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ONSOZ

Gelismekte olan tlkelerdeki kaynak kisiti, ellerinde bulundurduklari olanaklar
dolayistyla gelismis tiilkelerdekilere gore ¢ok daha zorlayict bir etken olmaktadir.
Icerisinde bizim iilkemizin de bulundugu bu simftaki iilkelerin makds talihlerini
tersine cevirmeleri ancak ileri teknolojiye yonelik Arastirma Gelistirme projelerinin
dogru ve etkin se¢imi sayesinde basarilabilir. Dogru se¢ilen her Ar-Ge projesi, i¢inde
bulunulan amansiz rekabet ortaminda tartismasiz bir avantaj saglayacak ve
gelismekte olan tlkelerin sermaye birikimlerine katkisi 6nemli olacaktir. Gergek
opsiyon teorisi ve bunun bulaniklik altinda incelenmesi iste bu dogru sec¢im
siirecinde faydalanilmasi diisiiniilen bir konudur.

Bu calismamda katkilarini esirgemeyip, beni bir sonraki ¢aligmalara ydnlendiren,
bilimsel yazina nasil katkida bulunacagim konusunda siirekli bilgilendiren ¢ok
degerli danismanim Prof. Dr. Cengiz Kahraman basta olmak iizere, tezimin ¢ileli
yazim siirecinde destegini hi¢bir zaman esirgemeyen, en umutsuz anlarimda siirekli
yanimda olan esim Ugur Tolga’ya, ¢ocuklugumdan beri zor konular1 ¢ézmem ve isgin
kolayina kagmamam konusunda bana devamli surette telkinde bulunan aileme
tesekkiirlerimi borg bilirim. Iyi ki hayatimda varsimiz.

Kasim 2008 A. Cagrnn TOLGA

Y. Endiistri Miithendisi
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ARASTIRMA GELiSTIRME PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINE
BULANIK GERCEK OPSiYON YAKLASIMI

OZET

Arastirma ve gelistirme; bir kurulusun bilim insanlar1 ve miithendisler istthdam etmek
yoluyla, kurulusun c¢alisma alan1 dogrultusunda bilim ve teknolojiyi yeni iirtinler,
siiregler ya da hizmetler gelistirmede kullanmak iizere yaptig: faaliyet ve calismalar
tanimlayan terimdir. Diger bir tanimla, Ar-Ge; yeni bilgiler elde etmek ya da mevcut
bilgileri ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilan ve bilginin sistematik olarak toplanmasini,
analizini ve yorumunu gerektiren bir calismadir. Ar-Ge’nin baglica gorevi teknolojik
gelismeleri kullanarak kurumun kar edebilirligini devamli sekilde yenilemek ve
artirmaktir. Yenilikei fikir, degisim ve gelisim, yepyeni teknolojiye sahip olmak;
rekabette liretim verimi, fiyat, reklam ve pazarlama kadar 6nemlidir.

Ar-Ge projeleri nitelik ve kapsam bakimindan iice ayrilmaktadir: /. Temel arastirma:
Teorik yeni bilgi ve anlayisin elde edilmesi amaciyla yiirtitiilen Ar-Ge ¢aligmalaridir.
Sanayinin gelecekteki faaliyet alanlart icin yararli bilgiler ortaya cikarabilme
olasiliklar1 olmasina ragmen belirli bir ticari amag¢ giitmezler. Temel arastirmada
incelenen konunun anlasilmast ve tam bilginin elde edilmesine ¢alisilir. Bilginin
uygulanabilirligi veya uygulamadaki degeri arastirmaciyr ilgilendirmez. 2.
Uygulamali arastrma: Ozellikle belirli uygulamalara ve ticari amagclara yonelik
olarak mamuller ve iiretim siiregleri iizerinde yapilan ve yeni bilgilerin elde
edilmesine yol agan calismalardir. 3. Temel ve uygulamali arastirma: Gelistirme,
yeni iyilestirilmis malzeme, arag, iirlin, liretim siiregleri, sistemler veya hizmetler
ortaya koyabilmek amaciyla bilimsel bilginin kullanimidir.

Ar-Ge projelerinin asamalar ise su sekilde olmaktadir: Asama Sifir: Ham Fikirlerin
Bulunmasi ve Elenmesi, bu baslangi¢c asamasinda ticari olarak {imit vaat eden fikirler
iretilir. Bu fikirler ayiklanir ve uygun, tutarl bir gelistirme projesine doniistiiriiliir.
Asama Bir: Kavramsal Arastirma, tretilen ve secilen ham fikrin sinirlamalarini ve
tam kapsamini anlama asamasidir. Laboratuar kosullarindan eldeki fikirlerin nasil
iiretilecegi, neler ortaya koyacag1 bu asamada yapilir. Asama Iki: Yapilabilirlik, bu
asamanin ana konusu bilinen sorunlar1 ¢6zmek, miihendis ve pazarlamacilarin
gelismeyi tstlenebilmeleri igin maliyet ve performans verilerini liretmektir. Asama
Uc: Gelistirme, gelistirme asamasinda ise {iriinii iiretebilmek icin gerekli teknik
ozellikler, sartnameler ve iretim siiregleri belirlenir. Asama Ddért: Erken
Ticarilestirme, erken ticarilestirme genelde finansal destekciler i¢in projede g¢ok
tehlikeli ve riskli bir ge¢is asamasidir. Bu asama ile ilgili hognutsuzluk belirleyici ve
yuksek derecede Ongoriilebilirdir. Sikintilar ve sorunlar tam anlamiyla
tanimlanamiyorsa, piyasa aksini sdylese bile tanitim bir siire ertelenmelidir.

Ar-Ge projelerinin degerleme yontemleri basitten zora dogru evrilirken uzun bir
stire¢ gecirmistir. Gerekli olan bu siirecteki degerleme yontemleri: Klasik yontemler,
profil, puantaj, kontrol listeleri ve ekonomik gostergeleri (fayda maliyet analizi ve
indirgenmis nakit akis1) kapsar. Ar-Ge projelerinin se¢imi ve degerlemesi siirecinde
en eski fakat hayretle hala en ¢ok kullanilan yontem klasik yontemlerdir. Portfoy
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yontemleri, gercek hayattaki proje se¢im siirecinin dinamik siireciyle basa ¢ikabilen
en 1yi yoOntem olabilir. Portfdy modellerinin ¢6zmesi beklenen bazi karar
mekanizmalar su sekildedir: projenin farkli seviyelerinde mali destek, farkli ¢alisan
giicli ve donanim kisitlari, sliren ve yeni projeler arasinda denge kurmak, mali destek
seviyesinde projede ortaya ¢ikan degisikliklerin muhasebelesmesi. Bu karmasikliktan
otiirii portfdy yontemlerinde matematiksel programlama kullamlir. Orgiitsel karar
verme yontemleri, Timlesik modeller de olarak adlandirilan bu yontemler Ar-Ge
secim ve degerlendirme yontemleri arasinda genis yer kaplar. Sec¢im siirecinde
karsilagilan analitik, bilgisel ve davranigsal sorunlara ¢6ziim konusunda etkilidirler.
Dolayisiyla bu tiir yontemler klasik ve portfdy yontemlerinin eksikliklerini gidermek
konusunda ilerlemislerdir. Cok ol¢iitlii degerlendirme yéntemleri, Ar-Ge dogasi
kimsenin bilmedigini yapmay1 amaglamasidir. Bu yilizden risklidir ve ihtimaller
lizerine yiriitiiliir. Ar-Ge yOneticileri hatir1 sayilir oranda basarisiz sonuca hazirlikl
olmalidirlar. Giiniimiizde yeni teknoloji gelistirmek, yani zihinsel sermaye yaratmak
parasal sermaye yaratmaktan daha fazla ciddi ve zordur. Bu kadar ciddi ve zor
durumda da ¢ok Ol¢iitlii degerlendirmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Karar vericilerin
secenekler ve Olgiitler arasindaki tercihleri ortaya konmalidir. Bunlar iizerinden
sonuca giden modellerle se¢im siirecine gidilmesi dogru sonuglar verecektir.

Ar-Ge projelerinin degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemler net simdiki akis
deger yontemleri olmustur. Fakat bu yatirnmlarin riskli taraflart bu yontemlerde
diisiiniilmemistir. Karar agaci1 yontemleri degerleme i¢in kullanilabilir olsa bile riske
kars1 etkin finansal sonug¢ elde etmek zordur. Karar vericiye esnek se¢im haklari
sunan ger¢ek opsiyonlar, tim bu yoOntemlerin agiklarini gideren bir degerleme
yontemidir. Gergek opsiyonlar aslinda giinliik hayatta aldigimiz tiim kararlarda
yabancist olmadigimiz bir konudur. Ornegin bir diziistii bilgisayar satin almak
istegimiz kisisel yatirim olarak goriilebilir. Bu takdirde doviz kurlarina bagl olan bu
alim islemi sirasinda 6rnegin doviz kurlar1 bir anda sigrama yapabilir. flerde de
deginecegimiz gibi erteleme opsiyonu bu noktada kullanilabilir. Yatirim, fiyatlarin
daha az oynak hale geldigi zamana ertelenebilir. Gergek opsiyonlar finansal
opsiyonlar temeline oturmaktadir.

Finansal opsiyonlar hem tezgah {istii piyasada hem de organize borsalarda islem
goriirler. Opsiyon bir haktir, zorunluluk igermez. iki gesit temel opsiyon vardir. Alim
opsiyonu, elinde bulundurana tizeri yazili olan varlig1 belirli bir tarihte belirli bir
fiyattan satin alma hakki verir. Satim opsiyonu, elinde bulundurana tizeri yazili olan
varlig1 belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satma hakki verir. Sézlesme tizerinde
yazan fiyat, opsiyon kullanma fiyati1 ya da akit fiyat1 (exercise price, strike price);
yine sozlesmede yazan tarih, son kullanma tarihi ya da vade bitim tarihi olarak
adlandirilir. Opsiyonlar, vade bitim tarihinden 6nce bozdurulup bozdurulmamasina
gore de ikiye ayrilir. Vade bitiminden once bozdurulamayan tiiriindeki opsiyonlar
Avrupa tipi olarak adlandirilir fakat bu tiirler sadece Avrupa’da alinip satilir diye bir
kural yoktur, cografi konumdan bagimsizdir. Vade bitiminden 6nce kullanilabilen
opsiyonlar ise Amerikan opsiyon tipi olarak adlandirilir. Déviz opsiyonlarinin biiyiik
cogunlugu Amerikan tipindedir. Avrupa tipi opsiyonlarin ¢oziimlemesi digerine gore
daha basittir. Amerikan tipi opsiyonlarin bircok 6zelliginin ¢ikarsamasi Avrupa tipi
opsiyonlar sayesinde yapilir. Bir gergek opsiyon, akit fiyati olarak adlandirilan
onceden belirlenmis maliyette, opsiyonun siiresi olarak adlandirilan 6nceden
belirlenmis bir zaman diliminde, bir eylem (erteleme, genisletme, kiigiiltme ya da
birakma) i¢in harekete ge¢cme hakkidir, zorunluluk icermez. Gergek opsiyonlari
degerleme yontemleri ti¢ cesittir: Black-Scholes fiyatlama modeli, Kafes fiyatlama
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modelleri, Benzetime dayali fiyvatlama modelleri. Bu calismada kullanilacak olan
Black-Scholes fiyatlama modelinin bulaniklik altinda incelenmis modelidir.

Literatiirde, yeterli bilginin olmadigr durumlara yonelik bulanik gercek opsiyon
degerleme modelleri gelistirilmistir. Ilk olarak bulamk durumda sezgisel gercek
opsiyon degerlemesi siireci gelistirilmistir. Bu siirecte beklenen maliyetlerin ve
beklenen nakit akiglarinin simdiki degerleri yamuk bulanik sayilarla ifade edilmistir.
Opsiyonun en uygun gercekleme zamani, olabilirli ortalama degeri ve varyans
yardimi ile belirlenmistir. Bir baska calismada ise bulanik sifir-bir tamsayili
programlama ve bulanik gercek opsiyon degerleme en uygun Ar-Ge portfoy
seciminde kullanilmistir. Ar-Ge proje secimi probleminde bulanik gergek opsiyon
degerleme ile bulanik karigik tamsayili programlama modeli kullanimi hemen
arkasindan gelistirilmistir. Bir sirkette en uygun Ar-Ge projesi se¢imi igin karar
destek niteliginde olabilecek yonergeler bu ¢calismalarda dikkate alinmistir.

Bu calismada Ar-Ge projelerinin ¢ok 6l¢iitlii degerlenmesi ele alinan konulardan bir
digeridir. Bu yontemler ¢ok c¢esitli olmasiyla birlikte c¢alismada, bilinirligi ve
kullanilabilirligi acisindan uygulamada AHP ve TOPSIS yontemleri tercih edilmistir.
AHP yoOntemi niteliksel ve niceliksel verileri ayni anda degerlendirilebilmesi ve
karsilagtirabilmesi dolayisiyla ¢ok kullanilan bir yontemdir. Veri ihtiyaci ¢ok az
diizeydedir. Ar-Ge projeleri i¢in ¢oklu amaglarin iistesinden gelir ve problemi ¢oklu
seviye yapisina ya da hiyerarsik yapiya kavusturur ve ayristirarak ¢ozer. TOPSIS
yonteminde benzerlik olarak adlandirilan, pozitif ideal ¢éziime yakinlikla negatif
idealde uzaklig1 birlestiren bir gosterge tanimlar. Daha sonra yontem, pozitif ideal
noktaya en benzer ¢oziimii seger. TOPSIS yontemi her bir 6zniteligin ya monoton
artan ya da monoton azalan oldugunu kabul eder. Bu sunu ifade eder: ¢iktida en
yiiksek deger, eger fayda ise en iyi tercih, eger maliyetse en az maliyet olarak kabul
goriir. Kesin yontemleri de incelenmesine ragmen yeterli veri olmadigi durumlarda
kullanilan bulaniklik altindaki c¢ok Olgiitli degerleme yontemleri uygulamalarda
tercih edilmistir.

Bu doktora caligmasinda c¢ok oOlgiitli degerleme yontemlerinin sagladigi; hem
niceliksel hem de niteliksel wverileri bir arada kullanabilme istiinliiglinden
faydalanilmistir. Niceliksel kisimda bulanik gergek opsiyon degerleme, niteliksel
kisimda ise belirlenen oOlgiitler icin uzmanlara danisarak c¢ok Olgiitlii degerleme
kullanilmistir. Oncelikle bulanik AHP yontemiyle bulanik ger¢ek opsiyon degerleme
modeli biitiinlestirilmistir. Bunun i¢in de iki farkli AHP ¢6ziim modeli kullanilmistir.
[Ik kullanilan en ¢ok bilinen yontem olmakla birlike ikinci kullanilan ydntem
gelistirilmeye acik oldugundan belirli iyilestirmeler yapilmistir. Birinci adimda
tutarlilik testi yaparken kullanilan formiil degistirilmistir. Daha sonra ise yamuk
bulanik sayilarin kiyaslanmasinda yeni bir yaklasim ortaya koyularak model daha 1yi
hale getirilmistir. Kesin AHP’ye daha yakin bir hale gelmistir.

Cok olgiitlii model olarak kullanilan bir diger yontem ise bulanik hiyerarsi TOPSIS
yontemidir. Bu yoOntemin baglangic asamast AHP yontemine benzemekle birlikte
buradan elde edilen sonuglar TOPSIS yontemine bir girdi teskil etmektedir. Son
olarak niceliksel bolimde ayni bir onceki biitiinlesik modelde oldugu gibi bulanik
gercek opsiyon degerleme yapilmistir. Bu iki yontem biitiinlestirilmistir.

Yukarida bahsedilen biitiinlesik modeller elektronik sektoriinde hatir1 sayilir yeri
olan bir kurulusta uygulanmigtir. Bu kurulusun alt1 adet Ar-Ge projesi ilgili modeller
kullanilarak degerlenmistir ve siralamaya gore birinci gelen seg¢ilmistir. Kullanilan
hiyerarsideki ana olgiitler: iiretim, teknik, pazarlama/dagitim ve BUGOD olarak
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belirlenmistir. Alt Olgiitler ise liretim ana Olgiitli altinda; {iretim kapasitesi, iiretim
olanaklar ve geregleri, liretim sirasinda isyeri glivenligi, liretimin ¢evreye duyarlilig
olarak belirlenmistir. Buradaki tiretimden kasit Ar-Ge projesinin iretilmesidir.
Teknik ana 6l¢iitii icin olan alt dl¢iitler ise teknik basar1 olasiligi, teknik katki, teknik
zaman, teknik kaynaklardir. Pazarlama/dagitim ana Olgiitiiniin alt olgiitleri:
pazarlama i¢ dinamigi, pazarlama kapasitesi ve pazarlama egilimleridir. BUGOD
adindan da anlasilacag1 lizere Ar-Ge projelerin boliim dortte gosterilen bulanik
gercek opsiyon degeridir.
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FUZZY REAL OPTION APPROACH TO THE EVALUATION OF
RESEARCH AND DEVELOPMENT PROJECTS SUMMARY

SUMMARY

Research and development; is a term of activity that a foundation develops new
products, processes or services by the way of employing scientists and engineers in
accordance with the foundation’s workplace. In other words, R&D is a work that is
made to reach new information or discover the existing know-how by gathering the
data systematically, analyze and make comment on these data. The essential duty of
R&D is to use the technological developing for carrying on and if possible
augmenting the ability of the company’s profitability. In the competition process,
innovation, evolution, development, and having brand new technology are as
important as production efficiency, price, and advertisement and marketing.

R&D projects are divided into three classes in terms of comprehension and
qualification; 1. Theoretical application: Researches made for getting theoretical
new information and perception. Though these studies may produce beneficial
information for future activity areas of industry, they do not cherish a defined
commercial purpose. In essential research, the subject has to be understood and
complete information has to be reached. Applicability of information or value in
practice is not the business of the researcher. 2. Applied research: Researches made
for getting new commercial purposed products or production processes with
especially definite applications and new information. 3. Theoretical and applied
research: Use of scientific information for developing new improved material,
equipment, product, production processes, systems or services.

Phases of R&D projects could be defined: Phase Zero: Finding and eliminating raw
ideas, at this beginning phase new commercially hopeful ideas are produced. These
ideas are selected and transformed to suitable, consistent development projects.
Phase One: Conceptual Research, in that phase, constraints and contents of raw
ideas are understood. How to produce the ideas in hand from laboratory conditions to
practice are made in that phase. Phase Two: Feasibility, the subject of this phase is to
solve known problems and produce the cost and performance data for engineers and
salesperson to undertake the research. Phase Three: Development, at the
development phase, required technical properties, specifications, and production
processes are determined to be able to produce the product. Phase Four: Early
Commercialize, in general early commercialize is very dangerous and risky transition
phase for financial supporters. The dissatisfaction related with this phase is
determinant and highly anticipated. If the problems and troubles could not be defined
well, though the market says contrary, presentation of the product should be
postponed.

While the valuation methods of R&D projects are evolved from basic to hard, they
conducted a long process. At that required process the valuation methods are:
Classical Methods, they contain profile, tally sheet, control list, and economical
indicators (cost benefit analysis and reduced cash flow). In the selection and

XViil



evaluation process of R&D projects, the classical methods are mostly used though
they are very old methods. Portfolio methods, it might be the one of the best methods
that can handle the dynamic process of the project selection process in real life. Some
decision mechanisms of portfolio methods to overcome are as follows: financial
support at the different levels of the project, several employment power and
hardware constraints, balancing between ongoing and new projects, accounting the
modifications in financial support levels. Because of this complicacy mathematical
programming is used in portfolio methods. Organizational decision making methods,
also called integrated methods, they cover wide area in R&D selection and
evaluation methods. They are efficient in solution to analytical, intelligence and
behavioral problems in the selection process. Consequently, these methods are good
at eliminating deficiency of the classical and portfolio methods. Multi-criteria
evaluation methods, the nature of R&D is aiming to make that nobody knows.
Because of this it is risky and it is executed upon probabilities. R&D managers have
to be ready weighty unsuccessful results. At the present day, developing new
technology, means creating intellectual capital, is harder and more serious than
creating monetary capital. Multi-criteria evaluation is stand in these harder and more
serious situations. Preferences of decision makers between alternatives and criteria
have to set forth. Models coming through upon these preferences would produce
right results.

Net present cash flow techniques are the methods up to now in determining the
valuation of R&D projects. However the risky sides of these investments are not
considered. Though the decision tree methods could be used in valuation, it is hard to
produce financial result against risk. Because the real options are presenting flexible
selection rights to the decision maker, they are the valuation methods that can handle
shortage of these methods mentioned above. Actually, real options are subjects that
we are not stranger from real life. For example request of buying a laptop could be
seen as personal investment. In this related with currency buying operation, for
instance there may be jump in exchange rates. Option to delay can be used in this
point as we will mention later on. Investment can be delayed to a time that the prices
are less volatile. Real options are based on financial options.

Financial options are traded both in the over-the-counter and on exchange markets.
Option is a right, does not contain obligation. There are two basic types of options. A
call option gives the holder the right to buy the underlying asset by a certain date for
a certain price. A put option gives the holder the right to sell the underlying asset by
a certain date for a certain price. The price written on the contract is known exercise
price or strike price; and also the date written on the contract is known as expiration
date or maturity. Options can be divided into two groups according to early exercise
or not. European options can be exercised only on the expiration date itself; however
the term European does not refer to the location of the option; it is independent from
geographical location. Options those could be exercised at any time up to expiration
date are called American options. Most of the exchange options are American types.
Analyzing the European types of options is easier than the American ones. Some of
the properties of an American option are frequently deduced from those of its
European counterparts. A real option is a right to act an action (defer, expand,
contract or abandon) in the predetermined cost called strike price and in the
predetermined period called expiration time, beside does not contain an obligation.
There are three classes on the methods of valuation of real options: Black-Scholes
pricing model, Lattice pricing models, and Simulation based pricing models. In this
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dissertation, Black-Scholes pricing method investigated under fuzziness will be
utilized.

In literature, fuzzy real option valuation models are developed to the lack of exact
data situations. At first, a heuristic real option valuation process is developed for
fuzzy state. At that process, present values of expected costs and expected cash flows
are denoted with trapezoidal fuzzy numbers. The most suitable time for the exercise
date of the option is determined by the help of possibilistic mean value and variance.
In another study, fuzzy zero-one integer programming and fuzzy real option
valuation are used in the selection of R&D portfolio. And after that work, in the
R&D project selection problem, fuzzy real option valuation and fuzzy mixed integer
programming models are improved in any other work. In these studies, policies that
can be support for decision are considered in the selection of best R&D project
process in a corporate.

Multi-criteria evaluation of R&D projects is the other subject of this dissertation.
Although there are many methods in this type of evaluation, the well-known and
effective methods, AHP and TOPSIS, are selected. The mostly used AHP method is
capable of handling multiple objectives for R&D projects and decomposing the
problem into multilevel structure or hierarchy. Its data requirement is minimal and
both qualitative and quantitative data can be considered and compared
simultaneously in the model. In TOPSIS method, an index -called similarity- joining
the closeness to positive ideal solution and displacement to negative ideal solution is
characterized. Then, the method chooses the most similar solution to the positive
ideal point. TOPSIS method accepts every attribute is monotone ascending or
monotone digressive. This means: if the output is benefit, the better preference, but if
it is cost, the less cost is accepted. In this work’s applications the multi-criteria
evaluation methods under fuzziness is preferred though there are many investigation
on crisp solution techniques.

In this dissertation it is derived benefit from excellence of using the qualitative and
quantitative data together in multi-criteria valuation methods. At the qualitative part,
fuzzy real option valuation, and at the quantitative part, multi-criteria valuation
methods for the specified criteria -consulted with the experts- are used. At first, fuzzy
real option valuation model and fuzzy AHP methods are integrated. Two different
AHP solution methods are employed for this integration. The first solution method is
well-known one; however the second used one is open for improvement. Some
ameliorations are made on that solution method. At the first step, while applying the
consistency test, the formula is changed. Next, the model is improved by introducing
new approach to order the trapezoidal fuzzy numbers. It is approximated to crisp
AHP by these improvements.

Another multi-criteria model used in the dissertation is fuzzy hierarchical TOPSIS
method. Beside the initial phase of this method resembles to AHP method, the output
obtained from this method is an input to fuzzy TOPSIS method. At the last, at the
qualitative part, just like in the previous integrated method, fuzzy real option
valuation is utilized.

The integrated methods mentioned above are applied in a corporation owning
respectable place in electronic industry. Six R&D projects of this company are
evaluated by using the concerned methods and the first one in the order is selected.
In the employed hierarchy the main criteria are determined as: manufacturing,
technical, marketing/distribution and fuzzy real option valuation. Sub criteria under
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manufacturing main criteria are determined as: manufacturing capability,
manufacturing facilities/equipment, manufacturing workplace safety, and
manufacturing environmental considerations. Here, manufacturing means
establishing the R&D Project. Sub criteria under technical main criteria are
determined as: technical success probability, technical contribution, technical time,
and technical resources. And at the last, sub criteria under marketing/distribution
main  criteria are  determined as:  marketing/distribution  potential,
marketing/distribution capability, and marketing/distribution trends. FROV as can be
understood from its name is the fuzzy real option values of the R&D projects shown
in section four.
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1. GIRiS

Icinde bulundugumuz yirmibirinci yiizyillda ve bir o6nceki yiizyilda, hatta
ondokuzuncu yiizyilda bile siklikla kullanilan terimler; gelismis iilkeler, gelismekte
olan iilkeler ve {igiincii diinya iilkeleri terimleridir. Medeniyetler dogar, gelisir, biiyiir
ve Oliir, ayn1 insanlar gibi... Dolayisiyla yasadigimiz toplum onbesinci yiizyilda
bulundugu c¢ok gelismis iilke statlisiinii, zamanla kaybederek yirminci yiizyil
baslarina geldiginde neredeyse lgiincii diinya devleti statiisiine diigmek tizereydi.
Churchill’e dayandirilan s6zde denildigi gibi diinyaya her yiizyilda bir gelen dahi,
ulu onder, gazi Mustafa Kemal Atatiirk, i¢cinde yasadigimiz toplumu iigiincii diinya
seviyesine diismekten kurtarmis ve tekrar gelismekte olan iilkeler statiisiine
yerlestirmigtir. Tabi ki bununla da kalmamis, hedef olarak gelismis iilkelerin de
istiindeki seviyeyi belirlemistir. Bu hedefe ulasmanin tek bir kusakla olamayacagi
diger iilkelerin de deneyimleriyle ortaya ¢ikmustir (Japonya, G. Kore vb.). Onde
basladigimiz uygarlik yarisinda adi gegen iilkelerden geri kalmamizin sebepleri
tiniversitelerin sosyal boliimlerinde tez konusu olarak saniyorum ki incelenmistir. Bu
tezde tartisilacak olan konu ise bahsedilen seviyeye erismek i¢in yapilmasi gereken
onemli hamlelerden birisi, hatta belki de en Onemlisi olan, yiiksek teknolojiye
yonelik, katma degeri yliksek arastirma gelistirme (Ar-Ge) projelerini hayata
gecirmektir. Saglanacak fazla katma deger, gelismis iilke seviyesi iizerine ¢ikma
hedefinde onemli bir dayanak olacak ve bu sayede rakiplere oranla sermaye
birikimini daha fazla artirmis olacaktir. Fakat rakiplerin elindeki kaynak gelismekte
olan {lilkelerde olmadigindan, adi gegen yiiksek teknoloji iiriinlerini fazla sayida
ortaya ¢ikarmak hi¢ kolay degildir. Bu yiizden Ar-Ge projeleri arasindan; tlkenin,
sirketin ve toplumun stratejik hedefleriyle ve kar beklentileriyle fazlasiyla ortlisecek
projeyi secmek hayati 6nem arz etmektedir. Ayrica i¢inde yasadigimiz yiizyilda kar
etmek tlizere kurulmus olan sirketler ayakta kalmak istiyorlarsa, dogru ve kendi
stratejileri agisindan en uygun Ar-Ge projesine/projelerine rakiplerinden daha fazla
yatirim yapmalidirlar. Iste bu tez, segim siirecine yardime1 olacak yéntemleri ortaya
koymak i¢in yazilmis olmakla birlikte, Tiirk bilimine kii¢iik de olsa bir katkida

bulunabilme amacini da tagimaktadir.



Temel olarak, bilim ya da teknoloji alaninda toplam bilgi birikimini ya da
kapasitesini artirmaya, gelistirmeye yonelik projeler, Ar-Ge projesi olarak
adlandirilir. Ayni1 zamanda, var olan herhangi bir siireci, maddeyi, aygiti, liriinii ya da
hizmeti meydana getirmek ya da iyilestirmek de Ar-Ge projesi kapsaminda
degerlendirilir. Fakat bilimsel ya da teknolojik alanda yeni bir seyler mutlaka

meydana getirilmelidir ya da hatir1 sayilir iyilestirmeler yapilmalidir.

Bu tezin konusu olan gercek opsiyonlar, finansal opsiyonlardan hareketle
gelistirilmis bir degerleme yontemidir. Opsiyon sdzciik anlami itibariyle bir seyi
secim hakki olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla opsiyon sozciigii i¢in onerilen Tiirkce
karsilik se¢cimhakki olmakla birlikte, yazinda karigiklik ortaya ¢ikarmamak igin
opsiyon sozciigli kullanilacaktir. Finansal opsiyon denince ise, akla, ilk olarak iki tip
opsiyon gelir: alim opsiyonu; lizerine yazildig1 varligi, belirli bir tarihte, bu opsiyonu
elinde bulunduran kisiye, belirli bir fiyattan ad1 gecen varlig1 satin alim hakkini verir,
satim opsiyonu ise; lizerine yazildig1 varligi, belirli bir tarihte, bu opsiyonu elinde
bulunduran kisiye, belirli bir fiyattan ad1 gegen varligi satim hakkini verir. Burada
bunun bir hak oldugunu, zorunluluk olmadigin1 vurgulamak gerekir. Benzer finansal
araglar olan vadeli sozlesmeler ile opsiyonlarin farki; vadeli islemlerde s6zlesme
satin alirken herhangi bir maliyet s6z konusu olmamasi, buna karsilik opsiyonlarda

O0denmesi gereken bir primin varlig1 s6z konusudur.

Finansal opsiyonlardan gelistirilen ger¢ek opsiyonlarda, iizerine yazildig1 bahsedilen
varlik gercek varliktir, yani arsa, bina, fabrika, Ar-Ge bolimii gibi gercek yatirim
varliklar1 s6z konusudur. Gergek varlikla ilgili gegmis veriler elde bulunamadigindan
gercek opsiyonlar1 degerleme zordur. Gergek opsiyon teorisi yatirimlarin degerleme
stireglerine girmeden Once geleneksel yaklasim olan “net simdiki deger (NSD)”
yaklagimi kullanilmakta idi. Simdiki degeri hesaplamak i¢in kullanilan 1skonto orani
ise yatirimin riskini yansitabilmek i¢in riske ayarli 1skonto oranidir. Bu degerleme
yaklasiminda, uygun riske ayarli iskonto oranini tahmin edebilmek sorunlardan
birisidir. Bir digeri ise bir¢ok yatirimin aslinda igerisinde siirekli bir opsiyon
barindirmasidir. Ornegin yeni bir iiriin iiretmek icin bir fabrika agmayi diisiinen bir
sirketi ele alirsak: eger satiglar iyi gitmezse sirketin elinde fabrikayr kapatma
opsiyonu s6z konusu iken, diger yandan beklentilerin de istiinde gelen satislarla

fabrikaya eklemeler yapilmasi opsiyonu da her zaman s6z konusu olabilir.



Riskin bulundugu ve gecmis verilere ulasilamadigi ortamlarda degerleme siireci
olumsuz etkilenmektedir. Bu sakincalarin iistesinden gelmek amaciyla bulanik
mantik devreye girmektedir. Zadeh tarafindan temelleri atilan sistem, 1960’1 yillarin
ortalarinda bulunmasina ragmen, bilim diinyasinda hak ettigi yeri ancak son 20 yilda
bulabilmistir. Batil1 diisiince felsefesindeki 1 ya da 0 mantigina karsilik; ikisinin
arasindaki degerlerin de olabilirligini hesaba katan dogu felsefesini yansitan bu
sistem, bat1 tarafindan uzun siire anlagilamamistir. Anlasildiginda ise bu alandaki
bilimsel yayin sayist hizla artmistir. Ar-Ge projeleri dogas1 geregi risklidir ve yeni
bir seyler bulunmaya calisildigindan gegmis verilere ulasmak ¢ok zordur. Ancak bir
baska {iriiniin siirecine benzetilerek veri elde edilebilir ki; bu da akla yatkin ¢oziimler
arasinda On sirada degildir. Dolayisiyla degerleme siirecinde bulanik mantik

kullanmanin akilci bir ¢6ziim saglayacagindan siiphe duyulmamaktadir.

Bulanik mantik altinda gercek opsiyon degerlemesi i¢in iki yontem kullanilmaktadir:
Black-Scholes modeli ve Kafes modelleri (¢ift terimli (binomial), ii¢ terimli
(trinomial) modeller). Black-Scholes degerleme modeli kapali bir kutu izlenimi
vermektedir. Yatirnm siiresince ara yillardaki opsiyonlar1 dikkate almamaktadir.
Buna karsin kafes degerleme modelleri kesikli bir siirece sahip oldugundan aradaki
biitliin opsiyonlarin tekrar gézden gecirilmesine olanak saglamaktadir. Fakat islem
fazlalig1 vardir, dolayisiyla kisa vadeli bulanik gercek opsiyon degerlemelerinde
kullanilmast daha az islem yapilmasini saglar. Burada karsimiza ¢ikan ikilem ise
kafes tipi degerlemelerinin daha uzun vadede Black-Scholes dogru c¢oziimiine
yakinsamasidir. Gliniimiiz teknolojisindeki bilgisayarlar sayesinde bu tiir sorunlarin

istesinden gelmek hi¢ zor degildir.

Ar-Ge projelerinin maddi degerlemesinden daha dnce bahsedilmisti. Bunun yaninda
belki de esit dnemde olan maddi olmayan degerleme Olciitleri Ar-Ge projelerini
degerlendirmede kullanilmalidir. Bu 6lgiitlerin degerlenebilmesi i¢in, maddi olmayan
yontemlerle birlikte maddi yontemleri birbiriyle biitiinlestirdigimiz takdirde daha
gercekei ve uygun sonuclar iiretecegimiz diigiiniilmektedir. Bu maddi olmayan
Olciitlere 6rnek olarak: iiretim, teknik ve pazarlama/dagitim olgiitleri verilebilir ki her
biri i¢in alt Olgiitler ilgili boliimlerde ele alinacaktir. Cok ol¢iitlii degerlemelerde
muhakkak sirket icinden bir uzmana danismak gerekmektedir, hatta bir ka¢ uzmanin
goriisiinii almanin daha iyi sonug getirecegi diisiiniilmektedir. Sirketlerdeki Ar-Ge

boliimii uzmanlarmin kararlara daha nesnel bigimde katilmasi, projelerin hem



basarisi, hem de sirkete ve dolayisiyla iilkeye katkisi agisindan ¢ok Onemlidir.

Projeleri ¢ok 6l¢iitlii degerlendirme siireci bu olanagi bize saglamaktadir.

Cok olgiitli  Ar-Ge proje degerlemeleri seksenli yillarin ortalarindan beri
incelenmektedir. Daha 6nce de degindigimiz gibi, eksik veri yani ge¢mis verilerin
bulunamadig1 durumda ya da karar vericinin diisiince isleyis sistemine daha yakin bir
sistem kullanilmasi gerektiginde bulanik mantikla degerleme ya da kiyas dlgiitlerini
belirleme isleyise katilabilir. Bu alanda da c¢ok sayida calisma yapilmistir. Fakat
bulanik gercek opsiyon degerlemesi ile bulanik ¢ok Slgiitlii karar verme yontemlerini
biitiinlestiren bir model daha ortaya konmamistir. Ar-Ge projelerinin degerlemesinde
ve dolayisiyla se¢iminde etkili olabilecek bu yontemler bu siirecte karar vericiye

saglam destekler sunacaktir.

Bir sonraki boliimde opsiyon teorisi ve gercek opsiyonlar hakkinda kuramsal bilgiler
sunulacaktir. Ugiincii béliimde ise gercek opsiyon degerleme modelleri ayrintilariyla
ele almacaktir. Black-Scholes modeli, Kafes modelleri ve benzetime dayali
degerleme modelleri incelenecektir. Dordiincli boliimde bulamik mantikla gergek
opsiyon degerleme modelleri verilecektir. Arkasindan gelen besinci boliimde ise Ar-
Ge projelerinden bahsedildikten sonra bunlarin degerlemesiyle ilgili bilgiler
aktarilacak ve cok Olgiitlii modeller anlatilacaktir. Bu ¢ok 0l¢iitli modellerin
bulaniklik altinda incelenmesi ise altinci boéliimde yer alacaktir. Bulamk gercek
opsiyonlarla ¢ok olciitlii modellerin biitiinlestirilerek yeni modeller elde edilmesi ise
yedinci boliimde verilecektir. Ayrintilartyla anlatilacak bu yeni modeller daha sonra
ayn1 bolimde bir uygulama ile gosterilecek ve sonuglari sekizinci boliimde

tartisilacaktir.



2. OPSIYON TEORIiSi VE GERCEK OPSiYONLAR

Bu boéliimde 6ncelikle opsiyonlarin ilk ortaya ¢ikis tarihleri ve gelisimi anlatilacaktir.
Opsiyon fiyatlama temel olarak verilecek ve finansal opsiyonlarin hangi modellerle
fiyatlandig1 aciklanacaktir. Hemen ardindan gercek opsiyonlarin ne oldugu, nerelerde

kullanildig1 ve fiyatlama yontemleri gosterilecektir.

