bor¢ hizmeti karsilama oranm
ihtiyacin1 karsilar. Projenin yiiksek borg¢ servis karsilama oranina sahip olmasi borg
veren Kuruluslar i¢in daha gekicidir. Bundan dolay1, uygun dengedeki bir 6z sermaye ve
bor¢ miktari, 6nemli proje ortaklarinin farkli finansal perspektiflerini gelistirmek i¢in
ozellikle gereklidir.

Yukaridaki tartigmalara gore YID projelerinin 6nemli ortaklar1 her zaman, imtiyaz
siiresinin uygun degerini ayarlamakla, taban fiyatla ve kendi hedeflerindeki 6z sermaye
seviyesiyle ilgilenirler. Bu, YID vyatim firsatinin  finansal  sonuglarinmn
gerceklesmesinde ¢eliskili bir durum ortaya ¢ikarir. Sonug olarak imtiyaz siresi, taban
fiyat ve 0z sermaye seviyesi Ug¢ kritik unsurdur. Yukarida belirtilen geliskiyle beraber,
bu kritik unsurlarin degerlerinin ayarlanmasiyla buylk o6lgide proje sirketinin, ilgili
hiikiimet kurulusunun ve borg¢ veren kurulusun farkli finansal ¢ikarlar1 tatmin edilir.
Dolayisiyla bu bakis agis1 proje sirketinin ihale hedeflerine ulasmasini tanimlar. Bu
caligmada, bundan boyle bu ¢ 6nemli unsura, imtiyazli 6geler olarak basvurulacaktir.
Hiikiimet kurulusu icin imtiyazli 6gelerin ¢ekici birlesimi, diisiik taban fiyat degeri veya
diisiik imtiyaz siiresi degeridir. Fakat bu sirketin karliligin1 azaltir. Buna karsin, sirketin
daha yuksek kar kazanci igin imtiyazli 6gelerin asir1 yiiksek degerlerini g6z oniinde
bulundurmasi, proje sirketinin YID projesini kazanma sansinin zayiflamasina sebep

olacaktir. Bu durum bor¢ veren kurulusun sartlar i¢in de gecerlidir. Ornegin, proje

19'M. Ranasinghe (1999). Private sector participation in infrastructure projects: A methodology to analyse
viability of BOT. Construction Management and Economics, 17(5), s. 613-623
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sirketi borg servis kapasitesini artirmak i¢in daha yiiksek fiyati tercih edebilmesine
ragmen, bu hiikiimet tarafindan kabul edilmeyebilir. Sirket agisindan optimallik, 6nemli
finansal faktorlerin uygun degerlerinin dogru kombinasyonundaki se¢imler arasinda
bulunmaktadir. YID ihalesini kazanmak isteyen proje sirketi, projenin finansal
degerlendirmesini yaparken, nakit akiglarin1 degistiren imtiyaz siiresi, 6zsermaye orani
ve baslangig tlicreti/tarifesi degiskenlerinin optimal degerlerini aramalidir.

YID projelerindeki belirsizliklerden dolayr bu finansal degiskenlerin optimal
degerlerini saptamak daha da zorlasmaktadir. Bir YID planmin genel finansal
sonuglarimi (Karlilik da dahil) etkileyen kimi belirsizlikler arasinda; maliyet tahminleri,
talep Ongdriimii ve 1skonto orani gesitlilikleri sayilabilir. YID projelerinin ihale
sirecinde bu gibi belirsizlikler tartisilir. Tutarsiz bir durum genellikle ihale asamasinda
yukarida belirtilen tahmini belirsiz yatirim unsurlarindan meydana gelir.

Ug imtiyazli &genin YID projesinin nakit akislari iizerindeki kombine etkisini
acikca arastirmak gerekmektedir ve bu nedenle YID yatirnm firsatinin finansal
sonuclarinin degerlendirilmesi kritik bir 6neme sahip olmaktadir.

Bu calismada proje sirketi ve proje sirketinin farkli ihale hedefleri ele alinarak
batiin bu kritik sorunlara ve celisen finansal ¢ikarlara yonelik bazi yenilik¢i finansal

modeller aranmaktadir.

1.2. Amag

Bu caligmanmn oncelikli odak noktasi; bir YID yatirm projesinin fizibilite
calismasmin tamamlanmasinin  ardindan gerceklesen YID proje degerlendirme
asamasinda karar alicilar igin kesin bir k&r marji altinda, tum gerekli finansal
kisitlamalar1 karsilayan ve kritik finansal faktorlerin optimum bilesimini belirleyen
finansal optimizasyon modelleri gelistirmektir ve kurulan modelleri Evrimsel Algoritma
yardimiyla ¢ozmektir. Bdylelikle finansal karar verme siirecine daha etkin ve verimli bir
destek saglamaktir.

Bu kapsamda, ¢aligmada su alt amaglara ulasilmaya ¢alisilacaktir;

1) YID projelerinin temellerini anlamak ve belirsizlik altindaki YID projelerindeki

belirsizliklerin kaynaklarini ve belirsizlikle miicadelede izlenecek stratejileri belirlemek,
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2) Yatinm proje degerleme yontemleri, belirsizlik altinda karar verme yontemleri,
mevcut finansal modeller ve optimizasyon yontemleri gibi ilgi konularin elestirisini
yuklenmek,
3) Optimizasyon modellerinin gelisimini ilerletmek i¢in en iyi yontemlerin teorik
temellerini tespit etmek,
4) Bir YID projesinin belirsizlik altinda finansal yapilabilirligini incelemek,
5) Bir YID projesi teklifinin ihaleyi kazanma olasithgmi iist diizeye cikarmay1
amaclayan imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerlerini belirlemek igin tek hedefli
optimizasyon modelini gelistirmek,
» Sermaye sahiplerinin yatirnminin geri doniisiinii maksimize eden optimal borg-
0zsermaye oranini belirlemek,
* Projenin kazanma potansiyelini maksimize edecek imtiyaz slresi uzunlugunu
belirlemek,
* Projenin ihaleyi kazanma potansiyelini maksimize edecek optimal birim taban
Ucret/tarife fiyat1 belirlemektir.
6) Bir YID projesinin bor¢ bulma potansiyelini iist diizeye ¢ikarmayr amaglayan
imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerlerini belirlemek igin tek hedefli optimizasyon
modelini gelistirmek,
= Bor¢ bulma potansiyelini maksimize eden optimal borg-6zsermaye oranini
belirlemek,
= Bor¢ bulma potansiyelini maksimize edecek imtiyaz suresinin uzunlugunu
belirlemek,
= Birim Ucret/tarife fiyat1 belirlemektir.
7) Bir YID projesinin kazanma olasiligin1 ve bor¢ bulma potansiyelini es zamanli (st
diizeye ¢ikarmay1 amaglayan imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerlerini belirlemek
icin ¢cok hedefli optimizasyon modelini gelistirmek,
» hale kazanma ve bor¢ bulma potansiyelini birlikte maksimize eden optimal borg-
0zsermaye oranini belirlemek,
= Thale kazanma ve bor¢ bulma potansiyelini maksimize edecek optimal imtiyaz
siresi uzunlugunu belirlemek,

= Birim Ucret/tarife fiyat1 belirlemektir.
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Bu kapsamda calismada asagidaki sorularin cevaplanmasina galisilacaktir.

* Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan yoOntemlerin {iistiin  ve
zayifliklar1 nelerdir?

= Optimizasyon yontemleri nelerdir? Sezgisel algoritmalar nelerdir ve kendi
iclerinde nasil karsilastirilir?

» EA proje degerlendirmede nig¢in ve nasil kullanilanilir?

» EA nasil ¢alisir ve parametre se¢imi nasildir?

= Ogzel finanse edilen bir alt yap: projesinin finansal siirdiirebilirligi, evrimsel

algoritmalarin kullanildig1 bir yontem gelistirerek nasil analiz edilir?

1.3. Onem

Diinyada ve ulkemizde YID modeli yatirimlar giin gectikce artmaktadir. Cok
biylk tutarlardaki bu yatirimlarin basarili olabilmesi i¢in modern yontemlerle analiz
edilmeleri gerekmektedir.

Evrimsel algoritmalarin, yatirim projelerinin degerlendirilmesi siirecini etkin ve
verimli bir yolla gelistiren bir yontem oldugunu ve yatirim proje degerlendirmede
uygulanabilecek bir metodoloji olusturacagi umulmaktadir.

Tiirkiye’deki biiyiik bir yatirrm projesi finansal agidan degerlendirilecektir ve YID

modeli kapsaminda projenin ihaleyi kazanma potansiyeli incelenecektir.

1.4. Varsayimlar

Bu ¢alismasinda asagidaki varsayimlardan hareket edilecektir.

» Indirgenmis nakit akis1 yontemi en iyi proje degerlendirme kriteridir.

= (Ozsermaye oram yatirrmmn kazanma potansiyelini énemli dlgiide etkileyen bir
degiskendir. YID modelinde imtiyaz siiresi ve fiyat degiskenleri énemli karar
degiskenleridir.

= Evrimsel algoritmalar, modern ve etkili bir optimizasyon yontemidir.

» Bilimsel yontem tiim bilim dallar1 ig¢in gecerli bir problem ¢dzme yaklagimi olup
atirm projelerinin degerlendirilmesinde evrimsel algoritmalarin kullanilmasi
proje degerlendirme siirecinin etkinliginin ve verimliliginin arttirilmasinda uygun

bir baslangi¢ noktas1 olacaktir.
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» Bu arastirmada ele alinan degiskenler ve iliskiler disinda kontrol altina
alimamayan degiskenlerin etkisi s6z konusudur. Ancak ele alinan degiskenler
arasindaki iligkilerin arastirilmak istenen alani yansittigi varsayilmistir.

» Bu arastirmada kullanilan veri toplama araglarinin 6lgiilmek istenilen 6zellikleri

dogru olarak 6l¢tiigli varsayilmistir.

1.5. Siirhliklar

Bu calismanin kapsami ihale asamasindaki YID projelerinin finansal modeli ile
sinirhdir. YID projesine taraf olan ana ortaklar; sponsorlar, borg veren kurulus ve ilgili
hiikiimet kurulusudur. YID projesi ihalesinin kazanilmasi i¢in kritik sézlesme unsurlari;
projenin bor¢/6zsermaye orani seviyesi, YID tesisinden elde edilecek iiriiniin/hizmetin
taban/birim iicret/fiyati ve imtiyaz siiresidir. YID proje ihaleleriyle ilgili finansal

olmayan faktorler gibi farkli konular modellere dahil edilmemistir.

1.6. Tamimlar

Yap Islet Devret modeli
Proje degerleme

Karar verme
Optimizasyon

Evrimsel Algoritma

Diferansiyel Evrim (DE)

1.7. Tez Organizasyonu

Tez sekiz boliimden olusmaktadir. Arastirma problemi ve arastirma hedeflerini
kapsayan giris boliimii, birinci bolimde ele alinmstir. Izleyen ikinci bolimde, YID
projelerinin temelleri sunulmustur. ikinci bélimde ayrica YID projesi taraflart ve
onlarin sozlesmeye dayal iliskilerine, YID proje finansman mekanizmasina ve YID
proje yapisindaki belirsizliklere deginilmektedir. Izleyen kesimde ise ilerleyen
bolimlerde gelistirilecek model igin gerekli temel varsayimlar ele alinmistir.

Arastirmayla ilgili literatlr Gglincl bélimde genis bi¢imde incelenmektedir.
Oncelikle deterministik yatirim ortaminda YID yatirim projesinin degerlendirilmesinde

kullanilan degisik yatirim degerleme yOntemlerinin tartismasi yapilmigtir. Bunu

10
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belirsizliklerin varliginda kullanilabilecek yatirim degerleme yontemlerinin sunulmasi
izlemistir. Daha sonra ¢esitli optimizasyon yontemleri incelenmistir. Son olarak, proje
sirketinin ihale hedeflerinin optimizasyonu i¢in ¢esitli optimizasyon yontemlerinin
arasindan en uygun yontem belirlenmistir.

Optimizasyon problemlerinin ¢éziimii i¢in indirgenmis nakit akist analizinin ve
evrimsel algoritmalarin temelleri ¢alismanin dordiincii boliminde tanimlanmaktadir.
Bu boliimde ilk olarak YID projelerinde indirgenmis nakit akis analizine dayali finansal
modelin gelisimine odaklamilmistir. Izleyen kesimde optimizasyon gorevlerinin
performansi i¢in temel ara¢ olan mantiksal temeller ve evrimsel algoritmalarin ¢alisma
mekanizmalart agiklanmistir. Cok amagli ayristirmaya dayali Diferansiyel Evrim
algoritmasmin yapist incelenmis ve simiilasyonla ilgili kisa bir literatiirle bolim
sonlanmuistir.

Calismanin besinci boliimiinde proje sirketinin, ilgili hiikiimet kurulusunun ve
bor¢ veren kurulusun ¢elisen finansal ¢ikarlarini géz Oniine alarak proje sirketin ihale
kazanma olasiligin1 azami hale getirmek icin tek amagh optimizasyon problemi ortaya
konmaktadir. Daha sonra YID projelerinin onerilen optimizasyon modeli kapsaminda,
kararli-deterministik yatirim ortamindaki ¢6zimu igin ¢6zum yontemi sunulmustur. Bu
bolimde sayisal 6rnekler tizerinde tek amagli optimizasyon problemi ¢ozim yonteminin
Ozellikleri gosterilmistir.  Son olarak belirsizlik altinda projenin yapilabilirligi
simulasyon yontemiyle incelenmistir.

Calismanin altinc1 boliminde proje sirketinin ve bor¢ veren kurulusun gelisen
finansal ¢ikarlarin1 g6z 6nline alarak proje sirketinin bor¢ bulma olasiligin1 azami hale
getirmek icin tek amacli optimizasyon problemi sunulmustur. Daha sonra YID
projesinin onerilen optimizasyon modeli kapsaminda, kararli yatirnm ortamindaki
problemin ¢6zimu igin ¢dzim yontemi sunulmustur. Son olarak sayisal Ornekler
Uzerinde bu ¢6ziim yénteminin 6zellikleri gosterilmistir.

Calismanin yedinci boliminde proje sirketinin YID ihalesini kazanma olasiligin1
azami hale getirmek ve proje sirketinin bor¢ bulma olasiligini azami hale getirmek i¢in
cok amagli optimizasyon problemi sunulmustur. YID projesinin énerilen ¢ok amagh
optimizasyon modeli kapsaminda, kararli yatirnm ortamindaki ¢6zimu igin yontem

sunulmustur. Sayisal 6rnek sayesinde bu ¢6ziim yonteminin 6zellikleri gosterilmistir.

11
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Sekizinci bolumde oncelikle calismanin amaglart 6zetlenmistir. Bu amaclar
dogrultusunda neler yapildigi belirtilerek ¢alismanin sonuglar1 6zetlenmistir. Daha sonra
calismanin literatiire ve 6zel sektor sirketlerine katkilarindan s6z edilmistir. Son olarak

gelecekteki arastirmalar igin Onerilerde bulunulmustur.

12
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2. Yap Islet Devret Modeli

Bu boliimde YID modelinin temelleri sunulmustur. Proje finansmani olarak YID
modeli, YID projesinin taraflari, taraflarin sézlesmeye dayali iliskileri agiklanmustir.
YID projelerindeki belirsizliklerin kaynaklar1 belirlenerek bu belirsizlikle ve riskle
miicadele edebilmek igin ¢esitli stratejilere deginilmistir. Son olarak sonraki bélimlerde

gelistirilecek model icin gerekli temel varsayimlar ele alinmistir.

2.1. Kamu-Ozel isbirligi Altyap1 Projeleri ve YID

Altyapi, kamuya ait bir yerlesim yeri veya bir yapr icin gerekli olan yol,
kanalizasyon, su, elektrik, kopriiler, limanlar vb. tesisatin tiimii anlamina gelirll.
Altyapinin insas1 herhangi bir iilkenin gelismesi i¢in zorunludur. Altyap: insasi
ekonomik biiylimeyi arttirmaya ve surdiirmeye yardimei olur.

Tiirkiye'nin de icinde yer aldigi gelismekte olan iilkelerin temel hedefi olan
sanayilesmenin gerceklestirilmesi, altyap1 yatirimlarinin ¢ok biiylik boyutlara ulasan
finansman ihtiyacinin yeterli dl¢lide ve saglikli bir bicimde karsilanabilmesine baglidir.
Ekonomik biiylimeye paralel olarak ihtiya¢c duyulan kamu altyap1 yatirnm projelerinin
kisitl biitge olanaklar1 ile zamaninda gergeklestirilememesi gelismekte olan tilkelerde
Kamu Ozel Sektor Isbirligi (KOI) modelinin kullanimini giindeme getirmistir.

KOI modelinde temel amag projenin finansmaninin ve yapimimin &zel sektor
marifetiyle gerceklestirilmesidir. Boylece, kamu biitcesine projeye iliskin bir yiik
gelmeyecek ve kisith kamu kaynaklarinin bagka alanlarda kullanilmasi imkani
dogacaktir.

KOI modellerinin uygulanmasina ilk olarak Ingiltere’de “Ozel Sektdr Finansman
Girisimi” (PFI-Private Finance Initiative) adi altinda 1992 yilinda baglanmistir.
Ingiltere’de modelin basarili uygulamalarii miiteakip bircok iilke bu modeli uygulamak
icin harekete gecmislerdir. 1999 yilinda diinyada KOI (Public Private Partnerships
,PPP) uygulamalar1 konusunda ¢alisma yapan iilkelerin sayisi 10 civarinda iken 2008
yilinda bu say1 100°Un Gzerine ¢ikmistir'?. Bu da éniimiizdeki en az 10 yillik siiregte bu

tiir uygulamalarin hizla artacagini gostermektedir.

' hitp://tdkterim.gov.tr/bts/ (Erisim tarihi: 24.06.2011)
12G.A, Tekin (2008). Kamu Ozel Isbirlikleri/Ortakliklar: PPP Modelleri.
http://www.oib.gov.tr/baskanlik/aligunertekin.pdf (Erisim tarihi: 03.06.2011)
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Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde altyap1 yatirimlarinin
gerceklestirilmesinde KOI projeleri onemli bir islev gormektedir. Diinya Bankasi
verilerine gore gelismekte olan iilkelerde KOI projelerinin sozlesme tutarr 1990’1
yillarda giderek artmis ve 1997 yilinda en yiiksek seviyesine (107 milyar ABD Dolar1)
ulagsmigtir. 2002 yilinda yillik tutar 48,7 milyar ABD Dolarina diistiikten sonra tekrar
yiikselise gecmis ve 2010 yilinda rekor seviyeye (173,6 milyar ABD Dolar)
ulagmustir™. Asagidaki Sekil 1°de, 1990-2011 déneminde gelismekte olan iilkelerde,
2011 yili ilk geyregi sonu itibarryla KOI modeliyle gergeklesen projelerin sayilar1 ve

tutarlar1 gosterilmistir.
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(Milyon A.B.D Dolan) (Adet)

Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkelerde KOI Pazarimin Yillara Gére Dagilimi (1990-2011)
Kaynak: Yatirim Programlama izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii, 2012: 8.

PPP uygulamalar1 projelerin niteligine, kamu ve 6zel sektoriin projeye katilim
derecelerine gore ve taraflar arasindaki farkli risk dagilimima bagli olarak ¢ok cesitli
sekillerde ortaya ¢ikabilir. KOI projeleri icin proje teslim modellerinin baslica 6rnekleri
sunlardir; Yap-Islet-Devret (YID), Yap-Islet (Y1), Isletme Hakki Devri (IHD), Yap-
Kirala-Devret (YKD) ve Yap-Kirala (YK), Yonetim Anlasmalari, Yap Kirala Islet

B Yatirim Programlama izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii (2012). Diinyada ve Tiirkiye'de
Kamu-Ozel Isbirligi uygulamalarina iliskin gelismeler. Ankara: Kalkinma Bakanlig, s.8.
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Devret, Tasarla Yap Finanse Et Islet, Ortak Girisimler, Kismi Ozellestirme, Tasarla Yap
olarak sayilabilir.

Yabanci literatiirde ise; Yap Islet Sahibi Ol (Build-Own-Operate (BOO)), Yap
Sahip Ol, Islet, Devret (Build-Own-Operate-Transfer (BOOT)), Yap Islet Devret
(Build-Operate-Transfer (BOT)), Yap Devret islet (Build-Transfer-Operate (BTO)),
Tasarla Yap Finans Et Islet (Design-Build-Finance-Operate (DBFO)), Tasarla Yap Islet
Elinde Tut (Design-Build-Operate-Maintain (DBOM)) ve Tasarla insa Et Y&net Finanse
Et (Design-Construct-Manage-Finance (DCMF))*.

Proje modelleri icindeki bu gesitlilik genellikle bir KOI projesinin miilkiyet
yapisiyla ve hukuk ve ylkimliilik kullanimi gibi diger proje ayirt edici ozellikleriyle
dengelenmistir'™®. Belirli bir proje modelinin secimi biyik &lciide hikiimetin
tercihlerine baghidir. Bununla birlikte, Yatirrm Programlama Izleme ve Degerlendirme
Genel Miidiirliigiinin (2012) yaptig1 calismaya gore, Ulkemizde hayata gecirilen KOI
modelli proje sayis1 toplamda 111°dir. Bu projelerin 71’1 YID, 5’ YI ve 35’1 IHD ile
olmaktadir. Yapimina devam edilen toplam 23 projenin ise 12’si YID, 1’i YKD ve
10’u ise IHD modellidir'. Hikiimetlerin cogunlukla sectigi Yap Islet Devret (YID)
proje modelinin iilkemizde de yaygin olarak kullanilan bir segenek olmasi sebebiyle
calismada YID modeli incelenecektir.

YID modeli, 3996 sayil: Kanun’un 3/a maddesinde sdyle tanimlanmaktadir: “leri
teknoloji ve yiiksek maddi kaynak ihtiyact duyulan projelerin gergeklestirilmesinde
kullanilmak iizere gelistirilen 6zel bir finansman modeli olup, yatirnm bedelinin (elde
edilecek kar dahil) sirkete, sirketin isletme siiresi igerisinde iirettigi mal veya hizmetin
idare veya hizmetten yararlananlarca satin alinmast suretiyle 6denmesidir'””.

Genis anlamda YID modeli, bir kamusal yapi yatirim veya hizmetinin
finansmaninin 6zel bir sirket tarafindan karsilanarak gergeklestirilmesi ve kamu
tarafindan belirlenen bir siire i¢in igletilmesi ve yine bu siire i¢inde iirettigi mal veya

hizmeti, taraflarin karsilikli saptadiklar1 bir tarife uyarinca kamu kuruluglarina satmasi

p_ Pakkala (2002). Innonative Project delivery methods for infrastructure: an international perspective,
Finnish Road Enterprise, Helsinki; A. K. McCovan (2004). Decision Support System for the evaluation
and comparison of concession project investments. Ph.D. Thesis. Australia: Griffith University’den
aktaran M, Islam (2008), s. 3.

% M.M. Kumaraswamy ve Q.X. Zhang (2001). Governmental role in BOT led-infrastructure
devolopment. International Journal of Project Management, 19(4), 195-205.

'® Yatirim Programlama izleme ve Degerlendirme Genel Miidiirligii (2012), s. 21.

17 Resmi Gazete 13.06.1994. Sayi: 21959. Bazi Yatuinm ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli
Cergevesinde Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun. KanunTertip: 5. http://mevzuat.basbakanlik.gov.tr/
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ve siirenin sonunda isletmekte oldugu tesisleri bakimi yapilmis, eksiksiz ve isler
durumda ilgili kamu kurulusuna devretmesi diye tammlanabilir'’®. Yine yapilan
sozlesmelerden yola ¢ikilarak yapilan bir baska tanima gore; YID modeli bir kamu
hizmet ya da faaliyeti ya da bayindirlik isinin sabit bir bedel iizerinden, tiim masraflari
Ozel tesebbiis tarafindan karsilanarak, yatirim yapilip iilkenin tretilen mal ya da
hizmetleri satin alma garantisi altinda projelendirilmesi, finanse edilmesi, insa edilmesi,
korunmasi ve belli bir siire isletilmesi suretiyle yatirilan sermayenin amortisman ve
karmin gergeklestirilmesinden sonra siirenin bitiminde tesisin ve yonetimi bedelsiz
olarak ilgili kamu kurum ya da kurulusa devir ve teslimini saglayan bir rejimdir,
denilmektedir'.

YID modelinin amaglar1 ve devletin ¢ikarlari asagidaki bicimde 6zetlenebilir;

- kamunun altyapi projelerindeki finansal yiikiinii azaltmak, denk biit¢ce kavramina
olumlu katkida bulunmak ve kamu verimliligini arttirmak,

- s6z konusu yatirim alanlarinda muhtemel dis borg¢lanma ihtiyacin1 ortadan
kaldirarak tilkenin dis borg yiikiinii arttirmamak, dis 6demeler dengesine olumlu katkida
bulunmak, Tirkiye'nin bor¢glanma kabiliyetini ve kredibilitesini geligtirmek,

- Ulkeye, proje konularinda dis finansal kaynak, ileri teknoloji, bilgi ve tecriibe
birikimi kazandirmak, yeni katma degerler {ireterek gayri safi milli hasilayr artirmak ve
yeni vergi matrahlar1 olusturarak kamu maliyesine katkida bulunmak,

- Yyatinm harcamalarinin ve biitce agiZinin etkiledigi enflasyon artigini
engellemek,

- kamu sektoriine karli ve verimli 6zel sektor isletmeciligi konularinda 6zellikle
isbirligi ve ortak girisimler sonucunda ydnetim etkinligi, sorumluluk, zamanlama,
toplam kalite anlayis1 ve standartlagma 6zellikleri kazandirmak,

- YID modeli ile mahalli idare yatirimlarinda devlet paymi daraltarak devletin
bor¢lanmasini azaltmak,

- YID modelini bir dzellestirme modeli gibi diisiinerek, dzellestirmeye olumlu

katkida bulunmak,

8 E. Imre (2001). Tiirkive'de Yap-Islet-Devret Modeli; yasal catisi, uygulamasi. Yiksek Denetleme
Kurulu, s. 34.

19°0. Ugur (1993). Yap-islet-Devret girisim modelinin hukuksal yénii ve ekonomik ve mali etkileri. 1993
Yilt Hesap Uzmanlart Kurulu Konferanslar: IV, Ankara: Maliye Bakanlig1 Yayinlari, s. 245.
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- yeni girisim ve karlilik alanlart saglayarak is ve istihdam konularinda yeni
alanlar agmaktir®.

Proje sirketinin ¢ikarlari ise;

- markalasmak ve itibarini yiikseltmek,

- Is hacminin artis1 ve siirekliliginin saglanmasi,

- uygun kar seviyesi kazanma olasilig1 igermesi,

- anlagmanin yiiksek maliyetli ve itibarli olmasi,

- uzun donem kar beklentisidir.

YID planlarmin gegmisi 17. yy baslangicina dayanir. Ilk YID projesi, 1854
yilinda baslayan ve 1868 yilinda tamamlanan, Siiveys Kanalmm insaatidir®’. YID
planlarmin diinya ¢apinda hizla genislemesi 1980’lerden sonra meydana gelmistir. YID
tipi projelerin bazi1 6rnekleri sunlardir; Amerika’daki Dulles Greenway, Endonezya’daki
Paiton I gii¢ santrali, Hong Kong’daki Cross-Harbour tiineli, Cin’deki Shajiao B gii¢
istasyonu, Hindistan’daki Dabhol gili¢ projesi, Malezya’daki ulusal kanalizasyon
projesidir®®. Yine, yeni tamamlanan Fransa’daki 5,4 Milyar € biiyiikligiindeki Tours-
Bordeaux yiiksek hizli tren hatti projesi ve diger hepsi Ozel finans kullanarak
diizenlenmistir ve bu yiizden YID projeleridir.

PPP (KOI) yontemi ile altyap1 yatirrmlarinin yolunu basta Ingiltere olmak iizere
gelismis tilkeler yapsa da ozellikle son 10 yilda Afrika’dan Asya’ya pek ¢ok farkh
tlkede basarili uygulamalar yapildigin1 gézlemlemekteyiz. Ornegin Amerika’da devlet
okullariin bir kismi1 bu anlayisla 6zel sektore devredilerek egitim kalitesinde ciddi artis
saglanabilmistir23. Bugiin diinyada egitimden sagliga, enerjiden otoyola, su artima
sistemlerinden limanlara varincaya kadar pek ¢ok projede PPP finansman seklinin
siklikla kullanildigina sahit olmaktayiz.

YID modeli iilkemizde 1980'1erden sonra gelismistir. Ulkemizde bu model ilk
defa 1984 yilinda Mersin yakinlarindaki Akkuyu Niikleer Gii¢ Santrallerinin ingasi

amaci ile teklif edilmis, ikinci olarak da 1985 yilinda ikinci bogaz kopriisiiniin yapimi

2 M. Yiizer (2007). Enerji sektoriinde yap islet devret modelinin diger finans modelleri ile
karsilastiriimasi. Yiksek Lisans Tezi. Ankara: Gazi Universitesi, s.30.

2! |slam (2008), s. 3

22 |slam (2008), s. 4

2 F. Kuran (2012). Tiirkiye 'de proje finansmaninin geligimi ve PPP
http://www.dinamo.co/default.aspx?pid=53502&nid=64326 (Erisim Tarihi: 07.09.2011)
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ile giindeme gelmis ve fakat her iki projenin gerceklestirilmesinde de YID modeli
uygulanamamigstir®®,

Tirkiye’de son 10 yilda giderek artan enerji yatinmlari da bu kapsamda
gerceklestirilmektedir. Ozellikle son doneme yenilenebilir enerji yatirimlari damgasini
vurmaktadir. Enerji yatirrmlarinin yani sira 6zellikle otoyollarin yapilmasinda da YID
modeli kullanilmaktadir. YID projelerine 6rnek olarak yaklasik 6 milyar $ civarmnda
maliyeti olmasi beklenen Istanbul-izmir otoyol projesi Ve iiciincii bogaz kdpriisii projesi
bu yontem ile gerceklestirilecektir. Alisveris merkezleri basta olmak tizere gayri menkul
yatinmlart da bu yonde giderek artan talebe istinaden proje finansmanin siklikla
uygulandigi alanlar arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

YID projeleri ¢esitli katilimcilarin farkli amagclarindan ortaya ¢ikan ¢ok karmasik
teknik, finansal, siyasi ve yasal geleri olan bir siirectir. Bu baglamda, YID projelerinin
basaris1 i¢in bir¢ok konu tizerine odaklanilmalidir. Bu 6nemli konulardan biri boyle
ortakliklar1 saglama problemidir. YID projelerinin basaris1 biiyiik dl¢iide etkili ihale

mekanizmalari tasarlamaya baghdir.

2.2. Proje Finansmam Olarak YID Modeli

YID modeli finansal ittifaklarin 6zel bir seklidir, geleneksel varliga dayali
finansman yontemi degildir. Cogunlukla YID sozlesmeleri finanslama ydntemlerinin
Ozel bir bicimi olarak bilinen proje finansmani yontemine gore gergeklestirilir. Proje
finansmani, projelerinin gergeklestirilmesini saglayacak sermayenin temininde kabul
edilen bir yontemdir.

Proje finansmani kavrami alt yap1 projelerinin finansman ile ilgili olup, projeye
destek saglayanlarin (sponsorlarin) sorumluluklarinin, sagladiklar1 bu destekle smnirh
oldugu ya da sahip olunan diger varliklarin projeden dogan yiikiimliiliiklere karsi bir
glivence olusturmadig1 finansal yapilarn ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Proje
finansmaninda; alman kredilerin, projeye finansal destek saglayanlarin kredi
degerliligine ve/veya sahip olunan fiziksel varliklarin degerine bagli olmayip, projenin

kendi performansina bagli olmasidir. Boylece projenin finansmaninda kullanilan

#*\/. Polatkan (2000). Yap Islet Devret modeli ile ulusal ve uluslararas: tahkim. Ankara, s. 19
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kredilerin geri O0denmesine kaynak olarak, projenin nakit akislar1 ve gelecekte
yaratacag1 kazanglar borg veren kuruluslar acisindan énem tasimaktadir®,

Bir bagka goriise gore proje finansmani1 “projenin nakit akiglar1 iizerine girisim
tabanli bir fon saglama yontemi” olarak tanimlanmakta ve bu modelin geleneksel
kaynaklardan fon saglanmasimin miimkiin olmadigi, biiylk sermaye gerektiren ve
karmasik riskler igeren projeler igin uygun oldugu belirtilmektedir®.

Proje finansmaninin geleneksel varlia dayali finansmandan kritik olarak
nitelendirebilecegimiz belirleyici farki, bu finansman bicimine konu olan projenin ayri
bir tiizel kisilik olarak ortaya ¢ikmasidir. Projenin sahip oldugu varliklar, projeyle ilgili
olarak yapilan sozlesmeler, projenin nakit akislar1 ve projenin yiikiimliilikleri projeyi
destekleyenlerden ayrilmis durumdadir®’. Diger bir anlatimla, proje sponsorlarinin
projeye koyduklar1 varliklar alinmis krediler i¢in bir giivence niteligindeyken, diger

sahip olduklart varliklar proje kredilerine bir giivence olusturmaz?®.

2.3. YID Projesi Taraflar

YID modeli tanimindan da anlasilacag iizere; kamu altyapi yatirrmlarinin yiiksek
finansman yiikiinden kurtulmak i¢in hiikiimetlerin izledigi bir finansman modelidir.
Proje yatirnm maliyetleri proje sirketi tarafindan karsilanarak altyapinin insasi ve
isletilmesi saglanir. Bunun karsihiginda proje sirketi imtiyaz slresi boyunca bu
yatirimdan elde ettigi gelirlerle baslangi¢ yatirrm maliyetini ve igletme maliyetlerini
karsilamak ve k&r elde etmek durumundadir. Biiyiik 6l¢ekli yatirim olmasi sebebiyle
proje sirketi, yatirnm i¢in sponsorlardan ve kredi kuruluslarindan bor¢ bulmak
zorundadir.

YID modeliyle yatirrm projelerinin gerceklestirilmesinde birgok taraf vardir.
Tipik bir YID projesine taraf olan kuruluslar; projenin sahibi konumunda olan hiikiimet
kurulusu, bor¢ veren kurulus, projeyi gerceklestirecek olan proje sirketi(ortak girisim

sirketi), sigorta kuruluslari, teknik, finansal ve hukuki danismanlar ve sponsor

% L H.P Lang (1998). Project finance in Asia. Amsterdam: Elsevier Science B.V , s. 11.

% R. C. Beidleman; D. Fletcher ve D. Veshosdy (1990). On allocating risk: The essence of project
finance. Sloan Management Review, Spring ,31, s.4755.

2" M. Baser (2000). Proje finansmanminda bir ara¢ olarak Yid modeli ve Izmit Biiyiiksehir Belediyesi su
temin projesinde modelin uygulanigi. Eskigehir: Doktora Tezi, s.17.

%8 ). D. Finnerty (1996). Project Financing: Asset Based Financial Engineering. Canada: John
Wiley&Sons Inc., s.2.
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sitketlerdir. Bu baglamda YID projelerinin énde gelen 3 katilimeisi ilgili hilkimet
kurulusu, proje sirketi katilimcilari (sponsorlar), borg veren kredi kurulusu olmaktadir.

Hiikiimet kurulusu; projenin sorumlusu olan kurulusu, ilgili hiikkiimet kurulusunu
(idare), YID projelerini belirleyen ve baslatan kurumu, proje sirketi ile imtiyaz
sOzlesmesini imzalayan kurumu ifade etmektedir. Hiikiimet kurulusu yasal ve idari
onaylarryla sponsorlara YID projesi teklifi sunar.

Sponsorlar; genellikle belirlenmis bir siire i¢inde YID projesinin finansmin,
dizayninin, insasinin, isletmesinin ve bakiminin sorumlulugunu istlenen 6zel sektor
kuruluslardir. Sponsorlar girigsimleri finanse eden veya gelistiren ve kendi yatirimlariyla
projeye onculik eden 6zel sektor sirketleridir. Sponsorlar, yiikksek mithendislik ve insaat
sirketleri, donanim saglayicilari, isletici ve bakim sirketlerinden olusabilir. Sponsor
sirketler, faaliyet konusuyla ilgili YID yatirim projesini gerceklestirmek icin kendi
sirketlerinden tamamen ayr1 yeni bir sirket (ortak girisim sirketi veya proje sirketi ile
adlandirilan) kurarlar. Proje sirketi, lilke kanunlarina goére kurulan ve yatirim
gerceklestiren sirketlerin imtiyaz sozlesmesi geregi kurduklar sirketi ifade etmektedir.
Bir YID projesinin tasarlanmasi, finanse edilmesi ve calistirilmas1 sponsorlarin
yikiimliiliigindedir ve proje sirketi bu yiikiimliiliikleri yerine getirir. Sponsorlar proje
sirketi ile hissedar sdzlesmesi yaparlar. Hissedar sdzlesmesi bir YID projesindeki
sponsorlarin mulkiyetlerini belirler. Hissedar sézlesmesi ayni zamanda, sponsorlarin 6z
sermaye katkilarina dayanarak aralarindaki k&r paylasiminin kosulunu belirler. Proje
sirketine istendigi takdirde kamu da sinirli bir sermaye payi ile ortak olabilmektedir.

YID modelinde kamu kesimine taraf olan asil kurulus proje sirketi olmakla
birlikte; bu sirketler araciligi ile taraf olan diger sirket ve kuruluslar da vardir. Bunlar;
proje sirketi sahibi ana sirketler, konsorsiyum bankalar1 ve bunlarin ajanlar1 yed-i emin
(escrow account) bankasi, sigorta sirketleri, taseron sirketler, yerli ve yabanci
danismanlik sirketleri ile hukuk miisavirlikleridir®.

Borg¢ veren kurulus, finansal kredi kurulusudur ve sponsorlara borg para saglar.
Bor¢ veren 0Ozel sektdr kuruluslarinin bir kag¢ Ornegi, ticari bankalar, kurumsal
yatirimcilar ve leasing sirketleridir. Buna ek olarak, Asya Gelistirme Bankasi, Diinya
Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu gibi degisik ¢ok tarafli kurumlar ara sira bor¢ veren

kurumlar olabilirler. YID projesinin finansmanin saglanmasiyla ilgili bir veya daha gok

2 T. Derdiyok (1993). Yap- islet-Devret Modeli. Yaklasim Dergisi, Y1l 1, Say1.9, 5.97.
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bor¢ veren kuruluglar olabilir. Borg veren kurulus, kredi s6zlesmesi vasitasiyla proje
sirketini finanse eder. Kredi sozlesmeleriyle; ¢esitli finansal 6zellikleri i¢eren borg
miktar1, bor¢ geri 6deme orani, bor¢ geri ddeme programi ve bor¢ indirgeme plani
belirlenir.

Yukaridakilere ek olarak, YID projelerindeki diger katilimeilar, Kurucu ve isletici
sirketlerdir. Kurucu ve isletici sirketler de 6zel sektor kuruluslaridir, ayrica;

» Kurucular YID tesisini insa ederler. Kurucular miihendislik insaat sirketleridir.
Bir ingaat sirketi ya sponsorlarla ortak olabilir ya da sponsorlardan bir kurulus ile
ayr1 olabilir. Bir veya daha fazla insaat sirketi YID projesinde insaat¢1 olarak
kullanilabilir. Bazen, kurucular proje sirketine 6z sermaye kapitali saglarlar.

= Jsleticiler yapilan tesisi isletir ve gecindirir. Operatdrler biiyiik altyapi projelerinin
isletilmesinde sektoriinde en iyi deneyime sahip uzman sirketlerdir. Proje sirketi
YID projelerinin kullanicilarindan gelir toplamak ve isletim/bakim tesislerinin
ingaat1 i¢in operatorlere isletim ve bakim sozlesmesine dayanarak yetki verir,
karsihiginda proje sirketi operatorlerin belirli bir kér saglamasi hususunda teminat
Verir.

Yap-islet-devret modelinde diger yapim modellerine gore bir¢ok tarafin iliskisi ile
kurulan bir sistem mevcuttur. Bu taraflarin  arasindaki iligkileri diizenleyen
sOzlesmelerin sayist da oldukga fazla olup, taraflar ve sézlesme sayilari projenin yapist,
biiyiikliigii gibi etkenlere gore degiskenlik gosterse de bir¢cogunda bulunan taraflar ve

sozlesmeler kisaca asagidaki Sekil 2’de agiklanmaktadir.
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insaat Sozlesmesi

Sekil 2. YID Projelerinin Yapisi, Isleyisi ve Katilimcilarin Kontrat Iliskileri
Kaynak: Islam, 2008:17.

Bu calismada, YID projesine taraf olan ana ortaklar; sponsorlar, bor¢ veren
kurulugs ve ilgili hiiklimet kurulusudur. Bu ana paydaslarin sozlesmeye dayali
iliskilerinden ¢ok taraflarin proje sirketinden 6nemli beklentileri hedef alinmigtir. Bu
kapsamda taraflarin proje sirketinden beklentileri ve proje sirketinin ihaleyi
kazanmasini saglayacak ana karar degiskenleri, giris boliimiinde agiklandigi gibi
O0zsermaye diizeyi, imtiyaz siliresinin uzunlugu ve Uriin ya da hizmetlerin

baslangig/taban fiyati/tarifesi olarak belirlenmistir.

2.4. YID Projelerindeki Belirsizlikler ve Risk

Proje finansmanima konu olan YID projelerinde yatirimim uzun siireyi kapsamast,
imtiyaz siiresinin uzunlugu, yapilacak yatirimin niteligi ve tutari, bir¢ok kurulusun
projede taraf olmasi, iiretilecek mal ve hizmetin satis fiyatinin belirlenmesi, istenilen
gelirin elde edilmesi ve yatirimin yapilacagi iilkenin siyasi ve ekonomik kosullart gibi
nedenlerden dolay1 belirsizlikler kaginilmazdir. YID projesinin finansal sonuglar1 ve
genel basarisi belirsizliklerin kaynaginin belirlenmesine ve projenin isleyis stratejilerine

yiiksek derecede baglidir. YID projelerinde belirsizlerin kaynaklar1 ve dagilimi olduk¢a
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karmasik bir konu olmakla birlikte, bu belirsizliklerin analiz edilmesi ve 6nlenmesi bu
projelerin basarili olmasi acisindan son derece Onemlidir. Her YID projesinin
birbirinden ayr1 kendisine 6zgiin bir risk profili vardir. Genel anlamda YID projeleri

icin belirsizlik faktorlerinden asagida bahsedilecektir.

2.4.1. Proje tamamlama faaliyetleri belirsizlikleri

Ihalenin kaybedilmesi, yatirrmi zamaninda bitirememe, yatirrm maliyetlerinin
hesaplanandan daha fazla olmasi gibi maliyet ve zaman asimi belirsizlikleri vardir. Yine
tesisin igletilmesi sirasinda planlanan iretim verimliginin tutturulamamasi, rekabet
ortaminin degismesi ve maliyetlerin asimi belirsizlikleri s6z konusudur. 3 farkli risk
kategorisi asagida belirtilmistir.

1) Tasarim ve gelistirme riski; ihale asamasinda fizibilite ¢aligmalarinin yapilmasi
olduk¢a maliyetli olmaktadir. Ayrintili tasarim planlar1 ve detaylandirilmis teklif
dokiimanlarina ihtiya¢ vardir. fhalenin baska bir sirket tarafindan kazanilmasi
baslangi¢ gelistirme harcamalarinin kaybedilmesi sonucunu doguracaktir.

2) Yapim ve tamamlanma riskleri; projenin tamamlanmasinda maliyet ve zaman
asimlari risklerdir.

3) Performans ve faaliyet riskleri; projenin yapimindan sorumlu sirketten ve projeye
donanim tedarik edenlerden saglanan mal ve hizmetlerin kalite ve nitelikleri ile
ilgili olarak alinan garantiler ile faaliyet ve bakim sézlesmeleri kapsaminda alinan
performans garantilerine uygun olarak projenin beklenilen verimlilikte

isletilememesi riskini ifade eder®.

2.4.2. Pazar ortami

Talepteki belirsizlik Uretilecek iiriiniin fiyatinin belirlenmesinde ve dolayisiyla
istenilen gelirin elde edilmesinde belirsizlik yaratacaktir. Projenin iiretmis oldugu
Uriniin ya da hizmetin istenilen fiyattan alict bulamamasi ve/veya istenilen talep

diizeyinin ger¢eklesmesi durumlaridir. Bu nedenle birgok YID projesinde iiretilen mal

% M. Augenblick ve C. B. Scott (1990). The build, operate and transfer(“BOT”) approach to
nsfrastructure project in devoloping countries. Washington, D.C.: The World Bank Working Paper
Series N0:498, The World Bank, s. 25.’ten aktaran Baser (2000), s.145.
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veya hizmetlerin dngoériilen fiyattan ve miktardan satin alinmasi garantisini i¢eren uzun

dénemli sozlesmeler yapilmaktadir™.

2.4.3. Yatirim ortami

Ev sahibi iilkenin yatirnm ortami, faiz oranindaki dalgalanmalar, enflasyon,
yatirimlarin yabanci para birimi iizerinden yapilip doviz kuru gibi finansal riskleri
olusturan belirsizlik faktorleri, yatirnm ve isletme donmelerindeki borglanma
maliyetlerinde anormal artiglar yaratabilir. Finansal riskler; borg servisinin maliyeti,
borg veren kuruluglarin taahhiitlerini yerine getirememesi, borcun vadesi, yaratilan nakit
akislari, doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelerle iligkili olarak ortaya

¢ikan risklerdir.

2.4.4. HikUmet hareketleri

Siyasi iktidarin degisimi, YID projeleriyle ilgili hiikiimet diizenlemelerindeki
degisiklik, yatirnma devlet tarafindan el konulma ve/veya yatirimin ileride
devletlestirilmesi, siyasi belirsizlikler, devlet politikalarinda koklii degisikler olmasi,
devlet desteginin aniden g¢ekilmesi sabitlesmis hiikiimet hareketleri igindeki belirsizlik
faktorlerinin birkag 6rnegidir.

1) Politik riskler; Hiikiimetin istikrari, YID projelerinden 6zel sektoriin saglamis
oldugu kazanglara hiikiimetin bakis acisi, vergi uygulamalart dahil, mali sistemdeki
degisiklikler, kamulastirma ve millilestirme, imtiyazin sona erdirilmesi gibi
faktorlerdir®.

2) Yasal riskler; miilkiyete iliskin yasal diizenlemeler, vergi kanunlarindaki
degisiklikler, glimriik uygulamalar1 gibi faktorlerdir. Eger sponsorlar bu degismelerden
dolayr karsilagilan zarari telafi ettiremezlerse projenin basart hedeflerine ulagmasi

zorlasabilir.

3L L. S. Hoffman (1998). The law and business of international project finance. Netherlands: Kluwer Law
International pub, s. 96.

%2 H. Payne (1993). Financial risk distribution in build operate and transfer projects: Project finance in
Europe. (Der: Shaughnessy Haydn). England: Jhon Wiley&Sons, s. 163.

3% Bager (2000), s.140.
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2.4.5. Beklenmedik olaylar

Dogal afetler (6rnegin, kuraklik, sel, deprem) ve insan kokenli felaketler (6rnegin,
grev, ayaklanma, savas) gibi farkli beklenmedik olaylar, beklenmedik olaylarla iligkili

bazi belirsizlik faktorleridir.

2.5. YID Projelerinde Riskten Korunma

Yukarida bahsedilen kaynaklardan dogan belirsizlik faktorlerinin tiimiiniin
sponsorlar tarafindan karsilanmasini beklemek modeli ¢ikmaza sokacaktir. Zira
belirsizlikten kaynaklanan risk paylasiminin ana kurali herhangi bir riskin, riski kontrol
etme giliciine sahip olan tarafga listlenilmesidir. Hi¢ kimsenin kontrol edemeyecegi
beklenmedik olaylardan meydana gelen belirsizlik faktorleri igin ise sigorta segenegi
uygulanmalidir.

Bu prensiplerden yola ¢ikarak yukarida belirtilen belirsizliklerden hiikiimet
hareketlerindeki belirsizliklerin timi ile yatirnm ortami belirsizliklerin bir kisminin
ilgili hikimet kurulusu tarafindan, geri kalan belirsizliklerin ise sponsorlar tarafindan
listlenilmesi modeli finanse edilebilir hale getirecektir. Diger taraftan, sponsorlar YID
projesinin istenen basarida gergeklestirilmesinde bazi belirsizlik faktorlerinin etkisini
ongorebilirler. Ornegin sponsorlar proje tamamlama faaliyetlerinden ve pazar
ortamindan kaynaklanan belirsizlik faktorlerini uygun stratejilerle yonetebilirler.
Aslinda, YID projesinin finansal basarisinin saglanmasinda pazar ve proje tamamlama
faaliyetlerinden kaynaklanan belirsizlik faktorleri kritik 6neme sahiptir.

YID projelerinin basaris1 sadece belirsizlik kaynaklarmin belirlenmesi ile sinirlt
degildir, ayn1 zamanda belirsizlik faktorlerinin tahlilinde karar vericilerin sectigi
stratejilere de baglidir. Sponsorlar asagida belirtilen {i¢ tip belirsizlikten korunma

stratejisini dikkate alabilirler.

2.5.1. Riskten korunma ve sigorta

Yatirim ortamindan kaynaklanan risklerin YID projesinin istenen finansal
sonuglar1 iizerindeki etkisi sigorta segenegi ile azaltilabilir. Aslinda YID prensipleri
geregi proje sirketi, insaat veya isletme donemi siiresince bagli oldugu bakanlikla
anlasma saglamak suretiyle insaat risk sigortasi, genel sorumluluk sigortasi, hasar

sigortasi, nakliye sigortasi, liclincli kisilere karst mali mesuliyet sigortasi yaptirmakla
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yiikiimliidiir. Insaat siiresince sigorta masraflar1 yatirim tutarina eklenmektedir. Isletme
donemindeki sigorta masraflari dogrudan tarifeye yansitilmaktadir. Bundan dolayi,

riskten korunma ve sigorta sonugta sermaye maliyetini arttirir.

2.5.2. HukUmet destegi

Belirsizlik faktorlerinin etkilerini azaltmak icin, sponsorlar hiikiimet kurulusundan
her till destegi isteyebilir. Hikkiimet destegi stratejisinin 6rnekleri 6zsermaye garantisi,
borg garantisi, kur garantisi, enflasyondan korunma, minimum ticaret garantisi ve gelir
garantisi gibi farkli formlarda garantileri icerir®.

Politik belirsizlikler kategorisindeki kalemlerle, enflasyon ve doviz kuruna baglh
belirsizliklerin devlet tarafindan yatirimci ile yapilan kontrat ¢ergevesinde saglanacak
garantiler yoluyla iistlenilmesi hem daha dogru hem de daha ucuz olacaktir. Bazi
durumlarda, hiikimet kuruluslar1 YID projeleri tarafindan saglanan {iriin veya
hizmetlerin belirli bir miktarini satin almay1 kabul edebilir. En u¢ noktada, hukimetler
ozellikle ekonomik ve ticari agidan uygulanabilir olamayan énemli ulusal YID projeleri
i¢in 6z sermaye karsilayicis1 gorevi gorebilirler. Ornegin, Meksika'daki bazi parali yol
projeleri bu tip devlet desteginden yararlanmlst1r36.

Tedarik garantisi: hiikiimet belirli diizeyde lojistik destek saglayabilmektedir.
Ornegin hiikiimet, projenin insa edilecegi araziyi, karayolu, demiryolu, hava ve deniz
limanlarina ulasim kolayliklarini, ulasim hatlarini, uzun vadeli tedarik s6zlesmeleri
aracilifiyla ilk madde ve malzeme ve hizmetlerin saglanmas: konularinda destek
garantisi verebilir®’.

Hiikiimet kurulusuyla YID projesini gerceklestirecek olan proje sirketi arasinda,
en azindan projenin borglarinin ve anapara ve faizleri ile 6zsermaye yatirimcilarinin
bekledikleri getiri oranini karsilayacak sekilde iirlin satin alinmasina yonelik yani talep
garantisine yonelik uzun vadeli ve baglayici nitelikte sozlesmeler imzalanmasi
istenebilir. YID projelerinde tretilen mal ve hizmetlerin hiikiimet yerine dogrudan son

kullanicilara satildig1 projelerde 6rnegin otoyol projesinde, ana bor¢ verenler yolun

3% L. Senbet ve A. Triantis (1997). Strategies for risk management financial contract design. Prepared for
the World Bank Institute’s Building knowledge and enterprise in infrastructure finance program, The
World Bank, Washington, D.C.

% Kumaraswamy ve Zhang (2001), 5.195-205

% F. Vazquez ve S. Allen (2004). Private sector participation in the delivery of highway infrastructure in
central America and Mexico. Construction Management and Economics, 22(7), s. 745-754.

37 Augenblick ve Scott (1990), 5.15-16."dan aktaran Baser (2000), 5.87.
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diisiik kapasiteyle kullanilmasina baglh olarak elde edilen gelirlerin borcun anapara ve
faizini karsilayamayacagi endisesiyle risk alma konusunda isteksiz davranabilirler. Ayni
sekilde projeye Ozsermaye koyan sponsorlar da bdyle bir riskin altina girmek
istemezler. Bu sorunun ¢oziim yollarindan bir tanesi hiikiimetin otoyol gelirlerinin
belirli bir dizeyin altina diismesi halinde proje sirketine kopri kredisi veya destek
kredisi saglamay1 kabul etmesidir.

Hiklmet kurulusu, kredi/ozsermaye katilim destegi saglayabilir. Bazen
hiikkiimetler proje maliyetlerinin bir kismin1 karsilayacak sekilde proje sirketine
dogrudan ya da 6zsermaye saglayarak katilimda bulunurlar.

Proje sirketinin imtiyaz donemi boyunca gelir vergisinden muaf tutulmasi, stopaj
kesintisinin yapilmamasi, giimriik vergi muafiyetleri gibi destekler olabilir.

YID projelerinde borg verenler ve sponsorlar kendilerini enflasyon riskinden
koruyacak ¢esitli mekanizmalarin olusturulmasi konusunda 1israrli davranirlar. Bu
sebeple fiyat indekslerinin kullanilmasi ve iriin satig fiyatlarinin enflasyona gore
artirabilmesi olanagini tasiyan kosullar istenir.

laveten ayni iiriinii iireten sirketlerin piyasada olmamasi gibi rekabetten
korunmaya yonelik destekler sponsorlar tarafindan hiikiimet kurulusundan istenebilir.

Bu kapsamda dinyadaki YID modeli uygulamalarinda modelin uygulanmasini
miimkiin kilmak i¢in devlet tarafindan zaman zaman uygulanan diger yontemler asagida
51ralanm1$t1r38.

* Proje sirketine rekabeti Onleyici imtiyazlar garanti edilmesidir.

* YID yatirnmm sdzlesme tarihi sonuna kadar devletlestirilmeyecegi garantisinin
verilmesidir.

» Proje sirketi tarafindan alinacak finansal kredilerin geri 6deme garantilerinin
verilmesidir.

» Beklenmedik durumlar karsisinda yatirnmin 6nceden sozlesme ile belirlenen bir
fiyat karsiliginda devletge satin alinacaginin garanti edilmesidir.

» Mevcut sartlarin YID tesisinden elde edilecek iiriin/hizmet tiiketimini arttiracak
sekilde devletce manipiile edileceginin garantisinin verilmesidir (ek baglanti

yollarin yapilmasi, sehir gelisim planlarinin yatirnma gore degistirilmesi, v.b.).

% E. Arioglu. (1996). Enerji sektériinde Yap-islet-devret modelinin irdelenmesi. TMMOB Tiirkiye Enerji
sempozyumu. Ankara: Emo Yaynlari, $.242-243.
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* Devletin sahip oldugu mevcut altyapr dagitim sebekelerine yatirimin baglanma
garantisinin verilmesidir.

