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YATIRIM ANALIZINDE BULANIK MODEL ONERILERI
OZET

Gliniimiizde kiiresellesmenin getirdigi sert rekabet kosullar1 nedeniyle yatirnmcilarin
tim teknolojik gelismeleri aninda takip etmeleri, olast gelismeleri Onceden
ongormeleri ve gerekli yatirimlart zamaninda gergeklestirerek teknolojinin gerisinde
kalmamalar1 neredeyse bir zorunluluk haline gelmistir. Gelecek durumu 6nceden
dogru tahmin ederek uygun yatirim kararlarinin alinmasi, firmanin rakipleri arasinda
Oone c¢ikmasini ve ayakta kalmasimi saglamaktadir. Firmalar1 dogrudan etkileyen
yasal, politik, sosyokiiltiirel ve ekonomik gelismeler sonucunda firmanin gevresi
dengesizlesmekte ve bunun sonucu olarak karar verme asamalarinda mevcut
belirsizligin g6z Oniine alindig1 analiz yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
Ozellikle belirsiz kosullar altinda, analizleri geleneksel yontemlerle yapmak gercege
uzak sonuclar dogurabilmekte ve yatirimcilarin yanlis yoOnlenmelerine neden
olabilmektedir. Bu nedenle yatirim analizlerinde belirsizligi g6z oniinde bulunduran
yontemler giderek daha cok tercih edilmektedir. Giinlimiizde mevcut belirsizligi
matematiksel modellemelere dahil etmek i¢in bulantk mantik ve araglarinin
kullanim1 yayginlasmustir. Ozellikle yatirnm kararlari gibi ¢ok yonlii gevresel
etmenlerden etkilenen analizlerde bulanikk mantik araglart belirsizligi en
kiiciiklediginden gercege oldukga yakin sonuglar alinmasini saglamaktadir.

1965°de ilk defa L. A. Zadeh tarafindan tanitilan bulanik mantik belirsizlik kiimesini
modele en iyi adapte eden formdur. Belirsizlik ve bulanikligin sayisal olarak nasil
ifade edilecegi ile alakali olan bulanik kiime teorisi, ger¢ek hayat problemlerinin
modellenmesinde karar vericiye deterministik ve olasiliksal matematiksel araglara ek
olarak bagka bir ara¢ Onerir. Bulanik kiime teorisinde {iiyelik fonksiyonlar
kullanilarak dilsel ifadelerin sayisallastirilmasi miimkiin olmaktadir. Kullanilan
tiyelik fonksiyonlarinin bulaniklik derecesine gore bulanik sayilar siniflandirilir.
Yatirnm analizinde belirsizlikleri analize en 1yi sekilte yansitabilmek amaciyla,
bulanik kiime teorisi ilk olarak 1985’te T. L. Ward tarafindan yatirim analizlerinde
kullanilmistir.

Calismada, gercek hayatta karsilasilan yatirim analizi problemlerine uygun ¢oziimler
gelistirmek amaglanmigtir. Yapilan inceleme ve arastirmalar sonucunda, belirsizligin
oldukca fazla oldugu yatirim analizi problemleri ¢alisma konusu olarak belirlenmis
ve yatirnm analizi problemlerinde yer alan belirsizlikleri modelleyebilmek ig¢in
bulanik mantik ve bulanik kiime teorisinden faydalanilmistir. Mevcut literatiirde
bulunan bulanik yatirim analizi yontemlerinin incelenmesi ve degerlendirilmesi
sonucu yatirim analizinde ihtiyag duyulan yeni modeller belirlenmistir. Calismada
yatirim analizi parametrelerinin tahmini i¢in bulamik zaman serileri ve bulamk
regresyon temelli iki model Onerilmistir. Ayrica bu ¢alisma kapsaminda ilk defa
bulanik kurtarma geri doniis siliresi ve bulanik basit getiri orani analiz yontemleri
gelistirilmistir. Calismada yatirim analizi parametrelerinden i¢ verim oraninin degeri
bulanik Monte Carlo simiilasyon yontemi kullanilarak elde edilmistir. Yatirim
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analizinde kullanilan duyarlilik analiz yontemlerine alternatif olarak iki yeni
duyarlilik modeli gelistirilmis ve gergek bir yatirirm projesine uygulanmistir.
Literatiir taramasinda tespit edilen diger bir eksiklik olan bulanik yatirim analizi
yontemlerinde bulanik ortamlarda belirsizligi ifade etmek i¢in sadece siradan bulanik
sayilarin kullanilmasi, belirsizligi daha iyi ifade ettigi bilinen tip 2 bulanik sayilar
kullanilarak degerlendirilen parametreler i¢in bulanik yatirim analizi yontemlerinin
gelistirilmesi ile giderilmistir.

Yapilan uygulama c¢alismasi sonucunda Onerilen yatirnm analizi modellerinin
uygulanabilirligi ve gecerliligi test edilmis ve yontemler arasindaki iliskiler ortaya
konulmustur. Mevcut belirsizligin, bulanik sayiya ait bulanik iiyelik fonksiyonlari ile
siradan tyelik fonksiyonlarina gére daha iyi temsil edildigi goriilmiistiir. Bulanik
yatirim analizinde kullanilan bulanik sayinin {yelik fonksiyonunun derecesinin
yatirim sonuglarini degistirebildigi tespit edilmistir.
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DEVELOPMENT OF FUZZY MODELS IN INVESTMENT ANALYSIS

SUMMARY

Nowadays, investors should follow all technological developments and perform the
necessary investments on time due to the competitive conditions as a result of
globalization. Making the right investment decisions by predicting the future
conditions correctly is one of the most critical issues which determines the status of
the company among its competitors and sometimes ensures the survival of the
company in this competitive environment. Usually investments on the projects that
maximize the profits are chosen to be invested by the firms according to their
primary cause of existence which is profitability. For this reason, economic
investment analysis methods are used widely.