2.1 Opsiyonlarin Ortaya Cikisi

Opsiyon sozciigii Latince “optio, optare” kokiinden gelmekle birlikte se¢im, istek ve
dilek anlaminda kullanilmaktadir. Bununla birlikte, yurtdisinda kullanilan gercek
opsiyon sozciigiine karsilik kullanilan “real” s6zii yine Latince “realis” sdzcligliniin
evrilmesiyle ortaya ¢cikmistir. Gergek sozciigli ise hayali olana karsilik, cagrisim

olarak; sabitlenmis, kalic1 ve tasinamayan seyleri betimler.

Opsiyon i¢inde barindirdigi bu anlamlarla birlikte elinde bulundurana bir segim
hakki1 tanir. Bir opsiyon is i¢in verilecek bir kararda elde bulundurulan bir haktir,
higbir zaman igerisinde bir zorunluluk barmdirmaz. Ornekle aciklamak gerekirse;
yeni bir ev yaptiracagimizi ve bu evi nasil 1sitacagimizla ilgili birka¢ opsiyonu
degerlendirecegimizi diisiinelim. Karar 1sinma icin fuel-oil ya da dogal gaz
kullanimi, mutfak i¢in elektrik ya da dogal gaz ocagi kullanimi olabilir. Bu 1s1
kaynaklarindan hangisinin gelecekte nasil bir fiyatlamaya sahip olacagini bilemeyiz.
Muhtemelen ge¢mis yillardaki dogal gaz, fuel-oil ve elektrik fiyatlari
arastirabiliriz. Bu bize hangi enerji kaynaginin fiyatinin daha oynak oldugunu ve
zamanla hangisinin daha ucuzlayacagma dair bilgiler verir. Geg¢mis fiyat
hareketlerinden gelecek hareketler i¢in ¢ikarimlarda bulunabiliriz. Tabi ki gegmisteki
bu hareketlerin aynis1 gelecekte de yasanacak diye bir zorunluluk yoktur.
Dolayisiyla, enerji kaynaklar1 arasinda sorunsuz gecis yapmamiza izin veren esnek
bir 1sitma kaynagi alip yerlestirmek deger acgisindan verimli olacaktir. Tabi ki bu
esneklik bize ek maliyet getirir ki; buna 6dedigimiz pirim goziiyle bakabiliriz. Tiim

bunlara ragmen, yillik enerji talebimize bagli olarak, bakim ya da degistirme



masraflar1 dolayisiyla 1sitma kaynagimmin beklenen Omriinden o&tiiri bu elimizde

bulundurdugumuz opsiyon bize maddi zarara yol agabilir [1].

Opsiyonlarin gercek anlamda resmi bir sekilde alinip satilmasi 1870’lerde Sikago
Ticaret Borsasinda vadeli iglem opsiyon sozlesmeleriyle baglamistir. 26 Nisan 1973
yilinda ise listelenmis hisse opsiyonlar1 ayni borsada islem gérmeye baglamistir [2].
Gergek opsiyonlarin tarihi ise daha da gegmis donemlere hatta paranin bulunmadigi
donemlere dayanmaktadir. Bilindigi gibi paranin kullammina takriben M.O. 700-
650’14 yillarda baslanmistir. Oysa Firat nehri kenarinda yer alan Mari Sehrinde
bulunan 20.000 eski tablette, M.O 1800—1500 yillar1 arasinda o bdlgede yapilan bir
cok opsiyon ve vadeli islem sozlesmelerine rastlanmistir [1]. Bu s6zlesmelerin tahil
ya da metal gibi asil ger¢ek varligin lizerine yazilmis alim opsiyonlar: oldugu iddia
edilmektedir. Aristo kitabinda, Thales’ in (M. O. 620 ortalari-M. O. 546) yaptigi
opsiyon soOzlesmelerinden bahseder. Thales, hasattan 9 ay oOnce, zeytin baski
makinelerini, simdiden kii¢iik bir iicret karsiliginda baskalarina kiraya verme hakkini
saglayan sOzlesmeler yapar. Burada Thales’ in aldig: risk gelecek hasadin verimi
konusundadir. Eger hasat kotli olsaydi, bu zeytin baski makinelerini kiralamasina
gerek kalmayacakti. Opsiyon sozlesmesine 6denen pirimler yanacagindan opsiyon
zarar edecekti. Buna ragmen, hasat zamani geldiginde hasat ¢ok bereketli olmustur.
Thales, alim opsiyonunu ger¢ekleme hakki i¢in 6dedigi kiigiik pirimle birlikte baski

makinelerini yiiksek fiyatlara kiraya vermistir [1].

Japonya’da 1600’14 yillar civarinda baslayan Tokavava c¢aginda Japon tiiccarlar
piring tlizerine yazilmis alim opsiyonlarim1 satin alirlardi. Toprak sahibi Japon
soylular, kendilerine iizerinde yazili fiyatlardan piring mahsulii alim hakki veren
kuponlardan satin alirlardi. Eger pirince umulan gereksinim olmazsa, bu tiiccarlar
kuponlarin ticaretini yapmakta serbesttiler ve bu yiizden bir ¢esit merkezi pazar yeri

olan Sogun yerinde pirinci edinim hakkina sahiptiler [1].

Ayni zaman dilimlerinde, 1630’lu yillarda, Hollandali orta sinif bireyler gergek lale
opsiyonlart iizerinden ticaret gerceklestirmekteydiler. Tabi ki Tiirkiye’den gotiiriilen
bu laleler 1slah ediliyor ve iyilestirilerek on yedinci ylizyll baslarinda
cesitlendiriliyordu. Iklim degisiklikleri, tohumlardaki sorunlar, gen transferleri vb.
gibi sorunlardan o6tiirii lale hasadi arz tarafinda yetmemeye baslamisti. Bu durum
gelecek lale pazarmin olusmasina yol agti. Cigcek soganlar1 daha topraktayken ve

kimse ¢icegin olgunlagmasini gormemigken, insanlar aralarinda gelecek sezonda



belirli bir fiyattan lale alim hakkini kendilerine veren sozlesmeler yapmaktaydilar
[1]. Hasadin kotii olmasi durumunda, lale fiyatlar1 artacagindan, opsiyonu elinde

bulunduran kisi ytiklii miktarda kazang elde etmekteydi.

1688 yilinda agilan Amsterdam borsasinda opsiyonlar ve vadeli sozlesmelerin
ticaretine baslanmistir. Amerika’da ancak, 1800’lii yillarin ortalarinda ve sonrasinda
bu tir islemler gerceklestirilmeye baslanmistir. Tam bir ylizyil sonra ise bu tiir
islemlerin degerlemeleri ilizerine ¢dzlimler ortaya konmaya baslamistir. Gelecek
kisimda opsiyonlarin isleyisine ve ¢0ziim yoOntemlerinin mantigina dair bilgiler

verilecektir.

2.2 Finansal Opsiyonlar

Finansal opsiyonlar hem tezgah {istii piyasada hem de organize borsalarda islem
goriirler. Opsiyon bir haktir, zorunluluk icermez. ki cesit temel opsiyon vardir. Alim
opsiyonu, elinde bulundurana tizeri yazili olan varlig belirli bir tarihte, belirli bir
fiyattan satin alma hakki verir. Satim opsiyonu, elinde bulundurana iizeri yazili olan
varlig1 belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan satma hakki verir. S6zlesme tlizerinde
yazan fiyat, opsiyon kullanma fiyat1 ya da akit fiyat1 (exercise price, strike price);
yine sozlesmede yazan tarih, son kullanma tarihi ya da vade bitim tarihi olarak
adlandirilir. Opsiyonlar, vade bitim tarihinden 6nce bozdurulup bozdurulmamasina
gore de ikiye ayrilir. Vade bitiminden once bozdurulamayan tiiriindeki opsiyonlar
Avrupa tipi olarak adlandirilir fakat bu tiirler sadece Avrupa’da alinip satilir diye bir
kural yoktur, cografi konumdan bagimsizdir. Vade bitiminden 6nce kullanilabilen
opsiyonlar ise Amerikan tipi opsiyonu olarak adlandirilir. D&viz opsiyonlarinin
biliylik cogunlugu Amerikan tipindedir. Avrupa tipi opsiyonlarin ¢dziimlemesi
digerine gore daha basittir. Amerika tipi opsiyonlarin bir¢cok 6zelliginin ¢ikarsamasi

Avrupa tipi opsiyonlar sayesinde yapilir.

Opsiyonlarin vadeli islemler sozlesmelerinden en biiyiik farki bir zorunluluk
icermemesidir. Opsiyonu elinde bulunduran mali a¢idan uygun bulmuyorsa opsiyonu
kullanmaz. Bir diger fark ise; vadeli islem s6zlesmelerini satin almak i¢in herhangi
bir maddi ylikiimliiliik alinmaz. Buna karsilik opsiyon s6zlesmesini satin almak i¢in

belirli bir pirim 6demesi yapilir.



2.2.1 Alm opsiyonlar (Call options)

Alim opsiyonlarint ayrintili olarak anlayabilmek icin grafik ve basit bir 6rnek
kullanalim. Burada dikkat ¢cekmemiz gereken bir nokta, Tiirkiye’de su anda opsiyon
piyasasinin olmamasidir, fakat onlimiizdeki 6 ay ila 1 yil icerisinde bu piyasanin da
olusturulacagi konunun tarafi Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) tarafindan
sOylenmektedir. Bu yiizden opsiyon piyasasina temel olabilecek hisselerden olan
Garanti Bankasi hissesi incelenecektir. Diyelim ki bir yatirimer 1 adet Garanti
Bankas1 hissesine karsilik gelen Avrupa tipi alim opsiyonunu 3,5 YTL akit fiyat1 ile
satin alsin. Su anki gecerli hisse fiyatt 3,4 YTL, opsiyonun vade bitim tarihi 4 ay
sonrast ve bir adet hisse alim opsiyonu satin almanm bedeli 0,35 YTL olsun.
Baslangi¢ yatirimi 350 YTL dir. Opsiyon Avrupa tipi oldugundan yatirimer ancak
vade bitim tarihinde opsiyonu kullanabilir. Bu tarihte eger hisse senedinin fiyat1 3,5
YTL’den diisiikse, aciktir ki yatirimecir opsiyonu kullanmayacaktir. Bu durumda
yatirimcl baslangic yatirimi olan 350 YTL nin tamamin1 kaybedecektir. Vade bitim
tarthinde eger hisse senedinin degeri 3,5 YTL’nin {izerinde ise opsiyon
kullanilacaktir. Varsayalim ki hissenin 4 ay sonraki degeri %20 artigla 4,2 YTL’ye
ulagmis olsun. Bu durumda hisse bagina 0,7 YTL kazang saglanacaktir ya da bagka
bir deyimle ge¢is maliyetlerini disarida tutarsak 700 YTL kazanilmis olacaktir.
Opsiyonu almak i¢in 6dedigimiz pirimi de gecis maliyeti olarak dikkate alirsak

toplamda 350 YTL kazang saglanacaktir.

Sekil 2.1, yatirimeinin bir adet hisse lizerine yazili bir adet alim opsiyonu aldiginda
ve bunu kullandigi durumda olusacak net kazan¢g ya da kayip miktarini
gostermektedir. Kazang ya da kayip hesaplarken paranin zaman degeri goz ardi
edilmistir. Fakat, burada bir seyi unutmamak gerekir: opsiyonun basa bas fiyatinin
altinda ornegin hisse senedi 3,75 YTL oldugunda 250 YTL kazang¢ saglanir. Bu
durumda baslangi¢ maliyetinden diisiik bir kazang¢ elde edilmis olur. Her ne kadar
kazang yok gibi goziikse de alim opsiyonu akit fiyatinin istiindeyse her haliikarda
kullanilmalidir. Ciinkii az 6nceki 6rnekte oldugu gibi kullanildigi durumda zarar 100

YTL olacakken kullanilmadigi durumda zarar 350 YTL dir.
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Sekil 2.1: Garanti Bankasina yazilmis Avrupa tipi alim opsiyonu kazanci.
Opsiyon fiyat1 = 0,35 YTL; akit fiyat1 = 3,5 YTL.
Alim opsiyonlar1 matematik formiille gosterildiginde ise asagidaki denklemle ifade

edilebilmektedir (gecis licretleri harig):
C =maks[0,S-X] 2.1)

Burada C, alim opsiyonunun degerini; S, varligin o anki fiyatini; X, ise kullanim ya

da akit fiyatin1 gostermektedir.

2.2.2 Satim opsiyonlar1 (Put options)

Alim opsiyonunu elinde bulunduran yatirimci fiyatlarin yiikselecegini diisiiniirken,
bunun karsisinda yer alan satim opsiyonunu elinde bulunduran yatirimei fiyatlarin
diisecegine inanmaktadir. Alim opsiyonunkine benzer ve ayni sektdrde yer alan bir
ornek verelim: Diyelim ki bir yatirrme1 1 adet Is Bankas1 C hissesine karsilik gelen
Avrupa tipi satim opsiyonunu 5,0 YTL akit fiyati ile satin alsin. Su anki gegerli hisse
fiyat1 5,2 YTL, opsiyonun vade bitim tarihi 4 ay sonrasi ve bir adet hisse satim
opsiyonu satin almanin bedeli 0,50 YTL olsun. Baglangi¢c yatirrmi 500 YTL dir.
Opsiyon Avrupa tipi oldugundan yatirimeci ancak vade bitim tarihinde opsiyonu
kullanabilir. Bu tarihte eger hisse senedinin fiyat1 5,0 YTL den ytiksekse, aciktir ki
yatirimet opsiyonu kullanmayacaktir. Bu durumda yatirimci baglangi¢ yatirimi olan
500 YTL’nin tamamin1 kaybedecektir. Vade bitim tarihinde eger hisse senedinin

degeri 5,0 YTL nin altinda ise opsiyon kullanilacaktir. Varsayalim ki hissenin 4 ay



sonraki degeri %20 diisiisle 4,15 YTL’ye inmis olsun. Bu durumda hisse basina 0,85
YTL kazan¢ saglanacaktir ya da baska bir deyimle gecis maliyetlerini disarida
tutarsak 850 YTL kazanilmig olacaktir. Opsiyonu almak i¢in 6dedigimiz pirimi de

gecis maliyeti olarak dikkate alirsak toplamda 350 YTL kazang saglanacaktir.

Opsiyonun baga bas fiyatinin altinda 6rnegin hisse senedi 4,25 YTL oldugunda 250
YTL kazan¢ saglanir. Bu durumda baslangic maliyetinden diisiik bir kazang elde
edilmis olur. Her ne kadar kazang yok gibi goziikse de satim opsiyonu akit fiyatinin
altindaysa her haliikarda kullanilmahidir. Cilinkii az onceki Ornekte oldugu gibi
kullanildig1 durumda zarar 250 YTL olacakken kullanilmadigi durumda zarar 500

YTL dir. Kazang ya da kayip hesaplarken paranin zaman degeri goz ardi edilmistir.

Sekil 2.2 yatirimeinin bir adet hisse iizerine yazili bir adet satim opsiyonu aldiginda
ve bunu kullandigi durumda olusacak net kazang ya da kayip miktarini

gostermektedir.

A Kazang (YTL)
1,00 —
0,50 —
Vadedeki hisse
fiyat1 (YTL)
N | | | | | >
[ [ [ [ [ 4
3,0 4.0 &,O 6,0 7,0
0,50 +—

Sekil 2.2 : Is Bankas1 C’ye yazilmis Avrupa tipi satim opsiyonu kazanci.
Opsiyon fiyatt = 0,50 YTL; akit fiyatt = 5,0 YTL.

Satim opsiyonlari matematik formiille gosterildiginde ise asagidaki esitlikle ifade

edilebilmektedir (gecis licretleri harig):

P =maks[0,X -S] 2.2)
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Burada P, satim opsiyonunun degerini; S, varli§in o anki fiyatini; X, ise kullanim ya

da akit fiyatin1 gostermektedir.

2.3 Gercek Opsiyonlar

Gergcek opsiyonlar aslinda giinliik hayatta aldigimiz tiim kararlarda yabancisi
olmadigimiz bir konudur. Ornegin bir diziistii bilgisayar satin almak istegimiz,
kisisel yatirnm olarak goriilebilir. Bu takdirde doviz kurlarina bagl olan bu alim
islemi sirasinda, Ornegin doviz kurlart bir anda sigrama yapabilir. Ilerde de
deginecegimiz gibi erteleme opsiyonu bu noktada kullanilabilir. Yatirim, fiyatlarin

daha az oynak hale geldigi zamana ertelenebilir.

Bir ger¢ek opsiyon, akit fiyati olarak adlandirilan 6nceden belirlenmis maliyette,
opsiyonun siiresi olarak adlandirilan dnceden belirlenmis bir zaman diliminde, bir
eylem (erteleme, genisletme, kiiciiltme ya da birakma) icin harekete gegme hakkidir,

zorunluluk igermez [3].

Gergek opsiyonlarin daha 1iyi kavranabilmesi icin geleneksel proje degerleme
yontemlerinden farkinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bilindigi iizere geleneksel
NSD yontemi, gelecekteki getirilerin simdiki degeri, gelecekteki maliyetlerin simdiki
degeri ile baslangi¢ yatirnm maliyetinin toplamimni gectigi takdirde derhal yatirim
karar alinmasin1 Onerir. Fakat nakit akislarinda ya da faiz oranlarindaki yiiksek
belirsizlik ve yoneticilerin karar alimindaki esneklik istegi yatirnmin maliyetini

onemli 6l¢iide etkiler. Aradaki anlayis farkini maddeler halinde inceleyelim:

e NSD yontemi ya hep ya hi¢c mantig1 iizerindedir. Projenin yasam dongiisii
boyunca yonetimsel esneklik tanimaz. Gergek opsiyonlarda ise tam aksine

projenin gidisatini belirli noktalarda etkileme esnekligi vardir.

e NSD’ de projenin gelecekteki gelirlerinin belirsizligi hesaba katilmazken gercek

opsiyonlarda bu kavram opsiyonun degerini artirmaktadir.

e NSD yonteminde hi¢ ya da diisiik miktarda nakit akist saglayan projeler
degerlendirilmezken; gercek opsiyonlarda projenin uzun vadeli stratejik degeri,

karar vermedeki esneklik yiiziinden g6z oniine alinir.

e Beklenen geri 6demeler NSD’ de risk icin ayarlanmis 1skonto oranlariyla

hesaplanir. Risk indirim primi olarak adlandirilir. Oysaki ger¢ek opsiyonlarda
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geri 0demelerin kendisi risk i¢in ayarlanmis ve risksiz oranla iskontolanmustir.

Risk geri 6demenin olasilik dagilimi olarak tanimlanir.

NSD yonteminde yatirnm maliyeti geri 6demelerin tipik i1skonto oraniyla aym
oranda hesaplanir, yani risk ic¢in ayarlanmis oranla. Gergek opsiyonlarda ise

risksiz oran kullanilir.

Belirsizlikler karsisinda gergek opsiyonlardan daha once degisik yontemler

gelistirilmistir. Bunlara en temel Ornek karar agaci ¢oztimlemesi verilebilir. Karar

agaci yontemi ile gercek opsiyonlar arasindaki farklar da asagidaki gibi siralanabilir:

Karar agac1 ¢oziimlemesi proje 6zeli ve piyasa risklerini hesaba katarken gercek
opsiyonlar sadece piyasa riskini inceler. Gergek opsiyonlarin ¢oziimii arkasindaki

teorik bilgiden 6tiirli 6zel riskler i¢in gecerli olmayacaktir.

Karar agaci1 ¢oziimlemesi basit olarak iki, ii¢ ya da birkag¢ karsilikli bagdasmaz
olast c¢iktiy1 degerlendirebilirken gergek opsiyon ¢oziimlemesinde genis
yelpazede ¢ikti degerlendirilebilir. Bu nakit akiglarini simdiki degere indirgerken
kullanilan 1skonto oraninda fark yaratir. Finansal ¢evrede karar agaglarinda hangi
1skonto oraninin kullanilacagina dair kesin bir goriis birligi yoktur. Buna karsilik
gercek opsiyonlarda uygun oran olarak risksiz oran kullanilmaktadir. Karar agact
¢Oziimlemesinde, gelirlerin olasiligini tahmin etmenin Oznel bir bakis agisi

gerektirmesi, karar agaci ¢oziimlemesinin kusurlarindandir [4].

2.3.1 Gergek opsiyon kavramlar

Finansal opsiyonlarda oldugu gibi gergek opsiyonlarin degeri bes temel degiskene

baglidir. Fakat burada ek olarak bir altinc1 degisken s6z konusudur. Simdi bu bes

tanesini inceleyelim:

e Taban olarak alinan riskli varligin degeri: Gergek opsiyon konusunda bu
bir proje, yatirirm ya da sirket satin alimi olabilir. Eger taban varligin
degeri artarsa, opsiyonun degeri de artar. Finansal opsiyonlarda yatirimei
taban varligin degerini hicbir sekilde etkileyemezken, ger¢ek
opsiyonlarda projenin sahibi olan yonetim, projenin yani taban varligin

degerini artirabilir. Dolayisiyla gercek opsiyonun degeri de artar.
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o Akit fiyati: Eger varligl satin aliyorsak (alim opsiyonu ig¢in), opsiyonu
kullanmak i¢in yatirilan fiyattir. Opsiyonun akit fiyati artarsa, alim

opsiyonunun degeri diiser.

e Opsiyonun vade bitim tarihi: Vade bitimine olan siire artarsa, opsiyonun

degeri de artar.

e Taban olusturan riskli varligin degerinin standart sapmasi: Opsiyonun
degeri taban varligin riskliligi ile artar ¢iinkii opsiyonun geri édemeleri,
akit fiyatin1 gegen taban varligin degerine ve taban varligin oynakligina

baghdir.

o Opsiyonun yasami siiresince risksiz faiz orani: Risksiz faiz orani

yiikseldikg¢e, opsiyonun degeri de yiikselir [3].

o Temettiiler (kar orant dagitimi): Finansal opsiyonlarda taban varligin yani
hisse senedinin temettii 6demesi yapmasi halinde hissenin fiyati
diiseceginden opsiyonun degerini diisiirlir. Gergek opsiyonlarda bu kayip,
rakiplerin piyasaya girmesiyle nakit akislarinda ortaya cikacak diisiisle

Ozdeslestirilmistir.

Simdi opsiyonlarin ortaya ¢ikist boliimiindeki Thales’in  6rnegine donersek
yukaridaki kavramlar1 daha rahat somutlastirabiliriz. Taban varlik olarak zeytin baski
makinelerinin kiralama degeri alinabilir. Belirsizligi olusturan sebep ise zeytin
hasadinin  degigkenligidir. Fakat taban varligim asil degiskeni zeytin baski
makinelerinin lizerindeki kira {icretinin standart sapmasidir. Akit fiyati ise sdzlesme
lizerine yazilmis olan normal kira degeridir. Risksiz oran, tahminen gozlenebilen
piyasa faiz oramidir. Vade bitim tarihi tabi ki bir sonraki zeytin hasadina kadar olan
stire sonudur. Opsiyonun degeri ise Thales’in kiradan kazandig1 paradan zeytin baski

makinesi sahiplerine 6dedigi para miktarinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

2.3.2 Finansal opsiyonlarla Ger¢ek opsiyonlarin karsilastirilmasi

Gergek opsiyonlara temel olusturan finansal opsiyonlar birbirlerinin degiskenlerini
kullanmakla birlikte farkli kavramlar ifade etmektedirler. Bu durumu en iyi sekilde

asagidaki Cizelge 2.1°de ifade edebiliriz:

Finansal opsiyonlar genis ve farkli taban varlik yelpazesine hitap etmektedir: bireysel

hisseler, hisse endeksleri, devlet bonolari, kurlar, degerli metaller ve vadeli islemler
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sozlesmeleri. Buna karsilik gercek opsiyonlar, taban varlik olarak sermaye biitceleri,
yatirim kararlar1 ve ticari islemlerle ilgilenmektedir. Gergek opsiyonlarda belirsizlik
kosullart agiga ¢ikmamis olsa bile, kararlar yonetim tarafindan alinmalidir. Buna
karsilik finansal opsiyonlarda, vade bitim tarihi yaklastikca bilinmesi gereken tiim

degiskenler ortaya ¢ikmaya baslar.

Cizelge 2.1 : Finansal Opsiyonlar ile Ger¢ek Opsiyonlarin benzerlikleri.

Finansal Opsiyon Degisken Gerg¢ek Opsiyon/Yatirim projesi
Akit Fiyati X Yatirim maliyeti
Hisse Fiyati g Beklenen nakit a}qs.larmm simdiki
degeri
Vade Bitimine Siire y Yatirimi gerg:eklf:meye kadar olan
stire

Hisse Getirilerinin Sapmas o Varligin riskliligi, en iyi ve en koti
olay senaryolari arasindaki sapma

Risksiz getiri orani r Risksiz getiri orani

Finansal opsiyonun siiresi boyunca, opsiyonun degeri kar ya da zarar yazar, ya da
basa bas noktasina gelebilir. Yatirimci, opsiyon Avrupa tipi ise edilgen bir sekilde
bekler. Gergek opsiyon sahibi ise tam tersine, taban varligin degerini yiikseltmek i¢in
opsiyon siiresi boyunca elinden geleni yapar, asagi yonli riskleri bertaraf eder,
yukari ivmeyi hareketlendirmek icin ¢abalar. Finansal opsiyonlarda belirli bir vade
bitim tarihi varken gercek opsiyonlarda projeler icin belirli bir son teslim tarihi
yoktur. Ornegin bir 6n iiriin gelistirmenin ne kadar zaman alacagin, ya da piyasaya

rakip girig zamanini bilemeyiz.

Finansal opsiyonlar, biitiin oyuncularin tam bilgi sahibi oldugu, fiyat hareketlerinin
stirekli ve gozlenebilir oldugu organize piyasalarda islem goriirler. Gergek varligin
degerini gézlemlemek ise zordur; varligin gecmis fiyatlamalar gelecek dagilimlar

icin uygun degildir. Gergek varliklar akiskan degildir ve ticareti nadiren yapilir.

Gergek hayatta, opsiyonun degeri, esnek yatirim programindan elde edilen en yiiksek
getiriyle esnek olmayan program arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Finansal
opsiyonlarda kullanim fiyat1 belirliyken gercek opsiyonlarda opsiyonu edinmenin

maliyeti belirsizdir.
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Finansal opsiyonlarda, opsiyon kullanimi belirli kurallarla ortaya konmustur. Gergek
opsiyonlarda da ayni durum s6z konusudur fakat bazi degerlemelerde ¢cok daha fazla
dallanmalar gerekebilmektedir. Ger¢ek opsiyonlar icin diinya finansal opsiyonlara
gore biraz daha bulaniktir. Cilinkii finansal opsiyonlarda kullanim zamani1 kolaylikla
gozlenebilir ve vade bitimine olan zamanla kullanim fiyati belirgin sekilde
tanimlanmistir [1]. Gergek opsiyonlarda ise zaman ufku daha uzun, kullanim fiyati
ve varlik degeri belirsizdir. Bu belirsizlikler dolayisiyla kullanilacak bulanik mantik

ilerde agiklanacaktir.

2.3.3 Gergek opsiyonlarin simiflandirilmasi

Gergek opsiyonlar karar vericiye sunduklar1 esneklik adlarina gére siiflandirilirlar.
Ornegin bir projeye simdi degil de daha sonraki bir tarihte yatirim yapmaya erteleme

opsiyonu ad1 verilir. Cizelge 2.2°de bu opsiyonlarin kisa agiklamalari incelenebilir.

Simdi bu gercek opsiyon tiirlerini biraz daha ayrintili gorelim.

2.3.3.1 Erteleme opsiyonu

Erteleme opsiyonunun ya da bir bagka deyisle yatirim i¢in bekleme opsiyonunun
degeri, belirsizligin azaltilmas1 amaciyla yeni bilgilerin karar verici tarafina gelmesi
durumuna kadar, yatirim kararini erteleme durumuyla belirlenir. Ornegin bir petrol
sirketi sahibi oldugu arama sahasindaki rezerv miktar1 ve bu rezervin basa bas fiyat

noktasini maliyet analizi ile inceletmistir.

Cizelge 2.2 : Temel gercek opsiyonlar.

Gercek Opsiyon Aciklama
Erteleme Opsiyonu Piyasa belirsizligini azaltacak ileri bilgi beklenir.
Vazge¢cme Opsiyonu Kar etmeyen proje bitirilir.

Degistirme Opsiyonu Caligma bi¢cimi ya da girdi/¢iktt parametreleri

degistirilir.
Genigletme/Daraltma Opsiyonu Piyasa kosullarina gore kapasite ayarlanir.
Biiylime Opsiyonu Gelecekteki firsatlara gore diigiiniiliir.
Sirali Evre Opsiyonu Yatirim asamali olarak kosullu adimlara ayrilir.
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Fakat petrol fiyatlarindaki belirsizlik gecene kadar, yani basa bag fiyat1 gegilinceye
kadar yatirmm erteledigi takdirde erteleme opsiyonunu kullanmis demektir. Petrol
sirketi saha i¢in lisans parasi ve vergilerini 6demistir ve opsiyonu canli tutmaktadir.
Finansal opsiyon olarak diisiiniirsek petrol sirketi Amerikan tipi alim opsiyonu satin
almistir (6dedigi lisans parasi ve vergiler opsiyon pirimidir) ve sartlar uygun hale

geldigi anda opsiyonu kullanacaktir.

2.3.3.2 Vazgecme opsiyonu

PR

Vazge¢cme opsiyonu, piyasa beklentileri yerine gelmedigi ya da kosullar degistigi
icin bir hisseyi ya da varlig1 satma ve hurda degerini kurtarma hakki olan bir satim
opsiyonudur. Aslinda, ekonomik olarak fiyatlar alasagi oldugunda satim opsiyonu bir

korunma yontemidir.

Ornegin bir otomobil iireticisi sirketi gdz 6niine alalim. Satiglar yavasladiginda ve
nakit akiglar1 fabrika i¢inde bulunan malzemelerin degerini karsilamadiginda
yonetim hurda degeri olan 20 milyon YTL’ye razi olup vazgegme opsiyonunu
kullanacaktir. Daha yiiksek nakit akiglarinda ise Ol¢ek degistirme opsiyonu

kullanilmasi gerekir.

2.3.3.3 Olcek degistirme opsiyonu: Genisletme ya da Daraltma

Olgek degistirme opsiyonu, degisen piyasa kosullarina gére yonetime esnek kapasite
ayarlamasi konusunda yardimci olur. Bu bize duruma gore projenin genisletilmesini,
kiigiiltiilmesini ya da daraltilmasini agiklar. Genisletme ya da daraltma opsiyonu
yonetimin piyasa kosullarina gore, kaynaklarin harcanma oranini esnek olarak

ayarlamasini saglar.

Ornegin son zamanlarda ABD’de yasanan ekonomik kriz sonrasinda piyasa
kosullariin daha da kétiilesecegini dngdren arag lireticisi GM kiigiilme opsiyonunu

kullanmis ve isten ¢ikarmalara agirlik vermistir.

2.3.3.4 Degistirme opsiyonu

Finansal opsiyonlarda kullanilan degistirme opsiyonu, bir taban varlik hisse {izerine
olan ve yola bagli opsiyon olarak tanimlanir: Degistirme opsiyonun Odemeleri

onceden tanimli engellere baglidir; iist ve alt engeller olmak {izere. Hisse herhangi

16



bir engele ulastiginda degistirme opsiyonu canlanir, bagka bir engele degdiginde ise

tekrar uyumaya geger.

Gercek opsiyonlardaki degistirme opsiyonu ise verilen herhangi bir isin calisma
bicimini degistirebilen ve bdylece yonetim esnekligi saglayan opsiyona verilen addir.
Girdi ya da ciktilari, degiskenleri, siiregleri, hacimleri ve kiiresel konumlari
degistirme kararlarm kapsar. Ornegin madenler, maden fiyatlar: diistiigiinde kapanur,
daha sonra piyasa durumuna gore fiyatlar yiikseldiginde kapama maliyetleri de g6z
Ontline alinarak tekrar acilabilir. GM orneginde oldugu gibi piyasa kosullar1 berbat
oldugu durumlarda daha sonra tekrar iiretime baslamak suretiyle fabrika kapatilir.
Vazge¢gme opsiyonundan farki bu Ornekte oldugu iizere, varligin tamamen

satilmamasidir.

2.3.3.5 Biiyiime opsiyonu

Bir sirket yeni bir pazara girerken, yeni iiretim hatt1i ya da yeni teknoloji
gelistirdiginde, biiyiime opsiyonunu kullanmay1 tercih eder. Bu tiir yatirimlar siklikla
beklenen getirilerden fazla baslangic yatirimlari gerektirir. Yani NSD negatif deger
verir. Buna karsilik biiyiime opsiyonun degeri, gelecek firsatlar1 yaratmasindan ileri
gelir. Ornegin yeni bir iiretim hatt1 pilot pazarda basaril ise, hayli yiiklii baslangig
maliyetlerini ¢ikarmak ic¢in diger pazarlara girerek, bu maliyetleri yayarak biiylime

opsiyonu almak en 1yi ¢6ziimdiir.

Biiyiime opsiyonlari, her endiistride mevcut olmasinin yani sira ileri teknoloji ve
yiiksek riskli sektorlerde daha ©nemlidir. Biyoteknoloji sirketlerinde, yazilim
gelistirme sirketlerinde, rakip stratejilerini kapsayan oyun teorisi ile birlikte bliyiime

opsiyonu kullanilirsa ¢ok yararli olur.

2.3.3.6 Sirahi evre opsiyonu

Bilesik opsiyonlar olarak da adlandirilabilen sirali evre opsiyonlari, yOnetimin
projeyi evrelere ayirdigi ve bir evre basariyla gecildigi zaman diger evre
opsiyonunun degerlemeye alindig1 opsiyonlar olarak bilinir. Bliylime opsiyonundan
farki bu opsiyonlarda yapilan degerlemenin ancak ve ancak tiim evreler bittikten
sonra gerceklestirilebilmesidir. Bu opsiyon tiirii, opsiyon iizerine olan opsiyon
tiiridiir. Yonetim her bir evreye yatirnm yaptiginda ve o evreyi tamamladiginda

opsiyonu alir, fakat bu hi¢bir zaman bir sonraki evreye gecis i¢in zorunluluk icermez.
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Yeni teknoloji yatirimlarinda 6n {iriin ya da yeni teknoloji gelistirilmesi bir evre,
daha sonra bunlarin denenmesi ayr1 bir evre olarak goriiliir. Bir sonraki asama ise
kuskusuz ki piyasaya sunus, pazarlama asamasi olacaktir. Daha ¢ok sirketlerin Ar-Ge
boliimlerindeki yeni iiriin gelistirme projelerinde, yazilim sirketlerinde ya da ileri
teknoloji tretip pazarlamasin1 yapan sirketlerde kullanilan bir gercek opsiyon

tirtidir.
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3. GERCEK OPSiYON DEGERLEME MODELLERIi

Gergek opsiyon fiyatlamalarina gegmeden Once finansal opsiyon fiyatlama tarihini
kisaca bir gézden gecirmemiz gerekmektedir. I1k olarak Louis Bachielier, opsiyonlart
matematik formiille hesaplama yontemini tezinde Onermistir [5]. Kendisi, finansal
varliklar i¢in uygun stokastik siire¢ olarak log-normal dagilimi 6nermistir. Fakat
formiiliinde iki kritik varsayim sakatlanmusti: sifir faiz durumu ve eksi degerli varlik
durumu. Paul Samuelson konuyu daha da ileri gétiirdii ve varlik hareketlerine
Brownian hareketini uyguladi [6]. Hisse fiyatlarinin log-normal olarak dagildigini
kabul etti ve rastgelelik fikrini ortaya atti. Brownian hareketi ise Iskogyali bir
botanik¢i olan Robert Brown’in polen tohumlarinin suda hizla yalpaladiklarini
(rastgele hareket ettiklerini) kesfetmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ludwig Boltzmann ise
bu hizli hareketleri ve kinetik enerjiyi sicakliga baglayan kisidir [1]. Brown’in

hareketi, kisaca atomlarin dakikada yaptig1 hareketlerdir.

James Boness ise tezinde opsiyon analizinde paranin zaman degerini katmayi
Onermistir [7]. Black-Scholes formiiliiniin de atasi oldugu kabul edilen Boness’in
opsiyon degerlemesi, ¢cagdas opsiyon degerlemesinde kabul gormiis su ii¢ varsayimi
yapmustir: a. Hisse fiyatlar1 normal dagilmistir (hisse fiyatlarinin pozitif olmasini
garantiler), b. Faiz orani sifir degildir (pozitif ya da negatiftir), c. Yatirimcilar riskten

kagarlar.