» Proje sirketine direkt olarak stibvansiyonlar ya da hibe krediler temin edilmesidir.

Ek olarak sponsorlar tarafindan {istlenilecek risklerin bir kismi miiteahhit,

isletmeci ve sigorta sirketlerine aktarilabilir. Devletin iistlenmesi gereken risklerin bir

bolimi de ayni sekilde Diinya Bankasi'nin sigorta kurulusu olan Uluslararasi

Yatirnmlar1 Garanti Ajansma (Multilateral Investment Guarantee Agency MIGA)

sigorta ettirilebilir.

2.5.3. Self-finansal destek

Sigorta ve hiikiimet destegi segeneklerinin kullanmimi aslinda YID projelerdeki
belirsizliklerle miicadele i¢in dis mekanizmalardir. Bunun aksine, sponsorlar kendi
yonetim yetenegini i¢inde YID projelerinin beklenen finansal sonugclari {izerindeki farkli
belirsizlik faktdrlerinin etkilerine uyum saglayabilirler.

Sponsorlarmin hiikiimet kurulusuna uygun ve kabul edilebilir bir finansal paket
sunmalari i¢in, proje teklifi en diisiik sermaye maliyetini saglayacak, isletim ve bakim
maliyetlerini en aza indirecek, projenin gelirleri Uzerindeki borg servisini minimum
kilacak ve kredibiliteyi degistirmeyecek bir yapida olmalidir™. Bu amacla finansal
stratejilerin olusturulmas1 asamasinda, en uygun finansman kaynaklarinin bulunmasi,
alternatif borg-6zsermaye yapilarinin degerlendirilmesi ve buna bagli olarak finansal
faydanin en yiiksek diizeye ¢ikarilmasi amaglanir. Bu amag¢ dogrultusunda sermaye
maliyetinin ve finansal risklerin en aza indirilmesine yonelik ¢esitli stratejiler gelistirilir.
Bu stratejiler; borglanmadaki vadeyi uzatmak, miimkiin oldugu Ol¢iide sabit faiz
tizerinden bor¢lanmak, alinan borg¢larin yenilememe riskini en aza indirmek ve doviz
kuru risklerinden korunmak seklinde siralanabilir®.

Pazar ortami belirsizlikleri i¢in projeden bagimsiz tahminler yapilabilir. Soyle ki
benzer bir iilkedeki pazarin yapisi incelenerek iretilen iiriine iliskin proje sirketinin
pazar pay! tahmin edilebilir. Hiikiimet tarafindan saglanan garantilerin verilmemesi

riskine karsilik uzman danismanlardan yardim alinarak imtiyaz sézlesmesine bununla

%9 Bager (2000), 5.106.
R, L. K. Tiong ve J. Alum (1997). Financial commitments for BOT projects. International Journal of
Management, 15(2), s.76-77.
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ilgili maddeler koyulabilir. Pazar riskine bagli olarak projede kullanilan bor¢ 6zsermaye
oranina sinirlama getirilebilir®",

Self-finansal destek segenegi cercevesinde, sponsorlar dngorilen gelir ve proje
finansman mekanizmalarina dayali farkli belirsizlik faktorlerin etkilerini kabul ederler.

Sigorta ve riskten korunma stratejileriyle elde edilen faydanin maliyeti genellikle
devlet destegininkinden daha yiiksektir. Belirsizliklerle ugrasmak igin, bircok YID
projesi bir 6lclide hiikiimet destegi aramayi tercih eder. Eger sponsorlar hiikiimet
desteginin  disinda  finansal ¢oOziimler formiillestirebilirse rekabet avantaji
saglayacaklardir*?.

Bu calismada Sponsorlarin self-finansal destegini goz oniine alarak, sponsorlarin

ihale hedeflerinin gergeklestirilmesi igin finansal modeller sunulacaktir.

2.6. Varsayimlar

YID projesi finansal modelinin gelisimi icin dikkate alinan énemli varsayimlar
asagida belirtilmistir.

1) Toplam proje kapitali borg ve 6z sermayeden olusur.

2) Ticari bankalardan alinan krediler borcu temsil ederken, sponsorlarin nakit
katkis1 6z sermayeyi temsil eder. Bu doktora arastirmasi finansal modelin onerilen
gelisimi i¢inde 6z sermaye ve bor¢ kaynagi olarak tahvil ve hisseleri dikkate
almayacaktir. Tek bir kaynaktan bor¢-kredi saglanacaktir.

3) Belirsizlik faktorleri YID projelerin finansal sonuclarindaki degiskenlige neden
olan iki temel kaynaktan meydana gelir. Bu kaynaklar, pazar ortami ve proje
tamamlama faaliyetleridir.

4) Sponsorlar YID projeleriyle ilgili ele alinan belirsizliklerle micadele icin kendi
self-finansal destek segenegini kabul ederler.

Bu ¢alismanin sonraki boltimlerinde finansal model formulasyonu ile ilgili detayli

varsayimlar ve Onerilen finansal modelin gelisimi sunulacaktir.

! Islam (2008), s. 24
*2 Islam (2008), s. 24
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3. Literatiir Calismasi

Bu bélimde arastirmayla ilgili literatiir genis bigimde incelenmektedir. Oncelikle
deterministik yatirim ortaminda YID yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanilan
degisik yatirim degerleme yontemlerinin tartismasi yapilmistir. Bunu belirsizliklerin
varliginda kullanilabilecek yatirim degerleme yontemlerinin sunulmasi izlemistir. Daha
sonra ¢esitli optimizasyon yontemleri incelenmistir. Son olarak, proje sirketinin ihale
hedeflerinin optimizasyonu i¢in gesitli optimizasyon yontemlerinin arasindan en uygun

yontem belirlenmistir.

3.1. YID Proje Degerlendirme Yontemleri

YID modeliyle gerceklestirilecek projenin degerlendirilmesinde; fizibilite
raporlarinin hazirlanmasi, segeneklerin analizi, projenin tamamlanmasi, uygulanmasi ve
sonuglarin degerlendirilmesi gibi degisik asamalar vardir ve bunlar farkli ekipler
tarafindan yapilir.

YID projelerinde 5 tiir degerlendirme yapilmaktadir. Bunlar, ticari, teknik,
cevresel, ekonomik ve finansal degerlendirmelerdir®. flgili hiikiimet kurulusu, dogal
kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi, projenin saglayacagi fayda ve maliyetlerin
belirlenmesiyle ilgili olan ekonomik degerlendirmeyle oncelikle ilgilenir*’. Proje
yiiklenicileri ise ekonomik degerlendirmeden daha ¢ok finansal degerlendirmeyle
ilgilenirler.

Finansal ve ekonomik vyatirim degerleme yontemleri, bir yatirnm firsatin
sistematik olarak degerlendirir. Maliyet gibi yatirim elemanlarinin kér elde etmek gibi
istenilen sonuglara ulasmadaki etkilerini hesaplar45.

Finansal degerlendirme kapsaminda, YID projelerinin finansal yapilabilirliginin,
finansal kapasitesinin projenin planlanmis olan takvimine bagli olarak gergeklesen
maliyetleri karsilayip karsilayamadigi analiz edilir*®. Bor¢ veren kredi kuruluslar ile
sponsorlarin  Oncelikli kaygilari, projenin ekonomik ve finansal agidan yasama

kabiliyetinin olup olmadigidir. Yani gelir ve diger faydalar ile maliyetleri etkileyen tiim

*% Bager (2000), 5.97.
* Bager (2000), s. 96.
*® Islam (2008), s.27.
“® Baser (2000), 5.103.
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faktorlerin incelenmesi ve bunlara iliskin oranlarin hesaplanmasi bu analizlerin
konusunu olusturur. Projeye iligkin ekonomik ve finansal oranlarin hesaplanmasi,
projenin Uretecegi iirliniin satisindan elde edilecek gelirler ile bu gelirlerin elde edilmesi
icin yapilan baslangi¢ sermaye harcamalari ile projenin yasam siiresi boyunca yapilacak
olan bakim ve onarim harcamalar1 temel alinarak yap111r47. Finansal degerlendirmede;
borg, anapara ve faiz 6demeleri, kér payr 6demeleri, yasal kesintiler, uzun vadeli borg
kullanim kosullarinin uygunlugu, 6zsermaye ve borg¢larin oranlar1 konular1 dikkatle
incelenir®®. Ayrica finansal acidan YID projelerinin siirdiiriilebilmesi yapim ve isletim
giderlerine, projenin beklenen getirisine ve sermaye maliyetine ylksek derecede
baghdir.

Finansal degerlendirme, projenin yillik nakit akislarina odakli  bir
degerlendirmedir. Sponsorlar, projenin finansal agidan siirdirilebilirligini kontrol
etmek icin projenin nakit akiglarinin borg¢ servisini karsilayip karsilayamayacagini
bilmek isterler. Sponsorlar, finansal degerlendirme sonucunda hiikiimetten istenecek
destegi tahmin edebilirler. Bununla birlikte finansal degerlendirmede, degisik oranlarda
bor¢ 6zsermaye bilesimlerinin projenin kérliligina olan etkisi belirlenir.

Uygun yatirinm degerleme yonteminin sec¢imi, projenin sekline, isletme sektoriine,
sirketin dogasina ve tabii ki projenin analiz asamasina ve biyiikliigline gibi bircok
faktore bagl1d1r49. YID projelerindeki yatirimlarin degerlendirilmesi igin var olan
yontemler iki genis kategoriye ayrilir. ilk grup tamamen finansal ve ekonomik konulara
odaklamir. Diger grup ise Kepner-Tregoe Karar Analizi®® ve En lyi Deger Kaynak
Secim metodu®® gibi alternatifler arasindan secim yapilan cok kriterli yaklasimlarla
ilgilidir. Bu ¢alismada finansal agidan YID projelerindeki yatirrm degerlendirilmesi
amaglandigindan, asagidaki boliimlerde birinci kategoride yer alan yatirim
degerlendirme yontemleri detaylandirilmigtir. Bu yontemler projelerin nakit akiglari,

paranin zaman degeri ve risk gibi kriterleri dikkate alarak yatirnm kararlarinin

*" H. Razavi (1996). Financing energy projects in emerging economies. Tulsa, Oklahoma: Penn Well,
Books, s.37.

*® H. Sariaslan (2003). Yaturim projelerinin hazirlanmast ve degerlendirilmesi, planlama-analiz-fizibilite.
(2. Basim). Ankara: Turhan Kitabevi Yayinlari, s.215-216.

* M.M. Akalu (2003). The process of investment appraisal: the experience of 10 large British and Dutch
companies. International Journal of Project Management, 21(5), s.355-362.

%0 X.Q. Zhang vd. (2002). Concessionaire selection for build-operate-transfer tunnel projects in Hong
Kong. Journal of Construction Engineering and Management, 128(2), s. 155-163.

L A. Akintoye vd. (2003). Achieving best value in private finance initiative project procurement.
Construction Management and Economics, 21(5), s. 461-470.
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verilmesini saglamaktadir. Her yontemin kendine gore giliglii ve zayif yonleri
bulundugundan sirketler farkli kosullar altinda karar alirken bu yontemlerin bir

cogundan ayni anda faydalanabilmektedir.

3.1.1. Belirlilik ortaminda kullanmilan statik yontemler

Proje degerlendirme yontemleri paranin zaman degeri kriterine gore kendi
aralarinda statik (paranin zaman degerini dikkate almayan) ve dinamik (paranin zaman
degerini dikkate alan) yontemler olarak iki grupta incelenmektedir. Giiniimiizde statik
yontemler yatirim projelerinin degerlendirilmesinde birincil karar kurali olarak
kullanilmasa da anlagilmasi ve kullanilmasi basit olan bu yontemlerden 6n fikir vermesi

amactyla hala yararlanilmaktadir.

3.1.1.1. Geri Odeme Siiresi (GOS) yontemi

Geri Odeme Siresi yontemi, bir yatirimin saglamasi beklenen net nakit
girislerinin, sabit yatirim tutarin1 karsilayabilmesi i¢in ge¢mesi gereken siirenin
uzunlugunun veya yil sayisinin bulunmasidir’’. Bu yontemde karar kurali kendini en
kisa siirede Odeyebilen yatirnmlara oncelik verilmesi, bagka bir deyisle geri 0deme
siresi kisa olan projelerin segilmesidir. Projenin Geri Odeme Siiresinin, onceden
belirlenen bir sona erme stresinden ve projenin ekonomik émriinden daha kisa olmasi
beklenmektedir.

GOS basitligi, uygulamadaki kolayligi ve rahat anlasilabilirligi sayesinde
giiniimiizde 6n bilgi amagli olarak faydalanilan bir yontemdir. GOS yontemi sirketleri
kendini kisa siirede 6deyen projelere yonlendirdiginden, belirsizligin yiiksek oldugu
riskli yatirim ortamlarinda ve likidite sikigikligi oldugu durumlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir®.

Bu yéntemde paranin zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Enflasyon nedeniyle
olusan deger kayiplar1 ve paranin alternatif faiz maliyeti dikkate alinmadigindan uzun
donemli projelerin degerlendirilmesinde yetersiz kalmaktadir. Yontemin projenin
karlihigint ve geri 6deme slresinden sonra saglanan nakit girislerini dikkate almamasi
bir diger dezavantajidir. GOS yonteminde projelerin riskini hesaplamalara dogrudan

yansitma olanagi bulunmamaktadir.

%2 (. Akglic (1998). Finansal Yonetim (7. Basim). istanbul: Avciol Basim-Yayin, s.306.
> S.A Ross vd. (2002). Fundamentals of corporate finance. (6. Basim). USA: McGraw-Hill Irwin, s.281.
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McCowan (2004) YID projelerindeki yatirnm firsatlarinin  siralanmasi  ve
degerlendirilmesi i¢in GOS yéntemini kullanmustir.

Brealey ve ark. (2003) GOS yénteminin aslinda genellikle yatirrm kararlar1 igin
giiliing sonuglar saglayan gecici bir dnlem oldugunu savunmustur>*, Gergekte, GOS
yontemi, bir 6n Onlem olarak ve diger yatirnm degerleme yontemleri ile birlikte

kullanilmalidir.

3.1.1.2. Ortalama Getiri Orant (ARR) yontemi

Muhasebe getiri oran1 olarak da bilinen ARR, vergi sonrasi ortalama kérin
yatirimin ortalama defter degerine orani olarak tanimlanmaktadir™. Esasen ortalama
karin ortalama sermaye yatirmminin bir yilizdesi olarak ifade eden ortalama getiri
oramdir’®. Bu yontemin kullanilmasindaki amag, bir projeden elde edilmesi beklenen
getirinin  Onceden belirtilmis bir limitle karsilastirmaktir®’. Hedef getiri  orani
yoneticilerin siibjektif gorlislerine gore belirlenebilecegi gibi, varlik getirisi veya
sermaye maliyeti gibi standartlar da olabilmektedir.

ARR yontemi, basit uygulanabilir olusu, detayli analiz ve ¢ok sayida veri
gerektirmeyisi nedeniyle uzun yillardir yaygin bir bi¢imde kullanilmaktadir. Bunun
yaninda yatirimin kendini 6deme siiresi yerine karlihigimi dikkate almasi nedeniyle bir
takim avantajlar da saglamaktadir. Bu yontem, finansal kurumlarin temel varliklari
finansal enstriimanlar oldugu icin ¢ok az amortisman veya calisma sermayesi
gerektirmesi nedeniyle ¢ogunlukla yeni {irlinlerin ve finansal kurumlarin hizmetlerinin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir®®.

ARR yonteminin yukarida sayilan avantajlarimin yani sira bir takim Onemli
dezavantajlar1 da bulunmaktadir;

1) Paranin zaman degerine 6nem vermez,

> R.A. Brealey vd (2003). Capital investment and valuation. New York: McGraw-Hill.’den aktaran Islam
(2008), s. 29.

% A. C. Shapiro (2005). Capital budgeting and investment analysis. USA: Pearson, Prentice Hall, s. 19.

% R. Dixon (1994). Investment appraisal, a guide for managers. London: Revised Edition, Kogan Page
Limited, s. 24.

57 J.J. Clark (1989). Capital budgeting, planning and control of capital expenditures. (Third Edition).
USA: Prentice Hall, Inc., s. 72.

% N. Seitz ve E. Mitch (2005). Capital budgeting and long-term financing decisions. (4. Basim). USA:
South-Western, Thomson. s. 180.
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2) ARR’nin hesaplanmasinda kullanilan veriler, bilangodaki varliklarin defter
degerini dikkate alir. Defter degerlerinin varligin piyasa degerini ve verimliligini
yansitamamasindan Otiirii bu veriler yaniltic olabilir®®.

3) ARR yontemde karar, minimum ortalama verimlilik orani yani Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyetine (AOSM) gore verilmektedir. Ayrica AOSM’nin yillar
boyunca sabit kabul edilmesi de hatali kararlara neden olabilir.

4) ARR yontemi, projeden elde edilen gelirin, projenin ekonomik 6émri boyunca
dagilimma 6nem vermez. Oysa rasyonel bir yatirimei projenin ekonomik émrini ve

projenin net kar dagilimini dikkate almalidir®.

3.1.2. Belirlilik ortaminda kullanilan dinamik yontemler

Proje degerlendirme calismalarinda amaca bagli olarak ¢esitli karar kriterleri
kullanilabilmektedir. Bunlarin en yaygm kullanilan1 Net Bugiinkii Deger (NPV) ve I¢
Getiri Oran1 (IRR) yontemleriyle elde edilen degerlerdir. Bu yontemler paranin zaman
degerini géz Oniine alan dinamik yontemlerdir. Bu iki yontem YID projesi yatirim

degerlendirme kapsami icinde ele alinacaktir.

3.1.2.1. Net Bugunku Deger yontemi

Bir yatirimin net bugiinkii degeri, yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi
para girislerinin dnceden saptanmis belirli bir 1skonto haddi (yatirirmdan beklenen asgari
i¢ Kkarlilik orani) iizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin
gerektirdigi para cikisinin bu 1skonto haddi iizerinden bugilinkii degeri toplamu
arasindaki farktir®. Yontem, gelecekteki para girislerinin ve ¢ikislarmm degerini
buglinkii degerine doniistiiriir ve farka NPV denir. Iskonto orani olarak; agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM), benzer yatirimlarin verim orani, sirketin ortalama
karlilik orani, yatirimin tasidigi risk orani, kaynaklarin alternatif kullanim alanlarindaki
karlilikk oranlari, ortaklarin ve ortak olma durumunda bulunanlarin bekledikleri

minimum kar orani1 dikkate alinabilir ya da bu ve benzeri verilerden yararlanilarak bir

% Ross vd (2002), s. 287.
%0 Akgiic (1998), s. 335.
81 Akgiic (1998), s. 354.
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oran hesaplanabilir®. Bu oran sirketler tarafindan fizibilite asamasinda genellikle %10
olarak alinir.

Karar kriteri olarak; eger projenin net bugiinkii degeri pozitifse veya sifira esitse
proje kabul edilir, aksi takdirde reddedilir. Dolayisiyla diyebiliriz ki NPV>0 ise proje
kabul edilir aksi halde reddedilir. NPV’nin pozitif ¢ikmasi, yatirimin istenen getiri
oranina esit ya da onun Ustlinde bir getiri saglayacagini ifade eder. NPV nin negatif
olmasi ise projenin istenen getiri oraninin altinda bir getiri saglayacagi anlamina gelir.

Ranasinghe (1999), Javid ve Seneviratne (2000), Shen vd. (2002), Lianyu ve
Tiong (2005), Shen ve Wu (2005), Wibowo ve Kochendorfer (2005) ve Islam (2008)
YID projelerindeki yatirimi degerlendirmek icin NPV yontemine basvurmustur®.

NPV yonteminin en 6nemli iistlinliigli paranin zaman degerini dikkate almasidir.
Ayrica hesaplamalarin basit olmasi, projenin ekonomik Omriiniin tamaminin dikkate
alinmasi, hesaplamada muhasebe karlilik degil de nakit akislarini dikkate aliyor olmasi
yontemin diger stiinliikleri arasinda sayilabilir. Iskonto orani belirlenirken alternatif
yatirim maliyetlerinin de dikkate alinmasi saglikli karar verilmesini saglar.

Yontemin uygulanmasindaki en biiylik sikinti da bu 1skonto oraninin tespitinde
yasanir. Iskonto oranin sabit olarak kabul edilmesi teknolojik degisimin ve riskin
yiiksek oldugu sektorlerde yanlis yatirnm kararlarinin verilmesine neden olabilecektir.
Bu dezavantajin istesinden gelmek icin her donemin nakit akiglari, belirlenen farkli
1skonto oranlari ile indirgenmelidir. Ancak uygulamada her donem i¢in ayr1 ayr1 1skonto
orani hesaplanmasi oldukga zor olmaktadir. Iskonto orani yanlis hesaplanirsa saglikli
karar verilemez. Bununla birlikte, NPV yontemi hala tercih edilir ve bir projenin

finansal ve ekonomik degerlendirmesi i¢in énerilen yontem olmaktadir®.

%2 M. Ak (2004). Yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve gercek tercih yontemi. Yiksek Lisans Tezi,
Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, s. 43.

%3 Ranasinghe (1999); M. Javid ve P.N. Seneviratne (2000). Investment risk analysis in airport parking
facility development. Journal of Construction Engineering and Management 126(4), 298-305; L.Y. Shen
vd (2002). Alternative concession model for build/operate/transfer contract projects. Journal of
Construction Engineering and Management, 128(4), 326-330.; C. Lianyu ve R.L.K Tiong (2005).
Minimum feasible tariff model for BOT water supply projects in Malaysia. Construction management
and Economics, 23(3), 255-263.; A. Wibowo ve B. Kochendorfer (2005). Financial risk analysis project
finance in Indonesian toll roads. Journal of construction engineering and management, 131(9), 963-972;
Islam (2008), s. 29.

* Brealey vd. (2003)

35



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

3.1.2.2. I¢ Getiri Orani yontemi

Yatirimin i¢ Getiri Orani, yatirimin gerektirecegi para ¢ikisi ile ekonomik mrii
boyunca saglayacag! para girisini esit kilan 1skonto haddi olarak tanimlanmaktadir®.
Diger bir anlatimla i¢ karlilik oran1 NPV’yi sifira esitleyen 1skonto haddidir®.

Karar kriteri olarak; eger IRR’nin degeri dnceden belirlenmis alt limitten, bir geri
doniisten(getiri oranindan) daha biiyiik ya da bu degere esitse, bu projenin finansmani
kabul edilebilir aksi halde reddedilir. Beklenen minimum getiri orani olarak genellikle
AOSM ya da sermaye maliyeti i¢in belirlenen %10 orani kullanilir.

Ngee vd. (1997), Kakimoto ve Seneviratne (2000a) YID projelerinin finansal
performans degerlerini belirlemek icin i¢ Getiri Oram yéntemine bagvurmustur®’.

Bu yontem, paranin zaman degerini dikkate almakta ve projenin ekonomik
Omriinii bir biitiin olarak ve risk Olgiitlerini dikkate alarak degerlendirmektedirﬁs. IRR
yonteminin kullanilmasinin temel nedenlerinden birisi de 1skonto oraninin bilinmedigi
durumlarda bile i¢ karlilik oranin hesaplanabilmesidir. IRR ydntemi Ozellikle yatirim
projelerinin sermaye maliyetinin hesaplamasinin pratikte miimkiin olmadig1 veya
hesaplamasinin maliyetli oldugu durumlarda siklikla tercih edilmektedir. IRR’nin
hesaplanabilmesiyle, sermaye maliyetinin yanlis hesaplanmasi sonucu ortaya
cikabilecek yanlis yonlendirmelerden sakimilir®, Ayrica IRR yontemi, projeye yatirilan
sermayenin karlilik oranini belirtir ve bu oranin kullanilacak kaynaklarin maliyeti ile
kiyaslanmasi karar vericiye kolaylik saglar. Bdylece, karar verici projenin saglayacagi
karliligin yeterli olup olmadigini maliyetle Kkarsilastirarak belirleyebilir70. IRR
yonteminin sadece proje verilerinden yararlanarak projenin karliligin1 gostermesi ve
kolay anlasilabilir ve kullanilabilir olmasi gibi avantajlarinin olmasinin yani sira

literatlirde yogun elestiri alan 6nemli dezavantajlar1 bulunmaktadir.

% Akgiic (1998), s. 341.

% J.F Fabozzi ve P. Peterson (2003). Financial management and analysis (2. Basim), USA: John Wiley &
Sons Inc., s. 421.

67 . Ngee vd. (1997). Automated approach to negotiation of BOT contracts. Journal Of Computing in
Civil Engineering, 11(2), 121-128; R. Kakimoto ve P.N Seneviratne (2000a). Financial risk of port
infrastructure development. Journal of Waterway, Port, Coastal and Ocean Engineering, 126(6), 281-
287.

% M. R. Charles vd (1995). Contemporary financial management. (6. Edition). USA: West Publishing
Company, s. 182.

% M. Bromwich (1979). The economics of capital budgeting. London: Pitman Publishing Ltd., s. 76.

" Sariaslan (2003), s. 180.
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IRR yonteminin NPV ydntemine gore bazi eksiklikleri vardir. Projenin, ekonomik
omrii boyunca tahmini nakit akislarindaki her degisim igin, farkli bir IRR oranina sahip
olmas1 matematiksel olarak miimkiindiir. Net nakit akislarinin normal olmamasi, yani,
birden fazla sayida pozitif nakit akisindan sonra negatif nakit akisina gegis olmasi, IRR
yonteminde sorunlar yaratir. Nakit akislarinin pozitiften negatife doniistiigii her nokta
NPV’nin sifir oldugu noktadan gecis demektir. NPV’yi sifira esitleyen 1skonto orani
IRR olduguna gore nakit akislarinin isaret degistirdigi her nokta farkli bir IRR’yi ifade
eder. Tek bir yatirim birden ¢ok IRR’ye sahip olabilir. Birden fazla IRR’nin olmasi da
degerlendirmeleri anlamsizlastirir. Son olarak, NPV’yi kullanarak nakit akislarini

agiklamak genelde daha kolaydir’.

3.1.3. Reel Opsiyonlar yontemi

Reel Opsiyonlar yontemini ¢ikis noktasi finansal opsiyonlardir ve kullanimi ile
degerlemesi de finansal opsiyon fiyatlama teorisinin yatirim projelerine uyarlanmis
seklidir. Triegorgis (1996) reel opsiyonlari, belirsizlik altinda esnek kararlar almaya izin
veren bir stratejik karar alma ve proje yonetimi modeli olarak tammlar’®. Reel Opsiyon
analizi ozellikle ¢ok uzun siireli potansiyel yatirnm projelerinin veya gelecek zamana
kadar baglatilmayacak yatirimlarin belirlenmesinde giiclii bir aragtir’.

Reel Opsiyonlar yonteminde projenin degeri, NPV yontemiyle olgiilen degere
opsiyon degerinin de eklemesiyle hesaplamir ve bu degere stratejik NPV denir’”.
Boylelikle reel opsiyon yontemi daha saglikli kararlar verilmesini saglar ve stratejik
kararlar igin faydali bir gergeve olusturur’>. Sdyle ki geleneksel yontemlerde, genellikle
sirketin gelecekte saglayacagi nakit akisi tahminleri belli bir iskonto orami ile
indirgenerek yatirim yapma ya da yapmama karar1 alinir ve bu karar projenin ekonomik
omrii boyunca gerceklesecek degisikliklerden etkilenmez, bu degisiklikleri dikkate

almaz. Oysa ger¢ek hayatta bir yatirim karar1 alindiktan sonra bu kararin degisen

L H. Bierman Jr. ve S. Smidt (1988). The capital budgeting decision. Macmillan, New York, s. 109-
110.’den aktaran Akkog (2008), s. 105.

2 1. Bostan (2007). Yatuum projelerinin analizinde reel opsiyonlarn kullanilmas: ve bir uygulama.
Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Marmara Universitesi, s. 50.

" D.K Eiteman vd (2004). Multinational business finance. International Edition 10. Edition, Pearson
Eucation Inc., s. 553.

" F.J Fabozzi ve P.P. Peterson (2003). Financial management and analysis (2. Basim), USA: John Wiley
& Sons Inc. s. 472.

» C. Walters ve T. Giles (2000). Using real options in strategic decision making.
http://mba.tuck.dartmouth.edu/paradigm/spring2000/articles/walters-decision_making, Spring, (Erisim
tarihi:12.06.2010), s. 2.
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ekonomik ve sosyal kosullara gore revize edilmesi gerekir. Bazen yatirimin
genisletilmesi bazen de durdurulmasi gerekir ya da yatirimin belli bir siire ertelenmesi
yatirrmin Karliigimi arttirabilir. Iste bu stratejilerin kullanilmasi, sirket yonetimine
esneklik ve karar oOzgiirliglini vermis olur. Reel Opsiyonlar, mevcut firsatlari
yonetmede veya yeni firsatlar olusturmada ve gelecek firsatlar icin stratejik kararlar
almmasinda kullanilir.

Reel Opsiyonlar yonteminin zayif yonleri ise; opsiyon degerlemesindeki pek ¢ok
degiskenin finansal uygulamalar disinda uyarlanmasinda giicliikler yasanmasi ve
maliyetli olmasidir. Proje varliklarinin risk diizeyi de belirlenmesi gii¢ degiskenlerden
bir tanesidir ve degerleme silirecinde genellikle yoneticilerin ge¢mis tecriibeleri ve
sezgilerine bagli olarak tahmin edilmektedir. Ayn1 sekilde opsiyonlar analiz edilirken,
opsiyonunun kullanimi ile dénem sonunda proje degerinde olusacak artis ve azaliglar
tahmin edilmektedir. Bu tahminler gelecege yoneliktir ve hesaplanmasi oldukea giictiir.
Yontemin dezavantaji, belirsizligi géz 6niinde bulundurmasina ragmen sirketin sahip
oldugu kaynaklarin degerinde meydana gelen dalgalanmalar1 etkileyen c¢evresel
faktorleri  yansitmamasidir’’.  Ayrica  opsiyonlar, Black-Scholes yontemi ile
degerlendirilirken kullanilan 1skonto orani geleneksel yontemlerle degerleme yapilirken
kullanilan 1skonto orani gibi subjektif olarak belirlenmektedir. Reel Opsiyonlar
yontemiyle opsiyon degerlemenin gerceklesebilmesi i¢in gerekli olan girdiler, klasik
NPV yontemi uygulanarak hesaplanmaktadir. Ayrica, teorik bir bakis agisiyla, bu
bugiinkii net deger yonteminin bir uzantisidir’®. Bu nedenle, 6ncelikli olarak yine de
klasik NPV yontemi kullanilmalidir.

Son on yildan daha fazla zamanda Ford vd. (2002), Garvin ve Cheah (2004) gibi
aragtirmacilar altyapr projeleri gibi finansal olmayan varliklarin degerlendirilmesinde

Reel Opsiyonlar’in teorik ve pratik yonlerini kesfetmek igin calismiglardir”®. YID

"® R. Brosch (2008). Portfolios of real options, Berlin: Lecture Notes in Economics and Mathematical
Systems, s. 24’den aktaran S. Erdogan (2008). Sermaye biitcelemesinde geleneksel yontemlere alternatif
olarak Reel Opsiyonlar yontemi. Yiiksek Lisans Tezi .Kayseri: Erciyes Universitesi, s. 67.

7S, Erdogan (2008), s. 131.

"8 Eiteman vd (2004), 5.553.

" D.N. Ford vd (2002). A real options approach to valuing strategic flexibility in uncertain construction
projects. Construction Management and Economics, 20(4), 343-351.; M.J. Garvin ve C.Y.J. Cheah
(2004). Valuation techniques for infrastructure investment decisions. Construction Management and
Economics, 22(4), 373-383.
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projelerinde Reel Opsiyonlar’m kullanimi, Ho ve Liu (2002) bir YID planinn finansal
kapasitesini analiz etmek icin finansal bir model gelistirmesiyle baglamistir™.

YID projelerinin degerlemelerinde Reel Opsiyonlarin kullaniminda bazi sorunlar
s6z konusu olmaktadir. Proje sponsorlar: ihale asamasindaki YID projesinin finansal
cikarlarinin hazirliginda yukarida sozii edilen stratejik seceneklerden (durdurma,
erteleme vs.) herhangi birini degerlendirmek i¢in firsat sahibi olmazlar.

Ayrica, Reel Opsiyonlar yontemiyle bir YID projesinin degerlendirilmesi séz
konusuysa, finansal opsiyon fiyatlama teorisi yatirim projesine uyarlanmis olmalidir. Bu
da, bir sermaye piyasasi ile YID proje yatirim firsatin1 dengelenmesi anlamina gelir ve
piyasa dalgalanmalar1t ve faiz orami ile ilgili gesitli varsayimlar gereklidir. Proje
varliklarinin risk diizeyi de belirlenmesi gii¢ degiskenlerden bir tanesidir ve degerleme
sirecinde genellikle yoneticilerin gegmis tecriibeleri ve sezgilerine bagl olarak tahmin
edilmektedir. Ancak, ger¢ek diinya uygulamasimi simule etmek igin basitlestirilmis bir
finansal model kurmak gerekir bu da ¢ok fazla varsayim kullanmak anlamina gelir. Bu
nedenle opsiyon degerlemesindeki pek ¢ok degiskenin finansal uygulamalar disinda
YID projelerine uyarlanmasinda giigliikler yasanmasi olasidir. Altyapr yatirim
kararlariyla ilgili, Cheah ve Liu (2005) Reel Opsiyonlar’in hala daha fazla arastirilmasi

thtiyaci oldugunu savunmustur®’.

3.1.4. Duzeltilmis Bugunku Deger (APV) yontemi

APV yontemi, indirgenmis nakit akist yontemine benzemektedir. Indirgenmis
nakit akiglar1 yonteminde, borg ve 6z sermaye birlikte degerlendirilmekte, borcun etkisi
AOSM’de dikkate alinmaktadir. APV yOnteminde ise, bor¢la finansmanin degeri ayrica
hesaplanir. Bu yontemde Oncelikle sirketin borgsuz degeri hesaplanmaktadir. Borg
degerinin hesaplanmasinda borcun saglayacagi vergi avantaji ve getirecegi iflas ve
temsilci gibi maliyet yikleriyle birlikte dikkate alinir. Yontem bu haliyle ilk defa,

Myers’in (1974) yatirrm ve finansman Kkararlar1 arasindaki iligkinin irdelendigi

8 5. P. Ho ve L.Y. Liu (2002). An option pricing-based model for evaluating financial viability of
privatized infrastructure projects. Construction Management and Economics, 20(2), 143-156.

81.C.Y. J. Cheah ve J. Liu (2005). Reel option evaluation of complex infrastructure projects: the case of
Dabhol power projects in India. Journal of Financial Management of Property and Construction, 10(1),
55-68’den aktaran Islam (2008), s. 30.
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calismasinda ortaya konulmustur. 1979 yilinda Donald R. Lessard tarafindan gelistirilen
APV, dzellikle sirket degerleme uygulamalarinda yararlidir®.

Bu yontem proje riskleri ve finansal yap1 agisindan {ilkeden iilkeye farkliliklari
dikkate alir. Bu farkliliklar farkli hammaddeler, iiretim asamalar1 ve proje asamasiyla
beraber diisiiniilmelidir®®. APV yontemi daha ¢ok uluslararasi yatirimlarin
degerlendirilmesinde pek ¢ok yazar tarafindan dnerilmektedir®.

Jonathan D. Tom (1999) yabanci sermayeli bir YID projesini APV yontemiyle
degerlendirmistir. ~ Yine Wibowo (2005) bir YID projesindeki  yatirim
degerlendirilmesinde APV yonteminin uygulamsim gostermistir®™. ~ Ancak, APV
yonteminin, projenin isletme asamalarinda yapilan mali muhasebe i¢in kullanimi daha
uygundur. Yatirim planlama asamasinda kullanimi1 mesela ihale asamasinda finansal bir

teklif hazirlamak i¢in fazla kapsamli bir yontem olur.

3.1.5. YID projesi i¢in uygun yatirnm degerleme yonteminin segimi

Sermaye biit¢elemesi konusunda 1960°lardan beri pek ¢ok calisma yapilmistir.
Yapilan galismalarda Fortune 1000, Fortune 500 vb. listelerde yer alan sirketlere
ve/veya birtakim kuruluslara {iye finans yoneticilerine anketler uygulanmistir.
Uygulanan anketlerde sirketlerin yatirimlarini degerlendirirken, tercih ettikleri sermaye
bltcelemesi yontemleri ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Hemen hemen hepsinde
indirgenmis nakit analizleri birinci sirada yer almigtir.

Bierman’in arastirmasina gore biiylik sirketlerin %99’unun indirgenmis nakit
akislar1 yontemlerini birinci ya da ikinci derecede dnem verdikleri karar alma aract
olarak kullandiklarini géstermistir%. Indirgenmis nakit akislari ydntemlerinin
uygulamadaki yayginligr projenin tiiriine gore degisiklikler gostermekle birlikte
Klammer ve Wilner 1991 yilinda 500 biiylik Amerikan sirketi iizerinde yaptiklari

arastirmada sirketlerin yeni yatirim projelerini degerlendirmede biiyiikk oranda

82 D. R. Lessard (1985). Evaluating foreign project: An adjusted present value approach, in international
finance management, theory and application. (Ed: Donald R. Lessard). New York: John Wiley & Sons,
s. 570-584.

8 W. R. Folks ve R. Aggarwal (1988). International dimensions of financial management. Boston: Kent
Publishing Company, s. 224- 227.

8 E. Akkog (2008). Cok uluslu isletmelerde sermaye biitcelemesi. Yiiksek Lisans Tezi. Ankara: Gazi
Universitesi, s. 106.

8 A. Wibowo (2005). Estimating general threshold traffic levels of typical build, operate and transfer toll
road projects in Indonesia. Construction Management and Economics, 23(6), s. 621-630.

8 H. Bierman, (1993). Capital budgeting in 1992: A survey. Financial Management, 22( 3), s. 24’ten
aktaran Akkog (2008), s. 115.
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indirgenmis nakit akislari yontemlerini kullandiklar géstermislerdir®’. Bu ¢alismaya
gbre yeni yatirim projelerinin tasarlanmasinda bu oranlar 1975°te %49, 1980°de %71,
1988°de ise %87 olmustur. Sonug¢lardan da anlasilacagi tizere, sirketler daha ¢ok 6nem
verdikleri ve nispeten daha uzun 6murli olan ve yeni yatirim projelerinde daha yaygin
olarak indirgemis nakit akislar1 yontemlerini kullanmaktadirlar.

Son 10 yilda literatiirde bu alanda ¢ok fazla bir gelisme olmamistir. Truong,
Partington ve Peat (2004) Avustralyali sirketlerin kullandiklar1 sermaye butcelemesi
yontemlerini belirlemek iizere bir ¢aligma yapmlslardlrgg. Yapilan degerlendirmede
sirketlerin en fazla kullandiklar1 sermaye biitgelemesi yontemleri literatiire uygun olarak
sirastyla —Net Bugiinkii Deger (%94), —Geri Odeme Siiresi (%90) ve —I¢ Getiri
Orant (%81) olmustur. Bu ii¢ yontemin yani sira katilimcilarin %54’ —Diizeltilmis
Bugiinkii Deger ve %32’si —Reel Opsiyonlari da kullandiklarini belirtmislerdir.
Calismada sirketlerin sermaye butcelemesi yontemlerini 6nem sirasina koymalari
istenmistir. Elde edilen verilere gore sirketlerin en ¢ok énem verdikleri yontem NPV
olmustur. Katilimcilarin %8’i — APV yodntemine besinci sirada yer vermistir.

Yukaridaki boliimlerde, YID projelerinin finansal analizlerinde farkli yatirim
degerleme yontemlerinin kullanildig: belirtilmistir. Literatiiriin biiyiik bir kisminda YID
projelerinde yatirimlarin  degerlendirilmesi i¢in indirgenmis nakit akisi teknigini
benimsemis olmasina ragmen, Reel Opsiyonlar ve Duzeltilmis Bugiinkii Deger yontemi
gibi diger yontemlerin birkag1 kullanilmustir. Indirgenmis nakit akis1 analizinin cesitli
yontemleri arasindan bir¢ok akademisyen Net Buglnki Deger yontemini kullanirken,
birkag1 sadece I¢ Getiri Oran1 yontemini kullanmigtir. Ayrica, Malini (1999), Chang ve
Chen (2001), Ye ve Tiong (2003)%°, ve Bakatjan vd. (2003), Islam (2008) gibi birkac
aragtirmact YID projesi yatirim degerlendirilmesinde NPV yontemi ve IRR yonteminin
kombine bir uygulamasini yapmaistir.

Projenin amacina ve analiz asamasina uygun yontemin belirlenebilmesi i¢in bu

anlamda her bir yontemin gii¢lii ve zayif yonleri Tablo 1°de gosterilmistir.

¥ 7. Klammer ve N. Wilner (1991). Journal of Management Accounting Research, Vol. 3, s. 113-
131’den aktaran Akkog (2008), s. 116.

8 G. Truong vd (2004). Cost of capital estimation and capital budgeting practice in Australia.
http://www.afaanz.org/web2005/papers/partingtong-FIN.pdf (Erigim tarihi: 15.01.2009)

8 E. Malini (1999). Build, operate transfer municipal bridge projects in India. Journal of Management in
Engineering, 15(4), s. 51-58; L. M. Chang ve P.H. Chen (2001). BOT financial model: Taiwan high
speed rail case. Journal of Construction Engineering and Management, 127(3), s. 214-222.; S. Ye ve
R.L.K. Tiong (2003). The effect of concession period design on completion risk management of BOT
projects. Construction Management and Economics, 21(5), s. 471-482.
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Tablo 1. Yatirim Degerleme Yontemlerinin Karsilastirilmast

Geri Odeme | Ortalama 1 o ic  Getiri Diizeltilmis
P Getiri N Reel -
Suresi Bugunki Orant . Bugunki
Ontemi Orani Deger yon Ontemi Opsiyonlar Deger yon
Y yontemi geryon. |y et yon.
Paranin zaman | Paranin zaman
Kulanimi kolay Kullanimi kolay | degerini dikkate | degerini dikkate | YOnetimsel Mikro  diizeyde
alir alir esneklik finansal kararlar
. Kolay anlagilir Projenin Model seceneklerini saglar
Avantaj lar karlihigin Model girdilerinin hesaplar
Fazla veri dikkate aliyor girdilerinin basit Finanslama
gerektirmiyor basit tanimlarint | tanimlarini kararlarinin - yan
gerektirir gerektirir etkilerini sunar
Paranin  zaman Finansal
Paranin zaman | degerini dikkate | YOnetimsel Yonetimsel olmayan Finansal
degerini  dikkate | almiyor esneklik esneklik varliklar icin | planlamanin
almiyor seceneklerini seceneklerini hesaplamalar makro duzeyleri
Nakit yok sayar yok sayar cok fazla | icin uygun
i Pprojenin akiglarinin tahmini olmayabilir
Dezavantajl karlihigmi ve geri | ekonomik &mir Dizensiz nakit | gerektirir
arl O0deme siliresinden | boyunca akislari igin | Kapsami
sonra saglanan | dagilimma birden ¢ok IRR | sirhdir.
nakit akislarin1 | 6nem vermez olabilir Yo6netimsel
dikkate almiyor esneklik
Kullanilan durumlarinin
veriler yaniltict varliginda
olabilir uygulanabilir

Kaynak: Islam, 2008:32.

Thale asamasindaki YID projesi yatirim degerlendirmesi igin yukarida bahsedilen

yontemlerin hepsi uygun olmayabilir. Ornegin, imtiyazli 6gelerin optimal degerlerini
belirlemek makro diizeyde bir yatirnm planlamasidir. Diizeltilmis Bugiinkii Deger
yonteminin kullanilmasi, bu nedenle, bu asamada uygun olmayabilir. Sponsorlar bir
YID projesinin ilerleyen safhalarinda finansman stratejisinin ayrintili yan etkilerini
degerlendirmek icin Diizeltilmis Bugiinkii Deger yontemi diisiiniilebilir®®. Ote yandan,
NPV yontemi yonetimsel esneklik seceneklerini goz éninde bulundurmaz. ihaleye
teklif vermeden Once, sponsorlar belirsizliklerden bahsetmek igin yonetimsel esneklik
seceneklerinin ¢alisma kapsamina ¢ok fazla sahip degildir. Dolayisiyla, bu asamada
Reel Opsiyonlar yonteminin kullanimi énemsiz hale gelir. Statik yontemler ise YID
projesinin karlilig1 iizerinde somut kararlar saglamak igin ¢ok basittir. Bu nedenle, kalan
se¢im indirgenmis nakit akis1 analizidir. Ayrica, daha 6nce belirtildigi gibi, indirgenmis
nakit akigi analizi ihale asamasinda 6nemli bir husus olan azalmig veri gereksinimiyle
1yl (;ahslrgl. Bu nedenle, bu calismada ihale asamasindaki YID projelerindeki yatirim

degerlendirmek i¢in indirgenmis nakit akis1 yontemi ele alinacaktir.

% |slam (2008), s. 33.
% Islam (2008), s. 33.
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Calismanimn dordiincii béliminde ihale asamasindaki YID projesi igin yatirim
degerlendirme yetenegine sahip finansal bir model gelistirmek i¢in indirgenmis nakit
akis1 tekniginin kullanimi (NPV yonteminin ve IRR yonteminin kombine uygulamasi)
gosterilecektir. Onerilen finansal model daha sonra imtiyazli 6gelerin optimize edilmis
degerlerini belirlemek yani finansal optimizasyon modeli kurmak icin bir omurga olarak

hareket edecektir ve ilerleyen bolumlerde tasvir edilecektir.

3.2. Belirsizlik Altinda YID Proje Degerlendirme Yontemleri

Belirsizligin varligi durumunda YID projesinin yatinm degerlendirmesi icin,
oncelikle belirsizligin tanimlanmas1 gerekmektedir. YID projelerinde belirsizligin
tanimlanmasinda farkli risk modelleri ¢esitli arastirmacilar tarafindan gelistirilmistirgz.
Bu modellerde iki farkli yaklasim kullanilmistir: (1) olasilik teorisi yaklagimina dayali
klasik modeller ve (2) bulanik kiime teorisine dayali kavramsal modeller. Asagidaki

boliimlerde her bir grubun tartigmasi yapilacaktir.

3.2.1. Olasilik teorisini kullanan yaklasimlar

Olasilik teorisini kullanan yaklasimlarla risk analizinde, ilgi duyulan degiskene
iliskin kestirim, olasilik dagilimi bigiminde ortaya konulur. Olasilik yogunluk
fonksiyonlar1 (PDF) ile degiskenlerin belirsizlikleri ifade edilir. Olasilik dagilimini
elde etmede iki ¢dziim yontemi vardir: Ilk yontem analitik yontem olup, bu ydntemle
belirlenen yapisal modele gore bireysel kestirimler (6rnegin, satiglar ve maliyetlerin
olasilik dagilimlari) matematiksel olarak birlestirilerek net simdiki deger gibi son
degiskenin olasilik dagilimma iliskin parametreler elde edilir. Ikinci yéntem Monte-
Carlo simiilasyon yontemi olup, bu yontemle yapisal bir modele dayanarak bir dizi
denklem olusturulup, NPV gibi son degiskenin olasilik dagilimma iliskin parametreler

elde edilir. Burada dagilimlarin matematiksel birlestirilmesi s6z konusu degildir.

%2 5 H. Han ve J.E. Diekman (2001). Making a risk based bid decision for overseas construction projects.
Construction Management and Economics, 19(8), 765-776.; C.C Kang vd. (2005). Risk assessment for
build-operate-transfer project: Dynamic multi-objective programming approach. Computers and
Operations Research, vol.32, 1633-1654.; P.K. Dey ve S.0. Ogunluma (2004). Selection and application
of risk management tools and techniques for build-operate-transfer projects. Industrial Management and
Date Systems, 104(4), 334-346.; S. Q. Wang vd.(2004). Risk Management Framework for Construction
Projects in Developing Countries. Construction Management and Economics, 22(3), 237-252.
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Kuskusuz her iki yontemde de tiim girdilerin olasilik dagilimlar1 olarak modele alinmasi
zorunlu degildir. Duyarlilik analizi sonucunda duyarli oldugu belirlenen degiskenler,
modele rassal degiskenler olarak alinir.

Olasilik teorisini kullanan yaklasimlar, degiskenlerdeki rastgele degiskenligi
aciklamak i¢in olasilik dagilimlarint kullanir. Matematiksel modele dayanan bu
dagilimlar daha sonra istatistiksel drnekleme algoritmasi sayesinde ¢ikti degiskenleri
yayimlarlar. Analitik yontem ve simiilasyon olasilik yaklagimlarinin iki ayr1 gruplaridir.

Asagidaki béliimlerde bu yontemlerin YID diizenine uygulamalar1 tanimlanmustir.

3.2.1.1. Analitik yontem

Analitik yontem, (olasilik analizi) olasilik teorisini kullanarak belirsizligin
matematiksel olarak modellenmesi ile ilgilenir ve bir sistemin olast sonuglarini belirler.
Risk degiskenlerinin istatistiksel iligkilerini matematiksel bir bicimde kurar. Olasilik
analizinde amag, ortaya c¢ikmasi beklenen olaylarin gelecekteki durumunun tahmin
edilmesidir. Olaylarin kesin olmadigi, ancak gergeklesme olasiliklarinin bilindigi
varsayilmaktadir.

Russell ve Ranasinghe (1992) ve Kakimoto ve Seneviratne (2000b)
belirsizliklerin varhigindaki YID projelerinin yatirim firsatlarini analiz etmek igin
analitik bir yontem kullanarak finansal modeller gelistirdiler®. Abdel Aziz (2000)
ayrica analitik bir model gelistirmistir™. Analitik yontem matematiksel olarak titiz
olmasina ragmen, pratik uygulamada sinirlandirilmistir. istatistiksel momentleri tahmin

etmek icin olasilik teorisinin ileri bilgisi gerekmektedir%.

3.2.1.2. Simulasyon

Simulasyon, proje degerlemede riski dikkate alan, rastgele 6rnekleme ydntemine

dayanan olasilik terorisini kullanan yaklagimlarin 6nemli bir dalidir. Simiilasyon,

% A.D. Russel ve M. Ranasinghe (1992). Analytical approach for economic risk quantification of large
engineering projects. Construction Management and Economics, 10, 207-301; R. Kakimoto ve P.N.
Seneviratne (2000b). Investment risk analysis in port infrastructure appraisal. Journal of Infrastructure
Systems, 6(4), 123-129.

% A.M. Abdel Aziz (2000). Generalized Economic model, risk analysis framework and desicion support
system for analysis and evaluating capital investment projects. Ph.D Thesis. Canada: British Columbia
University.

% Islam (2008), s. 34.
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onceden belirlenmis olasilik dagilimlart ve rastgele sayida ¢ikt1 aracilifiyla projenin
beklenen degerini ve riskini tahmin etmeye calisan istatistik temelli bir yéntemdir%.

Similasyon yoéntemi, analizi zor ve karmasik olan biiyiik projeler ve ¢ok sayida
degiskenden etkilenen projelerin degerlendirilmesinde nakit akislarini hangi degiskenin
ne kadar etkiledigini olasilik dagilimlariyla belirlemesi ve nakit akislarimi etkileyen
degiskenlerin ayr1 ayr1 degil de es zamanh etkisini gdstermesi sebebiyle projenin daha
iyl analiz edilmesini saglarg7. Ancak, nakit akislarii etkileyen faktorleri ve varsa
birbirleri arasindaki iliskileri belirlemek olduk¢a zor, zaman alici, uzmanlik isteyen ve
pahali bir istir. Ustelik sonuglar tahmin edilen olasiliklar ve belirlenmis faktorler
arasindaki iliskiler baz alinarak neticelendirildigi i¢in, ancak bu tahminler kadar gercegi
yans1tabilir98. Ayrica, degiskenleri birbirine bagli projelerin simiilasyon yontemi ile
degerlendirilmesi zordur. Dolayisiyla bu yontemin degiskenleri birbirinden bagimsiz
projelerin degerlendirilmesinde etkin sonug¢ verdigi sdylenebilir. Projenin net nakit
akislar1 hesaplanirken risksiz faiz oranimi dikkate almasi ve projenin kabul veya
reddedilmesi konusunda kesin bir cevap vermemesi simiilasyon yonteminin diger
dezavantajlarldlrgg. Ayrica 1skonto oranina riskin eklenmesi NPV nin olmasi gerekenin
cok altinda bir degerle sonuglanmasina neden olacaktir'®.

Yatirnm projelerinin se¢iminde ve degerlendirilmesinde, proje ile ilgili nakit
akiglarmin izlenmesinde istatistiksel yontemlerden ve optimizasyon yontemlerinden
sitk¢a yararlanilmakta olup, son yillardaki c¢aligmalar incelendiginde, Ozellikle
simiilasyonu kapsayan caligmalar arasinda, sermaye butcelemesine belirsizligi katacak
bir yatirirm karar yontemi 6neren Kuchta (2000); belirsizlik altinda yatirnm proje
kararlarinin modellenmesinde bulanik kiimeleri ve Olasilik teorisini kullanan Mohamed
ve McCowan (2001); Monte Carlo simulasyon yontemine dayali olarak proje riskini
analiz eden Hacura vd. (2001); bulanik sayilar ile rasgele sayilarin kullaniminin
sermaye biitcelemesi acisindan karsilagtirmasini ortaya koyan Kahraman vd. (2002);
belirsizlik altinda yatirim alternatiflerinin karsilastirilmasinda ve ¢esitli miithendislik

ekonomisi problemlerinin ¢éziimiinde simiilasyon yazilimlarinin kullanilmasini 6neren

% |_J. Gitman (1989). Basic managerial finance. (2. Edition). New York: Harper&Row Publishers, s.472.
% R.R. Levary ve N.E Seitz (1990). Quantitative methods for capital budgeting, Cincinnati: South-
Westren Publishing Co., 5.223.

% B.H. Moshe (1987). Essentials of corporate finance. Boston: Allyn and Bacon, Inc., s. 258.

% Moshe (1987), s. 258.

190 G E. Pinches (1990). Essentials of financial management. (3. Edition). New York: Harper&Row
Publisher, s.278.
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Coates ve Kuhl (2003); simiilasyon ve ¢ok kriterli karar verme prosediirii ile yatirim
projelerini degerlendiren Nowak (2005); bulanik sayilar ve genetik algoritmaya dayali
simiilasyon yontemi ile yatirim projelerinin optimal se¢imini igeren Huang (2007);
proje risk degerlemesinde bulanik verileri olasilik dagilimlarma doniistlrerek
similasyon yontemiyle risk analizi yapan Rebiasz (2007); yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde ve birden fazla proje amacinin optimize edilmesinde simiilasyon
ve yanit yiizey metodolojisini kullanan Armaneri ve Yal¢inkaya (2008) calismalar1 yer
almaktadir'®®.

Asagidaki boliimlerde belirsizliklerin varliginda YID projelerindeki yatirimlarin
degerlendirilmesi i¢cinde (Monte Carlo simiilasyonu ve Latin Hypercube simiilasyon)
orneklemeye dayali olasilik yaklasimlarinin kullanim alanlarindan bahsedilmektedir.

Olasilik teorisinin kullanildig: risk analiz yontemlerinden, 6zellikle Monte Carlo
simiilasyonu pek ¢ok arastirmact tarafindan YID projelerindeki risklerin
biiyiikliklerinin hesaplanmasi amaciyla kullamlmistir'®. Ayrica, Malini (1999), Javid
ve Seneviratne (2000), Kakimoto ve Seneviratne (2000b), Logan (2003), Ye ve Tiong
(2003), Lianyu ve Tiong (2005), Shen ve Wu (2005), ve Zhang (2005) belirsizliklerin
varliginda YID projelerindeki yatirrmi degerlendirmek igin Monte Carlo simiilasyonu
kullanmigtir. Arastirmacilar Monte Carlo simiilasyonunu bilgisayar sistemlerinin
uygunlugu nedeniyle tercih etmislerdir. Dahasi, simiilasyon biiylik 6l¢ekli ve karmagik

problemleri ¢c6zme yetenegine sahiptir103.