Due to legal, political, sociocultural and economic developments, the environment
that directly affects the firms becomes unbalanced and the uncertainty in forecasting
is increased. To avoid the effect of uncertainty in decision making stages, the
analysis methods that take the current uncertainty into account have to be used in
modeling. Especially under uncertain conditions, the analysis using conventional
methods could result in inaccurate outcomes and mislead the investors. The analysis
methods which consider the uncertainty are used progressively to avoid investing in
wrong investment alternatives by decision makers. However, the representation of
the uncertainty by one estimation causes lack of information, in deterministic
techniques, just one of the estimations of a parameter is considered. On the other
hand, in probabilistic approaches which are widely used on analyzing investments,
the models can be inadequate if collection of the previous data is impossible.
Nowadays, using fuzzy logic to count the uncertainty in the mathematical models
becomes widespread.

Fuzzy logic and its tools have been widely used to incorporate current uncertainty
into the mathematical models. Closer results to reality have been provided by fuzzy
logic and its tools in decision analysis in particular investment analysis which is
affected by multidirectional environmental factors. Fuzzy logic which is introduced
by L. A. Zadeh in 1965 is the most appropriate form in adapting all uncertainty sets
to the model. The fuzzy set theory which shows the way to express uncertainty and
fuzziness numerically, reaches more realistic results in modeling of real world
problems than the methods based on deterministic and probabilistic mathematical
tools especially in the absence of data available. It is possible to digitize the linguistic
expressions in the fuzzy set theory using membership functions. T. L. Wang used the
fuzzy set theory in investment analysis in 1985 for the first time to consider the
uncertainty in the analysis.

In this study, it is aimed to develop applicable models related to solutions of real life
investment problems. As a result of the detailed survey and research, the investment
analysis problems which have a lot of uncertainty are determined as the subject of
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the study. Fuzzy logic and fuzzy set theory are employed to model the uncertainty in
investment analysis problems.

As a result of the examination and evaluation of the existing fuzzy investment
analysis methods in the literature, the required new models are determined. It is
found that the investment analysis methods which take both cash flows and cost and
revenues into account are required to evaluate the projects when revenues and costs
are not the payments of the given period. Also the project evaluation methods are
required when the investment parameters are determined by using type 2 fuzzy
numbers.

In this study, two forecasting methods are proposed based on fuzzy time series and
fuzzy seasonal time series to estimate the investment parameters. Fuzzy regression
analysis is applied to estimate the interest rate depending on past interest rate data
and expectations of inflation.

Fuzzy bailout payback period and fuzzy accrual accounting rate of return analyses
are developed in this study for the first time. Fuzzy bailout payback period method
takes into account the effects of the project being canceled. Companies which are
fighting to survive will look in the first place at the fuzzy bailout payback period and
will choose a short threshold for it. Companies which are in a good situation may
take the fuzzy accrual accounting rate of return value as the basic method, as they
can permit themselves to wait for cash benefits and a high profit shown in the
financial statements attracts investors.

Fuzzy Monte Carlo simulation method is used to determine the value of the fuzzy
internal rate of return which is one of the investment analysis parameters hardly
found by classical approaches. Two new sensitivity analysis models are developed as
alternatives to existing sensitivity analysis methods. In the first sensitivity analysis
model, the factors influencing fuzzy net present value of the project are defined as
different cash flows and their fuzzy net present values are compared to find which
factor has the most influence on the projects fuzzy net present value. In the second
model fuzzy global importance values are determined to find which factor has the
most influence on the projects fuzzy net present value.

In the literature review, it is found that the uncertainty in investment analysis is
expressed simply using ordinary fuzzy numbers, whereas type 2 fuzzy numbers are
known to express uncertainty better. In this study type 2 fuzzy investment analysis
methods are generated for the first time. Type 2 fuzzy net present value analysis,
type 2 fuzzy net future value analysis, type 2 fuzzy equivalent uniform annual value
analysis and type 2 fuzzy accrual accounting rate of return analysis formulas are
determined both for triangular and trapezoidal interval type 2 fuzzy numbers.

As a result of the implementation of the applicability and validity of the proposed
fuzzy investment analysis methods have been tested and the relationships among the
models have been presented. It is found that the current uncertainty is presented
better using type 2 fuzzy membership functions than the ordinary membership
functions. It is identified that the shape of membership functions of fuzzy numbers
which is used in fuzzy investment analysis could change the results.
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1. GIRIS

Insanlik tarihi incelendiginde yasanan en biiyiik gelismelerin son yiizyil icerisinde
gerceklestigi ve her bir gelismenin bir bagka yeniligi tetikledigi goriilmektedir.
Ozellikle teknolojik gelismelerin ortaya cikis siireleri arasindaki fark ¢ok hizli bir
ivme ile azalmaktadir. Bu durum gelismelere ayak uydurmayi her alanda

zorlagtirmaktadir.

Kiiresellesmenin getirdigi sert rekabet kosullar1 nedeniyle yatirimcilarin tim
teknolojik gelismeleri aninda takip etmeleri ve olas1 gelismeleri 6nceden dngérmeleri
gerekmektedir. Kiiresellesme ayni zamanda piyasa dengesizliklerini de beraberinde
getirmistir. Piyasada meydana gelebilecek dalgalanmalar eskiden aylar dncesinden
tahmin edilip gerekli 6nlemler alinabilirken, giinlimiizde ani piyasa dalgalanmalarini

onceden tahmin etmek neredeyse imkansizdir.