Fischer Black ve Myron Scholes yazdiklar1 makalede, Avrupa tipi alim
opsiyonlarinin degerlemesinde kullanilacak kismi diferansiyel denklemi ortaya
koymuslardir [8]. Yazarlar denklemi ortaya koyduklarinda, onerdikleri denklemin
Bachielier’nin 1s1 transferi denklemiyle aynmi oldugunun farkina varmamislardi [1].
Asil giinlimiizde kullanilan genellestirilmis ve temettii getirisini de igeren
formiilasyona ise Merton’un yaptig1 katkilarla ulasilmistir. Merton caligsmasina
capital asset pricing (CAPM) modelini dahil etmistir. Modelinde riskli varliktan
beklenen getiriyi, riskin iglevi olarak yazan denklem gelistirmistir [9]. 1997 yilinda
ekonomi alaninda Nobel 6diiliinii Merton ve Scholes almislardir. Maalesef ki Black

bu tarihten iki y1l 6nce vefat etmistir.
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Opsiyonlari, Monte Carlo benzetim yontemi ile degerleme konusunu ilk ortaya atan
ise Phelim Boyle olmustur. Boyle, makalesinde opsiyonun kullanimi sirasinda hisse
degerinin dagilimi ne olursa olsun, bu dagilim simdi ile vade bitim tarihi arasindaki
varlik degerinin hareketleri tarafindan olusturulan siireglerle belirlenir demektedir
[10]. Dolayisiyla boyle bir siire¢ de bilgisayar yardimiyla benzetim yontemiyle

¢Oziilebilir.

Kafes yontemleriyle opsiyon degerlemelerden olan binomial yontemi, ilk olarak Cox,
Ross ve Rubinstein tarafindan 6nerilmistir. Bu yontemle kendileri, simdi ile opsiyon
kullanim tarihi arasindaki zamani kesikli araliklara bolmiislerdir [11]. Her bir aralikta
varlik degeri yukari ya da asagi p olasilikla gidebilir. Her bir adim bir 6nceki adima

baglidir ki bu da Markov siire¢ 6zelliklerini yansitmaktadir.

Simdi, opsiyon degerleme yontemlerini daha ayrintili ve formiilleriyle birlikte
inceleyelim. Boliim 2.3.2°den de goriilecegi lizere gercek opsiyonlarla finansal
opsiyonlar arasindaki farklar degiskenlerde gizlidir. Degerleme yontemlerinde ise bir
fark yoktur. Dolayisiyla bir sonraki boliimde goriilecek olan finansal opsiyon

degerleme yontemleri gercek opsiyonlart degerlemekte de kullanilmaktadir.

3.1 Black-Scholes Fiyatlama Modeli

Temettli, sirketlerin ettikleri karlar1 hissedarlarma dagitmasidir.  Finansal
opsiyonlarda diisiiniildiigiinde bu kar dagitimi hissenin degerini diisiiriir. Hisse degeri
diistiigii icin opsiyonun degeri de diiser. Bu temettii, kesik bir zaman diliminde
olabildigi gibi yillik bir oran olarak da bulunabilir. Finansal opsiyonlardan gerg¢ek
opsiyonlara bir benzestirme yaptigimizda da goriiliir ki; rakiplerin piyasaya girmesi
ya da ¢ekilmesi projenin karliligini etkiler. Dolayisiyla fiyatlamalarda temettii orani

cok etkili bir degiskendir.

3.1.1 Temettiisiiz Black-Scholes fiyatlama modeli

Oncelikle temettiisiiz gergek opsiyonun sifir anindaki degerini Black-Scholes

formiilleriyle verelim:
GOD =S,N(d,)—-Xe""N(d,) (3.1

esitlikte;
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_ In(Sy/X) +(r+ o’ /2)T

o T ’

d,=d —oT (3.3)

d, (32)

burada GOD, ger¢ek opsiyonun degerini; S,, beklenen nakit akislarmin simdiki

degerini; X, (nominal) sabit yatirim maliyetlerini; o, beklenen nakit akislarinin
belirsizligini; N(.), kiimiilatif standart normal dagilimi; 7, opsiyonun vade bitim

stiresi; 7 ise risksiz bir varligin yillik siirekli bilesik faiz oranin1 gostermektedir.

3.1.2 Temettiilii Black-Scholes fiyatlama modeli

Belirli bir temettii oranina sahip; yani rakiplerin piyasaya girislerini ve projenin nakit
akislarin1 hangi oranda azaltacagini bildigimiz durumdaki gercek opsiyonun, sifir

anindaki degerini Black-Scholes formiilleriyle verelim:

GOD =S,¢ "N (d,)-Xe""N(d,) (3.4)

esitlikte;

4, =G, /X)+(r—5+0'2/2)T’ (3.5)
oNT

d,=d,~oT (3.6)

Yukarida verilen terimlere ek olarak agiklanmasi gereken ¢ degiskeni vardir:
opsiyonun siiresi boyunca olusan deger kaybini1 gosterir. Bu da piyasaya girebilecek

ya da ayrilabilecek rakiplere gore deger kaybina yol agar ya da deger kazanci saglar.

3.1.3 Bilesik gercek opsiyonlarin Black-Scholes fiyatlama modeli ile

degerlendirilmesi

Bu tezin konusu olan Ar-Ge projelerinde, yazilim gelistirme projelerinde v.b.
projelerde uygulanan yontem ¢ok asamalidir. Opsiyon iizerine opsiyon yazilan bu
cok asamali opsiyonlar, Geske-Johnson opsiyonlar1 olarak da bilinen bileske
opsiyonlardir [12], [13]. Ger¢ek opsiyonlarda temettii oranli kullanimi ise asagidaki
gibidir:

Burada C;, i=1, 2, 3 evreleri i¢in yatirim maliyetinin simdiki degeri ve S ise piyasa

tanitim1 yapildiktan sonra projenin saglayacagi gelirin simdiki degeri olsun. Sekil
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3.1°de goriildiigii iizere proje i¢in birinci ve ikinci opsiyonlarin vade bitim siireleri

sirastyla 7; ve T, olsun.

- T, J
- T, |
I
|  Kesif | Test | Piyasa Tanitimi
ﬁ Evre 1 G Evre 2 . G Evre 3
Baslangig¢ Birinci Ikinci
Yatirimi Opsiyon Opsiyon

Sekil 3.1 : Ar-Ge Projeleri i¢in bileske opsiyon yaklagima.

GOD = S, M (u;;v;;\[T, / T, ) -Cye" " M (u,;v,5T, / T,) - C,e " N(u,) 3.7
burada

) _In[S, /S ]+ (r=5+07/2)T,

’ (3.8)
1 O_\/f
uy =, — 0T, (3.9
1 - 2/ 2)T,
. n[S,/Gl+(r—=0+0"/2) 2 (3.10)
o\T,
vy =v o T, (3.11)

Bu esitliklerde temettii kari, o ile; faiz orani, r ile; proje getirisinin oynakligi, o
ile; birikimli normal dagilim, N ile; u ve v alt ve st integral limit degerlerine sahip
iki degiskenli birikimli normal dagilim, M (u,v,p) ile; ve son olarak baginti
katsayisi, p ile gosterilmistir.

Proje getirisinin risk yansiz beklentisi Esitlik 3.7 nin ilk teriminde verilmistir. Ikinci
terim, 7, anindaki beklenen yatirimi gosterirken, sonuncu terim, 7; anindaki

beklenen yatirimi gostermektedir. Proje nakit akislarindaki degisimin orani olan

oynaklik o ile ifade edilmektedir. Temettii kar1 & ise, C, /S, ifadesiyle hesaplanir.

S kritik degerini asagidaki esitlikten enterpolasyonla buluruz.

Sce'g(Tz_T‘)N(cl) ) C3e-r(T2—T1)N(CZ) -C,=0 (3.12)
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burada

. _In[S*/C)+(r=5+0"/2)(T, - T) (3.13)
! o\T,-T, ’ '

c,=¢—oyI,-T. 3.14)

Black-Scholes yontemi ile fiyatlama, getirilen bir¢ok elestiriye karsin hizli, etkin ve

kesin sonuglar iirettigi icin agirlikla tercih edilir.

3.2 Kafes (Lattice) Fiyatlama Modelleri

Gergek opsiyon degerlemenin ikinci ve daha sonra gelistirilen yontemi de kafes
modellerdir. Kafes modeller karar vericiye kararin alindigi zaman konusunda
esneklik saglar. Yani Amerikan tipi alim ya da satim opsiyonlarinin degerlemesinde
kullanilir. Black-Scholes yontemine getirilen elestirilerden en Onemlisi de bu
noktadadir. Black-Scholes, Avrupa tipi allm ya da satim opsiyonlarinin
degerlemesinde kullanilir. Fakat gercek opsiyonlarda karar, dogalar1 geregi sadece
vade bitiminde olmayacagindan degerlemede en iyi yontem kafes yontemleridir.
Ayrica Black-Scholes yontemi kapali kutu yontemi olarak bilinmektedir. Karar
alimmin herhangi bir asamasindaki degerlemeyi gostermemektedir. Simdi sirasiyla
en basitinden baglamak iizere, kafes modellerini tek tek bir sonraki boliimde

inceleyelim.

3.2.1 Binomial kafes modeli

Finansal opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan yararli ve popiiler bir teknik olan
binomial kafes modeli, binomial aga¢ olusturularak elde edilir. Hissenin opsiyon
stiresi boyunca izleyebilecegi degisik yollar1 gosteren diyagrama binomial agag
diyagrami adi verilir. Cox, Ross ve Rubinstein [11] tarafindan 1979 yilinda
gelistirilen degerleme teknigi bu yontemin asil kaynagidir. Temettii 6demesi olan
Amerikan tipi gergek opsiyonlara uygulanan genellestirilmis formiilleri ve agag

diyagrami asagidaki gosterilmistir.

Binomial kafes yontemiyle bulunan ger¢ek opsiyon degeri i¢in olusturulan

diyagramlardan ilki olan Sy i¢in binomial aga¢ diyagrami Sekil 3.2’de gosterilmistir.
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Burada p, her bir diigiimde hissenin yani gercek opsiyonlar i¢in taban varligin

Sy’
S’
Sou
SO
S,d
S,d’

Sekil 3.2 : S i¢in olusturulan binomial aga¢ diyagrama.
(projenin ya da yatirimin) degerinin yukar1 gitme olasiligi, g, asag1 gitme olasilig1 ve
At ise zaman adiminin uzunlugu (6 ay ya da 1 yillik) olsun. A¢ toplam zaman
uzunlugunun (7)), aralik sayisina (N) boliimiiyle bulunur. Temetti 6demesi olan taban
bir varligr ele aldigimizda, ortalama ve deger degisimindeki standart sapmaya
karsilik gelen degisken degerleri asagidaki gibidir [2] (agiklanmayan degiskenler
Boliim 3.1°dekilerle aynidir):

a=e"" N 3.15)
Ax = o~JAt (3.16)
u=e" 3.17)
d=1+u 3.18)
a—d
- 3.19
L (3.19)
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Sifir aninda, beklenen nakit akislarinin simdiki degeri olan S, degeri bilinmektedir.
At aninda iki olast S, degeri vardir: Spu ve Sypd; 2Ataninda ii¢ olast S, degeri

vardir: Sou, Sy ve Syd, ve bu sekilde devam etmektedir. Genel olarak iAs aninda ise

i+1 adet S, degeri bulunacaktir. Bunlar:
S, =S,(1=6’d™, j=0,1,...,i (3.20)

Sekil 3.2°deki aga¢ diyagraminda yapilan Sy hesaplamalarinda u =1+d esitliginin
uygulandigina dikkat etmek gerekir. Ornegin, S,u~ =S,d”. Kafes yontemleriyle

gergek opsiyon degerlemeleri aga¢ diyagraminin sonundaki diiglimlerden (7
anindaki) baslar ve geriye dogru hesaplamalar yapilarak sonug¢ bulunur. 7" anindaki
gercek opsiyon degerleri bilinmektedir. Yaklasimi cebirsel olarak aciklarsak: gercek

opsiyonun vade bitim tarthindeki degerinin  maks.(0,S, ;- X), oldugunu
bildigimizden, 7" anindaki gergek opsiyon degeri agagidaki gibi ifade edilir:

C,, =maks(0,S, - X), j=0,L...,T (3.21)

C,,; degerlerini 3.21 esitligiyle hesapladiktan sonra (erken opsiyon kullanimi
olmadig1 durumda), her bir diigiim i¢in gerekli olan C, ; degerleri asagidaki formiille

geriye dogru indiiksiyon yontemiyle bulunabilir:

C  =e™[pC

ij i+1,j+1

+qC., ;] (3.22)

0<i<T-1ve0<;j<i degerleri icin. Erken opsiyon kullanimi oldugu

distiniildiigiinde bulunan bu C, ; degeri opsiyonun esas degeri ile kiyaslanmalidir:

C,= maks.{e_rAt[PCm,jﬂ +qC,

i+1,j

1.5, - X} (3.23)

Sekil 3.3’de ise geriye dogru hesaplama yontemiyle elde edilen her bir diigiimdeki

opsiyon degerleri goriilmektedir.
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Sekil 3.3 : Gergek opsiyon binomial aga¢ diyagrami.

3.2.2 Trinomial kafes modeli

Binomial aga¢ yoOntemi gelistirildikten sonra daha karmasik durumlarin ifade

edilebildigi trinomial aga¢ yontemi gelistirilmistir.

Aynmi sayida adimlar i¢in trinomial aga¢ yoOntemi, siirekli zaman siirecleri i¢in
binomial aga¢ yonteminden daha iyi yaklasimlar elde etmektedir. Trinomial agac
yontemi daha tekrarli ve diizgiin bir 1zgara yapisina sahip oldugundan kolay bir
yontemdir. Zaman degiskenli oynamalara ve oynaklik parametrelerinin degisimine

izin verdigi i¢in daha esnektir [14].

Bu boliimde Clewlow ve Strickland’in aktardiklar1 yaklagimla trinomial agag

yonteminin genel halini gorecegiz [14]. Trinomial aga¢ yaklagimi, agikar sonlu
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farklar yontemine ([15] tarafindan tanmitilmistir) denktir ve Sekil 3.4’de gosterilmistir.
Anlagilabilmek amaciyla, Boliim 3.2.1°deki gosterim sistemi aynen kullanilmistir.

Varsayalm ki; p , p, ,ve p, sirasiyla her bir diigiim i¢in yukar gitme, ayni kalma,

asag1 gitme hareketlerinin olasiliklart olsun ve Af ise zaman adiminin uzunlugu (6
ay ya da 1 yillik) olsun. A¢ toplam zaman uzunlugunun (7), aralik sayisina (N)
boliimiiyle bulunur. Temettii 6demesi olan taban bir varligi ele aldigimizda, ortalama
ve deger degisimindeki standart sapmaya karsilik gelen degisken degerleri asagidaki
gibidir [14] (agiklanmayan degiskenler Boliim 3.1 dekilerle aynidir):

S,d

S,d’

S,d’
Sekil 3.4 : S i¢in olusturulan trinomial aga¢ diyagrami.
v=r—5—%02 (3-24)
Ax = o\BAt (3.25)
u=e" (3.26)
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d=1+u 3.27)

2 2 2
. :l O At +V AL + VAt (3.28)
2 Ax? Ax
o’ At +V AL
Pyl (3.29)
1( o’ At+V* A vAt
P =—[U M. j (3.30)
2 Ax Ax

Trinomial agag kafesleri i¢in hesaplamalar binomial aga¢ kafeslerine benzerdir. Sifir

aninda, beklenen nakit akislarinin simdiki degeri olan S, degeri bilinmektedir. Az
aninda ii¢ olast S, degeri vardir: Spu, Sy, ve Sod; 2 At aninda bes olas1 S, degeri

vardir: Sou2 , Sou, Sp, Sod, ve Sod2 , ve bu sekilde devam etmektedir. Genel olarak iA#

aninda ise 2i+1 adet S, degeri bulunacaktir. Bunlar:
S, =S,(1-6w’, j=—i,...,0,...i 3.31)

Sekil 3.4°deki agac diyagraminda yapilan Sy hesaplamalarinda u =1+d esitliginin
uygulandigina dikkat etmek gerekir. Ornegin, S,u~” =S,d*. Yaklasimi cebirsel

olarak agiklarsak: gercek opsiyonun vade bitim tarihindeki degerinin

maks.(0,S; ; — X), oldugunu bildigimizden, 7" anindaki ger¢ek opsiyon degeri
asagidaki gibi ifade edilir:

C,; =maks(0,S, - X), j=-T,...,0,...,T (3.32)

C,,; degerlerini 3.32 esitligiyle hesapladiktan sonra (erken opsiyon kullanimi
olmadig1 durumda), her bir diigiim i¢in gerekli olan C, ; degerleri asagidaki formiille

geriye dogru indiiksiyon yontemiyle bulunabilir:

C = eirm [pu Ci+l,j+l + meHl,_/ + pdc ] (3'33)

i,j i+1,j-1

0<i<T-land —i<j<i degerleri igin. Erken opsiyon kullanimi oldugu

distiniildiigiinde bulunan bu C, ; degeri opsiyonun esas degeri ile kiyaslanmalidir:

C,= maks‘{e_rm[puciﬂ,jﬂ +0,Ci; +PCriija 1S, — X} (3.34)
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3.3 Benzetime Dayal Fiyatlama Modeli

Gergek opsiyon degerlemesinde yola bagli opsiyonlarda ve birden fazla stokastik
degisken oldugu durumlarda kullanilan bir yontem Monte Carlo benzetim
yontemidir. Bir 6nceki boliimlerden de gordiigiimiiz iizere Amerikan tipi opsiyonlari
degerleme de kullanilan yontemlerden kafesler ve sonlu farklar yontemi en uygun
yontemlerdir. Fakat opsiyonun yola bagli ve Amerikan tipi olmasi durumunda ya da
Amerikan tipi opsiyonun birden fazla degiskene bagli olmasi durumunda; bu
yontemler islememektedir. Taban varligin fiyatinin izledigi yola bagh geri 6deme
oldugu duruma yola bagh tiirev enstriiman denir. Asil tiirev enstriimanlarda ise bu
taban varligin fiyatina baghdir. Anlatilan iki duruma karsilik gelistirilen agag
yontemleri olmasina ragmen Monte Carlo benzetim yontemi daha iyi ¢ozim
sunmaktadir. Tilley, Amerikan tipi finansal opsiyonlar1 benzetim yontemiyle ¢6zen
ilk aragtirmacidir [16]. Daha sonra Schwartz ve Moon kendi yaklasimlarin
Amazon.com degerlemesinde kullanmislardir [17]. Longstaff ve Schwartz ise en
kiiglik kareler yontemini kullanarak opsiyonlar1 degerlemislerdir [18]. Erken opsiyon
kullanimi s6z konusu oldugu durumdaki her bir degiskenle ilintili degerlemelerle,
opsiyonu siirdiirme degerlemesi arasindaki en iyi uyum iliskisini goze alan bir
yontemdir. Gegmis veriler elde edilerek erken kullanimda olusabilecek fiyatlamalar
degerlendirilerek karar verilir. Oncelikle opsiyonu 7 zamaninda erken kullandigimiz

durum i¢in asagidaki esitlikteki degiskenler bulunur:
V=a+bS,+cS, 3.35)

Daha sonra sifir anina kadar geri giderek bu esitligin her bir zamandaki degiskenleri
bulunur ve en son olarak 0 anindaki degeri bulunarak Amerikan opsiyonun o anki
piyasa degerine bakilir. Eger bulunan deger, opsiyonun degerinden biiyiikse
opsiyonu erken kullanmak optimum ¢6ziim degildir denir (tabi ki bu durum satim

opsiyonu i¢in gegerlidir, alim opsiyonu durumunda tam tersi iligski s6z konusudur).
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4. BULANIKLIK ALTINDA GERCEK OPSiYON DEGERLEME
MODELLERI

Literatiirde, yeterli bilginin bulunmadigi durumlara yonelik bulanik gercek opsiyon
degerleme modelleri (BUGOD) gelistirilmistir. Ik olarak, Carlsson ve Fullér [19]
bulanik durumda sezgisel gercek opsiyon degerlemesi siireci gelistirmistir.
Calismalarinda, beklenen maliyetlerin ve beklenen nakit akislarinin simdiki degerleri
yamuk bulanik sayilarla ifade edilmistir. Opsiyonu en uygun gergekleme zamanini
olabilirli ortalama degeri ve varyans yardimi ile belirlemislerdir. Wang ve Hwang
[20] bulanik sifir-bir tamsayili programlamay1 en uygun Ar-Ge portfoy seciminde
kullanmiglardir. Ar-Ge proje se¢imi probleminde BUGOD ile bulanik karisik
tamsayilt programlama modeli kullanimi, Carlsson ve dig. [20] tarafindan
gelistirilmigtir. Bir sirkette, en uygun Ar-Ge projesi se¢imi i¢in karar destek

niteliginde olabilecek yonergelerini ¢calismalarinda tartigsmiglardir.

Oncelikle bulanik sayilar1 inceleyelim, ardindan bulanik gercek opsiyon degerleme

yontemlerini tek tek ele alalim.

4.1 Bulanik Kiimeler

Bulanik kiime teorisi, faaliyetlerin taniminin belirsiz, muglak ve siipheli oldugu
durumlardaki problemleri ¢6zmek i¢in ortaya konmus bir teoridir. Bulanik terimi, iyi
tanimlanmis siirlar1 olmayan faaliyet kiimelerini ya da gdzlemleri betimler. Ornek
olarak bir kisi 90 kilo agirliga sahip bir insan1 sisman kabul ederken, bir digeri 80
kiloluk bir insan1 sigsman sinifina yerlestirebilir. Sisman teriminin kesin sinirlari olan
bir terim olmamasindan kaynaklanan bir bulanikliktir. Bulanikligin bu tanim giinliik
hayatimizda her an, her siiflamada karsimiza g¢ikmaktadir: pahali motosikletler
siifi, uzun kisiler sinifi, sicak hava siifi, say1 olarak 5’e yakinlik sinifi vb. Bu tiir
smiflar klasik kiime teorisinde yapilamamaktadir. Klasik kiimede bir cisim kiimenin
icinde ya da disindadir. Bir kisminin kiimeye ait olma olasilig1 diye bir sey soz

konusu degildir.
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Bu tiir zorluklarin iistesinden gelmek i¢in Zadeh, 1965 yilinda bulanik kiime teorisini
gelistirmistir. Bir bulanik kiime boliinmemis iiyelik derecelerinden olusan cisimler
kiimesidir [23]. Her bir cisme atanan bir iiyelik derecesi ile bir iiyelik fonksiyonu, her
bir bulanik kiime ile iliskilendirilmistir. Uyelik dereceleri genellikle [0, 1]
arasindadir. Bir cismin iiyelik derecesi 1 ise o cisim kesinlikle o kiimenin tiyesidir
denir. Eger sifirsa kesinlikle o kiimeden degildir denir. Diger durumlarda da o oranda
o kiimeye iiye olma olabilirligini gostermektedir ve 0 ile 1 arasinda bir say1 alir.

Asagida bir bulanik kiimenin tanimi yer almaktadir [22]:

Diyelim ki X, cisimlerin bir klasik kiimesi, cinsle ilgili bilesenleri x olsun ve evrensel

kiime olarak adlandirlsin. Yani X = {x}. X’de yer alan bir 4 bulanik kiimesi, x 2(x)

tiyelik fonksiyonu ile nitelensin. Bu kiime X’de yer alan her bir bileseni [0, 1]
araliginda yer alan gercek sayiyla eslestirmektedir. Bulanik kiime, 4, genellikle

asagidaki gibi cift terimli gosterilir:
;lz{(x,,u;l(x)),xeX} 4.1)

Klasik kiimenin gosterimi ise,

1, ancak ve ancak x € A4,

#(x) = { 4.2)

0, ancak ve ancak x ¢ A.

X, {x,,...,x,} seklinde bir sonlu kiime ise, X iizerindeki bulanik kiime asagidaki gibi

gosterilebilir [24], [25]:

i- Zx /1 (x,). 4.3)
X sonsuz bir kiime ise, X lizerindeki bulanik kiime asagidaki gibi gosterilebilir:

A= x/ p(x) (4.4)
Bir sonraki boliimde ise bulanik sayilar incelenecektir.

4.2 Bulanik Sayilar

Bulanik sayilar bulanik kiimelerin 6zel bir boliimiidiir. Bir bulanik sayi, siirekli,
yogun desteklenmis ve digbiikey iiyelik fonksiyonuna sahip gercek sayilar kiimesinin

bir R bulanik kiimesidir.
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Diyelim ki X, bir evrensel kiime olsun; X’in bulamik bir alt kiimesi A,

4;(): X —[0,1] fonksiyonuyla tanimlansin ve bu fonksiyon fliyelik fonksiyonu

olarak adlandirilsin. Bu noktadan sonra X, gercek sayilarin R kiimesi olarak kabul

edilecektir ve F' bulanik kiimelerin uzay1 olarak varsayilacaktir.
A e F bulanik kiimesi, ancak ve ancak asagidaki sartlar1 saglarsa bir bulanik sayidir:
i.Vae[0,1], A ‘nmn o-kesimi olarak adlandirilan A* ={xeR: i (x) 2 al
kiimesi, bir digbiikey kiimedir.

ii. 45 (.) bir iist yan siirekli fonksiyondur.
iii.  destek(d)= {xeR: u L (x) 20} R°de siirlandirilmig bir kiimedir.
iv. yiiks. (4) =maks.,_ 1, (x)=h=0.

i ve ii kosullar1 geregince, her bir a-kesimi, R’nin yogun ve digbiikey alt kiimesidir,
bu ylizden R’de kapali bir araliktir, 4“ =[4,(«), 4,()]. Eger h = 1 ise bulanik

saymin normal bulanik sayr oldugunu sOyleriz; normal bulanik sayilar1 NBS
kisaltmasi ile gosteririz. Bu noktadan sonra kullanilan biitiin bulanik sayilar da NBS

olacaktir.
Bundan sonraki tanimlarda da ayni sekilde kullanilacak bir bulanik sayiy1 su sekilde

gosterelim: 4= (a,;a,;ay;a,), a,<a,<a,<a,.

Bulanik literatiirde sonraki boliimlerde ifade edildigi gibi 3 tiir bulanik say1 vardir;

sol-sag bulanik sayilar, yamuk bulanik sayilar ve {icgen bulanik sayilar.

4.2.1 Sol-Sag bulanik sayilar

A bulanik sayisi, 4=(a,;a, =a,;a,),,> @, < a, =a, < a,, Sol-Sag bulanik say1 olarak

adlandirilir; eger tliyelik fonksiyonu g, (x): R — [0, 1], asagidaki denkleme esitse:

| &= xe(a,a,]
a, —q
p1,(x) = R("_%j xe(asa,]. 4.5)
a, —a,
0 diger
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0.0

Sekil 4.1 : L-R tiirii bulanik sayilara iki farl 6rnek.
burada L sol bi¢gim fonksiyonunu, R ise sag bi¢cim fonksiyonunu gostermektedir ve
bu fonksiyonlar stirekli ve R —[0, 1]’e azalan fonksiyonlardir, oyle ki
L(0)=R(0)=h>0 ve L(1)=R(1)=0. a, =a, degeri, A’nin tepe degerine karsilik
gelmektedir. Sekil 4.1°de bu tiir bulanik sayilara iki farkli 6rnek verilmistir.

4.2.2 Yamuk bulanik sayilar

A bulanik sayisi, 4=(a;;a,5a,5a,), @, <a,<a,<a,, yamuk bulanik say1 olarak

adlandirilir; eger tiyelik fonksiyonu g, (x): R —[0,1], asagidaki denkleme esitse:

H;(x) = (4.6)

(%) ]

10 |--------

0.0

aj ar as ay

Sekil 4.2 : Yamuk bulanik say1.

Bir 6rnegi Sekil 4.2°de gosterilmistir.
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4.2.3 Ucgen bulanik sayilar

A bulanik sayisi, 4=(a;a,=as;a,), a,<a, =a,<a,, liggen bulanik say1 olarak

adlandirilir; eger tiyelik fonksiyonu z,(x): R —[0,1], asagidaki denkleme esitse:

X—a
28] v

p(x) = (a‘*_xJ xela,a,) @.7)

a, —a,

0 diger

Bir 6rnegi Sekil 4.3°te gosterilmistir.

1 (x) ]

10 f----------m-s

0.0

[f---=-=-==-

N}
N

I
)

aj ay

Sekil 4.3 : Uggen bulanik saya.
4.3 Bulanik Sayilarla Islemler

Bulanik sayilarla islemler bulanik saymin ifade edilme bigimine gore degismekte
fakat genel olarak bir farklilik olmamaktadir. Burada genel haliyle islemler ele
alinacaktir ve yamuk bulanik sayilarin 6zel bir hali olan {iggen bulanik sayilar1 da

iceren yamuk bulanik sayilarda islemler incelenecektir:

Diyelim ki 4, 4= (a;;a,;a5;a,) seklinde, Bise B= (b, ;b,;b,3b,) seklinde yamuk iki

bulanik say1 olsun. Basit islemler asagidaki esitliklerde verildigi gibidir:

B’nin goriintiisii: —B = (—b,;—b,;—b,;~b,) (4.8)

B’nin tersi: B~ = (

1111
———3—) (4.9)
bbb, b

Toplama: A® B = (a, + b;;a, +b,;a, + b,;a, +b,) (4.10)
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Cikarma: ASB =(a,—b,;a, —b,;a, —b,;a, — b)) 4.11)

Skaler Carpim: Vk >0,k e R:k® A= (ka,; ka,;kay;ka,) 4.12)
Vk <0,k e R:k® A= (ka,;kay;ka,;ka,) 4.13)
Carpim: 4>0,B>0: A® B=(a,xb;a,xb,;a,xb,;a,xb,) (4.14)
2<0,B>0:2®E5(b1><a4;b2xa3;b3><a2;b4xal) 4.15)
A<0,B<0: A® B=(a,xb,;a,xby;a,xby;a,xb,) (4.16)

e~ ~ A a, a, a, a,
Bolim: 4A>0,B>0:—==(—;—;—;—) 4.17)

B b, b, b, b

~ ~ A a, a, a, a,
A<0,B>0:==(—;—;—=;— (4.18)

B b4 3 bZ bl

~ ~ A a, a, a, a,
A<0,B<0:==(—;—;—=;—) 4.19)

B b b b b

Ek olarak bulanmk bir 4 sayisinm olabilirlik ortalama degeri ve varyansi asagidaki

esitliklerle hesaplanabilir [19]:

Btay, ata,—a,—a

Ed="" 6

, (4.20)

o ()= % ~a,)" | (@-a)a+a,-a-a) (4+a,-a-a)
4 6 24

@4.21)

4.4 Bulanik Sayilarin Kiyaslanmasi

Karar verme alaninda ¢ok genis bir kullanima sahip olan bulanik sayilarin
kiyaslanmasi, bulanik kiime teorisinde fazlasiyla incelenmistir. Bir karar verme
probleminde elde edilen bulamik sayilar1 siralamak zorunluluktur. Siralama
yontemleri 3 smifa ayrilabilir. ilk smiftaki ydntem, her bir bulanik sayiy1r kesin
gercek saylya doniistiiriip siralarken, ikinci smiftakiler bir bulanik sayiy1 kalan n-1
adet bulanik sayiyla; pozitif ger¢ek sayiyla olan bagini elde etmek lizere kiyaslar.
Ucgiincii siniftaki ise diger ikisinden oldukea farklidir. Oncelikle, biitiin bulanik say1
ciftleri i¢in karsilikli kiyaslar ya da tercihler belirlenir ve sonra bu karsilikli kiyaslar

temel alinarak » adet bulanik sayinin en son siralamasina ulagilir [26].
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Bulanik sayilar1 siralama {izerine incelemeler 70°li yillarin erken déneminde
baslamistir. 1980 yilindan beri de bir¢ok arastirmaci bulanik siralama yontemlerini
siniflamiglardir. Oncelikle Freeling, siralama ydntemleri igin bes simif dnermistir: (a)
uzatilmig maksimumu kullanan yontemler; (b) ¢ikarim mantigin1 kullanan yontemler;
(c) tercih iligkilerini kullanan yontemler; (d) dogrudan kiyaslama yontemleri ve (e)
dilsel yaklagimlar [27]. Bortolan ve Degani n bulanik kiimeyi birim aralikla siralama
problemiyle ilgilenmislerdir [28]. Literatiirde bulunan belirli sayida yontemi
incelemigler ve secilen Ornekleri test etmislerdir. Lee ve Li, matematiksel
yaklagimlara kars1 dilsel yaklasimlari inceleyen genis bir siralama yontemleri
siniflandirmasi yapmuslardir [29]. Anlatilan bu iki ve diger siniflamalardan, Chen ve
dig. 4 ana ve onlarin alt sinifindan olusan bulanik siralama yontemleri siniflamasi
yapmiglardir [22]: (i). Tercih iligkili yontemler (en uygunluk derecesi, hata mesafesi,
a-kesimi, kiyas fonksiyonu), (ii). Bulanik ortalama ve dagilim yontemi (olasilik
dagilimi), (ii1). Bulanik puantaj (ya da dogrudan kiyas) yontemleri (en uyguna oran,
sol/sag puanlar, merkezi endeks, alan dl¢iimii) ve (iv). Dilsel yontemler (¢ikarim,

dilsel tahmin).

Bu ana ve alt smiflandirmaya giren belli basli bulanik sayilar siralamasi
caligmalarindan devam eden paragraflarda kisaca bahsedilmistir; En uygunluk
derecesi yontemini kullanan yaklasimlar: Baas ve Kwakernaak [30], Watson ve dig.

[31], Baldwin ve Guild [32].

Hata mesafesi kullanan yaklagimlar: Yager [33], Kerre [34], Nakamura [35],
Kolodziejczyk [36], Tran ve Duckstein [37].

a-kesimi yontemini kullanan yaklagimlar: Adamo [38], Buckley ve Chanas [39],

Mabuchi [40], Chen ve Lu [41].

Dubois ve Prade ise 4 adet kiyas indisinin ¢ikarimi i¢in ¢esitli kiyas fonksiyonlarini
sirastyla caligmalarinda incelemislerdir: a) Baskinlik olabilirligi (PD), b) Tam
baskinlik olabilirligi (PSD), ¢) Baskinlik zorunlulugu (ND) ve d) Tam baskinlik
zorunlulugu (NSD) [42]. Bu indislerden bir ya da birkacin1 birlikte kullanmak
suretiyle arastirmaci siralamay1 elde edebilir. Benzer kiyas fonksiyonlar1 {izerinde

calisan diger aragtirmacilar ise: Tsukamoto ve dig. [43], Delgado ve dig. [44].

Genellestirilmis ortalama ve standart sapma kullanan siralama yontemleri: Lee ve Li

[29], Cheng [45], Murakami ve dig. [46], Chu ve Tsao [47].
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Belirlenmis bulanik idealler kullanan yontem: McCahone [48].

Sol ve sag puanlar kullanan yontemler: Jain [49], [50], Chen[51], Chen ve Hwang
[52].

Merkezi indeks kullanan yontemler: Yager [53], Murakami ve dig. [46], Yong ve Qi
[54], Yager [55].

Dilsel yaklasimlar uygulayan yontemler: Efstathiou ve Tong [56], Tong ve
Bonissone [57], Modarres ve Sadi-Nezhad [58].

Yukarida bahsi gegen yontemler, Cizelge 4.1’de bu ¢alismalara olan atif sayisi ile
birlikte kullandiklar1 yontemler de gosterilmistir. Atif sayist araligi 1980 ila 2007
yillar1 arasinda olan atiflar1 belirtmektedir. Daha ¢ok yeni olan bazi ¢alismalar atif
almadigi ya da diger arastirmacilar tarafindan kesfedilmedigi icin listeye
alinmamustir. Dolayisiyla, 2002 yilindan énceki galismalar ele alinmistir. Ornegin

Yong ve Qi’nin [54] ¢alismasi yer almamugtir.

Yapilan atif sayisina gore siralama, ¢aligmanin yapildigr yilin eski olmasi itibariyle
pek gecerli olmayabilir. Calismanin etkin oldugunu 6ne siirebilmek i¢in ¢aligmanin
baslangicindan itibaren bu yana yil basina olan atif indeksini hesaplamak gerekir.
Yukaridaki tabloda yapilan bu hesaba gore ilk bes sira su sekilde olup, bir sonraki
boliimlerde tek tek ele alinacaktir: Dubois ve Prade’nin PD yoOntemi, Yager’in
agirlikli ortalama yontemi, Yager’in alan Olglimii yontemi, Chen’in bulanik
maksimum ve minimum yontemi, Baas ve Kwakernaak’in kosullu bulanik kiime
yaklagimi. Daha sonra da bizim c¢aligmalarimizda daha etkin ve basit olduguna

inandigimiz Lee ve Li’nin bulanik ortalama ve sapma yontemi incelenecektir.

Cizelge 4.1 : Siralama yaklagimlarinin kullanim sikliklari.

Yapilan
atif Yil basina
Arastirmacilar BS tiirii Siralama yaklasim sayisl atif sayis1 Sira
Baas ve Kwakernaak (1977) L-R Tirti en uygunluk derecesi 186 186/30=6,2 5
Watson ve dig. (1979) L-R Tiirti en uygunluk derecesi 105 105/28=3,75 8
Baldwin ve Guild (1978) L-R Tiirii en uygunluk derecesi 3 3/29=0,1 28
Yager (1980a) Yamuk, Uggen hata mesafesi 37 37/27=1,37 18
Kerre (1982) L-R Tiird hata mesafesi 26 26/25=1,04 23
Nakamura (1986) L-R Tiirti hata mesafesi 58 58/21=2,76 13
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Cizelge 4.1 (devam) : Siralama yaklasimlarimin kullamim sikhklari.