91 D, Kuchta (2000). Capital budgeting. Fuzzy Sets and Systems. 111, 367-385.; S. Mohamed ve A. K.
McCowan (2001). Modelling project investment decisions under uncertainty using possibility theory.
International Journal of Project Management. 19, 231-241.; A. Hacura vd. (2001). Risk analysis in
investment appraisal based on the Monte Carlo simulation technique. The European Physical Journal B,
20, 551-553.; C. Kahraman vd (2002), 57-76.; E.R. Coates ve M.E. Kuhl (2003). Using simulation
software to solve engineering economy problems. Computers & Industrial Engineering, 45, 285-294.; M.
Nowak (2005). Investment projects evaluation by simulation and multiple criteria decision aiding
procedure. Journal of Civil Engineering and Management., 11(3), 193-202.; X. Huang (2007), 149-159.;
B. Rebiasz (2007). Fuzziness and randomness in investment project risk appraisal. Computers &
Operations Research, 34, s. 199-210.; O. Armaneri vd. (2008). Proje risk dizeyinin belirlenmesi igin
simiilasyonu ve bulanmik kiimeler teorisini temel alan biitiinlesik bir yaklasim. Anadolu Universitesi Bilim
ve Teknoloji Dergisi, 9(2), s. 223-239.

102 3. Bennet ve R. Ormerod (1984). Simulation applied to construction projects. Construction
Management and Economics. 2(3), 225-263.; R. Tummala ve J.F. Burchett (1999). Applying a risk
management process (RMP) to manage cost risk for an EHV transmission line project. International
Journal of Project Management. 17(4), 223-235.; D. Ozdogan ve M.T. Birgdniil (2000). Decision support
framework for project sponsors in the planning stage of build/operate/transfer (BOT) projects.
Construction Management and Economics, 18(3), 342-35.3; D. Nasir vd. (2003). Evaluating risk in
construction-schedule model (ERIC-S): Construction schedule risk model. ASCE Journal of Construction
Engineering and Management, 129(5), 518-527.

193 Wibowo ve Kochendorfer (2005), s. 963-972.
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Latin Hypercube simiilasyonu derecelendirilmis segmentlerin bir dizi igindeki
girdi degigkeninin olas1 araligini ayiran rastgele ornekleme teknigidir ve her bir

194 Wibowo ve Kochendorfer

degisken i¢in sadece bir kez ilgili segmenti Ornekler
(2005) belirsizliklerin varliginda bir YID projenin finansal sonuglarini analiz etmek igin

Latin Hypercube simiilasyon uygulamasini gdstermistir'®.

3.2.2. Bulanik kiime teorisi

Olasilik teorisi, bilginin eksikliginden, elde bulunmamasindan kaynaklanan
belirsizlik tiirleri ile diizenli tekrar eden veya etmeyen rastlantisal durumlari ele almada
yeterli araglara sahiptir. Bu nedenle eksik bilginin veya rastlantisal olaylarin bulundugu
alanlarda kag¢inilmaz olarak olasilik teorisi kullanilir. Fakat bilginin kesin olmamasi, ya
da bilginin icerigi ile ilgili belirsizligin bulundugu durumlarda olasilik teorisi zayif
kalir. Alternatif ¢6zliimiin bulunmadigi bu tip bir durumda olasilik teorisi, kesin olmayan
bilgiye hi¢ yokmus gibi davranir. Bulanik kiime teorisi, belirsiz bilginin gosterimi ve
islenmesinde olasilik teorisine ve ikili lojige tamamlayici olarak ortaya atilmistir'®,
Bulanik kiime teorisi belirsizliklerle ugrasan olasilik yaklagimlarindan tamamen
farklidir. Bulanik kiime teorisi tutarsizliktan ve kararsizliktan kaynaklanan belirsizligi
kabul eder'®”. Bunak kiime teorisi, belirsizligin belirsiz olmayan bolumlerini ele almada
yeterli teoriye ve araglara sahiptir.

Avantajlari; olasilik yaklagimlar ile karsilastirildiginda, bulanik kiime teorisinin
temel avantaj1 daha kiigiik bir veri setleriyle iyi ¢aligmasidir. Kesin olmamaya yol agan
baz1 problemler i¢in iyi ¢Oziim olarak goriiliir. Sagladig1 en biiyiik fayda ise, “insana
Ozgii tecriibe ile 6grenme” olayinin kolayca modellenebilmesi ve belirsiz kavramlarin
bile matematiksel olarak ifade edilebilmesine olanak tanimasidir. Bu nedenle lineer
olmayan sistemlere yaklasim yapabilmek icin 6zellikle uygundurlos.

Genel olarak bir projenin finansal ve ekonomik analizinde bulanik kiime teorisinin

kullanimmni kesfeden birkag arastirmaci sunlardir’®; Chiu ve Park (1994), Kuchta

104 |slam (2008), s. 35.

1% Wibowo ve Kochendorfer (2005), s. 963-972°den aktaran Islam (2008), s. 35.

1061 A. Zadeh (1965). Fuzzy Sets. Information and Control. 8 (3), 338-353.

97 |slam (2008), s. 35.

108 B Kasko (1991), Neutral networks and fuzzy systems, Prentice Hall, s.165.

19 Cc.U. Chiu ve C.S. Park (1994). Fuzzy cash flow analysis using present worth criterion. The
Engineering Economist, 39(2), 113-138.; D. Kuchta (2001). A fuzzy model for R&D project selection
with benefit, outcome and resource interactions. The Engineering Economist,46(3), 164-180.; C.

47



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

(2001), Kahraman vd. (2002). Ayrica YID projeleri kapsaminda, Kangari (1988)
gelistirdigi biitlinlesik bilgi tabanli uzman sistem modelinde, Paek vd. (1993) ihale teklif
fiyatin1 belirleyen destek sisteminde, Carr ve Tah (2001) gibi arastirmacilarda
gelistirdikleri risk degerlendirme yazilimi1 kapsaminda bulanik kiime teorisini, risklerin
Slgiilmesi amacryla kullanmuslardir'™®.

Buna ek olarak, Islam (2008), bulanik kiime teorisinin belirsizliklerin varligindaki
YID projelerindeki yatirimi degerlendirmek igin etkili oldugunu ve hesaplama verimi
oldugunu, YID projelerinde karsilasilan risklerin sistematik olarak degerlendirilmesine
ve nesnel bilginin nicel yontemlerle degerlendirilmesine olanak sagladigini
savunmustur’. Ayrica, eger yeterli veri varsa, bulanik kiime teorisi kullanmak makul

degildir.
3.2.3. Olasiikh yaklasimlarla bulanik kiime teorisinin karsilastirilmasi

Onceki boliimlerde birkag arastirmaci  belirsizliklerin  varligindaki  YID
projelerindeki yatirimi degerlendirmek i¢in bulanik kiime teorisini kullanirken, bir¢ok
aragtirmacinin olasiliksal yaklagimlari (6zellikle simiilasyon) kullandig1 gosterilmistir.

Olasilik teorisine dayali risk yonetim modelleri bazi arastirmacilar tarafindan
(Kangari ve Riggs 1989; Baloi ve Price, 2002) elestirilmektedir'*?. Olasilik teorisine
dayali risk yaklagimlarina iliskin ilk elestiri bu yaklagimlarin detayli nicel bilgiye
ithtiya¢ duymasi ile ilgilidir. Risk analiz modellerinde nicel bilginin sinirli olmasi kesin
kararin alinmasini giiclestirmektedir. Bir diger elestiri problemlerdeki belirsizligin tam
olarak tanimlanamamasi ile ilgilidir. Ciinkii bu belirsizlikler klasik modellerde ele
alimamayan nesnel bir degerlendirmeyi gerektirir. Son elestiri, olasilik teorisi ile
belirsizlik analizinde rastgelelik ilkesinin g6z Oniine almmamast ile ilgilidir. Cilinkii

belirsizliklerin hig¢ biri rasgele degildir.

Kahraman vd. (2002). Capital budgeting techniques using discounted fuzzy versus probabilistic cash
flows. Information Sciences, 141(1), 57-76.

10 R, Kangari (1988). Construction risk management. Civil Engineering Systems, 5, s. 114-12.0; J.H.
Paek vd. (1993). Pricing construction risk: fuzzy set application. ASCE Journal of Construction
Engineering and Management, 119(4), 743-756.; V. Carr ve J.H.M. Tah (2001). A fuzzy approach to
construction Project risk assessment analysis: Construction project risk management system. Advances in
Engineering Software, 32, s. 857-857.

11 1slam (2008), s. 35.

12 R, Kangari ve L.S. Riggs (1989). Construction risk assessment by linquistics. IEEE Transactions on
Engineering, 36(2), 126-131.; D. Baloi ve A. Price (2003). Modelling global risk factors affecting
construction cost performance. International Journal of Project Management, 21(4), 261-269.
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Belirsizliklerin varliginda YID yatirim karar verme yontemleriden bulanik kiime

teorisi ve olasiliksal yaklagimlar Tablo 2°de karsilastirilirmistr.

Tablo 2. Olasiliksal Yaklasimlarla Bulanik Kiime Teorisinin Karsilastirilmasi

Olasiliksal yaklagimlar

Bulanik kiime teorisi

Avantajlari -Bilgisayar programlartyla kolay uygulanabilir -Kesin olmayan verilerle daha iyi
-Biiyiik 6lgekli ve karmagik problemleri ¢ézmede | galigir
yeteneklidir -insan kararlarmi uygulamada daha
-Sistem verilerinin detayli olmadigi durumlarda | temsilcidir, algiya dayali bilgiyi isler
elveriglidir -Belirsizlik; kiimenin  sinirlarinin
-Kullanim ¢oklugu kesin olarak tanimlanmasiyla
-Nicel bilginin olmadig1 durumlarda faydalidir ilgilidir

Dezavantajlari - Kesin bilgi varoldugunda ¢ok az ya

-Eksik veri tamimlamalart yanlis tahminlemeye

da hi¢ deger ekleyemez

neden olabilir. -0grenme yetenegdi yoktur

-Karmagik yap1 gerektirir

-Yiksek derece uzmanlik bilgisi
gerektirir

-Belirsizlik  uzmanlik  bilgisiyle

agiklanir

-Algiya dayali bilgiyi isleyemez

-Belirsizlik rasgelelik kavramiyla agiklanir

Tablo 2’ de olasiliksal yaklagimlarin ve bulanik kiime teorisinin bazi &zel
avantajlar1 ve dezavantajlar1 detaylandirilmistir. Simiilasyon yaklagimina yapilan
elestirilerden biri olasiliklarin belirlenmesinin uzmanlik bilgisi gerektirdigidir, fakat
bulanik kiime yaklasiminda, belirsizligin ifade edilmesi nicel bilginin sayisallagtiriimasi
da yiiksek derecede uzmanlik bilgisi gerektirir. Diger bir elestiri, belirsizligin rasgelelik
kavramiyla agiklandigidir, aksine simiilasyonda belirsizlik olasiliklarla agiklanir, aslinda
bulanik yaklasimdaki liggen sayilar belirsizligi agiklamada yetersizdir. Ayrica, nesnel
bilgideki belirsizligi ag¢iklamanin uzman bilgisinden baska bir yolunun olmamasi
rasgeleligi gerekli kilmaktadir.

llaveten, kullanim kolayligi ve pek ¢ok arastirmacinin tercihi olmasi sebebiyle
simiilasyon yaklasimi se¢ilmistir. Calismanin dordiincti bolimiinde, secilen risk analiz
yonteminin temelleri ve YID projelerine yapilan yatirimlarin degerlendirilmesindeki
belirsizlikleri belirleyen mekanizmalarin nasil ¢alistigit  ayrintili  bir  sekilde

incelenecektir.
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3.3. Optimizasyon Ydéntemleri
3.3.1. Optimizasyon problemi standart yapisi ve formiile edilmesi

Optimizasyon, bir problem icin belirli kosullar altinda miimkiin olan alternatifler
icinden en iyisini segmeyi amaglamaktir. Matematiksel olarak optimizasyon, bir
fonksiyonun amacina uygun olarak maksimize veya minimize edilmesi yani kisitlar
icinde amag fonksiyonunun en iyi degerini veren degiskenlerin degerinin bulunmasidir.

Optimizasyon, bir sistemde var olan kaynaklarin (isgiicii, zaman, kapital, siiregler,
hammaddeler, kapasite, ekipman gibi) en verimli sekilde kullanilarak belirli amaclara
(maliyet en azaltilmasi, kir en ¢oklanmasi, kapasite kullaniminin en yikseltilmesi ve
verimliligin en ¢oklanmas1 gibi) ulagsmayr saglayan bir teknoloji olarak
tanimlanmaktadir™.

Ekonomik sistemlerin matematiksel modellerinde ve optimizasyonunda kullanilan
elemanlar1 (¢ ana grupta toplamak mimkunddir:

= Amag fonksiyonu

» Karar degiskenleri

= Kisitlar

Bir karar verme durumunda, degerleri kontrol edilebilen ve sistemin
performansini etkileyen degiskenler belirlenir. Bu degiskenler karar degiskenleri olarak
tanimlanirlar. Bir iiretim sisteminde farkli {iriinlerin {iretilecek miktarlari, bir yerden
baska yere tasinacak iiriin miktari, is¢i sayisi, makina sayisi vb. Karar degiskenlerinin
asil amag Uzerindeki etkilerinin analitik olarak gosterilmesiyle amag¢ fonksiyonu
olusturulur. Bu tanmimlamanin ardindan karar degiskenlerine bagli olarak amag
fonksiyonu (maksimizasyon/minimizasyon) ve fonksiyonu sinirlayan kisitlar belirlenir.
Kisitlar esitlik ve esitsizlik seklinde formiilasyon igerisinde yer alabilecegi gibi,
degiskenlerin alamayacag1 degerleri ifade ederler. Kisitlar, sistemin i¢inde bulundugu

kosullardan kaynaklanmaktadir (talep kisitlar, kapasite kisitlart gibi).

3 gl Gass (2000). Making decisions with precision. Business Week October 30,
(http://www.businessweek.com/archives/2000/b3705139.arc.htm?campaign_id=search#B37051 , (Erisim
Tarihi: 1 Subat 2010), s. 39.

50


http://www.businessweek.com/archives/2000/b3705139.arc.htm?campaign_id=search#B37051

@ ANADOLU UNIVERSITESI

Bir optimizasyon probleminin genel bir matematiksel gosterimi soyledir:
Burada X, X = (X1, X2,...Xn) n tane karar degiskeni igeren optimizasyon
probleminin ¢6zum vektoridir, X, i. karar degiskeninin degerini gosterir. f (X)

fonksiyonunun maksimize veya minimize olmasi (3.1) asagidakilere baglidir.

Amag fonksiyonu f(x),
f(x) = f(x1, X2, ...xn) (3.1)
gi(x) =g(X1, X2, ...xn) >0, j=12..m 1<j<m (3.2

seklinde tanimlanan m tane esitsizlik kisitina ve

he(X) = (X1, X2, ...Xn) =0, 1<k<p (3.3)
seklinde tanimlanan p tane esitlik kisitina sahip olabilir.

xP <x; <x® i=l..n (3.4)

Karar degiskenleri, ama¢ fonksiyonunu (denklem 3.1) karakterize eden
niceliklerdir ve heniiz bunlarin degerleri bilinmezdir. Karar degiskenleri degisken
siirlari tarafindan genellikle kisitlandirilmistir, kisith biitiin x; karar degiskenleri bir alt
siir ve st sinir arasinda deger alir (denklem 3.4). Karar degiskeninin bu st ve alt
sinir1, karar degiskenlerinin bulunma uzayinda veya kisaca D karar uzayinda tanimlidir.
“5” esitsizlik kisitlamalart (denklem 3.2) ve “k” esitlik kisitlamalart (denklem 3.3)
yukaridaki problemi karakterize eder. Optimizasyon problemlerinde tim kisitlar
saglayan olas1 tiim ¢oziimlerin olusturdugu bolge ¢6ziim icin arastirma yapilabilecek
olan uygun ¢6ziim alani olarak diisiintiliir ve S denir. S uygun ¢ozimlerin kiimesi
icerisinde yer alan optimum ¢6zim (O*), amag fonksiyonunu maksimize veya minimize
eden en iyi ¢6zumdur, baska bir ifadeyle O*< S €D olmasi gerekir.

Optimizasyon problemleri cesitli 6zelliklerine gore siniflandirilabilir ve olusan
model tiirleri agagidaki gibidir:

» Eger karar degiskenleri iizerinde hicbir simirlama yoksa kisitsiz modeller ortaya
cikar, en azindan bir sinirlama olmasi kisitli modelleri ortaya ¢ikarir. Gergek
hayatta genellikle kisitli problemler karsimiza ¢ikar.

= Eger problem tek bir donem igin ¢Ozilecekse statik model, birden fazla donem
g0z Oniine alinarak ¢oziilecekse dinamik model ortaya ¢ikar.

= Eger birden fazla amag varsa ¢ok amacli problemler ortaya ¢ikar.

» Eger tim karar degiskenleri pozitif reel degerler aliyorsa siirekli optimizasyon

problemi s6z konusudur.
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Tim karar degigkenlerinin tamsayr degerler almasi gerekiyorsa kesikli
optimizasyon problemi ortaya ¢ikar.

Bazi karar degiskenlerinin reel, bazilarinin tamsay1 deger almasi durumunda ise
karisik kesikli optimizasyon problemi ile karsilasiriz.

Eger karar degiskenlerinin kombinatoryal segenekleri yani ayriklik s6z konusuysa
kombinatoryal optimizasyon problemleri ortaya c¢ikar. Karisik siirekli ayrik
optimizasyon ve karisik kesikli ayrik optimizasyon olarak karma modeller vardir.
Matematiksel model tiirlerine gore kullanilan ¢6ziim yaklagimlart:

Dinamik modeller i¢in kullanilan yaklasim dinamik programlamadir.

Eger optimize edilecek birden fazla amag varsa genellikle kullanilan yaklagim
hedef programlamadir.

Modeldeki tim fonksiyonlarin dogrusal olmasi durumunda stirekli optimizasyon
problemleri dogrusal programlama yontemi ile ¢oziiliir. Siirekli optimizasyon
modelinde en azindan bir fonksiyonun dogrusal olmamasi durumu varsa dogrusal
olmayan programlama yontemi kullanilir.

Eger kesikli optimizasyon problemlerinde karar degiskenleri herhangi bir tamsay1
deger aliyorsa tam sayili programlama yontemi kullanilir.

Amag fonksiyonu ve kisitlar dogrusal ve bazi degiskenler tamsayi, bazi
degiskenler siirekli ise, model karigik tam sayili dogrusal programlamayla
¢oziiliir. Dal smir algoritmalari ve kesen yiizeyler yontemleri kullanilir™,

Amag fonksiyonlarinda veya kisitlarda dogrusal olmama durumu varsa ve
degiskenlerin bazilari tamsayi, bazilari siirekli 6zellik gosteriyorsa en iyi ¢ozimun
Karush-Kuhn-Tucker (KKT) sartlarina uymasi gereklidir. Bu sartlarin teorik
anlamlar iki ayr1 ¢alismada verilmigtir™. Ayrica, ¢6zumlerin hem KKT sartlarina
uymas1 hem de tam sayili kisitlar1 yerine getirmesi gereklidir. Bu problemlerin
¢Ooziimiinde en yaygin olarak kullanilan ¢6ziim metotlarindan birisi digsal

yaklaslmlardlrﬂG. Tamsayi-karisik dogrusal olmayan programlama problemlerinin

14 M. Tiirkay (2011). Optimizasyon modelleri ve ¢éziim metotlart.
http://home.ku.edu.tr/~mturkay/indr501/Optimizasyon.pdf . ( Erisim Tarihi: 04.03 2011), s. 10.

15w, Karush (1939). Minima of functions of several variables with inequalities as side conditions. M.Sc
Thesis. Chicago: Department of Mathematics, University of Chicago, IL.; H.V. Kuhn ve A.W. Tucker
(1951). Nonlineer programming. (Editor: J. Neyman, Proc. SecondBerkeley Sympos). Math. Statist.
Probab. University of California Press, Berkeley, CA, 481-492.

16 M.A. Duran ve I.E. Grossmann (1986). An Outer-Approximation Algorithm for a Class of Mixed-
Integer Nonlinear Programs, Mathematical Programming, 36, 307-339.; J. Viswanathan ve I.E.
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¢ozlimil i¢in diger yaklasimlardan en yaygin olanlar1 arasinda mantik tabanl
metotlar, dal-sinir algoritmalari, dal-ve-kes algoritmalari, genellendirilmis
Benders ayristirma metodu sayllabilir117. Fazla calisma zamani ve islemlerin
karmasiklasmasindan dolay1 orta ve biliyiikk boyutlu problemlerin sezgisel
yontemlerle ¢ozilmesi gerekmektedir.
= Kombinatoryal optimizasyon problemlerinin belirli bir boyuta kadar olan1 tam
sayil1 programlama yontemi ile ¢oziliirken, orta ve bliyiik boyutlu problemlerin
sezgisel yontemlerle ¢cozilmesi gerekmektedir.
Asagidaki bolimde farkli optimizasyon yontemleri 6zetlenmistir. Detayli ¢caligma
usuliinden daha ¢ok, tartismanin odagi, goreceli avantajlar ve dezavantajlar ile her
yaklagimin ardindaki fikri canlandirmaktir. Buradaki amag, YID projelerinin imtiyazli

Ogelerinin degerlerini belirlemede bu yontemlerin uygunlugunu incelemektir.

3.3.2. Matematiksel programlama modelleri

Optimizasyon, hayatin hemen her alaninda gerekliligi kaginilmaz bir kavram olup,
kazanci maksimize veya kayb1 minimize etmeyi hedefler. Bu amag i¢gin bir¢cok yontem
kullanilabilir. Sayet kullanilan yontem (veya algoritma) parametreleri belli bir probleme
her uygulanisinda ayni sonucu veriyorsa, bu tiir yontemlere deterministik yontemler
denir. Deterministik yontemler, genellikle en iyi tek bir ¢6ziim igin kodlanirlar.

Matematiksel programlama yontemleri optimizasyon problemlerinin ¢ézimda icin
kesin sonuclar veren yontemlerdir. Analitik ¢6ziimler olarak da adlandirabilecegimiz
dogrusal programlama ve dogrusal olmayan programlama, amag¢ fonksiyonunun ve
iligkili kisitlamalarin matematiksel iliskilerine dayanan matematiksel programlamanin

iki genis kategorisidir.

3.3.2.1. Dogrusal programlama

Dogrusal programlama, iyi tanimlanmis dogrusal esitliklerin veya esitsizliklerin
kisitlayict kosullart altinda dogrusal bir amag¢ fonksiyonunu en iyi (optimum/
maksimizasyon-minimizasyon) kilan degisken degerlerinin belirlenmesinde kullanilan

matematiksel programlama yéntemidir.

Grossmann (1990). A combined penalty function and outer-approximation method for MINLP
optimization. Compt. Chem. Eng., 14, 769-782.’den aktaran Tiirkay (2011), s. 14.
Y7 Tiirkay (2011), s. 14-15.
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Dogrusal programlamanin matematiksel temsili asagidaki gibidir;

Maximize z =C\X, +C, X, +--+C_X, (3.5)
Kisttlar:

anX, +apX, ++a,%, 2y (3.6)
A,X, +3,X, +-+3, X =b, 3.7
a,X,+a_,X, ++a_X_ =b_ (3.8)
X, =0 n=12..N (3.,

Karar vericinin denetimi altinda olan niteliklere karar degiskenleri denir. Bunlar
modele iliskin bilinmeyenler olup degerleri modelin ¢6ziimiinden sonra belirlenir.
Burada X, terimi, n’ inci karar degiskenini temsil eder. Karar degiskenine 6rnek olarak,
“belirli bir zaman doneminde Grtintn dretim miktar1” verilebilir.

Karar vericinin ulagmak istedigi hedef, dogrusal bir denklem ile amag
fonksiyonunda agiklanir. Amag fonksiyonu olarak bilinen bu denklem, karar
degiskenleri ile karar vericinin amaci arasindaki fonksiyonel iligkiyi gosterir.

Alabilecegi degerlerde karar vericinin higbir etkisi olmayan niteliklere parametre
veya kontrol dis1 degiskenler denir. Belirli kosullarda belirli degerler alan parametreler
problem icin veri durumundadir. Yukaridaki ifadedeki “C,” terimi, n’inci karar
degiskeninin amag¢ fonksiyonu katsayisini (parametre)-(birim kar, birim fiyat, birim
maliyet vs.) temsil eder; “an, terimi, n’inci triinden bir birim tiretmek i¢in m’inci
kaynaktan tiiketilen kaynak miktar1 veya girdi katsayisidir. “bp,” terimi elde bulunan
m’inci siirl kaynak miktaridir ya da m’inci kisitlamanin iist sinirini belirtir.

Karar degiskenleri ve parametrelerin birbirleriyle saglamasi zorunlu olan
iliskilerin matematiksel olarak agiklanmasiyla elde edilen denklemlere kisitlayici
fonksiyonlar denir. Kisitlayicilarin degerleri kesin olarak 6nceden belirlenmis olup
sistemin tanimlanmasinda kullanilir. Kisitlayici fonksiyonlar sadece kaynaklarin
smirlarint degil, gereksinim ve yonetim kararlarini ifade etmekte de kullanilir.

Bazi arastirmacilar sermaye biitgeleme problemlerini ¢6zmek icin dogrusal

programlamay1 kullanmiglardir. Grinold (1972) bir projenin 6deme zamanlama
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sorununu ¢ozmek icin dogrusal bir program gelistirmistir*®, Bakatjan vd. (2003) bir
YID projesinin en uygun sermaye yapisini tanimlamak icin dogrusal programlamayi
kullandilar. Yazarlar hem amag¢ fonksiyonunu hem de kisitlamalar1 formiile etmek i¢in
karar degiskeni olarak sadece bir yatirinm unsurunu (yani, bor¢-0Z sermaye orani) ele
almiglardir.

Dogrusal programlamanin O6nemli bir dezavantaji tamsayiyla veya ayrik
degiskenler ile bas edememesidir. Bu nedenle, YID projesi yatirim degerlendirmede
zaman (yatirim yil) bir karar degiskeni gibi goriildiiglinden (bir tamsayr degisken

seklinde), dogrusal programlama kullanimi uygun olmayabilir''®,

3.3.2.2. Dogrusal olmayan programlama

Problemin amag¢ fonksiyonu ve/veya kisitlar1 dogrusal fonksiyonlar degilse
problem dogrusal olmayan programlama problemidir. Dogrusal olmayan
programlamanin carpici 6zelligi en az bir matematiksel fonksiyon (ya kisit ya da amag
fonksiyonu) kendi niceligi ile dogrusal olmayan iliskiye sahip olmasidir. Dogrusal
olmayan programlamada, problemin lagrange carpanlari, diferansiyel ve integral
hesaplar ile kosullu en iyi ¢Ozlimiiniin bulunmasi i¢in analitik ¢oziimler kullanilir.
Analitik ¢6zlimiin ¢ok zor veya imkansiz olabilmesi durumunda algoritma ¢oziimleri
kullanilabilir. Yinelemeli olarak uygulanan algoritmalar her adimda optimuma daha
yakin bir ¢oziime dogru ilerler.

Dogrusal olmayan problemlerin optimal ¢ozlimiinii elde etmek icin cesitli
yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler arasinda yaygin olarak kullanilan Aktif Kisit
Kimesi yontemidir'?’. Dogrusal olmayan programlama problemlerinin ¢oziimii icin
diger yaklagimlardan en yaygin olanlari arasinda indirgenmis gradyan, ardisik karesel
programlama, giivenli alan ve i¢-nokta algoritmalari sayilabilir'?.

Rennen vd. (2003) bir sermaye biitgeleme sorunu ¢ézmek igin dogrusal olmayan

122

programlama yoéntemini kullanmiglardir <. Hu ve Ziang (2001) bir sirt gantasi sermaye

bltceleme sorununu ¢oézmek i¢in dogrusal olmayan programlama yonteminin bir turd

18 R, C. Grinold (1972). The payment scheduling problem. Naval Research Logistics Quarterly, 19(1),
123-136’dan aktaran Islam (2008), s. 49.

119 |slam (2008), s. 49-50.

120 M, Turkay (2011), s. 9

121 M.S. Bazaraa vd (2006). Nonlinear Programming: Theory and Algorithms. (3. Baski). New York:
Wiley-Interscience’den aktaran Turkay (2011), s. 13.

122 Islam (2008), s. 50
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olan ikinci dereceden programlamay: kullanmistir'?®. Uygulamada, dogrusal olmayan
programlamaya dayali bir optimizasyon problemi, matematiksel olarak ¢oziimu zor olan
dogrusal olmayan fonksiyonlar igerebilir. Basitlestirmek i¢in, sik sik dogrusal olmayan
fonksiyonlarin bir dizi i¢inde pargali dogrusal fonksiyonlara doniistiirmek gibi
matematiksel varsayimlar gereklidir. Dahasi, dogrusal olmayan programlama tabanl

optimizasyon modelleri icin ¢dziim algoritmalar1 yiiksek dereceden problemlerdir'?,

3.3.3. Meta-sezgisel optimizasyon yontemleri

Deterministik yaklagimlar her durum igin, kaynaklar nedeniyle miimkiin
olmayabilir. Bu tiir durumlarda bir yaklagim olarak deterministik olmayan yontemlerin
kullanim1 ele alinabilir. Deterministik olmayan yaklasimlar, ayn1 durum igin farkl
caligmalarinda ayni sonucu garanti etmeyen yontem veya algoritmalardir. Meta Sezgisel
(meta-heuristic) yontemler bagimsiz bir yoneylem arastirmasi yontemi olarak en iyi
¢cOzUmU{ garanti etmemekle birlikte, denenmesi gereken ihtimallerin ¢ok fazla oldugu
durumlarda, daha az deneme ile "iyi" bir ¢oziim Onermek amaciyla kullanilirlar.
Sezgisel yontem, iyi yani en iyi ¢dziime yakin ¢oziimleri arastiran bir yontemdir.

Genel olarak kesin sonug veren yontemler amag fonksiyonun karakteristiklerine
baghdir. Ayrica dogrusal programlama formiilasyonlar1 genelde problemi tam olarak
yansitamazlar. Bu nedenle sadece belirli Orneklerde veya kiigiik problemlerde

125 Bu sebeple meta-sezgisel optimizasyon yontemleri matematiksel

kullanilabilirler
programlama zorluklarin1 gélgede birakmaistir.

Meta-sezgisel yontemler ¢oziim uzayinda etkili bir sekilde arama yapmak igin,
farkl1 yapilardaki alt kademe sezgisel algoritmalarin zekice birlestirilmesi ile
olusturulmus iteratif problem c¢ozme surecleridir. Bu yodntemler, lokal minimum
noktalardan kurtulmak i¢in daha koétii ¢ézlimlerin de kabul edildigi global optimizasyon
yontemleridir ve her adimda bir ¢oziimden veya ¢dziim toplulugundan yola ¢ikarak yeni
cOzlimler iiretirler. Cogu metasezgisel yaklasim ¢6ziim uzayinda stokastik fakat bilingli

bir sekilde arama yapar. Bu yontemlerin dezavantaji algoritma i¢inde bir durdurma

kriterinin bulunmayisi, yani algoritmanin ne zaman duracagimin bilmemesidir.

123 |slam (2008), s. 50

124'R. A. Sarker ve C.S. Newton (2008). Optimazation modelling: A practical approach. CRL Press,
FL’den aktaran Islam (2008), s. 50.

125 M. Held ve R.M.A Karp (1962). Dynamic Programming Approach to Sequencing Problems. Journal
of the Society for Industrial and Applied Mathematics, 10, 196-210.

56



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Pratikte dogrusal olmayan optimizasyon problemlerini kesin ¢0zim veren
yontemlerle ¢6zmek mevcut bilgisayarlarin hesaplama siiresinden dolay1 uygun olmasa
da bunlarin gelistirilmesi bazi nedenlerden dolayr hakli gosterilebilir. Sezgisel
yontemlerin incelenmesi ve verimliliklerinin kiyaslanmasi i¢in optimal ¢6ziimlerin
bulunmasi oldukga yararlidir. Ayrica kesin ¢6ziim veren yontemler belirli bir siire sonra
durdurularak sezgisel yontem gibi kullanilabilmektedir.

Projenin karmasik ve biiyiikk 6l¢ekli olmasi gibi durumlar nedeniyle geleneksel
yontemlerle ¢6zimi cok zor olan problemlerde karar degiskenlerinin optimum
degerlerin basariyla tahmin edilmesi ¢ok onemlidir. Metasezgisel tabanli optimizasyon
algoritmalar1 gercek hayattaki uygulamalara yeni bir bakis agis1 kazandirmustir'?®,

Asagidaki bolimlerde yatirim optimizasyon problemlerini ¢ozme alaninda meta-
sezgisel optimizasyon yontemleri olarak; Tavlama Benzetimi (SA), Tabu Arama (TA),
Evrimsel Algoritmalar ve Karinca Kolonisi Sistemi (KKS) yontemlerinin ayrintili

tartismasi sunulmustur.

3.3.3.1. Tavlama Benzetimi

Tavlama Benzetimi (Simulated Annealing) dogadaki durumlardan esinlenerek
gelistirilen bir algoritmadir. Bu algoritmanin optimizasyon problemlerine uygulanmasi
ile ilgili caligmalar 1983 yilinda Kirkpatrick ve arkadaslari tarafindan yapilan c¢alisma
ile baslamsgtir*?’. Algoritma metallerin tavlama islemi ile bir optimizasyon problemine
¢ozlim aragtirma olaylar1 arasindaki benzerlikten ilham aliarak ortaya konulmustur.
Metallere 1s1 islemi (tavlama) uygulanarak malzemeninin belirli bir sicakliga kadar
erismesi gerceklesir malzeme sivi hale gelir, bir sure bekledikten sonra (bekleme)
sicaklik oda sicakhigina diisiiriiliir (sogutma). Ug asamada sayesinde malzemede dzellik
degisimleri saglanir. Sicaklik maksimumdayken sogutma islemi uygun yapilirsa diizenli
bir yap1 ortaya ¢ikar. Optimal ¢6ziim bu diizenli yapiya karsilik gelmektedir. Katinin
durumlar1 ise optimizasyon probleminin muhtemel ¢oziimlerine, durumlarin enerjileri
de ¢oziimlere ait amag fonksiyon degerlerine karsilik gelmektedirlzs. SA algoritmasinin

temel prensibi tam olarak kotii ¢oziimii segcme olasiligi sistemli bir sekilde sicaklikla

126 4. Abdallah vd. (2009). Using Ant Colony Optimization algorithm for solving project management
problems. Expert Systems with Applications, 36, s. 10004-10015.

127 K araboga (2004), s. 27.

128 K araboga (2004), 28.
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azaltilir. Sicaklik iterasyona bagli (genellikle duzgiin veya logaritmik azalan) bir
ifadedir.

SA algoritmasi, fiziksel tavlama sireci ile kombinatoryal ayrik optimizasyon
problemlerinin benzesiminden ortaya ¢ikarilmis bir yontemdir. SA yontemi, karmasik
kombine problemlerin optimal ¢6ziimiinde kapsamli arama ve belli alanlarda
yogunlagma arama tekniklerini kullanan, ardisik ¢6ziime dayali matematiksel ¢oziim
yontemidir'?®.

Etgar ve ark. (1996), bir proje cizelgeleme probleminde nakit akislarinin NPV’sini
ist diizeye ¢ikarmak igin Tavlama Benzetimi yontemini basarili bir sekilde
uygulamustir™®,

Uygun sicaklik tanimlamasindaki giigliik, algoritmanin yerel en iyiye takilmasina
neden olur. Bu sebeple tavlama benzetiminin en énemli dezavantajlarindan biri olarak
bu kabul edilir. Bu kusura ragmen, Tavlama Benzetimi sadece kiiguk 6lgekli sorunlara

uygulanabilir; algoritma tissel olarak artarken problemin boyutunu artirir™?,

3.3.3.2. Tabu Arama

TA, Glover (1989) tarafindan kombinatoryal problemlerin ¢6ziimii i¢in 6nerilmis
olan meta-sezgisel yontemlerden biridir. Tabu Arama, Tavlama Benzetiminin benzeri
bir yéntemdir. Lokal aramaya dayanan bu yontem, ardisik ¢6ziimleri hafizada saklama
ve ¢Oziim egilimini zamanla degistirme ozelligi ile bilinmektedir'®. TA yénteminin
temelini, komsuluk yapisi, hareketler, tabu listesi ve arzu edilme kriteri olusturmaktadir.
Hareketler, mevcut bir ¢6ziimden komsu bir ¢oziimiin liretilmesi islemidir. Tabu listesi
ise, yasaklanan hareketlerin olusturdugu bir listedir ve bu listedeki bir harekete izin
verilmez. TA islemi, bir baslangi¢c ¢oziimle baslar ve komsu ¢oziimler arasinda, amag
fonksiyon degerinde en fazla iyilesme saglayan, diger bir ¢oziime yasak olmayan bir

hareketle devam eder. Tavlama benzetimine benzer olmasina ragmen, TA yoOntemi

129 . Beasley (1993). An Overwiew of Genetic Algorithms; Part 1, Fundamentals. Universty Computing
15: 58-69.

130 R, Etgar vd. (1996). Sheduling project to maxsimize net present value - case of time-dependent
contingent cash flows. European Journal of Operational Research, 96(1), 90-96.

B Sarker ve Newton (2008)’den aktaran Islam (2008), s. 51.

132 £ Glover (1989). Tabu search- part I. ORSA Journal on computing, 1(3), 190-206’den aktaran Islam
(2008), s. 51.
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yasaklama, yogunlasma ve yonlendirme teknikleri ile Tavlama Benzetiminden
ayr11maktad1r133.

Icmeli ve Erenglc (1994) ve Goto vd. (1999) gibi arastirmacilar Tabu Arama
kullanarak, proje nakit akislarinin NPV’sinin maksimizasyonu icin kombinatoryal

optimizasyon sorunlarini ¢ézmiistiir™>*,

Tabu Arama kombinatoryal optimizasyon
problemlerin ¢oziimiinde yiiksek etkiye sahiptir. Ote yandan, Tabu Arama’nin biiyiik
dezavantaji, karisik siirekli tamsay1 veya karisik siirekli ayrik optimizasyon problemleri
gibi siirekli degiskenler iceren problemleri ¢ozemez olmasidir. Aslinda, Tabu Arama

siirekli bir etki alam iginde komsuluk aramasi yapmada yeterli degildir'®,

3.3.3.3. Evrimsel Algoritma

Evrimsel Algoritmalar doganin biyolojik evriminden esinlenen nifus tabanh
meta-sezgisel arama yontemlerindendir. Evrimsel Algoritmalar formiilize edilislerine
gore degisik isimlerle anilirlar: Genetik Algoritmalar, Genetik Programlama,
Diferansiyel Evrim, Evrimsel Programlama, Evrim Stratejileri ve Genetik Programlama.

Belirli bir optimizasyon probleminin en iyi ¢6zimini bulmak icin, genetik
algoritmalar Darwin’ in "giiclii olan hayatta kalir" prensibini takip eder. Ilk Holland
(1975), bilgi toplumuna genetik algoritmalari tanitmistir.  Goldberg (1989) ve
Michalewicz (1996) genetik algoritma metodolojilerinin gelistirilmesini saglamistir.
Dogadaki degisim siireglerinin bilgisayar ortaminda modellenmesine dayanan EA, ¢ok
biiyiik, karmasik, siirekli ve dogrusal olmayan problemlerin ¢dziimiinde kullanilan

stokastik bir arama yontemidir'®.

Hsieh ve Liu (2004), bir altyap1 projesi yatiriminda
en uygun zamanlama dizileri bulmak igin genetik algoritmalar kullanarak altyapi

yatirim-optimizasyon sorununu ¢oziip tasarlamistir™'. Genetik algoritmalarin her tiirlii

133 E.Z. Baskent (2004). Yéneylem arastirmasi, modelleme ve dogal kaynak uygulamalari. Trabzon:
Karadeniz Teknik Universitesi, Orman Fakiiltesi, Genel yaym No:218, Fakiilte yayin No:36, KTU
Matbaasi, s. 480.; S.G. Ponnambalam vd. (2000). A Tabu Search Algorithm for Job Scheduling, The
International Journal of Advanced Manufacturing Technology, 16, 765-771.

13 0. i¢meli ve S.S. Erengii¢ (1994). A tabu search procedure fort he resource constrained project
scheduling problem with discounted cash flows. Computers and Operations Research, 21(8), 841-853;
E. Goto vd (1999). Maximizing Net Present value for generalized resource constrainted project
scheduling problem. Summaries of technical papers of annual meeting architectural institute of Japan, F-
1, Urban Planning, building economics and housing problems, 1135-1136.

135 Sarker ve Newton (2008)’den aktaran Islam (2008), s. 52

136 M. Kapanoglu (2011). Genetik algoritmalar ders notlar1. Eskisehir: Osmangazi Universitesi.

137 T, Hesieh ve H. Liu (2004). Genetic algortihm for optimization of infrastructure investment under
time-resource constraints. Computer-Aided Civil and Infrastructure Engineering, 19(3), 203-212.
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optimizasyon problemlerini ¢ozmede yetenekli oldugu kabul edilir. Ancak, genetik
algoritmalar baz1 biliylik o6lg¢ekli optimizasyon problemlerini ¢dzmek icin yavas
yakinsayabilir. Diferansiyel Evrim algoritmasi hizli yakinsama davranigi gosterir. Bir
YID yatinm firsati optimizasyon probleminde karar degiskenleri belirli kisitlar
icerisindedir, gergek deger kodlama yapilmast gerekmektedir. Boyle durumlarda, DE

algoritmasi iyi ¢aligmaktadir.

3.3.3.4. Karinca Kolonisi

Karinca Koloni Sistemi (KKS) ilk olarak Dorigo vd (1991) tarafindan
kombinatoryal optimizasyon problemlerin ¢6zimu icin, genel bir meta-sezgisel
yaklagim olarak onerilmistir™®. Arastirmacilar, gercek hayattaki karincalarin, yiyecek
bulmak i¢in kullandiklar1 yontemleri, yapay karincalar (zerinde uygulayarak
kombinatoryal optimizasyon problemlerine ¢6ziim aramiglardir.

Dogadaki karincalar kor olduklarindan, koloniler halinde yiyecek toplamadaki
yuvalariyla besin kaynagi arasindaki en kisa yolu se¢me mekanizmalarina gore
algoritma olusturulur. Karincalar, yiyecek toplarken, ge¢mis olduklar: yollar iizerinde
bir sivi madde (iz-trial) birakirlar. Bu madde ugucu olup belirli zaman sonra kaybolur.
Belirli bir zaman araliginda belirli bir yoldan ne kadar ¢ok karinca geger ise iz miktari o
kadar fazla olur. Daha sonra, ayn1 yol {izerine gelen karincalar kisa yolu, iz miktarina
bagli olarak segerler. Diger bir deyisle, bir karincanin gidebilecegi birden fazla yol
oldugunda iz miktar1 fazla olan yolu tercih eder. Karinca kolonisi optimizasyonu en kisa
yol problemleri i¢in karincalarin grup zekasimnin taklit edilmesidir.

Shou (2006), bir kaynak proje ¢izelgeleme probleminin ¢dziimii i¢in karinca
kolonisi  optimizasyonunu gallstlrm1$t1r139. Arastirmacilarin ~ karinca  kolonisi
optimizasyonu ile optimizasyon problemlerinin ¢éziimiinde genellikle karsilastigi iki

pratik sorun yavas yakinsama ve karmasik kodlamadir™*.

138 M. Dorigo vd. (1991). Ant system for job scheduling. Belgian Journal of Operations Research
Statistics an Computer Science, p.p. 321-323.

139y, Shou (2006). An ant colony algorithm for improving the net present value of resource constrained
projects. Journal of the Chinese Institute of Industrial Engineers, 23(6), 478-483.

10D, E. Goldberg (1989). Genetic algorithms in search, optimization and machine learning. Addison-
Wesley,
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3.3.4. Optimizasyon yontemlerin karsilastirilmasi

Bu Dbolimde, yatinm optimizasyon problemlerinin ¢oziimii ig¢in farkli
optimizasyon yontemleri karsilastirilmustir. Literatiirde, YID yatirim projesi modelleme
alaninda optimizasyon yontemlerinin kullaniminin maalesef ¢ok nadir oldugu
gozlenmistir. Ozellikle sponsorlar, hiikiimet kurulusu ve bor¢ veren kurulus arasindaki
celisen finansal ¢ikarlarin belirlenmesine ve en iyi finansal sonuglarinin turetilmesine
ihtiyag oldugunda, YID yatirim projesi modellenmesi bir optimizasyon problemidir.

Uygun bir optimizasyon yonteminin secimi buyiuk o6lglide problemin
karmagikligina ve boyutuna baghdir. Bir optimizasyon problemi asagidaki kosullarin
hepsini ya da bir kagini1 kendi formull icinde birlestirme ihtiyact duyar: Tamsay1 veya
strekli degiskenler, dogrusal olmama, belirsizlik, standart disi fayda fonksiyonlari,
standart dis1 ya da mantiksal kisitlamalar ve ¢oziim sartlari***. Ote yandan, problemin
boyutu ya da 6l¢egi ¢O6zim uzayinin genisligini ifade eder. Bir karar probleminin
boyutu, karar degiskenlerinin kesikli ya da siirekli olmas1 ve karar degiskenlerinin sayisi
ile tanimlanir. Ornegin, tek karar degiskenli tamsayili bir optimizasyon probleminin
boyutu, tek karar degiskenli ayrik optimizasyon probleminin boyutundan daha
blydktar.

COzum alanmin kesikli yapida olmast ya da kisit fonksiyonlarmnin dogrusal
olmamasi durumunda optimallik testi yapmak imkansizlasmaktadir. Bu sebeplerden
dolay1 son donem gerceklestirilen ¢alismalarda kullanilan yaklagimlar arasinda sezgisel
yaklasimlar olduk¢a 6nemli bir paya sahiptir.

Calismada daha once sunulan optimizasyon yontemlerinin goreceli giiglii ve zayif

yonleri asagidaki Tablo 3’de 6zetlenmektedir.

141 Islam (2008), s. 53.

61



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Tablo 3. Optimizasyon Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Matematiksel
Programlama

Meta-sezgisel Optimizasyon Yodntemleri

Tavlama
Benzetimi

Tabu
Arama

Evrimsel
Algoritmalar

Karinca Kolonisi
Sistemi

Matematiksel olarak

Kombinatoryal

Kombinatoryal

Kombinatoryal,

Kombinatoryal

titiz caligma | problemlerde iyi | optimizasyon karisik stirekli | optimizasyon
gerektirir performas gosterir. | problemlerinin tamsayili problemleri icin iyi
¢ozlimiinde optimizasyon bir secimdir.
Kesin sonug saglar | Yerel arama yapar. | yikksek etkinlige | problemlerini
sahiptir. cozebilir.
Optimal  sonuglar | Hizli yakinsama
Avantajlar verebilir Tyi yakinsama hizi | Global arama yapar.
Buyik boyutlu
problemleri Buyuk boyutlu
cozebilir. problemlerle  basa
¢ikmada uzmandir
Gugclu cozimler
sunar
Sadece kucik | Kontrol Stirekli/karigik Bazi biiyiik boyutlu | Karmagik
boyutlu problemlere | parametrelerini stirekli  tamsay1li | problemler icin | kodlamalari igerir.
uygulanabilir. tanimlamak optimizasyon yavas yakinsama
zordur. problemleri igin | verebilir Diger meta sezgisel
Cok spesifik ¢ozim uygun degildir. yontemlere gore
algoritmalari vardir. | Sirekli/karigik daha yavas
sirekli  tamsayili yakinsama  hizina
Dezavantajlar1 | Karmasik optimizasyon sahiptir.
problemin problemleri igin

basitlestirilmis
formilasyonunu
gerektirir

uygun degildir

Kugik boyutlu
optimizasyon
problemlerine
uygulanabilir

Kaynak: Islam, 2008:54.

Tablo 3’de goriildiigii gibi matematiksel programlama yoéntemleri kiglik boyutlu

optimizasyon problemlerini ¢cozmede oldukga iyidir. Matematiksel programlama tabanli
optimizasyon modelleri bir¢ok durumda, gercek diinya sorunlarinin basitlestirilerek
formile edilmesine gerek duyar. Bu zorluk sebebiyle arastirmacilar biiyiik 6lgekli ve
karmagik  sorunlar1 ¢ozmek i¢in meta-sezgisel optimizasyon yontemlerini
kullanmislardir.

Meta-sezgisel optimizasyon yontemleri; Tavlama Benzetimi, Tabu Arama ve
Karinca Kolonisi optimizasyonu baslica kombinatoryal optimizasyon problemlerin
¢cozimiinde iyidir. Buna karsilik, Evrimsel Algoritma her tirli optimizasyon
problemlerinin ¢oziiminde iyi olarak bilinir. Ozellikle, drnegin karisik siirekli tamsay1

veya karigik siirekli ayrik optimizasyon problemleri gibi karisik optimizasyon
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Y2 ¥iD yatirim projesi ihale

problemlerin ¢oziimde EA’nin giicii iyi olarak kabul edilir
hedeflerinin saglanmasinda oOnerilen optimizasyon problemlerinin bu kategoride yer
almas1 amaglanmistir. (bu kategori, modelin formiile edildigi besinci bélimde, daha
kanitlanir olacaktir).

YID yatirim firsati icin dnerilen karmasik optimizasyon problemleri biyiik 6lgekli
problemler haline doniismektedir. Ciinkii ama¢ fonksiyonunda ve kisitlarda lineer
olmama durumu, standart disi fayda fonksiyonlar1 (besinci boélimde detaylar
saglanacaktir) nedeniyle Onerilen optimizasyon problemi karmasik bir problem olur.
Bundan dolay1, onerilen optimizasyon problemlerinin dogasi (karmasiklik ve problem
boyutu) geregi Evrimsel Algoritma optimizasyon araci olarak secilmistir.

Hedeflenen optimizasyon problemlerini ¢6zmek icin c¢alismanin 5., 6. ve 7.
bolimlerinde Evrimsel Algoritma uygulamasi yapilacaktir ve EA’nin isleyisi dordiinci

bolimde detaylandirilacaktir.

142 Goldberg (1989)
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4. Calismanin Kuramsal Cercevesi

Calismanin tgiincii bolimunde, sponsorlarin dolayisiyla proje sirketinin ihale
hedeflerini belirlemek i¢in optimizasyon modellerinin gelistirilmesinde indirgenmis
nakit akist yontemi ve Evrimsel Algoritma yontemi iki yapi blogu olarak kabul
edilmistir. Bu dérdincl bélimde ise, YID tabanli projeler icin indirgenmis nakit akist
yontemiyle yatirnrmin degerlendirilmesi igin finansal model kapasitesinin gelistirilmesi
anlatilmaktadir. YID projelerinde imtiyazli 6gelerin optimal degerlerini saglayan tek ve
cok amaclh finansal optimizasyon modellerini ¢oltzimlemek igin EA’nin ¢aligma
mekanizmas1 gosterilmistir. Daha sonra belirsizlik ve risk altinda YID projesi yatirim

degerlendirilmesi i¢in Monte Carlo simulasyon yontemine deginilmistir.

4.1. Finansal Model Gelisimi

Finansal bir model, finansal bilesenler arasindaki iliskilerin matematiksel
ifadesidir. Proje degerlendirmede alinan kararlar1 desteklemek icin finansal modeller
kullanilir. Asagidaki kisimlarda, projedeki 6z sermaye sahiplerinin yani sponsorlarin
bakis agisindan projenin uygulanabilirligi incelenmistir.

Herhangi bir yatirnm degerlendirmesinde ilk adim, proje maliyetlerinin ve proje
tarafindan iiretilen nakit akislarinin hesaplanmasi i¢in uygun bilgileri toplamaktir. En
basit sekliyle nakit akisi, yatirim projesinden disar1 giden para ve gelen para arasindaki
farktir. Her yatinnm firsati tam olarak olusturdugu nakit akis1 ile tarif edilebilir. Nakit

akisiin kesinligi yatirim firsat1 ile iliskili riski belirler.

4.1.1. YID projelerinde finansal analiz

Proje yapilabilirlik c¢aligmalarinin son asamasi finansal analizdir. Bu analiz,
projenin yapim dénemindeki gerekli toplam yatirim tutarini ve (retime gegtikten sonra
tesisin hiikiimete devredilmesine kadar olan sponsor c¢alisma donemi boyunca
gerektirdigi isletme giderleri ile saglayacagi getirilerini tahmin etmeyi icerir. Bu
tahminler ¢ergevesinde yatirim Onerisinin bagar1 derecesi belirlenir.

Finansal analiz kapsaminda yapilacak calismalar sunlardir:

(1) Projenin toplam maliyetinin hesaplanmasi;

(2) Projenin toplam gelirlerinin hesaplanmast,
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(3) Projenin proforma gelir ve nakit akis tablolarinin belirlenmesidir.
En genel haliyle projenin net nakit akislarinin ve gelirlerin hesaplanmasi asagidaki

Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. YID Modeli I¢in Net Nakit Akisi Tablosu

Proforma Nakit Akim-Gelir Tablosu

YILLAR
GELIR/GIDER YAPIM DONEMI (nyill) | SPONSOR CALISMA DONEMI (m yil)

i-1 i=1 i=n jFn+l j=n+2 j=n+3 J=m
1 Gelirler XXX XXX XXX XXX
2 [k Yatirm gid. XXX XXX XXX
3 Cahgma ve bakim gid. XXX XXX XXX XXX
4 Faizler XXX XXX XXX XXX
5Amortismanlar XXX XXX XXX XXX
6 Briit Kar (1-2-3-4-5) XXX XXX XXX XXX
7 Vergi (6 x vergi orani) XXX XXX XXX XXX
8 Net Kar (6-7) XXX XXX XXX XXX
9 Net Nakit Akimi (8+5-2)]  xxx XXX XXX XXX XXX XXX XXX

4.1.2. Onemli tanimlar

YID projelerinin finansal modellenmesi igin asagidaki terimler kullanilir.
Terimlerin tanimlarini kolaylastirmak i¢in, ana paydaslarin farkli bakis agilarindan, tipik
bir YID projesinin ekonomik &mrii boyunca elde ettigi nakit akislart Sekil 3’te
gosterilmektedir. Sekil 3°te, iki tiir gésterim kullanilmistir. Farkli donemleri temsil eden
semboller burada aciklanmistir, nakit akislarin1 temsil eden semboller ise dordinci
boliimdeki kisim 4.1.4.1°de aciklanacaktir.
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Sekil 3. Bir YID Projesinin Nakit Akiglar
Kaynak: Islam, 2008:58

Tanim 4.1. (Yapim dénemi): Bir YID projesinin yapim donemi, sézlesmeye gore
yapim faaliyetlerinin beklenen tamamlanma siirecidir. Yapim dénemi (CP) olarak
adlandirilir. Tesisin isletmeye acilmasina kadar gegen siiredir ve/veya insaat siiresidir.

Tanim 4.2 (isletme donemi): Yapim dénemini takiben, YID proje siiresince tesisin
kazang yetenegine sahip olmasi isletme donemi (OP) olarak adlandirilir. Tesisin tam
tiretime gegmesinden projenin ekonomik dmrii sonuna kadar gelir getirdigi donemdir.

Tanim 4.3 (Sponsor Calisma Donemi): Yapim doneminin hemen ardindan
sponsorlarin makul bir kar ile birlikte yatirnm masraflarini karsilamak igin tesisin
calisma ddnemine sponsor c¢alisma ddnemi (SOP) denir. YID projesinin yapim
doneminden sonra hiikimete devredilmesine kadar olan stireci kapsar.