Rekabetgi ortamda firmalarin 6ne ¢ikabilmelerindeki en Onemli etkenlerden biri
dogru zamanda dogru yatirim kararlarini verebilmeleridir. Gelecek durumu 6nceden
dogru tahmin ederek uygun yatirim kararlarimin alinmasi, firmanin rakipleri arasinda
one cikmasini ve ayakta kalmasimi saglamaktadir. Firmalari dogrudan etkileyen
yasal, politik, sosyokiiltiirel ve ekonomik gelismeler sonucunda firmanin ¢evresi
dengesizlesmekte ve bunun sonucu olarak belirsizligin etkilerinden kag¢inmak igin
karar verme asamalarinda mevcut belirsizligin goz Oniine alindigi analiz

yontemlerinin kullanilmasi tercih edilmektedir.

Yatirim kararlart firmalarin pazardaki yerlerini dogrudan etkilediginden, yanlis
yatirrm  kararlart sonucunda firmalar pazardan ¢ekilmek durumda bile
kalabilmektedir. Ozellikle belirsiz kosullar altinda, analizleri geleneksel yontemlerle
yapmak gercege uzak sonuglar dogurabilmekte ve yatirimcilarin @ yanlis
yonlenmelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle yatirim analizlerinde belirsizligi

g6z oniinde bulunduran yontemler giderek daha ¢ok kullanilmaktadir.

Deterministik yontemlerde her bir parametrenin tek bir tahmin degeri goz Oniine

alinmaktadir. Ancak tek bir tahmin degeri ile gelecegin belirsizliginin temsil edilmesi



bilgi eksikligine ve yanlis yonlendirmelere neden olabilmektedir. Genis kullanim
alanima sahip olan olasilik modellerinde ise verilerin toplanabilirligi agisindan
sikintilar olusabilmekte, veri kisidi s6z konusu oldugunda modeller yetersiz

kalabilmektedir.

Glinlimiizde mevcut belirsizligi matematiksel modellemelere dahil etmek igin
bulanik mantik ve araglarmin kullanimi yayginlasmustir. Ozellikle yatirim kararlar:
gibi ¢ok yonlii ¢evresel etmenlerden etkilenen analizlerde bulanik mantik araglari
belirsizligi en kiicliklediginden gercege oldukca yakin sonuglar alinmasini

saglamaktadir.

Bu caligmanin amaci; gercek hayatta karsilagilan yatirim analizi problemlerine
uygulanabilecek uygun c¢oziimler gelistirmektir. Calisma kapsaminda, Oncelikle
yatirim analizlerinde karsilasilan belirsizliklerin en uygun sekilde modellenebilmesi
icin kullanilan yontemler aragtirilmistir. Yapilan inceleme ve arastirmalar sonucunda,
belirsizligin oldukc¢a fazla oldugu yatirim analizi problemleri ¢alisma konusu olarak
belirlenmistir. ~ Yatinm  analizi  problemlerinde yer alan  belirsizlikleri
modelleyebilmek ic¢in insanin diisiince ve karar verme mekanizmasini yansitarak
gercek hayatta karsilagilan belirsizlik igeren problemlerin ¢oziimiinde gergege daha
yakin sonug¢ veren bulanik mantik ve bulanik kiime teorisinden faydalanilmstir.
Literatiir aragtirmasiyla mevcut yatirim analizi tekniklerinin eksik yonleri belirlenmis
ve bu eksiklikleri gidermek i¢in yeni modeller dnerilmistir. Ayrica belirsizligin tip 1
bulanik sayilarla ifade edilemedigi durumlarin modellenebilmesi i¢in mevcut

yontemler aralik tip-2 bulanik sayilar kullanilarak genisletilmistir.

Onerilen yatirim analizi modellerin uygulanabilirligini ve gegerliligini test etmek igin
bu modeller dncelikle sayisal 6rnekler lizerinde denenmis ve daha sonra bir yatirim
analizi probleminin ¢dziimiine uygulanarak yontemler arasindaki iliskiler ortaya

konulmustur.

Calismanin ilerleyen béliimleri su sekildedir; ikinci boliimde yatirim analizi ile ilgili
tanimlar ve temel yatirim analizi yontemleri anlatilmistir. Caligmanin {igiincii
boliimiinde belirsizligin sayisal olarak ifade edilmesinde kullanilan bulanik mantik

ve bulanik kiimeler teorisi hakkinda temel bilgiler verilmistir.



Caligmanin dordiincii boliimiinde bulanik yatirim analizleri ile ilgili literatiir taramasi
yapilmistir. Mevcut yatirim analizi yontemlerine gore ¢aligmalar siniflandirilmis ve

Ozetlenmistir.

Calismanin besinci bolimiinde mevcut bulanik yatirnm analizi yontemleri olan
bulanik simdiki deger analizi, bulanik gelecek deger analizi, bulanik esdeger diizgiin
O0deme analizi, bulanik kazan¢ maliyet orani analizi, bulanik geri ddeme siiresi

analizi ve bulanik verim oran1 analizi 6rneklerle incelenmistir.