Yapilan
atif Y1l basina
Arastirmacilar BS tiirii Siralama yaklagimi sayisi atif sayisi Sira

Kolodziejezyk (1986) L-R Tiirii hata mesafesi 42 42/21=2 16
Tran ve Duckstein (2002) L-R Tirti hata mesafesi 18 18/5=3,6 9
Adamo (1980) Yamuk, Uggen a-kesimi 68 68/27=2,52 15
Buckley ve Chanas (1989) Yamuk, Uggen a-kesimi 22 22/18=1,22 21
Mabuchi (1988) Uggen a-kesimi 20 20/19=1,05 22
Chen ve Lu (2001) L-R Tiri a-kesimi 8 8/6=1,33 19
Dubois ve Prade (1983) Yamuk, Uggen kiyas fonksiyonu 189 189/24=7.87 1
Tsukamoto ve dig. (1983) Yamuk, Ucgen kiyas fonksiyonu 7 7/24=0,29 25
Delgado ve dig. (1988) L-R Tiiri kiyas fonksiyonu 37 37/19=1,95 17
Lee ve Li (1988) L-R Tirti bulanik ortalama ve 75 75/19=3,95 7

sapma
Cheng (1998) L-R Tirti bulanik ortalama ve 48 48/9=5,33 6

sapma
Chu ve Tsao (2002) L-R Tiirti bulanik ortalama ve 15 15/5=3 11

sapma
McCahone (1987) L-R Tiirti ideale oran 5 5/20=0,25 26
Jain (1976) Uggen sol ve sag puanlar 89 89/31=2,87 12
Jain (1977) Yamuk, Uggen sol ve sag puanlar 80 80/30=2,67 14
Chen (1985) Uggen sol ve sag puanlar 142 142/22=6,45 4
Chen ve Hwang (1989) Uggen sol ve sag puanlar 2 2/18=0,11 27
Yager (1980b) L-R Tiirii merkezi indeks 194 194/27=17,19 2
Murakami ve dig. (1983) L-R Tirti merkezi indeks 30 30/24=1,25 20
Yager (1981) L-R Tirti alan dl¢timii 173 173/26=6,65 3
Efstathiou ve Tong (1980) Yamuk, Uggen dilsel 10 10/27=0,37 24
Tong ve Bonissone (1982) Yamuk, Uggen dilsel 0 0 29
Modarres ve Sadi-Nezhad (2001) Uggen dilsel 19 19/6=3,17 10
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4.4.1 Dubois ve Prade’nin PD yontemi

Dubois ve Prade baskinlik olabilirligi (PD) yontemini 4 bulamk sayisinin diger

bulanik sayilarla karsilagtirmasini asagidaki esitlikle saglamustir:

PD(4,) = Hg,. ([max A, +oo)) =supmin (’ui,- (1) M (v)) 4.22)

J# u>v

Bulanik saymin tercih edilirligi her bir sayinin sag gosterimi ile maksimum sol
tarafinin kesisimi (iiyeligin derecesinin yiiksekligi) ile belirlenir. Her bir iiyelik
derecesine karsilik gelen sol gosterimin en yliksek x degerinin anlami maksimum sol
gosterimdir. Sekil 4.4’de, Dubois ve Prade’nin PD yontemini kullanarak elde edilen
baskinlik siralamasi gosterilmistir. Bu yontemde kullanilan diger olgiitler (PSD, ND,

NSD) buraya alinmamustir ¢iinkii sadece PD, kiyaslamada yeterli olmustur. 4 ’nin
sol gosterimi maksimum sol gosterimdir. Dolayisiyla tercih edileni belirlemek icin

kesigimlerin yiikseklikleri olan PD (;11) > PD (;12 ) > PD (213) siralamast kullanilir

[59].
#(x)
PD(4,)

PD (4,)
PD (4,)

v

0.0 x

Sekil 4.4 : Bulanik sayilarin Dubois ve Prade yontemiyle kiyaslanmasi.
4.4.2 Yager’in Agirhkh Ortalama yontemi

Yager bu yonteminde asagidaki siralama endeksini 6nermistir [53]:

[ g(r)p; (x)dx

XOZ

1 : (4.23)
j 1, (x)dx

burada g(x), x degerinin 6nemini dlgcen agirlik fonksiyonudur; tabi ki esitlikte yer
alan payda kismi normallestirme ¢arpani olarak rol oynamaktadir. Bunun degeri de

iiyelik fonksiyonu A ’min altindaki alana esittir. g(x)=x (dogrusal agirlik)
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oldugunda, Esitlik 4.23, Sekil 4.5’ de goriildiigli gibi geometrik merkezin x, degerini
verir. x, degeri, ;11. bulanik sayisinin agirlikli ortalamasinin degeri olarak goriilebilir.

Daha yiiksek x, degerine sahip bulanik sayilarin daha iyi oldugu diisiiniiliir [22].

s

H(x)

1.0

Yo
0.0

v

Sekil 4.5 : Yager’in siralama indeks yontemi [53].
4.43 Yager’in Alan Ol¢iim yaklasim

Alan 6l¢iimii yaklasiminda, Yager, (1981) iiyelik fonksiyonunun ortalamasi ile kesin

say1 0 arasinda kalan alani 6lgen bir F' siralama indeksini onermistir. Sekil 4.6°da,

4 uyelik fonksiyonuna sahip bir A bulanik sayist verilmistir. Kesikli cizgi ile

diisey aks arasinda kalan taranmus alan siralama indeksi olarak anilir. En azindan ¢«
tiyelik derecesine sahip x aksindaki elemanlarin ortalama degeri kesikli cizgide

()_c, ao) noktas1 olarak sunulmustur. Kesikli ¢izgi x elemanlarinin degisik o

seviyeleri i¢in biitiin ortalama degerlerini gosterir. Tercih edilen bulanik say1 daha

yiiksek indeks degerine sahip olmasi durumuna gore belirlenir.

Verilmis bir 4 bulanik sayistyla Yager’in indeksi agsagidaki gibi tanimlanir:

F(3)= T w(. Yo @29

burada «,, =supu;(x) dir ve )?(/Nla), en azindan « iiyelik derecesine sahip

elemanlarin ortalama degerini gosterir.
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w(x)

1.0

v

0.0 X

Sekil 4.6 : Yager’in F indeks gosterimi.
4.4.4 Chen’in Bulanik Maksimum ve Minimum yontemi

Chen, bir bulamk maksimumu (4,...,4, bulanik sayilari icin) asagidaki gibi

tanimlamistir [51]:

SXSX . (4.25)

min.

X—X_ .
ll’lma_k& (x) = [x%]k’k > O)x

maks. min.

burada k, karar vericinin riske karsi beklentisini belirten bir tamsayidir; x ve

maks.

X, ise A, S(4,)’nin destek kiimesinde maksimum ve minimum sayilardir.

min.

Asagidaki gibi tanimlanir:

Xk, = Sup[§1 S(4)], (4.26)
Xy =infly S(4)] 4.27)
S(4) = {x| p; (x) > 0}. 4.28)

Ikinci asamada, bir bulanik minimum, bulanik saymnin sol tarafin1 da iceren bilgileri

sergileyerek siralama siirecine katar:

min.

. (x)= [xx_&]",k >0,x . <x<x,. (4.29)

min. X, maks.

x_ve k (4.26-28) numarali esitliklerde verilmistir. Chen tarafindan

maks. > “Ymin.

burada x

gelistirilen bulanik maks. ve min. Sekil 4.7°de gdsterilmistir.
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S
H(x)
1.0
44,.(1)
. (2)
0.0 - > 5
xmin xmax

Sekil 4.7 : Chen tarafindan 6nerilen sol ve sag puan yontemi.
Sekil 4.7°de gosterilen sag puan g (i) ve sol puan g (i), her bir ;11, bulanik

sayistyla iligkilidir. Su sekilde tanimlanabilir:

Hi (1) = SUP[ L (X) A 1 (%] (4.30)
(@) = supl g, (X) A g (%)] (4.31)

Izll,’de icerilen bilginin tam kullanimi g, (/) ve g (i) 'nin ortaklasa kullanimi ile
garantilenir. Daha biiyiik s, (i) degerleri daha biiyiik bulanik sayilar1 tanimlarken
biiytik 2 (7) degerleri daha kiigiik bulanik sayilar1 betimler. ;1,. ‘nin toplam puanina

asagidaki esitlikle ulagilir:

,LIT (l) — [/uR (l) +;_ﬂL (l)] (4.32)
burada (1—z4 (7)), 4, (i) degerinin etkisini tersine ¢evirmek icin kullanilir. 2’ye

bolmek ise Izli ‘nin toplam puanini [0,1] arasimna diisiiriir. Daha yiiksek g, (i) degeri

tercih edilen bulanik say1 A.yi belirtir.

4.4.5 Baas ve Kwakernaak’in Kosullu Bulanik Kiime yaklasim

Baas ve Kwakernaak bulanik sayilari siralamak i¢in asagidaki adimlar

kullanmuslardir [30]:

43



Adim 1. Oncelikle bir kosullu bulamk kiime 7|Z = {(i| Hy, (@, x,,...,x,))} seklinde
tanimlanir, burada [={l,....m} ve Z ={gercek say1}dir. Uyelik fonksiyonu su

sekilde tanimlanmustir:

I, egerx, 2 X, Vjel,

,u,lz(i|x1,...,xm)={ (4.33)

0, diger.

Bu kosullu iiyelik fonksiyonu gosterir ki; 4, bulamk kiimesi ancak ve ancak
X, 2 x;, Vjel durumunda en biytiktir denebilir. x,,, 0 ya da 1 oldugundan bu

kosullu bulanik kiimenin bulanik olmayan olduguna dikkat etmek gerekir.

Adum 2. Tercih edilen bulanik kiimelerin kiimesi olan O, asagidaki gibi tanimlanir:

Ho(D)=sup {min.[z, (x;)]} (4.34)

Xpseees Xy
x;2x;,Vjel

Bu iiyelik fonksiyonu i.nci bulanik kiimenin siralamada once yer alacaginin

derecesini belirtir. Eger ortada (i) =1 i¢in tek bir ;11. varsa, ;11. diger biitiin bulanik

kiimeleri kesin olarak baskilar ve algoritma durur. Bu o0zellik Sekil 4.8’de
gosterilmistir. Fakat agagidaki kosullardan bir ya da hepsi olusursa, tercih puanlarin

elde etmek i¢in Adim 3 uygulanmalidir. KV asagidakileri bilmek ister:
(1) ;11. , diger glj , (Vj #1,) lerden ne kadar daha 1yidir,

(2) ,ua(;li) =1 i¢in birden fazla bulanik kiime oldugunda hangi bulanik kiime

daha iyidir?

Adim 3. ;1,. ‘nin tercih puant B, = {(v,, 4, (v,))} , asagidaki gibi tanimlanir:

Hp(v)= sup m}n {u, (X)), Vjel 4.35)
)
burada
1 m
h(X,,...,X,) =X ——— > X, (4.36)
m — 1 j=1
J#i

Uyelik fonksiyonu He (V) ;1,. nin diger biitlin bulanik kiimeler iizerinde tercih

edilebilirligini betimler.
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Hp (v,) uyelik fonksiyonu, g, (x;,) (Vi), sirekli tirevlenebilir fonksiyon ve

h(x,,...,x,) de siirekli tiirevlenebilir oldugunda dogrudan elde edilemez. Bu zorluk

o-kesimi kullanarak agilabilir.

u(x) 1
10 |- TR
4, (2)
os b
0.0 >

Sekil 4.8 : 4, (i),i =1,2. 1n bir 6rnegi.

Diyelim ki &, p,(v,) 'nin 6nceden belirli tiyelik degeri olsun, 6yle ki, u, (v,) =a,.
Karsihk gelen v,,[v, ,v, ]’mn en biyik alt siur1 ve en kiigiik tist sinrt agagidaki

gibi hesaplanir. Uygun X,,X,,...,X, degerlerini asagidaki denklemle bulmaliy1z:

py (X)) =, () == u; (R,)=a, 4.37)
Bulanik ;1[ kiimesi i¢in, Esitlik 4.37’yi saglayan birden ¢ok x, degeri olabilir. Bu
ozelligin bir 6rnegi

Sekil 4.9°da gosterilmistir.

v,[v, v, ]’mn en biyik alt siniri ile en kiigiik st sinirim elde etmek igin, biitiin

‘maks.

olas1 (X,,X,,...,X,) kombinasyonlarina Esitlik 4.36’y1 uygulariz. Bu bize en diisiik

degeri v,  ve en yiiksek degeri v, olarak tanimlayabilme olanag: saglar.

Degisik «,, degerlerini ayarlayarak, yakinsatilmis bir tyelik fonksiyonu i, (v,) '

insa edebiliriz. Her u, (v,), bulanik kiime A ’mn tercih puanim tamimlar.
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Sekil 4.9 : o, icin x,,x, degerleri.

4.4.6 Lee ve Li’nin Bulanik Ortalama ve Sapma yontemi

Lee ve Li bulanik sayilar1 siralama igin, bulanik olaylarin olasilik Slgiimleri
temelinde genellestirilmis ortalama ve standart sapmanin kullanimini 6nermislerdir
[29]. Bulanik olaylar i¢in iki tiir olasilik dagilimi kabul etmislerdir: diizgiin dagilim

ve orantili dagilim.

(1) Diizgiin dagilim: f(Z) = 1 ve Ae X .

Z

Verilen bir 4 bulanik sayisinin genellestirilmis ortalama degeri su sekilde

hesaplanir:
Ji x5 (x)dx
SO e B— (4.38)
! .[ 5 (x)dx
S(A)

Payda bulanik say1 A’nm altinda kalan alani Olcmektedir (Sekil 4.10’a bakiniz).

Standart sapma ise asagidaki gibi tanimlanir:

I x 5 (x)dx
~ 7 ~ 72
o,(d)=| *———| %, (4) (4.39)
j 45 (x)dx [ ]
S(4)
Bulanik say1 tiggen tiirii oldugunda (Sekil 4.3’e bakiniz), Esitlik 4.38 ve 4.39
asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

X,(A) = %(a1 +a,+a,) (4.40)

46



u(x)

1.0

4(x)

v

0.0
dx o

Sekil 4.10 : I 45 (x)dx ifadesinin gikarilmasi.

S(A)
o, (Z) = %(dl2 +a22 +a42 —-a,a, —a,a, —a,a,) 4.41)

burada a, = inf S(Z) s iy(ay)=1ve a, =sup S(Z) dir.

(2) Orantili dagilim: f (Z) =k.p;(x) ve A e X, burada k orant: sabitidir. Buna

gore ortalama ve standart sapma asagidaki gibidir:

J. xz,u;l(x)dx
X (4) =22 4.42
X()( ) '[ |:,u/~l(x):|2 dx ( )

S(A)

Ji x’ [,uA7 (x)]2 dx "
L(A)=] 22 —[x @] (4.43)
O era ]

S(4)

A bulanik iiggen sayiysa, Esitlik 4.42 ve 4.43 asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
_oo~ 1

xX,(A)= Z(al +2a, +a,) (4.44)
o, (2) = 8_1()(3a12 + 4a22 + 3a42 —-2a,a, —4a,a, —4a,a,) (4.45)

Diizgiin ya da orantili dagilimin se¢imi rastgele yapilmaktadir. Diyelim ki Z,. ve A ;

bulanik sayilari i¢in ortalamalar ve standart sapmalar hesaplanmis olsun. Siralama

icin gegerli olacak kurallar agagidaki gibidir:
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Cizelge 4.2 : Bulanik say1 karsilastirma 6lgiitleri (Lee ve Li Yontemi).

X(4) ve X(4,) | o(4) ve o(4,)

arasindaki iliski arasindaki iliski Siralama

l

)_C(Zl.) > )‘C(Zj) """"" 4>

i J

N

¥A4)=%(4) | o(d)<o(d) | 4>

i J

Burada dikkat edilmesi gereken o’nin sadece ortalamalar esit oldugunda

kullanildigidir. Kii¢lik sapma daha iyi bulanik say1y1 ifade eder.

Yukarida anlatilan iki olasilik dagilimindan eger diizgiin dagilim kullanilirsa, Esitlik

4.38 ve 4.39, Boliim 4.2.2°de gosterilen (Sekil 4.2) yamuk bulanik sayilarla asagidaki

gibi yazilabilir:
3?(;1) _ —al2 —a22 —i-a32 +a42 —-aa,+a,a, (4.46)
3(—a,—a,+a,+a,)
I (&' aa' a' o —a)e ! a' ala, a'
(=] 2= 4 3 12) 3V ) g -al12 3 4
o= 1
5(—a1—a2+a3+a4) 4.47)

2
2 2 2 2
_[—al -a, +a;" +a, —ala2+a3a4}

3(-a,—a,+a,+a,)

Bu esitlikler ve Cizelge 4.2 kullanilarak bulanik sayilardan hangilerinin daha biiyiik

olduguna karar verilir.

4.5 Bulanik Gerg¢ek Opsiyon Degerleme Modeli: Black-Scholes Yontemi

Yeterli gecmis veri bulunmamasi durumlarinda, ayrica beklenen nakit akislarinin
stipheli veri igerdigi durumlarda yukarida anlatilan bulanik mantik teorisi karar
vericilerin isini kolaylastirmaktadir. Verilerin bulanik bir aralikta ifade edilmesi de
alinabilecek riskleri ortaya koydugundan karar verici en dogru karara

yonlendirilmektedir.

Uciincii boliimde kesin sayilarla olan ydntemler anlatilmisti. Bulanik sayilarla olan
Black-Scholes yontemi gercek opsiyon degerlemesi ise benzer sekilde fakat bulanik

terimlerle ¢oziilmektedir:
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4.5.1 Temettiisiiz Black-Scholes fiyatlama modeli

Oncelikle temettiisiiz bulanik gergek opsiyonun sifir anindaki degerini Black-Scholes

formiilleriyle verelim:

BUGOD = §,N(d,)-Xe " N(d,) (4.48)

esitlikte;

/- In[ £(S,)/E(X) |+(r+0°/2)T | (449)
oNT

d,=d —oT (4.50)

burada BUGOD, bulanik gergek opsiyonun degerini; S, beklenen nakit akislarinin

bulanitk simdiki degerini; X, (nominal) sabit yatirm bulamk maliyetlerini; o,
beklenen nakit akiglarinin belirsizligini; N(.), kiimiilatif standart normal dagilimi; 7,
opsiyonun vade bitim siiresi; 7 ise risksiz bir varligin yillik siirekli bilesik oranini
gostermektedir. Bolim 3’te, Esitlik 3.2°de yer alan S,/ X ifadesi iki bulamik saymin
boliimii olacagindan islem zorlugu ve zaman kaybina yol agacaktir. Bu yiizden bu iki
bulanik terimin beklenen degerleri Esitlik 4.20 ile bulunarak Esitlik 4.49’un sonucu

bulunur. Buradaki ¢ degeri ise Esitlik 4.21 ile bulunmas1 gereken 0(5’0) degeridir.

Bulunduktan sonra yukaridaki esitliklerde yerine konulur.

4.5.2 Temettiilii Black-Scholes fiyatlama modeli

Belirli bir temettii oranina sahip, yani rakiplerin piyasaya girislerini ve projenin nakit
akislarin1 hangi oranda azaltacagini bildigimiz takdirdeki; gercek opsiyonun sifir

anindaki bulanik degerini Black-Scholes formiilleriyle verelim:

BUGOD = S,e " N(d,) - Xe " N(d,) (4.51)
esitlikte;
In| E(S,)/E(X) |+(r—86+0*/2)T
/- [ES)/EX)]+( /2) | ws)
oNT
d,=d —oT (4.53)

49



Yukarida verilen terimlerde bilindigi gibi ¢ degiskeni opsiyonun siiresi boyunca
olusan deger kaybim1 gosterir. Bu da piyasaya girebilecek ya da ayrilabilecek
rakiplere gore deger kaybina yol agar ya da deger kazanci saglar. Temettiisiiz
durumda oldugu iizere d; degiskeninin hesabin1 yaparken beklenen degerleri

kullanmamiz gerekmektedir.
4.5.3 Black-Scholes fiyatlama modeli ile temettiilii bulanik bilesik opsiyonlarin
degerlendirilmesi

Bilesik gercek opsiyonlar; belirli evreleri olan yatirimin her evrenin tamamlanmasi
ardindan yeni evreye gegis siireclerinin timiinii degerlendirmektedir. Belirsiz ve

muglak veri bulundugunda ise asagidaki gibi bulanik teori ile ¢oziilmektedir:

Diyelim ki; G, i=1, 2, 3 evreleri i¢cin yatirim maliyetinin bulanik simdiki degeri ve S
ise piyasa tanitimi yapildiktan sonra projenin saglayacagi gelirin bulanik simdiki
degeri olsun. Sekil 3.1°de goriildiigii lizere proje i¢in birinci ve ikinci opsiyonlarin

vade bitim siireleri sirastyla 7, ve 7, olsun.
BUGOD = 8, M (u;;v;A[T /T, ) -Coe M (uy; v, 34T I T,) -G N(u,) — (4.54)
burada

_In[E(S,)/ S 1+ (r—8+0"/2)T,

u, i , (4.55)

u, =u, —o\Tj, (4.56)

. ln[E(SO)/E(6~’3)]+(r—5+62/2)TZ’ 457
o\T;

v, =y —oyT;, (4.58)

Bu esitliklerde temettii kar1 o ile; faiz oran1 r ile; proje getirisinin oynakligl o ile;
birikimli normal dagilim N ile; u ve v alt ve {st integral limit degerlerine sahip iki

degiskenli birikimli normal dagilim M (u,v, p) ile; ve son olarak bagint1 katsayis1 p

ile gosterilmistir.

Proje getirisinin risk yansiz beklentisi Esitlik 4.54°iin ilk teriminde verilmistir. Ikinci

terim 7, anindaki beklenen yatirimi gosterirken, sonuncu terim 7, anindaki beklenen
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yatirimi gostermektedir. Proje nakit akiglarindaki degisimin orani olan oynaklik o
ile ifade edilmektedir. Temettl kar1 o ise, E(él)/ E(S‘O) ifadesiyle hesaplanir.

S¢ kritik degerini agsagidaki esitlikten enterpolasyonla buluruz.

Se®TIN(e,)- E(Cye" = N(e,)- E(C,)=0 (4.59)
burada

. _In[s° /E(C)]+(r=5+0” /2)(T, - T;) (4.60)
| oo T, ’ '

c,=¢—oyI,-T. (4.61)

Black-Scholes yontemi ile fiyatlama, getirilen bir¢ok elestiriye karsin hizli, etkin ve

kesin sonuglar iirettigi icin agirlikla tercih edilir.

4.6 Bulanik Gerg¢ek Opsiyon Degerleme Modelleri: Kafes Yontemler

Bulanik ger¢ek opsiyon degerlemenin daha sonra gelistirilen yontemi de kafes
modellerdir. Kafes modeller karar vericiye kararin alindigi zaman konusunda
esneklik saglar. Yani Amerikan tipi alim ya da satim opsiyonlarinin degerlemesinde
kullanilir. Bundan 6nceki boliimlerden hatirlanacag: iizere; Black-Scholes Avrupa
tipi alim ya da satim opsiyonlarmin degerlemesinde kullanilir. Fakat gercek
opsiyonlarda karar, dogalar1 geregi sadece vade bitiminde olmayacagindan
degerlemede en iyi yontem kafes yontemleridir. Bulanik teori altinda kafes
yontemleri ise simdiye kadar sinirlt sayida; o da trinomial kafes yontemi olmak tizere
incelenmistir. Simdi sirasiyla en basitinden baslamak iizere, kafes modelleri ile

bulanik gercek opsiyon degerlemeyi tek tek bir sonraki boliimde inceleyelim.

4.6.1 Bulanik gercek opsiyon degerleme modeli: Binomial aga¢ yontemi

Binomial kafes yoOntemiyle bulunan, gercek opsiyon degeri i¢in olusturulan
diyagramlardan ilki olan, bulamik S i¢in binomial aga¢ diyagramu Sekil 4.11°de

gosterilmistir.

Burada p, her bir diigiimde hissenin yani ger¢ek opsiyonlar i¢in taban varligin

(projenin ya da yatirimin) degerinin yukar1 gitme olasilig1, ¢ asag1 gitme olasilig1 ve
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At ise zaman adiminin uzunlugu (6 ay ya da 1 yillik) olsun. Az toplam zaman

uzunlugunun (7), aralik sayisina (N) boliimiiyle bulunur. Temettii 6demesi olan taban

3
Sou

2
Sou

Sekil 4.11 : S i¢in olusturulan binomial aga¢ diyagramu.

bir varlig1 ele aldigimizda, ortalama ve deger degisimindeki standart sapmaya

karsilik gelen degisken (o degeri ise Esitlik 4.21 ile bulunmasi gereken 0(50)

degeridir) degerleri asagidaki gibidir (aciklanmayan degiskenler Boliim 4.5’ dekilerle

aynmidir):

q=e"N (4.62)
Ax = o~JA? (4.63)
u=e" (4.64)
d=1+u (4.65)
p= Z :Zzl (4.66)
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Sifir aninda, beklenen nakit akiglarinin bulanik simdiki degeri olan 50 degeri
bilinmektedir. A¢r aninda iki olasi S‘O degeri vardir: Sou ve Syd; 2 At aninda ti¢ olas1
50 degeri vardir: Syu, Sy ve Spd, ve bu sekilde devam etmektedir. Genel olarak iAf

aninda ise i+1 adet S, degeri bulunacaktir. Bunlar:
S, =8Su’d™, j=0,1,..i (4.67)

Sekil 4.11°deki aga¢ diyagraminda yapilan S, hesaplamalarinda u =1+d esitliginin
uygulandigma dikkat etmek gerekir. Ornegin, S,u~” =S,d*. Kafes yontemleriyle
gercek opsiyon degerlemeleri aga¢ diyagramimin sonundaki diiglimlerden (7

anindaki) baslar ve geriye dogru hesaplamalar yapilarak sonu¢ bulunur. 7" anindaki

gercek opsiyon degerleri bilinmektedir. Yaklasimi cebirsel olarak agiklarsak: gergek
opsiyonun vade bitim tarihindeki degerinin  maks.(0, Sf,; ~X), oldugunu
bildigimizden, 7" anindaki gergek opsiyon degeri asagidaki gibi ifade edilir (fakat
burada 5,;; — X terimi bulamk say1 oldugundan durulastirma yapmak gerekir, bu

tezde ise merkezi indeks yontemiyle kesin sayiya ¢evirme islemi uygulanmaistir):

C,,=maks(0,5, - X), j=0,1...,T (4.68)

(':’TJ degerlerini 4.68 esitligiyle hesapladiktan sonra (erken opsiyon kullanimi

olmadigi durumda), her bir diigiim i¢in gerekli olan C,, degerleri asagidaki formiille

geriye dogru indiiksiyon yontemiyle bulunabilir:

é. ‘ :e—rAt[pC

i,j i+1,j+1

+4C,.,,] (4.69)

0<i<T-1ve0<j<i degerleri icin. Erken opsiyon kullanimi oldugu

diisiiniildiiglinde bulunan bu C~', ; degeri opsiyonun esas degeri ile kiyaslanmalidir:

+ in+1,_/

C. = maks.{e””[p(j’

i+1,j+1

.S, - X} (4.70)

53



Sekil 4.12 : Bulanik gercek opsiyon binomial agac diyagrami.

Sekil 4.12°de ise geriye dogru hesaplama yontemiyle elde edilen her bir diiglimdeki

opsiyon degerleri goriilmektedir.

4.6.2 Bulanik gercek opsiyon degerleme modeli: Trinomial aga¢ yontemi

Bulanik mantik ile c¢oziilen trinomial aga¢ yontemi gelistirildigi daha oOnceki

boliimlerde verilmisti.

Bu boliimde Clewlow ve Strickland’in aktardiklart yaklasimla trinomial agag
yonteminin genel halini gorecegiz [14] ve bunu bulanik mantik ile birlikte
inceleyecegiz. Trinomial aga¢ yaklasimi, asikdr sonlu farklar yontemine ([15]
tarafindan tamitilmistir) denktir ve Sekil 4.13°de gosterilmistir. Anlasilabilir olmak

amaciyla, Bolim 4.6.1°deki gosterim sistemi aynen kullanilmistir. Varsayalim ki;
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p,» P, > ve p, her bir digiim i¢in sirastyla; yukari gitme, ayn1 kalma, asag1 gitme
hareketlerinin olasiliklar1 olsun ve At ise zaman adiminin uzunlugu (6 ay ya da 1
yillik) olsun. Af¢ toplam zaman uzunlugunun (7), aralik sayisina (N) bolimiiyle
bulunur. Temettli 6demesi olan taban bir varlig1 ele aldigimizda, ortalama ve deger
degisimindeki standart sapmaya karsilik gelen degisken (o degeri ise Esitlik 4.21 ile
bulunmasi gereken 0(50) degeridir) degerleri asagidaki gibidir (a¢iklanmayan

degiskenler Boliim 4.5’dekilerle aynidir):

1

v=r—-06—-—o" 4.71)
2
Ax = o3At @.72)
u=e" 4.73)
d=1=+u 4.74)
2 2 2
Pu:l o At +V At +vAt (4.75)
2 Ax? Ax
oAt +V AL
p, =1- — 4.76)
2 2 2
pd_l(a At+:At _vAtj 4.77)
2 Ax Ax

Trinomial agac kafesleri icin hesaplamalar binomial aga¢ kafeslerine benzerdir. Sifir

aninda, beklenen nakit akislarinin bulanik simdiki degeri olan 50 degeri
bilinmektedir. A¢ aninda ii¢ olasi 50 degeri vardir: Sou, Sy, ve Syd; 2 At aninda bes
olasi S‘O degeri vardir: Sou’ , Sou, Sp, Spd, ve Sod’ , ve bu sekilde devam etmektedir.

Genel olarak iAr aninda ise 2i+1 adet 50 degeri bulunacaktir. Bunlar:
S, =8,(1=0w’, j=—i,...,0,...i (4.78)

Sekil 4.13’deki aga¢ diyagraminda yapilan S, hesaplamalarinda u =1+d esitliginin
uygulandigma dikkat etmek gerekir. Ornegin, S~ =S,d*. Yaklagimi cebirsel
olarak agiklarsak: gercek opsiyonun vade bitim tarihindeki degerinin

maks.(0, S’L j—)~( ), oldugunu bildigimizden, 7 anindaki ger¢ek opsiyon degeri
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asagidaki gibi ifade edilir (fakat burada S’i’ ; — X terimi bulamk say1 oldugundan

durulastirma yapmak gerekir, bu tezde ise merkezi indeks yontemiyle kesin sayiya

¢evirme islemi uygulanmistir):

Sy’ (1-5)

Syu*(1-5)

Su(1-35)
S
S,(1-6)
S,d(1-5)
Temettiisiiz S5
tarih od"(1=0)
S,d*(1-6)
Sekil 4.13 : S i¢in olusturulan trinomial aga¢ diyagramu.
C,, =maks(0,S, , - X), j=-T,...,0,....,T 4.79)
C~'T, ; degerlerini 4.79 esitligiyle hesapladiktan sonra (erken opsiyon kullanimi

olmadig1 durumda), her bir diiglim icin gerekli olan é, ; degerleri asagidaki formiille

geriye dogru indiiksiyon yontemiyle bulunabilir:

C

1]

= e_rAt[puéi+l,j+l + pméi+l,j + pdéi+1,j—l] (4.80)
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0<i<T-land —i<j<i degerleri icin. Erken opsiyon kullanimi oldugu

diisiiniildiiglinde bulunan bu C~', ; degeri opsiyonun esas degeri ile kiyaslanmalidir:
C,, =maks{e"™[p,Cpi o+ PuCiry + PuCrnr 1115, - X | (4.81)

Burada incelenen formiiller karisik gibi goriinse de belirli bir sistematik sirayla
incelendiginden uygulamada c¢ok zorlanilmayacaktir. Hangi yontem uygulanmak
istenirse o yontemin konusu altindaki formiiller sirasiyla uygulamada yerine
kondugunda ¢ok rahatlikla sonuglara ulasilacaktir. Bu yontemlerle ilgili yapilan

gercek vaka caligmalar1 daha sonraki boliimlerde anlatilacaktir.

Bu tezin asil yazilma amact olan Ar-Ge konusunu bundan sonraki bdliimlerde

ayrintili olarak islenecektir.
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5. AR-GE PROJELERI VE DEGERLENDIRMESI

Girig boliimiinde de belirtildigi iizere, i¢inde bulundugumuz ylizyilda gelismekte
olan {ilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma modelini hayata gecirebilmeleri i¢in Ar-Ge’ye
yiikli miktarda yatirnm yapmalar1 kagmilmazdir. Aksi durumda mevcut diinya

diizeninde etkin bir rol almalar1t miimkiin degildir.

Bu boliimde oncelikle Ar-Ge’nin genel tanimi yapilacak, daha sonra Ar-Ge projesi
ve asamalarindan bahsedilecektir. Ar-Ge’ye yatirim yapan kurulusun, islerlik
kazandirmay1 amagladigr Ar-Ge projelerinden hangisini dncelikle devreye alacagini
belirleyen secim yoOntemleri anlatilacaktir. Bu se¢im yontemlerinin hemen ardindan
cok Olciitli degerlendirme yontemleri islenecek ve genel kabul goren bir
degerlendirme Olgiitii tablosu verilecektir. Bu tablo bundan sonra uygulamasi

yapilacak konunun da siirekli atifta bulunacagi tablo olacaktir.

5.1 Ar-Ge nedir? Ar-Ge Projesi nedir?

Aragtirma ve gelistirme; herhangi bir kurumun bilim adamlar1 ve mihendisler
istthdam etmek suretiyle, kurumun caligma alani1 dogrultusunda bilim ve teknolojiyi
yeni mahsuller, siirecler ya da hizmetler gelistirmede kullanmak iizere yaptigi
faaliyet ve c¢aligmalar1 tanimlayan terimdir. Diger bir tanimla, Ar-Ge; yeni bilgiler
elde etmek ya da mevcut bilgileri ortaya c¢ikarmak amaciyla yapilan ve bilginin
sistematik olarak toplanmasini, analizini ve yorumunu gerektiren bir ¢alismadir. Ar-
Ge’nin baglica gorevi teknolojik gelismeleri kullanarak, kurumun kar edebilirligini
devamli sekilde yenilemek ve artirmaktir. Yenilik¢i fikir, degisim ve gelisim,
yepyeni teknolojiye sahip olmak rekabette iiretim verimi, fiyat, reklam ve pazarlama

kadar onemlidir.

Temel olarak, bilim ya da teknoloji alaninda teknik bilgi birikimini ya da kabiliyeti
gelistirmeyi arayan ve sorgulayan projeye Ar-Ge projesi denir. Var olan siireci,
malzemeyi, cihazi, Uriinii ya da hizmeti deger katan sekilde iyilestirmeye ya da

olusturmaya yarayan projelere de Ar-Ge projesi goziiyle bakilir. Bununla beraber
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yeni bir seyler mutlaka olusturulmalidir ya da deger katan iyilestirmeler yapilmalidir

ki bilimsel ya da teknolojik degisiklikler ve ilerlemeler meydana gelsin.

Ar-Ge isletmenin destekleyici birimlerindendir ve diger tiim birimlerle iligki
icindedir. Kurumlarda Ar-Ge, kurumun canliligini stirdiirmesi bakimindan énemli bir
islevdir. Bu islev, kurumun 6teki biitiin birimlerinde rol oynamakta, sonugta kurumu
degisen sartlara gore ayarlayan, sorunlarina ¢oziim bulan, canliligini siirdiiriip

biiylime ve gelismesini destekleyen bir 6zellik gostermektedir.

Geligmekte olan iilkelerin daha ne kadar kat etmesi gereken yol oldugu; Sekil 5.1 ve
Sekil 5.2’den gayet acik olarak goriilmektedir. Sekil 5.1°den de goriildiigii gibi
gelismis iilkelerde arastirma ve gelistirme c¢alismalart ulusal gelirin  %2-3’i

civarindadir. Bu rakam gelismekte olan tilkelerde %0,1 civarindadir.

Ticeler Jl:i'h:uiyh AR-GE Harcamalarmun GSYIH Icindekd Pay

| §%
| £%

B
|85

Sekil 5.1 : Ulkelerin Ar-Ge harcama_larln!_n_ GSYIH
icindeki pay1 (Kaynak: DIE-TUIK).
Goriilecegi lizere cumhuriyet tarihinin en agir kriz doneminde bile %o07,2 olan oran,
2001°den sonra meydana geldigi iddia edilen refah artigindan sonra ancak %07,6’ya
¢ikmigtir. Bunun arkasinda yatan sorun zihniyet degisimi olmasi1 gerektigidir. Hem
0zel sektor hem de kamunun bu eksiklige 6nemle egilmesi gerekmektedir. Geligmis
iilkeler seviyesini gecebilmek i¢in 2006 yilinda yapilan Ar-Ge harcamasini 5 katiyla
gegmemiz gerekmektedir. Bu da ne kadar zorlu bir olay oldugunu goézler Oniine

sermektedir. O yiizden tam anlamiyla bir seferberlik hali ilan edilip bu konuya
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egilmek gerekmektedir. Vergi tesvikleri yaninda iiniversitelerde ogretim tiiyelerine

uzun dénemli kredi tesviki saglanmali, teknokentler 6zendirilmelidir.

Ar-Ge harcamasy/GSYIH (%o)

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sekil 5.2 : Tirkiye’de Ar-Ge’ye yapilan harcamalarin
GSYIH’ YA orani (Kaynak: DIE-TUIK).
Bu destekleri saglarken {iilkenin bir donemler kaynaklarini bosa harcayan ihracat
hamlesi gibi olmamasi i¢in verilen tesviklerin c¢iktisi ¢ok siki denetime tabi
tutulmalidir. Bu tezin konusunda ise gerek bir Ar-Ge sirketinde, gerekse herhangi bir
kurumun Ar-Ge biriminde yapilmasi diigiiniilen Ar-Ge projeleri arasindan, se¢im
yapmaktir. Bunu yaparken ger¢ek opsiyonlardan yararlanilacagi gibi projelerde

calisacak kisilerin de goriislerine bagvurma yoluna gidilmistir.