Tamm 4.4 (Imtiyaz Siiresi): Yapim dénemi ve sponsor calisma ddnemini
kapsayan siireye bir YID projesinin imtiyaz stiresi (CL) denir.

Tanim 4.5 (Ekonomik Omiir) : Yapim donemi ve isletme dénemi bir YID
projesinin ekonomik émrind (EL) olusturur.

Tanim 4.6 (Hiikkiimet Calisma Doénemi): Sponsor ¢alisma doneminin hemen
ardindan tesisin hiikiimet kurulusuna devredilmesiyle, ekonomik dmriin sonuna kadar

hiikiimet kurulusunun tesisi islettigi doneme hiikiimet ¢alisma donemi (GOP) denir.
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Tanim 4.7 (Taban Maliyet): Taban maliyet, tesisin fiziki olarak kurulmasi i¢in
yapilmasi gereken harcamalardir. Projenin 6zelliklerine bagl olarak, arazi kamulastirma
ve pesin ve taahhiitlii ticretler gibi kredi siireclerine dahil olan diger maliyetler taban
maliyetine dahil edilebilir. Karar verenler genellikle taban maliyetin tahmininde bir
onceki yilin piyasa fiyatlarim kullanirlar'®,

Tanim 4.8 (Taban Talep): Bir YID projesinin ¢alisma déneminin basinda bir
trtiniin (yillik tiretimi gibi) tahmini talebi taban talep olarak tanimlanir. Taban talep
genellikle ilk talep olarak da adlandirilir.

Tanim 4.9 (Birim Ucret): Bir iiriiniin birim miktar1 basina satis fiyat1 (YID
projesinin ¢alisma dénemi basinda) birim ticret olarak tanimlanir.

Tanim 4.10 (Ozsermaye Seviyesi): Ozsermaye seviyesi taban maliyete sermaye
katki yiizdesidir, eger enflasyon etkisi varsa enflasyondan hemen sonra g6z ©niine

almir*,

4.1.3. Finansal model i¢in varsayimlar

1) Bir projenin finansmani 6z sermayenin ve borcun kombinasyonu ile yiikseltilir.
Yapim déneminde net nakit akis1 negatiftir ve ¢alisma siiresince pozitiftir; net nakit
akisinin isareti sadece bir kez degisir. Boylelikle projenin I¢ Getiri Oran1 tek bir
degerdir, farkli IRR oranlar1 yoktur.

2) Bir kredi bir kaynaktan ya da birden fazla kaynaktan aynmi faiz oranli yillik esit
taksitler ile kullanilabilir. Ciinkii geri 6demenin bu formunu kullanmak yaygindir**.
Ayrica, genellikle kredinin % 0,5-1,5 olan taahhiit iicretlerinin ve pesinatinin,
basitlik saglamak amaciyla islenen kredi miktarina dahil oldugu kabul edilir*®.
Yapim donemindeki finansal giderler proje maliyetine, isletme suresindeki diger
finansal giderler ise operasyonel giderlere eklenmistir.

3) Yapim donemindeki operasyonel giderlerden olan genel yonetim giderleri toplam

proje maliyetine eklenmistir.

143 Bakatjan vd. (2003)

144 M. Ranasinghe (1996). Total Project cost: A simplified model for decision makers. Construction
Management And Economics, 14(6), 497-505.; Wibowo ve Kochendorfer (2005), s. 963-972.; X. Zhang
(2005). Financial viability analysis and capital structure optimization in privatized public infrastructure
projects. Journal of Construction Engineering and Management, 131(6), 656-668.; Islam (2008).

145 Bakatjan vd. (2003)

146 Bakatjan vd. (2003)
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4) Yapim siiresine esit olan 6demesiz kredi donemi vardir. Genellikle, 6demesiz
donem yapim siiresine esittir; projenin geliri sadece borcun geri 6demesine baglidir.

5) Arazi kamulastirma maliyeti ek bir maliyet olarak projenin taban maliyetine (BC)
eklenebilir.

6) Yapim sirasindaki nakit akiglar1 dnceden tahmin edilir.

7) Higbir eklenen katma deger vergisi (KDV), kurumsal ve gelir vergisi yoktur. Sadece
uygulanabilir vergi, uluslararasi bor¢ vermedeki en sik kullanilan vergi olan % 11
(Ucret dahil) vergi kesintisidir.

8) Birim Ucret/fiyat tarifleri, kredi geri 6deme doneminde ve kredi vadesinden sonra
sabit bir degere sahiptir.

9) Toplam proje maliyetinin (TPC) tam amortismanina operasyon slresince izin
verilir.

10) Tiim nakit akislarinin yani sira enflasyon oranlari da farklidir.

11) Taban maliyet yapim donemi baglamadan hemen 6nce tahmin edilir.

12) Yapim ve ¢alisma donemleri projenin ekonomik émrint kapsar.

13) Yapim doneminin uzunlugu 6nceden belirlenmistir.

14) Yapim 6demeleri ve yapim siiresi bagimsizdir.

15) Taban talep ve birim ticret tarifesi bagimsizdir.

16) Higbir yabanci para birimi proje sermaye artirimina katilamaz.

17) Sermaye ve borg, 6z sermaye seviyesine gore yillik gekilir.

18) Calisma dénemi boyunca nakit akiglari, ¢alisma donemi igerisinde belirlenmis yilin
sonunda gergeklestirilirken, sermaye ve bor¢ yapim déneminde belirlenmis bir yilin

basinda c¢ekilir.

4.1.4. Finansal modelin teorik cergevesi

Model gelisimi indirgenmis nakit akis1 yontemine dayanmaktadir. Finansal model
gelisimi (¢ ana adimda sunulmaktadir. Ilk olarak YID projesinin nakit akislarmin
bilesenleri gosterilir. ikinci olarak, ana paydaslarin farkli bakis acilarma gére nakit
akiglarin1  degerlendirmek igin denklemler sunulur. Ucglncl olarak, ana finansal

performans 6lglimlerini hesaplamayla ilgili formdller gosterilir.
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4.1.4.1. YID projelerinde nakit akislarinin bilesenleri

Toplam Proje Maliyeti: Islam (2008)’¢ gore, yapim donemi sonundaki toplam
proje maliyeti; yapim siiresi boyunca yillik taban maliyetin, yillik taban maliyetin
enflasyona bagl ek 6demelerinin ve yillik borg¢ faizinin toplam1d1r147.

Asagidaki ifadedeki BCi; terimi 6nceden belirlenmis bir yilin tahmini piyasa
fiyatindaki projenin temel maliyetini veya sabit deger maliyetini; EC;.; terimi, yapim
sirasindaki enflasyona bagli maliyet artisint ve ICij, yapim sirasindaki faizi
gostermektedir.

Toplam proje maliyeti= (ilk yatinm giderleri + enflasyon etkisi + faizler)

Denklem (4.1) sponsorlarin bakis acisindan yapim dénemindeki toplam proje maliyetini

aciklar.
CP
TC = Z(BCi_l + ECi_; +1Ci_1) (4.1)
i=1

Yillik Taban Maliyet (BCi.1): Tesisin yapim doneminde yapilacak baslangic
yatirim giderleridir. Yapim siiresi boyunca taban maliyetin yillik dagilimi genellikle
yapim siiresi i¢inde belirlenmis bir yi1lda tamamlanmasi gereken yapim ¢alismalarinin
tahmini yiizdesini belirtir'*®. Denklem (4.2), bu nedenle, yapim dénemi boyunca yillik
taban maliyeti tanimlar.

BCi_; = §;xBC (4.2)

Burada;

BC= insaat doneminin basinda belirtildigi tizere taban maliyet degeri;
BCi.1=i. yilin bagindaki taban maliyetin payz,

CP= yapim doneminin uzunlugu (y1l);

i= yapim donemi i¢in indis i € [1,CP];

oi= 1. yildaki taban maliyetinin yiizdesidir.

Yillik Taban Maliyete Enflasyon etkisi: Ranasinghe (1996) ve Islam (2008)’e gore

denklem (4.3) yilik taban maliyette enflasyona bagli ek ddemelerin, yapim siiresinin

basinda hesaplandigini gésterir149.

Y7 |slam (2008), s. 61.
148 Bakatjan vd (2003).
9 Ranasinghe (1996), s. 497-505.; Islam (2008), s. 61
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i
EC,_, = BC;_,x 1_[(1 b)) | =1 (4.3)
h=0

ECi.1 = ’inci yil i¢in, taban maliyete(BC;i.; ) enflasyon nedeniyle katlanilan ek
maliyet;

= h ‘inc1 yildaki enflasyon oranidir.

Yapim Siiresi Boyunca Bor¢ Faizi: Islam (2008)’e gore denklem (4.4), i’ inci

yildaki bor¢ faizinin yapim déneminin sonunda tahakkuk edildigini gﬁsterirlSo.

(1+ rh)}x {(1+r,)CP1*t — 1} (4.4)

ICi; = (1 —e)x {Bci—1 X
h=0

ICi.;= 1’inci y1ldaki borca tahakkuk eden faiz;

I'y= kredi faiz orani;

¢= simdiki deger maliyetinin 6zsermaye kismidir; yapim donemindeki toplam proje
maliyetleri 6zsermaye ve borg arasinda paylastirilir.

CP.i+1= yapim doneminden sonra borcun 6demesiz donemindeki faizini hesaplar.

Brit Gelir: Satig gelirleri, briit gelir kalemini olusturmaktadir. Briit gelir, {iriin
fiyat1 ve iirlin talebine/satisina bagl olarak degisir. Sponsor ¢alisma donemi boyunca
elde edilecek yillik briit gelir denklem (4.5)’te Kakimoto and Seneviratne (2000a)’e

gore fiyatin islevi ve iiriiniin talebi seklinde tanimlamr®>.

j—1
REV; = {By Jx{ Qs [ [(1+69) (45)
k=0

OP= ¢aligsma periyodunun uzunlugu (y1l);

REVj=j’inci yildaki briit gelir;

Pj.1=j’inci y1lin basindaki bir {iriiniin fiyat1, Pj=o= birim fiyat;
Qj-1=j’inci y1ilin bagindaki iiriine olan talep, Qj== taban talep;
g,? = k’mc1 yildaki birim talep yillik biiylime orant; g,?:CP=O;

J= sponsor ¢alisma donemi i¢in indis j € [CP+1,0P];

150 Ranasinghe (1996), s. 497-505ten aktaran Islam (2008), s. 61.
151 Kakimoto ve Seneviratne (2000a), s. 281-287"den aktaran Islam (2008), s. 61.
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Yillik Calisma ve Bakim Maliyeti: Yillik ¢alisma ve bakim maliyeti ¢alisma
donemindeki yillik maliyetlerdir. ifade (4.6), yillik calisma ve yillik bakim maliyetini
rakamlarla agiklar.

OMC; (4.6)
OMCi=j’inci yildaki ¢alisma ve bakim maliyetidir.

Birikmis Bor¢: Yapim donemi sonundaki birikmis bor¢ (ADT), bor¢larin ve
faizlerinin yapim donemi boyunca gelecek zaman degerlerini gosterir. Denklem (4.7)

Ranasinghe (1996) ve Islam (2008)’e paralel olarak birikmis borcu agiklar®2.

CP i
ADT = Z (1—¢)xBC_; x H(1 ) | x @+l (47
i=1 h=0

Bor¢ Geri Odeme: Sponsorlar birikmis borglarini (denklem (4.7) de agiklandi)
sponsor operasyon doneminde (genellikle kredi geri 6deme donemi olarak tanimlanir)
geri 6demek zorundadir. Denklem (4.8)’de Ranasinghe (1996), Bakatjan vd. (2003) ve
Islam(2008)’e gore yillik esit borg taksitleri olarak tanimlanur.

rbx(l + rb)LRP}

(4.8)

ADI; = ADT
j {(1 Frp)RP — 1

ADI; = j’inc1 yildaki yillik esit kredi taksitleri;
LRP= kredi geri 6deme donemi (y1l).

Amortisman: Finansal yonden amortismanin anlami, sermaye olarak baglanan
degerlerin (yatirim varliklarinin) geri alinmasidir.

Sponsorlar amortismani, nakit olmayan giderlerini hikiimetin vergi korumasindan
yararlanmak icin Kkullanir. Denklem (4.4)’de sponsorlar igin amortisman maliyeti,
toplam proje maliyetidir’>:. YID projelerinde amortisman oranin hesaplanmasinda, ii¢
farkli teknikten biri kullanilabilir: Dogrusal Amortisman Hesaplama Yontemi (Linear),
Dereceli Amortisman Hesaplama Yontemi, (Digressive) Artan Payli Amortisman
Hesaplama Y dntemi (Progressive).

Dogrusal amortisman yoOntemine goére, amortisman ayirma doénemi boyunca

amortismanin sabit (diizgiin) oran1 kabul edilir. Progressive ydéntem bir YID projesinin

152 Islam (2008), s. 62.
153 Bakatjan (2003); Islam (2008), s. 63
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ilerleyen asamalarinda amortisman artigin1  dikkate alirken, digressive yontem,
amortismanin kademeli diisiisiinii dikkate alir. Gergekte, yukarida belirtilen amortisman
yontemlerinin birinden ya da hepsinden yararlanilabilir. Ancak, bu ii¢ yontem yakindan
incelenirse, dogrusal amortisman yontemi diizgiin yillik vergi saglar. Bu ¢alismada
genelligi kaybetmeden, bu nedenle, dogrusal amortisman yontemi kullanilmistir.
Bakatjan vd. (2003) ve Islam (2008)’de YID projelerinde finansal modellerin formiile
edilmesinde dogrusal amortisman modelini  kullanmiglardir.  Ayrica, diger
akademisyenlere paralel olarak bu calismada, sponsor ¢alisma déonemi boyunca toplam
proje maliyetinde tam amortisman dikkate alinir. Denklem (4.9) yillik amortisman

tutarini tanimlar.

TC
DEP, =

I = S0P (4.9)

DEPj= j’inci yildaki amortisman;

SOP= sponsor ¢aligma donemidir.

Kredi Geri Odeme Doneminde Bor¢ Faizleri: Kredi geri 6deme dénemi boyunca
Odenecek borg faizlerini belirlemek icin, yillik esit borg taksitleri iginde anapara borcun
hesaplanmasi gerekir. Denklem (4.10), Islam (2008)’e gore borcun anaparasini yillik

esit taksitler olarak tanimlar™",

DPR; = ADI]-{ } Vj € [CP+ 1,LRP] (4.10)

(1 + ry, ) LRP-i+1

DPRj=j’inci yilda 6denecek borcun anaparasidir.
Denklem (4.10) yillik kredi ddemelerinin i¢indeki bor¢ faizlerini de gosterir.
Soyle ki asagidaki denklem (INTj), j’ inci y1l iginde 6denecek borcun faizini ifade eder.

1
(1 + ry)LRP-i+1

INT; = AD]; {1 - } Vj € [CP + 1,LRP] (4.11)
Vergi: Vergi, hukimetler igin gelir, sponsorlar igin giderdir. Bu calismada,
basitlestirmek i¢in, sadece borg faizleri ve diger finansal giderler sonras1 yillik net nakit
akiginin kullanilabilir olmasina bagh olan 6demelere dayali gelir vergilerini igerir. Eger
yillik net nakit akisi ¢alisma sonrasi ve bakim maliyeti ve borg faizleri sonrasi negatif

olursa yillik vergi sifir olacaktir. Borg¢ faizleri ve amortisman genellikle indirilebilir

154 Islam (2008), s. 64.
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vergidir. Denklem (4.12) Wibowo ve Kochendorfer (2005)’e ve Islam (2008)’e paralel

olarak sponsor ¢aligma dénemi (SOP) boyunca devlete 6denen yillik vergiyi tanimlar.

TAX; = max|0, {r, x (REV; — OMC; — INT; — DEP))}]| (4.12)

TAXj=j’inci yilda devlete 6denen vergi;
r= yillik vergi oranidir.

Sponsor calisma doneminde belirli bir yil igin, Denklem (4.13) Bakatjan vd
(2003) ve Islam (2008)’e gore yillik net gelir, yillik ¢alisma ve bakim maliyetleri ve

yillik amortisman diisiildiikten sonra vergi ve faizlerden 6nceki kari (PBIT) gosterir.

PBIT; = (REV; — OMC; — DEP,) (4.13)

41.4.2. YID projelerinde ana paydaglarin nakit akiglarina farkl bakis agilar

Yapim donemi boyunca yillik net nakit ¢ikiglarina sponsorlarin bakis agilari:
Sponsorlar i¢in, yillik sermaye ¢izimleri, yapim siiresi boyunca yillik net nakit akisi
denklem (4.14) de tanimlanmustir.

i
Df =ex | BCyx [ [ +m) |+1c, (4.14)

h=0

D= sponsorlarin i’inci y1ldaki nakit akigidir.

Sponsor ¢alisma donemi boyunca yillik net akis analizi: Denklem (4.15) tim proje
yukimldliklerini (6rnek; yillik ¢alisma ve bakim maliyeti, yillik esit borg taksitleri, ve
yillik vergi) yerine getirdikten sonra sponsor ¢aligma doneminin (SOP) her yili
boyunca sponsorlar i¢in kullanilabilir yillik net vergi sonras1 nakit akiglarini tanimlar’®®.

NCF} = (REV; — OMC; — ADJ; — TAX;) Vj € [CP + 1,SOP] (4.15)

Hiikiimet yapim donemi boyunca hiikiimet i¢in kullanilabilir yillik net akis analizi:
Hiklmet calisma donemi boyunca (GOP) hiikiimet i¢in kullanilabilir yillik net akis
analizini denklem (4.16 )’da agiklanmistir, projenin hukiumete devrinden ekonomik

Oomri sonuna kadar olan donemi kapsar.

NCF{ = (REV; — OMC;) V j € [SOP + 1,0P] (4.16)

155 Bakatjan vd. (2003); Islam (2008), s. 65
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NCF]-G = j’inci yilda hiikiimetin net nakit akisi;
OMCj= j’inci yildaki ¢alisma ve bakim maliyeti;
REVj=j’inci yildaki briit gelir.

4.1.4.3. Finansal performans élgimleri

Finansal performans Olgiimlerin hesaplanmasi igin Uguncl bolimdeki kisim
3.1°de NPV ve IRR tartisilmistir. Bu calismada indirgenmis nakit akisi analizi
yontemleri kullanilir. TUm nakit akislar1 YID projesinin basinda (yani, yapim
doneminin basinda) degerlendirilmistir.

Sponsorlarin nakit akisinin NPV’ si: Denklem (4.17) Islam (2008)’e gére yapim

doneminin baslangicinda sponsor nakit akisinin indirgenmis net bugiinkii degerini

tanimlar.
CP SOP
x (BCi_; + ECi_,) + IC;_ NCF?
NPVS = _Z ¢ X (BCi 1__1) 1] Z w7
, (1+R)i-1 , (1+ R)
i=1 j=CP+1

R= Sponsorlarin 6ngérdiigii indirgeme orani (sermaye maliyeti)

Sponsorlarin Nakit Akisurmin IRR’Si: Sponsorlarin bakis agilarindan, sponsorlarin
nakit akigini 0 yapan indirgeme orani, i¢ getiri oranidir. Denklem (4.3), denklem (4.17)’

de yerine koyulur ve NPV®= 0 oldugu kabul edilirse, sonu¢ denklem (4.18) olacaktur.

CP SOP

e x (BCizy X [Thoo(1 + 1)) +1Cis) NCF}
Z{ (1 + IRRS)i-1 } B Z {(1 + IRRS)"} (418)

i=1 j=CP+1

Kredi verenler icin borc servisi: Kredi verenler icin projenin bor¢ servis
kapasitesi genellikle yillik borg servisi karsilama oran1 (DSCR) ile ifade edilir. Denklem
(4.19)°’da borg servisi karsilama oran1 (DSCR), yillik toplam borg servisi i¢in yillik

kullanilabilir naktin (vergilerden sonra) borca orani olarak tanimlanmustir.

(4.19)

ADJ;

REV; — OM(; — TAX;
]

DSCRj=j’inci y1ldaki borg servisi karsilama oranidir.
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Hiikiimet kurulusunun nakit akiglart icin NPV: Denklem (4.20) yapim déneminin

baslangicinda hiikiimetin indirgenmis nakit akisinin simdiki net degerlerini tanimlar.

NPVG S —NCF]'G 4.20
B Z (1+R) (4.20)
1=CP+SOP+1

4.2. EA ile Optimizasyon

Uciincii boliimde, proje sirketinin YID ihalesini kazanma hedeflerini goz 6niine
alan finansal optimizasyon modelin ¢6zUm araci yani imtiyazli 6gelerin degerini
optimize edecek optimizasyon aract Evrimsel Algoritma olarak belirlenmistir. Bu
bolumde EA ile ilgili kisa bir literatiir gozden gegirilecektir ve genel hatlariyla
tanitilacaktir. Ayni zamanda, bu dordiinct bolimiin basinda kurulan finansal modellerin
finansal optimizasyon modeline doniistiiriilmesinden sonra 6nerdigimiz optimizasyon
probleminin ¢ozimiu igin kullailacak Diferansiyel Evrim algoritmasinin ¢alisma
mekanizmalar1 gosterilecektir ve ¢ok amagli problemin ¢éziimi igin ayristirmaya dayali

Diferansiyel Evrim algoritmasi sunulacaktir.

4.2.1. EA kavramina giris

Evrim, biyolojide canli tiirlerinin nesilden nesile kalitsal degisime ugrayarak ilk
halinden farkli 6zellikler kazanma siirecidir. Evrim, bir canli populasyonunun genetik

kompozisyonunun rastgele mutasyonlar yoluyla®®

zamanla degismesi anlamina gelir.
Genlerdeki mutasyonlar, gdcler veya ¢esitli tiirler arasinda yatay gen aktarimlar1 sonucu
tiriin bireylerinde yeni veya degismis Ozelliklerin (varyasyonlarin) ortaya g¢ikmasi,
evrim surecini ydriten temel etmendir.

Kompleks optimizasyon problemlerinin sonuglarini hesaplama g¢alismalari, evrim
algoritmalar1 olarak adlandirilan optimizasyon yontemlerinin gelisimini saglamistir.
Dogadaki evrim siirecine dayali olarak modellenmis olan bu algoritmalar 6zellikle

stirekli, konveks ve yiiksek dereceden dogrusal olmayan problemlerin ¢dziminde

alternatif saglamistir™’. EA, dogal seleksiyon ve dogal genetik mekanizmasia dayanan

1% Understanding Evolution: Mutations
http://evolution.berkeley.edu./evosite/evo101/111C1Mutations.shtml (Erisim tarihi: 09.10. 2011)

7R, E. Perez-Guerrero ve J. R. Cedeno-Maldonado (2005). Economic power dispatch with non-smooth
cost functions using differential evolution. Proceedings of the 37" Annual North American Power
Symposium, s. 183-190’dan aktaran
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aragtirma algoritmalaridir. Evrimsel Algoritmalar formule edilislerine gore genetik
algoritmalar, Diferansiyel Evrim algoritmasi, evrimsel programlama, evrim stratejileri
ve genetik programlama gibi degisik isimlerle anilmaktadir.

EA, Darwin tarafindan ortaya atilan evrim kuramini temel alan stokastik,
olasiliksal sezgisel yontemlerdir. Evrim kuraminda; canli tiirleri dogal secilim ilkesine
gore nesilden nesile kalitsal degisime ugrar ve ilk halinden farkli 6zellikler kazanmasi
yoluyla en iyi 0zellige sahip bireyler yasama devam eder, ilkesi gegerlidir. Genlerdeki
rastgele mutasyonlar ve tiirler arasindaki yatay gen aktarimlar1 sonucu yeni 6zellikler
(varyasyonlar) ortaya ¢ikar. Tipki evrim kuramindaki gibi evrimsel algoritmalarda da
problemin ¢6ziimiinii veren karar degiskenleri kromozomlarda kodlanirlar. Ve genlerde
mutasyon ve gen aktarimlar1 (¢caprazlama) yoluyla yeni 6zelliklere sahip kromozomlar
olusturulur, boylece karar probleminin amacini optimize eden en iyi kromozomlar
yasama devam eder, kotiiler elimine edilir. Boylelikle EA, Darwin'in “giiglii olan
hayatta kalir " prensibini izler.

EA ilk olarak 1960’larda I. Rechenber’in “Evrim Stratejileri  (Evolutions
strategie)” isimli eserinde tanitilmistir. Onun fikri daha sonra bagka arastirmacilarin da
ilgisini ¢ekmis ve gelistirilmistir. 1970°1i yillarda Jhon Holland’in optimumu bulmak
icin dogal secilim ve genetik evrimden yola ¢ikmasiyla tam olarak ortaya atilmistir.
Holland’in 6grencileri ve arkadaslari tarafindan gelistirilerek, Holland’in kitabi “Dogal
ve Yapay Sistemlerde Adaptasyon (Adaption in Natural and Artificial Systems)” 1975
yilinda yayinlandi. Goldberg’in 1989 yilinda genetik algoritmalar1 miihendislik alanina
uygulamasiyla bu tip algoritmalarin giinlik hayatta karsilasilan problemlerin
¢ozimiinde uygun bir yontem oldugu goriilmiis ve popiilerlesmistir.

EA icin basit bir tanimlama sdyle yapilabilir; popiilasyonu olusturan bireyler, sert
cevresel kosullardan dolayr dogal secilim gegirirler ve bu durum popiilasyon
uygunlugunun yiikselisiyle sonuglanir. Ornegin verilen bir fonksiyonun maksimize
edilmesi gerektigini farz edelim, ilk olarak, aday cozimlerin bir dizisi rastgele
olusturulur ve daha iyi daha yiiksek olarak bilinen soyut bir uygunluk o6l¢iisii elde etmek
icin verilen fonksiyonda yerine koyulur. Bu uygunluga dayanarak, caprazlama

(rekombinasyon) ve/veya mutasyon uygulanarak iyi adaylarin bazilari gelecek nesile

S. Duman vd. (2011). Giig Sistemi Kararli Kilicis1 i¢in Diferansiyel Evrim Algoritmasi Kullanarak PID
Kontrolor Parametrelerinin Belirlenmesi. Elazig: 6 th International Advanced Technologies Symposium

(IATS’11), s. 269.
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tohum olmak Uzere segilirler. Caprazlama ve mutasyonun yirattlmesi bir dizi yeni aday
(yavru olarak da bilinir) olusturulmasiyla tamamlanir. Uygunluklarina dayanarak eski
adaylar yeni nesilde yenileri ile yerleri degistirilir. Bu siire¢ yeterli kalitede bir yavru
¢6zim bulununcaya kadar ya da 6nceden ayarlanmis bir hesaplama sinirina ulasincaya

kadar tekrarlanabilir®®®.

Evrimsel sistemlerinin temelini olusturan iki bileseni vardir™;

=  Genetik operatorler (¢aprazlama ve mutasyon): Gerekli cesitliligi olusturur ve
bdylece evrimlesme kolaylastirilir.

= Degerlendirme operatorii ( Se¢im): Coziimin kalitesini artirir.

Caprazlama, mutasyon ve secim operatorlerinin birlesimi genellikle ardisik
poplilasyonlarda uygunluk degerlerinin gelistirilmesini saglar. Yakin ve daha yakin
optimum degerlere yaklasilarak evrimin optimizasyonu ya da en azindan optimale en
uygun sonug saglanlrleo.

EA’nin genel bir semasi, Sdzde bir kodla asagidaki Sekil 4’te gosterilmistir.

BEGIN
INITIALISE population with random candidate solutions:
EVAILIUATE each candidate;
EEPEAT UNTIL ( TEEMINATION CONDITION is satisfied y DO
1 SELECT parents;
2 RECOMEINE pairs of parents;
3 MUTATE the resulting offspring:
4 EVAIUATE new candidates;
.G 3 BELECT individuals for the next generation:
L
oD
Vo) i
o'l END
L
Z Sekil 4. Evrimsel Algoritmalarin Sozde Kodunun Genel Sekli

Kaynak: E. Smith (...). s. 15-24.’den aktaran Pak, 2011:19.

158 E. Smith (...). What is an evolutionary algorithm. Introduction to Evolutionary Computation, Chapter
2, pp. 15-24.den aktaran Pak (2011), s. 18.

159 Kapanoglu (2011)

%0 F Smith (...). s. 15-24."den aktaran Pak (2011), s. 19.
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EA’nin optimizasyon problemlerinin ¢6zimiinde onlart kullanilabilir kilan
oOzellikleri vardr.

Bu ozellikler asagidaki gibidir'®*:

= Popiilasyon tabanhdirlar.

= EA cesitlilik amaciyla, aday ¢ozliimlerden bilgi karistirip yeni bir ¢oziim liretmek
icin genellikle ¢aprazlamayi kullanirlar.

= EA stokastiktir.

EA 0Ozetle, problemin matematiksel denklemlerinin c¢oézimuyle ilgilenmeden,
¢oziimler kiimesi iizerinden yola ¢ikan ve bu ¢oziimleri dogal segilim ilkelerine gore
isleten, ¢esitlendiren bir arama ve optimizasyon yontemidir. EA’da ¢6ziime giden
adimlarin 6ncelik sirasi yoktur ve problem hakkinda higbir bilgi gerektirmez. EA en iyi

¢Oziimii garanti etmeksizin daha az ¢0ziim zamani ile en iyiye yakin bir ¢oziimii

hedefleyen sezgisel arama stratejisidir.

4.2.1.1. EA’min temel kavramlar

Kromozom: Problemin karar degiskenlerinin degerinin kodlandigi gen
dizgeleridir. Her kromozom, problem i¢in olasi bir ¢éziimii belirler ve her kromozom
bir ¢6zimi bir uygunluk degeri ile iliskilendirir. Uygunluk degeri; belirli bir
kromozomdaki karar degiskenlerinin, problemin amacint maksimize ya da minimize
edecek amag fonksiyonunda yerine konmasiyla elde edilen degeridir.

Gen: Her bir karar degiskenini kromozom icinde temsil eden kodlardir. Tek bir
gen tek karar degiskenini temsil eder.

Popiilasyon: Belirli sayidaki kromozomlarin olusturdugu topluluktur. Populasyon,
arama uzayi i¢indeki bir noktalar kiimesini gosteren bir niifustan olusur. EA, tek bir
¢oziimden yani kromozomdan yola ¢ikmaz belirli sayida kromozomlarla yola ¢ikar ve
buna ilk popiilasyon denir. Popiilasyon biiyiikliigii nesil boyunca sabittir.

Nesil: Popiilasyon ardisik yineleme yoluyla dogal secilim ilkesiyle gelistikge,

nesil olarak adlandirilir.

161 Kapanoglu (2011)
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4.2.1.2. EA ve diger optimizasyon yontemleri

Geleneksel  optimizasyon  yontemleriyle  karsilagtirildiginda,  Evrimsel
algoritmalar; daha saglamdir (robotik) ve farkli bircok ger¢ek diinya problemleri i¢in
etkinlik ve verimlilik arasinda daha iyi bir denge elde ederler. EA genellikle geleneksel
yontemlere gore direngli olma egilimindedir. EA, sans, karmasa ve dogrusal olmayan
etkilesim ile karakterize olan sorunlari ¢ozmek i¢in kullamlirlar'®®. Geleneksel arama
yontemleri, probleme bir ¢6zliim aday1 onerir ve onu degistirerek daha iyi ¢oziimler elde
etmeye calisir. Aksine EA, bir ¢6ziim adaylar1 popiilasyonu olusturur ve bu popilasyon
zamanla evrimlesir. Bir ¢0zUm adayi bir parametreler toplulugunu, bir kurali, bir
kurallar grubunu temsil edebilir. Hepsinde de, algoritma her adayin ne kadar gii¢lii
oldugunu hesaplar ve buna gore bir sonraki neslin ebeveynleri olacak ya da yok olacak
bireyleri belirler. Daha sonra, makul bir yeni nesil olusturmak i¢in ebeveynlere genetik
arama operatorlerini (se¢im, caprazlama ve mutasyon) uygular. Bu dongii her defasinda
daha guclu bireyler olusturarak tekrarlanir.

EA en uygun / yakin optimal ¢6ziimii ararken, olasilikli gecis kurallarini kullanir.
Arastirmanin, arama uzayinin hangi bolgesine dogru yonelecegine karar vermek igin

193 Dahasi, degisen stokastik

rassal secim tekniZini kullanir bu yiizden stokastiktir
bilginin saglanmas1 amag¢ fonksiyonunun matematiksel yapisina bagli olmamasi EA’y1
kolaylastirir. Uygunluk fonksiyonu bilgilerini kullanir, tiirevleri ya da yardimci bilgileri

kullanmaz.

4.2.1.3. EA’nin avantajlart

Diger optimizasyon yontemleri ile kiyaslandiginda, EA asagidaki avantajlart
saglar164 ;
= Bilgi gereksinimi yoniinden; EA ¢6ziim uzay1 hakkinda bilgiye ihtiya¢ duymaz ve
amag fonksiyonunun yardimci bilgisini gerektirmez.

= EA biiyiik 6l¢ekli karmasik problemlerde basarilidir.

162 £ Xue (2004). Multi-ojective differential evolution: Theory and applications. Rensselaer Polytechnic
Institute, Ph.D. Thesis’den aktaran M. Pak (2011). An enhanced multi-objective evolutionary algorithm
(moeald-de) for the applications of analog sizing with both w/l and a novel operating pownt driven (opd)
based methods. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Bogazici Universitesi, s. 18.

163 Kapanoglu (2011)

164 Islam (2008), s. 85

79



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Amag fonksiyonu turleri yonunden; EA digbiikey ve digbiikey olmayan bolgelerin
yant sira, tek ve ¢ok sekilsel fonksiyonlarla, tiirevlenemeyen sekilsel
fonksiyonlarla calisabilir. C6zliim uzayindaki kopukluk ve devamsizlik EA’nin
performansini ¢ok az etkiler.

Veri kaynagi ve tiirleri yonlinden; EA analitik fonksiyonlar gibi sayisal olarak
olusturulan veriler lizerinde ¢aligma yetenegine ve deneysel verilere sahiptir. EA
siirekli ya da kesikli degiskenler igeren kesikli, stirekli ve karisik olan karar
degiskenlerinin herhangi bir tiirlini optimize edebilir. Parametrelerin kendisiyle
degil kodlariyla calistigi icin kesikli ve tamsayr problemlerin ¢oziimiinde
kullanilabilir.

Esneklik yoninden; EA karmasik bir gergek diinya sorununun gerceke¢i bir
temsilini yapmak i¢in bulanik kiime teorisi, yapay sinir aglar1 (gerekiyorsa) gibi
diger yapay zeka algoritmalari ile melezlesmek i¢in esneklik sunar.

S6z konusu avantajlar EA’y1 gergek dunyadaki optimizasyon problemlerinin

¢6zUm icin populer hale getirir.

4.2.2. EA’nin bilesenleri ve isleyis kurallari

Bir optimizasyon problemini ¢6zmek icin, EA tirleri (Genetik Algoritma,

Diferansiyel Evrim agoritmasi vs.) farkli islem adimlarina sahiptir. Tipik olarak, bir

EA’nin belirli bir optimizasyon probleminin ¢oziimii i¢in asagidaki bilesenlere sahip

165.

olmasi gerekir. EA’nin islem adimlar1 da asagidaki bigimde agiklanabilir™":

Problemin arama uzayindaki olasi c¢oziimlerinin temsili yapilmalidir, karar
degiskenleri kromozom olarak kodlanir.

Genellikle rastsal bir olas1 ¢6ziim kiimesi segilir ve baslangi¢ popiilasyonu olarak
kabul edilir.

Olas1 ¢Oziimlerin ve ¢evrenin problemi ¢6zme kalitesini gosteren bir
degerlendirme fonksiyonuna ihtiya¢ duyulur. Her bir kromozom i¢in uygunluk
deger hesaplanir.

Yavrularin (¢ocuk) kompozisyonunu degistiren degerleme operatoriine ve genetik

operatorlere (caprazlama ve mutasyon) ihtiyag duyulur.

185 R.G. Schroeder (2000). Operations Management. USA: McGraw-Hill, 5.304-319.
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»  EA’nm kullandig: ¢esitli parametre degerlerine (niifus biyiikliigii, vb. olasiliklar)
ihtiyag duyulur.

= Onceden belirlenen nesil sayis1 boyunca yukaridaki islemler devam ettirilir.

= Jterasyon, belirlenen nesil sayisina ulasinca islem sona erdirilir. Amag

fonksiyonuna gore en uygun olan kromozom segilir.

BASLA

v

Baslangi¢ popiilasyonunu olustur

v

Kromozomlarm uygunluk degerini hesapla

v
Segim
v

Caprazlama

v

Mutasyon

v

Sonlandirma kriteri

Havir

Bitir

Sekil 5. Evrimsel Algoritmalarin Akis Diyagrami
Kaynak: Kapanoglu, 2011.

Evrimsel Algoritmalar baz1 bilesenlere sahiptir. Bu bilesenler yukaridaki Sekil
5’te tammmlanmistir.  Bu bilesenlerin her birinin belirli bir EA tanimlamak igin
belirtilmis olmas1 gerekmektedir. Ayrica, ¢alisan bir algoritma baslatma prosediirii elde
etmek gerekir ve bir sonlandirma kosulu da tanimlanmis olmalidir. Yukarida ifade

edilen bilesenler asagida tanimlanmistir.
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4.2.2.1. Kodlama

Karar degiskenlerinin kodlanmasindaki amag, gercek dinya ile evrimsel

algoritmalarin diinyas1 arasinda bir koprii olusturmaktir'®®.

Uygun bir kodlama
(kromozom temsili) plant kromozomlar1 (karar degiskenlerini) karakterize etmektedir.
EA ile bir problem i¢in ¢6ziim gelistirilmesinin ilk adimi, tiim ¢dziimlerin aym

167

boyutlara sahip bicimde gosterilmesidir™". Karar degiskenlerinin kodlanmasi, probleme

6zgul bilgilerin algoritmann kullanacag: sekle ¢evrilmesine olanak tanir'®,

Optimizasyon problemi N adet karar degiskenine sahip ise kromozom N boyutlu
olur. Karar degiskenleri X1, X2, X3,....... Py ise;

Kromozom = [X1, X2, X3,....... Pn] olarak tanimlanir.

Kodlama EA icin onemli bir konudur. Cinku sistemden gdzlemlenen bilgiye
bakis acis1 biiyiik 6lgiide sinirlandirilabilir. Gen dizgisi (kromozom) probleme 6zel
bilgiyi depolar. Gen olarak adlandirilan her bir karar degiskeni, genellikle degiskenler
stringi olarak ifade edilir. Degiskenler ikili veya reel say1 seklinde gosterilebilir ve
aralig1 probleme 6zel olarak tanimlanir.

Problem turlerine gore kromozomlarin temsili ¢esitli sekillerde gosterilebilir;

Ikili (Binary) kodlama: Evrimsel algoritmalarda karmasik yapilarmn temsilinde ilk
ve en cok kullanilan mekanizma (0,1) alfabesini kullanan ikili bit dizisidir. ikili
kodlamada, her kromozom 0 veya 1 karakter dizilerinden olugsmaktadir.

Gergek deger kodlama: Gercek sayilar gibi karmasik degerlerin kullanildig:
problemlerde dogrudan gercek deger kodlama kullanilabilir. Deger kodlamada, her
kromozom gercek sayilar, karakterler gibi degerler veya problemle ilgili olabilecek
herhangi nesneler olabilir.

Gergek dunya durumu icinde bir kromozomun genlerini sonlu sayilar olarak
temsil etmek 6nemlidir. EA’nin 6nemli bir zorlugu kromozomlarin kodlanmasi ve

cozimuyle ilgilidir. Wright (1991), ger¢ek kodlamanin avantajlarmin ikili kodlamadan

166 K apanoglu (2011)

673, Yeniay (2001). An overview of genetic algorithms. Anadolu Universitesi Bilim ve Teknoloji
Dergisi, 2(1), s.38.

168 J.S.R. Jang (1997). Neuro-fuzzy and soft computing: A computational approach to learning and
machine intelligence, Chapter 7: Derivative-Free Optimization. USA: Prentice-Hall, s. 176’dan aktaran
G. G. Emel ve C. Taskin (2002). Genetik algoritmalar ve uygulama alanlar1. Uludag Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(1), s. 133.

82



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

daha iyi oldugunu belgelemistir'®. Radcliffe (1992) EA’nim iyi 6zelliklerinin aslinda
ikili kodlama kullanimindan kaynakli olmadigini savunmustur'’®. Huang ve ark. (2003)
reel degerli kodlama sisteminin daha yiiksek dogruluk iiretebildigini iddia etmislerdir'"*.
Ayrica, Islam (2008) ¢alismasinda reel degerli kodlamay1 tercih etmistir. Reel degerli
kodlama sistemi daha fazla verimlidir, ¢linkii kromozomlarin karmasik kodlama ve
¢ozme iglemine ihtiyaci yoktur, bu nedenle gergek degerli kodlama yapilarak hesaplama
adimlar1 azaltilmis olur.

Ikili kodlama, hassaslik gereksinimi ve islem verimliligi acisindan gergek kodlu
gosterim ile karsilastirildiginda, klasik ikili kodlama karigik siirekli tamsayi karar
degiskenlerden olusan problemlerin ¢oziimiine uygun degildir'’®. Bu calismada karar
degiskenlerini kodlamak i¢in reel degerli kodlama kullanilmistir. Ayrica optimizasyon
probleminin ¢oziim araci olarak belirlenen Diferansiyel Evrim algoritmasi

siirlandirilmig gercek deger kodlamayla calismaktadir.

4.2.2.2. Populasyon

Coziim bilgilerini igeren kromozomlarin bir araya gelmesiyle olusan olas1 ¢6ziim
topluluguna  popilasyon denir.  Optimizasyon algoritmalarinda  popilasyon
biiytikligiiniin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Popiilasyon biyiikliigii, populasyon
icinde ka¢ adet kromozom oldugunu gosterir. Yapilan ¢aligmalarda kullanilan EA
baslangi¢ popiilasyonu genellikle rastgele say1 iireticisinin kullanilmasiyla olusturulur
ya da problemle ilgili kabaca bilinen bazi ¢dziimler baslangi¢ popiilasyonu olarak
algoritma igine katilabilir. Popiilasyondaki kromozom sayisi sabit olup problemin
Ozelligine gore programlayici tarafindan belirlenir. EA’nin isleyisi esnasinda bu niifus
icinden bir takim kromozomlar yok olmakta ve yerlerine yeni kromozom yapilari
eklenerek popiilasyon biiyiikliigii sabitlenmektedir.

Populasyon biiyiikliigii, problemin ¢oziim siiresini etkilemektedir. Fazla sayidaki

kromozom popiilasyonu problemin ¢oziim siiresini uzatirken, az sayidaki populasyon

19 A, H. Wright (1991). Genetic algorithm for real parameter optimization. Fondations of Genetic
Algorithm. (Ed. Morgan Kaufman, San Mateo). USA: G.E.J. Rawlings California, s. 205-218.

Y0°N. J. Racliffe (1992). Nonlinear genetic representations. Proceedings of second conference parallel
problem solvings from nature. (Ed: R. Manner and B. Manderick). Amsterdam: Elsevier Science
Publishers, s. 259-268.

71 X Huang vd. (2003). Applying on RAGA in estimating internal rate of return of hydropower project.
Nature and Science, 1(1), s. 72-74.

172 F Herrera vd (1998). Tackling real-coded genetic algorithms: operators and tools for bihavioral
analysis. Artificial Intelligence Review, 12(4), s. 265-319°dan aktaran Islam (2008), s. 87.
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¢Oziim degerlerine ulasilamamasina ya da sistemin belirli ¢6ziim uzayinda takilip
iyilesememesine neden olabilir'”,
Baz1 evrimsel algoritmalarda popiilasyon, uzaklik 6l¢iisii veya komsuluk iliskisi

ile ek mekansal yapiya sahiptir.

4.2.2.3. Uygunluk fonksiyonu

Degerlendirme fonksiyonuna evrimsel algoritmalarda yaygin olarak uygunluk
fonksiyonu adi verilir denir. Cogu zaman EA tarafindan ¢6ziilmesi gereken orijinal
problem optimizasyon problemidir. Degerlendirme yani uygunluk fonksiyonu orijinal
problemin amag fonksiyonudur ya da onun bir déniisimiidiir*™.

Bir nesil olusturulduktan sonraki ilk adim, populasyondaki her Gyenin
(kromozomun) uygunluk degerini hesaplamaktir. Ornegin, bir maksimizasyon problemi
icin i. liyenin uygunluk degeri olan f(i), genellikle o noktadaki amag fonksiyonunun
degeridir. Eger minimizasyon problemi ise diisiik uygunluk degeri kromozomun ne
kadar iyi oldugunu gosterir. C6zUmu aranan her problem icin bir uygunluk fonksiyonu
mevcuttur. Verilen belirli bir kromozom i¢in uygunluk fonksiyonu, o kromozomun
temsil ettigi ¢oziimiin kullanimiyla veya yetenegiyle orantili olan sayisal bir uygunluk
degeri verir. Bu bilgi, her nesilde daha uygun ¢ozumlerin segiminde yol gostermektedir.
Bir ¢6zimiin uygunluk degeri ne kadar yiiksekse, yasama ve ¢ogalma sansi o kadar
fazladir ve bir sonraki nesilde temsil edilme orani da o kadar yiiksektir.

EA’nin basarist bu uygunluk fonksiyonunun verimli ve hassas olmasina biiyiik
Olclide baglidir. Uygunluk fonksiyonu, dogrusal veya statik dinamik Olgeklendirme,
sigma kesmesi ve normalizasyon gibi yontemler kullanilarak gesitli sebeplerden dolay1

dlceklendirilebilir'™.

4.2.2.4. EA operatorleri

Bir problemin ¢6ziimiinde kullanilan EA i¢in kromozom {izerinde islem yapmaya
yarayan bircok operatdr gelistirilmistir. Bu operatorlerin ¢ogu se¢im, ¢aprazlama ve

mutasyon operatorlerinin birer tiirleri olarak ortaya ¢ikmustir.

173 Kapanoglu (2011)
174 Kapanoglu (2011)
17 Kapanoglu (2011)
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4.2.2.4.1. Ebeveyn secim operatori

Secim operat6ri, mevcut populasyondan gelecek popilasyona aktarilacak olan
kromozomlarin secilme islemini gergeklestirir.  Se¢me isleminde Kalitesi yiksek
bireylerin hayatta kalmalari ve bu bireylerin sayilarmin artmasi, kalitesi diisiik
bireylerin ise sayilarinin azalarak kaybolmasi amaglanir. Kromozomlar arasindaki bu
secme iglemi tabiatta c¢evre tarafindan yapilirken, yapay sistemlerde ise amag
fonksiyonu ve diger kalite degerlendirme islemleri tarafindan yapilmaktadir'’®. Bu
se¢cme islemi uygulanirken, en iyi kromozomlara ¢ok fazla sans verilirse, se¢im baskisi
olusacaktir ve boyle bir baski popiilasyon cesitliligini azaltacaktir. Zayif bir se¢im
baskisi ise aramanin etkinligini azaltacaktir. Bu sebeple se¢im baskist ve popiilasyon

cesitliligi arasinda bir denge kurulmahdir’”.

4.2.2.4.2. Caprazlama operatori

Caprazlama islemi sonucunda iki ebeveyn kromozomdan yavru kromozom
meydana gelir. Ebeveyn kromozomlarin gen yapist daha onceden belirlenmis bir
yontemle yer degistirilir, boylelikle iki kromozomdan gen parcalar1 yer degistirilerek
yeni yavru kromozom elde edilir. Caprazlamayla, yeni popiilasyonda gen ¢esitliligi elde
edilmis olur. Bu sayede, kromozomlardaki goreceli sira bilgisi takasiyla, yeni
kromozomdan yeni genetik bilgi elde edilir. Caprazlama operat0riiniin ¢aligtirilmasinin
ardindan popiilasyon biiyiikliiglinlin sabit kalmasini saglayan ve daha iyi yapilarin
eldesini amaglayan eski ile yeni yapilarin yer degistirmesi saglanarak Evrimsel
Algoritma prosediiriiniin diger adimlar igletilmeye devam ettirilir.

Caprazlama operatorii stokastiktiktir, eslenecek koromozom ¢iftlerinin hangi
parcalarinin birlestirilecegi ve hangi yolla bilgi aktarimi yapilacagi rastsal olarak

belirlenir'’®,

76 Kuo, R.J. ve Lin, L.M., (2010). Application of a hybrid of genetic algorithm and particleswarm
optimization algorithm for order clustering. Decision Support Systems, 49(4), 451-462.’den aktaran G.N.
Yucenur (2011). Optimizasyon problemlerinin ¢ozimunde melez metasezgisel bir algoritmanin tasarima.
Doktora Tezi, Istanbul: Y1ldiz Teknik Universitesi, s. 42.

1 Kapanoglu (2011)

178 Kapanoglu (2011)
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4.2.2.4.3. Mutasyon operatoru

Caprazlama mevcut gen potansiyellerini arastirmak {izere kullanilir. Fakat
populasyon iyi ¢oziimlere yakinsadigindan kromozomlar birbirine ¢ok benzemektedir
ve popiilasyon gerekli tiim kodlanmis bilgiyi icermez ise, ¢aprazlama tatmin edici bir
¢cozim dUretemez. Bu durum, caprazlama operatoriiniin farkli yeni kromozomlar
olusturmasini engelleyerek aramayi kisitlar. Bundan dolayi, mevcut kromozomlardan
yeni kromozomlar iiretme yetenegine sahip bir operatér gerekmektedir. Bu gorevi
mutasyon gerceklestirir. Mutasyon, kromozomdaki bir ya da birden fazla genin
baslangi¢ durumlarina gore degisiklik gostermesine neden olan genetik bir operatordiir.
Nesiller arasinda genetik degiskenligi saglayan kromozomlardaki bozulma yapisidir. Bu
asamada mutasyon, popiilasyondaki degiskenligi gerceklestirerek arama uzayinda yeni
¢ozlim noktalarinin elde edilmesini saglamaktir. Mutasyon sonucu gen havuzunda yeni
genler olusur. Bu degisim sonucu algoritma daha iyi degerlere ulasabilir. Algoritmada
kullanilan mutasyon operatdrii iterasyonlar gergeklesirken yerel optimum noktalarda
¢Ozlimiin sikigsmasinin oniine gegerl79.

Bir mutasyon operatorii her zaman stokastiktir: Mutasyonun ¢iktisi, rastgele bir
dizi se¢im sonuglarina baghdir. Yapay genetik sistemlerde mutasyon operatorinin

genel amaci, genetik ¢esitliligi saglamak veya korumaktir'®,

4.2.2.5. Kontrol parametreleri

Evrimsel algoritmanin performansini etkileyen 6nemli etmenlerden biri kontrol
parametrelerinin belirlenmesidir. Kontrol parametrelerinin secimi problem tiplerine
gore farklilik gostermektedir. Farkli problem ve kodlama tiirlerine gore en uygun
kontrol parametrelerin belirlenmesi i¢in bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Asagida kontrol
parametreleri olarak popiilasyon biiyiikliigii, kusak farki, se¢im yontemi ve fonksiyon

Olceklemesi agiklanmaktadir.

4.2.2.5.1. Popiilasyon biiyiikliigii

Evrimsel algoritmalara baglarken, ka¢ kromozom adedi ile baglanmas1 gerektigi

popiilasyon biiyiikliigiinii olusturur. Az sayida kromozomla popiilasyon olusturmak

179 K apanoglu (2011)
180 0, Braysy (2001). Local search and variable neighborhood search algorithms for the vehicle routing
problem with time windows. P.Hd Thesis. s. 54’ten aktaran Emel ve Taskin (2002), s. 135.
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iterasyonlart hizlandirir fakat arama uzayimi 6rneklemede yetersiz kalip algoritmanin
yerel optimuma takilma sansimi artirir. Cok sayida kromozom ise arama etkinligini
artirarak ¢oziim kalitesini arttirir ancak algoritmanin adimlar1t daha uzun zaman
alacaktir'®, Popiilasyon genisligi algoritmanin yakinsamasini etkileyen bir faktordiir.
Goldberg 1985°te, yalnizca kromozom uzunluguna bagli bir popiilasyon biiyiikligi
hesaplama yontemi 6nermistir. Golderg bir¢ok arastirmacinin popiilasyon biiyiikliigiinii
30-200 araliginda segtigini belirtmistir'®. Ayrica Schaffer ve arkadaslar1 1989°da ¢ok
sayida test fonksiyonlar1 iizerinde yaptiklar1 aragtirmalar sonucunda, 20-30 arasi bir

183 Popiilasyon

popiilasyon bilytlikliigiinin iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir
biliylikliigiinii  kromozom uzunluklarini  dikkate alarak belirlenmesinde segilen
yontemlerden biri de; n kromozom uzunlugu olmak iizere popiilasyon biiyiikliigiiniin [n,

184

2n] arasinda secilmesidir Popiilasyon biiyiikliigiiniin kiiciik bir deger olarak

belirlenmeye calisilmasinin baslica nedeni EA“nin diger meta-sezgisel yontemlerle

¢6ziim siiresi bakimindan rekabetci olabilmesidir'®.

4.2.2.5.2. Kusak aralig

Her nesildeki yeni kromozom oranina kusak araligi denir'®. Bu degerin yliksek
secilmesi bir sonraki nesilde bircok yeni kromozomun olacagi anlamina gelir.
Kromozomlarin uygunluk degerlerinin yliksek olmasi secilme sanslarini arttirir. En
uygun degerlerin bir sonraki nesle dogrudan aktarilmasi bolgesel yakinsama sorununu
dogurabilir. Uyumluluk g6z ardi edilip rastsal se¢im yapilirsa yakinsama zorlasabilir.
Uyumluluk ve rastsallik belli bir dengede olmalidir. Kusak fark: arttik¢a se¢im islemi,

kromozomlarin uygunluk degerleri dikkate alinarak yap11maktad1r187.

181 Siriwardene, N. R. ve Perera, B. J. C. (2006). Selection of geneticalgorithmoperatorsfor urban
drainage model parameteroptimization, Mathematical and Computer Modelling, 44, s. 417.

182 Siriwardene ve Perera (2006), s. 417.

183 Emel ve Taskin (2002), s. 135.

184 E. Onder (2011). Arag¢ rotalama problemlerinin parcacik siirii ve genetik algoritma ile optimizasyonu.
Doktora Tezi. Istanbul: Istanbul Universitesi, s. 144.

1853, Hromkovic (2003). Algorithmics for hard problems: Introduction to combinatorial optimization,
randomization, approximationand heuristics. (Second Edition). Germany: Springer, s. 461.’den aktaran
Onder (2011), s. 142.

18 Emel ve Taskin (2002), s. 136.

187 Onder (2011), s. 145.
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4.2.2.5.3. Secim stratejisi (degisim mekanizmast)

Secim stratejisi, ayn1 zamanda hayatta kalan se¢cim mekanizmasi olarak da bilinir.
Survivor segimi veya cevresel secimin amaci kromozomlarin kalitesine dayanarak
kromozomlar arasinda ayrimmin kesinlikle yapilmis olmasidir. Bu baglamda eskKi
kusagi/nesli yenilemenin gesitli yontemleri mevcuttur. Bu stratejilerden asagida sz
edilmistir™®.

Kusaksal strateji: Kusaksal stratejide, mevcut populasyondaki kromozomlar
tamamen yavrular ile yer degistirir. Popiilasyonun en iyi kromozomu da yavru ile
yenilendiginden dolay1 bir sonraki kusaga aktarilamaz ve bu yiizden bu strateji en
uygun stratejisi ile beraber kullanilmaktadir.

En uygun stratejisi: En uygun stratejisinde, populasyondaki en iyi kromozomlar
hicbir zaman yenilenmemektedir, bundan dolay1 ¢ogalma i¢in en iyi ¢6ziim her zaman
elverislidir.

Denge durumu stratejisi: Denge durumu stratejisinde ise, her kusakta yalnizca

birkag kromozom yenilenmektedir. Genellikle, yeni kromozomlar popilasyona

katildiginda en kotli kromozomlar yenilenir.