Calismanin altinc1 boliimiinde literatiir taramasinda eksikligi farkedilen modeller
geligtirilmigtir. Yatirnm analizi parametrelerinin tahmininde, mevsimsellik igeren
verilerin incelenebilmesi i¢in bulanik mevsimsel zaman serileri analizi Onerilmis,
ayrica bulanik regresyon kullanilarak bulanik faiz oranmi esitligi gelistirilmistir.
Belirsizligin tip 1 bulanik sayilarla ifade edilemedigi durumlari modelleyebilmek
amaciyla mevcut modeller aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak genisletilmistir.
Mubhaasebe esasli bulanik kurtarma geri doniis siiresi ve bulanik basit getiri orani
yontemleri gelistirilmistir. Bulanik i¢ verim oraninin hesaplanmasinda yasanan
zorluklarin Oniine gecebilmek icin bulanik simiilasyon yontemlerinin kullanimi
Onerilmistir.  Yine bu bolimde iki yeni bulanik duyarlilik analizi modeli
gelistirilmistir. Ayrica aralik tip 2 bulanik simdiki deger analizi, aralik tip 2 bulanik
gelecek deger analizi, aralik tip 2 esdeger diizgiin 6deme analizi ve aralik tip 2

bulanik basit getiri oran1 yontemleri gelistirilmistir.

Calismanin yedinci boliimiinde onerilen modeller bir yatirim analizi problemine
uygulanmistir. Yatirim projesi hem siradan bulanik sayilarla hem de tiggen aralik tip

2 bulanik sayilarla degerlendirilmis, modellerden alinan sonuglar karsilastirilmistir.

Calismanin son boliimiinde yapilan ¢alisma genel olarak degerlendirilerek sonuglari

sunulmus ve gelecek caligmalara yonelik 6neriler verilmistir.






2. KLASIK YATIRIM ANALIiZ TEKNiKLERI

Yatirim, kelime anlamiyla gelir elde etmek amaciyla belirli bir kaynagin ya da
degerin kullanilmasidir. Yatirim analizi yontemleri bir yatirim projesinin gelir getirip
getirmedigini stnamak veya birden fazla alternatif yatirim projesinden hangisinin en
fazla gelir getirdigini belirlemek amaciyla kullanilir. Yatirnm projesinin
degerlendirilmesinde kullanilacak olan en uygun analiz yonteminin se¢ilmesinde,
icinde bulunulan karar ortami etkili olmaktadir. Yatirnm analizlerinin
gerceklestirildigi karar ortamlar1 belirlilik ortami, risk ortami, belirsizlik ortami ve

bulanik ortam olarak doérde ayrilabilir.

Karar vericilerin her bir alternatif stratejinin sonucunu kesin olarak bildigi karar
ortam1 belirlilik ortamidir. Belirlilik ortaminda karar verilirken once her alternatif
stratejinin sonuglart hesaplanir ve en yiiksek getiriyi saglayan strateji tercih edilir.
Simdiki deger analizi, yillik nakit akis1 analizi, kazang maliyet orani analizi ve i¢
verim orani analizi belirlilik ortaminda en sik kullanilan yatirnm analizi

yontemleridir.

Simdiki deger analizi daha ¢ok gelecekteki para, alacak ve borglarin simdiki degerini
belirlemek i¢in kullanilir. Eger gelecekteki gelirler ve giderler bilinirse, uygun bir
faiz oran1 kullanilarak bir malin simdiki degeri hesaplanabilir. I ilk yatirim maliyeti
olmak ftizere, j donem sonra yapilacak ddemelerin (F), i faiz orani altinda simdiki
degeri (SD) Denklem (2.1)’de, her y1l esit miktarlarda 6denen veya taahhiit edilen A
degerindeki seri paralarin simdiki degeri ise Denklem (2.2)’de verilmektedir (Tolga
ve Kahraman, 1994):

n F
$D=—I+Z(1+]l,)j 2.1)
j=1
Do _ppadit -1 2.2
D =+ A= (2.2)

Simdiki deger analizlerinde, analiz donemi ile yatirim alternatifinin faydali dmrii
farkli oldugunda, alternatifin analiz donemi sonundaki hurda degeri hesaba katilir. H

analiz donemi sonunda yatirim alternafinin hurda degerini ifade etmek iizere, analiz
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doneminin alternatifin faydali 6mriinden farkli olmasi durumunda Denklem (2.3)

kullanilir (Tolga ve Kahraman, 1994):

N H
SD——I+;(1+OJ.+(1_H_)” (2.3)

Yatirim alternatiflerinin yararli 6miirlerinin farkli olmasi1 durumunda alternatiflerin

yararli dmiirlerinin en kiiciik ortak katlari, analiz dénemi olarak alinir.

Ozellikle altyap:r yatirimlar: gibi bazi devlet yatirimlarinda karsilasilan analiz
doneminin sonsuz olmasi durumunda maliyetlerin simdiki deger analizi sonsuz
analiz donemi igin yapilir ve bu maliyete indirgenmis maliyet denir. indirgenmis
maliyet, servis veya diger gerekler i¢in kullanilan para giderlerini olusturan
sermayenin simdiki degeridir. Sonsuz donem igin, her yil esit miktarlarda 6denen
veya taahhiit edilen A degerindeki seri paralarin simdiki degeri Denklem (2.4)’te
verilmektedir (Tolga ve Kahraman, 1994):

A
i

SD = - (2.4)

Yillik nakit akist analizinde, secenckler yillik esdeger nakit akiglarina dayanarak
karsilastirilir. Ozellikle analiz siireleri farkli alternatiflerin karsilastiriimasinda tercih
edilen bir yontemdir. Esdeger diizgiin 6deme degeri (EDOD), H; yatirrmin n dénem
sonundaki hurda degeri, I ilk yatirrm maliyeti ve A yatirnmin diizgiin 6demesi olmak

tizere Denklem (2.5) ile hesaplanir (Tolga ve Kahraman, 1994):

. 1+ )" 1+)" -1
EDOD=—I¥+A+H¥

1+0)r—1 i (2.5)

Kazan¢ maliyet orani analizi yatirnmin getirilerinin simdiki degeri ile yatirimin
maliyetlerinin simdiki degerinin oranini inceler. Kazan¢ maliyet oranmi analizinde
yillik kazanglar ve yillik maliyetler de kullanilabilir. SDg; kazanglarin simdiki
degerini, SDy,; maliyetlerin simdiki degerini, EDYK; esdeger diizgiin yillik kazanci
ve EDYM; esdeger diizgiin yillik maliyeti ifade etmek iizere kazan¢ maliyet oranlar
Denklem (2.6) ve (2.7)’de verilmektedir. Kazang maliyet oran1 1’den biiyiik
oldugunda yatirim alternatifi karlidir (Tolga ve Kahraman, 1994).