Ar-Ge projeleri nitelik ve kapsam bakimindan tige ayrilmaktadir [60]:

5.1.1 Temel arastirma

Teorik yeni bilgi ve anlayisin elde edilmesi amaciyla yiiriitiilen Ar-Ge c¢aligmalaridir.
Sanayinin gelecekteki faaliyet alanlari i¢in yararli bilgiler ortaya c¢ikarabilme
olasiliklar1 olmasina ragmen belirli bir ticari amag¢ giitmezler. Temel arastirmada
incelenen konunun anlasilmasi ve tam bilginin elde edilmesine calisilir. Bilginin

uygulanabilirligi veya uygulamadaki degeri arastirmaciyi ilgilendirmez.

Temel arastirma, yeni varsayimlar ve kuramlar ortaya koyar. Varliklarin kiymetini,
yapilarin1 ve i¢ diizenlerini ¢ozlimler. Elde ettigi bulgular1 genel yasalar bi¢ciminde
diizenlemeye calisir. Temel aragtirma sonuglari, genellikle, tartisma kabul etmeyen

gergeklerdir.
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5.1.2 Uygulamah arastirma

Ozellikle belirli uygulamalara ve ticari amaglara yonelik olarak mamuller ve iiretim
stirecleri tlizerinde yapilan ve yeni bilgilerin elde edilmesini saglayan ¢aligmalardir
[61]. Uygulamali arastirma, kurumca belirlenen amaglara ulagabilmenin yeni yol ve
yontemlerini saptamak ya da temel arastirma sonuglarindan yararlanma olanaklarini
belirlemek amaciyla yiiriitiiliir. Bu ¢abalar, var olan bilginin dikkate alinmasini ve
bunlarin elde olan sorunlarin ¢6ziimii amaciyla genisletilmesini ve derinlestirilmesini

igerir.

5.1.3 Temel ve uygulamal arastirma

Gelistirme, 1yilestirilmis yeni malzeme, arag, {iriin, liretim siiregleri, sistemler veya
hizmetler ortaya koyabilmek amaciyla bilimsel bilginin kullanimidir. Yeni terimi
burada temeldir. Onemli oranda yeni olsa da gelistirme eylemi

gergeklesebilmektedir.

Kurumlarda, uygulamali arastirma ile gelistirme ¢alismalar1 birlikte yiiriitiliir.
Gelistirme, arastirmalardan veya uygulamadaki deneyimlerden saglanan bilgilere

dayal1 olarak ytiriitiilen sistematik ¢alismalardir.

Arastirma ve gelistirme, glinlimiiziin rekabet ortami i¢inde kurumlarin pazarda
devam edebilme miicadelesidir. Gliniimiizde gelismis iilkelerde, kurumlar Ar-Ge
caligmalarina hali hazirda bulunan iiriinlerin {iretiminden ¢ok daha fazla Onem
vermektedirler. Ciinkii bir isletmenin yeni bir iirlin gelistirmesi ya da yeni bir siire¢
gelistirerek liretim maliyetlerini diistirmesi rakipleri karsisinda {istliin duruma gelmesi
dolayisiyla kendisine 6nemli pazar payi1 artis1 saglamaktadir. Bu yiizden kurumlarin
faaliyetlerini verimli ve karh olarak siirdiirmeleri ve elde bulunan kaynaklarini etkin
bir sekilde kullanabilmeleri agisindan Ar-Ge caligmalarina gereksinimleri biiyiiktiir.
Yeni bir {irliniin patentinin alinarak pazara sunulmasi kurumun nakit akiglarini
garanti altina alabilecegi gibi piyasay1 istedigi gibi kontrol edebileceginden Ar-Ge

calismalarina azami 6l¢lide kaynak ayirmalar gerekmektedir.

5.2 Ar-Ge Projesi Asamalan

Ar-Ge projeleri temel olarak belirli asamalardan gegerler. Asamalara ayirarak

projeleri yonetmek, genel kabul géren ve ayn1 zamanda pratik olan bir yaklagimdir.
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Degisik kuruluslar bu asamalara degisik adlar vermektedir ve sektérden sektore, ya
da projeden projeye bu adlar degismektedir. Asamalar ayn1 zamanda risk seviyesi,
harcama seviyesi, Ar-Ge ¢alismasini yiiriiten ¢alisanlarin seviyesi agisindan da fark
etmektedir [62]. Her zamanki gibi proje bir asamadan digerine gegerken caliganlar
degisecektir. Teknik calisanlar asamalarin yalnizca bir ya da ikisinde ¢alisirlar, ¢cok

az1 baglangictan sona tiim asamalarda c¢alisir.

Asamalar 6nemli projelerin 6nemli amaglarina hizmet ederler ve kurumun diger tim
birimlerine finansal etkisi vardir. Kurumlar her bir agamanin bitimini agsama gegisi
olarak goriir. Bu gecis siirecinde ekipge bir onceki siire¢ degerlendirilir, eger
olumluysa devam karar1 verilir. Aksi durumda projenin daha fazla maliyete yol

acmamasi i¢in bitirilmesi gerekir. Bu degerleme asamasi bir tabirle atesten

Ham Fikirler
I

Kavramsal Arastirma

g

Yapilabilirlik
g

Gelistirme

4

Erken
Ticarilestirme

!

Ticari
Basari

Sekil 5.3 : Ar-Ge projesi Asamalar1 [62].

gomlektir. Geriye donilip bakildiginda bu asamalardan birisindeki yanlis bir karar
gereksiz zaman ve emek kaybi olacagi gibi hepsi bir maliyet icerecektir.
Kaybedilecek piyasa payr da isin cabasi olacaktir. Bazilarinin Ar-Ge hunisine
benzettigi bu asamalarda her bir asama gecisinde proje sayist azalacaktir. Sekil

5.3’de bir Ar-Ge hunisinin bir 6rnegi goriilmektedir.
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Yukaridaki sekilde Ar-Ge asamalar1 her ne kadar sirali olarak gdosterilmisse de
arastirma, gelismis bir asamadan da baslayabilir. Bu durum tabi ki yeni piyasa
sartlar1 i¢in gegerli olabilir. Teknolojinin bir kisminin da daha 6nceden gelistirilmis
bulunmasi biiyiik avantaj saglayacaktir. Daha erken asamalara donme durumlari da
s0z konusu olabilir: elde edilen teknolojiden daha iyi bir ¢6zlimiin akla gelmesi ya da

ithtiya¢ duyulmasi durumlar1 6rnek olabilir.

5.2.1 Asama sifir: Ham fikirlerin bulunmasi ve elenmesi

Bu baslangi¢ asamasinda ticari olarak iimit vaat eden fikirler iiretilir. Bu fikirler
ayiklanir ve uygun, tutarli bir gelistirme projesine doniistiiriiliir. Bu fikirler her
yerden gelebilir; {ist yoneticilerden, vasifsiz ¢alisanlardan, {iiniversitelerden,
danismanlardan ya da piyasadaki tiiketiciden fikir akist olabilir. Bu yiizden Ar-Ge
birimi yoneticilerinin bu tiir 6nerilere acik olmasi1 gerektigi gibi radar benzeri bir
mantikla etraflarina yeni fikirlere agik olduklarini belirtmelidirler. Akil dis1 fikirler
gelse bile degerlendirilmeli, gerekiyorsa uygun bir dille geri g¢evrilmelidir. Fakat
bazen akil dis1 goriinebilen fikirler ticari bir dehaya 6rnek da olabilir. Dolaysiyla 1yi
bir siizge¢ olusturulmalidir. Cogu Ar-Ge firsati dis olaylar tarafindan tetiklenir: yeni

bir bilimsel gelisme, ani bir ihtiyag gibi [62].

Ham fikirlerin kaynagi ne olursa olsun mutlaka degerlendirilmelidirler ve kurumun
stratejileriyle ve yetenekleriyle uygunlugu hesaba katilmalidir. Ayrica potansiyel
ekonomik getirisi ve orijinalligi de ele alinmalidir ¢iinkii patent alinmasi ve bunun

icin de ayr1 bir harcama yapilmasi ve strateji belirlenmesi s6z konusudur.

5.2.2 Asama bir: Kavramsal arastirma

Uretilen ve segilen ham fikrin sinirlamalarini ve tam kapsamini anlama asamasidir.
Laboratuar kosullarindan eldeki fikirlerin nasil iiretilecegi, nelerin ortaya koyulacagi
bu agamada yapilir. Daha sonra zarar etmemek i¢in fikirde 6liimciil noksan var mi

yok mu bu asamada incelenir.

Kavramsal arastirma asamasi arastirmacinin proje i¢in zaman ve kaynak harcamasi
yapmak i¢in izin bagvurusu yapmasiyla baglar. Cogu kurumun bu asama i¢in bir
takim stiregleri ve kurallart vardir. Gelistiren kiginin asagidaki temel sorulara yanit

vermesi istenir:

¢ Baslangi¢ hedef piyasasi nedir?
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¢ Bu fikri kim ticarilestirecektir?

e Onerilen proje rakiplerinden nasil ayrisacaktir?

o Teknik tistiinliikleri nelerdir?

¢ Alinacak patent s6zlesmesi yeterince kapsayici ve genis midir?

o Gelistirilecek teknoloji bundan sonra gelistirilmesi diisiintilen diger girisimler

i¢in bir taban olusturacak midir?

Kavramsal asama kurum icin ¢ekici proje firsatlariyla, riskli projeler yani maliyet
israfina yol acabilecek projeler arasinda denge kurmalidir. Ar-Ge birimi
olduklarindan, bu denge proje firsatlar1 tarafina agirlik verecegi goriiniir gercektir.
Arastirmacilar, daha 6nceden denenmis ama bir takim nedenlerden Otiirii basarisiz
olmus benzer fikirleri bilmek amaciyla literatiirii gozden gegirirler ve teknik ve
endiistri uzmanlarla istigarelerde bulunurlar. Tabi ki zaman gerektiren faaliyetlerdir,
ayrica malzemelerin, techizatin ve olanaklarin temini de bu zamana eklenmelidir.
Onceden yapilacak iyi bir deneysel tasarim laboratuar masraflarini azaltacag gibi
sonuglara da hizli ulagmay1 saglayacaktir. Patent Oncesi, deneylerle pratige
yaklastirilmig yani gercek hayata uygulanabilir hale getirilmis projeler patent

stirecinde bir hayli 6ne ¢ikacaklardir.

Proje tam planlandig siirecte giderse, projeye olan giiven ve projenin degeri artar.
Bir projenin planlandigindan da iyi gitmesi durumunda, daha fazla kaynak projeye
tahsis edilir. Her asamada, o agsamanin basarisina bagl olarak projenin degeri degisir.
Arastirmacilar iistesinden gelmeleri gereken yeni sorunlarla karsilasabilirler. Bu
sorunlar1 agmak i¢in zaman ve ¢aba gerekir. Buna ragmen bu cabalar projenin

degerini ve rakipleri kargisindaki tstiinliiklerini artirir.

Projenin bir sonraki agsamasi i¢in ¢alisma planlar1 ve kilometre taslar1 da bu asamada
belirlenir. Bir sonraki agama i¢in gerekli diizenlemeler, techizatlar, v.b. de bu

agsamada belirtilir.

5.2.3 Asama iki: Yapilabilirlik (Feasibility)

Bu asamanin ana konusu bilinen sorunlart ¢6zmek, miihendis ve pazarlamacilarin
gelismeyi listlenebilmeleri i¢in maliyet ve performans verilerini tiretmektir [62]. Tabi

ki bunu yapabilmek icin bir deneme hedef piyasa olusturmak gerekir. Yeni
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gelistirilen projenin bir¢ok ¢iktist olabilir, 6nemli olan 6nder konumdaki projeyi ilk

Once piyasaya silirmek, geri kalanlar1 daha agirdan alarak pazarla tanistirmaktir.

Ortaya konan ¢aligma planinin; tiim kilometre taglari, yapilmasi gereken islerin bitis
stiresi, sorumluluklar1 tim ¢alisanlarin gorecegi sekilde olmasi gerekir. Bu plan, en
kritik sorunlarin 6nceden belirlenmesini ve bu sorunlara karst uygunluk,
yapilabilirlik tespiti yapilmasini saglar. Bu sayede riskten oldukca kaginilmis olur.

Pazarlama da bu siirece dahil olabilir.

Bu asamadan gecen proje, gelistirme sathasina alinir ki bu durumda yonetim artik
tim destegini sunar. Gelistirme asamasina gegmeden Once patent ile ilgili sorunlar

halledilir ve projenin 6niindeki tiim mevzuat engelleri kaldirilmaya calisilir.

Bu agamada teknik bir takim sorunlar ortaya konur. Onder iiriin igin piyasanin
ihtiyaclari, fiyatin ve performansin ne olacagi bu asamada belirlenir. Eger heniiz
yapilmamussa belirli 6zellikler igin kritik test yontemleri gelistirilmelidir. Uretim i¢in
kavramsal siirecler ongoriilmelidir. Ornegin, eger devamli siire¢ kullanilmasi

diistiniiliiyorsa, siirekli iiretimin yapilabilirligi bu agamada gosterilmelidir [62].

5.2.4 Asama iic: Gelistirme

Gelistirme asamasinda ise Uriini Uretebilmek i¢in gerekli teknik ozellikler,
sartnameler ve iiretim siirecleri belirlenir. Uriin sartnameleri teknik, performans ve
bilimsel sartnamelerden ¢ok daha genistir. Lojistik, paketleme, c¢evre duyarliligi,
hukuki siire¢ ve pazarlama gibi bir¢ok alan bu asamada yer alir.

En yakin zamanda miisterilere teshire ¢ikacak teknoloji basta olmak iizere sira disi
ortaya ¢ikan giderler gibi iki tane belirleyici gostergesi vardir. Ilk gosterge iiriin
teknolojisi tam olarak bitirilip, glivenilir bir sekilde kurum icinde teshire ¢ikar. Bu
siiregte kurum icinde gelecek elestiriler ve oneriler degerlendirilir. Tkinci gdsterge
siirecinde ise Ornek bir hat, ornek bir tretim tesisi kurulur ki aksakliklar tam
anlamiyla ortaya ¢iksin. Daha sonra pahali test programlari uygulanir. Tiim bu asama

¢ok pahal1 bir siiregtir.

5.2.5 Asama dort: Erken ticarilestirme
Bu asamanin iki ana gorevi vardir [62]:

e Piyasada kopriibasini tutmak,
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e Uzun siiren tasarim, kalite ve liretim sorunlarini ¢ézmek.
Piyasaya tirliniin sunulmasi ¢ok kritikse ve ivedilik varsa bu iki asama es gegilebilir.

Endiistriyel {riinler i¢cin bu asamada miisteriler iirlinii satin alabilirler fakat teslim
giinti, kalite ve son 6zellikler konusunda nihai bir bilgi s6z konusu degildir. Tiiketim
tirtinleri iginse, yerel ya da bolgesel piyasaya test pazarlamasi ile girildiyse, bu
asamada olundugu anlagilir. Cok kisa siiren bu siirecin hemen ertesinde iirlin pazara
sunulur. Bazi1 6zel durumlarda, 6rnegin fabrikadaki {iretim kapasitesinin yeterli

olmadig1 durumlarda yeni {iriin tanitimi birkag ay ertelenebilir.

Erken ticarilestirme, genelde finansal destekgiler i¢in projede ¢ok tehlikeli ve riskli
bir gec¢is asamasidir. Bu asama ile ilgili hognutsuzluk belirleyici ve yiiksek derecede
ongoriilebilirdir. Sikintilar ve sorunlar tam anlamiyla tanimlanamiyorsa, piyasa
aksini sdylese bile tanitim bir siire ertelenmelidir. Daha 6nceki bdliimlerde anlatilan
opsiyon teorisi iste tam burada uygulanabilir. Piyasaya erken girmek ya da erken
ticarilestirme silirecinden ¢ikmak Ar-Ge takimimin basarisi1 konusunda tam bir

turnusol kagidi gorevi gortir.

Cogu kisinin bu son asamay1 Ar-Ge asamasi olarak gérmemesine karsin, bu asama
Ar-Ge kaynaklarini dikkat ¢ekici oranda kullandigi i¢in Ar-Ge asamalar1 arasinda yer

almasi1 gerekmektedir.

5.3 Ar-Ge Projesi Temel Degerleme Yontemleri

Bu boliimde Ar-Ge projelerinin se¢im ve degerlendirme yontemleri ele alinacaktir.
Oncelikle klasik yontemlerden baslanip genel kabul gérmiis yontemlere gegilecektir.
Daha sonra ise bu ¢alismanin ana konusu olan ¢ok Ol¢iitlii modeller anlatilacaktir.
Son olarak belirli kaynaklardan ortak payda ile c¢ikarim yapilmig degerlendirme

Olciitleri tablosu ve bunun hiyerarsik yapisi verilecektir.

5.3.1 Klasik yontemler

Ar-Ge projelerinin secimi ve degerlemesi siirecinde en eski fakat hala en sik
kullanilan yontem klasik yontemlerdir. Souder ve Mandakovic’e gore klasik
yontemler; profil, puantaj, kontrol listeleri ve ekonomik gdstergeleri (fayda maliyet
analizi ve indirgenmis nakit akigt) kapsar [63]. Ikinci diinya savasindan sonra Ar-Ge

projelerindeki miithis artisa dayanarak bu klasik yontemlerin gelistirildigini sdylerler.
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Klasik yontemler projelerin dnceliklendirilmesinde ve izlenmesinde ¢ok yararl

yontemlerdir [64].
Klasik yontemlerin bazi eksik yonleri agagidaki gibidir [63], [70]:

e Profil teknikleri 6zneldir ve tamamen kisinin yani degerlendirenin kendi
goriisiinii  yansitir.  Dolayistyla  projelerin  onceliklendirilmesi  ve

siralanmasinda itimat edilmesi gligtiir.

e Puantaj yontemleri agirliklandirma c¢arpanlari kullanir, fakat agirliklar
gelistirmede kullanilan hassaslik derecesi bu yontemleri yanlis sonuglara iter.
Ayni sekilde dlgekleri ve agriliklar1 bulmak i¢in deneysel gegerlik kullanmak

¢ok zordur.

5.3.2 Portfoy yontemleri

Muhtemelen portfoy yontemleri hisse ve bonolar icin yatirim karar1 almada Ar-Ge
projeleri se¢imine gore daha ¢ok kullanilmaktadir [64]. Gergek hayattaki proje se¢im
stirecinin dinamik siireciyle basa cikabilen en iyi yoOntem olabilir. Portfoy
modellerinin ¢6zmesi beklenen bazi karar mekanizmalar su sekildedir: projenin farkl
seviyelerinde mali destek, farkli c¢alisan giicii ve donanim kisitlari, siiren ve yeni
projeler arasinda denge kurmak, mali destek seviyesinde projede ortaya ¢ikan
degisikliklerin muhasebelesmesi. Bu karmagikliktan otiirii portfoy yontemlerinde
matematiksel programlama kullanilir. Portféy modellerine yonelik matematiksel
programlar sunlardir: dogrusal programlama, dinamik programlama, 0-1 dogrusal

olmayan programlama, ¢ok vasifli fayda teorisi (MAUT) [64].

Baz1 portfoy yontemleri Ar-Ge projesi se¢im siirecinde ortaya ¢ikabilecek karmagik
analitik sorunlarin iistesinden gelebilir. Buna ragmen, hesap algoritmalari
dogrusaldir. Dogrusal programlama kullanimi aslinda bir zayifliktir ¢linkii gergek
hayat problemlerinin dogasi1 dogrusal olmayan iliskilerle doludur [64]. Her ne kadar
da olsa, Ar-Ge yoneticileri tarafindan hem dogrusal hem dogrusal olmayan
modellerin anlasilmas1 gligtiir. Bunun yaninda genis ve niteliksel ayrintili veri

ihtiyaci gergek hayatta pek bulunabilir degildir.

5.3.3 Orgiitsel karar yontemleri

Tiimlesik modeller de olarak adlandirilan bu yontemler Ar-Ge secim ve

degerlendirme yontemleri arasinda genis yer kaplar. Se¢im siirecinde karsilagilan
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analitik, bilgisel ve davranmigsal sorunlara ¢oziim konusunda etkilidirler [64].
Dolayisiyla bu tiir yontemler klasik ve portfdy yontemlerinin eksikliklerini gidermek

konusunda ilerlemislerdir.

Bundan 6nceki yontemlerin hevesle kullanilmayan yanlarindan 6tiirii model yapicilar

asagidaki sonuglara varmislardir:

e Insan duygular, kestirimleri ve bagliliklarinin kararlar1 etkilemesinden &tiirii

Ar-Ge boliimlerinde kararlar bir grup tarafindan alinmalidir.

e Orgiitsel yap1 icindeki kisinin ihtiyaglariyla &rgiitiin genis hedeflerini ayni

dogrultuda bulusturmak ¢ok énemlidir.

e Birbirleriyle etkilesen taraflar arasindaki iletisim hos goriilmemeli, mutlaka
cesaretlendirilmelidir. Farkli boliimlerin  farkli gozlerle aymi verileri

incelemesi hata oranini azaltacagi i¢in bu konu da énemlidir.

e Model yapicilar yukarida anlatilan gercekleri modellerinin basariya ulagsmasi

icin mutlaka g6z oniinde bulundurmalidirlar.

5.3.3.1 Davramssal karar yardimlar1 (DKY)

Mandakovic ve Souder’e gore [63], davranigsal karar yardimlari yOntemlerinin
amact; proje secim siireclerini diisliniilen projeleri en uygunlamanin dogal dar
odaklanmasindan kurtarip, daha yiice hedef olan “etkin teknoloji plan1 i¢in Orgiitsel
taahhiide” dogru c¢evirmektir [64]. DKY modelleri, klasik ve/veya portfoy
yontemleriyle birlestirerek “yapisal siire¢ yardimlarini” kullanirlar. Orgiitsel ayarlari
daha temsil edilebilir diizeye getiren modelleri amag¢ edinmiglerdir. Bazi
kullanilabilir modeller ise Q-siralama ve Itibari etkilesim teknikleridir (Delphi

yonteminin degistirilmis hali).

5.3.3.2 Dagitilmis hiyerarsik modelleme (DHM)

Bu yontem orgiitteki degisik hiyerarsiler arasinda etkilesimi 6zendiren yontemdir.
Siireg, hiyerarsik seviyenin en st tarafindan asagiya dogru hedeflerin, amaglarin ve
elde bulunan kaynaklarin belirlenmesiyle baslar. Bir alt hiyerarsik seviye iist
yonetimin belirlemis oldugu gerceve itibariyle Onerilerini hazirlar ve onlara geri
sunar. Bu siire¢ Orgiitte hiyerarsik seviyeler arasinda hatir1 sayilir hizmet goriir. Bu

seviyeler arasinda goOriis birligine varilana kadar silireg devam eder. Tim
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hesaplamalar1 yapmak igin bilgisayar kullanilir. Sonuglar bir veri bankasinda toplanir

ve raporlanir. Siiregteki herkese agik olmak iizere raporlar yaymlanir.

Bu modelin tekniginin asli genis 6l¢ekli dogrusal programlar i¢in olan Dantzig-
Wolfe ayristirma algoritmasindan gelmektedir. Ar-Ge projeleri i¢in Onerilen bir

matematiksel modelleme asagida gosterilmistir [64]:

Maks. > "> v x, (5.1)
[
Su kisitlar altinda Z Z Ay, X; < B, (5.2)
[
S[X,.M |<0(M) (5.3)

p=1,2,3,...,P zaman donemlerinde 4= 1, 2, 3,...,K kaynak tiirleri i¢indir, ve j=1, 2,
3,...,J versiyonlaniyla i= 1, 2, 3,...,] projeleri i¢indir. M= 1, 2, 3,...,0 orgiitsel

kisitlart i¢indir ve Xj; sifir ya da birdir.

Yukaridaki formiilasyonda;

v;j = i.ncl projenin j stiriimiiniin basarili bitiminin degeri,

Xj; = i.nci projenin j sliriimiiniin kabul ya da reddi; X;; =0 yada 1,

Ajjip, = proje i’nin j.inci siiriimii i¢in p déoneminde ihtiya¢ olan k& miktar kaynak tiirti,
By, = p.inci ddnem boyunca bulunabilir £ kaynag,

S = proje siirlimiinii 6rgiitsel kisit M ile iliskiler,

M=1,2,3,...,0 orgiitsel kisitlari.

Ar-Ge projeleri i¢in DHM yaklasiminin bazi faydalar1 agagidadir:

e Siire¢ yiiz ylize toplantilar1 en aza indirir, bdylece birbirinin goriislerini

begenme etkisini yok eder,
e  Orgiitsel yapmin aynisii kullanir,

e Mimkiin olan en biiyiik 6lgekte matematiksel programlama algoritmalarini

kullanir,

o Karsilikli iletisimi tesvik eder ve orgiitiin tamamaiyla ilgili sorular sorar.

70



5.3.4 Cok olciitlii degerlendirme

Ar-Ge dogas1 kimsenin bilmedigini yapmay1 amaglamasidir. Bu yiizden risklidir ve
thtimaller iizerine yiiriitiiliir. Ar-Ge yoneticileri hatir1 sayilir oranda basarisiz sonuca
hazirlikli olmalidirlar. Giinlimiizde yeni teknoloji gelistirmek, yani zihinsel sermaye
yaratmak parasal sermaye yaratmaktan daha fazla ciddi ve zordur. Bu kadar ciddi ve
zor durumda da ¢ok 6l¢iitlii degerlendirmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Karar vericilerin
secenekler ve oOlciitler arasindaki tercihleri ortaya konmalidir ve bunlar iizerinden
sonuca giden modellerle se¢im siirecine gidilmesi dogru sonuglar verecektir. Bu
ylizden tiimii degil ama ¢ok kullanilan yontemlerden Analitik Hiyerarsi Prosesini

(AHP), Analitik Network Prosesini (ANP) ve TOPSIS’1 inceleyecegiz.

Literatiir arastirmalarinda Ar-Ge calismalarinin ¢ogu stratejik yonetim araglarina,
fayda Olcim  yOntemlerine ve matematik programlama yaklasimlarina
dayanmaktadir. Cok 6l¢iitlii Ar-Ge proje se¢imi de fayda 6l¢iim yontemi alanlarindan
birisidir. Ar-Ge yatirnm firsatlar1 arasindaki kisisel tercih siralamasini ilk olarak
Schwartz ve Vertinsky giindeme getirmisti [65]. Adi gegen caligmada yonetim
ozellikleri arasindaki iliskiye, konumlarma ve islevlerine, organizasyonun
vasiflarina, karar vericinin yargilarina varirken kullandigi kiyaslarina dikkat
cekilmistir. Ar-Ge projeleri arast se¢iminde analitik hiyerarsi siirecini (AHP)
kullanan Liberatore fayda maliyet ¢éziimlemesi yapmis ve kaynak dagitimina yardim
amagcl tam sayili programlama kullanmistir [66]. Bir baska ¢ok dlgiitlii yaklagim ise
Oral ve dig. (1991) tarafindan gelistirilmistir [67]. Bu yaklasim 0&ncelikle
degerlemelerde ©Onemli derecede uyumsuzluklara izin verir, sadece tasarim
asamasindaki Ar-Ge projelerinin veri uyumluluguna dikkat ceker ve se¢im
asamasinda uzlasinin en iyi derecesine sahip olur. Her ne kadar sonuncusu tatminkar
goziikmese de, degerlemeler uzlasiya artarda dnermelerle yaklastirilabilir. Henig ve
Kantz (1996) karar vericinin (KV) ana olgiitiinii, alt dlgiitiinii ve segenekleri de
kapsayan amag hiyerarsisini lireten bir yaklagim onermislerdir [68]. Daha sonra en
iyi secenek, literatiirde cok bilinen yontemlerden birini kullanarak bulunabilir. Bir
baska AHP temelli ¢éziimleme de Poh ve dig. (2001) tarafindan Onerilmistir.
Agirliklandirma ve siralama yontemlerini (puanlama yontemi, AHP ve kiyaslama
yontemleri) fayda yontemleriyle (fayda-maliyet ¢oziimlemesi, ekonomik ¢oziimleme,
karar agaci ¢oOziimlemesi) kiyaslamiglardir [69]. Bu c¢alisma sonucunda AHP

yontemi; Ar-Ge projeleri i¢in ¢ok amacgli yontemlere uymasi ve problemi c¢oklu
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seviye ya da hiyerarsiye ayristirabilme agisindan yetkindir. Veri ihtiyaci en azdir ve
nitel ve nicel verileri aynt model i¢cinde ayn1 anda kullanma agisindan ihtiyaca en

uygun ¢oziimlerdendir.

5.3.4.1 AHP

Saaty [71] tarafindan gelistirilen AHP yontemi niteliksel ve niceliksel verileri ayni
anda degerlendirebilmesi ve karsilastirabilmesi dolayisiyla ¢ok kullanilan bir
yontemdir. Veri ihtiyaci ¢ok az diizeydedir. Ar-Ge projeleri i¢in ¢oklu amaglarin
iistesinden gelir ve problemi ¢oklu seviye yapisina ya da hiyerarsik yapiya

kavusturarak ve ayristirarak ¢ozer. AHP asagidaki alti adimi igerir [72]:

Adim 1. Yapuandiriimamis Problemi Tamimla. Problem agikc¢a ortaya konulmalidir.

Amaclar ve sonuglar probleme dahil edilmelidir.

Adim 2. Problemi Hiyerarsik Yapiya Ayristir. Karar agacina benzer bir yapida olan
AHP hiyerarsik yapist problemi alt seviyelere ayristirir. AHP karar modeli i¢in
standart bir yap1 Sekil 5.4’de gosterilmistir. Uzmanlarin ya da karar vericilerin
diistinceleri, beyin firtinas1 gibi genellestirilmis bir yontemle problemin hiyerarsisini

olusturmada kullanilir.

Karar Ayrintili Karar
Olgiitii 1 Karar Secenegi 1
Olgiitii 1
"Karar Ayrintili Karar
Olgiitii 2 Karar Secenegi 2
Olciitii 2
Problemin
Amaci
Karar Ayrmtili Karar
Olgiitii n Karar Segenegi n
Olgiitii n
Seviye 1 Seviye 2 Seviye 3 Seviye p

Sekil 5.4 : Standart AHP i¢in 6rnek hiyerarsi.
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Adim 3. Karsiliklt Kiyaslart Olustur. Her bir hiyerarsik seviyedeki karar ogeleri
birbiriyle kiyaslanir ve goreceli derecelendirmeler atanir. Saaty, opsiyonlar arasi
tercihleri belirtmek icin 9 noktali 6l¢ek kullanimini 6nermistir ki bunlar: esit, orta
karar Ol¢iide, giiclii, ¢ok gii¢lii, ya da son derece tercih edilebilir anlaminda 1, 3, 5, 7
ve 9 degerindedir. Bu degerlerin ortasina diisen degerler ise ara degerler olarak

adlandirilir ve 2, 4, 6, 8’den olusur. Karsilikli kiyaslar1 temsil etmek i¢in bir matris

olusturulur.
Wl WZ Wn
a,, 4a, a,
w, W, W,
A= _| G Gy Gy, 5.4
G W | =] oo (54
anl an2 ann
W}'[ _Wn LY Wn
LM " W |

Adim 4. Oz Degerlerini ve Vektorlerini Hesapla. Bir matristeki karar 6gelerinin
goreceli agirliklari1  hesaplamak icin, 6genin Onceligini, 6z degerleri ve 0z

vektorlerinin hesabiyla agsagidaki formiille kiyaslamak gerekir:
A-w=A4 .. -w (5.5)

Burada w 6z vektor, A’nin agirlik vektoriidiir. A

‘maks.

ise A’nin en biiyiik 6z degeridir.

Adim 5. Matrisin Tutarhilik Ozelligini Incele. Tutarlihk oram (TO) karsilikli
kiyaslardaki kisisel degerlendirmelerin tutarliligini 6lgmek i¢in uygulanir. Tutarlilik

gostergesi (TG) ve TO asagidaki gibi tanimlanmustir:

TG = % (5.6)
TO= % (5.7)

Burada » matriste kiyaslanan 6ge sayisini, RG rastgelelik gostergesini ortaya koyar.
RG, Cizelge 5.1°den matristeki 0ge sayisiyla ayni sayiya karsilik gelen gostergeden
elde edilir.
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Cizelge 5.1 : Rastgelelik Gostergesi (RG).

Matrisin derecesi (1) 2 3 4 5 6 7 8

RG 0,00 0,58 090 1,12 1,24 1,32 1,41

Adim 6. Karar Ogelerinin Géreceli Onceliklerini Toplayarak Karar Segeneklerinin
Toptan Oranlarimi Elde Et. Karar segeneklerinin toptan oncelik siralamasi, olgiit
oncelikleri ve her bir oOlgiite goreceli olarak karar seceneklerinin Onceliklerinin
biitlinlestirilmesiyle elde edilebilir. Sonuglar normallestirilir ve toplami 1’e esitlenir.

En yiiksek dereceye sahip secenek tercih edilen segenek olacaktir.

5.3.4.2 ANP

Analitik network proses, AHP yonteminin daha genel halini ifade etmektedir. AHP
yontemindeki gibi iliskiler hiyerarsik olmasini icap ettirir fakat kesin bir yapi
gerekmez. ANP yonteminde AHP yonteminden farkli olarak bir sebeke s6z
konusudur. Hiyerarsi kesin sart degildir ama bilesenler arasinda iliski vardir.
AHP’nin temel varsaymmi hiyerarsideki her bir birimin bagimsiz oldugudur, fakat
c¢ogu durumda Olgiitler ve segenekler arasinda bir karsilikli baglilik vardir [73].
Dolayisiyla AHP yonteminin bu aradaki bagliligin olmadigini varsaymasi gergek
problemlerden uzaklastirmakla birlikte ANP yo6nteminin karmasik dogasi AHP
yonteminin daha cok kullanilmasini saglamistir. Sekil 5.5, hiyerarsi ve sebeke
arasindaki yapisal farki ortaya koymaktadir. Diigimler arasindaki yaylar oklarin
durumuna gore bagliligi ifade etmektedir. Karsilikli baghlik varsa c¢ift yonlii, bir
yonde baglilik varsa tek yonlii ok ¢izilir. Dongii ise bilesenin i¢sel bagimliligini ifade

etmektedir [72].
ANP yonteminin dort ana adimi vardir [74]:

Adim 1. Model Yapimi. Problem oOncelikle agik¢a ifade edilmeli ve sebekeye

ayristirtlmalidir.

Adim 2. Karsilikli Kiyaslamalar. AHP yonteminde oldugu gibi, bilesenlerin karar
ogeleri kontrol dlgiitlerinin énem agirhigma gore karsilikli kiyaslanir. Ogeler aym
zamanda problemin asil amacina gore karsilikli kiyaslanir. Ilave olarak, eger karar
Ogeleri arasinda karsilikli baglilik varsa, bunlar arasinda karsilikli kiyaslamalar da

olusturulmalidir. Oz vektdrler her bir karsilikli kiyaslamadan elde edilir.
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Adim 3. Stiper matris Olusturulmasi. Yerel oncelik vektorleri siiper matrisin uygun
stitunlarina yerlestirilir. Siiper matris; iki diiglim arasindaki iliskiyi temsil eden her

bir alt par¢anin olusturdugu boliimlenmis matristir ve asagidaki formiilde verilmistir:

Hiyerarsik Sebeke
Yap1

Sekil 5.5 : Hiyerarsik Yapi ile Sebeke arasindaki fark.

G C, .. C,

€y € Tt elml €1 € te eZmZ €y €2 te enml

€ W W, e Wi

€n W W e W,
W= : (5.8)

€ my

en 1
en 2

VVln VV2n T VVnn

enm1 L |

Saaty tarafindan Onerilen bu siliper matris Markov zincirlerine benzemektedir [73].
Karar sisteminin bilesenleri Cj, ile gosterilsin, A=1, ... ,n olsun ve her bir bilesen #,

my, adet 6geye sahip olsun (bunlar da; ey, e, ..., ¢, seklinde ifade edilir).
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Daha sonra, siiper matris kendini stokastik hale getirerek, agirlikli siiper matrise
doniistiiriiliir. Onceliklerde yakinsamaya ulasabilmek igin, agirhikli siiper matris

2k+1 ile yiikseltilir ve olusturulan yeni matrise limit siiper matris denir.

Adim 4. En Iyi Seceneklerin Segilmesi. Segeneklerin son 6ncelikleri, siiper matrisin
tim sebekeyi kapsadigi durumdaki limit siiper matristeki seceneklerin siitununda
bulunur. Eger siiper matris sadece karsilikli bagli olan bilesenleri iceriyorsa, daha

fazla hesaplama yapmak gerekir.

5.3.4.3 TOPSIS

TOPSIS yonteminde benzerlik olarak adlandirilan, pozitif ideal ¢éziime yakinlikla
negatif idealden uzakligi birlestiren bir gosterge tanimlar. Daha sonra yontem, pozitif
ideal noktaya en benzer ¢6ziimii secer. TOPSIS yontemi her bir 6zniteligin ya
monoton artan ya da monoton azalan oldugunu kabul eder. Bu sunu ifade eder:
ciktida en yiiksek deger, eger fayda ise en iyi tercih, eger maliyetse en az maliyet

olarak kabul goriir [75].
Y 6ntemin adimlarina gelince:

Adim 1. Normallestirilmis Dereceleri Hesapla. Vektor normallestirmesi r; icin

kullanilir ki, o da asagida verilmistir:

poee i =1, (5.9)

Adim 2. Agwrlikli Normallestirilmis Dereceleri Hesapla. Agirlikli normallestirme su
sekilde hesaplanir:

v, =wil,i=Lo.,mj=1,..n (5.10)

ij
burada wy, j.inci Ozniteligin agirhigini ifade eder.