4.2.2.5.4. Uygunluk fonksiyonunun 6lceklenmesi

Popiilasyondaki degiskenligin korunmasi1 gerekmektedir. Popiilasyondaki uyum
degerlerinin  bir yontem segilerek  Olgeklenmesi  gerekmektedir.  Uygunluk
fonksiyonunun o6l¢eklenmesinde rank, oransal, dogrusal, iistsel Olcekleme gibi

189

yontemler mevcuttur™". Problemin yapisina gére en uygun olgekleme yOnteminin

secilmesi  evrimsel algoritmanin  performansinin  etkileyen 6nemli  kontrol

parametrelerinden biridir*®.

4.2.2.6. Sonlandirma kriteri

EA’da yeniden Uretim- degerlendirme- se¢im ¢evrimi, énceden belirlenen ¢evrim

sayisina ulagincaya ya da popiilasyonun ortalama uygunluk degeri popiilasyonda en iyi

188 Emel ve Taskin (2002), s. 133.
189 Kapanoglu (2011)
190 Emel ve Taskin 2002, s. 133.
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kromozomun uygunluk degerine 6nceden belirlenen oranda yaklasincaya kadar devam
eder'®",

Istenen hassasiyet derecesine gdre de maksimum iterasyon sayisi
belirlenebilmekte ve iterasyon bu sayiya ulastiginda dongii durdurulabilmektedir.
Durdurma kriteri iterasyon sayist olabilecegi gibi popiilasyon g¢esitliligi de
olabilmektedir'®.

Eger problemin iyi bilinen bir uygunluk degeri varsa sonlandirma kriteri olarak bu
secilir fakat sezgisel algoritmalar optimale yakin bir ¢dziim buldugundan ve en iyi
bilinen uygunluk degerine ulagsmanin bir garantisi olmadigindan dolay1 algoritma higbir
zaman sonlanmayabilir. Bu durum algoritmanin kesinlikle sonlanmasini gerektiren
kosullar1 gerektirir. Bu amag ic¢in yaygin olarak kullanilan baz1 secenekler asagidaki
gibidir:**®

= izin verilen maksimum CPU (Central Processing Unit / Merkezi islem Birimi)
zamant;

* Uygunluk fonksiyonu degerlendirme sayisi i¢in limit;

»  Uygunluk degerlerindeki iyilesme tanimlayan limit;

= Verilen bir esik degeri i¢in popiilasyon gesitliligini karsilagtirma;
Projeler i¢in durdurma kosulu maksimum nesil sayisidir. Iterasyon (yineleme)

say1s1 olarak da bilinir ve evrimsel algoritmalarda siklikla kullanilir.

4.2.3. Diferansiyel Evrim algoritmasi

Bu caligmada gelistirilen optimizasyon algoritmasinin arama motoru olarak
secilen ve birgok farkli alanda basartyla uygulanmalarindan dolay: son yillarda biiyiik
ilgi goren, evrimsel hesaplama yonteminin bir pargasini olusturan Diferansiyel Evrim
(Differential Evolution (DE)) algoritmasi teknik yonleri ve temel prensipleri ile
tanitilmastir.

DE, optimizasyon problemlerinde kullanilan evrimsel bir algoritmadir. DE
algoritmas1 ilk olarak 1995 yilinda K. Price tarafindan ortaya konmustur194. DE

algoritmasi ¢aprazlama, mutasyon ve se¢im gibi genetik algoritmalarda bulunan benzer

191 Goldberg (1989).

192 K apanoglu (2011)

19 E_ Smith (...). s. 15-24.ten aktaran Pak (2011), s. 23

1997, Eke (2011). Diferansiyel Evrim algoritmas: destekli yapay sinir ag1 ile orta donem yiik tahmini.
International Journal of Research and Development, 3(1), s.30.
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operatorleri kullanan ve son zamanlarda popiiler olan popiilasyon tabanli, paralel bir
arama algoritmasidir.

Algoritma, genel bir Evrimsel Algoritma ideolojisiyle ¢alismaktadir. Baslangig
popiilasyonu rastgele secimler tarafindan meydana gelir ve degerlendirilir daha sonra
algoritma, yavru iiremesi ve yavru degerlendirmesinin yer aldigi akis grafiginde ve
gelecek nesillerin olusumunu saglayacak olan kromozomlarin se¢iminde gorev alir.
DE’de, ebeveyn popiilasyonunda yer alan her bir kromozomun kendi yavrusunu
liretmesi i¢in ¢ogalma operatorii (mutasyon ve ¢aprazlama) kullanilir.

Orijinal bir DE surecinin birkag farkli tiirii mevcuttur. DE’nin yapisina agiklama
getirmek amaciyla 6rnek bir DE siireci soyle ifade edilebilir: Genel olarak algoritmada,
her bir nesildeki mevcut populasyonun kromozomlar1 hedef vektorlerini olusturur. Her
bir hedef vektorii i¢in rastgele segilen iki vektor arasindaki fark, Gglinci bir vektor ile
toplanarak mutasyon vektort dretilir. Caprazlama operatori, hedef vektorinin
parametrelerini mutasyon vektOriiniin parametreleri ile karistirarak yeni bir vektor
(yavru) iiretir. Eger yavru vektor hedef vektoriinden daha iyi bir uygunluk degerini elde
ediyorsa bir sonraki nesilde hedef vektorii vektdrii yavru ile yer degistirir'®. Eger elde
edemiyorsa hedef vektor aynen yeni popiilasyonda yer alir.

DE’nin 6nemli parametreleri; popiilasyon biiyiikligi (N), caprazlama sabiti (Cr)
ve mutasyon olgekleme faktorii (F) olarak sayilabilir. Diferansiyel Evrim algoritmasi
ayn1 popiilasyonun eski ve yeni jenerasyonlari ile birlikte caligir. Popiilasyonun boyutu
N parametresi tarafindan ayarlanmaktadir. Popiilasyon, degiskenlerin belirlenen sinirlari
icerisinde rastgele olarak belirlenir'®,

Bir DE algoritmasinin temel adimlar1 asagidaki bigimdedir;

» Bagslangi¢ popiilasyonun olusturulmast,

* Degerlendirme,

» Agsagidaki adimlar1 durdurma kriteri saglanincaya kadar tekrarla,
= Mutasyon,

= Caprazlama,

= Secim.

1% 5, panda (2009). Differential evolutionary algorithm for TCSC- based controller design, Simulation
Modelling Practice and Theory, vol. 17, pp. 1618-1634.’ten aktaran Duman vd. (2011), s. 270.
19 panda (2009)’dan aktaran Duman vd. (2011), s. 270.
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4.2.3.1. Baslangi¢c populasyonu

DE algoritmasit N adet kromozomdan olusan bir popiilasyon {izerinde islem
yapmaktadir. Popiilasyon igerisindeki her bir kromozom ise D gergek-degerli parametre
(gen) icermektedir. Yani algoritma N tane D boyutlu vektérden olusmaktadir.

Populasyon asagidaki gibi tanimlanabilir.

Px:(xi), i=0,],...,NP'1,
Xi=( %), k=0,1,..,D-1

Yukaridak ifadedeki i=0,1,...,N-1, indisi popilasyon icerisindeki kromozomu ve
k=0,1,..,D-1 indisi de parametre indisi olup kromozom igerisindeki hangi parametre ile
islem yapildigini belirtmektedir.

Baslangic popiilasyonu olusturulmadan 6nce her parametre i¢in bir iist ve alt sinir
belirlenmelidir. Bu degerler D boyutlu b- ve by ile adlandirilabilecek iki vektor ile
gosterilebilir. Buradaki L iist simgesi alt siniri, U ise st sinir1 gostermektedir. Sinir
kosullar1 belirlendikten sonra her vektoriin her parametresine aksi belirtilmedigi ve
istenmedigi siirece sinirlar igerisinde diizgilin olarak dagilmis gergel degerler atanir. Bu

islem denklem 4.21 ile gerceklestirilebilir.
Xk,i :randk(O,l).(ka-bkL)+ bkL (4.21)

Esitlikteki randy (0,1) terimi bir rastgele say1 iiretecini temsil etmektedir ve her
k=0,1,..,D-1 parametresi i¢in [0,1) araliginda diizgiin dagilimli sonuglar iireten bir

fonksiyon olarak alinabilir.

4.2.3.2. DE operatorleri

DE algoritmasmin operatorleri farkli bigimlerde tanimlanabilmektedir. Hangi

operatOrlerin, hangi kurallar ¢er¢evesinde kullanilacagi:
= “algoritma\baz vektor segimilvektor farkinin sayisi\¢aprazlama tipi”

olarak gosterilmektedir. Ornek olarak DE algoritmasinda baz vektdr olarak popiilasyon
icerisindeki en iyi kromozomun kullanildigi, bir vektér farkinin kullanildigi ve
caprazlamada binom dagilimi kullanilan bir DE tipi i¢in “DE\best\1\bin” notasyonu

kullanilmaktadir. DE algoritmasinda baz vektoriiniin rastgele secildigi, bir vektor
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farkinin kullani1ldig1 ve ¢aprazlama tipi olarak binom dagiliminin kullanildig: bir DE tipi
icin “DE\rand\1\bin” notasyonu kullanilmaktadir.

DE algoritmasinin evrim operatorleri asagidaki bigimde tanimlanabilir.

4.2.3.2.1. Mutasyon operatoru

Parametrelerin alt ve st sinir degerlerine gore baslangi¢c popiilasyonu rastgele
olusturulduktan sonra DE, yavru olusturmak i¢in popiilasyon bireylerini mutasyon ve
caprazlama islemlerine tabi tutmaktadir. Populasyondaki her bir kromozom icin mutant
vektor olusturulur. Mutant vektorii olusturan mutasyon islemi klasik DE i¢in denklem
4.22°de gosterildigi gibi rastgele secilen bir baz vektoru ile populasyon igerisinden

rastgele secilmis iki vektoriin agirlikli farklarinin toplami olarak tanimlanir.

Vi = X0 + F (Xr1 - Xr2) (4.22)

Denklem 4. 22’deki r0 indisi rastgele secilmis baz vektoriini (kromozomunu), rl
ve r2 ise rastgele sec¢ilmis kromozomlar1 gostermektedir. “vi- terimi mutant vektori
gosterir ve “i” kromozom igin indistir. Klasik DE i¢in bir kural olarak r0 # rl # r2
durumu saglamak zorundadir™®’. Klasik DE igin baz vektorii rastgele secilmektedir fakat
bu bir kural degildir ve baz vektorii seciminde farkli yontemler de mevcuttur.

Ornegin “DE\best\1\bin” notasyonu igin;

Vi = Xopt + F (Xr1- Xr2) ifadesi kullanilir. Baz vektor i¢in en iyi uygunluk degerine sahip

kromozom segilir.

Esitlikteki F terimi mutasyon-6l¢ekleme faktérii olarak adlandirilmaktadir ve
[0,1+) araliginda gergel bir degeri vardir. Algoritmanin énemli parametrelerinden biri
olan mutasyon faktériinun dogru se¢imi, yakinsamay: dogrudan etkilemektedir.

Mutasyon islemi agirlikli farklar esasina dayandigi i¢in baz vektoriiniin ve farki
olusturan vektorlerin nasil segilecegi dnemli bir husustur. Bu vektorlerin mutasyon

198

semasinda rl1 = r2 gibi tekrarlanmas1 algoritmanin yakinsamasini diisiirebilmektedir".

Algoritmanin ¢aligma prensibinin temel unsuru caprazlama ile beraber mutasyon

97 E. Aksoy (2007). Diferansiyel Evrim algoritmast ile anten dizilerinde ériintii sekillendirme. Yiiksek
Lisans Tezi. Ankara: Gazi Universitesi, s. 21.

198 K.V. Price vd. (2005). Differential evolution: A practical approach to global optimization. (1%
Edition). Berlin: Springer, s.s. 20-182°den aktaran Aksoy (2007), s. 21.
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semasidir ve baz vektorlerinin segimi caprazlama ile beraber algoritmanin stratejisini-
notasyonunu belirlemektedir.

“DE\best\1\bin” mutasyon semasi binom ¢aprazlama ile birlikte kullanilmaktadir.
Baz vektorii olarak dogru sonuca en yakin olan popiilasyonun optimum bireyini
almaktadir. Yakinsamasi klasik DE semasmna gore daha hizhidir fakat parametre
sayisinin biiyiik oldugu problemler icin sonug vermemektedir'®®. Bu calismada r0 indisi

yerine hedef vektor koyulmaktadir.

4.2.3.2.2. Caprazlama operatort

DE operatorlerinden biri olan ¢aprazlama islemi, yavru vektoriin parametrelerinin
mutant vektor v;” den veya ebevenyn vektor xi’den gelmesine karar veren bir islemdir.
Klasik DE algoritmasi, binom c¢aprazlama ile her vektéri bir mutant vektort ile

denklem 4.23’te gosterildigi gibi ¢aprazlamaktadir.

Yies = {vk,i, randk(O,l) < Cr‘ Vk= krand (423)

Xk,ir Tandk(O,l) > Cr Nk + krand

Denklem. 4.23’te gegen Cr terimi caprazlama olasihgmi gostermektedir ve
caprazlama faktorii olarak adlandirilmaktadir. Cr kullanic1 tanimli Cr [0,1] araliginda
gergel bir deger olup algoritma basinda tanimlanmalidir. Caprazlama iglemi denklem
4.23’ten de anlagilacagi iizere eger iretilen rastgele say1 ¢aprazlama faktoriinden kigik
veya caprazlama faktoriine esitse, yavru vektoriin parametresi olarak mutant vektorin
parametresi alinmaktadir; aksi takdirde parametre x; vektoriinden alinmaktadir. Yavru
vektorunin tim parametrelerinin x; vektoriinden gelmesini énlemeye yardimci olmak
icin rastgele segilen bir parametre indisi kullanilmaktadir. Rastgele segilen bu indis
islem yapilan parametre indisi ile ayni oldugu zaman parametre mutant vektoriinden
alinmaktadir.

DE algoritmasinda binom caprazlama islemi Oncelikle rastgele bir baglangic
parametresi secip bu parametreyi 1. vektorden yavru vektore kopyalamaktadir. Sekil

6’da DE i¢in binom ¢aprazlama islemi ile yavru vektoriin olusturulmasi gosterilmistir.

199 Aksoy (2007), s. 22.
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rand

vektor1 | 10 (128 | 14 | 25 | 41 37 |63 [75 | R |667 | Vv,

Yavru 10 6 14 25 11 13 63 19

29 |Yi

Vektor2 | 46 6 [393 | 44 | 11 13 (17 |19 |28 [29 | X

Sekil 6. DE I¢in Binom Caprazlama ile Yavru Vektoriin Olusturulmast

Kaynak: Aksoy, 2007:28.

4.2.3.2.3. Secim operatori

Evrimsel algoritmalarin biiyiik ¢cogunlugu, popiilasyon tabanli calisirlar. En iy1
sonuca yakinsama saglanabilmesi i¢in her nesilde popiilasyonun giincellenmesi
gerekmektedir. Bu iglem ¢ogu zaman iyinin hayatta kalmasi prensibine dayanir.

Klasik DE’de sec¢im islemi ebeveyn vektor populasyonu ile yavru vektor
popuilasyonu karsilagtirilmaktadir. Klasik DE bu islemi gerceklestirmektedir. Yavru
vektor olusturulduktan sonra y; ve X; vektorleri arasindan amag fonksiyonu degeri daha
uygun olan vektor bir sonraki neslin bireyi olmaktadir. Eger se¢imi yavru vektor
kazanmigsa kendisiyle kiyaslanan x; vektOriinlin yerini almaktadir; aksi durumda, x;
vektorli en az bir nesil daha popilasyonun bireyi olarak kalmaktadir. Bu islem

minimizasyon problemleri igin denklem. 4.24’te gosterilmistir.

r (Vo ) = f(x)

(4.24)

% {xi, F) > f(x)

Ifade edilen bu yontem genellikle, acgozli (greedy) secim olarak adlandirilir.
Yavru ¢ozliimii ve onun ebeveyninden daha iyi olani segilir. Bu sayede yakinsama hizi

acisindan genetik algoritmaya gore 6nemli bir avantaj saglanmis olur®®.

20 Eke (2011), s. 30.
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4.2.3.3. DE algoritmasinin igleyisi

Optimizasyon problemlerinde yaygin olarak kullanilan Diferansiyel Evrim
algoritmasi, popiilasyon temelli giiclii bir gelisim algoritmasidir®™®. Bu tir algoritmalar
genel amagli sayisal optimizasyon algoritmalar1 olarak da nitelendirilmektedir. DE
algoritmalarinda, genetik algoritmalardan farkli olarak, gelismis ve etkili bir mutasyon

202 Amag vektor ciftlerinin farkia dayali olan mutasyon islemi,

islemi kullanilmaktadir
amag¢ vektorlerinin kendi dagilimlar1 tarafindan belirlenir. Ayrica bir ebeveyn
vektorden, bir yavru vektori Gretmek icin mutasyon ve c¢aprazlama birlikte kullanilir.

DE algoritmasinin akis diyagrami asagidaki Sekil 7°de gosterilmistir.

X003 X1 X2

ilk poptlasyon

vektorleri seg

Sekil 7. Diferansiyel Evrim Algoritmasinin Akis Diyagrami

Kaynak: Aksoy, 2007:30.

4.2.3.4. DE algoritmasinin segilme sebepleri

Calismada DE algoritmasinin se¢ilmesinin sebepeleri asagida ifade edilmistir.
= Yap Islet Devret projesi igin gelistirilen optimizasyon probleminde karar
degiskenlerinin karisik tamsayili olmast nedeniyle, gercek degerli kodlamayla
calisilmas1 gerekmektedir. Diferansiyel Evrim algoritmast gergcek degerli
kodlamayla ¢alismaktadir. Ayrica DE algoritmas1 karigik tamsayili karar

degiskenleri olan optimizasyona kolaylikla uyarlanabilir.

201 R, Storn (1997). Diferential Evolution, A simple and efficient heuristic strategy for global optimization
over continuous spaces. Journal of Global Optimization, 11, s, 341-359,; V.P Kenneth (1999). An
introduction to Differential Evolution, in new ideas in optimization, McGraw-Hill publishing Company,
pp.79-108.’den aktaran M.Y. Ozsaglam ve M. Cunkas. (2008). Optimizasyon problemlerinin ¢dziimii i¢in
parcacik siirli optimizasyonu algoritmasi. Journal of Polytechnic,11(4), s. 301.

2 zsaglam ve Cunkas (2008), s. 301.
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» Karar degiskenlerinin sinirlar dahilinde belirtilmesi ihtiyact vardir ve DE bu
amaci1 kolaylikla gerceklestirebilir.

» DE yeni yeni gelisen popller bir algoritmadir.

» DE parametre sayisinin az oldugu problemlerde basarilidir.

» Gilncel c¢alismalardan edinilen bilgiye gore DE algoritmasi genetik
algoritmalardan daha hizli siirede optimale yaklasmaktadir®®,

» DE, basit, kolayca kullanilabilir ve degistirilebilirdir.

* DE’nin etkili bir kiiresel optimizasyon kabiliyeti vardir.

» Excel’den veri alinip okunacagi i¢in hizli bir algoritmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

4.2.4. Cok amach EA (MOEA)

Gergek diinyada, tasarimlarin veya problemlerin tamamina yakini birden fazla ve
birbiriyle gelisebilen amaglarin es zamanli optimizasyonunu gerektirir. Bu ¢alismada,
sponsorlarin, hiikiimetin ve bor¢ vereninin birbirleriyle ¢elisen amaclari vardir ve
imtiyazli 6gelerin optimal bilesimi saglanmalidir.

Optimizasyon problemlerinin ¢ozlimiinde Oncelikle dogrusal modellemeler
kullanilmis, ancak bu yontemler, her problemin ¢6ziimii i¢in yeterli olmadig
goriilmiistiir. Son zamanlarda, ¢ok amagli optimizasyon problemlerinin ¢dziimiinde
Evrimsel Algoritmalar yaygi olarak kullanilmaya baslanmustir®,

Goklu amag durumunda amaglarin her birini saglayan tek bir ¢oziimiin bulunmasi
her zaman muimkin olmayabilir. Bu durumda problem bilgisine sahip olan karar
vericiden, amaglarin her biri i¢in kabul edilebilir diizeyde olan alternatif ¢coziimlerden
se¢im yapmast istenir. Bu ¢éziimlerin her birine Pareto-Optimal C6zum, bu ¢oziimlerin
kiimesine de Pareto-Optimal Cozimler Kiimesi denir. Pareto-Optimal ¢6ziim; amaglarin
herhangi biri i¢in en kotii olmayan ve en azindan bir amag i¢in digerlerinden daha iyi
olan ¢oziimdiir. Diger bir ifadeyle ¢oziim kiimesindeki diger herhangi bir ¢6ziim

tarafindan bastiriimamis olan ¢6zimdiir?®.

203 K araboga (2004), s. 179.

204 A, Osyczka (2002). Evolutionary algorithms for single and multicriteria design optimization. New
York: Physica Verlag.” den aktaran T. Sag ve M. Cunkasg (2009). Cok amagli genetik algoritmalar i¢in bir
cevrimdist performans degerlendirmesi. 5. Uluslararasi Ileri Teknolojiler Sempozyumu (IATS’09).
Karabiik: Karabuk Universitesi, s. 1.

205 Sag ve Cunkas (2009), s. 1.
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EA uygun ¢oziimlerin bir dizisini es zamanl kesfeder. Boylelikle bu yontemler,
matematiksel programlama yontemlerinin aksine algoritmanin tek bir ¢aligtirilmasiyla,
en azindan yaklasik olarak, Pareto optimal c¢ozimlerin genel bir seti icin arama
saglarzos.

EA’nin kullanildig1 ¢ok amacgh optimizasyonda, ilk pratik yaklasim VEGA,
vektor degerlendirmeli genetik algoritma olmustur. VEGA populasyon temelli bir
yaklasim olup popiilasyon, amag fonksiyon sayis1 kadar alt-populasyonlara bolunir ve
her bir amag¢ kendi popiilasyonunda ayrica arastirilir. Daha sonra elde edilen ¢oziimler
yeniden tek bir popiilasyon iginde birlestirilir. Son olarak standart operatorler
(caprazlama ve mutasyon) bu toplu popilasyona uygulanarak yeni populasyon
tiretilir’®. VEGA’nin bilinen genetik algoritmadan ayrilan tek yani birden fazla olan
amaglar icin amag¢ fonksiyonu sayisinca arama uzayr alt bolgelere ayrilmasidir.
Shaffer’in 6nermis oldugu VEGA; ¢ok amagli optimizasyon problemlerinin ¢éziimiinde
genetik algoritmalarin kullanilmasi bakimindan 6ncii bir ¢alisma niteligi tagimaktadir.
Ancak popiilasyon temelli ve ilkel bir se¢im stratejisine sahip olmasindan dolay1 az
sayida ve yalizca u¢ noktalardaki c¢oziimlere odaklanan VEGA’nin, verimsiz bir
algoritma oldugu aciktir®®.

VEGA’dan sonra ¢ok amachi GA (MOGA) yaklasimi ileri siiriilmiistiir.
Murata’nin = 6nerdigi MOGA popiilasyon temelli bir evrimsel optimizasyon

29 Bu yaklasgimda c¢oklu amaglar, geleneksel yontemlere paralellik

algoritmasidir
gostererek degisken agirlikli katsayilarla sayisal bir fonksiyon iginde birlestirilir.
Rasgele iiretilen bu katsayilar sayesinde MOGA, VEGA’ya gore daha 1y1 bir dagilim
gosterir ancak kétii bir yakinsamaya sahiptir?'°.

Srinivas ve Deb tarafindan Onerilen bastirilmamis siniflandirmali  genetik

211

algoritmada (NSGA) popiilasyon bastirilmamislik ilkesiyle derecelendirilir™. Tum

bastirilmamis bireyler sahte uygunluk degeri ile bir kategori icinde smniflandirilir.

206 F_ Xue (2004). Multi-ojective differential evolution: Theory and applications, Ph.D Thesis. Rensselaer
Polytechnic Institute’den aktaran Pak (2011), s. 24.

2073, Horn; N. Nafpliotis ve D.E. Goldberg (1994). Niched Pareto Genetic Algorithm for Multiobjective
Optimization. Proceedings of the First IEEE Conference on Evolutionary Computation, IEEE World
Congress on Computational Intelligence’den aktaran Sag ve Cunkas (2009)

208 Sag ve Cunkas (2009)

29 T, Murata (1997). Genetic Algorithms for Multi-Objective Optimization, Doctoral Thesis. Osaka
Prefecture University’den aktaran Sag ve Cunkag (2009)

210 Sag ve Cunkas (2009)

211 N, Srinivas ve K. Deb (1991). Multiobjective optimization using nondominated sorting genetic
algorithms. Journal of Evolutionary Computation, 2 (3), 221-248.
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Kategori sayisi popiilasyon boyutuyla orantilidir. Ayn1 kategorideki bireylerin hepsine
ayn1 uygunluk degeri atanarak esit seviyede yeniden liretilme potansiyeli saglanir. Daha
sonra popiilasyonda cesitliligi saglamak icin paylasim metodu uygulanir. ilk yiizeydeki
bireyler gecici olarak ihmal edilir ve kalan popiilasyon ayn1 siiregten gegirilerek ikinci
bastirlmamis yiizey tanimlanir. Onceki yiizeyin minimum paylasilan sahte uygunluk
degerinden daha kiigiik tutulan yeni bir sahte uygunluk degeri yeni yiizeydeki tiim
bireylere atanir. Bu islem popiilasyondaki tiim bireyler siniflandirilincaya kadar devam
eder®*?,

Daha sonra Deb vd. (2002) Pareto-Optimal ylizeyde daha genis bir dagilim
bulabilen ve daha az bir hesaplama karmagsikligina sahip olan, hizli ve segkinlikli ¢cok
amagli NSGA’y1 (NSGA-II) gelistirdiler®. Bu yaklasimda ilk olarak rasgele ebeveyn
populésyonu olusturulur. Popiilasyon, pareto tstiinliikklerine dayali olarak siralanir. Her
¢Oziimiin uygunlugu, kendi bastirilmamislik seviyesine esit olarak atanir. Sonra, bilinen
ikili turnuva seg¢imi, ¢aprazlama ve mutasyon islemcileri, N boyutlu popilasyonun
bireylerini olusturmak i¢in ebeveyn popiilasyona uygulanir. Se¢me islemi ise, dnceki en
1yl bastirlmamis ¢oziimlerle mevcut popiilasyon karsilastirilarak gerceklestirilecektir.
Bu ylizden, baslangi¢ jenerasyonundan sonra prosediir farkl bir sekilde isler™*,

Literatirde kullanilan diger yaygm bir uygulama Kuvvet Pareto Evrimsel
Algoritmast 2 (SPEA2), 1999’da Zitzler tarafindan Onerilen ve genellikle basarili
sonuglar iireten SPEA algoritmasinin; uygunluk atamasi, yogunluk tahmini ve arsiv
kiictiltme gibi konulardaki bazi eksiklikleri géz oniine alinarak gelistirilmistir215.

Mainul Islam (2008) Yap Islet Devret modeli yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde ¢ok amagli optimizasyon i¢in NSGA II yontemini tercih etmistir.

Son zamanlarda aynistirmaya dayali EA gelistirilmeye baslanmistir. Giincel
caligmalarda hayli yiiksek bagar1 oran1 gosteren bu algoritmalarin yeni yeni
gelistirilmeye baslanmas1 ve yaygin olarak kullanilan NSGA2 yontemine alternatif

olarak kabul edilmesi nedeniyle tezimizde bu algoritmalar kullanilacaktir. Asagidaki

kisimda bu ayrigtirmaya dayali ¢ok amacgli EA agiklanmustir.

212 55 ve Cunkas (2009)

23 K. Deb vd (2002). A fast elitist nondominated sorting genetic algorithm for multiobjective
optimization: NSGA-II, IEEE Trans. on Evolutionary Computation, 6 (4) 182-197.

24 Sag ve Cunkas (2009)

215 Zitzler vd. (2001). Comparison of multiobjective evolutionary algorithms: Empirical results, IEE
Trans on Evolutionary Computation, 8(2), 173-195.
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4.2.5. Ayristirmaya dayal cok amach DE algoritmas1 (MOEA/D-DE)

Cok amagli optimizasyon problemi (MOP) asagidaki gibi ifade edilebilir;

min {f;(x;), .. fm(x)}, x € Q (4.25)
Xi= (X1......Xn)" karar degiskenleri vektoriidiir.
n= karar degiskenlerinin sayisidir.
i=(1,...,N) ¢cozlmler i¢in indis olmak Uzere,

N= popiilasyon biiyiikliigii yani kromozoma kodlanmis ¢6ziim sayisidir.
fij(x;) = amag fonksiyonlarini temsil etmektedir.

“5” indisi j= (1,..,m) olmak Uzere,

m= amag fonksiyonlarinin sayisini ifade eder.

Q = ¢6zUm uzayidir.

Cok amacli minimizasyon probleminde, X; ¢O0zUmUnlUn X, ¢Ozlimiine baskin
olabilmesi sadece ve sadece her bir je (1,....,m) icin, fj(x;) < fj(xz) durumunda
mumkiindir ve ancak en az bir je (1,...,m) indiste fj(x;) < fj(x2) oldugunda
mimkunddr. Bir ¢oziimiin bagka bir ¢ozlime baskin olabilmesi her amag i¢in digerinden
daha iyi uygunluk degerine sahip olmasiyla ilgilidir. Eger f(x)’in f(x*)’e baskin oldugu
bir x € Q noktas1 yoksa x* € Q noktas1 Pareto optimal durumdadir. Pareto-Optimal
¢Ozlim; amaclarin herhangi biri i¢in en kotli olmayan ve en azindan bir amag icin
digerlerinden daha iyi olan ¢ozlimdiir. Diger bir ifadeyle ¢6zliim kiimesindeki diger

218 f(x* ) Pareto-optimal

herhangi bir ¢6ziim tarafindan bastirilmamis olan ¢éziimdiir
amag vektorudur. Tim Pareto-optimal noktalarin bir araya gelmesi sonucu olusan takim
Pareto Set (pareto optimal ¢oziimler kiimesi) adlandirilmaktadir. Tiim Pareto-optimal
amag vektorlerin bir araya gelmesi sonucu olusan takim ise Pareto Front (PF) olarak

adlandirilmaktadir. Asagidaki Sekil 8’de iki amagli optimizasyon i¢in PF gosterilmistir.

?1% Sag ve Cunkas (2009)
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Sekil 8. Iki Amagh Optimizasyon I¢in Pareto-Front Gosterimi

4.2.5.1. EA iizerinde ayrigtirma uygulamast

YID projelerinde sponsorlarin amaglariyla kredi veren kurulusun amaglari
birbiriyle ¢elismektedir. Bu sebeple bu problem tipi, pareto tabanli bir problemdir. Cok
amagl problemde amag fonksiyonu, tiim fj(x;) fonksiyonlarinin fonksiyonudur ve skaler
amagli optimizasyon problemleri i¢in optimal ¢dziim saglayabilmektedir. Bu durum, PF
yaklagiminin bir dizi skaler amagli optimizasyon alt problemlerine ayrisabilecegini
gostermektedir®’.

Cok amagli EA (MOEA)’ya ayristirma uygulandiginda, bu algoritmalar ¢ok
amagli problemi biitiin olarak ele almazlar. Herhangi bir skaler optimizasyon
problemini, her bir kromozom ¢o6zlimiyle iliskilendirirler. Her bir kromozom igin
atanan agirliklar fj(x;)’leri optimize etmede farkli degerler alirlar. Ayristirilan skaler
amacli optimizasyon probleminde, tiim ¢dziimler kendi ama¢ fonksiyonu degerlerine
gore mukayese edilebilir ve tiim kromozoma kodlanmis c¢oziimler skaler amagh
optimizasyon problemi olarak gorilir ve c¢oézimler sadece tek bir optimal sonuca
ulasmak gorevindedir.

MOEA’larin hedefi tiim Pareto Front’u temsil icin pareto optimal ¢ozimlerin

miimkiin oldugunca g¢esitli bir dizisini iiretmektir. Bundan dolayi, son zamanlarda

217 pak (2011), s. 39.
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yapilan MOEA arastirmalarindaki temel ¢ikarim uyumluluk tayini olmustur. Popiiler
uyumluluk atama stratejileri; alternatif amag¢ bazli uyumluluk tayini olan Vektor
Degerlendirmeli Genetik Algoritma (VEGA) gibi, baskinlik tabanli uyumluluk atamasi
olan Pareto Arsivleme Evrimsel Stratejisi (PAES) gibi, Bastirilmamis Siniflandirilmali
Genetik Algoritma ((NSGA-2) ve Kuvvet Pareto Evrimsel Algoritma (SPEA2) gibi
stratejileri icermektedir®®.

Cok amacl optimizasyon problemlerinde, amaclar1 saglayan optimal noktalar
kiimesi elde edilir. Elde edilen bu noktalarin tiim Pareto Front’u temsil etmesi igin
VEGA, NSGA Il, SPEA2 vb. algoritmalarla rekabet edebilen ayristirmaya dayali evrim
algoritmalar1 gelistirilmistir’™™. Ayristirmaya dayali cok amach EA (MOEA/D)
optimizasyon yontemiyle, PF yaklasimi bir dizi skaler amagli optimizasyon alt
problemlerine ayristiriimaktadir®®.

Ayristirmaya dayali evrimsel algoritmalarin gelistirilmesiyle birlikte ayrigtirmaya
dayali Diferansiyel Evrim (MOEA/D-DE) algoritmasi gelistirilmistir. Daha hizli siirede
daha az algoritma karmasikligi ile optimale yakin ¢oziimler Uretebilmektedir (Bakiniz.

Zhang, Q. ve H. Li, 2007).

4.2.5.1.1. Ayrigtirma yontemi

Ayristirma islevlerini yapilandirmak amaciyla kullanilan bir¢ok yontem vardir,
bunlardan en popiiler olanlarindan biri Tchebycheff yaklagimidir®.

Tchebycheff yontemi PF yaklagimini farkli skaler optimizasyon problemlerine
ayirmak ic¢in kullanilabilir®®. Pareto optimal vektorleri dizisinin olusumuna yol acan
makul sayida biiyiik ve esit dagiliml agirlik vektorlerinin PF’a uygunlugu oldukca
iyidir??,

Ayristirma yontemi olarak belirlenen Tchebycheff yaklasiminda, AY, agirhik

vektori  kullanilmaktadir, m amag¢ fonksiyonlarinin sayisidir ve N populasyon

218 pak (2011), s. 40.

29 ' Q Zhang ve H. Li (2007). MOEA/D: A multiobjective evolutionary algorithm based on
decomposition. IEEE Transactions on Evolutionary Computation, 11( 6), 1-20.

20 G.G.E Gielen ve R. A. Rutenbar (2000). Computer-Aided Design of Analog and Mixed- Signal
Integrated Circuits. Proceedings of the IEEE, 88(12).

221 7hang ve Li (2007).

222 7hang ve Li (2007).

223 pak (2011), s. 40.
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biyiikligidiir. A= (4, ..., A;) ’nin agirhik vektori oldugunu varsayalim, A; >0 i¢in ve
amag fonksiyonlarinin sayist “m” olan, ¥72; A = 1 olmalidir.

Agirlik matrisiyle birlikte, optimize edilecek her bir ama¢ fonksiyonu, Pareto
cephesindeki kromozomlarla ilintili olan diger amacg fonksiyonlarina gore optimizasyon

islemini zorlastiran ya da kolaylastiran farkli yapida bir agirlik vektoriine sahip

olacaktir.
icin popiilasyonda yer alan her bir

Agirlik  matrisini  olusturabilmek
kromozom/¢ozim (X;) i¢in agirliklar atanir. Popiilasyondaki 1’inci kromozom ya da
karar vektorii icin A' = [1,0] agirlik vektorii atanmugsa x; kromozomu 1. amag
fonksiyonunu dikkate alacak ve 2. amag¢ fonksiyonunu dikkate almayacaktir. 2 amagh

bir problem i¢in agirliklar asagidaki gibi gosterilebilir.

Amag Fonk. 2 (0]

Pareto Front

¥ =[,0]

N ) Amag Fonk. 1

Sekil 9. Agirlik Matrisinin Uyum Fonksiyonu Uzerine Etkisi

Kaynak: Pak, 2011:53.
Ornegin; minimize edilecek iki amagli bir optimizasyon probleminde, N adet

kromozoma sahip son Pareto cephesinde toplamlar1 1’e esit olan iki agirlik vektorii

degeri iceren N sayida agirlik vektorii yer alacaktir. Yukarida goriildiigii iizere, Pareto

dizgisinin sol tarafi i¢in, agirlik vektorii A'=[0,1]’in sadece 2. amag fonksiyonunu
dikkate almasindan dolayi, ikinci ama¢ fonksiyonu tek amacli optimizasyon
durumundaki gibi minimize edilecektir. A birinci amag fonksiyonunu minimize etmek
icin aym1 mantikla calisacaktir. X2[0.1,0.9] gibi bir agirlik vektorli, her iki amag
fonksiyonunu da minimize etmek i¢in yardimci olacaktir. Ancak, bu fonksiyonlarin adil
bigimde miibadele edilmesi konusuna gelindiginde, ikinci amag¢ fonksiyonunun agirlik

degeri daha biiyiik oldugu i¢in minimize edilme sans1 da daha yiiksektir. ilerleyen
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kisimlarda, algoritmanin yapisinin agiklanmasiyla agirlik tayininin anlami daha iyi
anlasilacaktir.

Yukarida gorildiigi tizere, esit bicimde dagilmis agirlik matrisi, pareto cephesinin
de adil bigimde dagilmasinmi saglamakta ve daha fazla ¢esitlilige sahip olabilmek igin
pareto setinin kosullarini smirlandirmaktadir. Iyi pareto optimal ¢dziimler agirlik
vektorleri tarafindan elde edilir, eger agirlik vektorii degisirse, pareto optimal sonuglart
da degisecektir.

Yukarida bahsedildigi gibi, kayda deger bir ¢6ziim dizisine ulasabilmek icin
agirlik vektorlerin  olusturulmas: biliyiik Onem tasimaktadir. Vektorlerin her bir
kromozoma esit bir sekilde tayin edilmesi karar uzayinda yer alan ug¢ noktalar arasinda
bir koprii olusturur. Aksi takdirde, ¢6ziim kisitli bir alanda sikisip kalabilir?®*,

Bu calismada agirlik matrisi sadece 2 amacli optimizasyon problemi i¢in tayin
edilmistir. Agirlik matrisini olusturma c¢ok basit bir mantik tizerine kuruludur ve asagida
gosterilmistir.

N adet kromozom i¢in, agirlik matrisi

A* =[(1-(a-1))/(N-1),(a-1)/(N-1)] (4.26)
formunda yer alir ve “a” kromozom numarasidir, degeri popiilasyon boyutuna gore 1 ile

o « 22
N arasinda degisir®®.

At =[1,0]
A% =[1—1/(N —1),1/ (N —1)]
A% =[1—2/(N —1),2/(N —1]

ANT —[1— (N —2)/(N —1),(N —2) /(N —D]
AN =[0,1]

4.2.5.2. MOEA/D-DE algoritmasinin yapist

AL ... AN ‘nin esit agirhikli dagitilmis vektorler dizisi oldugunu ve z*’nin amag

fonksiyonlar i¢in referans noktasi oldugunu varsayalim.

min {f;(x;), ... fin(x)}, x € Q (4.27)

224 pak (2011), s. 54.
225 7hang ve Li (2007).
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Denklem 4.27°deki ¢ok amagli minimizasyon problemi, Tchebycheff ayristirma
yontemi kullanilarak, N sayida skaler optimizasyon alt problemlerine(kromozomlarina)

ayristirilabilir®®,

k’nct kromozom igin amag fonksiyonu: 2 = (45, ....,}Lfn)Ti(;in

min g% (x|4,z*) = maxlsism{ﬂj“ﬁ} (4.28)

g*¢= Tchebycheff ayristirma yontemi kullanilarak optimize edilecek kromozom

Tek bir calistirmada, algoritmalar eszamanli olarak tiim amag¢ fonksiyonlarini
optimize (bu 6rnekte minimize) ederler. Denklemde, bir x kromozomu icin normalize
edilmis amag¢ fonksiyon degerleri, x kromozomu i¢in belirlenmis agirlik vektorleriyle
carpilarak uyum degerleri her bir amac¢ bulunur. Amag, tiim amac¢ fonksiyonlarinin
minimizasyonu oldugundan minimum degere sahip uyumluluklar goz ardi edilirler.
Maxsimum uyumluluk degerleri secilerek, c¢oziimlerin her bir amag¢ igin
kiyaslanmasinda kullanilir. Maksimumlarin iginden minimum olanlar daha iyi uyum
degerine sahiptir.

Ada g" siireklilige sahiptir ve A' ve A¥ birbirine yakinsa, g (x |4}, z° )’nin
optimal ¢c6zimi g* (x |/1k, z ) ye yakin olmalidir. Bu duruma komsuluk yapisi adi
verilmistir. Agirlik vektorleriyle birlikte A’ye yakin olan g*ler hakkinda sahip olunan
bilgilerden g"(x | AL, Z°)’yi optimize etmek maksadiyla faydalanilmaktadir. Bu durum
Tchebycheff yaklasimi kullanilarak ayristirmaya dayali ¢ok amagli evrimsel

221 Soyle ki kromozomlara agirlik tayini

algoritmalarin yapisin1 olusturmaktadir
yapilarak ilgili kromozomun hangi amaca ne derece hizmet edecegi belirlenir ve bu
kromozom buna gore evrimlestirilir. Birbirine yakin olan kromozomlarin yani
komsularin bilgilerinden yararlanilarak optimizasyon yapilir.

Ayrica fj(x) degerlerinin normalestirilmesi gerekmektedir. Ciinkii agirlik
degerleriyle carpilan uyum degerlerinin problemin yapisindan kaynaklanan biiytlik
uyumluluk degerleri i¢in yanlis hesaplamaya yol agmamasi gerekir. Normalizasyon igin

asagidaki bagint1 uygulanir.

— f gz
f'= e (4.29)
] ]

226 7hang ve Li (2007).
227 Zhang ve Li (2007).
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[fade yer alan yer alan Z™ terimi o ana kadar karsilagin en kGtii uyum degeridir ve z;*

terimi o ana kadar karsilasilan en iyi uyum degeridir.
4.2.5.2.1. Komsuluk kavrami

MOEA/D’de, A' agirhk vektoriiniin komsulugu vektore en yakin olan

{Xl e AN } araligi olarak tanimlanmustir. i’inci kromozomun komsulugu A‘’nin
komsulugunda yer alan agirlik vektorlerine ait tiim kromozomlart igermektedir.
Problemin optimizasyonu i¢in sadece i’inci kromozoma komsu olan kromozomlarin

kesin ¢oziimlerinden faydalanilmaktadir.

PARETO FRONT (2 AMAG)
1@

09
08} ©
0.7
06 p

05} o

OO
04t 5
o}
o}
03f .
i¥g
o}

02+t Cqu

Amag Fonksiyonu 2
o]

0.1} o

0 1 1 1 1 1 1 O
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1

Amag Fonksiyonu 1

Sekil 10. Iki Amagh Problem I¢in Komsuluk Yapisi
Kaynak: Pak, 2011:53.

T terimi, N adet kromozomlu popiilasyonun iginde yer alan komsuluk miktarini
simgelemektedir. T=5 ise A“ye en yakin 5 agirlik vektoriinii ifade etmektedir. 5
kromozomlu bir popiilasyonda eger minimize edilecek 2 amag varsa agirlik vektorleri

A%=[1-(a-1)/(N-1),(a-1)/(N-1)] formundaki gibi belirlenirse;
At=[1,0]

1?=[0.75,0.25]
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1%=[0.50,0.50]

1*=[0.25,0.75]

A°=[0,1]

olur ve T=3 belirlenmisse; A'=[1,0] komsulugundaki vektorler en yakin 3 vektor olan
A'=[1,0], A*=[0.75,0.25], A*<[0.50,0.50] olmaktadir. En yakin agirlik vektorleri 2 nokta
arasindaki uzaklik Oklid mesafesi formiilinden bulunur. Asagidaki tabloda N=5
kromozom ve 2 amag¢ ic¢in esit dagilmis agirhiklar matrisi ve kromozomlarla

iligskilendirilmesi gosterilmistir. Agirliklara goére amag¢ 1 ve amag 2’nin uyum degerleri,

her bir kromozom i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 5. 7ki Amagli Problem I¢in Kromozomlara Agirlik Degerleri Atanmasi

Agirlik | Amagl |Amacg2 | K1 uyum K2 uyum K3 uyum K4 uyum K5 uyum
Ai (fo) (f1)° (f1)° (fio)* (f1)°

Al 1 0 1*K1, 0*K1

A2 3/4 1/4 %*K1,1/4*K1

A3 1/2 1/2 %h*K1, 1/2*K1

A4 1/4 3/4 % *4, 3/4*K4

A5 0 1 0*K5, 1*K5

4.2.5.2.2. Algoritmanin ¢alisma diizeni

Ayristirmaya dayali ¢cok amagli Diferansiyel Evrim (MOEAD/DE) algoritmasinin
Tchebycheff yaklagimiyla algoritmanin her bir jenerasyonda gosterdigi Ozellikler

asagida belirtilmistirzzg.

» Popiilasyon biiyiikliigii N’dir. Bilesenleri (X, .....,xn) € Q.
i={1,2,...N} kromozom icin indis.
Xi =1’inci kromozomun kesin ¢ozumuddr,;

= z*= fj amac1 i¢in o ana kadar bulunmus en iyi degerdir. z* = (z] .....z5)T,
J={1,..m} amag fonksiyonlarinin sayisidir.

* FVi= X icin uyum degerleridir, [F1V1......,FmVn], Oregin, F;V; = Fj(x;) her bir
i=(1,...,N) icin ve j=(1,...,m) i¢in.

228 B, Liu vd. (2010). An enhanced MOEA/D-DE and its application to multiobjective analog cell sizing,
IEEE, Congress on Evolutionary Computation, 23 July.
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= EP, yani dis popiilasyon olarak da bilinen ekstra bir popiilasyon olusturmak i¢in
depolanan kromozomlar baskin karakterli degildir. Bu durumda algoritma soyle

calisir;
Girdiler;

* min {f;(x;),...f, (X))}, x € Q;

= N= Popiilasyon biiyiikliigii;

» Durma kriteri; (max iterasyon sayisi)

= A, kNaglrhk vektorlerinin genisligi N, esit oranda diizenlenmis;

» Her bir agirlik vektoriiniin komsu sayisi, T;

* J: Ebeveyn ¢oziimlerin komsuluktan se¢ilme olasiligy;

* n,: Biryavru ¢ozim ile yer degistiren ebeveyn ¢oziimlerin maksimum miktari;
= CR: DE ¢aprazlama orani,

» F: DE mutasyonunda F faktoru;

= A Agirlik vektort;

Cikti: Dis Popiilasyon (EP)

[k olarak, bir baslangig evresi meydana gelir. Bu evrede, dis popiilasyon dizisi
sifirdir. Kromozom sayisi kadar esit dagitilmis agirliklar matrisi olusturulur. Daha
sonra, her bir agirlik vektoriine en yakin olan agirlik vektorii T yi bulmak i¢in agirlik
vektorleri arasindaki Oklid bagintis1 hesaplanir ve komsu B(i)= {iy,.....,it}, A* en yakin
agirlik vektorii T icin dlzenlenir. Daha sonra ¢6ziimlerden olusan bir baslangic
popiilasyonu rastgele diizenlenir ve amac¢ fonksiyonlari bu ¢6ziim kromozomlari i¢in
degerlendirilir. z = (z1..... zm)"nin her bir ama¢ fonksiyonu i¢in minimum ve
maksimum degerleri daha 6ncesinde degerlendirilmistir.

Ikinci olarak, algoritma bir N diigiimiiniin degisime karsilik vermesiyle baslar.
Oncelikle komsuluk seti § degeri géz oniinde bulundurularak olusturulur. Daha sonra,
B(i) ‘den rastlantisal olarak secilen iki dizin (xrl ve sz) genetik operatdrlerin yardimiyla
yeni bir ¢ozlim tiretmek maksadiyla kullanilir. Burada DE mutasyonu temel arama
mekanizmasi olarak kullanilir. Daha sonra ¢oziim iizerinde iyilestirmeler uygulanir.
Eger ¢Oziim smir1 asarsa tekrar iretim gergeklestirilir. Elde edilen yeni ¢ozim z
degerlerini giincelleyebilmek i¢in amag¢ fonksiyonlarin1 hesaplamada kullanilir. Daha

sonrasinda, n; faktéri goz Oniinde bulundurularak eger, g% (yl N ,Z) <
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g% (x/| M, z) sonucu olumlu ise yeni ¢oziim(y) olusturulur ve degerler guincellenir.
Eger ¢oziimlerle yer degistiren ebeveyn ¢oziimlerin sayisi N;’1 asarsa, Ny sayida ¢éziim
derecelendirilir ve ¢dziime en yakin Oklid bagitis1 olan ebeveynler giincellenir.

Son evrede, eger durdurucu adim gergeklesirse (maksimum nesil sayis1) algoritma
durur ve EP olusur. Aksi takdirde, giincelleme diigiimii devam eder. Baglangig siiresince
B(i), A’nin en yakin T vektorii tarafindan tayin edilir. En yakim agirlik vektorleri Oklid
mesafesi formulinden bulunur. Sonug olarak, i dizgisi B(i)’nin ilk dizgisidir. T-1
vektorleri i’inci vektoriinin Oklid mesafesi tarafindan tayin edilir ve eger bir j dizgisi
B(i)’ye liye ise j, I’nin komsusu olarak adlandirilabilir.

Daha once bahsedildigi iizere, bir baslangi¢ popiilasyonu rastlantisal olarak
olusturulur ve sonra optimizasyon fonksiyonlarinin giincellemesi gerceklestirilir. Bu
veriyle birlikte giincelleme akisi baslar. B(i)’in komsulari x™ ve x™ yeni bir ¢oziim
olusturmak i¢in degerlendirilir ve eger ¢dziim ebeveynlerden daha iyi ise bu veri n,
sayida komsulara kopya edilerek uygulanir. Farkli dizgiler farkli komsulara sahiptir, bu
nedenle veri paralel (hizli) ve efektif bir yol kullanarak degiskenlik gosterir. Bunun yan
sira uyumluluk degerleri z mnoktalarmmn giincellemesinde de kullanilmaktadir.
Durdurucu kriter ile karsilasildiginda algoritma durur ve Pareto Set ve Pareto Front
olarak sonuclanir®®’.

MOEA/D-DE yonteminin temel yapisina ait c¢alisma diizeni asagidaki
VerilmistirZSO.

Prosedur;
Adiml: Baslatma
Adim 1.1: Agirlik vektodrleri arasindaki Oklid uzakhigina gére her bir agirlik
vektorii i¢in en yakin T vektorii hesapla.
i= 1,...N icin, B(@i)={ii,....it} komsuluk uzayl1 olustur.
Ail, . A vektorleri . At vektoriine en yakin T vektorleridir.
Adim 1.2: Rastgele bir baslangi¢ popiilasyonu olustur (X,....., Xn).

Adim 1.3: zj=minisen fj(Xi ), 2 = (21 ... zp,) baslat.

Adim 2: Giincelleme

iI=1,...N,igin

229 7hang ve Li (2007).
0 Liu vd. (2010).
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Adim 2.1: Esleme havuzunun se¢imi
[0,1] arasinda diizgiin dagiliml1 rassal sayu iiretilir. Uretilen say1 § degerinden kiiciikse X;
kromozomunun komsulugu degilse tiim popiilasyon eslesme havuzu igin popiilasyon

olusturur.

p— { B(i) eger rand < &

{1,...,N} diger

Adim 2.2: Cogalma
ro = 1 esitligini saglayin ve P’den rastgele iki r; ve r, vektorlerini se¢. Daha sonra yeni
bir DE/ri/1/bin notasyonundan yeni bir yavru y; ¢c6zimi olustur.
Mutasyondan mutant vektor bul.
v' =x'+ (F+7rand(0,1) * (1 — F)) * (x"* —x"?)
Caprazlamayla yavru elde et.

_ Vi Tandk(O,l) < Cr‘ Vk= krand
Yi= X randi(0,1) >C, Ak # kyang

Adim 2.3: Onarim
Eger bir y eleman1 (yavru kromozom), Q smirinin disindaysa, onun degeri, sinirlar

i¢inde rastlantisal olarak belirlenmis bir degerle resetlenir.

Adim 2.4: Referans noktasi giincelleme

j=1,....micin, eger z; > fj (y) ise, z;="f(y) ‘dir.

Adim 2.5: Coziimlerin yerlerini degistirme
(1) P’de yer alan her bir j icin, g(y | M,z) ve g(z/ | M, z) hesapla
(2) c=0 se, eger g(y | 1/, 2) < g(2/ | ¥, z) ise c=c+1
(3.1) Eger c <n, ise, her birjigin g(y|A/,z) = g(2/ | A, z) ile birlikte, x) = y*dir.
(3.2) Eger c>n ise, her bir j icin g(y|4/,z) = g(2/ | ¥, 2) ile birlikte, f(y) ve f(x))
arasindaki Oklid bagmtisin1 hesaplayin ve onlar1 siralaym. En kiigiik araliklarda n,

coztmlerini secin. X! =y esitligini saglayimn.
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Adim 3: Durma kriteri:
Eger durma kriteri doygunsa, algoritma durdur ve ¢ikti olarak{ x* ,....., x"} ve {f( Xl)
ey TN} olusur. Aksi takdirde Adim 2°ye don.

4.2.5.2.3. Yer degisim mekanizmasi

MOEAD/DE’da bulunan degisim mekanizmasinin amaci popiilasyonun kalitesini
(baskinlik bakimindan) arttirmak ve tiirlerin devamliligini saglamaktir. Ayristirma-
tabanli yontemlerle farkli vektor agirliklari baz alinarak yapilan ¢esitli yonlendirmeler
tiirlerin olugsmasina “dogal yoldan” katki saglasa da, tiirlerin devamlilig1 yer degistirme
mekanizmasinin isleyisi tarafindan da etkilenmektedir. Yiiksek kalitede bir yavru
¢Oziimii ona komsu olan kesin ¢ozlimlerin n, sayida olanlar1 ile yer degisimi
gerceklestirebilmektedir. Dolayisiyla, tiirlerin = ¢esitliligi 6nemli 06lgiide n,’dan
etkilenmektedir. n,, MOEA/D-DE’e sinirlar ekleyerek yer degisim mekanizmasini
guclendirmektedir ve T’ye nazaran oldukga kiguktlr. Yuksek kaliteli bir yavru ¢ozim
en fazla, n, kadar sayida kesin ¢oziimle yer degistirerek tiirlerin devamliligina katkida
bulunabilir®".

Ancak ny1n degerini belirleme goriindiigli gibi dnemsiz bir problem degildir. ny,
bilgi dagilimi dengesinin ve tiirlerin devamliliginin kontroliinii gerceklestirmektedir.
Eger n, genisse, iyi bir ¢6ziimiin sahip oldugu kodlarin daha ¢ok sayida kesin ¢oziim
tarafindan paylasilmasi olasidir, ancak tiirlerin azalmasi riski daha yiiksektir. Bunun tam
aksine eger n, kiiciik ise, kodlar daha az ¢oziim tarafindan paylasilir ve tiirlerin
devamlilig1 saglanir. n,’in degeri deneme yanilma yontemiyle belirlenir fakat genel bir
kural olarak 0.10*T alinabilir®*.

Sekil 11°deki (1,1) koordinasyonlarina sahip olan kesisim noktas1 yiiksek kaliteli
yavru ¢oziimiidiir ve “*” semboliine sahip olan tiim 6 noktanin hepsiyle yer
degistirebilir. Eger semada gosterildigi lizere sadece bir puan se¢ilmisse ¢ember i¢inde

ki 2 nokta diger 4 noktadan daha faydalidir.