K _ SDk

= 3D, (2.6)



K EDYK
M  EDYM

(2.7)

I¢ verim oran1 analizinde, projenin yararli dmrii boyunca saglayacag parasal geliri,
yatirim tutarina esit kilan iskonto orani bulunur. Yatirimin gergek karliligi diye de
adlandirilan i¢ verim oraninin hesaplanmasinda farkli nakit akis denklikleri
kullanilabilir. Kazanglarin simdiki degerinin maliyetlerin simdiki degerine
esitlenmesi, kazanglarin simdiki degerinin maliyetlerin simdiki degerine oraninin 1’e
esitlenmesi, net simdiki degerin 0’a esitlenmesi veya esdeger diizgiin yillik kazancin
esdeger diizgiin yillik maliyete esitlenmesi denklemleriyle i¢ verim oram

hesaplanabilir (Tolga ve Kahraman, 1994).

Karar vericilerin her bir alternatif stratejinin sonucunu birer olasilik olarak bildigi
karar ortamu risk ortami olarak adlandirilir. Risk ortami belirsizlik igermesine karsin
icerdigi belirsizlik 6l¢iilebilir. Riskin Slgiilmesinde 6nceden kestirim ve deneysel
dlciim olmak {izere iki yaklasim gecerlidir. Onceden kestirim ydnteminde sonuca
iligkin olasilik ge¢mis verilere dayanma geregi duyulmadan hesaplanabilir. Deneysel
Olclim, sonuglarin gecmisteki deneyimlerin verilerine dayali olarak elde edildigi
yontemdir. Risk ortaminda, yatirim alternatifine ait parametrelerin olasiliklari
bilinmektedir. Parametrelerin olasilik dagilimlar1 kullanilarak yatirimin beklenen
degeri belirlenir. Bir yatirim alternatifinin degerinin A olarak gerceklesme olasilig1
P(A) ve B olarak gerceklesme olasiligt P(B) ile ifade edilmek lizere, yatirimin
beklenen degeri Denklem (2.8) yardimiyla hesaplanir (Fraser, 2008):

Beklenen deger = A.P(A) + B.P(B) (2.8)

Karar agaglari, Monte Carlo simiilasyonu gibi teknikler risk ortaminda yatirimin
degerlendirilmesinde sik¢a kullanilan olasilik temelli tekniklerdir (Newnan ve dig,
2004; Fraser, 2008). Karar agaci, alinacak kararlarin siralanmasi ve olaylarin
gerceklesme ihtimalleri temel alinarak bir karar probleminin mantiksal yapisinin
grafik olarak gosterilmesidir. Karar agaglari, Ozellikle genis ve karmagsik
problemlerin kiiciik ve temel bilesenlerine ayrilmasinit saglayan bir mekanizma
olusturarak karar vericinin riskleriyle beraber segeneklerini gérmesini saglar (Fraser,
2008). Monte Carlo simiilasyonu alternatif karar stratejilerinin rassal 6rnekleme ile
degerlendirilmesi amaciyla kullanilan bir yontemdir. Monte Carlo simiilasyonunun

en giiclii yani, birden fazla risk kaynagi oldugunda bu kaynaklarin yatirnmin degeri



lizerine olan birlesik etkisinin analiz edilmesine imkan saglamasidir (Newnan ve dig,

2004).

Risk ortaminda, olasilik temelli olmayan, riske gore ayarlanmis iskonto orami ve
belirlilik esdegeri gibi yontemler de kullanilmaktadir. Riske gore ayarlanmis iskonto
orani yontemi, yatirimin nakit akiglarinin riski igeren bir deger ile iskontolanmasidir.
Iskonto oraninin riski igerecek sekilde arttirilmasi ya da diisiiriilmesi ile riskten
bagimsiz iskonto orani belirlenir ve hesaplamalarda riskten bagimsiz iskonto orani
kullanilir (Park, 2004). Belirlilik esdegeri yonteminde ise her bir deger, belirliligin
eksikligi i¢in cezalandirilir ve riskten arindirilmis iskonto orani uygulanarak belirlilik

esdegeri elde edilir (Block ve Hirt, 2000).

Belirsizlik ortami; alternatif stratejilerin doguracagi sonuglarin ve bu sonuglarin
olasiliklarinin kestirilemedigi karar ortamdir. Belirsizlik ortaminda alternatiflere
iligkin tam bir bilgi edinilemez. Duyarlilik analizleri, es olasilik analizi, kotiimserlik
yaklasimi, pismanlik kriteri ve Hurwicz Kkriteri belirsizlik altinda uygulanan

yontemlerdir.

Duyarlilik, bir problemin bir veya birka¢ elemaninin, karar1 degistirebilecek, izafi
degisme buytkligiidiir. Degisik parametrelere iliskin karar duyarliligi analizi bir
problemin en 6nemli ve anlamli yanlarimi goriintiiler (Tolga ve Kahraman, 1994).
Duyarlilik analizi, her bir alternatifin en iyi ve en koti oldugu olasilik araliklarinin

belirlenmesini de igermektedir.