Adim 3. Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Coziimleri Belirle. Agirlikli normallestirmis

degerler terimi cinsinden ifade edilen A4 " ve A" su sekilde tanimlanir:

s

* * * *
A ={vl,v2,...,vj,...,vn} :{(m:%ks.vij

jeJl),(min.vU jer)i:I,...,m} (5.11)

jeJl),(maks.vl.j

A:{vl,vz,...,vj,...,vn}:{(min.vij jer)i:Lm,m} (5.12)
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Burada J;; fayda 6zniteliklerinin kiimesiyken, J, maliyet 6zniteliklerinin kiimesidir.

Adim 4. Ayrim Olgiimlerini Hesapla. Oznitelikler arasi ayrim (mesafe) n-boyutlu
Oklid mesafesi ile dlgiilebilir. Her bir 6zniteligin pozitif ideal ¢oziim 4 *den uzaklig:

asagidaki gibi hesaplanir:

S =3 (v,~v) si=Llem. (5.13)

Jj=1
Ayni sekilde, negatif ideal ¢oziim 4~ den uzaklik asagidaki gibi hesaplanir:

S =[S, -v; Y si=Lm. (5.14)

j=1
Adim 5. Pozitif Ideal Coziime Yakinliklar: Hesapla.

’ 5 i=1,...,m. (5.15)

i

Burada dikkat edilmelidir ki; 0<C; <1, 4; = A oldugunda C; =0 ve 4; = A"

oldugunda C; =1 dir.

Adim 6. Tercih Siralamasin Diizenle. Maksimum C; degerine sahip olan dzniteligi

se¢ yada C; degerine gore azalan sirada dznitelikleri diizenle.

Bundan sonraki boliimde de bu tezin asil konusu olan Ar-Ge projelerinin ¢ok 0l¢iitlii
degerlemesini yapabilmek ic¢in belirlememiz gereken Olglitleri inceleyelim. Bu
Olciitlerin elde edilisini gosterdikten sonra ¢oziim yontemlerinde kullanilacak

hiyerarsik yapiy1 gosterecegiz.

5.4 Degerlendirme Olgiitleri

Endiistriyel Ar-Ge projeleri icin degerleme Olciitleri literatiirde degisik siniflara
ayristirtlmistir. Bu smiflamalari inceledikten sonra olabilecek en iyi siniflamay1 ve

hiyerarsiyi kurarak bundan sonraki problemlerimizdeki hiyerarsilerde kullanacagiz.

Liberatore olgiitleri, Ar-Ge projeleri aras1 seciminde AHP kullandigindan dort ana
Olciite (liretim, teknik, pazarlama, finansal) ve dokuz alt dlgiite gore simiflamigtir
[66]. Kuei ve dig. yedi olgiit kullanmistir, bunlar: kalite yarisi, karmasiklik

tyilestirmesi, cesitlilik iyilestirmesi, belirsizlik yonetimi, dagitim destek ilave
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becerisi, zaman yonetimi ve bilgi yonetimidir [76]. Daha sonra Brenner, Ar-Ge proje
siralamasi icin bes farkli ana Olgiit (stratejik, miisteri/pazarlama, {irlin, sirket ve
rakipler) ve ondort alt Olciit (rejimler, satislar, avantaj vb.) belirlemistir [77]. Yeni
tirtin gelistirme probleminde Chen ve dig. ise ana 0Olgiit olarak; organizasyon/pazar,
iretim kapasitesi, teknoloji ve miihendislik, on tane de alt Olgiit olarak; takim
calismast ve insan degerleri, hayatta kalan projelerin kapasitesi, teknolojik

karakteristik vb. kullanmistir [78].

Yukaridaki literatiir taramasindan elde edilen ana Olgiitler tretim, teknik,
pazarlama/dagitim ve BUGOD olarak belirlenmistir. Alt Olgiitler ise iiretim ana
Olclitii altinda; tiretim kapasitesi, liretim olanaklar ve geregleri, iiretim sirasinda isyeri
giivenligi, tiretimin cevreye duyarliligi olarak belirlenmistir. Buradaki iiretimden
kasit Ar-Ge projesinin iretilmesidir. Teknik ana Olgiitii i¢in olan alt olgiitler ise
teknik basar1 olasiligi, teknik katki, teknik zaman, teknik kaynaklardir.
Pazarlama/dagitim ana Olgiitiiniin alt Olgtitleri: pazarlama i¢ dinamigi, pazarlama
kapasitesi ve pazarlama egilimleridir. BUGOD adindan da anlagilacag: tizere Boliim
Dortte  gosterilen projelerin - bulanik gercek opsiyon degeridir. Bu deger

hesaplamalarla elde edildikten sonra normallestirilip yonteme dahil edilmektedir.

Biitiin bu siralanan siniflandirmalar1 da dikkate alarak modelimizde Cizelge 5.2°deki

Olciitler kullanilacaktir. Bu 6lciitlerin hiyerarsisi ise Sekil 5.6’de verilecektir.
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Cizelge 5.2 : Ar-Ge Projelerinin Degerleme Olgiitleri.

Ar-Ge Olgiitleri

Ar-Ge Alt Olgiitleri

Aciklama

Uretim (UR) Kapasite (UK) Uretimdeki galisan sayis1 ve becerileri ve var olan kapasite ile uyumlari
Olanaklar / Geregler (UO) Ek aletlere ve olanaklara ihtiyag ve sistem esnekligi
Isyeri Giivenligi (UI) Isyerinin giivenligi
Cevreye Duyarlilik (UQ) Projenin ¢evre kosullarina gosterdigi saygi
Teknik (TE) Basar1 Olasilig1 (TB) Teknik agidan basar1 olasiligi
Katk1 (TK) Sirketin Ar-Ge alanindaki bilgi birikimine katkis1
Zaman (TZ) Yeni iirlinlin Ar-Ge asamasindaki siire
Kaynaklar (TA) Arastirma gelistirme i¢in uygun teknik kaynaklar
Pazarlama / Dagitim (PA) I¢ Dinamik (PI) Rakiplere karsi ticari basar1 olasiligl, miisteri kabulii
Kapasite (PK) Olasi satig hacmi ve pazar pay1
Egilimler (PE) Miisterinin gelecek tercihlerine elverislilik

BUGOD

Ar-Ge projelerinin bulanik gercek opsiyon degeri
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En iyi Ar-Ge Projesi

—

Uretim Teknik Pazarlama/Dagitim BUGOD
Kapasite Olanaklar/ Isyeri Cevreye Bagart Katki Zaman Kaynaklar ? ic Kapasite Egilimler
(UK) Geregler Giivenligi Duyarlilik Olasilig1 (TK) (TK) B (TA) / Dinamik (PK) (PE)

(U0) (U0 (Ue) (TB) L / (PT)
Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge Ar-Ge
Projesi 1 Projesi 2 Projesi 3 Projesi 4 Projesi 5 Projesi 6

Sekil 5.6: Seceneklerin ve Olgiitlerin Hiyerarsisi.
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6. AR-GE PROJELERININ SECIMINDE BULANIK COK OLCUTLU
MODELLER

Ar-Ge projelerinin bulanik kiime teorisi ile degerlemesi yirmi ya da otuz yildir yapila
gelmektedir. Dias, sifir-bir karar degiskenleriyle ¢ok 6l¢iitlii proje se¢im problemini
¢Ozmiistilir [79]. Her bir 6lgiit icin proje onerisinde daha fazla olarak dilsel degerler
kullanmistir. Hepsi de baskin olmayan segeneklerin bulanik kiimesinden olusur.
Verilen segenegin iiyelik derecesi, hizlica sonug ¢oziimiine yakinsayan bir algoritma
ile hesaplanmaktadir. Hwang ve Yu oncelikle ¢cogunluk kurali yontemiyle Ar-Ge
projelerinin siralt Ooncelik listesini belirlemisler ve kiimelenmis bulanik kiimelerden
olusan siralamalar1 digerleriyle kiyaslamiglardir [80]. Sonunda ise; biitiin
algoritmalar1 kolayca ve basitce hesaplamaya uygun sistematik ve pratik program
gelistirmislerdir. Uzmanlarin kisisel yargilarini puanlamada bulanik bir yaklagim ise
Hsu ve dig. tarafindan kullanilmigtir. AHP’ yi degisik ilgi gruplariin beklentileri ile
degerleme amaglarini/Glgiitlerini biitiinleyen bir yaklasimla kullanmiglardir [81]. Ad1
gecen calismada onceden belirlenmis amaclar/dlgiitler teknik uzmanlarin grup karar
yontemine dahil edilmistir. Bir bagka makro 6l¢ekte Ar-Ge proje se¢im caligmasi ise
Wang ve dig. tarafindan yapilmistir [82]. Cin’in degisik alanlardan Ar-Ge projelerini
bulanikk AHP yontemini uygulayarak puanlamislardir. Adi gegcen c¢alismada
gelistirilen yeni Ar-Ge degerleme sistemi, uzmanlarin agir yiikiinii hafifletmis ve
devlet ajansmnin etkinligini ve Odiillendirme siirecinin kalitesini 6nemli o6lgiide
tyilestirmistir. Ar-Ge projelerinin se¢imi yordaminda bulanik maliyetlerle bulanik
ANP, Mohanty ve dig. tarafindan kullanilmistir [83]. Ad1 gecen ¢alisma Giiney Dogu
Asya’daki demir ve gelik endiistrisi sektoriine uygulanmistir. Calismalarinda; Ar-Ge
opsiyonlar1 dort hiyerarsik seviyede degerlendirilmistir; (1) farkli kurum islevleri, (ii)
Ar-Ge projesinin gectigi farkli asamalar, (iii) karar verme Olgiitleri ve (iv) bu
Olgiitlerin vasiflartyla alt vasiflari. Bir bagka devlet destekli Ar-Ge proje se¢imi
problemi de Huang ve dig. tarafindan bulanik AHP (BAHP) ile incelenmistir [84].
Caligmalarinda, Tayvan’daki Endiistriyel Teknoloji Gelistirme Programi i¢in teknik

komitenin 6znel uzmanca yargilarin1 kesin yargi matrisine ¢eviren bir yontem
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uygulamislardir. Degerleme Ol¢iitlerinin  goreceli 6nemliliginin degisik riskler

altinda, nasil degistigini benzetim yontemiyle ispat etmislerdir.

6.1 Bulamik AHP Modeli

Saaty tarafindan gelistirilen AHP yonteminde veri ihtiyaci en az diizeydedir. Ar-Ge
projeleri i¢in ¢ok amagh yontemleri idare edebilmesi agisindan ve problemi ¢ok
seviyeli bir yapiya ya da hiyerarsiye ayristirabilmesi agisindan ¢ok uygun bir
yontemdir. Bulanik AHP’de, bulanik sayilar, uzmanlarin tercih degerlemesi goriis
acilarina karsi Olglimlerini karsilikli kiyas matrisini olustururken kullanilir. Bu
boliimde, iki adet AHP ¢dziim yontemi incelenecektir. Tlk dnce en ¢ok bilinen ¢dziim
yontemlerinden olan Buckley’in AHP yontemi anlatilacaktir. Daha sonra bu
calismada Xiaoqiong ve dig.’nin ¢aligmasindan gelistirilen diger bir AHP yontemi

anlatilacaktir. Bu yontemlerin iirettigi sonuglar ayrica karsilastirilacaktir.

6.1.1 Buckley’in bulamik AHP yontemi

Buckley bulanik kiyas oranlar1 kullanarak klasik AHP yontemini bulanik olarak
¢ozme yontemini Onermistir [85]. Bu c¢alismada yamuk bulamik sayilar
kullanildigindan Buckley’in bu ¢alismasi tercih edilmistir. Adimlar1 kisaca asagida

gosterilmistir:

Adim I: Karar verici ile goriistip elemanlar1 7; = (k,;/;;m,;;n,) (tim i ve j’ler yamuk

jj)

bulanik sayilardir) olan C kiyas matrisini elde edin.

Adim 2: Bulamk agirliklar (w,) asagidaki gibi hesaplanabilir: Her bir satir icin

geometrik ortalama su sekilde alinir:
" 1/n

Z = {H tj,} ,her i degeri i¢in (6.1
j=1

Bulanik agirlik (w, ) asagidaki gibi verilmistir:

w=58® {Z 2}1 (6.2)

Adim 2 biitiin seviye performans dereceleri i¢in tekrar edilir.
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Adim 3: Bulanik agirliklar ve bulanik performans dereceleri bir araya getirilir.

Bulanik yarar, U,, Vi, asagidaki formiille hesaplanir:

U= Wi, Vi (6.3)
Jj=1

Adim 4: Bulanik yarar hesaplandiktan sonra tiim alternatifler arasindan en yiiksek

yararli olan Lee ve Li’nin bulanik sayilari siralama yontemiyle [29] segilir.

6.1.2 Xiaoqiong ve dig.’nin bulanik AHP yontemi

Bu c¢alismada kullanilan ve gelistirilen bir diger yontem ise Xiaogiong ve
dig.[87] lerinin Li ve Jiaqi’nin [86] calismalarindan gelistirdigi yontemdir. Yamuk
bulanik sayilart kullanarak, bulantk AHP yontemi gelistirilecektir. Bu yontem
gelistirilirken kullanilan yamuk bulanik sayillar Bolim 4’te Sekil 4.2 ile
gosterilmigtir. Sezgisel ve hesap olarak etkinliginin yerinde olmasi agisindan yamuk
bulanik sayilar kullanilacaktir. Bu yontemin se¢ilmesinin nedeni tutarlilik orani testi
yapilmasi ve yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasinin kullanilmasidir. Bu iki konuda

da gelistirmeler yapilmistir.

Yontemimizde, Xiaoqiong ve dig. [87] yontemindeki yamuk bulanik AHP’yi
uygulamakla beraber yontemin bazi adimlarimi degistirecegiz: 1. Bulanik yamuk
sayilarin kiyaslamasinda degisiklik, 2. Tutarlilik oranini hesaplamada degisiklik.
Bulanik karar matrisi, tutarlilik oraninin dlgiimii ve degerleme olgiitlerinin bulanik

agirliklarinin hesaplanmasi izleyen alt boliimlerde incelenecektir.

6.1.2.1 Bulanmik karar matrisinin olusturulmasi

AHP modeline gore, modelde £ tabaka ve her bir k’1inc1 tabakada n ¢carpan vardir ve
k ve mn; pozitif tamsayilar olmakla birlikte k>2dir. k—1,(h=12,...,n""

tabakasindaki D;~' 6lgiitii ve buna karsilik gelen k tabakasindaki n; indeksi
arasindaki karsilikli kiyas olusturulur. Daha sonra bulanik yargi matrisi D = (dij )m
elde edilecektir. i ve j'nin her degeri i¢in, i indeksinin j indeksine olan goreceli
onemini gosteren tim  d, =([;;m,;n;;s;) ler  bulank  sayidir. Ve eger

7

-1
. _ PR DR URNES N NPT
l; <m,<n,<s, ise, d, —(dl.j) = (s; >ny; smy; 510 dir.
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Ana ve alt dlgiitlerin ve segeneklerin agirliklarini belirlemek icin Cizelge 6.1°de ki

kiyas 6l¢egi kullanilacaktir.

Cizelge 6.1 : Karsilikli kiyas 6lgegi.

Dilsel Degerleme Sayisal ifade
En az 6nemli (0,167; 0,200; 0,250; 0,333)
Daha az 6nemli (0,250; 0,333; 0,500; 1,000)
Daha az esit (0,500; 0,667; 0,667; 1,000)
Tam esit (1,000; 1,000; 1,000; 1,000)
Daha fazla esit (1,000; 1,500; 1,500; 2,000)
Daha 6nemli (1,000; 2,000; 3,000; 4,000)
Cok daha 6nemli (3,000; 4,000; 5,000; 6,000)

6.1.2.2 Tutarhhk oranlarinin 6l¢iimii

AHP yontemi kullanildiginda, siralamanin dogrulugunu saglamak i¢in yamuk

bulanik karar matrisinde tutarlilik testi uygulamak kaginilmazdir.
Oncelikle, durulastirilmis yargi matrisi olusturulmalidir. Yamuk bulanik karar
matrisi D =(c§y) , c‘zj =(l;m, 'nl.j;sl.j) tim i,j e {l, 2,...,n} i¢in, kesin matris

72 o
nxn Y Y

D= (dy. )m ’e agsagidaki formiil yardimiyla cevrilir:

{ly +2mij +2”y +5;
l.j

- },(i,j:l,z,...,n). (6.4)

Daha sonra tutarlilik oram1 dogrulama siireci, kesin AHP yontemindeki gibi

D= (d i )m matrisine uygulanmalidir.

6.1.2.3 Degerlendirme olciitlerinin bulamk agirhiklarimin hesaplanmasi

Yamuk bulanik agirliklar1  hesaplamadan ©nce, bazi varsayimlari yapmak

gerekmektedir: D, mxm sirali bir bulamik yargi matrisidir. D’nin elemanlar1 d’ler,
bir tek belirli tabakadaki bir tek belirli dl¢iitle D,,D,,...,D, ¢arpanlan arasindaki

karsilikli kiyaslarin sonuglaridir. @ ’lerin hepsi yamuk bulanik say1 ile ifade edilir ve
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hepsi: d :(dl.j)_l, tim i,je{l,Z,...,m} icin ve d, =(1;1;1;1), tim ie{1,2,...,m}

icin sartlarin1  saglar. Ayrica ={Hly1 ) )(ZZ X, benzer olarak:
i=l

1 1 1
P, {]ﬂl[m,}m (p=i‘,¢i; Y, {lﬂl[n,T y=i% ;S =[ﬁslm §=_Ian:ci
= - e i J= i
ifadeleri tanimlanir. Yukaridaki varsaymmlarla birlikte, D, ¢arpanlarin agirlikli olan
o, (& er e s ExT), ie{l,2,...,m} seklinde tammlanr.
[k olarak, yamuk bulanik yargi matrisinin tutarlilig: test edilir. Tutarlilig1 elde edene

kadar olan geri-besleme kontroliinii buraya uygulamak icin, ), k tabakasi

tizerindeki D' ve k-1 tabakasi iizerindeki D} ' ’lerin bulanik agirliklari ¢aligtirilr.
o =& oy reEx™,  i=(L2,..n)  esitligi gegerli  olur  ve
w) = (a)lkh,a)fh,...,a)fk A )T, k’inc1 tabakadaki tiim carpanlar ile k-1 tabakasindaki Dj”
carpanlarinin bulanik agirliklaridir.

Varsayim: Diyelim ki A= (a,;a,;a5;a,) ve B= (by;by;by;b,) iki adet tamml

yamuk bulanik say1 olsun, bu durumda, A > B olmasi olabilirligi asagidaki esitlikle

hesaplanabilir:

sag sol
Ktercih + Ktercih +K

F(A>

oo

) — ortak (6. 5)

Ky, +K,

burada x’“¢ | bulamk say1 A tercih edildiginde saginda kalan alan, «*°_ , bulanik

tercih ° tercih >

sayl1 A tercih edildiginde solunda kalan alani, «, ise A ve B bulanik sayilarmin

orta

ortak alanimi Sekil 6.3’de gosterildigi gibi belirtir. x, ve x, ise sirasiyla bulanik

sayilar A ve B nin altinda kalan tiim alani ifade eder. 4 ve B ’yi kiyaslamak icin
oldukca fazla vaka bulunmaktadir. Sekil 6.1’den baslayarak Sekil 6.4’¢ uzanan
vakalar Esitlik 6.5 kullanilarak elde edilebilecek vakalardan sadece 4 tanesini
gostermektedir. Diger vakalar i¢in aym esitligin degisik uygulamalar1 olabilir ve

Sekil 6.5 degisik bir 6rnek olarak verilebilir.
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v

aj a a3 a
bl b2 b3 b4

Sekil 6.1 : Yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasi: Vaka 1.

u(x)
A Kortak
__________ B A
1.0 I sag
|
| Ktercih
:
| 1
1 I
1 1 X
0.0 g
b, a1 by a bs; a3 by a4
Sekil 6.2 : Yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasi: Vaka 2.
nx)
B A
o |77, .

1

1

|

1

1

|

0.0
b, b, as ay

Sekil 6.3 : Yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasi: Vaka 3.
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1.0

0.0
a a a3 a4 by b, bs by

Sekil 6.4 : Yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasi: Vaka 4.

v

b 3 a3 a4 b4

Sekil 6.5 : Yamuk bulanik sayilarin kiyaslanmasi: Vaka 5.

Yukaridaki varsayim sayesinde,

F(wy, 2 o,),(j=12,...,n,)si # j,(i=1,2,...,n,) (6.6)

Ve

Pf(Df)=min F (0),/2 > a)fh) 6.7)
J

esitlikleri hesaplanmalidir.

Birlestirme siirecinden sonra Esitlik 6.5, P ’lerin normallestirilmesinde kullanilir.

GACOY AL AL 638)

PWACH

Genel hedefe yonelik olarak k-1 tabakasindaki toplam »n, , carpanlar

- - f— - 7 . . . . . .
o' = (a)l NN O ) seklinde ise ve ayn1 zamanda k tabakasi tizerindeki her bir
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carpandan k-1 tabakasindaki her bir ¢arpana olan tekil siralama matrisi asagidaki gibi

ise;
[ pk k ko]
R R, .. B,
k k k
c | B Py ... B,
P = ) (6.9)
k k k
L m 1 2 mmyy |

bu durumda, k tabakasindaki tiim faktorlerden genel hedefe olan @' toplam

siralamasi asagidaki gibi ifade edilebilir:

o = Pro*. (6.10)

6.2 Bulanik Hiyerarsik TOPSIS Modeli

TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon [88] tarafindan gelistirildikten sonra, diger
arastirmacilar tarafindan bu konuyu temel alan bircok derinlemesine inceleme
yapilmistir. Daha sonra Chen ve Hwang [22] bu yontemi bulanik sekle doniistiiriip
incelemiglerdir. Burada ele alinacak problemde bulanik TOPSIS yontemine ihtiyag
dogmus olmakla birlikte bunun hiyerarsik olani incelenecektir. Hiyerarsik bulanik
TOPSIS yontemi Kahraman ve dig. [89] tarafindan gelistirilmistir. Bu ydnteme
oncelikle Chen ve Hwang’in yontemini anlayarak baslanmalidir ¢linkii yontem Chen
ve Hwang’in adi1 gegen yonteminin temeline dayanmakla birlikte ufak degisiklikler

icermektedir:

[lk olarak; mxn boyutlu D karar matrisi Esitlik 6.11°de goriildiigii gibi tanimlanr:

ux) .

L/

1.0

0.0

Sekil 6.6 : Yamuk bulanik sayilar [89].
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X, - X, - X,

A Xy o Xi; Xin
D = Ai Xi1 cee x,/ Xin (6.11)
Am _xml e xmj Xon i

Burada x;,Vi, j kesin ya da bulanik olabilir. Eger x; bulanik ise, Sekil 6.6’de
gosterildigi gibi yamuk bulanik sayiyla x; =(a,j;bi,-;c,-j;d,-j) gosterilir. Bulanik

agirliklar da Esitlik 6.12°de oldugu gibi tanimlanabilir.
w; = (a3 8,3 2136)) (6.12)

6.2.1 Bulamk TOPSIS algoritmasi
Bulanik TOPSIS algoritmasinin adimlar1 asagidaki gibidir:

Adim 1. Karar matrisini normallestirin. Elemanlarinin birimden bagimsiz olmasi i¢in
karar matrisi oncelikle normallestirilmelidir. Klasik TOPSIS yontemindeki karmasik
normallestirme formiillerinden kaginmak icin asagidaki dogrusal olcek doniisiimii

uygulanir:

e =

ij (6.13)

X

~ {xij /x;k , Vj SXj fayda 6zniteligi oldugunda
J

/ Xjj sV jaXj maliyet 6zniteligi oldugunda

Yukaridaki formiilde x; ve x;, en yiiksek ve en diisiik dereceyi sirastyla gosterir.

Esitlik 6.13° uygulayarak, Esitlik 6.11°deki karar matrisini Esitlik 6.14’de

goriildiigii gibi yeniden yazabiliriz.

X, X X,
A o Ry Fin

D'= 4| n Tyt T (6.14)
Am_rml o Py rmn_

Burada x; kesin oldugunda, buna karsilik gelen #; de kesin olmali, ayn1 zamanda x;
bulanik oldugunda, buna karsilik gelen 7, de bulanik olmalidir. Esitlik 6.13 takip

eden bulanik islemlerle yeniden diizenlenir: Diyelim ki Xx; =(a5,-;bi/«;c,»j;dij~),

&9



fc_[=(a_,-’;b_,’;c‘,-’;d[) ve )E,*z(aj*;b,*;cj*;dj*) oldugunda, asagidaki formiil

gegcerli olur:

T (DX = a; by ¢  d;
~ g J dj* s Cj* 9 bj* s aj*
. e (6.15)
e . i ai . bi C d
o :[d_ P —j
i

Adim 2. Agirliklandirilmis karar matrisini elde et. Bu matris asagidaki esitlik

kullanilarak elde edilir.

vy =W V. J (6.16)

Her iki degisken 7, ve w; kesinse, v; degiskeni de kesindir; bu arada her iki
degiskenden 7; veya w; bulaniksa (ya da her ikisi de) Esitlik 6.16 asagidaki bulanik

islemlere yeniden diizenlenmelidir:

~ ~ ~ az () 1 di'

vy =1 ()w; = (dj cj ﬂ/a L= 5/) (6.17)
J J ] J

v, =5H0OwW, = (Z_ia.i;b;ﬂ./;z_ili;i5/j (6.18)
i i iy

Esitlik 6.17, j.inci 0znitelik fayda 6zniteligi oldugunda kullanilir. Esitlik 6.18, j.inci
Oznitelik maliyet Ozniteligi oldugunda kullanilir. Esitlik 6.17 ve 6.18’in sonuglari

Esitlik 6.19°da goriildiigii lizere 6zetlenebilir.

X o X o X

— '1 n_
Al Vip Yy Y,

v=A4|v, v o, (6.19)
Am L ml mj ° vmn_

Adim 3. Pozitif ideal ¢oziimii (PIS), A", ve negatif ideal ¢oziimii (NIS), 4, elde et.
PIS ve NIS asagidaki gibi tanimlanirlar:

A=[v,..v], (6.20)

A =[v...v, ], (6.21)
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Burada v, =maks,v, ve v, =min, v, dir. Kesin veri i¢in, v; ve v, dogrudan elde
edilir. Bulanik veri durumunda ise ¥, ve ¥, bir takim siralama siireglerinden

gecirildikten sonra elde edilebilir. Inceledigimiz yontemde Chen ve Hwang, Lee ve

Li’nin [29] siralama yontemini bulanik sayilarin kiyaslamasi i¢in kullanmiglardir.

Burada ¥, ve ¥, sirasiyla en genis genellestirilmis ortalama ve en kiigiik

genellestirilmis ortalamaya sahip bulanik sayilardir. Bulanik say1r v,,Vj i¢in
genellestirilmis ortalama asagidaki gibi tanimlanir:

.. —a.-b+c+d —ab +cd,
M(Vlj) — y y y y yy y_y (6.22)

[3(—% —b,+c,+d, )]

Her bir j siitunu igin, en yiiksek ortalamasi #; ve en diisiik ortalamasi ¥; olan bir v

degeri buluruz.

Adim 4. Ayrnim 6lgiileri olan S; ve S; degerlerini elde et. Klasik durumda, bu ayrim

Olctileri asagidaki gibi tanimlanir:

S =YD, i=l..,m (6.23)
j=t

S =3D;, i=l,..,m (6.24)
j=1

Kesin veriler igin, fark dlgiileri olan D; ve D; , asagida verildigi gibidir:

D = ‘vij.—v*.

y J

(6.25)

D =

y

v,=v| (6.26)

y

Hesaplama dogrudan yapilir. Bulanik veriler i¢in, iki bulanik say1 s, (x) ve M (x)

arasindaki fark (Li’nin ¢alismasinda oldugu gibi [90]) ise Esitlik 6.27°de verildigi

gibi ifade edilir:
D, =% d(¥,.7,).Vi,j (6.27)
j=1

Benzer olarak u, (x) ve M, (x) arasindaki fark asagidaki gibi ifade edilir:
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D; =Y d(¥,.%).vi,j (6.28)

Iki yamuk bulanik say1 arasindaki mesafeyi Li’nin [90] yontemi ile bulabilmek igin
asagidaki esitligi kullanmak gerekir, buradaki terimler daha oOnce Sekil 4.2°de

gosterilen terimlerle aynidir:

d(;l,B):\/[(a‘ —bl)z +2(a2 —bz)z 22(%_[)3)2 +(a4—b4)2J

(6.29)

Burada unutulmamasi gereken D, ve D; degerlerinin kesin say1 oldugudur.

Adim 5. 1deal noktalara olan goreceli yakinligi hesapla. Bu indeks, Adim 4’te
hesaplanan S; ve S; indislerini birlestirmeye yarar. S; ve S; kesin sayilar

olduklarindan, asagidaki formiildeki gibi birlestirilebilirler:
C=S/(S+S) (6.30)
Segenekler C; indeksinin biiyiikliigline gore azalan degerlerle siralanir.

6.2.2 Bulanik hiyerarsik TOPSIS algoritmasi

Bulanik TOPSIS uygulamasi verildikten sonra Kahraman ve dig. [89] tarafindan
gelistirilen  bulanik  hiyerarsik TOPSIS yontemi takip eden paragraflarda

incelenmistir.

Varsayalim ki elimizde # adet ana 6znitelik, m adet alt-6znitelik, & adet secenek ve s

adet ankete karsilik veren olsun. Her bir ana 6zniteligin, m alt-6zniteligin toplam

sayisinin ) 7 'a esit oldugu yerde 7 alt-Ozniteligi olsun.

[k matris olan (7,,), Esitlik 6.30°da verilmistir. Bu matris hedef hakkinda olan ana

Ozniteliklerin agirliklarindan elde edilmistir.

I;ledef
MAI \:{/1
MA, Wy
f= 6.31
" W (6.31)
MA, W,
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Burada w,, ankete cevap verenlerin atadigi agirhiklarin aritmetik ortalamasidir ve

Esitlik 6.32°deki gibi hesaplanir:
qui

y — =l

w, = , p=L2,..n
s

(6.32)

Burada ¢g,, inci ankete cevap veren tarafindan p.inci ana Oznitelik i¢in hedef

hakkinda verdigi bulamk degerleme derecesini gosterir. Ikinci matris (g, ), ana
Oznitelikler dikkate alinarak alt-6znitelikler icin verilen agirliklar olarak ifade edilir.

Birinci matris iMA ’den elde edilen agirlik vektorii I s« Matrisinin istiine Esitlik

6.33’te goriildiigl gibi yazilir.

W e W, W,
MA MdA, - MA, - M,
SAy [y 0 o 0 o 0
Sy Wy 0 o 0 o 0
SA, | W, 0 - 0 - 0
Sy | 0 Wy - 0 - 0
SAy | O Wy - 0 - 0
R B : : (6.33)
Tu=S4s | 0 Wy - 0 - 0
S R :
SAy | 0 0 W, 0
S 0
S4, | 0 0 - 0 -
S4, | 00 0 7,
S4, 10 0 0 o |

Burada w,,, ankete cevap verenlerin atadi1 agirliklarin aritmetik ortalamasidir ve

Esitlik 6.34’teki gibi hesaplanir:

S
2
_ =l

S

Wp[

(6.34)
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Burada ¢,;, i.nci ankete cevap veren tarafindan linci alt-6znitelik i¢in p.inci ana

Oznitelik hakkinda verdigi bulanik degerleme derecesini gosterir.

Uciincii matris (1), alt-6znitelikler dikkate alinarak secenekler icin verilen agirhklar
olarak ifade edilir. ikinci matris I s4 den elde edilen agirlik vektori I 4 Mmatrisinin

iistiine Esitlik 6.35°de goriildiigii gibi yazilir.

Wy W oo W oo Wy o W
SAy SAs .. SA, .. Sd, .. Sd,
Al Ci11 Ci2 clln clpl Clnr,,
Az Cr1 G .. 021” CZpl Cann
= i i ) (6.35)
A, | Cu1 Caa oo Con eer Cgueer Com,
Ak _Ck” Criz vov Crtn ov Cipr oo Chpy, ]
burada,
5 n
Wy=) w,Ww, (6.36)

J=1
Jj#1 i¢in w, =0 oldugundan, Esitlik 6.37yi Esitlik 6.36 yerine kullanabiliriz.

W, =V, (6.37)

I, matrisinde, ¢, ankete cevap verenlerin atadigi agirhiklarin aritmetik

ortalamasidir ve Esitlik 6.38deki gibi hesaplanir:

S
z qu/i
i=1

S

Copt =

(6.38)

Burada ¢, i.nci ankete cevap veren tarafindan p.inci ana 6znitelik altindaki inci

alt-0znitelik i¢in g.inci segcenek hakkinda verdigi bulanik degerleme derecesini

gosterir.
¢,n degerlerini elde ettikten sonra, bu hiyerarsik yapi, Boliim 6.2.1°de bahsedilen

bulanik TOPSIS yontemine biitiinlestirmek tizere hazir hale gelmistir. Elde edilen I,
matrisi bulanik TOPSIS yonteminde baglangi¢ matrisi olarak kullanilan D matrisine

karsihk gelmektedir. Dolayisiyla bu hiyerarsik yapt 7, matrisi haline getirildikten

94



sonra Boliim 6.2.1°de verilen bulanik TOPSIS yontemiyle ¢oziiliir ve segenekler

siralanir.
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7. GERCEK OPSIYON BUTUNLESIK AR-GE PROJESI SECIM MODELI
UYGULAMALARI

Bu boliime kadar literatiirde var olan yontemler ve bu ydntemlerin adimlari
verilmigtir. Bu boliimde ise Bolim 4.5’te verilen ger¢ek opsiyon degerleme
yontemleri ile Boliim 6’da incelenen karar destek yontemlerinden olan bulanik AHP
ve bulanik hiyerarsik TOPSIS modelleri biitiinlestirilecektir. Gegmiste yapilan
calismalar kisaca incelendikten sonra Onerilen yeni yontemler sirasiyla sunulacaktir.

Daha sonra bu yontemler gercek bir ¢aligmaya uygulanacaktir.

7.1 Bulanik AHP Yontemi ile Biitiinlestirilmis Ger¢ek Opsiyon Degerleme
Modeli

Gergek opsiyon degerleme yontemi ile bulanik gergek opsiyon degerleme ydntemi
onceki boliimlerde ayrmtilartyla incelenmisti. Bu alt bolim, Ar-Ge projelerinin
bulanik ¢ok oOl¢iitlii degerlemesi ile bulanik ger¢ek opsiyon degerlemesini
birlestirmektedir. Bulanik analitik hiyerarsi prosesi modeli, ¢ok ol¢iitlii degerleme
modelleri arasindan uygun yontemlerden biri olarak, bu boélim i¢in secilmistir.
Bulanik AHP, literatiirde, ¢esitli amaclar i¢in kullanilmistir: Konum se¢imi [91];
bilgisayar destekli imalat sistemleri arasinda se¢imde grup karar verme [92]; yemek
hizmetlerinin ¢ok oOl¢iitlii degerlemesinde [93]; tasima sirketleri arasindan se¢im
siirecinde [94]; proje riski degerlemesinde [95]; en uygun bakim stratejileri

se¢iminde [96] olmak iizere. Bu 6rnekleri daha da artirmak miimkiindiir.

Takip eden bolimde gelistirilmis olan bu yeni biitiinlesik modelin adimlari
verilmigtir. Modelde ekonomik Ozniteligin hesaplanmasi i¢in bulanik gercek
opsiyonlar kullanilmasi Ar-Ge projelerinin dogas1 geregi uygun goriilmiistiir. Ciinkii
Ar-Ge projeleri ¢ok evreli projeler olmakla birlikte icerisinde siirekli bir se¢im hakki

bulunduran siireglerdir.
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7.1.1 BAHP-BUGOD model adimlar1 (Buckley yontemi)

Bulanik AHP ile biitiinlestirilmis bulanik gercek degerleme i¢in kullanilacak bulanik
AHP ¢o6ziim yoOntemlerinden, ilk Oncelikle Buckley’in gelistirdigi yontem ile

biitlinlestirilmis model islenecektir:

Adim 1. Ankete cevap verenlerden elde edilen bulanik sayilardan olusan sonuglari

karsilikl1 kiyas matrisini olugturmak i¢in kullan.

Adim 2. Her bir satirin geometrik ortalamasini Esitlik 6.1 ile bul.

Adim 3. Bulanik agirlik w, Esitlik 6.2 ile hesapla. Adim 3’{i biitiin seviye performans
dereceleri icin tekrar ettir.

Adim 4. Bulanik agirliklar ve bulanik performans derecelerini bir araya getir. Bulanik

yararlart (BUGOD harig), U., Vi, Esitlik 6.3 yardimiyla hesapla.

Adim 5. Bulanik gercek opsiyon degeri i¢in, dncelikle her bir secenek i¢in ayr1 ayri
E(S), E(C’l), E(éz), E(Q) , ve Var(S) degerlerini Esitlik 4.20 ve 4.21 ile hesapla.
Daha sonra S degerini enterpolasyonla bul.

Adim 6. Esitlik 3.8,3.9,3.10 ve 3.11 ile u,, u,, v, ve v, degerlerini her bir alternatif
icin sirastyla hesapla.