21 |ju vd (2010).
%2 |ju vd (2010).
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Sekil 11. Yer Degisim Mekanizmasinin Gosterimi
Kaynak: Pak, 2011:85.

Amag, bilgi paylasimi ve tiirlerin devamlilig1 arasindaki dengeyi saglamaktir.
Bahsedilen yontemde, yiiksek kaliteli yavru ¢oziimleri ile yer degistirebilen ebeveyn
¢oziimleri maksimum sayiy1 astiklarinda, ebeveyn coziimleri siralandirilir ve yavru
cozlimlerine en yakin olan ilki yer degistirir. Bu yontem baskinligin ve Pareto
kiimesinin dagilim kalitesini arttirmaktadir®>,

Bahsedilen yontemde, tiim komsularin yerlerini degistirmenin aksine, yer

degistirme islemi ancak bazi kosullar altinda go6zlemlenebilir. Yer degistirme

mekanizmasi populasyonda yer alan her bir j igin oncelikle;
g(y| M, Z) ve g(xj | N ,Z) hesaplanir.

Ikinci olarak, c=0 segilir. g(y| N ,Z) < g(xj | N ,Z) durumunda, yer degistiren
¢ozlimlerin miktari1 kontrol altinda tutabilmek igin, ¢ parametresi bir ( c=c +1)
tarafindan arttirilir. Ugiincii olarak, ¢ ve ny arasindaki kiyaslama yapilir. Eger ¢ < n, her
bir g(yl )Lj,z) < g(xj | Aj,z) ile birlikte j i¢in dogru ise, tiim gelistirilmis ¢dziimler
(yavru) eski olanlarla (x=y ) yer degistirir. Eger c>n,, g(y| 4/, 2) < g(x/| ¥, z)ile
birlikte her bir j i¢cin dogruysa, f(y) ve f(x)) arasindaki Oklid bagintisi hesaplanir ve
derecelendirilir. Derecelendirmeden sonra, en kiigiik araliklara sahip olan n, ¢ozumleri

yer degisimi i¢in segilir. X = y esitligini saglanir.

2% ju vd (2010).
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4.2.5.2.4. DE arama motoru

MOEA/D-DE algoritmas1 daha o6nceden bahsedilen DE/ri/1/bin notasyonunu

kullanmaktadir®®*,

Oncelikle mutasyon vektorii iiretilir, daha son ¢aprazlama islemi
sonucunda yavru kromozom (y) olusur. DE’deki etkili mutasyon operatorii asagidaki
denklem 4.30°da ifade edilen bi¢imde kullanilmistir.

v' = (x'(t) + (F + rand(0,1) * (1 — F))(x™(t) —x"%(t)) 4.30

rpve ry(ry 1, € P) kromozomlarmin rastlantisal olarak secildigi, karsilikli ve kesin
kromozom i’den farkli oldugu durumdur. DE/best/1/bin notasyonunda kullanilan “best”
yani popiilasyondaki en iyi uyum degerine sahip kromozom yerine, [x!(t)] i’inci
ebeveyn kromozom kullanilir. Bu durum se¢im baskisi ile popiilasyon ¢esitliligi
arasinda bir denge yaratmistir. Eger DE/rand/1/bin notasyonunda oldugu gibi x*(t)
rassal belirlenseydi aramanmn etkinligi azalacakti. Komsuluk tabanli bir yontem
kullamldigindan  x*(t)’nin i’inci ebeveyn kromozom olmasinda bir sakinca
olmamaktadir. Parametre sayisinin biiyilk oldugu problemlerde bir sorun yaratabilirdi
fakat bizim caligmamizda parametre sayist 4 oldugundan algoritmanin yakinsamasi
rand’a gore daha hizli olacaktir.

Fe 1] sabit olgek faktorii olarak adlandirilir ve
x"(t) — x"2(t) ‘in diferansiyel varyasyonlarinda meydana gelen biiyiimeyi kontrol
eder. Fg=F+rand(0,1).(1-F) olmak uzere, Fy dinamik 6lgek faktorlerinin kullanilmasiyla
yiiksek bir basar1 gézlemlenebilir. Giincel bir ¢alismada kullanilan 0.5 ile 1 arasinda

degisen dlgek faktorii yiiksek basar1 gostermistir®>,

4.25.2.5. MOEA/D-DE ’'nin ozellikleri

MOEA/D-DE’nin hedefi ¢ok amagl optimizasyon problemini alt problemler olan
N skaler problemlere ayrigtirmak ve ayni zamanda bu alt problemleri ( skaler yi1gilma
fonksiyonu) ¢ozlimlemektir. Coziim, popiilasyondaki kromozomlarin evrimlesmesiyle
birlikte daha saglam bir temele kavusur. Her bir jenerasyon  (matematiksel
programlama bakimindan tekrarlama-iterasyon sayisi) ve her bir alt problem igin,

poplilasyon o ana kadar olusan en iyi ¢6ziim etrafinda odaklanir. Bu alt problemler

234 K. Price vd. (2005). Differential Evolution. A Practical Approach to Global Optimization, Springer,
20-182’den aktaran Liu vd. (2010).

2% H, Pohlheim (2006). Introduction evolutionary algorithms: overview, methods and operators. Genetic
Algorithms Toolbox for Matlab.
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icinde yer alan komsuluk iliskileri Oklid bagintisiyla hesaplanan yigilma katsayist
vektorleri arasindaki mesafeye dayali olarak tanimlanmaktadir. Iki komsu alt problemin
optimal ¢éziimlerinin de birbirine bir hayli benzer olmasi lazimdir.

MOEA/D’de yer alan her bir kromozom, komsusu olan bir diger kromozomun
verilerinden faydalanilarak optimize edilmektedir. MOEAD/DE’ye ait diger 6zellikler
asagida belirtilmistir™®:

= Bu algoritma yardimiyla ayristirma bazli  yontemler matematiksel
programlamadan evrimsel algoritmalara dogru biiyiime gostermistir.

» MOEA bazli yontemler ¢ok amagli problemi (MOP) dogrudan ¢ozmeye galisirlar
bu nedenle, uyumluluk tayini, tiirlerin devami gibi problemlerin ¢6ziimii daha da
zorlagmaktadir. Bununla Dbirlikte, ayristirma iglemini MOEA igerisinde
tanimlamak, N skaler optimizasyon probleminin iyilestirmesini saglar ve bu
durum MOEA/D’nin yapisinda bulunan dinamiklere ulasmay1 kolaylastirir.

= NSGA-II gibi popiiler yontemlere nazaran MOEA/D’nin hesaplama karmasasi
daha diisiik seviyededir. 2 amag¢li MOP oOrneklerinde, Tchebycheff ayrigtirma
yontemiyle birlikte uygulanan MOEA/D ve NSGA-II yodntemleri benzer
performanslar gostermistir. 3 amagli durumlarda MOEA/D, NSGA-IIdan ¢ok
daha 1yidir. Kiigiik ¢capl popiilasyon kullanilan MOEA/D’de esit olarak dagilmis
az miktarda ¢oziime ulasmak miimkiindiir.

= Genis bir seriye sahip olan amag fonksiyon degerlerinde MOEA/D (Uzerinde

normalizasyon gozlemlemek mimkiindiir®’.

4.3. Monte-Carlo Simulasyonu

Simulasyon, gercek bir sistemi temsil edebilecek bir modelin bilgisayarda
kodlanarak olusturulmast ve bu model ile sistemin davranigin1 anlayabilmek veya
degisik stratejileri degerlendirebilmek i¢in deneyler yiiriitiilmesi siireci olarak
tanimlanabilir. Similasyon yonteminin problemlere yaklagimi sistemin yapisina ve bu
yaptya bagimli olarak kurulacak modele gore degisiklik gostermektedir.

Davranis1 daha dnceden biitiiniiyle kestirilemeyen modeller stokastik modellerdir.

Yani, bazi olaylarin hangi olasiliklarla meydana gelecegi hakkinda cesitli sdylemler

2% pak (2011), s. 44
237 Zhang ve Li (2007).
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olusturulabilir®®. Bu tip modellerde girdi degerleri ve siireg, olasilik dagilimlar ile
temsil edilebilmektedirler. Bu agidan simiilasyon yontemi stokastik modellerin analizi
ve ¢oziimiinde en ¢ok bagvurulan temel yontemlerden biri olmustur®™®. Bu calismada
sadece Monte Carlo yontemi tizerinde durulacaktir.

Bir sistemi meydana getiren elemanlarin o sistemin davranisina bagli oldugu
durumlarda Monte Carlo simulasyon yontemi uygulanir. Sans faktorii Monte Carlo
simiilasyonunun en 6nemli yanidir ve bu yaklagim sadece silire¢ rasgele bir bilesene

sahipse uygulanabilir®*

. Rasgele bir bilesenin varlig1 s6z konusuysa, belirsizlikleri goz
onunde bulundurmak ve olasiliga dayanan tahminler yapmak daha uygun olacaktir.
Monte Carlo Simiilasyonu, duyarlilik analizi ve girdi degiskenlerin olasilik dagilimu ile
birlikte sans oyunlarinin matematigine dayandirilarak gelistirilmistir24l.

Monte Carlo yontemi, diizgiin dagilimdan rastsal degiskenler elde etmek ve
bunlart uygun bir sekilde ilgilenilen dagilima tasimaktir®?. Bir diizgin dagilim,
degisken degerlerinin 6zel bir alanla sinirlandirilmis olmasi ve esit sanslara sahip olmasi
durumunda veya ayni olasiliklara sahip olmasit durumunda mevcuttur. Cogunlukla bu
diizgiin rastsal degiskenlerden “rastsal sayilar” olarak bahsedilir. Bu sayilar iki dnemli
sarti saglamaktadirlar; BUtln rastsal say1r degerlerinin meydana gelmesi esit sansa
sahiptir ve ikincisi; biitin yeni degerler biitiin oOnceki elde edilen degerlerden
bagimsizdir.

Diizgiin rastsal sayilar ile olasilik dagilimlarindan rastsal degiskenler su sekilde
elde edilir: Once her bir degisken igin belirlenen olasiliklardan dagilimim kiimiilatif
olasilik fonksiyonu elde edilir. Her bir degisken icin rastsal sayi iiretilir. Uretilen rastsal
say1 hangi kiimiilatif olasilik araligina giriyorsa bu araligin karsisindaki degisken degeri
alinir. Bu deger istenilen rastsal degiskenin degeridir.

X rastsal bir degisken olmak {izere nce

2% M. Pidd (1990). Computer simulation in management science, 22 s. John Wiley & Sons
Ltd.,Chichester.’den aktaran L. Oztiirk (2004). Monte-Carlo simiilasyon metodu ve bir isletme
uygulamasi. Doguanadolu Bélgesi Arastirmalar:. Malatya: Inonii {iniversitesi, s. 117.

% M. Seviitekin (1992). Ekonometrik simulasyon modelleri, Uludag Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Cilt: X111, Sayi:1-2, Bursa, 235,

240 W.J. Stevenson (2002). Operations management. (7" Edition). New York, McGraw-Hill, 5.856.’den
aktaran B. Kavcar (2004). Simiilasyon yontemi kullanilarak yapilan satis tahminleriyle satis biitcesi
hazirlanmas:. Yiksek Lisans Tezi, Ankara: Ankara Universitesi, s, 63.

21 E. F. Brigham (1999). Finansal yonetimin temelleri. (Cev: O. Akmut ve H. Sariaslan). Ankara: Ankara
Universitesi Yaymlari, s. 423.

42 Oztiirk (2004), s. 119.
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F(x) = P(X<X) (4.31)

kiimilatif yogunluk fonksiyonu elde edilir. Sonra 0 ile 100 arasinda degisen diizgiin bir
rastsal say1 Uretilir.

Sonuncu adim,
P(X<x)'i (4.32)
rastsal sayiya esitleyip x'e gore ¢cozmektir.

Bu yontem asagidaki bes temel asamadan meydana gelmektedir;

» Sistemin her bir eleman: i¢in bir olasilik dagilimi belirlenir. Olasilik dagiliminin
belirlenmesi i¢in varsa gecmis veriler kullanilir ancak gegmis verilerin olmadigi
durumlarda da modelin kurucusu ya da yoneticiler tarafindan bu olasiliklar
yargisal olarak olusturulabilir.

» FElde edilen olasilik dagilimlar: birikimli olasilik dagilimlarina doniistiiriiliir.

* Modelin incelenmesi i¢in kullanilacak olan rasgele sayilar tiretilir.

= Rasgele sayilar kullanilarak, degiskenlerin alacagi degerler belirlenir.

» Simulasyon iglemi tamamlanarak, gercek olay simule edilir. Sonuglar
degerlendirilir.

YID projeleri biiyiik dlgekli ve yiiksek maliyetli yatirimlardir. Gelecege yonelik
belirsizliklerin ve risk faktoriiniin yiiksek oldugu durumlarda, belirlilik varsayimi
altinda degerlendirmeler yapmak, yanlis sonuclarmm ortaya ¢ikmasina neden olur.
Belirlilik varsayimmin gegerli olmadigi durumlarda, YID projelerine ait parametrelerin
tek bir deger olarak degil, bir deger kiimesi olarak tahmin edilmesi gerekir. Ornegin, bir
YID proje onerisinin yapim maliyetlerinin tek bir deger yerine bir deger kiimesi
seklinde belirlenmesi dogal olarak analiz siirecinin etkinligini ve ulasilan sonuglarin
tutarliligin1 olumlu yonde etkileyecektir. Ciinkii belirsizlik ve risk nedeniyle nakit
akiglarindaki olas1 sapmalarin, daha degerlendirme siirecinde iken Ongoriilmesi, daha
dogru kararlar almayi saglar. Simiilasyon yontemi projenin net bugiinkii degerinin ya da
i¢ getiri oranmin dagilimini verir. Simiilasyon yonteminde ilk adim projeyle ilgili
degiskenlerin belirlenmesidir®*. Bu degiskenler projenin nakit girisini etkileyen pazarin
biiyiikliigii, tirlinlin satis fiyati, pazarin biiyime hizi, yatirim tutar1 vb. degiskenlerdir.

Degiskenler belirlendikten sonra bu degiskenlerin her biri i¢in olasilik dagilimi tahmin

2 Sariaslan (2003), s. 266.
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edilir ve degiskenler arasindaki iliski tespit edilir®*. Degiskenlerin deger araligi ve
olasiligr dikkate alinarak, farkli degerler icin iterasyonlar defalarca tekrarlanir ve
NPV’ler hesaplanir. Hesaplanan ¢ok sayida NPV kullanilarak NPV nin beklenen degeri
ve standart sapmasi hesaplanir. Projenin riski ve getirisi gézlemlenir. Bir ¢ok degiskenin
yatirimin ya da projenin beklenen degerini nasil etkiledigi, bu etkilerin sonucunda
projenin beklenen degerinin ne olabilecegi daha gergekei olarak hesap edilebilir®®.

Bir projenin net bugiinkii degerinin tahmin edilmesi, pek ¢ok faktore baglidir. Net
bugiinkii degeri belirleyen ekonomik kokleri agik¢a tanimladiktan sonra, ¢éziimleme
cok daha karmasik bir hale gelir; ¢linkii gegerli olan her bir ekonomik etkene bir olasilik
dagilim1 verilmelidir ki bu da karmasik 6ngérme tekniklerini gerektirir. Kuskusuz, ele
alman ekonomik etkenler sayica ne kadar ¢ok olursa, NPV olasilik dagiliminin elde
edilmesi de o kadar gii¢lesir. Ancak, projenin NPV’sini belirleyen temel etkenlerin bu
tir bir coziimlemesinin projenin basar1 ya da basarisizlik olasiliklar1 iizerine
gelistirdigimiz dngoriileri gelistirmek i¢in gerekli oldugunu da vurgulamak gerekir.

Bu calisma kapsaminda, bir YID projesinin nakit akislarini etkileyen en énemli

belirsizlikler; yatirrm maliyeti, taban talep miktarlari, faiz orani ve 1skonto orani olarak

belirlenmistir.

24 Sariaslan (2003), s. 266.
25 C. F. Lee (1985). Financial analysis and planning: theory and planning. Reading, Massachusetts:
Addison-Wesley Publishing Co., s.361.
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5. Bir YID Yatirim Projesinin Thale Kazanma Potansiyelinin Blyutiilmesi

Bu boliimde deterministik yatirim ortami iginde bir YID projesinin ihale kazanma
potansiyelinin  bldyitilmesinde imtiyazli 06gelerin optimize edilmis degerlerini
belirlemek i¢in tek amagli optimizasyon modeli gelistirilmektedir. Baglangi¢ olarak reel
diinyadan bir YID projesinin giris parametrelerinin degerleri saglanmustir ve bu sayisal
veriler Excel ortamina girilerek nakit akislar1 hesaplanmistir ve imtiyazli 6geler igin
duyarhilik analizleri yapilmistir. YID ihalesinin kazanma potansiyelini 6lgmek icin
muhtemel sponsorlarin problemlerini i¢ceren finansal model sunulmustur. Daha sonra,
kredi verenlerin, ilgili hitkiimet kurulusunun ve sponsorlarin ¢elisen finansal ¢ikarlarini
iceren proje sirketinin ihaleyi kazanma potansiyelinin maksimizasyonu i¢in tek amaclh
optimizasyon problemi kurulmustur. YID projesinin 6nerilen optimizasyon probleminin
¢OzUmi icin ¢6zUm yodntemi sunulmustur: Deterministik bir cerceve icinde onerilen
optimizasyon sorununu ¢ozmek igin Evrimsel Algoritma uygulamasi (DE)
detaylandirilmistir.  Belirsiz yatinm ortamindaki YID projesinin Monte Carlo
simulasyon yontemiyle yapilabilirlik analizi sunulmustur. Son olarak senaryo analizi

yapilarak yoneticilerin karar verme secenekleri genisletilmistir.

5.1. Model Girdileri ve Sayisal Ornekler

Sponsorlarin  bakis agilarindan finansal sonuglar1 degerlendirmek igin, bir
havaalam1 YID projesi verileri elde edilmistir. Elde edilen bu verilerle, calismanin
dordunct bolimunde ifade edilen (4.1)-(4.20) denklemleri kullanilarak MS-Excel
ortaminda finansal modeller gelistirilmistir.

Gelistirilen finansal modeller ile ilgili hesaplama adimlar1 agagidaki gibidir:

Adim 1: Tablo 6 ve 7’de tasvir edilmis giris yatirim parametrelerinin saglanmasi.

Adim 2: DOrdunci bolimdeki (4.1) — (4.20) denklemlerini kullanarak
hesaplamalar yapilmasi.

Adim 3: Sponsorlarin nakit akislarini denklem (4.14) ve (4.15), ADT [denklem
(4.7)’de goriilen], IRR® [denklem (4.18) de goriilen] ve DSCRayg [denklem (4.19)’da
goriilen] igeren finansal performans 6l¢limlerinin hesaplanmasi.

Asagidaki kisimlarda reel diinyadaki bir YID projesi icin gelistirilmis finansal

model uygulamas1 mevcuttur.
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5.1.1. Model girdileri

Asagidaki Tablo 6 ve 7°deki veriler, Turkiye’deki bir havaalani projesine aittir.

Tablo 6’daki model girdileri, yatirim parametrelerinin degerlerini gostermektedir.

Tablo 6. Yatirim Elemanlari

Yatirim Parametreleri Deterministik
Deger
Max sponsor ¢aligma SUresi 49 yil
Yapim donemi (CP) 2yl
Kredi geri 6deme donemi (LRP) 15 y1l
Kredi faiz orani1 (rp) %7
Enflasyon orani (rp) %4
Vergi orani (Iy) %11
Indirgeme orani (R) %10
Taban maliyet (BC) 438.276.878 €
Yurti¢i Yolcu Sayis1 (SOP 1. yil, 1. 6 ay) 1.592.360 Kisi
Yurtici Yolcu Sayis1 (SOP 1. yil, 2. 6 ay) 1.452.585 kKisi
Yurtdis1 Yolcu Sayist (SOP 1. yil, 1. 6 ay) 430.655 Kisi
Yurtdis1 Yolcu Sayist (SOP 1. yil, 2. 6 ay) 367.477 kisi

Asagidaki Tablo 7°de YID havaalam projesi igin finansal model girdileri ve

parametreleri gosterilmistir. Tablodaki degerler 49 yil sponsor operasyon suresi igin

raporlanmistir.

Tablo 7. Finansal Parametreler

Yolcu Sayist Degismeleri Yillik Dis
cr
Operasyon i 6 Yillik Yillik Finansmin
DOneM | asti yinteht s tar, | Dider | Operasyonel | i ot
Yyt &l Gelirler (€) | Giderler (€) ©
Yurtici Yurtdisi
10.5% 14.5%
1. yil A% 5 3% 25.173.336 | (19.279.199) (92.643)
10.4% 12.8% (19.905.421)
2.yl A% 579 28.630.650 (95.417)
9.3% 7.3% (20.551.411)
3.yl 59% 51% 38.774.283 (100.010)
7.2% 14.3%
4.yl 50% 5 6% 41.896.372 | (21.093.243) (111.596)
-0.8% 9.2%
5.y 5 3% = 5% 46.977.177 | (21.628.035) (130.289)
14.4% 8.1%
6. yil 99% §7% 49.734.381 | (22.028.574) (161.940)
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Yolcu Sayist Degismeleri

Yillik Diger

Yillik Yillik .
S e s o | e gt |
ylik yizdelik degisim oranlars Gelirler (€) | Giderler (€)
Yurtici Yurtdist €
7.yl >5% L% 54504462 | (22.667.286) | (197.819)
8. yil >2% 2o% 58.392.626 | (23.200.747) | (259.857)
9. yil >2% — 60.663.448 | (23.762.783) | (337.776)
10. yil - - 66.575.234 | (24.400207) | (422.653)
1.yl Dok ST 70.312.076 | (24.901.080) | (505.550)
12, yil > 0% 76010542 | (25.642.740) | (589.943)
13, yil > >2% 80.845.998 | (26.204.620) | (693.193)
14, yil — >0% 85.565.982 | (26.967.059) |  (92.090)
15, yil >0% >0% 00.954.439 | (27.684.058) | (91.975)
16. yil o o 96.726.908 | (28.403.033) | (91.975)
17.yil o b 102.063.199 | (29.135.975) |  (91.975)
18, yil o b 107.779.960 | (29.889.922) | (6.210.013)
19, yil o o 114281342 | (30.708441) |  (41.975)
20.y1l e oo 121638914 | (31.715.083) | (41.975)
201l e oo 128.733.306 | (32.731.830) |  (41.975)
2.yl S ot 136.891.676 | (33.791.032) |  (42.090)
23.yil o > 144.967.056 | (34.897.301) |  (41.975)
24,1l o b 153.353.197 | (36.044.066) |  (41.975)
25.yil o b 162640595 | (36.428562) |  (41.975)
26. y1l 2% 0% 172.904.618 | (37.263727) |  (42.090)
27.yil 2% 0% 175321801 | (37.333652) | (41.975)
28.y1l 2% 0% 177.782491 | (38.508.848) | (41.975)
29.y1l 2% 0% 180.287.114 | (38.261.368) | (41.975)
30, yil 822 8822 \srgs6sss | (39212277) | (42.000)
31, yil 822 8822 \g543L780 | (40.186.959) |  (41.975)
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Yolcu Sayist Degismeleri

Yillik Diger

Operasyon Taban yolcu sayisindaki 6’sar Yl'l"hk ik Finansman
Dénemi aylik yﬁzydelik de gi};im oranlari ’ Ge{i)rll%aerr(a %gsgzo(r;l Giderleri
Yurtigi Yurtdisi (€)
32yl 822 8:822 190.666.756 | (41:186.008) | (41.975)
33, yil 822 8:822 lo6.00Lg40 | (42210.033) | (41.975)
34yl 822 8:822 203.350.137 | (43-259.659) (42.090)
33yl 822 8:822 210.018.699 | (#4335:525) | (41.975)
36.y1l 822 8:82;2 216.914.901 | (45:438.289) |  (41.975)
37yl 822 8:822 224046133 | (46-568.621) (41.975)
38. vl 822 8:822 231420695 | (47-727.211) (42.090)
39-yil 822 8:822 230.046.428 | (48:914.767) | (41.975)
40-yil 822 8:822 246.931.739 | (O0-132011) | (41.975)
41yl 822 8:822 255.084.093 | (°1.379.686) (41.975)
42yl 822 8:822 263515376 | (92:658.553) (42.090)
3.yl 822 8:822 272231777 | (93:969:392) | (41.975)
44yl 822 8:822 281243803 | (90-313.002) (41.975)
sl 822 8:822 289.009.495 | (56.690.202) | (41.975)
46. yil 822 8:822 208.884.817 | (98.101.832) (42.090)
A7yl 822 8:822 308.180,057 | (59-548.753) (41.975)
8.yl 822 8282;2 317.805.824 | (61.031.846) | (41.975)
49.yil 822 8:82;2 327.773.063 | (62552.018) | (41.975)

5.1.2. Verilerin degerlendirilmesi

Bu boliimiin basinda belirtilen finansal modelin elde edilmesi igin sponsorlarin

nakit akiglar1 ve finansal performans oOlcimleri hesaplamalar1 asagidaki Tablo 8’de

gosterilmistir. Sponsorlarin nakit akisi M.Islam’in (2008)’deki arastirmasi ve diger

dordincu bolimdeki denklemler igin referans verilen arastirmacilar (Ranasinghe 1996;
Wibowo ve Kochendorfer 2005; Zhang 2005; Lianyu ve Tiong 2005; Islam 2008)

dogrultusunda hesaplanmistir.
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Karar degiskenlerimiz; 6zsermaye, yurti¢ci birim licret tarifesi ve yurtdisi birim

licret tarifesi diizeyleri taban degerlerinde alinmistir. Sponsor ¢alisma donemi karar

degiskenimiz igin ise 6rnek olarak 20 yil alinmustir.

Tablo 8. Nakit Akislar: ve Finansal Performans Olguimleri

Finansal Finansal Model
Performans Yil Sponsorlarin Nakit
Olgtimleri Akislari (€)
1 (8.941.492)
2 (4.595.186)
3 6.475.023
4 10.308.884
5 16.452.600
6 19.448.537
7 24.929.873
8 29.036.154
9 31.350.288
10 37.726.702
11 41.369.738
12 47.364.210
13 52.330.773
14 57.786.784
15 63.303.617
16 96.030.601
17 101.562.392
18 102.005.029
19 114.098.904
20 121.377.401
Birikmis
Bor¢(ADT) (411.631.046)
IRR % %13.48
DSCRayg 1.98
Karlilik Indeksi 1.60

Tablo 8’deki verilerin daha net anlagilmasi igin Sekil 12°de sponsorlarin nakit

akis1 profilinin gorsel temsili sunulmustur.

121



@) ANADOLU UNIVERSITESI

140000000
120000000

100000000 ‘—~/,’
20000000 [
60000000

40000000 4”””

20000000 "”—d,fr

6]

SOP (yil)
NPV (S)

NPV {$)

1/3 5 7 9 11 13 15 17 19

-20000000

Sekil 12. Sponsorlarin Nakit Akigi Profili

Tablo 7'de ve Sekil 12°de gosterildigi gibi, nakit akislar1 20 yillik sponsor ¢alisma
donemi igin elde edilmistir. Elde edilen finansal performans o6l¢iimleri incelendiginde
YID projesinin 20 yillik donem igin bile oldukca Karli bir yatirim oldugu sdylenilebilir.
IRR degeri, indirgeme orani %10’dan biiylik ¢ikmistir. DSCRayg borg servisi karsilama
orani tercih edilebilir oran olan 1,5 degerinden yiiksek ¢ikmigtir. Karlilik endeksi degeri
1 degerinden biiyiik ¢ikmistir. TUm performans olgtimlerine gore proje kérl bir yatirim
olmaktadir. Bu calismada amacimiz projenin karliligini dlgmekten ziyade ihaleyi
kazanmak icin imtiyazli Ogelerin optimal degerlerine ulagsmaktir. Burada sadece
optimizasyon modelinin isletilecegi zemin olusturulmustur ve proje ile ilgili 6n bilgi

elde edilmistir.

5.1.3. Karar degiskenlerinin duyarhhk analizleri

Proje degerlendirmede duyarlilik analizi, projenin net bugiinkii degerini (NPV)
olusturan temel degiskenlerdeki degisiklige bagli olarak, NPV nin ne 6l¢iide degistigini
Ol¢meye yarayan bir risk analiz teknigi olarak kabul edilebilir. Risk degerini bulmaktan
cok, degiskenlerin NPV iizerindeki etkilerinin tahmini i¢in kullanilir. Eger NPV bu

degismelere duyarlilik gosteriyorsa, projenin riskli oldugu stiphesizdir.

Duyarlilik analizinde her degisken belli oranlarda degistirildiginde diger
degiskenler sabit kalmak kosulu ile yeni NPV’ler hesaplanmaktadir. NPV’de ortaya
cikan degisme hangisinde daha fazla ise ya da grafikle gosterildiginde NPV egrisi
hangisinde daha dik ise, proje karliligi o degiskene daha ¢ok duyarlidir. Karar
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degiskenlerindeki kiiciik bir degisme ya da tahmin hatasi, projenin karliliginda biiyiik
degismelere yol agacaktir.

Finansal modelimizde, belirli bir kar marj1 altinda optimize edilecek 4 Kkarar
degiskenimiz; 6zsermaye, sponsor ¢alisma dénemi, yurti¢i birim iicret ve yurtdisi birim
ticret diizeyleri olarak belirlenmistir. 20 yillik sponsor ¢alisma donemi iginde her bir
karar degiskeninin diger degiskenler sabit ve taban diizeylerindeyken bir birim
arttirilmasiyla projenin NPV’si iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu asamada yapilan
duyarlilik analizinin amaci karar degiskenleri hakkinda genel bir bilgi edinmek ve
optimizasyon modeli igin karar degiskenlerinin alacagi sinirlart belirlemek olarak
sayilabilir.

Ozsermaye seviyesi 0.20-1 araliginda degistirilerek elde edilen NPV degerlerine
gore asagidaki Sekil 13 gizilmistir. Ozsermaye diizeyi arttikga projenin Karlihig
lizerinde negatif etki yapmaktadir. Ozsermaye 0.63 diizeyinde proje karliliginda basa
bas noktasidir. NPV nin degisim aralig1 oldukca yiiksektir, NPV &zsermaye seviyesine

asir1 duyarlidir.
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Sekil 13. NPV 'nin Ozsermaye Seviyesine Duyarliligi

Yurtigi birim Ucret tarifesi 2-3 € araliginda degistirilerek elde edilen NPV
degerlerine gore asagidaki Sekil 14 c¢izilmistir. Yurtici birim Ucret tarifesi dizeyi
arttikca projenin karliligi da artmaktadir. Fakat &zsermaye diizeyi kadar riskli bir
degisken degildir, NPV egrisi Sekil 13’den daha yatiktir ve NPV’nin degisim araligi

dardir. Bu projenin karlilig: i¢in 6zsermaye seviyesi daha duyarlidir.

123



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

120000000

100000000

80000000

60000000

40000000

20000000

e\ P\/

e Yurti¢i birim

Ucret

2.11
2.22
2.33
2.44
2.55
2.66
2.77
2.88
2.99

Sekil 14. NPV 'nin Yurtici Birim Ucret Tarifesine Duyarlilig:

Yurtdis1 birim lcret tarifesi 10-15 € araliginda degistirilerek elde edilen NPV
degerlerine gore asagidaki Sekil 15 cizilmistir. Yurtdist birim {cret tarifesi diizeyi
arttikca projenin karliligi da artmaktadir. Fakat 6zsermaye diizeyi kadar riskli bir
degisken degildir, NPV nin degisim aralig1, yurti¢i birim ticret tarifesi degisim araligina
gore daha fazladir. Yurtdis1 birim {icret tarifesi, projenin kérlilig: igin 6zsermayeden

daha az duyarli oldugu ve yurti¢i birim lcret tarifesinden daha fazla duyarli oldugu

sOylenilebilir.
140000000
120000000 "””,,—V
100000000 "””’,—V
80000000 Yurtdisi birim
Ucret
60000000
e \| P\/
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Sekil 15. NPV 'nin Yurtdig: Birim Ucret Tarifesine Duyarliig

Imtiyaz siiresinin uzunlugu yani burada 2 yil yapim dénemi haricindeki sponsor

calisma donemi i¢in 1-49 yil araligi belirlenmistir. SOP bu aralikta degistirilerek elde
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edilen NPV degerlerine gore asagidaki Sekil 16 ¢izilmistir. ilk 15 y1l kredi geri 6deme

donemi oldugu i¢in kéra gegis igin basa bas noktasi olmaktadir.

250000000
200000000 =
150000000 yd
100000000 /
50000000 / NPV

N /A

-50000000 1 4 7 103 16 19 22 25 28 31 34

-1E+08
<~

-1.5E+08
-2E+08

) SOP

Sekil 16. NPV nin Sponsor Calisma Dénemine Duyarliligi

Sponsor ¢aligma siiresinin uzunlugu arttikca projenin Karliligi da artmaktadir.
NPV’nin degisim araligi biiyiikk boyuttadir. Burada asil dikkat edilmesi gereken husus

sponsor ¢alisma doneminin 15 yi1ldan az olmamasi gerektigidir.

5.2. Thale Kazanma Probleminin Optimizasyon Problemine Déniistiiriilmesi

YID ihalesini kazanmak isteyen bir sirket imtiyaz siiresinin uzunlugunu,
Ozsermaye seviyesini ve birim fiyatlar: degistirerek saglayacagi kardan 6diin vermeden
bu imtiyazli dgelerin ¢ekici kombinasyonlarini sunan ve YID ihalesini kazanma
potansiyelini blyiten finansal optimizasyon modeli gelistirilebilirler.

Kavramsal olarak, eger diger yatirim parametreleri degismeden kalirsa, sponsorlar
imtiyazli 6gelerin degerlerinin herhangi bir dizesinden makul bir kar seviyesi elde
edebilir ( bakmiz denklem 4.18). Onerilen sorun, bu nedenle, geleneksel finansal analiz
modellerinin yaklagimlart gibi bir harekettir. Burada arastirma sorusu sudur,
“sponsorlarin ihaleyi kazanma potansiyelini en iist diizeye ¢ikaran imtiyazli 6gelerin
kabul edilebilir bir bilesimi nasil belirlenir?"

Proje sirketinin YID ihalesini kazanmasi i¢in, hiikiimet kurulusuna cazip gelen
ayni zamanda diger tekliflerle rekabet edebilecek finansal bir teklif sunmasi gerekir. Bu
da makul bir kér seviyesi saglanirken olabilecek en diisiik imtiyaz siiresi ve en diisiik

birim fiyatlar belirlenerek gergeklestirilebilir. Bir YID yatirim projesi ihale kazanma
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potansiyelini maksimize etmeye yol gosteren birim fiyatlarin ve imtiyaz siiresinin en
diisiik degerlerini belirlemek igin, bu arastirmada, ihale kazanma indeksi (Bid-Winning
Index (BWI1)) olarak adlandirilan finansal performans 6l¢iimiinii kullanilir. Bu indeks
Manuel Islam, (2008)’deki ¢alismasindan esinlenerek olusturulmustur. BWI,
sponsorlarin ¢aligsma siiresinin birim yilinda sponsorlarin nakit akiglarinin simdiki net
degerlerini birim fiyatlara oranlayan indeksi gosterir. Ayrica BWI’e birim fiyatlar ve
0zsermaye dlzeyi icin secilen belirli degerlerin yararliligi yansitilir. Boylelikle, birim
fiyat ve 0z sermaye diizeyinin yararliligini sistematik olarak degerlendirmek mumkin
olur.

Soyle ki sponsorlar diger tekliflerle rekabet edebilmek igin, birim fiyatin
minimum degerini belirli degere kadar arttirarak karliliklarini arttirabilirler. Bu belirli
deger, hiikiimetin izin verdigi ve projeyi kaybetme riskinin olmadig: bir gecis degeridir.
Birim fiyatlarin, belirlenen bu gecis degerlerinden daha da arttirilmasi karliligi arttirir
fakat yiiksek birim fiyat yiiziinden ihale baska bir sirkete kaptirilabilir, ¢linkii hiikiimet
kurulusu tiiketicilere uygun bir fiyattan hizmet sunulmasini istemektedir. Buna gore
sponsorlar i¢in rekabet olanagimi engellemeden karlilik arttirilabilir, birim fiyatin
yararlihigr Sekil 17 (a) da gosterildigi gibi, birim fiyatin minimum degeri maksimum
yararlilik degerine (1) ulasana kadar kademeli olarak artirilir. Bu bdlgenin 6tesinde,
birim fiyatin daha da artmasi hala sponsor Karliligini artirir. Ancak, sponsorlar YID
proje sozlesmesini kaybetme tehlikesi altinda kendilerini guvensiz hissedebilir. Birim
fiyattaki asir1 bir artig, hitkiimetlerin beklentileri ile uyumlu olmayabilir.

Benzer mantik 6z sermaye diizeyinin yararlihg icin de gecerlidir. YID
projelerinin ihale hikimlerine gore, sponsorlarin genellikle, en azindan 6z sermayenin
belirli bir miktarina katkida bulunmasi gerekir. Pahali bir kaynak olan 6z sermaye
dikkate alindiginda, asgari diizeydeki Ozsermaye olasi sponsorlar i¢in maksimum
degerde (1) yarar saglar. Buna karsin, sponsorlar genellikle hiikiimet kurulusuna
finansal taahhiitlerini gostermek ve kazanma potansiyellerini gelistirmek i¢in, 6z
sermaye seviyelerini belirli bir araliga yiikseltirler. Bu yiiksek limit Sekil 17 (b) de
gosterilmistir. Ozsermaye seviyesini bu araliktan daha yiiksek seviyede belirlemek

sponsorlarin karliligini azalttig1 i¢in yararliligi kademeli olarak azaltilir.
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Sekil 17. Birim Fiyat ve Ozsermaye Seviyesinin Yararliliklari

Kaynak: Islam, 2008: 96

Denklem (5.1), (5.2) ve (5.3), birim fiyat ve 6zsermaye seviyesinin yararliliklarini
matematiksel olarak ifade eder®®®. Asagidaki bagmtilardaki Upp, terimi, yurtici birim

fiyat tarifesidir ve U, p, terimi yurtdis1 birim fiyat tarifesini ifade eder.

0 egerPOSPOmin
Upp. = Py — Py min egeTPOmin<P0<P(§ (5.1)
’ IPot_POmin . ¢
" eger Pymax = Py = Py
( 0 eger Py < Pomin
UIPO — P(i_POmin egerPOmin<P0<P(l)r (52)
Po _POmin . t
1 egeTPOmaxZPOZPO
1 eger Qmin<QSQt
U, = { Smax 7 & eger €' < e < €max (5.3)
¢ Qmax_Qt

0 eger € = €max

Pomax = Yurtici ya da yurtdisi i¢in maksimum birim fiyat;
Pomin = Yurtici ya da yurtdisi i¢in minimum birim fiyat;
Upp, = Yurtici birim fiyatin yararlilig;

24 Islam (2008), s. 97
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U p, = Yurtdis1 birim fiyatin yararlihig;

Ue

= §zsermaye seviyesinin yararliligi;
emin = Minimum 0zsermaye seviyesi;

¢max = Maksimum 0zsermaye seviyesidir.

Ayrica, sponsorlar icin 6z sermaye diizeyinin ve birim fiyatlarin goreceli 6nemi,
pazar rekabeti ve proje sirketinin finansal giicii gibi ¢esitli faktorlere bagli olabilir.
Bundan dolayi, birim fiyatlarin ve 6z sermaye seviyesinin agirlikli ortalama yararlilig
asagidaki Denklem 5.4’te ele alindig: gibidir:

(Wor, Uoe, + Wip, Usp, + WU )

U= 5.4
(WDPO + I/VIPO + VVQ) ( )

U = Birim fiyatlarin ve 6zsermaye seviyesinin agirlikli ortalama yararliligs;
Wpp, = Yurtigi birim fiyatin yararliliginin goreceli onemi temsil eden agirhik
faktord;

Wip, = Yurtdigi birim fiyatin yararlih@mnin goreceli 6nemi temsil eden agirlik

faktori;

W,

A = Ozsermaye seviyesinin yararlihigmin goreceli onemini ifade eden agirlik

faktorudar.

5.3. Optimizasyon Problemi
5.3.1. Amag fonksiyonu

Onerilen optimizasyon modelinin amag fonksiyonu, YID proje yatirimi igin ihale-

kazanma indeksini en st diizeye ¢ikarir. Denklem (5.5) amag fonksiyonunu tanimlar.

NPVSx U
(5.5)

Maksimum BWI =
Pp, x P, x SOP

Denklem (5.5) acik¢a imtiyazli dgelerin (sponsor c¢alisma siiresi (SOP), birim
fiyatlar (Pp),(P)) ve 0z sermaye seviyesi (¢)) uygun degerlerine bagli olan amag
fonksiyonunu goésterir. Bu dort imtiyazli 6ge, bu nedenle, Onerilen optimizasyon

modelinin karar degiskenleri olarak hareket eder. Amag¢ fonksiyonu incelendiginde;
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sponsorlarin bakis agilarindan bir taraftan diger tekliflerle rekabet edebilecek NPV
degerini maksimum Yyapan karar degiskenleri belirlenirken, diger taraftan hiikiimet
kurulusuna cazip bir finansal teklif sunabilmek i¢in taban fiyatlarin ve sponsor ¢alisma
siiresinin ne dereceye kadar azaltilabilecegi arastirilmaktadir. Fayda fonksiyonun
eklenmesiyle de Ozsermaye seviyesinin ve taban fiyatlarin degisim araliklari
agirliklandirilmastir.

Belirlenen BWI amag fonksiyonu, Mainul Islam (2008) calismasinin gelistirilmis
bir bicimidir. Sponsor operasyon siiresi birden fazla (1) bir say1 olan bir ayrik degisken
iken birim fiyatlar ve 6zsermaye diizeyi siirekli degiskenlerdir. Bu nedenle, referans
optimizasyon modeli karigik tam sayili dogrusal olmayan optimizasyon problemi haline
dontisiir. Fayda fonksiyonunun modele dahil edilmesiyle de problem kompleks yapida

olmaktadir.

5.3.2. Kisitlamalar
Denklem (5.5)’teki amag fonksiyonu asagidaki kisitlamalara tabidir:

Finansal kapasite: Gelistirilen amag¢ fonksiyonu, sponsorlarin ihale kazanma
potansiyelini maksimize etmeyi hedeflemektedir. Ayrica, 6nerme sadece ve sadece bir
YID projesi finansal agidan gegerli ise gecerlidir. Tipik olarak, bir YID projesinin nakit
akislarinin bugiinkii degeri finansal kapasiteyi tanimlar. Eger nakit akisinin net bugiinkii
degeri sponsorlarm amaglarina uygunsa, NPV® (denklem 4.17’¢ bakiniz) ya pozitiftir ya
da en az sifirdir. Sponsorlarm bakis agilarindan bir YID projesinin finansal canliliginin
garanti altina alinmasi denklem (5.6) ile saglanmistir.

NPV® >0 (5.6)

Finansal strdurilebilirlik: Bir YID projesinin finansal kapasitesinin yani NPV
degerinin pozitif olmas1 yeterli degildir. Sponsor ¢aligma siiresi boyunca belirli bir
yildaki net nakit akisinin pozitif olmast ( denklem 4.15’e bakiniz) ayni derecede
onemlidir. Sponsor ¢alisma donemindeki yillarda negatif nakit akisi gelir agigi
yaratabilir ve sponsorlarin finansal performanslarim ciddi sekilde bozabilir. Ornegin,
sponsorlar negatif nakit akis1 oldugu yillarda, kredi geri 6deme ve isletme ve bakim
masraflar gibi diizenli giderleri karsilamada basarisiz olabilir. Ayrica negatif net nakit
akiglar1, sponsorlarin kredi anlagsmasindaki borglarint 6demede yetersiz olduklarina

isaret eder. Bu nedenle sponsor galisma siiresinin belli bir yili i¢in sponsorlarin
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beklenen net nakit akislar1 pozitif veya en azindan sifir olmalidir. Denklem (5.7)’de
sponsorlarin finansal siirdiirtilebilirliginisaglanmistir; baska bir ifadeyle, sponsorlar
acisindan sponsor operasyon siiresinin (SOP) her yili boyunca negatif para akisi
olmamasi projenin surdirilebilir oldugunu gosterir. Yapilan hesaplamalar sonucunda,
projenin yapisi geregi sponsor ¢alisma doneminin 2. yilindan (j+1) itibaren bu kisit
saglanmistir.

NCF’%, =0 (5.7)

Karlilik: Sponsorlar YID projesine kar kazanmak icin yatirim yaparlar. Ancak,
hiikiimet kurulusu sponsorlarin asirt kar saglamasina izin vermeyebilir. Sponsorlarin
karliliklarimi belirli bir seviyede tutmak i¢in IRR (sponsorlarin nakit akisinin i¢ getiri
oram1 [(IRR®) denklem 4.18’de tanimlanmustir)] oranindan faydalanilir. Sponsorlar,
ké&rin maksimum smirinda hiikkiimet kurulusunun kisitlamalarina uymalidirlar. Bundan
dolay1, sponsorlarin beklenen karmnin (IRR®) belirli en yiiksek limitinde olmas: gerektigi
denklem 5.8’de belirtilmistir.

IRRS < IRR} (5.8)
IRR$, = IRRS’ in iist limitidir.

Borg servisi: Onceden belirlenmis kredi geri ddeme donemi boyunca éngériilen
yillik borg-servisi karsilama oranlarinin ortalamasi belirli bir minimum degerden az
degil ise bir YID projesi kredi kuruluslar1 agisindan saglam say111r247. Ortalama borg
servisi karsilama oranimnin belirli bir degerden az olmamasi gerektigi denklem 5.9 ile
saglanmistir.

DSCRypg = T (5.9
DSCRy,4 = Borg geri 6deme siiresince borg servisi kargilama oraninin ortalamast;

T = Borg servisi kargilama oraninin alt limitidir.

Hiikiimet kurulugu igin finansal doniis: Hlkimet operasyon doneminde hikimet
kurulusunun nakit akiglarinin net bugiinkii degeri, yani, NPV® ( bakiniz denklem 4.20)
pozitif olmak zorundadir. Hiikiimet kurulusu tesisi devraldiktan sonra kazang elde
etmede endise duyar. Bu sebeple, denklem (5.10) pozitif NPV® saglar. Ayrica, denklem

(5.11) muhtemel sponsorlarin karliligimi korur, yani, olumlu bir NPV tiiretilmesi,

247 Bakatjan (2003).
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8 Fakat bu calismadaki gercek

olumlu bir NPV>¢ ulagiimasina engel olmamalidir
diinya verileri hiikiimetin ve sponsorlarin pozitif net nakit akisi1 elde etmesine olanak
sagladig1 i¢cin Denklem 5.11 kullanilmamaktadir. Farkli projeler i¢in uygulanabilir.
NPVE > 0 (5.10)

NPVS > NPV (5.11)

Karar degiskenleri icin aralik kisitlamalari: Son olarak, karar degiskenlerinin
(vani imtiyazli 6gelerin) degerlerinin verilen sinirlar iginde bulunmasi denklem (5.12)
ile saglanir.

OPpax = SOP =2 OPpyyn, Py, =2Po= Po . v €max = € = €min  (5.12)
OP,,4x = Operasyon doneminin maksimum degeri;
OP,,in = Operasyon doneminin minimum degeridir.

Sponsorlar kendi ihale hedeflerini belirlemek icin hedeflenen optimizasyon
modelini kullanabilirler. Kisim 5.4°te, deterministik yatirnm ortami ig¢inde hedeflenen
optimizasyon probleminin ¢6ziim yontemi detaylandirilacaktir. Bu kisimlarda ayrica

sayisal ornekler araciligiyla dnerilen algoritmanin yetenekleri gosterilecektir.

5.4. Deterministik Yatirnm Ortaminda Optimizasyon Probleminin C6zUmu
5.4.1. C6zum yontemi

Kisim 5.3.1°de ifade edildigi gibi, 6nerilen optimizasyon problemi karisik tam
sayil1 optimizasyon problemidir ve gergek degerli kodlamayla kullanilacaktir. Dordinci
bolimde bu tur sorunlarin ¢éziimiinde DE algoritmasinin uygunlugundan séz edilmistir.
Bu bolimde, bu nedenle deterministik yatirnm ortami iginde Onerilen optimizasyon
probleminin ¢6ziimii i¢in bir DE tabanli metodoloji sunulacaktir.

Dordiinct  bolimde, klasik bir DE algoritmasinin referans optimizasyon
probleminin Greme dongisinun ve amag¢ fonksiyonunun degerlendirilmesini igeren
gerekli birkag adimi ayrintilandirilmigtir.  Dordinct bolimde ayrica ¢ok amagh
problemler icin gelistirilen ayristirmaya dayali algoritmada kullanilan komsuluk
yapisina yonelik olusan mekanizmalardan s6z edilmistir. BUtun bunlar deterministik DE

modeli gelisiminde burada kullanilacaktir. Model tek amagli DE algoritmasi gibi

28 Shen vd. (2002), s. 326-330’dan aktaran Islam (2008), s. 100.
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modifiye edilecektir. Ayrica, tek amagli optimizasyon probleminin degerlendirilmesi
icin kisitlamalarin tatmin edilmesi gerekmektedir.

Gelistirilen optimizasyon problemi farkli tiirden kisitlamalar1 igermektedir.
Denklem 5.6-5.10°da ifade edilen kisitlamalarin bazilar1 (denklem 5.6-5.7-5.10) proje
sitketinin YID projesi ihalesini kazanmasi igin gereken sartlar1 sunarken bazilari
(denklem 5.8-5.9) uygulanabilir ¢dziimlerin araligin1 saglamaktadir. Tiim kisitlamalarin
saglanmasiyla imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerlerine ulasilacaktir.

Ancak, kisitlamalarin tiirline bakilmaksizin, kisitlamalarin varliginda giivenilir
¢oziimler sunulmasinda DE genel olarak yetersiz kalir ¢lnkii DE sadece amag
fonksiyonu ile calisir. DE uygulamalarinda kisitlamalari1 ele almak igin birgok teknik
kullanilabilir. Bu teknikler dort genis kategoriye ayrilir; reddetme, onarma, degistirme
ve ceza stratejileridir®®.

Ceza stratejisi, sadece degerlendirme asamasinda kullanilir. Bu asamada,
uygunsuz kromozomlar se¢im sinirliliklarina uymadiklari igin cezalandirilmis olur.
Ceza tekniginin kullanilmasinin 6zii her iiretimde uygunsuz ¢6ziimleri belirli miktarda
tutmaktir. Her tiretimde uygunsuz ¢Oziimleri reddetmek basit degildir, ¢iinkii bazilari, en
1yl ¢Oziim hakkinda bazi uygun c¢oziimlerden daha yararli bilgiler igerebilir250. Ceza
stratejisi boylece bilgi koruma ve DE’deki segici gii¢ arasinda bir denge elde etmeye
yardimec1 olur.

Bu c¢alismada uygulamalarda ¢ok fazla Kkarsilasilan bir ceza stratejisi
benimsenmektedir. Amag¢ fonksiyonu uyumluluk degerleri sinirliliklarin ihlalinin
biyiikliigiine gore asagidaki denklem (5.13) ile cezalandirilmis olur. Uygun ¢6ziim
alanina girmeyen kromozomlara, ¢6ziim alanina uzaklig1 dlgiisiinde amag fonksiyonuna

negatif etki edecek sekilde deger aldirilir.

PG = ) (17 g?() (5.13)

Amag fonksiyonu igine ceza teriminin dahil edilmesiyle, BWI uygunluk

fonksiyonu asagidaki denklem (5.14)’te tanimlanir:

249 Kapanoglu (2011).
20 K apanaoglu (2011).
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NPVSx U
Pp, x P;, x SOP

Maksimum BWI = ( > — P(x) (5.14)
Yukaridaki denklemde “maksimum BWI” uygunluk degerini, “m” terimi kisit

sayisini, “r;” terimi i’inci kisit i¢in degisken ceza parametresini, “g;” terimi i’inci kisitin

saglanmama miktarin1 ifade eder. “g;” negatif oldugunda operandin karesi alinir, aksi

takdirde P(X) sifir olarak kabul edilir.

5.4.1.1. Hesaplama prosedurleri

Optimizasyon problemini ¢dzmek i¢in Matlab ortaminda tek amagli komsuluk
tabanli Diferansiyel Evrim algoritmasi tasarlanmigtir. Asagidaki ifadelerde kullanilan
sembollerin anlamlar1 soyledir:

" X; =(Xy,.....,xn) karar degiskenleri ¢6zUm vektort (kromozomlar);
= k={1,....,n} karar degiskenleri sayist;

= N=Popiilasyon biiytikliigii;

= P = Popiilasyon uzayz,

= A = (L. AN agirhik vektori, i={1,...N} icin;

= T=Komsu sayisi;

= B(i) ={i,...,it} komsuluk uzayi, t ={1,...,T}cin;

*  f(xj) = X; kromozomunun uyum degeri;

= 7' =f(x;) igin o ana kadar bulunmus en iyi uyum degeri;

= §: Ebeveyn ¢oziimlerin komsuluktan sec¢ilme olasilig,

* ;= mutasyon icin baz vektor (ro);

= r!ve r’: mutasyon icin secilecek kromozomlar, r've r? € P;

* f(yi) = yavru kromozomun uyum degeri i={1,...N}icin;

* v;= Mutant vektor;

= CR: DE ¢aprazlama orani,

» F: DE mutasyonunda F faktoru;

¢ f(yi) ile f(x;) karsilastirildiginda f(y;) nin biiyiik olma sayist;
= n,: f(yi) ile yer degistiren f(x;) ¢6ziimlerin maksimum miktar1

max f(x;) x € Qigcin
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Proseddir;
Adiml: Baglatma

Adim 1.1: Her bir kromozoma agirlik degeri ata. Agirlik vektorleri arasindaki

Oklid uzakligin1 ve her bir agirlik vektérii icin en yakin T komsuyu hesapla.

i={1,...N} icin,
B(i)={iy,...,it} komsuluk uzayi olustur.
A .. ..., Al'vektorleri , A vektdriine en yakin T vektorleridir.
Adim 1.2: Rastgele bir baslangi¢ popiilasyonu olustur (X,....., Xn).

Adim 1.3: Z* = MaXi<i<N f(Xi ) baslat

Adim 2: Guncelleme
i=1,...N ,i¢in

Adim 2.1: Esleme havuzunun se¢imi

[0,1] arasinda diizgiin dagilimli rassal say1 iiretilir. Uretilen say1 § degerinden kiigiikse x;

kromozomunun komsulugu degilse tiim popiilasyon eslesme havuzu i¢in popiilasyon

olusturur.

p= { B(i) eger rand < §
- {1,..,N} diger

Adim 2.2: Cogalma

ro = i esitligini saglayin ve P’den rastgele iki r1 ve r, dizgisi secin daha sonra yeni bir

DE/ri/1/bin notasyonundan yeni bir y ¢6ztimii (yavru) olusturun.
Mutasyondan mutant vektor bul.
v' = x'+ (F + rand(0,1) * (1 — F))(x™* — x"?)
Caprazlamayla yavru elde et.
Ji = {vi,k, rand;(0,1) < C, Vk =kyqng
;=

Xip, randg(0,1) >C, Ak # kygng

Adim 2.3: Onarim

Eger bir y; eleman1 (yavru kromozom), Q sinirinin disindaysa, onun degeri, sinirlar

icinde rastlantisal olarak belirlenmis bir degerle resetlenir.
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Adim 2.4: Referans noktasi giincelleme

Egerz <f(yj)ise, z =f(y;) dir.