Es olasilik analizi, Laplace kriteri olarak da adlandirilir. Bu yaklasim, muhtemel
olaylarin es olasiliklar ile gercekleseceginin varsayilarak, yatirnmin beklenen
degerinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yontem yetersiz sebep ilkesini, yani bir
olayin meydana gelme ihtimalinin digerlerinden farkli olduguna dair bir sebep

bulunmadiginda ihtimallerin esit olarak kabul edilmesini esas alir (Halag, 1991).

Kotiimserlik (maksimin) yaklasiminda, tiim alternatifler i¢in en kotii durumlarin
gerceklesmesine gore hesap yapilarak, hesaplanan en kétiilerden en iyisinin secilmesi
ile en diisiik getirinin garantilenmesi amaglanmaktadir. Pigsmanlik (minimaks)
yaklagiminda ise her bir olaya ait tiim ihtimallerden, o olaya ait en iyi ihtimalin
degerinin ¢ikartilmasi ile pismanlik degerleri elde edilir. Elde edilen pigsmanlik

degerlerinden olusan matriste segcenekler taranarak once en biiyiik elemanlar segilir,



daha sonra bu elemanlar arasindan en kiigiik olan belirlenir. Pismanlik yaklagiminda

amag firsat kaybini en aza indirmektir (Halag, 1991).

Hurwicz kriteri yonteminde, karar matrisinde en biiyiik ve en kiiciik degerlere birer
agirlik faktorii ile 6nem derecesi verilerek beklenen degerlerin hesaplanmasi esastir.
En biiyiik ve en kiiclik degerlere verilen agirliklarin toplami 1’e esit olacak sekilde
agirliklar belirlenir ve yatirim alternatifinin beklenen degeri hesaplanir (Halag,

1991).

Belirlilik, risk ve belirsizlik ortamlarindaki tekniklerin kullanilamadigi bulanik
ortamda, mevcut belirsizlik genellikle dilsel verilerle ifade edilmektedir. Dilsel
verilerin bulanik mantik araglar1 kullanilarak sayisallastirilmasi ile mevcut belirsizlik
matematiksel modellemelere dahil edilmektedir. Bulanik yatirim analizi yontemleri

Boliim 5°te detayli olarak incelenmektedir.



10



3. BULANIK MANTIK VE BULANIK KUMELER TEORISi

Gergek hayat karmagiktir ve bu karmasiklik genellikle kendini bilinmezlik seklinde
gosteren belirsizliklerden kaynaklanir. Gegmisten giiniimiize insanlar bu bilinmezlik
ve karmasiklik igeren problemlere bilingaltinda c¢oziimler aramaktadirlar.
Belirsizligin az oldugu problemler, klasik modellerle ve sayisal yontemlerle
coziilebilmektedir. Ancak belirsizligin ve dolayisiyla karmasikligin  arttig
problemlerin ¢dziimiinde klasik modeller yetersiz kalmaktadir. insan diisiincesinin
bilingaltinda her tiirlii probleme ¢6ziim arama yeteneginin aksine, insanlar tarafindan
tasarlanan bilgisayarlar karmasik ve belirsiz problemlerle bas etme yetenegine sahip
degildir. Bunun en onemli sebebi insanin karsilastigi problemi ya da inceledigi
sistemi muhakeme etme yeteneginin olmasidir. Karmasik bir sistemin muhakeme
edilmesinde insanlar, problem hakkinda genel bir kavrayis ile sistem davranisi
hakkinda yaklasik bir sonug ¢ikarabilirler. Bu sebeple, biiyiik, karmasik ve belirsizlik

igeren sistemleri insan mantig1 kullanarak modellemek gerekebilir (Ross, 1995).

L. A. Zadeh (1973)’e gore; “Bir sistemin karmagikligi arttikga, onun davranisiyla
ilgili kesin ve anlaml ifadeler kurma yetenegimiz belirli bir esige ulasincaya kadar
diiser. Bu esikten sonra, kesinlik ve anlamlilik neredeyse birbirinden tam bagimsiz
ozellikler haline gelirler” (Ross, 1995). Bu goriise gore; karmasiklik ve belirsizlik
(muglaklik) iliskilidir, dyle ki bir problemi daha detayli inceledigimizde, problemin
¢ozlimii daha da bulaniklasir (Zadeh, 1973).

Sistem hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip oldugumuzda, sistemin karmasiklig1 azalir
ve anlagilabilirligi artar. Karmagiklik azaldik¢a, sistemin modellenmesinde,
hesaplamaya dayali metotlar tarafindan elde edilen kesinlik daha yararli hale gelir.
Sistemin karmagiklik derecesi ve sistem modellerinin igerdigi kesinlik arasindaki

iligki Sekil 3.1°de gosterilmektedir (Ross, 1995).
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Matematiksel Modelden bagimsiz
denklemler yontemler

Modeldeki kesinlik

Bulanik sistemler

Sistemin karmagiklig
Sekil 3.1 : Sistemin karmasiklik derecesine karst modeldeki kesinlik (Ross, 1995).