Adim 7. Her bir segenek i¢cin BUGOD degerini Esitlik 3.7 ile bul. Daha sonra tiim
alternatiflerin toplami olan ZBUGODI. degerine bolerek her bir secenegin
agirhigini, (wgucop)’u hesapla.

Adim 8. Son olarak bu agirliklar1 bulanik AHP’de son adim agirliklar1 satirina
yazarak en son U, degerlerini bul ve bunlar1 Lee ve Li [29] yontemiyle siralayarak

en iyi alternatifi elde et.

7.1.2 BAHP-BUGOD modelin Ar-Ge projesi secimine uygulamasi (Buckley

yontemi)

Tiirkiye’de elektronik endiistrisindeki biiyiik firmalardan birisi olan kurulus Cizelge
7.1°de verilen alt1 adet Ar-Ge projesini degerlendirmek ve aralarindan se¢im yapmak
istemektedir. Bu degerleme siirecinde dikkate alinacak Olgiitler Bolim 5.4°te
verilmisgti. Ana Olgiitler; iretim, teknik, pazarlama/dagitim ve BUGOD olarak

belirlenmigti. Alt Olgiitler ise iiretim ana Ol¢iitii altinda; kapasite, olanaklar ve
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gerecgler, isyeri glivenligi, cevreye duyarlilik, teknik ana Ol¢iitii altinda; basari
olasiligi, katki, zaman, kaynaklar, pazarlama/dagitim ana olgiitli altinda; i¢ dinamik,
kapasite, egilimler olarak belirlenmisti. Buradaki tiretimden kasit Ar-Ge projesinin
ortaya c¢ikarilmasidir. Yukarida sayilan bu Olgiitler dikkate alinarak Sekil 5.6’da ki
hiyerarsi bu uygulamada kullanilacaktir. Olusturulan bu Olgiitler ve hiyerarsi

kurulusta ¢aligmakta olan Ar-Ge miihendisleri ile goriisiilerek son halini almistir.

Cizelge 7.1 : Ar-Ge projeleri.

Ar-Ge projesi 1 Buzdolaplarinda biyoteknoloji,

Ar-Ge projesi 2: DVD Mavi-isin yazicili oyun konsolu,

Ar-Ge projesi 3: 3N cep telefonu gelistirilmesi,

Ar-Ge projesi 4: Camagir makinelerinde agirlik duyargasi gelistirilmesi,

Ar-Ge projesi 5: LCD televizyonlarda HD2 teknolojisi,

Ar-Ge projesi 6: El ve diziistii elektronik cihazlar igin yeni tiir pil teknolojisi.

Miihendislerle goriisiilerek ve Onerilen yontem kullanilarak Ek-A’da verilen anket
formlar1 hazirlanmig ve ilgili Ar-Ge miihendislerine fikirlerini almak igin
gonderilmistir. Bu yontemde tutarlilik testi olmamasina ragmen dogru karsilastirma
yapabilmek amaciyla anketlerden elde edilerek kullanilan veriler tutarlilik oranina
gore dizeltilmis verilerdir. Daha sonra Bolim 7.1.1°deki adimlarin ilk dordi

isletilmis ve bu sayede Cizelge 7.2°deki degerler (BUGOD hari¢) bulunmustur.

Cizelge 7.3’de kurulustan elde edilen Ar-Ge projelerine yonelik bulanik finansal
degerler sunulmustur. Bu tabloda karsilastirilan proje secgeneklerinin; piyasa
tanitimindan sonra proje gelirlerinin simdiki degerleri, evre 1 i¢in yatirim
maliyetlerinin simdiki degerleri, evre 2 icin yatirim maliyetlerinin simdiki degerleri,
evre 3 i¢in yatirim maliyetlerinin simdiki degerleri ve birinci opsiyonun vade bitim
tarthi kesin degerleri ile ikinci opsiyonun vade bitim tarihi kesin degerleri
sunulmustur. Subat 2007 i¢in Tirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
yillik faiz oran1 % 15,25 oldugundan bu c¢alisma i¢in bu faiz oram1 hesaplarda

kullanilacaktir.
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Cizelge 7.2 : Bulanik AHP agirliklar1 (Buckley yontemi).

W,(UR)

WA(TE)

W;(PA)

W(BUGOD)

(0,165; 0,214; 0,225; 0,305)

(0,117; 0,162; 0,189; 0,305)

(0,165; 0,262; 0,276; 0,432)

(0,196; 0,311; 0,363; 0,513)

wi(UK)\(0,155; 0,244; 0,296; 0,445)

w12(00)|(0,185; 0,330; 0,402; 0,629)

wis(Ul)

(0,092; 0,131; 0,176; 0,314)

wiUQ)|(0,155; 0,205; 0,225; 0,314)

w2i(TB) (0,091; 0,147; 0,169; 0,328)
W2(TK) (0,181; 0,321; 0,334; 0,552)
wa(TZ) (0,128; 0,229; 0,265; 0,464)
W2 TA) (0,153; 0,262; 0,273; 0,464)
w3(P1) (0,206; 0,325; 0,325; 0,520)
w32(PK) (0,164; 0,248; 0,248; 0,413)
w33(PE) (0,260; 0,426; 0,426; 0,655)

Anketlerden elde edilen 7; degerleri Ek-B’de verilmistir.

Cizelge 7.3 : Seceneklerin ekonomik ve zaman degerleri.

Birinci | Ikinci
opsiyo- | opsiyo-
Piyasa Evre 1 icin Evre 2 icin nun nun
taniimindan sonra yatirim yatirim Evre 3 icin vade vade
proje gelirlerinin | maliyetlerinin | maliyetlerinin yatirim bitim | bitim
SD SD SD maliyetlerinin SD | tarihi | tarihi
Projeler S10°ytL) | C (x10*yTL) | C,(x10*YTL) | C; (x10* YTL) T, T,
Ar-Gel | (180;200; 250;270) | (37; 40; 50; 53) | (8;10; 155 17) (48; 50; 55; 57) 2 3
Ar-Ge2 | (320; 350; 400; 430) | (67; 70; 90; 93) | (45; 50; 60; 65) | (83;90; 110; 117) 2 5
Ar-Ge3 | (655; 680; 700; 725) | (55; 60; 70; 75) | (18; 20; 24;26) |  (57; 60; 70; 72) 2 5
Ar-Geq | (170; 180; 280; 290) | (18; 20; 24; 26) | (8; 10; 12; 14) (48; 50; 55; 57) 1 2
Ar-Ges | (550; 600; 700; 750) | (37; 40; 45; 48) | (18; 20; 24; 26) | (75; 80; 100; 105) 2 6
Ar-Ge6 | (185;200; 240; 255) | (29; 30; 40; 41) | (12; 15;20;23) |  (66; 70; 85; 89) 3 4

Bolim 7.1.1°de sunulan modelin dokuzuncu adimindan onbirinci adimina kadar olan

adimlari, Cizelge 7.3’de tiim alternatifler i¢in ayr1 ayr1 uygulanir. Sonugta her bir

secenek icin bulunan BUGOD degerleri Cizelge 7.4’te sunulmustur.

Hesaplamalara o6rnek vermek gerekirse; bu tabloda BUGODarcer su sekilde

hesaplanmaistir:

200+ 250 N 180+270-200-250
2 6

E(S, ¢1)= =225,
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— 2 _ _ _
(S, )= (250 4200) N (250 200)(2002270 180—-250) N

(200 +270 180 — 250)?

24
=1025.

Cizelge 7.4 : Gergek opsiyon hesaplama sonucu.

Projeler | BUGOD (x10* YTL) WBUGOD

Ar-Gel |(50,2;63,9;98,2;: 111,9) | (0,037; 0,051; 0,103; 0,132)

Ar-Ge2 |(7,7;25,0; 58,9; 76,1) (0,006; 0,020; 0,062; 0,090)

Ar-Ge3 |(356,2; 374,2; 394.3; 412,8) | (0,263; 0,301; 0,413; 0,489)

Ar-Ged | (85,6;97,8; 185,8; 197,3) (0,063, 0,079; 0,194; 0,233)

Ar-Ge5 | (310,3; 347,6; 426,1; 463,3) | (0,229; 0,280; 0,446; 0,548)

Ar-Ge6 | (35,0;47,0; 79,5; 91,5) (0,026; 0,038; 0,083; 0,108)

Ayni formiille Ar-Gel i¢in E(él) =45, E(é2 ) =12,5 ve E(Q) =52,5 degerleri de
bulunur.

Daha sonra, o =+/Var(S, ...)/E(S, g.)=32,015/225=0,142,
§=E(C)/E(S, g,)=45/225=0,2 degerleri elde edilir.

Esitlik 4.59, 4.60 ve 4.61 kullanilarak kritik degeri enterpolasyonla S =70,162

olarak bulunabilir. Daha sonra sirasiyla agagidaki islemlere devam edilir.

_ In[225/70,162]+(0,1525—-0,2+0,1422 /2)2

u =5,419; u, =5,218.
: 0,1422 ?
_ 2
, _ In[225/52,5]+(0,1525-0,2+0,142 /2)3:5’450; v, =5.203.
0,1424/3
BUGOD  =(180;200; 250; 270)e M (5,419;5,450;+/2/3)

—(48; 50; 55; 57)e™"*° x0,9999 — (8; 10; 15; 17)e”"**>*N(5,218)
=(50,2; 63,9; 98,2; 111,9)x10* YTL
Elde edilen tiim BUGOD degerleri toplanir ve her bir Ar-Ge projesi i¢in bulanik

agirliklar bu toplama Esitlik 4.17 ile boliinerek bulunur (Cizelge 7.4 son siitunda

verilen degerler).
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Daha sonra yapilan Adim 8 isletildiginde bulunan U; sonuglar1 asagida verilmistir:

Ur-Ger = (0,032; 0,118; 0,190; 0,718), Uy-gez = (0,022; 0,089; 0,144; 0,566), Usr-Ges
= (0,072; 0,172; 0,266; 0,768), U4rces = (0,034; 0,108; 0,199; 0,675), Uyr-Ges =
(0,071; 0,189; 0,309; 0,896), U4,-es = (0,028; 0,105; 0,166; 0,633).

Bu degerleri Lee ve Li yontemine gore siraladigimizda ise Ar-GeS > Ar-Ge3> Ar-
Gel> Ar-Ge4> Ar-Ge6> Ar-Ge2 sonucu elde edilir.
7.1.3 BAHP-BUGOD model adimlar (Xiaoqiong ve dig. yontemi [87])

Bu kisimda ise Xiaoqgiong ve dig.’nin [87] yonteminden gelistirilen bulanik AHP ile

biitiinlestirilmis bulanik gercek degerleme modeli asagidaki gibi islenecektir:

Adim 1. Ankete cevap verenlerden elde edilen bulanik sayilardan olusan sonuglari

karsilikl1 kiyas matrisini olugturmak i¢in kullan.

Adim 2. B6lim 6.1.2.2°de verilmis olan tutarlilik testine gore olusturulan matrisin

tutarlilik oranini kontrol et.

Adim 3. Bolim 6.1.2.3’te verilen formiillerle y,, ¢., 7, ve & degerlerini elde et. Bu

terimleri toplayarak da y, ¢, y ve & degerlerini bul.

Adim 4. Daha sonra ) =(x.¢ 507 sy 5Ex™), 1=(1,2,...,n,) degerlerini
hesapla.
Adim 5.  Bolim  6.1.2.3°te  verilen 6.6 ve 6.7  Esitlikleriyle

F(a)l.’; > a);‘h),(jZI, 2,...,nk); i# j,(i=1,2,...,nk) degerlerini hesapla.

Adim 6. Esitlik 6.8°’1 kullanarak Adim 4’teki kiyaslamalarin  minimumunu

tabakalaria gore bul.

Adim 7. Olgiitlerin agirhklarim P’ , Esitlik 6.9 ile bul.

Adim 8. Bulanik gercek opsiyon degeri dlgiitii disindaki diger tiim ana ve alt dlgilitler

i¢cin 1’den 7’ye adimlar1 uygula.

Adim 9. Bulanik gercek opsiyon degeri icin, dncelikle her bir segenek i¢in ayri ayri
E(S), E(él) , E(C’z) , E(Q) , ve Var(S) degerlerini Esitlik 4.20 ve 4.21 ile hesapla.

Daha sonra S degerini enterpolasyonla bul.
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Admm 10. Esitlik 3.8, 3.9, 3.10 ve 3.11 ile u,, u,, v, ve v, degerlerini her bir

alternatif i¢in sirasiyla hesapla.

Adim 11. Her bir secenek icin BUGOD degerini Esitlik 3.7 ile bul. Daha sonra
E(BUGOD) degerlerini tiim segenekler icin hesapladiktan sonra her bir degeri

toplamlar1 olan z E (17) degerine bolerek her bir secenegin agirligini (w) hesapla.

Adim 12. Her bir secenek icin @" agirlik degerlerini 8’den 11°e olan adimlar1 da

katarak hesapla. Bu hesaplamada Esitlik 6.10 kullanilir.

Tiim adimlardaki hesaplamalar1 bitirdikten sonra son adimda bulunan agirlik

degerlerine gore segenekler biiyiikten kiigiige siralanir ve en iyi segenek belirlenir.

7.1.4 BAHP-BUGOD modelin Ar-Ge projesi secimine uygulamasi (Xiaoqiong
ve dig. yontemi [87])

Buckley modelinde kullanilan tiim veriler kullanilmakla birlikte baz1 adimlar i¢in bir
takim diizeltmeler yapilacaktir. Anketlerden elde edilen veriler yontemde ilgili
yerlere uygulanmig ve tutarliliklar1 kontrol edilmistir. Bazi uygunsuz bulunan
degerlendirmeler ilgili kisiye anketi tekrar gézden ge¢irmesi i¢in geri gdnderilmistir.
Biitlin verilerin tutarliliklarinin saglanmasindan sonra yontem isletilmis ve bulanik

gercek opsiyon degeri 6l¢iitli hari¢ tiim Olgiitler i¢in agirliklar hesaplanmustir.

Hiyerarsinin birinci ve ikinci seviyelerinin ana ve alt olgiitler icin hesaplanan
agirliklar1 ve her bir alt 6lciit icin seceneklerin agirliklar1 Cizelge 7.5’te verilmistir.
Bu cizelgedeki veriler bir 6nceki boliimde gelistirilen modelin bir ve sekiz dahil
adimlarin tiimii uygulanarak bulunmustur. Fakat BUGOD siitunundaki tiim projeler
icin olan agirliklar 9-11 adimlariyla bulunmustur. Bir 6nceki yontemle benzer siireg
bu adimlarda da isletilmekle beraber son adimdaki agirlik hesabindaki degisiklikler

daha sonra anlatilacaktir.
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Cizelge 7.5 : Bulanik AHP’nin agirliklar1 (Xiaoqiong ve dig. yontemi).

Seviye 1 |UR TE PA BUGOD

0,0971 0,0730 0,2614 0,5685
Seviye 2 | UK Uo Ui UC TB TK TZ TA Pi PK PE

0,2275 10,6209 | 0,0642 | 0,0874 | 0,0786 | 0,4618 | 0,2194 | 0,2401 | 0,2381 | 0,0987 | 0,6632 Agirliklar | Siralama
Ar-Gel |0,0878 |0,2289 |0,1796 |0,0408 [0,2231 |0,1157 |0,1429 | 0,3268 |0,1361 [0,2496 |0,5171 |0,0737 |0,1769 3
Ar-Ge2 |0,2712 | 0,0935 |0,0508 |0,4402 [0,0015 |0,0026 |0,2583 | 0,1132 |0,0634 [0,2368 [0,1283 |0,0382 |0,0759 6
Ar-Ge3 |0,3079 | 0,1005 |0,1205 |0,1161 [0,0909 |0,0026 |0,0899 | 0,0904 | 0,1254 [0,3996 [0,0173 [0,3497 |0,2381 2
Ar-Ge4 |0,1035 | 0,2122 |0,3939 |0,2215 [0,4693 |0,0334 |0,2883 | 0,1502 |0,0132 [0,0256 |0,0450 {0,1289 [0,1131 4
Ar-Ge5 |0,2102 | 0,0284 |0,0380 |0,1508 [0,0041 |0,6173 |0,0648 | 0,2888 | 0,4490 [0,0021 [0,1838 [0,3519 [0,2948 1
Ar-Ge6 |0,0192 |0,3365 |0,2172 [0,0306 [0,2112 |0,2284 | 0,1558 |0,0307 |0,2130 [0,0864 |0,1085 |0,0575 |0,1013 5
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Ornek olarak Cizelge 7.5’te, UR’nin agirlig, 0,0971, su sekilde hesaplanir:

Sekil A.1°deki anketten Cizelge 7.6 kolaylikla olusturulabilir.

Cizelge 7.6 : Bulanik karar matrisi D

UR

TE

PA

BUGOD

UR

(1,005 1,00; 1,00; 1,00)

(1,005 1,00; 1,00; 1,00)

(0,505 0,67; 0,67; 1,00)

(1,005 1,00; 1,00; 1,00)

TE

(1,005 1,00; 1,005 1,00)

(1,005 1,00; 1,005 1,00)

(0,505 0,67; 0,67; 1,00)

(0,25; 0,33; 0,50; 1,00)

PA

(1,00; 1,50; 1,50; 2.00)

(1,00; 1,50; 1,50; 2.00)

(1,00; 1,00; 1,00; 1,00)

(0,505 0,67; 0,67; 1,00)

BUGOD

(1,005 1,00; 1,00; 1,00)

(1,005 2,00; 3,00; 4,00)

(1,005 1,50; 1,50; 2.00)

(1,005 1,00; 1,00; 1,00)

Daha sonra, Esitlik 6.4 kullanilarak durulastirilmis Cizelge 7.7°de goriilen karar

matrisi tutarlilik testi i¢in olusturulur:

Cizelge 7.7 : Durulastirilmis karar matrisi D

UR TE PA BUGOD
UR 1,00 1,00 0,69 |1,00
TE 1,00 (1,00 0,69 |049
PA 1,50 (1,50 |1,00 |0,69
BUGoD | 1,00 |2,50 |1,50 |1,00

Ornegin;

p _{124+2m24+2n24 +s24}_{0,25+2x0,33+2x0,50+1,00
24 — -

}:0,49
6 6

Eger tutarlilik orami1 kontrol siireci Cizelge 7.7°deki matrise uygulanirsa tutarlilik

oraninin 0,0607 degerini alacagi agikardir.

Simdi gecelim Adim 3’e. Cizelge 7.8’de hesaplanan y,, ¢, y,, ve & degerleri ve

toplamlar1 verilmistir.
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Cizelge 7.8 : Xi» @ Vir 6 degerleri ve toplamlart.

i X | v |é

1 0,841 10,904 {0,904 | 1,000
2 0,595 10,687 {0,760 | 1,000
3 0,841 | 1,107 {1,107 | 1,414
4 1,000 | 1,316 | 1,456 | 1,682
Toplam | 3,276 4,013 [ 4,227 |5,096

Adim 4, o), (=1, 2, 3, 4) degerlerinin hesaplanmasini gerektirmektedir (asagida

verilmistir):
a)11h = (0,165; 0,214; 0,225; 0,305)
a)éh= (0,117; 0,162; 0,189; 0,305)
., = (0,165; 0,262; 0,276; 0,432)
!, = (0,196; 0,311; 0,363; 0,513)

Yukarida gorillen ilk satir @) =(y,& 00 " y.0 " E ") formiliinden asagida
gosterildigi gibi hesaplanir:

0,841 0,904 0,904 1,000

; ; ; )=(0,165; 0,214; 0,225; 0,305)
5,096 4,227 4,013 3,276

|
@y, = (

Adim 5’te, F(w), 2 o},),(j=12,...,4);i # j,(i=1,2,...,4) degerleri Cizelge 7.9°de

goriildiigl gibi hesaplanir:
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Cizelge 7.9: F(w) > a)fh) degerlerinin hesaplanmasi.

1 1 G sag k k
a)'h > a)]h K K K K_A\()l K.sag F(a)lh > a)]h)

i ortak tercih tercih

1 |
@y, Z @y 10,076 0,108 | 0,060 | 0,016 [0,048 0,675

1
@y Z @, 10,076 0,140 {0,056 |0,000 0,000 |0,257

@y Z @y, 10,076 (0,184 (0,030 |0,000 0,000 [0,117

@, 2oy, 10,108 0,076 | 0,060 |0,000 [0,000 |0325

1 1
@y, 2 @3, 10,108 | 0,140 | 0,046 | 0,000 | 0,000 | 0,186

1
@y, 2 @y, 0,108 0,184 0,026 | 0,000 | 0,000 |0,088

1
@, Z @y, 10,140 0,076 | 0,056 |0,085 0,020 |0,743

oy, 2 @, 0,140{0,108 | 0,046 {0,094 |0,062 |0,814

oy, 2 @, 0,1400,184|0,102 | 0,000 {0,000 |0,315

1 1
@y = Dy 10,184 0,076 0,030 {0,154 10,045 | 0,883

1
@y, 2 @ 10,184 0,108 0,026 | 0,159 |0,082 |0,912

1
@y, 2 @, 10,184 (0,140 10,102 | 0,082 [0,038 0,685

Cizelge 7.9’deki degerler arasinda asagidaki sekilde bir iliski olduguna dikkat

edilmelidir:

F(@!, > @) =1-F(), > @, )=1-0,675=0,325

Simdi, Adim 6’da mjjn F (0),];1 > a)th) degerleri hesaplanacaktir:

min F (@, 2 @}, )= 0,117, min F (), 2 @}, )= 0,088, m}inF(a)fjl > o, )=0,315,
min F (@, > o}, ) = 0,685

Simdiye kadar bulunan verilerle wy,

degerini asagida goriildiigli  gibi
hesaplayabiliriz:

107



0,117
Wor =
(0,117+0,088+0,315+0,685)

=0,0971

Simdi bulanik ger¢ek opsiyon degeri Olgiitiiniin modeldeki agirliklarinin nasil

hesaplandigina bakalim:

Cizelge 7.3’teki degerler ele alinarak Boliim 7.1.3°teki 9-11 aras1 adimlar isletilir ve
Cizelge 7.10’daki degerler bulunur. Bu degerlerden Ar-Gel projesi igin olan
beklenen BUGOD degeri ile onun agirliginin nasil hesaplandigr asagida
gosterilmistir:

E(BUGOD1)=(63’9;98’2j+(50’2+111’96_63’9_98’2j=81,04><104 VIL

W, oa =81,04/(81,04+41,94+384,35+141,69+386,81+63,24) = 0,074

Cizelge 7.10 : E(BUGOD) degerleri ve agirliklar.

E(BUGOD)

Projeler | BUGOD (x10* YTL) (x10* YTL) w

Ar-Gel (50,2; 63,9; 98,2; 111,9) 81,04 0,074
Ar-Ge2 | (7.7;25,0; 58,9; 76,1) 41,94 0,038
Ar-Ge3 (356,2;374,2; 394,3; 412,8) 384,35 0,350
Ar-Ge4 | (85,6; 97.8; 185,8; 197,3) 141,69 0,129
Ar-Ge5 | (310,3; 347,6; 426,1; 463,3) 386,81 0,352
Ar-Ge6 | (35,0; 47,0; 79,5; 91,5) 63,24 0,058

Diger agirliklar da yukarida anlatilan siiregle benzer sekilde hesaplanir. Cizelge
7.5°deki degerler asagida goriildigli gibi birlestirilerek Ar-Ge 5 projesinin agirlig
elde edilir:

®,_0.s=0,0971x0,2275%0,2102+0,0971x0,6209x0,0284-+0,0971x0,0642x0,0380
+0,0971x0,0874x0,1508+0,0730x0,0786x0,0041+0,0730%0,4618x0,6173
+0,0730x0,2194x0,0648+0,0730x0,2401x0,2888+0,2614x0,2381x0,44903
+0,2614x0,0987x0,00208+0,2614x0,6632x0,184+0,5685x0,35194 = 0,2948

En yiiksek agirlik orani olan 0,2948 degerine sahip oldugundan Ar-Ge 5 projesi, yani

LCD televizyonlarda HD2 teknolojisi gelistirilmesi secilmistir. Segeneklerin
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siralanmasi da su sekilde elde edilmistir: Ar-Ge5 > Ar-Ge3> Ar-Gel> Ar-Ge4> Ar-
Ge6> Ar-Ge2. Bu sonu¢ Buckley’in bulamik AHP c¢oziimiiyle ayni verilerin
tiretildigini gostermistir. Buckley’in bulanik AHP ¢6ziim yonteminde tutarlilik testi
bulunmamaktadir. Buna ragmen bu calismada tutarlilik testinden geg¢mis anket
sonuglart Buckley AHP yontemine uygulanmistir. Tutarlilik testi yani sira bulanik
sayilarin verilen formiille karsilastirilmast da bu calismada incelenmistir. Bu iki
iistiin 6zellik bu c¢alismada incelenen ve iyilestirilen bulanik AHP ¢6zliim yontemini
daha giivenilir kilmaktadir. Buckley AHP ile ayni sonuglar iiretmis olmasi da buna

dayanak teskil etmektedir.

7.2 Bulanik Hiyerarsik TOPSIS Yontemi ile Biitiinlestirilmis Gercek Opsiyon
Degerleme Modeli

Bu boliimde Ar-Ge projelerinin bulanik ¢ok 6l¢iitlii degerlemesi ile bulanik gergek
opsiyon degerleme modeli biitiinlestirilerek yeni bir model ortaya konulacaktir. Bir
onceki boliimde kullanilan bulanik AHP yerine bu sefer bulanik hiyerarsik TOPSIS
(BUHTOPSIS) yontemi bulanik gercek opsiyon degerleme yoOntemiyle
biitiinlestirilecektir. Ar-Ge projelerinin se¢iminde karar siireglerinin ¢ok Ol¢iitlii ve
hiyerarsik bir yapi1 olusturmasindan otiiri bu yontem segilmistir. Ar-Ge projeleri
dogas1 geregi riskli ve ¢ok evrelidir. Bu riskli ve ¢ok evreli tarafin1 bulanik gergek
opsiyon degerleme yontemiyle goz Oniine alacagiz. Bulanik hiyerarsik TOPSIS ilk
once Kahraman ve dig. [89] tarafindan ortaya konmustur ve bu ¢aligmada adi gegen

yontemle Ar-Ge projesi sec¢im siireci islenmisgtir.
7.2.1 BUHTOPSIS-BUGOD model adimlar:
Adim 1: Ankete cevap verenlerden elde edilen bulanik sayilardan olusan sonuglar

I,,, matrisini Esitlik 6.31 ve 6.32 ile olustur.

Adim 2: Ankete cevap verenlerden elde edilen verilerle alt dlgiitlerin matrisi olan I,

matrisini Esitlik 6.33 ve 6.34 ile olustur ve eger alt-alt matrisler varsa I, matrisini

de olustur.

Adim 3: Bulanik gergek opsiyon degeri i¢in, oncelikle her bir secenek i¢in ayr1 ayri
E(S), E(C’l), E(é’z), E(Q) , ve Var(S) degerlerini Esitlik 4.20 ve 4.21 ile hesapla.

Daha sonra S degerini enterpolasyonla bul.
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Adim 4: Esitlik 3.8, 3.9, 3.10 ve 3.11 ile u,, u,, v, ve v, degerlerini sirasiyla

hesapla.
Adim 5: Her bir segenek icin BUGOD degerini Esitlik 3.7 ile bul.

Adim 6: Uzmanlara uygulanan anketlerden elde edilen ve besinci adimda hesaplanan

verilerle 7, matrisini olustur.

Adim 7: Bolim 6.2.1’de adimlar1 verilen bulanik TOPSIS algoritmasina altinci
adimda elde edilen matrisi baslangic matrisi olarak dahil et. Daha sonra bulanik

TOPSIS algoritmasini uygula.

Adim 8: Bulanik TOPSIS yontemi uygulamasi sonucu bulunan C; indeks degerlerine

gore secenekleri azalan dlglide sirala. En iyi segenegi elde et.

Bundan sonraki boliimde bu yeni modelin uygulamasi gosterilmistir. Bir onceki

boliimdeki veriler ilk uygulama i¢in olan verilerdi.

7.2.2 BUHTOPSIS-BUGOD modelinin Ar-Ge projesi secimine uygulanmasi

Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi gibi Ar-Ge proje se¢imi kararlari isletmeler
icin ¢ok Onemlidir, ¢linkii bu tiir projeler sirketin net gelirleri i¢in hayati dneme
sahiptirler. Bu boliimdeki calismada bir 6nceki bolimde Cizelge 7.1°deki Ar-Ge
projeleri kullanilacaktir. BUHTOPSIS yonteminin ilk baglangicinda ihtiya¢ duyulan
hiyerarsi ise Sekil 5.6’da verilen hiyerarsi olacaktir. Ilgili miihendis ve ydneticilerin
ana ve alt Olgiitler icin Ongordikleri agirliklart belirlemek i¢in bir anket
hazirlanmistir ve bu anket Ek C’de verilmistir. Boliim 7.1.2°deki kurulusta bu
anketler uygulanmistir. Uygulananlarin profili ise: 2 {ist diizey yonetici, 4 bolim
yoneticisi ve geri kalan 14 kisi ise Ar-Ge bolimiinde c¢alisan miihendisler
seklindedir. Ust yonetimin destegi sayesinde anketlere geri doniim oran1 %85
olmustur. Asil hedefe gore ana Olciitlerin ve ana Olgiitlere gore alt Olciitlerin 6nem
derecelerini  belirleyebilmek i¢in Cizelge 7.11°deki degerler kullanilmistir.
Secenekleri alt oOlgiitlere gore degerlendirmek i¢in Cizelge 7.12°deki dilsel ifadeler

kullanilacaktir.
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Cizelge 7.11 : Onem dereceleri.

Endiisik | (0,000; 0,000; 0,000; 0,100)
Cok diisiik | (0,000; 0,100; 0,200; 0,300)

Diisiik (0,200; 0,300 0,400; 0,500)
Orta (0,300 0,500; 0,500; 0,700)
Yiiksek (0,500; 0,600; 0,700; 0,800)

Cok yiiksek | (0,700; 0,800; 0,900; 1,000)
En yiiksek | (0,900; 1,000; 1,000; 1,000)

Cizelge 7.12 : Degerleme birimleri.

En diisiik (0; 0; 0; 10)
Cok diisiik | (0; 10; 20; 30)

Diisiik (20; 30; 40; 50)
Orta (30; 50; 50; 70)
Yiiksek (505 60; 70; 80)

Cok yiiksek | (70; 80; 90; 100)
En yiiksek | (90; 100; 100; 100)

Karsilagtirilan proje segeneklerinin; piyasa tanitimindan sonra proje gelirlerinin
simdiki degerleri, evre 1 i¢in yatirim maliyetlerinin simdiki degerleri, evre 2 i¢in
yatirrm maliyetlerinin simdiki degerleri, evre 3 i¢in yatirnm maliyetlerinin simdiki
degerleri ve birinci opsiyonun vade bitim tarihi kesin degerleri ile ikinci opsiyonun
vade bitim tarihi kesin degerleri Cizelge 7.3’te sunulmustu. Adim adim gitmek

gerektiginden bu tablonun hesap degerleri bir sonraki adimlar islendikten sonra

verilecektir. Ankete cevap verenlere uygulanan anketlerden elde edilen verilerle 7,
ve Iy, matrisleri Cizelge 7.13 ve Cizelge 7.14’de goriildiigii gibi elde edilmistir.
Bunu elde etmek i¢in bir 6nceki boliimdeki algoritmanin ilk iki adimi uygulanmstir.

Cizelge 7.13 : I,,, En iyi Ar-Ge proje hedefine gore ana 6l¢iitlerin 6nem
derecelerinin gosterimi.

En Iyi Ar-Ge Projesi

UR (0,460; 0,570; 0,630; 0,740)
TE (0,450; 0,590; 0,640; 0,770)
PA (0,210; 0,310; 0,390; 0,500)
BUGOD (0,600; 0,720; 0,780; 0,880)
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Cizelge 7.14 : I;, Ana Olgiitlere gore alt dlgiitlerin 6nem dereceleri.

UR TE PA BUGOD
UK (0,28;0,38; 0,46;0,57) 0 0 0
vo (0,47;0,58; 0,65;0,74) 0 0 0
Ui (0,19;0,30; 0,37;0,49) 0 0 0
UC (0,34; 0,47; 0,53; 0,65 0 0 0
TB 0 (0,30; 0,39; 0,45; 0,55) 0 0
TK 0 (0,28; 0,40, 0,46; 0,59) 0 0
TZ 0 (0,37; 0,47; 0,54; 0,64) 0 0
TA 0 (0,43; 0,53; 0,60; 0,70) 0 0
pi 0 0 (0,29; 0,38; 0,43; 0,52) 0
PK 0 0 (0,39; 0,50; 0,56; 0,67) 0
PE 0 0 (0,31; 0,41; 0,47; 0,59) 0

Siradaki adimlar olan {i¢ ve dérdiincli adim Cizelge 7.3°deki verilere uygulandiginda

her bir se¢enek i¢in Cizelge 7.10°daki sonuglar bulunur.

Hesaplanan ve Cizelge 7.10’da gosterilen verilerle, ankete cevap verenlerin Cizelge

7.13 ve Cizelge 7.14°deki degerlendirme sonuglart birlestirilerek Cizelge 7.15°de

gosterilen 7, matrisi olusturulur. Bylece altinci adim uygulanmus olur.
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Cizelge 7.15 : I, seceneklerin, ana ve alt dl¢iitlere gore olan degerleme

sonuclari.

UK vo Ui UcC TB TK
Ar-Gel (16;27;34;46) (30;40;47;57) (33;43;51;62) (24;35;43;53) (23;33;39;51) (27; 39; 45; 58)
Ar-Ge2 (42;56;61;74) (30;43;50;63) (41; 56; 60; 74) (46; 58; 65; 76) (33;47; 53; 67) (41; 52; 58; 69)
Ar-Ge3 (35;47;55;67) (47;59;65;75) (32;44; 50;63) (33;46;51;65) (41;53;61;73) (36; 46; 54; 65)
Ar-Ged (49; 60; 67;76) (26;37; 45;55) (29; 41; 48; 59) (28; 40; 46; 59) (50; 61; 68; 77) (46; 61; 65; 79)
Ar-Ge5 (50; 60; 65; 72) (35; 49; 54; 67) (38;49;57;67) (41;51;59;70) (42; 56; 60; 72) (38; 47; 53; 63)
Ar-Ge6 (30;38;43;53) (23;33;38;49) (23;32;39;50) (30;41;49;59) (46;58; 63;72) (26; 38; 46; 58)

TZ TA Pi PK PE BUGOD
Ar-Gel (25;36;42;53) (35;46;52;63) (25;37;45;57) (29;42;49;62) (31;39;45;53)  (50,2;63,9;98,2;111,9)
Ar-Ge2 (37;49;57;69) (28;39;45;56) (39;53;59;73) (33;47;53;67) (41;52;57;67)  (7,7;25,0;58,9; 76,1)
Ar-Ge3 (20;29;38;48) (41;53;60;71) (30;39; 46; 57) (36;48; 56; 68) (19; 30; 33;47) (356,2;374,2;394,3; 412,8)
Ar-Ged (37;50;57;70) (40;51;59;69) (32;46;52;66) (58;69;77;87) (36;49;55;67) (85,6;97.8; 185,8;197,3)
Ar-GeS (34; 46; 54; 66) (30; 42; 50; 62) (43; 54; 62; 72) (28;41;45;58) (30;42;48;61) (310,3;347,6;426,1; 463,3)
Ar-Ge6 (41;52;58;69) (40;51;57;68) (39;51;56; 68) (44; 54; 64;74) (35;47;54;65)  (35,0;47,0;79,5; 91,5)

ri, Vi, M(vy), Dj,

ve D, degerlerini elde etmek i¢in hesaplanan tablolar Ek D’de

verilmigtir.

Cizelge 7.16 : ideal ¢oziimden mesafeler.

*

S; S;  C, Normallestirilmis C;
Ar-Gel 1,670 0,325 0,163 0,0555
Ar-Ge2 1,101 0,901 0,450 0,1533
Ar-Ge3 0,618 1,375 0,690 0,2349
Ar-Ge4 0,838 1,172 0,583 0,1986
Ar-Ge5 0,556 1,544 0,735 0,2504
Ar-Ge6 1,364 0,627 0,315 0,1073

Yukarida verilen Cizelge 7.16’ya gore secilmesi gereken asikardir ki; Ar-Ge projesi

5 olacaktir. Kurulus yeni gelistirilen televizyonlarda gegmisteki bilgi birikimine de
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dayanarak HD teknolojisinde yeni bir ¢ag agmak i¢in can atmaktadir. Bu boliimde
uygulanan secim siireci projenin uzun bir test siliresi olmasina ragmen kurulusun

gelecekten beklentileriyle Ortiismiistiir.

Bir onceki yontemlerle siralama agisindan farkli olmasina ragmen segilen proje

aymdir.

Eger sirket projelerin uygulama sirasini1 sadece bulanik gergek opsiyon degerleme
siirecine bakarak yapmis olsaydi, Cizelge 7.10’dan da goriilecegi iizere asagidaki

siralamay1 elde edecekti:
Ar-Ge5 > Ar-Ge3 > Ar-Ge4 > Ar-Gel > Ar-Ge6 > Ar-Ge2 .