Adim 2.5: Coziimlerin yerlerini degistirme
(1) f(y) ve f(x) hesaplayin.
(2) c=0 seg, eger f(y) = f(x) ise c=c+1
(3.1) Egerc<n, ise, f(y) = f(x) ile birlikte, x = y’dir.
(3.2) Eger c>n, ise, f(y) = f(x) ile birlikte , f(y) ve f(x) arasindaki Oklid bagintisini
hesaplayin ve onlar siralayin. En kiigiik araliklarda n, ¢g6zimlerini segin. x =y esitligini

saglaym.

Adim 3: Durma kriteri:
Eger durma kriteri doygunsa, algoritma durdur ve ¢ikt1 olarak { X; ,....., XN} Ve
{f( Xl)} olusur. Aksi takdirde Adim 2’ye don.

DE (BWI Model)’nin hesaplama prosediirleri asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

1. Adim: DE parametrelerini ve YID projesinin yatirim parametrelerini gosteren
girig verilerini tanimla.

2. Adim: Popiilasyon biiyiikliigline gore her kromozoma agirlik vektorii ata. Agirlik
vektorleri arasmdaki Oklid araliklari ve her bir agirhik vektérii icin en yakin
(komsu) T vektoruni hesapla.

3. Adim: Kromozomlarin kiimesini, parametrelerin sinirlar1 dahilinde rastgele
olusturarak ilk niifusu yap ve kromozomlarin uyumluluk degerlerini hesapla.

4. Guncelleme i¢in amag fonksiyonunun en iyi ve en kot degerini sakla.

5. Adim: Eslesme havuzu i¢in [0,1] arasinda diizglin dagilimli rassal sayi iiret.
Uretilen say1 & degerinden kiigiikse x; (hedef wvektor) kromozomunun
komsulugundan degilse tim popiilasyondan DE operatdrlerini kullan.

6. Adim: Reddetme stratejisi kullanarak uyumlu kromozom seti ile mevcut niifusu
guncelle (yavru smir digindaysa sinir igine tasi)

7. Adim: Guincelleme icin amag¢ fonksiyonunun en iyi ve en kot degerlerini
guncelle

8. Adim: Yer degisimi mekanizmasi i¢in, yavru kromozumun degerini, Xx;

kromozomunun (hedef vektoriin) tim “T” komsulariyla karsilastir ve eger yavru

135



@ ANADOLU UNIVERSITESI

kromozomun degeri “T” komsularin bir ¢gogundan daha iyi uygunluk degerine

sahipse, en yakin komsular1 sirala ve “n,» sayida ¢ozlimle yer degisimi yap.

9. Adim: Coziim yakinsamasi olup olmadigini kontrol etmek i¢in nesillerin 6nceden
belirlenmis maksimum sayilarma ulas; eger yoksa, Deterministtik DE (BWI
Model)’nin sona ermesine kadar 5-8 adimlarini tekrarla,

10. Adim: Deterministtik DE(BWI Model) nin bitiminde en iyi ¢6ziimii ve ilgili 6zeti
raporla.

Sponsorlarin ihale kazanma potansiyelini artirmak i¢in tek amacl optimizasyon
problemi tasarlanmigtir. DOrdiincti bélimdiin 4.2.5.2. kisminda ayrintilariyla ifade edilen
MOEA/D-DE algoritmasi degistirilerek kullanilmistir. Kullanilan algoritma ¢ok amaglh
MOEA/D-DE algoritmasindan ve klasik DE algoritmasindan su noktalarda
farklilagsmaktadir:

Cok amagli ayristirmaya dayali Diferansiyel Evrim algoritmasindaki (MOEA/D-
DE) komsuluk konsepti tek amagli optimizasyon problemimizde kullanilmistir. Bunun
sebebi, populasyondaki ¢esitliligi artirmaktir. Se¢im operatoriinde, klasik DE
algoritmasinda oldugu gibi ebeveyn vektor icin iiretilmis yavru vektorii sadece ebeveyn
vektoriin uyum degeriyle kiyaslamaz, ebeveyn vektére komsu tim T vektorlerle
kiyaslanir ve komsu olmayan vektorlerle ilgilenilmemektedir. Eger bir yavru kromozom
T komsularin ¢ogundan daha iyi uygunluk degerine sahipse en yakin “n,” tanesiyle yer
degisimi gerceklestirir. Boylelikle cesitlilik saglanmis olur c¢linkii yer degisimi
mekanizmasi en kotii kromozomu elimine ederek islemez. Bu sekilde algoritmada farkl
bir kusaksal strateji benimsenmistir.

MOEA/D-DE’de her bir kromozom igin atanan A agirlik degerleri normalize
edilmis uyum degerleriyle carpilmaktaydi, burada uyum degerleri A degeriyle
carpilmamaktadir, A agirlik degerleri sadece komsuluk oOl¢iisiinii belirlemek ve cesitlilik
saglamak i¢in kullanilmaktadir.

MOEA/D-DE’de ¢ok amagli minimizasyon problemi igin algoritma
olusturulmustu, birden fazla amag¢ degerinin kiyaslanmasi i¢in uyum degerleri her bir
amag icin ayri ayr1 hesaplandigindan minimum degerler goz ardi edilip maksimum
degerler dikkate alintyordu. Bu ¢alismada gelistirdigimiz algoritma tek amagl oldugu
icin kromozomlarin uyum degerleri kiyaslandiginda daha iyi uyum degerine sahip

kromozom hayatta kalir.
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Asagida Sekil 18’de algoritmanin akis semasi gosterilmistir.

(o )

y

Model girdilerini tanimla:
DE ve yatirim parametreleri

'

Agirhik vektorlerini ve en
yakin T komsular1 tanimla

'

Baglangi¢ popiilasyonunu
sinirlarda rastgele olustur

'

Mevcut nifusu giincelle

A

Kisitlamalari

A 4

Ceza stratejisini uygula

kontrol et

Uyum degerlerini hesapla

Sekil 18. DE (BWI Model) in Hesaplama Prosediirleri Akis Semasi

A 4

A

Amag fonksiyonunun en iyi
degerlerini sakla

Max nesil
sayisina ulasildi

En iyi ¢6ziim degerlerini ve
DE Istatistiklerini raporla

A

D

Yer degisimi igin n; sayida
¢Ozimi kullan

Referans noktasini giincelle

Onarim stratejisiyle yavru
¢Ozilimleri sinir i¢ine al

r

Binom Caprazlama

DE mutasyonu

Eslesme havuzu i¢in
popiilasyon olustur
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Sekil 18 Deterministtik DE (BWI Model)’in hesaplama prosediirlerini akis semast
icinde Ozetler.

5.4.2. Sayisal 6rnek

Bu bolumde, proje sirketinin ihaleyi kazanma potansiyelini optimize etmek igin
deterministik ortamda BWI modelinin belirtilen kapasitesinde, bu boliimiin basinda 6.
ve 7. Tablolarda gosterilen veriler kullanilarak sayisal bir 6rnek ile uygulama
saglanmustir. Bu veri seti gercek diinya YID projesini temsil etmektedir. BWI modeli
kullanilmasimin sebebi ise secilen deterministtik (BWI Model)’in YID yatirim firsati
finansal modelleri i¢inde tabiri tamamen yeni bir yaklagimdir (optimizasyon yontemleri
kullanilarak gelismistir), model sonuglari bununla karsilastirilabildiginde benzer
caligmalar fazlaca mevcut degildir (6zellikle, imtiyazli 6gelerin yaklasik-optimal
degerleri).

Burada ortaya atilan arastirma sorusu sudur “Imtiyazli dgelerin belirli bir Kar
marj1 altinda uygun bir bilesimi proje sirketinin ihale kazanma potansiyelini saglar m1?
Bu iddiali 6nermenin cevabi imtiyazli 6gelerin uygun degerlerinin tanimlanmasiyla
bulunur. Bunu yaparken de sponsorlar, denklem (5.6)-(5.10)’da tanimlandig1 gibi
sponsorlarmn, hiikiimet kurulusunun ve kredi verenin gelisen finansal ¢ikarlarini ele
almak zorundadir. Bu nedenle, deterministtik DE(BWI Model)’ i imtiyazli 6gelerinin
(6r. Sponsor caligma donemi, taban fiyatlar ve sermaye diizeyi) degerlerini optimize
etmek icin ¢aba gosterir, sponsorlarin ihale kazanma potansiyelini maksimize eder.

Sponsorlarin ihale kazanma potansiyelinin deterministtik DE (BWI Model) ile
optimizasyonunda karar degiskenlerinin asagidaki araliklar1 kullanilir: Sponsor ¢alisma
donemi (15-49) yil; yurtigi birim {icret (2-3) €; yurtdisi birim tcret (10-15) €; ve
sermaye dizeyi ylizde (20-40). Segilen araliklar 6zsermaye dlzeyi igin Bakatjan vd.
(2003)’de detaylandirdiklar1 ve diger karar degiskenlerinin araliklar1 Devlet Hava
Meydanlar1 isletmesi (DHMI) Ucret Tarifeleri 2012 ile uyumludur. Sponsor ¢alisma
donemi 15 yillik olarak bildirilen kredi geri 6deme siiresinden daha az olamaz. Bu
nedenle sponsor ¢alisma déneminin alt sinir1 15 yil olarak aliir. YID sozlesmelerine
gore en fazla 49 yilligina imtiyaz tanindigi i¢in 49 yil, sponsor ¢alisma déneminin Gst
sinir1 olarak secilmistir. DHMI nin tarifesine gore, yurtici birim Ucret tarifesinin alt ve

ist limitleri sirastyla 2.0-3.0 € olarak secilmistir. Yurtdisi birim {icret tarifesi i¢in ise
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10.0-15.0 € alt ve st limitleri secilmistir. Tarifeler i¢in segilen Ust limit en iyi ihale
kazanma potansiyelini elde etmek amaciyla tarifelerdeki en yiiksek degerin 6nemli olup
olmadiginin incelenmesini kolaylastirir. Sonug olarak, sponsorlar YID sézlesmesinde
sermaye dlzeyinde en az %20 oraninda katkida bulunmak zorunda olduklarindan, bu
dizey sermaye oraninin taban seviyesi olarak kabul edilmistir. Genelligi kaybetmeden,
sermaye seviyesinin st sinir1 %40 olarak kabul edilir. Birim fiyatlar ve sermaye diizeyi
gecis-esik degerleri sirasiyla yurti¢i birim {icret i¢in 2.7 €, yurtdis1 birim ticret 12 € ve
6zsermaye icin %25 olarak secilir.

Sponsorlarin karliligin st sinir1 [denklem (5.8)’de belirtildigi gibi] %15 olarak
ayarlanir. Bu oran, sponsorlarin beklenen Kkarindaki {iist sinir, hiikiimetin YID
projelerinden sirketlerin asir1 Kar saglamasini istemedikleri i¢in ve benzer ¢alismalar
geneline karsilik gelmektedir. Ayrica, Bakatjan vd (2003) bir projenin borg servisi
kargilama oraninin (DSCR) 1.10-1.25 arasinda oldugunda gecerli oldugunu, DSCR
1.30-1.50 arasinda oldugunda tatmin edici ve rahat oldugunu ve DSCR 1.50’den yukar1
oldugunda tercih edilir oldugunu belirtmislerdir. Ortalama DSCR’nin esik sinir1 orani
1.50 olarak kabul edilir.

Yukarida sozii edilen YID projesi yatirim parametrelerine ek olarak, model igin
diger girdiler DE parametreleridir. Tablo 9’da deterministtik DE (BWI Model)’de

kullanilan DE parametre degerleri listelenmistir.

Tablo 9. Deterministtik DE (BWI Model) I¢cin Parametreler

Diferansiyel Evrim Algoritmas: Parametreleri Deger
Popiilasyon Biiytikligi, N 30
Olgekleme Faktoru, F 0,5
Caprazlama Olasilig1, Cr 0,5
Komgsuluk Biiytikligi, T 10
Komsuluktan segilen ebeveyn ¢oziimlerin olasiligi, 6 0.1
ngru coziimlerle yer degistirecek ¢oziimlerin maksimum 1
miktari, n,

Ceza katsayisi, Pcgetf 10°
Maksimum nesil sayisi, G 200
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Komsuluktan segilen ebeveyn ¢oziimlerin olasiliginin (8), 0,1 se¢ilmesi, genetik
operatorler kullanilirken, DE mutasyonu i¢in segilen iki ebeveyn kromozomun, hedef
vektoriin komsularindan degil de tiim popiilasyondan se¢ilmesi anlamina gelir. Clnki
algoritmanin ayristirmaya dayali MOP algoritmasi gibi degil, klasik DE algoritmasi gibi
calismasi istenmektedir. Yine, yavru ¢oziimlerle yer degistirecek ¢oziimlerin maksimum
miktart olan “n/”’in 1 secilmesi, kaliteli bir ¢oziimiin sadece komsu bir vektorle yer
degisimi gerceklestirebildigini gosterir. T'nin ve Nn;’1n belirlenmesi algoritmanin farkl

calistirmalarindan elde edilmistir.

5.4.3. Model sonu¢larimin analizi

Bu kisim, deterministik DE’den (BWI model) elde edilen sonuglarin tartismasini
iki basamakta saglar. Ilk olarak, deterministik DE yoluyla saglanan sonuglarin
yakinsamasi gosterilir. Ikinci olarak, YID projeleri igin sponsorlarmn ihale kazanma
potansiyelinin maksimizasyonuna yol agan imtiyazli 6gelerin yakin optimal degerleri
tasvir edilir. Herhangi DE tabanli optimizasyon modelinden giivenilir ¢oziimler elde
etmek icin sabit yakinsama davraniginin gozlenmesi olasi oldugundan, bu bolimde

sirastyla asagidaki tartigmalar dizisi vardir.

5.4.3.1. Deterministik DE (BWI Model) yakinsamast

Deterministik DE modelinin global yakin-optimal BWI uyum degeri tiretimindeki
yakinsama davranist asagidaki Sekil 19’da gosterilmistir. Sekil 19, ilgili nesil
numaralarina karst mevcut en iyi BWI uyum degerlerinin grafigidir. Mevcut en iyt BWI
uyum degeri ilerleyen nesillerde elde edilmis olan deterministik DE’nin en yiiksek BWI
uyum degerini belirtir. Sekil 19°da goriildiigi gibi mevcut en iyi BWI uyum degerleri
nesiller boyunca giderek gelismistir ve sonunda yakin-optimal degere 60. nesilde
yakinsamistir. Erken nesillerdeki (6zellikle 5. nesil ile 45. nesil arasinda) BWI uyum
degerlerinin  ortalama  varyans  hareketinin  sonraki nesilde  bulunanlarla
karsilastirildiginda ¢ok yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ashinda ilk kusaktaki yeterli
niifus gesitliligi nedeniyle olur, bu ¢esitlilik deterministik DE’nin global yakin-optimal
BWI uyum degerini saglamasina sebep olmustur. Clinki global bir ¢oziim elde etmek

erken nesillerde niifus ¢esitliligini saglamak énemlidir.
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Sekil 19. Mevcut En yi BWI Uyum Degerinin Gelisim Profili

Asagidaki Sekil 20°de, hem baslangi¢ popiilasyonu (1. nesildeki) icin hem de son

populasyon ( 200. nesildeki) icin BWI uyum degerlerine karsilik gelen her bir genin

pozisyonunu sagilim grafiklerine gore detaylandirilmigtir.

Sekil 20’deki genlerin

dagilimlar incelendiginde, deterministik DE nin (BWI Model) yakinsamasi daha fazla

dogrulanir. Sekilde gosterildigi gibi, ilk niifustaki genler ¢ok daginiktir. (ilk nufusun

olugmasindaki daginiklik nedeniyle) ve farkli BWI uyum degerlerini nitelendirir. Buna

karsilik, son popiilasyondaki genler sik yogunlasmistir. Bu bulgular deterministik

DE’nin (BWI Model) yakinsamasinin iyi oldugunu gosterir.
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Amag fonksiyonumuz maksimizasyon problemidir, fakat kullanilan DE
algoritmast minimizasyon problemleri i¢in tasarlanmigtir. Amag fonksiyonunun degeri
yani BWI uyum degerleri eksi bir (-1) ile carpilarak hesaplanmistir. Bu sebeple
sekillerdeki negatif uyum degerleri aslinda pozitif gibi diisliniilmelidir ve pozitif
degerler, negatif gibi diistiniilmelidir.

Yukaridaki Sekil 20°de goriildiigii gibi, baslangi¢ popiilasyonundaki ¢oziimlerin
cogunlugu (yani, kromozomlar) pozitif BWI uyum degeri sergilemektedir. Bu aslinda
ilk nufustaki ¢oztimlerin uyumlu olmamasindan dolayidir. DE, kisitlamalart ihlal eden
¢oziimleri cezalandirir boylece pozitif BWI uyum degerleriyle sonuglanir. Ote yandan,
Sekil 20’de gosterildigi gibi, son popiilasyondaki hemen hemen biitiin ¢oziimler ¢ok
kiglk farklarla BWI uyum degerlerini sergiler. Bu ¢éziimler DE’nin iyi olan aragtirma
yeteneginin sonuglaridir. Ayrica bu ¢éziimler BWI uyum degerinin optimallerinin elde
edilmesinde etkili olmamistir, bunun yerine yakin optimal ¢oziimiin yakin c¢evresinde
etkili olmuslardir. Bu bulgu model sonuglarinin istikrarini saglar. Not olarak 6zsermaye
diizeyi 200. nesilde 0.25’tir fakat program cok kiicilik farkliliklar1 yansitabilmektedir.

[k popiilasyondan son popiilasyona dogru giden nesiller olarak genlerin gelisimi
Sekil 21°de (bir sonraki sayfada verilen) gdosterilmistir. 30 popiilasyon biiyikligu ve
200 iterasyon sonucunda 6000 defa hesaplama yapilmaktadir. Sekil 21 incelendiginde,
ozellikle optimizasyon siirecinin baslangicindaki (yani, ilk nesilden yaklasik 60. nesil’e
kadar) deterministik DE’nin (BWI Model) genis bir aralikta genleri degistirdigi
gozlenmektedir. Bu bolgedeki degisik egimler ve yiikselisler ( Sekil 21’e bakiniz)
deterministik DE’nin ayrintili arastirma yetenegini gosterir. Takip eden nesillerde,
Ozellikle 70. nesillerden sonrasinda, DE yeni gen kombinasyonlari iiretmeye ve
degerlendirmeye devam etmesine ragmen en iyi gegerli BWI uyum degeri iiretme
acisindan daha iyi bir gen kombinasyonu tanimlayamaz. Aslinda, mevcut en iyi BWI
uyum degerlerine karsilik gelen genler nesillerin geri kalaninda degismeden kalir. Bu
bulgu deterministik DE’nin (BWI Model) ¢6ziimii olmayan gelisme sinirina ulastigini
ve boylece ireme déngusiiniin sonladigini ima eder. Ustelik 200. nesildeki BWI uyum
degerinin yakinsamasi, deterministik DE’nin, nesillerin 6nceden belirlenmis maksimum
sayisini tamamlamak (giincel ¢alismalarda 500-1000 civarindadir) i¢in ek hesaplama
cabasina ihtiyact olmadigini ortaya ¢ikarir. Bu deterministik DE’nin (BWI Model) bir
hesaplama avantajidir. Boylece deterministik DE’nin (BWI Model) hesaplama avantaji
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ile kaliteli ve istikrarli ¢oziimler drettigi Sekil 21°de gosterilmis olmaktadir. Ayni
model, Matlab ortaminda ve Excel ortaminda, genetik algoritma tabanli optimizasyon
¢Oziiciisiinden yararlanilarak optimize edilmistir, fakat bu algoritmanin ulastig1 noktaya

tekrar eden calistirmalarda ulagilamamustir.
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Sekil 21. Deterministik DE (BWI Model) 'den Saglanan Genlerin Evrimi

Genel olarak, (1) yakinsama davranisi, (2) uygulanabilir ¢ozimler vermesi, (3)
genlerdeki degiskenligin fazlaligi, (4) en iyi ¢Oziimii saglanmasindaki hesaplama
avantaji, deterministik DE’nin global yakm-optimal ¢6zim tretmede oldukca etkili
oldugunu gostermektedir. Excel ortaminda hazirlanan nakit akisi ve finansal performans

Olgtimleri hesaplamalarina Matlab optimizasyon ortamindan karar degiskenleri verileri
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gonderilmistir ve Excel ortamindan finansal performans dlgiimleri sonuglari okunarak
tekrar Matlab ortamina gonderilmistir. Bu sebeple hesaplama siiresi bakimindan biraz

vakit almaktadir.

5.4.3.2. Imtiyazh égelerin yakin-optimal degerleri

Yakinsama grafiginde gosterilen (Sekil 19°a bakiniz) yakin-optimal BWI uyum
degeri deterministik DE’nin (BWI Model) bagimsiz 10 defa ¢alismasindan sonra elde
edilmistir. BWI uyum degeri bakimindan en iyi ¢alismanin sonuglarini Tablo 10°da
gosterilmektedir. DE’nin, rastgele olusturulmus olan ilk popiilasyonun farkli degerleri
ile bagladigr unutulmamalidir. Ayrica, farkli calistirmalardan elde edilen BWI uyum
degerlerindeki yakinlik deterministik DE’nin (BWI Model) saglamligini kuvvetle
kanitlar; farkli tohum sayilar1 BWI uyum degerlerindeki anlamli farkliliklara neden

olmamustir.

Tablo 10. Deterministik DE (BWI) ‘den Elde Edilen Sonuglar

Karar Degiskenleri ve DE(BWI) Uyumluluk

Degerleri Degerler
Sponsor Calisma Dénemi, SOP(y1l) 25
Yurtici Birim Ucret, Pi(€) 2.09
Yurtdist Birim Ucret, Pd(€) 12
Ozsermaye Seviyesi 0.25
BWI Uyumluluk Degeri 2.0094

Tablo 10°daki imtiyazli 6gelerin degerleri sponsorlarin Karliliginin st sinir1 %15
alinarak hesaplanmistir. 10. Tablo iki énemli gézlemi resmeder. Ilki, imtiyazli dgelerin
degerlerinin % 15.00 karlilik altinda makul bir anlasma oldugunu belirtir. Ikincisi ve en
6nemlisi, Tablo 10 deterministik DE (BWI Model) yoluyla saglanan imtiyazli 6gelerin
yakin-optimal degerlerinin sponsorlar i¢in zamanla daha fazla tercih edildigini gosterir.
Imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerleri topluca hiikiimet kurulusuna rekabetci ve
finansal acidan avantajli bir teklif sunulmasmda sponsorlara yardimeci olur.
Deterministik DE (BWI Model) aynt zamanda sponsor galisma siiresinin ve birim
fiyatlarinin en diisiik degerini belirler. Sponsorlar bu degerleri kullanarak %15.00

oraninda kar saglayarak daha rekabetgi bir finansal teklif sunabilirler.
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5.5. Karar Degiskenlerinin Duyarhihgi

Her bir karar degiskeninin diger karar degiskenleri sabit tutularak bir birim

arttirtlmasiyla BWI’deki degisim raporlanmistir.

Yurtigi Birim Ucret BWI Duyarliligi Yurtdis! Birim Ucret Duyarliig
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Sekil 22. BWI'nin Karar Degiskenlerine Duyarlilig

Yukaridaki Sekil 22’de karar degiskenlerinin BWI'1 etkileme dereceleri
gosterilmistir. Yurtigi birim ticret tarifesi degeri, taban degeri 2 €’dan bir birim
arttirillarak 3 €’a kadar arttirllmistir ve elde edilen BWI degerleri raporlanmistir. Esik
degeri olan 2.7 € degerine kadar BWI artarken, yurti¢i birim iicret tarifesinin daha da
arttirilmasi ihale kazanma indeksini diistirmiistiir. Fakat esik degerinden sonraki azalis
hiz1, esik degerinden onceki artis hizindan daha yavas olmustur.

Yurtdisi birim ticret tarifesi degeri, 10 €’dan 15€’a kadar bir birim arttirilarak elde
edilen BWI degerleri raporlanmistir. Esik degeri 12 € kadar ilerletildiginde BWI

artarken esik degerinden sonra BWI degeri diismeye baslamstir.
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Sponsor c¢alisma donemi 0-49 yil arasinda arttirilmistir. BWI degeri 15 yildan
sonra pozitif olmustur. BWI degeri 15 yila kadar hizli bir artis gosterirken kara gecis
yil1 olarak 15 yildan sonra sponsor ¢alisma doneminin daha da arttilmast BWI indeks
tizerinde biiylik artiglara neden olmamastir.

Ozsermaye orani 0.20 ile 0.40 belirlenen sinirlar iginde kademeli olarak
artirilmistir. BWI degerleri raporlanmustir. Ozsermaye oranmin %20°den %25’e kadar
arttirllmas1 BWI degerini diisiirmiistlir. %25°ten daha fazla arttirilmast BWI degerini
daha fazla bir egimle azaltmistir.

Yapilan duyarlilik analiziyle optimizasyon modelinden elde edilen sonuglarin

tutarliligi gosterilmis olmaktadir.

5.6. Belirsiz Yatirnm Ortaminda YID Projesinin Degerlendirilmesi

Proje degerlendirme siirecinde, projelerin yapilabilirlikleri net buglinkii
degerlerine bakilarak belirlenmektedir. Belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu ortamlarda,
projeye ait yapim maliyetleri, 1skonto orani, talep miktar1 gibi parametreler, projenin
yasam dongiisii boyunca degigsmektedir. Her bir parametrenin, tek bir deger yerine bir
degerler kiimesi seklinde belirlenmesi sonucu, parametrelerin olasi tim
kombinasyonlar1 i¢in farkli NPV’ler elde edilmis olacaktir. Sonug olarak tek bir projeye
ait hesaplanan bu NPV’lerin degisim araligi yani degiskenligi ne kadar az ise, o proje o
kadar risksiz olacaktir. Dolayisiyla, bir projenin risk diizeyinin sayisal olarak 6l¢iilmesi
icin projenin NPV sinin degiskenligi belirlenmelidir.

Izleyen kisimda yer alan 6rnekte simiilasyon modelinin galistirilmasi sonucunda
proje Onerisi i¢in, tekrar sayisi kadar olast NPV elde edilmis olacaktir. Buradan projenin
beklenen NPV’si, NPV nin dagilimi, beklenen kérliligin hangi degerler arasinda olacagi
hesaplanir. Daha sonra beklenen karlilik degerine, beklenen karlilik i¢in bulunan gliven
araligina ve histograma bakilarak projenin risk diizeyi hakkinda bir sonuca ulasilir.
Ornegin beklenen karlilik degeri negatif olan projeler kesin olarak ¢ok riskli projeler
olarak tanimlanir ve kar amaci giiden sirketler agisindan bu kabul edilemez. Projenin
beklenen karlilig: pozitif ancak bulunan giiven araligt sifir degeri igeriyorsa projenin
orta-yiiksek riskli projeler sinifina girdigini sdylemek miimkiindiir. Eger projenin

beklenen karlilik degeri pozitif ve beklenen karlilik i¢in bulunan giiven araliginin alt ve
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ist sinir degeri de pozitif ise bu proje diisiik riskli proje olarak adlandirilir. Bu siireg

sonunda projenin diisiik riskli bir proje oldugu sonucuna ulasilirsa, proje reddedilmez.

5.6.1. Simulasyon yontemiyle projenin yapilabilirlik analizi

Havaalan1 YID projesi icin belirsizliklerin varhginda, YID projesinin
yapilabilirligini incelemek i¢in Monte Carlo simiilasyonu uygulanmistir. Kisim
5.1.1’deki, 6. ve 7. Tablolardaki yatinm elemanlar1 ve finansal parametreler
kullanilmigtir. Belirsiz yatirnm elemanlar1 asagida verilmistir. Belirsiz kritik proje
parametreleri ise yatirrm maliyeti, taban talepler, iskonto orani, ve kredi faiz orani
belirlenmistir. Asagidaki tablolarda belirsiz parametrelerin almasi muhtemel degerleri,
olasilik dagilimlar1 verilmistir. Veriler, Excel ortamina girilerek simulasyon modeli

uygulanmustir.

Tablo 11. Belirsiz Proje Parametreleri

Toplam Yatirrm Maliyeti Tablosu

@) c g = EZ 2o I
i B I 1 £53
= m
(316.451.463) | 15% 15% 0 S
(432.183.902) | 20% 35% 16 - g5
(438.276.878) | 3°% 70% 36 - 20
(442.823.365)| 257 95% 71 - g5
(461.009.317)| 5% 100% 96 - 100
Sermaye Maliyeti Tablosu
O .— _ .
=9 = == Los
geg 8 £ 8 5%
n m
0.12| 15% 15% 0 T s
0.117| 20% 35% 16 - g5
0.108| 25% 60% 36 - 60
0.105| 25% 85% 61 - g5
01| 15% 100% 86 - 100
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Kredi Faiz Orani Tablosu

5 = g ©ok

= = 0 ) c =3

3 E @ =i °SSw

s o © O =0
0.065| % 5% 0 - 5
0.07| 25% 30% 6 - 30
0.075| 35% 65% 31 - 65
0.08| 20% 85% 66 - g5
0.085| 15% 100% 86 - 100

Taban Talep Tablosu (Yurtici 1. 6 aylk)

8% 3 3 2ok

-‘% © X g % E o ® %

- O & O =08
1.464.971 5% 5% 0 - 5
1.495.226 8% 13% 6 . 13
1.512.742 18% 31% 14 - 31
1.560.512 30% 61% 32 -
1.572.360 15% 76% 62 - 78
1.586.500 14% 90% 77 - g0
1.627.201 10% 100% 91 - 100

Taban Talep Tablosu (Yurtici 2. 6 aylk)

2% 3 £3 Lok

T8 @ = @ s &>

Fm [ %O =08
1.379.955 15% 15% 0 - 15
1.423.532 17% 32% 16 i 32
1.452.584 25% 57% 33 - g7
1.501.972 23% 80% 58 - 80
1.520.855 20% 100% 81 - 100

Taban Tablosu (Yurdisi 1. 6 aylk)
4
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585% 3 i3 2ok

SEE 5 Eo $83
404.384 5% 5% 0 - 5
409.121 15% 20% 6 - 20
422.041 20% 40% 21 - 40
430.654 25% 65% 41 . 65
438.296 20% 85% 66 - a5
450.895 10% 95% 86 . 95
452.187 5% 100% 96 . 100
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Taban Talep Tablosu (Yurdigi 2. 6 aylik)
X

oy = E= Lo s

-g 2 @ T c ==

SR - N1 5§
345.060 7% 7% 0 - .
349.102 10% 17% 8 3 17
360.127 18% 35% 18 - 35
367.476 30% 65% 36 - 65
379.970 15% 80% 66 - 80
384.748 12% 92% 81 - 92
385.850 8% 100% 93 ) 100

Her bir belirsiz parametre icin parametre degerlerinin olasilik dagilimi belirlenir
ve birikimli olasilik yogunluk fonksiyonlar1 hesaplanir. Monte Carlo sayilar
belirlendikten sonra uniform dagilim gosteren rasgele sayilar iretilir ve {iretilen rasgele
sayl hangi montecarlo say1r araligina giriyorsa karsiligindaki deger o parametrenin
degeri olarak alinir. Bu sekilde tiim belirsiz parametreler i¢gin rasgele sayilar iretilir.
Model 200 defa calistirllmistir ve elde edilen farklt NPV’lerin dagilimi asagidaki
sekilde gosterilmistir. Karar degiskenlerimiz; 6zsermaye diizeyi 0.20, yurtici ve yurtdisi
birim Ttcret tarifeleri 2 ve 10 €, sponsor calisma donemi 20 yil iizerinden hesap

edilmistir.

NPV Histogrami
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Sekil 23. Simulasyonla NPV Dagilimi

NPV’nin beklenen degeri, 45.002.256€ ve Std.Sapmas1 34.657.849¢€ olarak hesap

edilmistir. NPV nin standart sapmasinin beklenen degerine yakin olmasi projenin risk
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iceren bir proje oldugunu gostermektedir. Hesaplanan degerlerin, histogramin pozitif
kisminda yigilmasi sebebiyle projenin diisiik riskli bir proje oldugunu sdylemek
mimkunddr. Projenin diisiik riskli olmas1 sebebiyle proje Onerisi ile ilgili olarak yatirim
karar1 verilebilir. 0.95 giiven diizeyinde projenin NPV’si 40.199.011€ ile 49.805.500€
arasinda olacaktir. Projenin beklenen karliligi ve 0.95 giiven diizeyindeki karlilik
araliklarinin hepsi pozitiftir.

Ele alinan YID projesi sponsorlar igin belirsizliklerin varliginda dahi oldukg¢a Karl
bir yatirnmdir. BWI optimizasyonundan elde edilen imtiyazli &gelerin degerlerini
modele isleyip, NPV’nin dagilimini hesapladigimizda sonu¢ degismemektedir. Belirsiz
yatirrm ortaminda dahi proje Onerisi hala sponsorlar igin kérli olmaya devam

etmektedir. (bakiniz Sekil 24)

NPV Histogrami
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Sekil 24. BWI’den Elde Edilen Degerlerle NPV Dagilimi

5.7. Senaryo Analizi

Deterministik yatirim ortaminda farkli senaryolar kurularak YID havaalan
projesinin ihale kazanma potansiyelini degerlendirmek ve yoneticilerin karar verme
olanaklarin1 genisletmek amaciyla senaryo analizi yapilmistir. Projenin karliliginin {ist
sinir1 sirastyla %13, %15 ve %17 olarak farkli IRR oranlar segilmistir. Ozsermaye
seviyesi icin sirastyla 0.20, 0.25, 0.30 ve 0.40 olmak iizere dzsermaye seviyesinin en
diisiik, en yiiksek ve iki farkli ortalama degeri alinmistir. Imtiyaz siiresi icin ise, 15, 20,
25 ve 35 yil segilmistir. Bu degerler YID proje ihalesinin kazanilmasi i¢in imtiyaz
siiresinin belirlenebilecek en diisiik, en yiiksek ve ortalama degerleridir. 35 yildan daha

fazla imtiyaz siiresi, sozlesmenin kaybedilmesi riskini biiyiik olasilikla tasidigi i¢in {ist
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siir 35 yil alinmistir. Belirlenen bu degerler, ihale kazanma optimizasyon modelinde
girdi parametreleri olarak degerlendirilmistir. Bunlara bagli olarak en yakin optimal
yurti¢i birim ticret tarifesi ve yurtdisi birim ticret tarifesi degerleri elde edilmistir ve en
iyi BWI degerleri ilerleyen sayfalardaki Tablo 13’de raporlanmistir. Modelleri optimize
etme araci olarak daha onceki kisimlarda detaylariyla aciklanan komsuluk tabanli DE
algoritmasi kullanilmigtir. Komsuluk tabanli DE algoritmasi i¢in segilen parametreler

Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Senaryo Analizi I¢cin DE Algoritmasi Parametreleri

Diferansiyel Evrim Algoritmas1 Parametreleri Deger
Popiilasyon Biiyiikligii, N 20
Olgekleme Faktoru, F 0,5
Caprazlama Olasilig1, Cr 0,5
Komsuluk Biiyiikligi, T 10
Komsuluktan secilen ebeveyn ¢dziimlerin olasiligi, & 0.1
Yavru ¢oziimlerle yer degistirecek ¢coziimlerin maksimum miktarti, ny 1
Ceza katsayist, Peoete 10%°
Maksimum nesil sayisi, G 50

Komsuluk tabanli DE algoritmasinin yakinsama davranist 0nceki bodlimlerde
incelenmigtir. Algoritma 4 karar degiskenli bir durumda bile erken nesillerde optimuma
yakin sonuglar vermektedir. Bu sebeple burada kurulacak senaryolar i¢in nesil sayis1 50
yeterli bulunmustur. Ciinkii karar degiskenlerinin sayis1 2’ye diismiistiir. Imtiyaz siiresi
ve Ozsermaye dizeyi parametreler olarak modele dahil edilmistir. Bu baglamda
baslangi¢ popiilasyon biiyiikliigli 20 olarak belirlenmistir. Komsuluk olgiisii “T”, 10
alinmistir. Bunun anlami, yavru kromozom ona komsu 10 adet ebeveyn kromozomla
kiyaslanacak demektir. “n,” faktorii 1 secilerek, yavru kromozomla kiyaslanan 10
ebeveyn kromozom arasindan, uygunluk degeri ebeveynden yiiksek yavru, en yakin
sadece 1 tane ebeveynle yer degisimi gergeklestirebilir. “d” faktorii igilen segilen 0.1
degeri, mutasyon icin secilecek kromozomlarin %90 olasilikla tim popiilasyondan
secilmesi %10 olasilikla komsuluktan secilmesi anlamina gelmektedir. Ceza katsayisi
10% gibi yliksek bir deger segilerek IRR nin {ist smirmmi asmast kesinlikle
engellenmistir. Toplamda 48 farkli senaryo gelistirilerek asagidaki Tablo 13 elde

edilmistir.
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Tablo 13. Senaryo Analizi

IRRist Ozsermaye | SOP g Y.dist BWI IRR Uygun
(%) (y1l) iicret (€) | Ucret (€) C0ozUm
0.2 15 2.7 13.58 83.36 | 13.00%
0.25 15 2.83 15 80.07 | 13.00%
0.3 15 3 15 55.77 | 12.50% Atil
0.4 15 3 15 18.34 | 11.33% Atil
0.2 20 2 10 13.48% Yok
0.25 20 2 104 | 103.93 | 13.00%
0.3 20 2 12 95.35 | 13.00%
w13 04 20 2.7 12.91 55.56 | 13.00%
0.2 25 2 10 14.88% Yok
0.25 25 2 10 14.27% Yok
0.3 25 2 10 13.74% Yok
0.4 25 2 10.53 12.26 | 13.00%
0.2 35 2 10 15.75% Yok
0.25 35 2 10 15.18% Yok
0.3 35 2 10 14.68% Yok
0.4 35 2 10 13.85% Yok
0.2 15 3 15 95.23 | 14.10% Atil
0.25 15 3 15 81.94 | 13.23% Atil
0.3 15 3 15 55.77 | 12.50% Atil
0.4 15 3 15 1834 | 11.33% Atil
0.2 20 2.56 12 175 | 15.00%
0.25 20 2.7 13.68 | 166.34 | 15.00%
0.3 20 2.7 15 | 126.19 | 14.74% Atil
0.4 20 3 15 56.69 | 13.88% Atil
%15
0.2 25 2 1035 | 167.42 | 15.00%
0.25 25 2.09 12 [ 20094 | 15.00%
0.3 25 2.69 11.99 | 167.51 | 15.00%
0.4 25 2.7 12 80.38 | 13.99% Atil
0.2 35 2 10 15.75% Yok
0.25 35 2 10 15.18% Yok
0.3 35 2 1125 | 141.71 | 15.00%
0.4 35 2.7 12 90.84 | 12.84% Atil
0.2 15 3 15 95.23 | 14.10% Atil
0.25 15 3 15 81.94 | 13.23% Atil
0.3 15 3 15 55.77 | 12.50% Atil
0.4 15 3 15 18.34 | 11.33% Atil
0.2 20 2.7 12| 179.84 | 15.17% Atil
0.25 20 2.7 12 | 16588 | 14.42% Atil
0.3 20 2.7 12 [ 12343 | 13.78% Atil
w17 10 20 3 15 56.69 | 13.88% Atil
0.2 25 2.7 12 | 22878 | 16.34% Atil
0.25 25 2.7 12 | 21752 | 15.62% Atil
0.3 25 2.7 12 | 16759 | 15.00% Atil
0.4 25 2.7 12 80.38 | 13.99% Atil
0.2 35 2.66 11.99 | 239.12 | 17.00%
0.25 35 2.7 12 | 23175 | 16.36% Atil
0.3 35 2.7 12 | 18174 | 15.78% Atil
0.4 35 2.7 12 90.84 | 14.84% Atil
Tablo 13’deki sonuglar incelendiginde bazi senaryolar tam kapasitede

gerceklesirken bazilarinda atil

kapasite

kalmaktadir.

IRR st

limitini

tam
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saglayamamigtir. Bazi senaryolarda ise uygun bir ¢6ziim bulunamamistir. Yapilan
senaryo analizi, planlanan dsermaye diizeyi ve imtiyaz siiresi karsiliginda yurtici birim
ticret ve yurtdisi birim {icret tarifelerinin ne olmas1 gerektigi konusunda karar alicilarina
fikir verme acisindan yardimer olacaktir. Atil kapasitenin s6z konusu olmasi, ihale
kazanma indeksi (BWI) ile ilgilidir. Ciinkii ama¢ NPV’yi encoklamak degil, BWI'nin

maksimizasyonudur.
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6. YID Yatirim Projesinin Bor¢ Bulma Potansiyelinin Maksimizasyonu

Bu bolimde YID ihalesi kapsaminda proje sponsorlarinin bor¢ bulma
potansiyelini maksimize etmek i¢in imtiyazli 6gelerin optimize edilmis degerlerini
tanimlamak amaciyla tek amagli optimizasyon modeli gelistirilmistir. Bunu yaparken,
oncelikle proje sponsorlarinin bor¢ bulma potansiyelini 6lgmek icin bor¢ servisi
yonunden finansal performans oOlcimind sunulmustur. Daha sonra, sponsorlarin
finansal c¢ikarlarim1 dikkate alan optimizasyon probleminin formile edilmesi
gosterilmistir. Onerilen optimizasyon problemi komsuluk tabanli Diferansiyel Evrim
algoritmasi ile ¢oziimlenmistir. Son olarak sponsorlarin bakis agilarindan deterministik
yatirim ortamindaki bir YID projesinin ihale hedeflerine ulasmada gelistirilen modelin

kapasitesi sunulmustur.

6.1. Problemin Optimizasyon Problemi Haline Doniistiiriilmesi

YID projeleri biiyiik yatirimlardir ve sponsorlarin en énemli sorunlarindan biri
odiing para bulmaktir. Odiing para verenin hedefi ise kredi riskini en aza indirmek veya
borcun geri ddemesini kolaylastirmaktir bundan dolay1, kredi risklerini azaltan ylksek
borg servis karsilama orani (nakit akigi/bor¢ (DSCR)) gereklidir. Projeden elde edilecek
gelirin projenin borg servisini karsilamaya yetecek diizeyde olmasi gerekir®?.

Oz sermaye diizeyi 6nemli Glgiide projelerin bor¢ hizmet kapasitesini etkiler.
Diger sartlar ayniysa, 6z sermaye arttiginda bor¢ yiikiimliligii diser. Aslinda, borg
veren agisindan yiiksek seviyeli 6z sermaye daha distik riski temsil eder®?. Ayrica,
bor¢ verenler sponsorlarin aktif katilimlariyla da ilgilenirler. Bor¢ verenler yiiksek
seviyeli 6z sermayenin sponsorlarin “miilkiyet” diisiincelerini arttiracagina ve projenin
basarili olarak tamamlanmasi igin sponsorlarin daha arzulu olacagina inanirlar®®. Daha
da 6nemlisi, ikinci bolimde sozedildigi gibi, proje finansman modelinde, proje sirketini
kuran sponsorlar, olasi bir iflas ya da kayipla karsilastiklarinda, sponsorlarin
varliklariyla degil kurulan ortak girisim sirketinin varliklariyla bu borcu Gdemekle

yikiimlidiirler. Kredi kurumlart i¢in bu durum biiyiik risk icermektedir. Bundan

1 Ersonmez (1995), s. 31.
22 Ranasinghe (1999), s. 613-623.
253 Zhang (2005), s. 656-668.
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dolay1, uygun dengedeki 6z sermaye ve bor¢ miktari, kilit ortaklarin farkli finansal
perspektiflerini gelistirmek icin gereklidir.

Denklem 4.19’da ifade edildigi gibi, ortalama bor¢ servisi karsilama orani
(DSCR), yillik toplam borcun yillik kullanilabilir nakite (vergilerden sonra) orani olarak
tanimlanmistir. Sponsorlar, DSCR’nin en iyi degerini, 0zsermayenin en yiiksek
seviyesinin tutulmasiyla basarabilirler. Buradaki asarstirma sorusu “daha az 6zsermaye
koyarak projenin bor¢ servisi kapasitesi nasil arttirtlabilir?” konusuyla ilgilidir.
DSCR’nin en iyi degerine, belirli bir k&r marj1 altinda (6r., IRR) 6zsermaye seviyesini
de kapsayan imtiyazli 6gelerin degerlerinin kombinasyonlarinin biri {izerinden
ulagilabilir. Basit bir finansal performans O¢limii olan bor¢ bulma indeksi
kullanilmistir. Bu finansal performans ol¢limii, 6zsermaye artirimi gibi limitli finansal
kaynaklarin hesaba katilmasiyla projenin bor¢ karsilama kapasitesinin 6lguilmesinde
sponsorlara yardim eder. Bor¢ bulma indeksi (LAI), ortalama borg¢ servisi karsilama
oraninin (DSCRayg) (bor¢ geri 6deme dénemindeki) 6zsermaye yararliligiyla carpilmasi
olarak tamimlanir. Sponsorlar bir yandan bor¢ bulmak icin yiksek 06zsermayeye
gereksinim duyarken bir yandan da ©zsermaye maliyetine katlanmak zorunda
olduklarindan, Ozsermaye yararliligi modele dahil edilir. Minimum dizeydeki
0zsermaye maksimum (1) yarar saglar ve 6zsermayenin giderek arttirilmasi yararliligini
azaltir. Sponsorlarin bakis agilarindan yiiksek bir LAI indeksi degeri bor¢ bulma
ihtimali icin daha iyidir.

6.2. Optimizasyon Problemi

6.2.1. Amag fonksiyonu

Bir YID projesi i¢in bor¢ bulma indeksinin (LAI) maksimizasyonu hedeflenen
optimizasyon modelinin ama¢ fonksiyonudur. Amag fonksiyonu denklem (6.1)’de
tanimlanmaktadir.

MAX LAl = DSCRgyq * U, (6.1)

Ue = Ozsermaye seviyesinin yararligidir (boliim 5.2°ye bakiniz ).
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6.2.2. Kisitlamalar

Ama¢ fonksiyonu caligmanin besinci boliminde (5.1)-(5.10) denklemlerinde
ifade edilen sponsorlarin finansal kisitlamalarina sahiptir. Fakat borg servisiyle ilgili
kisitlama (bakiniz denklem 5.9) burada serbest birakilmistir ¢linkii denklem (6.1)
ortalama DSCR’nin maksimizasyonunu amaglar. Asagidaki denklemler (6.2)-(6.6), LAI

indeksinin optimizasyonuyla ilgili model kisitlamalarini 6zetler.

NPVS >0 (6.2)
NCF’1 20 (6.3)
IRRS < IRR} (6.4)
NPVE >0 (6.5)

OPmax = S0P = OPmin ’ POmax = PO = POmin' €max = € = €min (6-6)

6.3. Optimizasyon Probleminin Céztmu
6.3.1. CozUm yontemi

Referans problem ilerleyen kisimlarda tek amagli optimizasyon problemi olarak
tanimlanmaktadir. Besinci boélimde sunulan optimizasyon problemine benzerdir.
Amaglanan optimizasyon problemi karigik tamsayili optimizasyon problemidir ve
benzer kisitlamalar setine sahiptir. Bu sebeple amaclanan optimizasyon probleminin
¢OzUmil icin besinci bolimde sunulan deterministik yatirim ortami altinda ihale
kazanma potansiyelini maksimize eden deterministik DE (BWI model)’de
kullandigimiz algoritma modifiye edilmistir. Deterministik DE modelde gerekli gorilen
modifiye alan1 uyum fonksiyonunun dahil edilmesidir ve baz1 kisitlamalarin
¢ikarilmasidir. Calismanin besinci bolimiinde kisitlamalarin anlamlar1 ayrintilariyla

ifade edilmektedir. Kisitlamalarin varliginda yeni amag¢ fonksiyonumuz asagidaki gibi

birlestirilir.
MAXLAI = DSCRgyg * Ug — P(x) (6.7)
P(x) = XZ:(ri * g7 (0) (6.8)
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6.3.2. Sayisal 6rnek

Besinci boliimiin 5.4.2 kisminda bir YID projesi havaalan1 projesi ornegi ele
alinmistir. Sponsorlarin bor¢ bulma potansiyelinin maksimize edilmesi ve sonuglarin
adil bir karsilagtirllmasiin yapilabilmesi i¢in ayni projeden yararlanilmistir. Clnki
sponsorlarin birbiriyle ¢elisen iki farkli ihale amaci vardir, LAI’nin maksimize edilmesi
ve BWI'nin maksimize edilmesi gerekmektedir.

Tablo 6.’da sunulan yatirim verileri, amaglanan optimizasyon i¢in model girdileri
olarak alinmistir. DE uygulamas icin gereken giris parametreleri, besinci boliimdeki

Tablo 9°da gosterildigi gibi ele alinmistir.

6.3.3. Model sonu¢larimn analizi

Deterministik DE (LAI model)’den elde edilen sonuglar, iki asamada analiz
edilmistir. Ik olarak, deterministik (LAI) modelden elde edilen LAI uyum degerlerinin
(bakiniz denklem 6.7) yakinsamasi gosterilmistir. ikinci olarak LAI uyum degerlerini

maksimize eden imtiyazli 6gelerin yakin optimal degerleri tasvir edilmistir.

6.3.3.1. Deterministtik DE (LAl Model) yakinsamast

Mlgili nesil numaralarina karsilik gelen mevcut en iyi LAI uyum degerlerinin
grafigi asagidaki Sekil 25°te gosterilmistir. Sekil 25 incelendiginde, Deterministik DE
(LAI model)’in ilk nesillerindeki mevcut en iyi LAI uyum degerlerindeki iyilesme
yuiksektir, ilk nesilden 20. nesile kadar olan bolimde bu durum gorilmektedir. Tlerleyen
nesillerde bu gibi iyilesmeler kiiciiliir. Sonug olarak, ¢oéziim iyilestirilemez limitine
gelerek mevcut en iyi LAI uyum degeri 50. nesilden sonra yakinsamstir.
Deterministtik DE (LAI) modelden elde edilen mevcut en iyi LAl uyum degerlerinin

yakinsamasi Sekil 25°te gdsterilmis olmaktadir.
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Sekil 25. Meveut En Iyi LAl Uyum Degerinin Geligim Profili

Asagidaki Sekil 26 ve 27, 1. nesildeki ve 100’{incii nesildeki her genin degerine
karsilik gelen LAI uyum degerlerinin nokta dagilimlarin1 gosterir. Sekil 26 ve 27 ile,
belirli bir populasyonun genlerinin (karar degiskenlerinin) hareketleri bakimindan
deterministik DE (LAI) modelinin yakinsama davranisin1 daha fazla 6rneklendirilmistir.
Amag¢ fonksiyonumuz maksimizasyon problemidir fakat ¢oziim algoritmasi
minimizasyon problemleri i¢in tasarlandigindan amag fonksiyonu -1 ile ¢arpilmistir. Bu
sebeple negatif uygunluklar maksimum olarak degerlendirilmelidir. Sekil 26’da
gosterildigi gibi ilk popiilasyondaki genler random olarak iiretilmislerdir ve farkli LAI
uyum degerlerine neden olurlar. Aksine son popiilasyondaki genler sik bir sekilde
yogunlagsmaktadir, hatta tek bir nokta gibi gérinmektedir (bakiniz Sekil 27), ve Sekil
25’te gosterildigi gibi optimale yakin LAI uyum degerlerinin {retilmesine neden
olmaktadir. Bu bulgu, deterministik DE (LAI) modelden elde edilen LAl uyum
degerlerinin yakinsamasini pekistirmektedir. Kisitlamalar1 ihlal eden ¢dziimlere ceza
stratejisi  uygulanmistir. Bu sebeple, Sekil 26’da gosterildigi gibi baslangig
popilasyonunda pozitif LAI uyum degerleri elde edilmistir. Diger taraftan son
popiilasyondaki biitiin ¢6ziimlerde, negatif uyum degerleri sergilenmistir (bakiniz Sekil
27). Bu ¢oziimler, yakin-optimal LAI uyum degerlerini saglamaktadir ve kisitlamalari

tatmin etmistir.
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Sekil 27. Son Nesildeki Karar Degiskenlerinin Degerlerine Karsilik Gelen LAl Uyum
Degerlerinin Nokta Dagilimi

Deterministik DE (LAI) modelin her bir nesildeki genlerin evrimlesmesini bir
sonraki sayfada gosterilen Sekil 28°den daha net anlayabiliriz. Baslangigta genler genis
bir sekilde yayilma gosterirken hesaplama sayist arttikca optimale yakin degere

yakinsamustir. Sekil 28’de goriildiigii gibi model sonuglarinin istikrar: saglanmustir.
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Sekil 28. Deterministik DE (LAl Model) 'den Saglanan Genlerin Evrimi

Sekil 28’de goruldigt gibi, deterministik LAl modelin ilk nesilden 500.
hesaplama sayisina kadar (bu 5. nesile tekabil etmektedir) erken nesillerindeki genlerin
siddetindeki biiylik dalgalanmalar, LAI uyum degerleri artisina katkida bulunur. Aslinda
5. nesilden sonra genlerin ¢ok fazla degismeden kalmast mevcut en iyi LAl uyum
degerlerinin iyilestirilemez ¢6ziim limitine ulastigin1  gosterir. Sonug¢ olarak,
deterministik DE (LAI Model)’in yeniden iiretim dongiisii durur.

Genel olarak, (1) yakinsama davranisi, (2) uygulanabilir ¢ozimler, (3) genlerdeki
degiskenlik, (4) en iyi ¢OzUmin saglanmasindaki hesaplama avantaji, deterministtik

DE’ nin global yakin-optimal ¢ozim tretmede oldukga etkili oldugunu géstermektedir.

6.3.3.2. Imtiyazli 6gelerin yakin-optimal degerleri

Deterministik DE’nin (LAI Model) bagimsiz 3 defa ¢alistirllmasindan sonra elde

edilen yakim-optimal LAI uyum degerleri asagidaki Tablo 14’te gosterilmistir. Bagimsiz
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3 calistirma modelin tutarliligini saglamistir. Burada, bagimsiz ¢alistirilan 3 numaranin
yakin-optimal ¢oziimiin siirekliligini sagladigin1 dile getirmek dikkat g¢ekicidir, yani,
deterministtik DE (LAl Model) bagimsiz 3 g¢alismanin tek bir 6rneginde bile yakin-
optimal ¢oziimii asla kagirmaz. Tablo 14, LAl uyum degeri bakimindan ii¢ ¢alismanin

sonuclarint géstermektedir.

Tablo 14. Deterministik DE (LAI) ‘den Elde Edilen Sonuclar

Karar Degiskenleri ve DE(LAI) Uyumluluk Calistirma Numaralari
Degerleri Run-1 | Run-2 | Run-3
Sponsor Calisma Dénemi, SOP(y1l) 15 15 15
Yurti¢i Birim Ucret, Pi(€) 3 3 3
Yurtdis1 Birim Ucret, Pd(€) 15 15 15
Ozsermaye Seviyesi, 0.25 0.25 0.25
LAI Uyumluluk Degeri 25.47 25.47 25.47

Tablo 14’te goriildiigii gibi LAI uyum degerlerindeki aynilik DE (LAI model)’in
robotik oldugunun gii¢lii bir kanit1 olmaktadir. Farkli tohumlar, LAI uyum degerlerinde
varyasyonlara neden olmamaktadir. Tablo 14°’teki calistirma sonuglari, deterministik
yatirim ortami i¢indeki imtiyazli 6gelerin optimale yakin LAI uyum degerini verir.
Tablodaki sonuglar incelendiginde, sponsor calisma donemi; en alt sinirdadir, birim
ticretler; en yiiksek degerlerindedir ve 6zsermaye; gecis degerindedir. Belirli bir kar
marj1 altinda sponsorlarin kredi bulma potansiyelini maksimize etmek i¢in, imtiyazl
Ogelerin bu degerleri belirlemeleri gerekmektedir. Bir sonraki kisimda, imtiyazli

Ogelerin elde edilen degerlerinin sponsorlarin bakis agilarindan tartigilmasi yapilacaktir.