Karmasiklig1 dolayisiyla belirsizligi az olan sistemler i¢in matematiksel denklemler,
sistemin kesin olarak tanimlanabilmesini saglar. Biraz daha karmasik olan, ancak
anlamli verinin mevcut oldugu sistemlerde, modelden bagimsiz yontemler (yapay
sinir aglari, sezgisel yontemler, 6grenme egrileri gibi), mevcut veriyi 6rnek alarak
ogrenme yoluyla belirsizligi azaltarak sistemin tanimlanabilmesini saglar. Cok az
sayisal verinin bulundugu ve/veya sadece belirsiz verinin mevcut oldugu karmasik
sistemler icin, bulanik mantik, gozlenen girdi ve ¢iktiya bagh olarak yaklasik bir
sonu¢ c¢ikarmamizi saglayarak sistem davranisini anlamamizi saglar. Bu yiizden
bulanik modellerde belirsizlik oldukga yiiksektir. Sekil 3.1°de gosterilen tiim
modeller, dogrusal olmayan denklemler, bulanik modellerle ifade edilebilir. Ancak
onemli olan nokta, uygulanan model tipinin karsilasilan problemdeki belirsizligin
ozelligi ile eslesmesidir. Ornegin kesin bilginin mevcut oldugu durumlarda, bulamk
sistemler problemin en iyi sekilde anlagilmasini saglayan algoritmalara gore daha az
etkindir. Diger yandan, bulanik sistemler, belirsiz veya eksik bilginin bulundugu

problemlerin modellenmesinde daha etkilidir (Ross, 1995).

3.1 Bulanik Kiimeler ve Uyelik Fonksiyonu

Zadeh (1965) bulanik kiimeyi, siirekli dizi halindeki tiyelik derecelerine sahip

nesnelerden olugan bir sinif olarak tanimlamistir. Bu tip bir kiime, her bir nesneye 0
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ile 1 arasinda bir tiyelik derecesi atayan bir tiyelik fonksiyonu ile tanimlanir. Burada
0 sayzsi, ilgili nesnenin kiimenin iiyesi olmadigini; 1 sayisi, ilgili nesnenin kiimenin
tam lyesi oldugunu ve bu iki deger arasindaki herhangi bir say1 ilgili nesnenin
kiimeye iiyelik derecesini veya kismi iiyeligini gosterir (Ozkan, 2003). Klasik
kiimelerde iiyelik fonksiyonu Denklem (3.1)’de gosterildigi gibi 0 veya 1 degerini
alabilmektedir, bulanik kiimelerde ise tyelik fonksiyonu Denklem (3.2)’de

gosterildigi gibi [0,1] kapal1 araliginda bir deger almaktadir (Ross, 1995).

X0 ={y e 6.1
pa(x): X - [0,1] (3.2)

uz(x) simgesi x elemaninin A bulanik kiimesine iiyelik derecesini ifade etmektedir.
Denklem (3.2)’de gosterildigi gibi bulanik bir kiime istiindeki simgeyle klasik
kiimelerden ayrilir. Asagida bulanik kiimenin klasik kiimeden farkinin ve bulanik

kiimenin ifade edilmesinin daha iyi anlasilabilmeleri igin bir 6rnek verilmistir.

Ornek 3-1: Bir spor ayakkabiya ait pahalilik durumunu inceleyecek olursak; 500 TL
fiyata sahip bir spor ayakkabi herkes tarafindan pahali olarak nitelendirilebilir ancak
110 TL fiyata sahip bir spor ayakkabinin pahali olma durumu farkli gelir
seviyesindeki insanlar i¢in degisiklik gosterecektir. Bunun nedeni pahalilik
kavrammin  belirli  smirlarinin - olmamast  ve kisiden kisiye anlaminin
degisebilmesidir. Bu ylizden pahali olma kiimesinin klasik kiimelerle ifade edilmesi
gii¢ olabilmektedir. Ornegin pahali olmay: klasik kiimelerle “150 TL ve iizeri fiyata
sahip olma” seklinde tanimlarsak, 150 TL ve lizeri fiyata sahip spor ayakkabilarin
pahali spor ayakkabi kiimesine ait oldugu sdylenir. X,(x) pahali spor ayakkabilar

kiimesi;

1, x=>150TL . o
X (x) = {O, < 150 TL seklinde gosterilir.
Burada tanimlanmis uzaydaki bir elemanin verilen kiimeye (pahali spor ayakkabi
kiimesi) ait olmasi ile ait olmamasi arasindaki gegis birdenbire ve kesindir. Yani bu
tanimla 150 TL fiyata sahip bir spor ayakkabiya “pahali” denirken 149,99 TL fiyata
sahip bir ayakkabiya “pahali degil” denilmis olur. Boylece tanimdaki ve

Olctimlerdeki belirsizlik goz ardi edilir.
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Bulanik kiimelerde ise bu gecis kademeli olarak tanimlanabilir, bahsedilen kiime
sOzel olarak “yaklasik 150 TL ve lizeri fiyata sahip spor ayakkabilar pahalidir” diye

ifade edilir. Bu ifadenin bulanik kiimelerle gosterimi,

1 x =150
uaG) =4{*=" 100 <x <150 seklinde olacaktr.
0 x < 100

Bu ifadeye gore 149 TL fiyata sahip bir spor ayakkabinin bulanik kiimeye liyeligi
u1;(149) = 0,98 ve 120 TL fiyata sahip bir spor ayakkabimin bulanik kiimeye tiyeligi
u7(149) = 0,40 olur.