Buna ragmen 20 profesyonel diislincenin etkisi yani bulanik hiyerarsik TOPSIS
biitlinlesik bulanik gercek opsiyon degerleme yontemi bu sirayr asagidaki gibi
degistirmistir:

Ar-Ge5 > Ar-Ge3 > Ar-Ge4 > Ar-Ge2 > Ar-Ge6 > Ar-Gel
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8. SONUCLAR VE TARTISMA

Ar-Ge projelerinin isletmeler icin ne kadar hayati 6nem arz ettikleri daha onceki
boliimlerde agiklanmigti. Daha ilk yillarimi yasadigimiz bu ylizyilda, yasanan
gelismeler neticesinde piyasada onder kurulus olmak vazgegilmez bir zorunluluk
halini almistir. Burada dikkat edilmesi gereken onder kurulus kavramidir. Onder
kurulus, piyasaya cikardigi biitiin {iriinleri ilk sunmak zorunda degildir. Rakipleri
benzer {iriinleri daha Onceden pazara silirmiis olabilir, fakat bu onlarin pazar
paylasimindan daha fazla oranda faydalanacaklari anlamina gelmez. Onder
kurulugun yeni iirlinili, pazara ge¢ ¢iksa bile merakla beklendigi i¢in ve rakiplerinin
eksigini gorerek muhtemelen daha iyi iirlin sunacagi i¢in daha basarili olacaktir.
Burada 6nem verilmesi gereken yeni iirlinlin tasarim ve teknoloji anlaminda daha 1yi
olmasi gerekliligidir. Dolayisiyla rekabetteki bu basariyr yakalayabilmenin yolunun
Ar-Ge projelerine gerekenden daha fazla 6nem verilmesinden gectigi ortadadir. Ar-
Ge oOnder kuruluslarda ihtiya¢ oldugu gibi, piyasaya yeni girmek isteyen, fakat ayni
zamanda Onder kuruluslarla da rekabet etmek isteyen, kiigiik isletmeler i¢in daha da
biiyiik ihtiyactir. Hatta yeni kavramlar yaratabilen teknolojiler gelistirme, sirketlerin

karlilig1 agisindan ¢ok hassas bir konudur.

Sirketlerin yerli beseri ve maddi sermaye bulduktan sonra Ar-Ge yatirimi1 yapmasi ve
bunu yaptiginda kaynaklarini en uygun sekilde kullanarak dogru hamleyi yapmasi,
milletimizin sermaye birikimine katkida bulunacaktir. Bu siire¢ tasarruf acisindan
katkida bulunacaktir, ¢iinkii dogru projeye dogru kaynak kullanimi her agidan
tasarruf saglayacaktir. Ek olarak Ar-Ge sayesinde gelistirilen yeni tirlinlerin satimiyla
kazang saglayacaktir, ¢linkii gelistirilen {iriin ya da hizmetin daha piyasada rakibi
bulunmamaktadir. Ya da bulunsa bile 6nder kurulus hemen rakibin hamlesine cevap

verebileceginden yine pazar paylasimindan yiiksek oran almasini bilecektir.

Hangi Ar-Ge projesinin nasil se¢ileceginin 6nemi konusunda yukarida ayrintili bilgi
verilmisti. Ar-Ge proje secim siirecinde ekonomik yon énemli oldugu gibi Ar-Ge’yi

yapanlarin diisiinceleri de ¢ok 6nemlidir. Bu ylizden karar verme siirecine yardimc1
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olacak teknikler kullanilmalidir. Literatiirde bu tiir teknikler bulunmaktadir. Bu
tekniklerin insan diisiince ve yargilari1 daha iyi ifade edebilecek ve bunlar
sayisallastirabilecek sekilde gelistirilmesi gerekmistir. Bulanik kiime teorisi bunun
yapilmasina izin veren bir teoridir. Iste bu calismada bu teknikler islenmistir. Segilen
iki yontem Ar-Ge proje secim siirecine uygulanmistir. Ar-Ge de ¢alisan
miihendislerin de diislincelerini alan bu sistemler, hem dogruluk hem de se¢imin
bilimselligine olan inan¢ ag¢isindan son derece olumlu olmustur. Karar verme
siirecine yardimci destek tekniklerinden ilki AHP olmustur. Daha sonra ise son

yillarda gelistirilmis olan bulanik hiyerarsik TOPSIS yontemi uygulanmstir.

Karar vermede etkili olan dinamiklerden bir digeri ise projelerin ekonomik
yonlerinin incelenmesi olmustur. Ekonomik yon dikkate alinirken de klasik
yontemler tercih edilmemistir ¢linkii yeni gelismekte olan gergek opsiyon teorisi
ekonomik akla daha yatkin olan bir siire¢ sunmaktadir. Ar-Ge projelerinin igerisinde
her zaman i¢in bir opsiyon barindirdigi bir gercektir. Projeler evrelerden
olusmaktadir ve her evreyi gegmek bir opsiyondur. Ornegin birinci evre olan kesif
asamasini bitirdiginizde gelen yeni bilgiler 1518inda projenin biraz daha ertelenebilir
oldugu ortaya ¢ikabilir. Bu durumda sizin opsiyonunuz yani se¢im hakkiniz vardir,
ister devam edersiniz; isterse ikinci asamaya bir yil sonra gegebilirsiniz. Gergek
opsiyon alani iste bu durumlarin hesaplandig: bir teori alanidir. Bu yiizden adi gegen

yontem kullanilmistir.

Bu caligmada yapilan ise; Ar-Ge projesi se¢im silirecinde ekonomik tarafi gergek
opsiyon yaklasimiyla ele alarak diger iki yonteme ayr1 ayri biitiinlestirilmesi
olmustur. ilk énce bulanik gercek opsiyon degerlemesi yaklagimi, iki ayr1 bulanik
AHP yontemiyle biitiinlestirilmistir. Daha sonra ise bulanik ger¢ek opsiyon yontemi,
bulanik hiyerarsik TOPSIS yontemiyle biitiinlestirilmistir. Tiim yOntemlerin ayr1 ayri

zamanlarda elektronik sektoriinde dnder bir kurulusta uygulamasi yapilmstir.

Kesin sayilarla ifade edilen sistemde her sey kesin sayilarla ifade edilmek
zorundadir. Ya sifir ya da bir vardir, yani daha gorsel bir ifadeyle anlatmak gerekirse
ya siyah vardir ya da beyaz. Bu iki rengin karisimi olan gri tonlar hi¢ hesaba
katilmaz. Oysaki dogada siyah ve beyaz oldugu kadar griler de vardir. Iste bulanmk
mantik siyahla beyaz arasindaki grinin tonlarinin da olabilirligini ortaya koyan bir
sistemdir. Yeterli bilginin olmadigi durumlarda ya da bu bilginin kurumlarin

gizliliginden otiirii digar1 ¢ikmamasi gerektigi durumlarda bulanik ifadeler kullanmak
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her acidan gerekli hale gelmektedir. Alinan veriler yeterli kesinlik i¢ermiyorsa ve
belirli sayilarda olma olabilirligi varsa bulanik mantik igeren karar verme destek
sistemleri kullanmak zorunlu hale gelmektedir. iste hem insan ve dogaya daha uygun
olmasi agisindan, hem de yeterli bilgi disar1 verilemediginden 6tiirii bu ¢aligmada
bulaniklik altinda gergcek opsiyon biitiinlesik bulanik karar destek yontemleri

kullanilmustir.

Bulanik AHP yontemiyle karar vericiler belirsiz ve esnek proje bilgilerini daha giiglii
bir sekilde ifade edebilmislerdir. Bulanik gercek opsiyon degerleme yontemiyle de
projelerin riskli tarafi dikkate alimmustir. Bulanik ger¢ek opsiyon degerleme
biitiinlesik bulanik AHP yontemi, karar vericilere belirsiz Ar-Ge ¢evre kosullarinda
proje yatirimlar1 ve toplam biitge agisindan bilimsel bir destek saglamistir. Bu sayede
secilen projeye olan inan¢ ve destek artmistir. Ayrica bir fikir bitiinligi

saglandigindan proje ile ilgili verim yiikselmistir.

Bulanik hiyerarsik TOPSIS yontemiyle ise hem karar vericilerin fikri alinmis, hem
de bir yandan tamamen matematiksel ifadeleri olan bir yontemin bilimsel katkisi
saglanmigtir. Tabi ki burada insan aklina daha yatkin olan bulanik mantik
kullanilmistir. Bulanik mantigin asil kullanim nedeni ise belirsiz verilerden
kaynaklanmistir. Yine bir onceki uygulamada oldugu gibi projelerin riskli tarafi

bulanik gercek opsiyon degerleme yontemiyle Sl¢iilmiistiir.

Eger yonetim stratejik planlarinda bulunan Ar-Ge projelerinin hepsini uygulamak
istiyorsa fakat hangi sirada bunlar1 uygulayacagini bilemiyorsa, bu ¢alismada ortaya
konan yontemleri yine tercih edebilir. Fakat bu durum i¢in her iki yontem farkli
siralamalar elde etmistir. Bu durumda bulanik hiyerarsik TOPSIS yontemi daha
gelismis bir yontem oldugundan bu yontemin sonuglari daha gegerlidir denebilir.
Bunun yaninda sadece en iyi projeyi secip onun iizerine yogunlagmak isterlerse her
iki yontemde de segilen proje 5 numarali Ar-Ge projesi olmustur. Yani LCD
televizyonlarda yeni bir HD teknolojisi gelistirmek kurumun tizerinde yogunlasacagi

proje olmalidir.

Gelecekte bu ¢alismadan esinlenerek baska calismalar yapmak isteyen aragtirmacilar
belirlenen Slgiitleri ve bunlar arasindaki hiyerarsiyi gelistirebilirler. Diger ¢ok 6lgiitlii
karar verme yontemlerinden biri ile bulanik gercek opsiyon degerleme yodntemini

ayn1 sekilde biitiinlestirip burada yapilan sonuglarla karsilagtirabilirler. Rakip
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stratejilerini inceleyen oyunlar1 hesaba katarak gercek opsiyon degerleme yontemleri

de gelistirmek miimkiindiir.
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EKLER

EK A

Takip eden sorular1 okuyunuz ve karsilikli kiyas matrisinde gerekli kutular liitfen
isaretleyiniz (Sekil A.1-A.6). Eger sol taraftaki oOlgiit, sag taraftaki Olgiitten daha
onemli ise “x” isaretini “tam esit” ifadesinin sag tarafina tercih ettiginiz dereceye
yerlestiriniz. Eger sol taraftaki Olclit, sag taraftaki Olgiitten daha az 6nemli ise “x”
isaretini “tam esit” ifadesinin sol tarafina tercih ettiginiz dereceye yerlestiriniz.

Genel “en 1yi Ar-Ge projesinin se¢imi’” hedefine gore,

S1. Uretim (UR) dl¢iitii, teknik (TE) dlgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar énemlidir?
S2. Uretim (UR) ol¢iitli, pazarlama / dagitim (PA) 6lgiitilyle kiyaslandiginda ne
kadar 6nemlidir?

S3. Uretim (UR) ol¢iitli, bulamk gercek opsiyon degerleme (BUGOD) dlgiitiiyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

S4. Teknik (TE) ol¢iiti, pazarlama / dagitim (PA) 6l¢iitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S5. Teknik (TE) Olgiitii, bulanik gergek opsiyon degerleme (BUGOD) Olgiitliyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

S6. Pazarlama / dagitim (PA) ol¢iitii, bulanik gergek opsiyon degerleme (BUGOD)
oOlciitiiyle kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
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En iyi Ar-
Ge projesi
hedefine
gore, Ana dlgiitiin bir digeri tizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o S S S S S S
m S S S S S S
e S S S S S S
o — — — ~ < ©
S =3 = =~ S S =~
@ S =) S S S S
N ‘L e < ) < <
o o S — - - A v
. T o - |2 = o e
58 @ = S S |% 8 S |- 8
g 4 “ & 2 SleE < |E =2 .
= B S N O S = - N - [\l <t Q
= = A I N Tl e = e . =
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o S o e A S |2 |ac |0 |Oo <
S1 UR X TE
S2 UR X PA
S3 UR X BUGOD
S4 TE X PA
S5 TE X BUGOD
S6 PA X BUGOD

Sekil A.1 : Ana ve alt Ol¢iitleri kiyaslamak i¢in kullanilan anket formu.

Ana “iiretim” 0Olclitiine gore,

S7. Kapasite (UK) ol¢iitii, olanaklar / gerecler (UQ) dlgiitiiyle kiyaslandiginda ne
kadar 6nemlidir?

S8. Kapasite (UK) lgiitii, isyeri giivenligi (Ul) Slgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S9. Kapasite (UK) 6lciitii, cevreye duyarhilk (UC) dlgiitiiyle kiyaslandiginda ne
kadar 6nemlidir?

S10. Olanaklar / gerecler (UO) olgiitli, isyeri giivenligi (Ul) olgiitiiyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

S11. Olanaklar / gerecler (UO) &lgiitli, cevreye duyarhilik (UC) olgiitiiyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

S12. Isyeri giivenligi (Ul) dl¢iitii, cevreye duyarlilik (UC) dlgiitiiyle kiyaslandiginda
ne kadar onemlidir?
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Uretim

Olgiitiine
gore: Alt dlgiitiin bir digeri tizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
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Sekil A.2 : Uretimin alt dlgiitlerini kiyaslamak igin kullanilan anket formu.

Ana “teknik” 6l¢iitiine gore,

S13. Bagsart Olasiligr (TB) Olgiitii, katki (TK) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S14. Basar: Olasiligi (TB) olgitl, zaman (TZ) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S15. Basart Olasiligi (TB) Olgiitii, kaynaklar (TA) dlglitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S16. Katk: (TK) 6l¢iitii, zaman (TZ) dlgiitliyle kiyaslandiginda ne kadar énemlidir?

S17. Katki (TK) Olgiiti, kaynaklar (TA) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S18. Zaman (TZ) Ol¢iitl, kaynaklar (TA) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?
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Teknik
Olgiitline
gore: Alt 6l¢iitiin bir digeri iizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
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Sekil A.3 : Teknik ana Ol¢iitiiniin alt ol¢iitlerini
kiyaslamak i¢in kullanilan anket formu.
Ana “pazarlama / dagitim” olglitiine gore,

S19. I¢ Dinamik (PI) dlgiitii, kapasite (PK) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S20. I¢ Dinamik (PI) olgiitii, egilimler (PE) olgiitilyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?

S21. Kapasite (PK) 0l¢iitli, egilimler (PE) Olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar
onemlidir?
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Pazarlama /
dagitim
Olgiitiine
gore: Alt dlgiitiin bir digeri tizerindeki dnem (ya da tercih) derecesi
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Sekil A.4 : Pazarlama / dagitim Sl¢iitiiniin alt l¢iitlerini
kiyaslamak i¢in kullanilan anket formu.

Alt “iiretim kapasitesi” dlgiitiine gore (Sekil A.5’e bakiniz),

S22. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 2 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S23. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 3 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S24. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S25. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S26. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S27. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 3 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S28. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S29. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S30. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S31. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S32. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S33. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S34. Ar-Ge projesi 4, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S35. Ar-Ge projesi 4, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S36. Ar-Ge projesi 5, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
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Uretim
kapasitesine
gore: Segeneklerin bir digeri tizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi
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S22 | Ar-Gel X Ar-Ge2
S23 | Ar-Gel X Ar-Ge3
S24 | Ar-Gel X Ar-Ged
S25 | Ar-Gel X Ar-Ge5
S26 | Ar-Gel X Ar-Ge6
S27 | Ar-Ge2 X Ar-Ge3
S28 | Ar-Ge2 X Ar-Ged
S29 | Ar-Ge2 X Ar-Ge5
S30 | Ar-Ge2 X Ar-Ge6
S31 | Ar-Ge3 X Ar-Ged
S32 | Ar-Ge3 X Ar-Ge5
S33 | Ar-Ge3 X Ar-Ge6
S34 | Ar-Ge4 X Ar-Ge5
S35 | Ar-Ge4 X Ar-Ge6
S36 | Ar-Ge5 X Ar-Ge6

Sekil A.5 : Uretim kapasitesi l¢iitiine gore segeneklerin kiyaslanmasi.

Alt “pazarlama egilimleri” dl¢iitiine gore (Sekil A.6’ya bakiniz),

S37. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 2 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S38. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 3 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S39. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S40. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S41. Ar-Ge projesi 1, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

130




S42. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 3 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S43. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S44. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S45. Ar-Ge projesi 2, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S46. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 4 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S47. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S48. Ar-Ge projesi 3, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S49. Ar-Ge projesi 4, Ar-Ge projesi 5 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S50. Ar-Ge projesi 4, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
S51. Ar-Ge projesi 5, Ar-Ge projesi 6 kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
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Pazarlama

egilimlerine
gore Segeneklerin bir digeri tizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi
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S37 Ar-Gel X Ar-Ge2
S38 Ar-Gel Ar-Ge3
S39 Ar-Gel X Ar-Ged
S40 Ar-Gel X Ar-Ge5
S41 Ar-Gel X Ar-Ge6
S42 Ar-Ge2 X Ar-Ge3
S43 Ar-Ge2 X Ar-Ged
S44 Ar-Ge2 X Ar-Ge5
S45 Ar-Ge2 X Ar-Ge6
S46 Ar-Ge3 X Ar-Ged
S47 Ar-Ge3 X Ar-Ge5
S48 Ar-Ge3 X Ar-Ge6
S49 Ar-Ged X Ar-Ge5
S50 Ar-Ged X Ar-Ge6
S51 Ar-Ge5 X Ar-Ge6

Sekil A.6 : Pazarlama egilimleri dlgiitiine gore segeneklerin kiyaslanmasi.
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EK B

Cizelge B.1 : Buckley AHP yontemi ile hesaplanan r; degerleri.

roxa | (0,062;0,100;0,130; 0,249) | rgjg | (0,126;0,250; 0,353; 0,613) | rgy | (0,076;0,136;0,181;0,337) | rpqy | (0,086;0,146; 0,154;0,270) | ppp, (0,128; 0,238; 0,309; 0,506)
rokz | (0,088;0,169; 0,221;0,395) | rgjs | (0,033;0,055; 0,092 0,228) | rygz | (0,050;0,076; 0,098; 0,177) | rpqs | (0,146;0,241; 0,264; 0,409) | rpp, (0,095; 0,143; 0,167; 0,266)
roks | (0,088;0,165;0,214;0,395) | ryjs | (0,093;0,173;0,236; 0,405) | rygz | (0,050; 0,072; 0,100; 0,177) | rpyq | (0.064;0,099;0,116; 0.201) | ppps (0,056; 0,084; 0,101; 0,176)
Foks | (0,088;0,134;0,153;0,249) | ryey | (0,057;0,090; 0,115;0.221) | ryy | (0.068;0,106; 0,132 0,238) | rpjy | (0,091;0,149;0,189;0,311) | rppy (0,076; 0,109; 0,128; 0,211)
Foks | (0,133;0,244;0.330; 0,532) | ryey | (00915 0,176;0,223; 0,394) | ryys | (0,156 0,272;0,391; 0,612) | rpjp | (0,072;0,116; 0,138;0,247) | rpys (0,107; 0,180; 0,211; 0,335)
Figs | (0,041;0,067;0,090; 0,184) | ryes | (0.08150,133;0,157;0.279) | rygg | (0,108;0,196; 0,262; 0,424) | rpjz | (0,081;0,142;0,169; 0,311) | rpgs (0,107; 0,161; 0,176; 0,266)

Foor | (0,103;0,18150,248;0.439) | rycy | (0,091;0,168;0,198;0,351) | rzy | (0,069 0,128;0,169; 0,336) | rpjy | (0,048;0,077; 0,095 0,183) | ryygops | (0,037;0,051;0,103; 0,132)

Fo2 | (0,054;0,097; 0,138;0,290) | ryes | (0,13250,242; 0297, 0.473) | ryzy | (0.097;0,198; 02615 0,475) | rpjs | (0,138;0,24150,297; 0,471) | ryygopy | (0,006; 0,020; 0,062; 0,090)

Fos | (0,068;0,119;0,148;0,290) | rycs | (0,060;0,095; 0,117;0.207) | rrzs | (0.061;0,102;0,134;0266) | rpjs | (0,091;0,175;0,223;0,392) | rgygops | (0.263;0,301; 0,413; 0,489)

rios | (0,096;0,181;0,239; 0,410) | ryp; | (0,099;0,166; 0,236; 0,404) | rrzy | (0,097;0,208;0,293; 0,533) | rpgy | (0,11650,193;0,246; 0.395) | rpygons | (0,063; 0,079; 0,194; 0,233)

rios | (0,040;0,066; 0,091; 0,132) | ryps | (0,046;0,072; 0,093 0,165) | ryzs | (0,048;0,083;0,110;0237) | rpgs | (0,11650,180;0,230; 0.352) | rpygops | (0,229; 0,280; 0,446; 0,548)

roos | (0.108;0221;0,293;0.517) | rygs | (0,058;0,103;0,150; 0,299) | ryzs | (0,086; 0,150; 0,184; 0,336) | rpgs | (0.13150,248; 0,339; 0.559) | rgycons | (0,026; 0,038; 0,083; 0,108)

rpir | (0,093;0,162; 0,221; 0,361) | rppy | (0,150;0,264; 0,389; 0611) | rpy; | (0,108;0,187;0,212;0,341) | rpgy | (0,051;0,077; 0,106; 0,194)

roiz | (0,049;0,086; 0,221;0,361) | rygs | (0,034;0,054; 0,083; 0,176) | rpqz | (0,086;0,153;0,173; 0,303) | rpgs | (0,034;0,052; 0,073; 0,144)

rois | (0,066;0,115;0,167;0,322) | rypg | (0,104;0,178;0,243;0,377) | rpqs | (0,077;0,121;0,137;0,241) | rpgg | (0.077;0,119;0,157;0,261)
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EK C
Hiyerarsik bulanik TOPSIS i¢in anket formlari:

Genel “en iyi Ar-Ge projesinin se¢imi” hedefine gore (bakiniz Sekil C.1),

S1. Uretim (UR) ana 6lgiitiine hangi dnem derecesini belirlersiniz?

S2. Teknik (TE) ana Slgiitiine hangi 6nem derecesini belirlersiniz?

S3. Pazarlama / dagitim (PA) ana 6l¢iitiine hangi 6nem derecesini belirlersiniz?

S4. Bulanik gercek opsiyon degeri (BUGOD) ana Ol¢iitiine hangi 6nem derecesini
belirlersiniz?

En iyi Ar-Ge projesi | En iyi Ar-Ge projesi hedefine gore bir ana dlgiitin 6nem (ya da tercih)
secimi hedefine gore derecesi
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S1 Uretim (UR) X
S2 Teknik (TE) X
S3| Pazarlama (PA) X
S4 BUGOD X

Sekil C.1 : Ana olgiitlerin hedefe gére 6nem derecelerini gdsteren anket formu.

“Uretim (UR)” ana dlgiitiine gore (bakiniz Sekil C.2),

S5. Kapasite (UK) alt dlgiitiine hangi 6nem derecesini belirlersiniz?

S6. Olanaklar / gerecler (UO) alt dlgiitiine hangi 5nem derecesini belirlersiniz?
S7. Is yeri giivenligi (UI) alt dlgiitiine hangi 5Snem derecesini belirlersiniz?
S8. Cevreye duyarhilik (UC) alt l¢iitiine hangi 6nem derecesini belirlersiniz?

Alt olciitlere gore seceneklerin puanlanmasi (bakiniz Sekil C.3)

S9. I¢ dinamik (PI) alt Olgiitine gére her bir Ar-Ge projesine hangi puan

belirlersiniz?

S10. Kapasite (PK) alt Olgiitine gore her bir Ar-Ge projesine hangi puani
belirlersiniz?
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S11. Egilimler (PE) alt Olgiitine gore her bir Ar-Ge projesine hangi puan
belirlersiniz?

Uretime gore Ana 6l¢iit Uretime gore bir alt dl¢iitiin dnem (ya da tercih) derecesi
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S7| Isyeri giivenligi
.5 X
(U
S8 Cevreye X
duyarlilik (UC)

Sekil C.2 : Alt dlciitlerin ana dlgiitlere gére onem derecelerini
gosteren anket formu (Uretim 6rnegi).
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Sorular

Alt-Olgiitler
Secenekler

En diisiik

(0, 0;0; 10)
Cok diistik

(10; 20; 30; 40)
Diisiik

(20; 30, 40; 50)
Orta

(30; 50; 50; 70)
Yiiksek

(50; 60; 70; 80)
Cok yiiksek

(70; 80; 90; 100)

En yiliksek

(90; 100; 100; 100)

S9

Ar-Gel

Ar-Ge2

I¢ Ar-Ge3

dir}amik
(PD) Ar-Ge4

Ar-Ge5

Ar-Geb

S10

Ar-Gel

Ar-Ge2

. Ar-Ge3
Kapasite e

(PK) Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Ge6

S11

Ar-Gel

Ar-Ge2

Egilimler | 27"9¢3

(PE) Ar-Ge4

Ar-Ge5

Ar-Geb

X

Sekil C.3 :

Seceneklerin alt dlgiitlere gore 6nem derecelerini
gosteren anket formu (Pazarlama ornegi).
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EKD

Bulanik hiyerarsik TOPSIS ile ilgili adimlarin sonuglarini D.1-D.5 ¢izelgelerinde

bulabilirsiniz.
Cizelge D.1 : Bulanik hiyerarsik TOPSIS igin ; degerleri.
UK vo Ui ¢
Ar-Gel | (0,222;0,415;0,567; 0,920) (0,400;0,615,0.797; 1,213) (0,446;0,717;0,911; 1,512) (0,316; 0,538; 0,741; 1,152)

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Geb

(0,583; 0,862; 1,017; 1,480)

(0,486; 0,723; 0,917; 1,340)

(0,681; 0,923; 1,117; 1,520)

(0,694; 0,923; 1,083; 1,440)

(0,417; 0,585; 0,717; 1,060)

(0,400; 0,662, 0.847; 1,340)

(0,627; 0,908, 1.102; 1,596)

(0,347; 0,569, 0.763; 1,170)

(0,467; 0,754, 0.915; 1,426)

(0,307; 0,508, 0.644; 1,043)

(0,554; 0,933; 1,071; 1,805)

(0,432; 0,733; 0,893; 1,537)

(0,392; 0,683; 0,857; 1,439)

(0,514; 0,817; 1,018; 1,634)

(0,311; 0,533; 0,696; 1,220)

(0,605; 0,892; 1,121; 1,652)

(0,434; 0,708; 0,879; 1,413)

(0,368; 0,615; 0,793; 1,283)

(0,539; 0,785; 1,017; 1,522)

(0,395; 0,631; 0,845; 1,283)

TB

TK

TZ

TA

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-Ge5

Ar-Geb

(0,299; 0,485; 0,639; 1,020)

(0,429; 0,691; 0,869; 1,340)

(0,532; 0,779; 1,000; 1,460)

(0,649; 0,897; 1,115; 1,540)

(0,545; 0,824; 0,984; 1,440)

(0,597; 0,853; 1,033; 1,440)

(0,342; 0,600, 0.738; 1,261)

(0,519; 0,800, 0.951; 1,500)

(0,456; 0,708, 0.885; 1,413)

(0,582; 0,938, 1.066; 1,717)

(0,481; 0,723, 0.869; 1,370)

(0,329; 0,585, 0.754; 1,261)

(0,362; 0,621; 0,808; 1,293)

(0,536; 0,845; 1,096; 1,683)

(0,290; 0,500; 0,731; 1,171)

(0,536; 0,862; 1,096; 1,707)

(0,493; 0,793; 1,038; 1,610)

(0,594; 0,897; 1,115; 1,683)

(0,493; 0,767; 0,981; 1,537)

(0,394; 0,650; 0,849; 1,366)

(0,577, 0,883; 1,132; 1,732)

(0,563; 0,850; 1,113; 1,683)

(0,423; 0,700; 0,943; 1,512)

(0,563; 0,850; 1,075; 1,659)

Pi

PK

PE

BUGOD

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-Ge5

Ar-Geb

(0,347, 0,597; 0,833; 1,326)

(0,542; 0,855; 1,093; 1,698)

(0,417; 0,629; 0,852; 1,326)

(0,444; 0,742; 0,963; 1,535)

(0,597; 0,871; 1,148; 1,674)

(0,542; 0,823; 1,037; 1,581)

(0,333; 0,545, 0.710; 1,069)

(0,379; 0,610, 0.768; 1,155)

(0,414; 0,623, 0.812; 1,172)

(0,667; 0,896, 1.116; 1,500)

(0,322; 0,532, 0.652; 1,000)

(0,506; 0,701, 0.928; 1,276)

(0,463; 0,684; 0,865; 1,293)

(0,612; 0,912; 1,096; 1,634)

(0,284; 0,526; 0,635; 1,146)

(0,537; 0,860; 1,058; 1,634)

(0,448; 0,737; 0,923; 1,488)

(0,522; 0,825; 1,038; 1,585)

(0,122; 0,162; 0,262; 0,314)

(0,019; 0,063; 0,157; 0,213)

(0,863; 0,949; 1,054; 1,159)

(0,209; 0,248; 0,497, 0,554)

(0,752; 0,881; 1,139; 1,301)

(0,085; 0,119; 0,212; 0,257)
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Cizelge D.2 : Bulanik hiyerarsik TOPSIS igin v; degerleri.

UK

vo

Ui

Y

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-GeS

Ar-Ge6

(0,029; 0,090; 0,164; 0,388)
(0,075; 0,187; 0,295; 0,624)
(0,063; 0,157; 0,266; 0,565)
(0,088; 0,200; 0,324; 0,641)
(0,089; 0,200; 0,314; 0,607)

(0,054; 0,127; 0,208; 0,447)

(0,086; 0,203; 0,326; 0,664)
(0,086; 0,219; 0,347; 0,734)
(0,135; 0,300; 0,451; 0,874)
(0,075; 0,188; 0,312; 0,641)
(0,101; 0,249; 0,375; 0,781)

(0,066; 0,168; 0,264; 0,571)

(0,039; 0,123; 0,212; 0,548)
(0,048; 0,160; 0,250; 0,654)
(0,038; 0,125; 0,208; 0,557)
(0,034; 0,117; 0,200; 0,522)
(0,045; 0,140; 0,237; 0,593)

(0,027; 0,091; 0,162; 0,442)

(0,049; 0,144; 0,248; 0,554)
(0,095; 0,239; 0,374; 0,795)
(0,068; 0,190; 0,294; 0,680)
(0,058; 0,165; 0,265; 0,617)
(0,084; 0,210; 0,340; 0,732)

(0,062; 0,169; 0,282; 0,617)

TB

TK

TZ

TA

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Ge6

(0,040; 0,112; 0,184; 0,432)
(0,058; 0,159; 0,250; 0,567)
(0,072; 0,179; 0,288; 0,618)
(0,088; 0,206; 0,321; 0,652)
(0,074; 0,189; 0,283; 0,610)

(0,081; 0,196; 0,297; 0,610)

(0,043; 0,142; 0,217; 0,573)
(0,065; 0,189; 0,280; 0,681)
(0,057; 0,167; 0,261; 0,642)
(0,073; 0,221; 0,314; 0,780)
(0,061; 0,171; 0,256; 0,622)

(0,041; 0,138; 0,222; 0,573)

(0,060; 0,172; 0,279; 0,637)
(0,089; 0,234; 0,379; 0,829)
(0,048; 0,139; 0,253; 0,577)
(0,089; 0,239; 0,379; 0,841)
(0,082; 0,220; 0,359; 0,793)

(0,099; 0,249; 0,385; 0,829)

(0,095; 0,240; 0,377; 0,828)
(0,076; 0,203; 0,326; 0,736)
(0,112; 0,276; 0,435; 0,933)
(0,109; 0,266; 0,427; 0,907)
(0,082; 0,219; 0,362; 0,815)

(0,109; 0,266; 0,413; 0,894)

Pi

PK

PE

BUGOD

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-GeS

Ar-Ge6

(0,021; 0,070; 0,140; 0,345)
(0,033;0,101; 0,183; 0,441)
(0,025; 0,074; 0,143; 0,345)
(0,027; 0,087; 0,161; 0,399)
(0,036; 0,103; 0,193; 0,435)

(0,033; 0,097; 0,174; 0,411)

(0,027; 0,085; 0,155; 0,358)
(0,031; 0,095 0,168; 0,387)
(0,034; 0,097; 0,177; 0,393)
(0,055; 0,139; 0,244; 0,503)
(0,026; 0,083; 0,142; 0,335)

(0,041; 0,109; 0,203; 0,427)

(0,030; 0,087; 0,159; 0,381)
(0,040; 0,116; 0,201; 0,482)
(0,018; 0,067; 0,116; 0,338)
(0,035; 0,109; 0,194; 0,482)
(0,029; 0,094; 0,169; 0,439)

(0,034; 0,105; 0,190; 0,468)

(0,073; 0,117; 0,205; 0,276)
(0,011; 0,046; 0,123; 0,188)
(0,518; 0,683; 0,822; 1,020)
(0,126; 0,179; 0,387; 0,487)
(0,451; 0,635; 0,888; 1,145)

(0,051; 0,086; 0,166; 0,226)
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Cizelge D.3 : Bulanik hiyerarsik TOPSIS igin M(v;) degerleri.

UK

18[0)

Ui

i[e

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ges

Ar-Ge6

0,1778811162
0,3130890317
0,2778181935
0,3315056943
0,3208656509

0,2219515198

0,3391376519
0,3671920468
0,4680962868
0,3209788769
0,3995761283

0,2837399223

0,2469598805
0,2984266751
0,2495026168
0,2336918134
0,2708059949

0,1944581820

0,2631736810
0,3983671608
0,3276190848
0,2936346401
0,3624610319

0,2987845549

TB

TK

TZ

TA

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Ge6

0,2044739056
0,2749090105
0,3070527381
0,3360962537
0,3071311205

0,3140616791

0,2617811024
0,3251261480
0,3013830473
0,3720889560
0,2968343909

0,2608313171

0,3047908321
0,4060793349
0,2691032481
0,4109853554
0,3854477469

0,4148952359

0,4095281658
0,3566056506
0,4663511386
0,4534390629
0,3922825559

0,4474189624

Pi

PK

PE

BUGOD

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ges

Ar-Ge6

0,1531115432
0,2015905883
0,1560871201
0,1797154677
0,2028204433

0,1898912681

0,1653755951
0,1801533462
0,1849329744
0,2475501942
0,1555094179

0,2054038820

0,1748309192
0,2232818023
0,1461592713
0,2187339870
0,1956692890

0,2122353939

0,1807735016
0,0931342777
1,0411343596
0,3141427056
0,9255852139

0,1396472401

139



Cizelge D.4 : Bulanik hiyerarsik TOPSIS i¢in D; degerleri.

UK

Uo

Ui

e

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-Ges

Ar-Ge6

0,1541265038
0,0203162005
0,0530151645
0,0000000000
0,0148800138

0,1128612274

0,1266735600
0,0973583544
0,0000000000
0,1423277235
0,0667284218

0,1833769694

0,0530792861
0,0000000000
0,0506318744
0,0663881145
0,0287313731

0,1081223000

0,1353659268
0,0000000000
0,0728349629
0,1063853789
0,0367265102

0,0995575479

B

TK

TZ

TA

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Ge6

0,1330318310
0,0613484503
0,0290027825
0,0000000000
0,0300443662

0,0229613744

0,1120467292
0,0487092251
0,0718105771
0,0000000000
0,0785366924

0,1116509707

0,1101467154
0,0099411302
0,1447985329
0,0092090733
0,0278232957

0,0000000000

0,0587499596
0,1113633870
0,0000000000
0,0130448759
0,0729949353

0,0213113828

Pi

PK

PE

BUGOD

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ge4

Ar-Ges

Ar-Geb

0,0518313861
0,0061755945
0,0498488513
0,0251452894
0,0000000000

0,0150321545

0,0848653904
0,0699547263
0,0643978026
0,0000000000
0,0963722294

0,0428590177

0,0508272259
0,0000000000
0,0819473207
0,0059512647
0,0288251090

0,0109036187

0,5992427177
0,6758141088
0,0000000000
0,4698642184
0,0747386331

0,6355209633

140



Cizelge D.5 : Bulanik hiyerarsik TOPSIS i¢in D; degerleri.

UK

18[0)

Ui

i[e

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ges

Ar-Ge6

0,0000000000
0,1357991340
0,1016521867
0,1541265038
0,1419101120

0,0419938074

0,0569124927
0,0876177934
0,1833769694
0,0418538172
0,1176776794

0,0000000000

0,0553143278
0,1081223000
0,0575377132
0,0418495809
0,0804572381

0,0000000000

0,0000000000
0,1353659268
0,0638237865
0,0301381950
0,0987326673

0,0358188486

TB

TK

TZ

TA

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ge5

Ar-Ge6

0,0000000000
0,0729149584
0,1052427489
0,1330318310
0,1037000901

0,1104955688

0,0035471532
0,0635742613
0,0402129682
0,1116509707
0,0346962164

0,0000000000

0,0351446590
0,1387875014
0,0000000000
0,1435608791
0,1181643937

0,1447985329

0,0526603684
0,0000000000
0,1113633870
0,0988917005
0,0395075299

0,0902749173

Pi

PK

PE

BUGOD

Ar-Gel

Ar-Ge2

Ar-Ge3

Ar-Ged

Ar-Ges

Ar-Ge6

0,0000000000
0,0502139040
0,0033180014
0,0274664018
0,0518313861

0,0372225396

0,0119955199
0,0267659467
0,0321827688
0,0963722294
0,0000000000

0,0538055458

0,0326183071
0,0819473207
0,0000000000
0,0781010320
0,0536727935

0,0717035336

0,0766573344
0,0000000000
0,6758141088
0,2153683117
0,7041209810

0,0408051553
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