6.3.4. Sonuclarin karsilastirnimasi

Sponsorlarmn iki farkli ihale amaci altinda elde edilen imtiyazli 6gelerin yakin-
optimal degerlerinin karsilastirilmasi asagidaki Tablo 15’de sunulmustur. Tablo 15°deki
imtiyazli dgelerin yakin optimal degerleri, sponsorlarin %15 Ust limitteki karliligina

karsilik gelen degerlerdir (besinci boliimde belirtilmistir).
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Tablo 15. DE (BWI) ve DE (LAl) den Elde Edilen Imtiyazli Ogelerin Yakin Optimal

Degerlerinin Karsilagtirilmasi

Max BWI Max LAI Sapma
Karar Degiskenleri
1) ) (2-(1)

Sponsor Calisma Donemi, SOP(y1l) | 25 15 7 yil
Yurti¢i Birim Ucret, Pi(€) 2.09 3 0.91€
Yurtdis1 Birim Ucret, Pd(€) 12 15 3€
Ozsermaye Seviyesi, 0.25001 0.25 0.001
BWI Uyumluluk Degeri 200.94 25.47

LAI amacina gore, karar degiskenlerinin sinir degerlerinde ¢ikmasinin sebebi,

onlar1 kisitlayan bir durumun olmamasidir. Proje oldukc¢a karli bir yatirimdir. S$oyle ki,

sponsor ¢aligma donemi azaldikca DSCR orani yiikselir. Bu da bor¢ bulmak igin

minimum sponsor ¢alisma siiresinin bulunmasini saglar. Ozsermaye orani yiikseldikge,

bor¢ servisi orani yiikselir, eger bu oran hali hazirda yiiksekse Ozsermayenin

yukseltilmesi gerekmemektedir. Bu noktada, sponsorlarin bor¢ bulma konusunda sikinti

yasamayacaklar1 asikardir. Bu sebepten tek basina LAI degerlerini kullanmak anlamsiz

olacaktir. Tablo 15°de goriildiigii gibi, Max BWT’i saglayan imtiyazli 6gelerin degerleri

ile max LAD'yi saglayan imtiyazli 6gelerin degerleri birbirinden oldukg¢a farklidir.

Amaglarmn her ikisini de makul bir sekilde saglayan imtiyazli 6gerin optimal degerlerini

bulmak i¢in ¢ok amagh optimizasyon problemi gelistirilmelidir. Calismanin yedinci

bolimiinde bu konu tartisilacaktir.
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7. Thale Kazanma ve Bor¢ Bulma Potansiyelinin Birlikte Maksimize Edilmesi

Bu béliimde, bir YID projesinin ihale kazanma ve bor¢ bulma potansiyelinin
birlikte maksimize edilmesini amaclayan ¢ok amagli optimizasyon modelinin
gelistirilmesi gosterilmektedir. Baglangi¢ olarak proje sponsorlarmin pratik ihtiyaci
olarak ¢ok amagl: optimizasyon problemi konusu ele alinmistir. hale asamasindaki bir
YID projesinin, sponsorlarin bakis acisindan hedeflenen ¢ok amagli optimizasyon
problemi sunulmustur. Izleyen kisimlarda, dordiincti bolimdeki kisim 4.2.5°te aciklanan
ayristirmaya dayali ¢cok amagh Diferansiyel Evrim algoritmasinin (MOEA/D-DE)
¢Oziim adimlar1 gosterilmistir ve ihale asamasindaki bir YID projesi i¢in sayisal bir
ornek dogrultusunda gelistirilen ayristirmaya dayali DE algoritmasinin kullanisliligt

detaylandirilmistir.

7.1. Cok Amach Problemin Formiile Edilmesi Thtiyac

Calismanin besinci ve altinci bélimlerinde, ihale asamasindaki bir YID projesinin
sponsorlarin bakis acgilarindan iki farkli ihale hedefi altindaki ikilemi belirtilmistir.
Besinci bolimde, sponsorlarin ihale kazanma hedefini maksimize eden tek amagh
komsuluk tabanli Diferansiyel Evrim algoritmasi sunulmustur. Diger taraftan altinci
bolumde ise sponsorlarin bor¢ bulma potansiyelinin maksimize edilmesini amaglayan
tek amagli komsuluk tabanli DE algoritmast sunulmustur. Aslinda, bu konularin
tartigmasina c¢aligmanin birinci boluminde yer verilmistir. BWI maksimizasyonunda
Ozsermaye oram1 azaldikga BWI yilikselmektedir ve LAI maksimizasyonunda,
Ozsermaye orani azaldik¢a LAI degeri diismektedir. Bunun gibi diger karar degiskenleri
icin de amag fonksiyonlarina ters etki s6z konusudur; yurti¢i ve yurtdist birim iicret
tarifesi arttikca BWI diiserken, LAI yiikselmektedir. Amaglar birbirlerine c¢elisen
amaglardir. Bir YID projesi sozlesmesinde imtiyazli &gelerin optimal degerlerinin
glivence altima alinmasi ve dis bor¢ arastirilmasi ihtiyact sponsorlar i¢in esit Oneme
sahip olduguna gore, bu kosul altinda, ihale hedeflerinin her ikisinin es zamanli
basarilmasi, belirli kisitlarin tatmin edilmesine ve imtiyazli 6gelerin en iyi degerlerinin
secilmesi hakkinda karar verilmesine baglidir. Bu iki amacin dengelenmesi ihtiyaci YID
projesi ihale probleminin ¢ok amaglh optimizasyon problemi olarak formiile edilmesini

gerektirmektedir.
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7.2. Cok Amac¢h Optimizasyon Problemi

Onerilen ¢cok amagli YID proje ihale optimizasyon problemi, iki ihale hedefiyle es
zamanli ilgilenilmesini amaglamaktadir: (1) YID projesinin kazanma potansiyelinin
maksimize edilmesi; (2) bor¢ bulma potansiyelinin maksimize edilmesi. Bu iki amag
fonksiyonlarin agik matematiksel ifadeleri ¢alismanin besinci ve altinci bolimlerinde
tasvir edilmistir ve iligkili kisitlamalar besinci bélimde ayrintili olarak verilmistir. Bu
boliimde yine de, Onerilen ¢ok amagli optimizasyon probleminin matematiksel temsili,
ama¢ fonksiyonlarinin ve kisitlamalarin kisa ve 0z olarak kolaylagtirilmis

yapilandirmasi gosterilmistir.

7.2.1. Amag fonksiyonlari
1. Amag: YID projesinin kazanma potansiyelinin maksimize edilmesi

Thale kazanma indeksi (Bid-winning-index BWI) olarak tanitilan finansal
performans o6l¢iimii, sponsorlarin bakis acilarindan YID projesinin ihale kazanma
potansiyelini olcer (detaylar igin besinci boliime bakiniz). Yiiksek bir BWI degeri, YID
projesinin thaleyi kazanma olasiligimin yiiksek oldugunu gosterir. Denklem 7.1 bu ihale
hedefini temsil etmektedir.

NPVSx U
Pp, x Py, x SOP

Maksimum BWI(i.6) = < > — P(x) (7.1)

(i.6) = [e, Ppo, P1o,SOP]" Karar degiskenlerinin vektoriidiir. (i.6: imtiyazli 5gelerdir)

2. Amag: Borg bulma potansiyelinin maksimize edilmesi

Bor¢ bulma indeksi (Lender-attractiveness-index LAI) olarak adlandirilan diger
finansal performans &l¢iimii, sponsorlarin bakis agilarindan YID projesi i¢in borg bulma
potansiyelini 6zsermayenin yararliligini dikkate alarak degerlendirir (detaylar icin
altinc1 boliime bakiniz). Yiiksek bir LAI degeri, daha iyi bir bor¢ bulma olasiligini
gosterir. Denklem 7.2 bu ihale hedefine 6rnek teskil etmektedir.

Maksimum LAI(i.6) = DSCRg,q * U, — P(X) (7.2)
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7.2.2. Kisitlamalar

Iki amag fonksiyonu yukarida belirtilmistir. Amag fonksiyonlarma ait birkac
finansal kisitlamanin tatmin edilmesi gerekmektedir. Bu kisitlamalar, ¢alismanin besinci
b6limiinde detaylariyla ele alinmistir. ilerleyen gdsterimlerde, kisitlamalarin sadece
matematiksel ifadeleri sunulacaktir.

Kisit 1: finansal yapilabilirlik

NPVS >0 (7.3)

Kisit 2: finansal siirdiiriilebilirlik
NCF5, 20 (7.4)

Kisit 3: karlilik
IRRS < IRR; (7.5)

Kisit 4: yatirimin hiikiimet kurulusuna finansal geri doniisii

NPVE > 0 (7.6)

Kisit 5: karar degiskenleri i¢in aralik kisitlamalart

OPmax = S0P = OPmin ’ Pomax = PO = POmin ’ €max = € (7-7)

Yukarida verilmis olan YID proje ihalesi igin gelistirilen ¢ok amagh optimizasyon
problemi [bakiniz denklem (7.1)-(7.7)] kisitlamalarina bagli olarak [BWI(i.0),
LAI(i.6)]" ama¢ fonksiyonu vektoriinin es zamanli maksimize edilmesini
amagclamaktadir. Sunulan ¢ok amagli optimizasyon problemi YID projesi icin ihale
planlamasi alaninda yeni bir yaklasimdir. Matematiksel olarak, amag¢ fonksiyonu ve
kisitlar dogrusal degildir, karar degiskenleri karisik tamsayilidir ve problem kisitli cok

amagli optimizasyon problemidir.

7.3. Cok Amach YID Projesi Thale Optimizasyon Modeli

Yukaridaki kisitm 7.2°de tanitilan MOP’u ¢6zmek i¢in ayristirmaya dayali ¢ok
amagl Diferansiyel Evrim algoritmasi kullanilmistir. Bu optimizasyon probleminin
¢ozim yontemi igin ¢ok amagli optimizasyon probleminin temelleri ve detaylari

¢alismanin dordiincii bolimindeki kisim 4.2.5’te ele alinmustir.
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7.3.1. Uzlasilms-tatminkar en iyi ¢6zim

Onceki dérdiincti bolimdeki kisim 4.2.5°te bahsedildigi gibi, sunulan YiD projesi
ihale optimizasyon problemi sponsorlara, esit olarak iyi ¢dztimlerin bir setini (Pareto
Front) saglar. Sponsorlar, Pareto-optimal ¢oziimleri kullanarak, YID projesinin ihale
kazanma ve bor¢ bulma potansiyelinin maksimize edilmesi arasinda Trade-off
(degisim)-degerlendirme  yapabilirler. Pareto optimal ¢ozliimler kiimesindeki
coziimlerden hig biri digerinden daha iyi degildir. Hangi ¢6ziimiin segilecegi, yonetimin
verecegi bir karar olmaktadir. Secilecek bu tekil ¢oziime “tatminkar-uzlasilmis en iyi
¢oziim” ya da “tercih edilen uygun ¢6ziim” denilmektedir. Bu tekil ¢6ziim karar
vericilerin sezgilerine dayanmaktadir. Literatiirde bu tekil ¢oziimiin nasil belirlenecegi
ile ilgili ¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu tez arastirmasinda, pareto optimal
cozlimlerden tatminkar en iyi ¢oziimiin bulunmasinda basit bir bulanik yaklasim
kullanilmigtir. Ayni teknigi daha 6nce Tapia ve Murtagh (1991); Wang ve Singh (2007);
ve Islam (2008) uygulamislardir®™®.

Bulanik yaklagimin hesaplama adimlar1 asagidaki gibidir;

Adim 1: Amag uzaymdaki her ¢6ziim i¢in bulanik iiyelik fonksiyonlarini hesapla.

Denklem 7.8’deki dogrusal bulanik iiyelik fonksiyonu, pareto optimal ¢dziim

kiimesindeki baskin olmayan bir ¢oziimiin belirli bir ama¢ fonksiyonunu tatmin etme

basarisinin derecesini 6lger®>>,
0 F; < Fmin
F, — Fmn .
©= leax _lFmin Fimm < Fi < Fimax (7_8)
L 4
1 F; > F/"%*

Fi=1’inci amag fonksiyonunun degeridir,

F™*=1{’inci amag fonksiyonunun maksimum degeridir,

F™"= i*inci amag fonksiyonunun minumum degeridir,

u= pareto optimal ¢6ziim kiimesindeki belirli bir baskin olmayan ¢dziim i¢in i’inci amag

fonksiyonunun tyelik fonksiyonudur.

%4 C.G. Tapia ve B.A. Murtagh (1991). Interactive fuzzy programming with preference criteria in
multiobjective decision making. Computers and Operational Research, 18, 307-318. ; L. Wang ve C.
Singh (2007). Environmental/economic power dispatch using a fuzzified multi-objective partical swarm
optimization algorithm. Electric Power Systems Research, 77(12), 1654-1664.

2 Islam (2008), s. 161.
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Adim 2: Normalize edilmis iiyelik fonksiyonlarinin basarisint hesapla
Denklem 7.9’daki normalize edilmis liyelik fonksiyonu baskin olmayan bir ¢oziimiin

tum basarisin1 tespit eder.

(0] k
k. izl (79)

— ¥vS (0] k
Zk=1 Zi=1 25

U

O= amag fonksiyonlarinin sayisidir,

S= baskin olmayan ¢6zlim sayisidir ve

Hk: pareto optimal ¢6ziim kiimesindeki k’inc1 baskin olmayan ¢dziim i¢in normalize
edilmis tiyelik fonksiyonudur.

Denklem 7.9°daki tiyelik fonksiyonu, baskin olmayan ¢oziimlerin bulanik 6ncelik
srralamasii  belirtir. Boylelikle, tatminkdr en iyi ¢oziim, p* Gyelik fonksiyonu
maksimum olan ¢ézumdur.

Bu yontemin 6zii; pareto uygulanabilir ¢oziimler kiimesindeki her bir baskin
olmayan ¢oziimiin 1. amag fonksiyonu degeri 0-1 arasinda bir degere esitlenir, daha
sonra aynt iglem 2. amag fonksiyonu uyum degerleri i¢in yapilir. Yani amag fonksiyonu
degerleri kendi amag fonksiyonu gurubu icinde normallestirilir. Normalize edilmis 1. ve
2. amag fonksiyonu uyum degerlerine ulasildiktan sonra bu degerler ilgili olduklari
coziime eslesecek sekilde toplanir. Ilgili ¢oziimle eslesen amag fonksiyonlar: tekrar
toplanir ve 1. ve 2. amag fonksiyonu toplam degerlerinin tiim toplam igindeki agirliklar
bulunur. En biylk ortalama agirlik degerine sahip ¢6ziim uzlagilmis-tatminkar en iyi

¢ozim (BCS) olarak secilir.

7.3.2. Hesaplama adimlari

Cok Amacgli YID Projesi Thale Optimizasyon Modeli icin MOEA/D-DE’nin
hesaplama adimlar1 asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

1. Adim: DE parametrelerini ve YID projesinin yatirim parametresini gosteren giris
verilerini tanimla,

2. Adm: Agirhik vektorleri arasindaki Oklid araliklarmi ve her bir agirhik vektorii
icin en yakin (komsu) T vektoriinii hesapla,

3. Adim: Kromozomlarin kiimesini, parametrelerin sinirlart dahilinde gergek degerli
kodlamayla ilk niifusu rastgele olustur ve kromozomlarin uyumluluk degerlerini A

agirlik degerleriyle carparak hesapla,
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4. Admm: Normalizasyon i¢in amag fonksiyonunun en iyi ve en kotii degerini sakla,

5. Adim: Eslesme havuzu i¢in [0,1] arasinda diizgiin dagilimli rassal say1 iiret.
Uretilen say1 & degerinden kiigiikse hedef kromozomun komsulugundan degilse
tim populasyondan DE operatorlerini kullan,

6. Adim: Onarim stratejisi kullanarak uyumlu kromozom seti ile mevcut niifusu
guncelle,

7. Adim: Normalizasyon i¢in amag¢ fonksiyonunun en iyi ve en kotii degerlerini
guncelle,

8. Adim: Yer degisimi mekanizmasi i¢in yavru kromozomu T komsuyla karsilastir
ve nr sayida ¢oziimii kullanarak yer degisimini gerceklestir,

9. Adim: Coziim yakinsamast olup olmadigini kontrol etmek icin nesillerin dnceden
belirlenmis maksimum sayilarina ulas; eger yoksa, Deterministtik MOEA/D-DE
(BWI-LAI Model)’nin sona ermesine kadar 5-8 adimlarini tekrarla,

10. Adim: Deterministtik MOEA/D-DE (BWI-LAI Model)’nin bitiminde en iyi

¢ozimi ve ilgili dzeti raporla.

7.4. Sayisal Ornek

Bu kisimda, sponsorlarm bakis acilarindan YID ihalesi hedeflerinin maksimize
edilmesi icin gelistirilen ¢ok amagli evrimsel algoritmanin kullanigliligi sayisal bir
ornekle sunulacaktir. Bir YID projesinde BWI (bid-winning index) ile dlciilen kazanma
potansiyelinin ve LAl (Lender-attractiveness-index) ile 6lculen bor¢c bulma
potansiyelinin es zamanli maksimize edilmesiyle ilgili gelistirilen modelin yetenegi

sayisal ornek sayesinde gosterilecektir.

7.4.1. Model girdileri

Onceki bolumlerde (b6lim 5-6) kullanilan YID projesi verilerinden, bu bélimde
de ornek olay olarak yararlanilmistir. BWI ve LAI’nin maksimize edilmesi i¢in tek-
amacgli DE algoritmasindan elde edilenler ile gelistirilen MOEA’dan saglanacak
sonuglarm adil bir karsilastirmasini yapabilmek igin ayni gergek yasam YID Projesi
Havaalan1 6rnegi segilmistir. Bu sebeple, 6. ve 7. Tablolarda verilen yatirim ve finansal
parametreler (besinci boliime bakiniz), gelistirilen MOEA igin yatirnrm parametreleri

girdileri olarak ayni degerlerde alinmistir. MOEAD/D-DE girdi parametreleri asagidaki
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Tablo 16’da gosterilmistir. Bu degerlerler, algoritmanin dnceki galistirmalarindan elde

edilen sonugclar ¢ergevesinde belirlenmistir.

Tablo 16. Deterministtik MOEAD/D-DE (BWI-LAI) I¢in Parametreler

MOEAD/D-DE parametreleri Deger
. et per e 30
Popiilasyon Biiyiikliigii, N
Olgekleme Faktori, F 0.5
- 0,5
Caprazlama Olasilig1, Cr
ot pes s 10
Komsuluk Biiyiikliigii, T
Komsuluktan segilen ebeveyn ¢oziimlerin olasiligi, 6 0.9
Yavru c¢oziimlerle yer degistirecek ¢oziimlerin maksimum 1
miktari, ny
10’
Ceza katsayisi, Pcoeff
Maksimum nesil sayisi, G 100

7.4.2. Cok amagh model sonu¢larimin analizi

Bu kisimda, MOEAD/D-DE algoritmas: ile elde edilen sonuglarin tam bir
tartismas1 saglanacaktir. Asagidaki Sekil 29°da iki farkli nesildeki Pareto cephesi
olusumu gosterilmektedir. Sekil 29 (a)’da gosterildigi gibi ilk nesilde yani baglangi¢
popiilasyonunda gozle goriiniir net bir Pareto cephesi yoktur. Bunun sebebi, baslangic
popiilasyonundaki baskin-olmayan (non-dominated) ¢oziimlerin sayisinin varliginin
azligidir. Aslinda, ardisik nesillerin sonucunda popiilasyondaki baskin olmayan
cozlimlerin sayis1 artar. Dolayisiyla, pareto cephesi olusumu global optimuma dogru
kademeli olarak ilerler. Sekil 29 (b) pareto cephesinin 50. nesildeki bir evrimini
gosterir. MOEAD/D-DE algoritmasi amag¢ fonksiyonlarinin minimizasyonuna gore

calistig1 icin BWI ve LAI amag fonksiyonlar: -1 ile ¢arpilarak hesaplamalar1 yapilmstir.
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Sekil 29. MOEAD/D-DE Cok Amag¢li Optimizasyon Sureci (BWI Ve LAI)

BWI ve LAI amaglar birbirleriyle ¢elisen nitelikte amaglar oldugu i¢in amaglarin
es zamanli maksimizasyonu i¢in, bir amagtan digeri adina vazgegcme durumu asagidaki

Sekil 30°da daha net gortlmektedir.
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Sekil 30. IRR %15 Karlilik Altinda Pareto-Front

Sonug olarak, izleyen nesillerden sonra, gelistirilen MOEAD/D-DE 100. nesilde
pareto cephesini saglamistir. Sekil 30, pareto cephesi noktalarin1 gostermektedir. Bu
Pareto-Front’taki her nokta, sponsorlarin bakis agilarindan %15 karlilik altinda, BWI ve

LAI'nin degerlerine karsilik gelerek, global optimum bir ¢6ziimii sunar.
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Trade-off egrisinin analizi

Pareto Front, diger ifadeyle BWI ve LAI trade-off egrisi Sekil 30’da gorildigi
gibi iki u¢ noktaya (A-C) sahiptir. Bu iki nokta gercekte, BWI ve LAI’nin maksimum
oldugu iki pareto optimal ¢dziim noktasidir. Ornegin Sekil 30°daki A noktasi, BWI’nin
maksimum oldugu 200.81 degerine ve LAI’'nin minimum oldugu 17.93 degerine
karsilik gelir. Karsilik olarak C noktasinin pozisyonu, LAI’'nin maksimum oldugu
25.47 degerine ve BWI'nin minimum oldugu 81.96 degerine karsilik gelir.

Asagidaki Tablo 17, yukarida bahsedilen Pareto Front’taki iki noktaya (Sekil
30°daki A ve C) karsilik gelen model sonuglarin igerir. Tablo 17°de gdsterildigi gibi,
sirastyla BWI ve LAI'nin maksimizasyonu i¢in imtiyazli 6gelerin farkli degerleri
gerekmektedir. Ornegin, 1. ama¢ BWI’i maksimize etmek igin, imtiyazli &gelerin
gereken degerleri asagidaki gibidir: imtiyaz siiresi CL (SOP+yapim yil1), 27 yil; yurtigi
birim yolcu tarifesi (Ppg), 2.10 €; yurtdis1 birim yolcu tarifesi (Pyg), 11.99 €; 6zsermaye
seviyesi (e), %24.99°dur. Imtiyaz siiresinin uzunlugu, BWI ve LAI’nin maksimize
edilmesi i¢in gereken sponsor c¢aligma siiresine 2 yil yapim siiresinin eklenmesiyle
hesaplanmistir. BWI ve LAI’nin maksimize edilmesi i¢in gereken karar degiskenlerinin
degerlerindeki farklilik énemlidir. Ozsermaye seviyesi her iki amacta da esit ¢ikmustir.
Sponsor calisma siiresinin azaltilmast ve birim fiyatlarin yiikselmesi sonucu LAI

maksimize edilmistir (LAl degeri 25.47 olmustur).

Tablo 17. IRR® %15 Kérlilik Altinda BWI ve LAl Degisimi(Trade-Off)

IT:areto Performans Amaf; Fon'k. SOP Ppo Pio
ront Blciimleri Degerleri (yi]) ©) €
Noktalart ¢ (BWI,LAI) y
A BW I max 200.81, 17.93 25 2.10 11.99 %24.99
B BCS 190.71, 23.02 22 2.68 12.01 %25.04
C LAl max 81.96, 25.47 15 3 15 %24.99

Aslinda, LAD'nin maksimizasyonunda tiim parametreler siirlarda g¢ikmustir.

Bunun sebebi, projenin oldukca kérli bir yatirim olmasi sebebiyle halihazirda yiiksek bir
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DSCRavg oranina sahiptir. Tiim parametreler alt siirlarinda olsa bile (6zsermaye
seviyesi=0.20, SOP=15, yurti¢i birim {icret tarifesinin taban degeri 2.00 €, yurtdisi birim
Ucret tarifesinin taban degeri 10.00 €) DSCRavg orani 2.002 olmaktadir ve makul bir
DSCRavg 1,5 oranindan oldukga yiiksektir. DSCRavg orani sponsor ¢alisma dénemi
arttikca azalan bir yapidadir, SOP 49 yil olarak belirlendiginde bile DSCRavg 1.95
olmaktadir. Proje sirketinin bor¢ verenlerden bor¢ bulma konusunda bir sikinti
yasamayacagi goriilmektedir. Bu proje i¢in sadece BWI amacinin dikkate alinmas1 daha
dogru olur. Cunki BWIlmax icin belirlenen parametreler, 2.20 gibi yiksek bir DSCRavg
oranina sahiptir. Bu sebeplerle, LAI amacinin hesaba katilmasi ¢ok gerekli olmamakla
birlikte, proje sirketi eger bu durumda bile bor¢ bulma sikintisi yasiyorsa, LAl ve
BWD'nin es zamanli maksimizasyonunun hesaplanmasi 6nemlidir. BWI degeri ne
dereceye kadar azaltilirsa proje sirketinin k&rindan 6diin vermeden bor¢ bulma
potansiyeli artirilabilir sorusu arastirilmasi gereklidir.

Sonug olarak, yukaridaki tartigmalar gosterir ki sponsorlar BWI ya da LAI’den
birini makimize etmek yerine, her iki amaci1 da saglayan trade-off ( iki amacin ayr1 ayri
yararliliklarindan diger amac¢ adina vazgecen) ¢oziimii yegleyebilirler. Pareto Front’u
kullanmanin 6zii Sekil 30°da gosterilmistir, dolayisiyla BWI ve LAI arasinda degisim
(trade-off) karar1 vermek onemli olmaktadir. A ve C noktalarina ek olarak Sekil 30°daki
Pareto Front’taki diger farkli bir nokta, BWI’nin spesifik bir degeri ve LAI’nin spesifik
bir degeri arasinda degisim (trade-off) sunar. Pareto Front’taki bu noktalara karsilik
gelen ¢oziimler sponsorlarin ihale hedeflerinin ulagilmasi a¢isindan ayn1 derecede iyidir.
Her ¢oziim i¢in, BWI ve LAI'nin degeri, digerinin degerinden 0diin vermeden
arttirtlamaz. BWI ve LAI trade-off egrisi, sponsorlara uzlasilmis en iyi ¢6ziimi segmede
olanak saglar. Uzlagilmis en iyi ¢dziimiin (BCS best-compromise-solution) segiminde,
imtiyazli Ogelerin optimal degerlerinin yararliliklarinin gerceklestirilmesi agisindan
sponsorlar icin kritik éneme sahiptir. Ciinkii YID projesinin ihale kazanma ve borg
bulma potansiyelinin birlikte es zamanli olarak arttirilmasi saglanabilir.

Tatminkar en iyi ¢6zimin (BCS) hesaplanmasinda, denklem 7.8 ve 7.9’daki
parametreler tanimlanmistir. Amag fonksiyonu sayist O=2; baskin olmayan ¢dziim
sayist (kromozom sayis)) S= 30; Fi""=BWIyin=81.96; F1"™*=BWIlp»=200.81;
Fo""=LAlmin=17.93; F,"™=LAl0=25.47dir (BCS igin bakimiz Tablo 17).

174



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Proje sirketi BCS ¢o6ziimdeki karar degiskenlerinin degerlerini segerek, daha
rekabetci olabilir. BWI maksimizasyonuna gore, imtiyaz siiresini 3 yil azaltarak, yurtici
birim {icret tarifesini 0.58 € arttirarak, 6zsermaye diizeyini %04 arttirarak karliligindan
¢ok fazla 6diin vermeden ihalede diger sirketlerle daha rekabet edebilir hale gelebilir.
Asagidaki Tablo 18°de goriildigii gibi, BCS ¢oziim segilerek BWImax’daki borg servis
oraninin (DSCR 44 ) yukselmesiyle bor¢ bulma potansiyeli arttirilmistir.

Tablo 18. %15 Karlilik Altinda BWI ve LAI'deki (Trade-Off) Degisimin Performans
Olgumleri

Pareto-front | Performans | Degerler NPV® DSCRayg NPV®
Noktalar Olcumleri | (BWI,LAI) x 10° x 10°

€ €
BWlpe | 20081, 17.93 155 2.20 1.823
B BCS 190.71, 23.02 136 2.32 1.806
LAlps | 81.96,25.47 55.31 2.54 1.603

Tablo 18’den goriildiigii gibi, projenin NPV’si i¢ ¢6zimde de pozitiftir. Bu
durum projenin finansal agidan yapilabilirligini gostermektedir. Ayni sekilde, ortalama
borg¢ servisi karsilama orani (DSCRayg) li¢ ¢6ziimde de 1.5 oranindan oldukga biiyiik
cikmistir. Sponsorlarin proje borglarini rahat bir sekilde 6demede bulunabileceklerini
gostermektedir. Benzer olarak, hiikiimetin NPV®’si ii¢ ¢oziimde de pozitif ¢ikmustir.

Sponsorlarin  bakis acilarindan nakit akisi profilleri asagidaki Sekil 31°de
goriinmektedir. Sekil 32°de ise farkli DSCR profilleri goriinmektedir. Her {i¢ sekil
BWImax, BSC ve LAImax sonucunda bulunan imtiyazli 6gelerin optimize edilmis
degerlerinin sonuclarina dayali farkli finansal senaryoyu gosterir. Sekil 31°de
gosterildigi gibi sponsorlarin nakit akislar {ic ¢oziimde de pozitif deger almaktadir.
Finansal finansal siirdiiriilebilirlik kisitinin sponsor ¢aligma donemi boyunca saglandigi
gorunmektedir. Benzer olarak Sekil 32°de geri 6deme periyodundaki yillarda DSCR
oraninin en az 1’den biiyiik oldugu goriinmektedir, sponsorlarin bakis agilarindan borg

geri 0deme siiresince alinan borglarin ddemesinde proje iyi kapasitededir.
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Sekil 31. Pareto-Front 'un Farkli Noktalarindaki Sponsorlarin Nakit Akislar
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Sekil 32. Pareto Front’un Farkli Noktalarindaki DSCR Profilleri
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Model sonuglarinin gegerliligi

MOEA/D-DE algoritmasi araciligiyla saglanan model sonuglarinin gegerliligi
icin, tek amaghi ve ¢ok amacgli modellerden elde edilen BWI ve LAI maksimum
degerleri karsilastirllmistir. Tekrar etmek gerekirse, bu degerler projenin i¢ getiri
oraninin (IRR) %15 st limitte oldugu duruma karsilik gelmektedir. Tablo 19, tek
amaghi DE algoritmasindan ve MOEA/D-DE algoritmasindan elde edilen BWI ve
LAT’nin maksimum degerleri arasindaki yakinlig1 gostermektedir. Bu bulgu, MOEA/D-

DE algoritmasinin her amag i¢in tekil olarak en iyi ¢oziimii sagladigini ispatlar.

Tablo 19. BWI ve LAl I¢in En Iyi Céziimler

BW/I’nin Maksimum Degeri | LAI’'nin Maksimum Degeri

Tek amaghi DE 200.94 25.47

MOEA 200.81 25.47

MOEA min Tekrarlanabilirligi

MOEA sezgisel bir arama teknigidir ve pareto optimal ¢ozlimleri aramak igin
rastgeleligi kullanir. Bu sebeple, MOEA’dan saglanan en iyi c¢oOziimler ardisik
calistirmalarda degisiklik gosterebilirler. MOEA’ ’nin robotikligini arastirmak igin, bes
bagimsiz ¢alistirma gerceklestirilmistir. 5 bagimsiz calistirmadan elde edilen sonuglar,

maksimum BWI ve LAI degerleri agagidaki Tablo 20°de sunulmustur.

Tablo 20. MOEA Tekrar Edilebilirlik Testi

Run # Maksimum BWI Degeri | Maksimum LAI Degeri
1 200.5204 24.6169

2 200.5383 25.43

3 200.8175 25.47

4 200.5280 25.3642

5 200.5280 25.4728

Yukaridaki tablo, modelin farkli calistirmalarinda, BWI ve LAI maksimum
degerlerinde 6nemli bir degisikliginin olmadigini gosterir. Bes farkli ¢alistirmada model

hemen hemen birbirine benzer sonuglar vermistir. Degerlerdeki kiiclik farkliliklar,
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MOEA’nin robotik oldugunu dogrulamaktadir. Daha da 6tesi, tekrarlanabilir sonuglar

tiretmede modelin yetenegi kanitlanir.

7.4.3. Sponsorlari kirhihgmn senaryo analizi

Senaryo analizi yapilarak sponsorlarin karliliginin iist sinir1 %17 belirlenmistir.
%17 karlilik altinda BWI ve LAI trade off ¢oziimleri i¢in model calistirilmistir.
Modelden elde edilen sonuglarin nokta dagilimi asagidaki Sekil 33’de gosterilmistir.

IRR % 17

22
225}
23
E -23.5
24 : ¥
-24.5

251 C

-25.5 ! ! |
-260 -240 -220 -200 -180 -160 -140 -120 -100 -80

BWI

Sekil 33. %17 Karlilik Altinda Pareto-Front

Sponsorlarin ihaleyi kazanma ve bor¢ bulma potansiyelini birlikte maksimize

eden karar degiskenlerinin degerleri asagidaki Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21. IRR %17 Karlilik Altinda BWI ve LAl Degisimi(Trade-Off)

Pareto Performans Amaf; Fon'k. SOP Ppo Pio e

Front ey cimleri | Degerlert G € (%)
Noktalari | ' (BWI,LAI) y 0
A BWlne | 244.18, 21.57 30 2.70 12 %20
B BCS 212.46, 24.42 29 281 | 146 | %24.98
C LAl |81.97, 25.47 15 3 15 %25
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BWiInax ¢OzUmine gore (Sekil 33’teki A noktasi) imtiyazli 6gelerin degerleri, %20
Ozsermaye, 30 yil sponsor ¢alisma donemi, 2.81 € yurtic¢i birim {icret tarifesi ve 14.6 €
yurtdisi birim ticret tarifesi olarak belirlenmistir. BCS ¢6ziime gore; BWI'deki optimal
degerlere gore sponsor calisma donemi 1 yil azaltilirsa, 6zsermaye seviyesi %24.98’e
yukseltilirse ve birim fiyatlar sirasiyla 2.81 ve 14.6 € belirlenirse proje sirketi ayn1 kar
seviyesini saglayarak bor¢ bulma potansiyelini arttirabilir.

Ayni sekilde LAImax ¢6zumune gore (Sekil 33’teki C noktasi) imtiyazli 6gelerin
degerleri, %25 6zsermaye, 15 yil sponsor ¢aligma donemi ve 3€ ve 15€ birim tarifeler
olarak belirlenmistir. BCS ¢6ziimine gore (Sekil 33’teki B noktasi) belirlenen karar
degiskenleri ile proje sirketi ihalede daha rekabetgi olabilir. Clnki ylksek birim
tarifeler ithalede hiikiimet kurulusunun tercih etmedigi durumdur.

Sponsorlarin ihaleyi kazanma ve bor¢ bulma potansiyelini birlikte maksimize
eden model sonuglarina gore performans Ol¢timleri degerleri asagidaki Tablo 22’de

verilmigtir.

Tablo 22. %17 Karlihik Altinda BWI ve LAI'deki (Trade-Off) Degisimin Performans
Olgumleri

Pareto-front | Performans | Degerler NPV® DSCRayg NPV®
Noktalar Olcimleri | (BWI,LAI) x 10° x 10°

€ €
BW lmax 244.18, 21.57 238 2.15 1.876
B BCS 212.46, 24.42 249 2.42 1.949
LAl max 81.97, 25.47 55.31 2.54 1.603

Sponsorlar, BSC ¢6ziimi secerek, BWlma’dan elde edilen degerlere gére daha
rekabetci olabilirler. BSC ¢6ziim secilerek hem projenin NPV’si artirilmistir hem
hiikiimet kurulusunun NPV’si arttirilmistir, hem de ortalama borg servisi karsilama
orani artirilmigtir. Ayn1 kérlilik altinda sponsorlarin BWlyax ¢6zUmU yerine BCS

¢Oziimii segmesi karliligindan 6diin vermeden ihaleyi kazanma sansin1 arttiracaktir.
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8. Arastirma Sonuclari, Tartisma ve Oneriler

YID modeli, kamu altyap: yatirimlarinin yiiksek finansman yiikiinden kurtulmak
i¢in hiikiimetlerin izledigi bir finansman modelidir. YID modellerinde, proje yatirim
maliyetleri, proje sirketi tarafindan karsilanarak altyapinin insasi ve isletilmesi saglanir.
Bunun karsiliginda proje sirketi imtiyaz siiresi boyunca bu yatirirmdan elde ettigi
gelirlerle baslangig yatirnm maliyetini karsilamak ve kér elde etmek durumundadir.
Proje sirketi imtiyaz siiresi sonunda altyap: tesisini isler durumda devlete devreder.

YID projelerinin uygun kér seviyesi kazanma olasihig1 icermesi nedeniyle YID
projesinin kazanilmasi, sirketler agisindan ¢ok énemlidir. Calismada YID projesine taraf
olan ana ortaklar; sponsorlar, bor¢ veren kurulus ve ilgili hiikiimet kurulusu olarak
belirlenmistir. Proje sirketinin YID proje ihalesini kazanmasi icin farkli taraflarin
celisen ¢ikarlarini tatmin etmesi gerekmektedir. Bu c¢ikarlar saglanmaya calisilirken
proje sirketinin kendi yonetim yetenegi iginde degistirebilecegi unsurlar; imtiyaz
sliresinin uzunlugu, 6zsermaye seviyesi ve Urin ya da hizmetlerin baslangig/taban
fiyati/tarifesi diizeyleri kritik unsurlar (imtiyazli 6geler) olarak ¢alisma kapsaminda ele
alinmistir.

YID projesine taraf olan ana paydaslari proje sirketinden beklentileri, imtiyazli
Ogelerin uygun degerlerinin ayarlanmasiyla ilgilidir. Bu acidan bakildiginda, proje
sirketinin YID ihalesini kazanma olasihigmin arttirilmasi amaciyla YID yatirim projesi
modellenmesi bir optimizasyon problemidir. Bu arastirmanin amaci; YID proje
thalesinin kazanilmasi i¢in imtiyazli 6gelerin optimize edilmesidir. Arastirma amacina
ulagmak i¢in calismanin Oncelikli hedefleri, ihale asamasindaki proje yiiklenicileri
(sponsorlar) agisindan imtiyaz hedeflerine odaklanan finansal optimizasyon modellerini
gelistirmek ve ¢ozmektir.

Bu oncelikli hedefler asagidaki gibi siralanabilir.

(1) YID projesinin kazanma potansiyelini maksimize eden imtiyazli gelerin optimal
degerlerini saptamak i¢in tek hedefli optimizasyon modelini gelistirmek ve
coziimlemek.

(2) YID projesinin bor¢ bulma potansiyelini maksimize eden imtiyazli &gelerin
optimal degerlerini saptamak igin tek hedefli optimizasyon modeli gelistirmek ve

cozimlemek.
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(3) YID projesinin kazanma ve bor¢ bulma potansiyellerini birlikte es zamanli
maksimize eden imtiyazli 6gelerin optimal degerlerini saptamak igin ¢ok amagl
optimizasyon modelini gelistirmek ve ¢oziimlemek.

Arastirma amacini gergeklestirebilmek igin ¢alismanin birinci béliminde yani
girig boliimiinde arastirma ile ilgili problem ayrintili olarak ortaya konmustur.
Calismanin ikinci b6limiinde, YID projelerinin genel yapisi, proje finansman ydntemi
olarak YID projesi, YID projelerindeki ana taraflar ve bu taraflar arasindaki sézlesmeye
dayali iliskiler agiklanmistir. Belirsizliklerin varhginda YID projelerinin finansal
degerlendirmesini yapabilmek icin ikinci bolumiin ilerleyen kisimlarinda YID
projesindeki belirsizliklerin kaynaklar1 detaylandirilmis ve belirsizlikle miicadele i¢in
yararlanilan farkli stratejilerden s6z edilmistir. Dolayisiyla YID programinin basarili
olmasi i¢in 6n kosul olarak, projeye yonelik risklerin dogru olarak tanimlanmasi,
risklerin paylastirilmas: gerektigi belirtilmistir.

Calismanin tiglincii b0limiinde, arastirma amacina uygun olan finansal modellerin
kurulmasi igin oncelikle mevcut yatirim proje degerleme yontemleriyle ilgili literattr
aragtirtlmistir. Deterministik yatirnm ortaminda kullanabilecek dort yatirim degerleme
yontemi arasindan indirgenmis nakit akisi yontemi sec¢ilmistir. Bu yontem, ihale
asamasindaki sermaye biit¢eleme kararlarindaki donaniminin uygunlugu, daha az detay
gerektirmesi ve iyi bilinen bir yontem olusu nedeniyle kullanilmistir. YID projesinin
belirsizliklerin varliginda finansal degerlendirmesini yapabilmek i¢in belirsizlik altinda
karar verme yontemleriyle ilgili literatiir incelenmistir. Yontem se¢imi i¢in olasiliksal
yaklasimlarla bulanik kiime teorisi, kapasite ve pratiklik agisindan karsilastirilmistir. Bu
karsilastirma sonucunda uygun yontem olarak olasilik teorisine dayali yaklasimlarin en
popiileri olan Monte Carlo simulasyonu secilmistir. Uclinci  bolumiin ilerleyen
kisimlarinda imtiyaz hedeflerine odaklanan finansal optimizasyon modellerinin
¢oziimlenmesi i¢in kullanilacak optimizasyon yontemleriyle ilgili literatiir incelenmistir.
Optimizasyon yontemlerinin matematiksel modelleme ve metasezgisel tabanlilar olmak
tizere 2 ana baslik altinda incelendigi goriilmiistiir. Cozumlenmesi amaglanan problemin
karmasiklig1 nedeniyle metasezgisel tabanli optimizasyon yOnteminin benimsenmesi
yoluna gidilmistir. Kullanim rahatlii, metasezgisel yontemler arasindan evrimsel
algoritmay1 6n plana c¢ikarmistir, bu yiizden optimizasyon probleminin ¢0ziim araci

olarak Evrimsel Algoritma se¢ilmistir.
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Calismanin  dordiincii  bolimiinde ihale asamasindaki YID projesi yatirrm
degerlendirme yetenegine sahip ve temel varsayimlara dayanan finansal bir model
kurulmustur. indirgenmis nakit akis1 ydntemi, gelistirilen finansal modelin bel kemigi
olmaktadir. Finansal model sponsorlarla, hiikiimet kurulusuyla ve bor¢ verenle ilgili
onemli finansal performans Ol¢limlerinin devamli hesaplanmasini gostermektedir. Bu
bolumde daha sonra, Evrimsel Algoritmalar hakkinda genel bilgiler verildikten sonra
Diferansiyel Evrim algoritmasi tanitilmistir. Bunun sebebi ise optimizasyon araci olarak
Evrimsel Algoritmalar arasindan hizliligi ve kullanim kolaylig1 sebebiyle Diferansiyel
Evrim algoritmasinin seg¢ilmesidir. Nihayet, finansal optimizasyon modellerinde
kullanilacak ayrigtirmaya dayali komsuluk tabanli Diferansiyel Evrim algoritmasinin
isleyisi ve hesaplama adimlar1 gdsterilmistir.

Calismanin besinci bélimiinde 6ncelikle gercek diinya bir YID havaalani projesi
verileri elde edilmistir ve bu veriler dordinci bolimdeki finansal modele gore
diizenlenmistir ve gerekli performans dlgiimleri hesaplanmistir. Bu YID projesinin ihale
kazanma potansiyelini maksimize etmek ic¢in imtiyazli 6gelerin optimal degerlerini
saptayan tek hedefli optimizasyon modeli gelistirilmistir. Bu amagcla ihale kazanma
indeksi (BWI) olarak tanitilan finansal performans 6lgiimii gelistirilmistir. Bu 6lgime
dayanarak, hikimetin ve sponsorlarin finansal ¢ikarlarin1 dikkate alan tek amaglh
optimizasyon modeli gelistirilmistir. Optimizasyon modelinin gelistirmesi asamasinda
modelin dogru olarak kurulabilmesi ic¢in karar degiskenlerine duyarlilik analizleri
uygulanmistir. Boylelikle duyarlilik analizleri ile karar degiskenlerinin NPV’yi ve
BWTr'i etkileme dereceleri hakkinda bilgi saglanmistir. Optimizasyon ¢dziim araci
olarak dordiincu bolimde ele alinan, komsuluk tabanli Diferansiyel Evrim algoritmasi
degistirilerek kullanilmistir. Gelistirilen optimizasyon modelinin deterministik yatirim
ortamindaki ¢Oziimii  gOsterilmistir. Besinci  bolimiin ilerleyen kisimlarinda
belirsizliklerin varliginda YID projesi finansal degerlendirmesi icin simiilasyon
yontemiyle projenin yapilabilirligi incelenmistir. Ve son olarak deterministik DE (BWI)
modeli i¢in farkli senaryolar gelistirilerek, yoneticilerin se¢im yapma olanaklar
genisletilmistir.

Calismanin altinci boliimiinde, ayni havaalani1 YID projesi i¢in sponsorlarin borg
bulma potansiyelini maksimize eden, imtiyazli 6gelerinin uygun degerlerini tanimlamak

i¢cin tek amacglh optimizasyon modeli kurulmustur. Bor¢ bulma indeksi (LAI) olarak
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tanitilan finansal performans dl¢limii sunulmustur. Sponsorlarin ve borg verenin farkl
ekonomik ve finansal ¢ikarlarin1 dikkate alan optimizasyon modeli standart yapisi
ortaya konmustur. En sonunda deterministik yatirim ortaminda havaalan1 YID projesi
sponsorlarinin bor¢ bulma potansiyelini maksimize etme amacindaki optimizasyon
problemi komsuluk tabanli Diferansiyel Evrim algoritmasiyla ¢oziimlenmistir ve
imtiyazli 6gelerin optimal degerleri elde edilmistir.

7. boliimde, ¢alismanin 5. ve 6. boliimlerinde belirtilen amaglarin birbiriyle
celisen nitelikte amaclar oldugu ve ihalenin kazanilmasi i¢in iki amacin es zamanh
basarilmasi gerektigi vurgulanmistir. iki amagli YID projesi ihale optimizasyon modeli
sunulmustur. imtiyazli 6gelerin en iyi degerlerinin tespitinde, iki farkli ihale hedefinin
optimizasyonun es zamanli olmasi ve belirli kisitlarin tatmin edilmesi vurgulanmastir.
Optimizasyon probleminin ¢6ziimii icin 4. bdliimde ayrintilariyla ele alinan
ayristirmaya dayali ¢ok amacgli Diferansiyel Evrim algoritmast (MOEA/D-DE)
kullanilmistir. Iki amagli ihale optimizasyon modelinin gelisimi kademeli olarak
gosterilmistir ve imtiyazli 6gelerin amaglari farkli oranlarda saglayan optimal degerleri
elde edilerek uzlasilmig-tatminkar en iyi ¢6ziim saptanmistir. Gelistirilen optimizasyon
modellerinden elde edilen sonuglar agik¢a gdstermistir ki; (1) imtiyazli 6gelerin yakin-
optimal degerleri, YID projesi ihale hedeflerine (ihale kazanma ve bor¢ bulma) tek tek
ulasiimasida 6nemli 6lglide etkilidir, (2) YID projesi ihale kazanma ve bor¢ bulma
potansiyelinin es zamanli maksimize edilmesi, imtiyazli 6gelerin degerlerinin tatminkar
en iyi ¢cozimle secilmesi ile mimkdindr.

Son on yildaki arastirmacilar, projelerin finansal yapilabilirligini analiz ederken
YID projelerini genellikle fizibilite asamasinda degerlendirmeye ¢aligmislardir. Anlaml
katkilarina ragmen, bu arastirmacilarin “ihale hedefleri etkili bir sekilde nasil ele
alinirsa ihale kazanma olasihig1 yiikseltilebilir?” bigimindeki YID projesi imtiyazi
acisindan Oonem tasityan arastirma sorularina yeterli ilgi duymadiklar1 gozlemlenmistir.
Bu aragtirmacilardan yalnizca Dbirkagi ihale optimizasyon modelleri Uzerine
odaklanabilmistir. Bu c¢alismada, s6z konusu bu eksiklik giderilmeye calisilmistir. Bu
calisma ile imtiyazli Ogelerin YID projesi nakit akislar1 iizerindeki birlestirilmis
etkilerini arastirmak ve nihayetinde, en etkili ve verimli bir bi¢imde ihale hedeflerini

optimize eden imtiyazli 6gelerin optimal degerlerini saptamak miimkiin olmaktadir.
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Calisma, YID proje imtiyazi arastirmalari alanindaki akademik bilgi tabanina
asagida belirtilen, kiiciik oldugu kadar 6nemli katkilar saglamaktadir.

(1) Calismada YID proje ihalesi igin kritik dneme sahip olan kilit finansal sdzlesme
unsurlart (imtiyazli 6geler) tamimlanmistir. Az sayida arastirmaci imtiyazl
ogelerin yalnizca birkagr ile ilgilenmistir. YID tesisinden sadece bir iiriin/hizmet
tiretildigi durum incelenmistir. Bu ¢aligmada ise iki farkli tesis ¢iktisinin projeye
gelir getirmesi durumu incelenmistir. Calisma bu agidan diger ¢alismalardan
farklilagsmaktadir.

(2) Diinyada kilit proje paydaslarinin (sponsorlar, hiikiimet ve bor¢ veren) gelisen
finansal ve ekonomik ¢ikarlarini hep birlikte tanimlayan tek bir c¢alisma
bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasinda oncelikle bu yaklagim iilkemize tanitilmis
daha sonra sponsorlarin farkli ihale hedeflerini ele alan optimizasyon modelinin
olusturulmasinda bunlardan yararlanilmistir.

(3) Onceki arastirmalar 1s131nda iki yeni finansal performans 6lgiimii dnerilmistir. Bu
finansal performans Ol¢limleri basit olmalarina karsin sponsorlarin ihale
asamasindaki ihale teklifi hedeflerinin tanimlanmasinda etkilidir.

(4) Deterministik yatirim ortami altinda iki adet tek amagli optimizasyon problemi
gelistirilmistir. Evrimsel algoritmalara dayali ¢6ziim yontemleri sunulmustur.
Gelistirilen modellerin sponsorlarin ihale hedeflerini saglamasi1 bakimindan
imtiyazli 6geleri optimize etme yetenegi yeterlidir.

(5) Iki farkli ihale hedefini es zamanli maksimize eden trade-off ¢Gziimlerin elde
edilmesi i¢in ¢ok amagl YID ihale optimizasyon modeli formiile edilmistir. Cok
amacli ihale optimizasyon modelinin gelistirilmesiyle, gercek dinya verileri
iceren Ornek olay ¢aligmasi araciligiyla ihale asamasimdaki YID projeleri
alanindaki yeni yeni gelisen bilgi birikimine katki saglamistir.

Yukarida siralanan katkilar nedeniyle bu ¢alismanim, YID projelerinin finansal
degerlendirilmesi alaninda ihtiyag duyulan amaglarin basarilmasinda devam eden
uygulamalara yararli olacagi dngoriilmiistiir.

Yatirim proje degerlemede sayisiz finansal analiz modelleri mevcut olmasina
ragmen, bu modeller, finansal tekliflerin hiikiimete gonderilmesinden once, ihale
hedeflerinin kritik degerlendirmesini iistlenmede yetersizdir. YID ihalelerinde rekabet

istlinliigli kazanmak isteyen Ozel sektor sirketleri, imtiyazli 6gelerin miimkiin olan
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uygun degerlerini olabildigince objektif olarak belirlemelidir. Bu sekilde finansal bir
yarar saglayabileceklerdir. Calisma, YID ihalesine katilmak isteyen ozel sektor
sirketlerine bu anlamda baz1 pratik katkilar saglamaktadir. Bu katkilar, YID projelerine
taraf olmak isteyen 6zel sektor sirketleri i¢in asagida tanimlanmistir:

(1) Gelistirilen modeller, 6zel sektér sirketlerinin  YID imtiyaz hedeflerine
ulagmasindaki karar verme siirecini iyilestirmektedir.

(2) YID projesi ihale hedefleri, optimizasyon modellerinin gelistirilmesiyle, agikca
belirtilmistir.

(3) Bir YID girisiminin finansal sonuglarmi degerlendirmek igin gelistirilen
optimizasyon modelleri ile zaman ve kaynak verimliligi saglanmstir.

(4) Model sonuglari, 6zel sektor sirketlerine hiikiimet kurulusuna rekabetgi finansal
tekliflerin hazirlanmasi ve 6nerilmesinde yardimci olacaktir.

(5) Ayrica, model sonuglari, sponsorlar, hiikiimet ve bor¢ verenler arasinda
sozlesmeye bagli miizakereleri etkili bir sekilde yiiriitmek i¢in bir destek araci
olarak yararlidir.

Tezin ana sonucu olarak; gelistirilen optimizasyon modelleri, imtiyaz hedeflerine
en etkili ve verimli bir sekilde ulasilmasinda 6zel sektor sirketlerinin kullanabilecegi
yararl araglar olarak ortaya konmaktadir.

YID ihale siirecinin biitiinii, 6zellikle ihale asamalarinin izleyen asamalar1 yani
miizakere silireci modele entegre edilmemistir. Gelecek c¢aligmalarda, gelistirilen
optimizasyon modellerinin genisletilmesi planlanmaktadir.

Ilerleyen calismalarda belirsizlik/ risk altinda imtiyazli 6gelerin trade-off
¢oziimlerinin degerleri ve iligkili faydalarimi belirlemek i¢in Evrimsel Algoritma ve
simiilasyonun ~ kombine = uygulamasini  kullanan ~ modellerin  gelistirilmesi
planlanmaktadir. Ayrica bir VBA (Visual Basic for Applications) kodlamasi araytiziiyle
gelistirilen modellerin yoneticilere ihale sorunlariyla basa ¢ikmada kolaylik saglamasi
icin karar destek sistemi gibi calisan ve farkli senaryo analizlerine imkan veren bir
yapiya kavusmasi i¢in gerekli caligmalar da yapilacaktir.

Calismada, ihale kazanma indeksini (BWI) tanimlamak i¢in kullanilan fayda
fonksiyonu, sponsorlara, YID projesinin kazanma potansiyelinin &lctilmesinde
O0zsermaye seviyesinin ve taban fiyatlarin yararliliklarin1 gostermektedir. Gelecek

caligmalar, Onerilen fayda fonksiyonunu farkl teknikler kullanarak gelistirebilir.
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Ozel sektor sirketleri agisindan YID modellerin dogru sonuglara ulagmasi igin
Ozellikle ihale siirecinin yonetimi ile uzun vadeli s6zlesmelerin izlenmesi alanlarinda
yeni bir uzmanlik gelistirilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu uzmanligin elde edilmesi
ve korunmasi basarili YID projeleri gergeklestirebilmek adina vazgecilmez bir unsur
olmaya devam etmektedir.

llaveten YID projelerinin nitelikli analizler esliginde ¢ok iyi degerlendirmelere
tabi tutulmasi ve uygulama asamasina gecilmeden Onceki planlama asamasina gereken
6nemin verilmesi gerekmektedir.

Bu aragtirmada, sponsorlarin, hiikiimetin ve bor¢ verenlerin c¢elisen finansal
cikarlariyla basa ¢ikabilen yenilik¢i modeller gelistirilmis ve bu sayede YID
projelerinin ihalesiyle ilgili finansal modelleme alanina teorik ve pratik katkilar
yapilmistir. Boylelikle sponsorlarin ihale hedeflerini ele alan imtiyazli 6gelerin optimal
degerlerini belirlemede sunulan optimizasyon modelleri ilgililere farkli bir bakis agisi
saglamigtir.

Sonug olarak, proje degerleme siirecini daha etkili ve verimli planlamak ve
strdiirmek igin optimizasyon kavrammin uzun vadede YID proje ihalelerine kabulii

umulmaktadir.
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