Bulanik bir kiime, bir nesneyi ve bu nesnenin ilgili kiimeye {iiyelik derecesini

gosteren sirali ¢iftler halinde ifade edilir:
A=(xui(x)),vx €U (3.3)

Evrensel kiimenin sonlu olmasi halinde bulanik bir kiime Denklem (3.4)’teki bigimde

gosterilir:

; (3.4)

n
- i (x; i(x i(x i(x
A=ZMA( i) =.“A( 1)+llA( 2)+‘__+HA( n)
- Xi X1 X2 Xn
l

Evrensel kiimenin sonsuz olmasi durumunda ise bulanik bir kiime Denklem
(3.5)’teki bigimde ifade edilir:
- i(x;
Asz,ineU, (3.5)
Xi
Bu ifadelerde kullanilan ), [, 7 ve + isaretleri cebirsel anlamlarini ifade
etmemektedir. Toplam ve integral isaretleri, bulanik ¢iftlerin sirasiyla kesikli ve
stirekli evrenlerde bir araya getirilmesini ifade eder. / simgesi, matematiksel olarak
(x, Ui (x)) ciftini ifade etmek i¢in kullanilan bir ayragtir. + isareti ise bu bulanik say1

ciftlerinin birlesimini gdsteren bir simgedir (Ozkan, 2003).

Klasik kiime teorisinde kullanilan kiime islemleri bulanik kiimelerde farkli sekillerde
yapilmaktadir. Bulamik kiime islemlerini tanimlamak i¢in A ve B, X evreninde
taniml1 iki bulanik kiime olsun, bu evrene ait bir eleman olan x igin birlesim, kesisim
ve tiimleyen islemleri Denklem (3.6)-(3.8)’de ifade edilmistir (Chen ve dig, 1992;
Ross, 1995):
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Birlesim pavs(x) = uz(x) vV ug(x) = enb{uz(x), uz(x)} 3.6)
Kesisim tans(x) = uz(x) A pug(x) = enk{uz(x), uz(x)} 3.7)
Timleyen par(x) = 1 — puz(x) (3.8)

X evreninde tanimlanmis herhangi bir A bulanik kiimesi bu evrenin alt kiimesidir.
Bos kiimeye ait bir x elemaninin {iyelik derecesi, klasik kiimelerde oldugu gibi 0 ve

herhangi bir x elemaninin X evrenine tiyelik derecesi 1’dir.

3.2 Bulanik Kiimelerde a-Kesimi

A bulanik sayisinin a kesimi, bulanik kiimelerin en 6nemli kavramlarindan biridir ve
A% ile ifade edilir. A bulanik sayisinin a kesimi, X evrensel kiimesinde yer alan ve
A’daki iiyelik degerleri a’nin belirli bir degerine esit veya bu degerden biiyiik olan
tim elemanlart iceren klasik bir kiimeyi ifade eder. A%; Denklem (3.9) ile ifade
edilmektedir (Klir ve Yuan, 1995):

A% = {x]|A(x) =} (3.9)

Bir A bulanik sayis1 ae[0,1] i¢in A%ailesi olarak Denklem (3.10)’da gosterildigi gibi

ifade edilir:
A= {Aa}oce[o,ﬂ (3.10)

Iki bulanik say1 A ve B’ye uygulanan cebirsel islemler yeni bir bulanik sayiyla

sonuclanir. A ve B bulanik sayilarmin a-kesimleri, A% = [a(a);aga)] ve B% =

[bia) ;bga)] olarak belirlendigi zaman, bu sayilarin a-kesimleri arasinda asagida

verilen iliskiler olusturulabilir (Ozkan, 2003):
(A+B)* = A%+ B% = €% = [c{¥; ] = [a{” + b{?; a{” + b{”] (3.11)
(A= B)* = 4% - B* = D% = [d{¥;d(”| = [a{® - b{; a{” - b{”| (3.12)

(AXB)* = A* x B = E* = :ef‘); eé“)] = [aga) x b;al® x bé“)] (3.13)

(4+B) = 4% + B = F = [ ;@] = [a{? + b{”; a{” + b] 3.14)
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3.3 Genelleme Kurah

Genelleme ilkesi ilk defa Zadeh (1965) tarafindan gelistirilmistir ve bulanik kiime
teorisinin en temel alanlarindan birisidir. Bu ilke bulanik olmayan matematiksel
kavramlarin bulanik niceliklere genellestirilmesinde kullanilmaktadir (Dubois ve
Prade, 1980). En 6nemli uygulama alanlar1 toplama ve ¢arpma gibi cebirsel igslemler

olan genelleme ilkesinin tanimi asagida verilmektedir (Chen ve dig, 1992):

Verilen bir f fonksiyonu X; X X, ..X X,, deki elemanlar1 Y uzaymna eslesin.
Yani;y €Y ve Vi igin x; € X iken y = f(xq,x5 ..., x,) olsun. Y icerisindeki M
bulanik kiimesi Denklem (3.15)’de kiimenin iyelik fonksiyonu Denklem (3.16)’da

tanimlanmaktadir.

M = {(ylﬂﬂ(y))ly = f(xlle "'ﬂxn)' (x1;x2 ---:xn) € X} (3 15)

.y _Jy=sup enk (.uAl(xl); ---,MAn(xn)).eger 0
() = f @y %n) 0 ,diger durumlarda (3.16)
Ornek 3-2:
Bulanik iki kiime 4 ve B Cizelge 3.1°de tamimlanmustir:
Cizelge 3.1 : Bulanik kiimeler ve tiyelik fonksiyonlari.
X1,% 1 2 3 4 5 6 7 8
ui(xy) O 0 0,2 0,6 1 0,8 0,4 0
ug(x,) O 0,3 0,6 1 0,9 0,7 0,5 0,3

Klasik cebirsel fonksiyon olan f(x) = x; + x, i¢in lyelik fonksiyonu genelleme

ilkesine gore Cizelge 3.2’deki gibi elde edilir:

Cizelge 3.2 : y = f(x) i¢in liyelik fonksiyonu.

y=x,+x, 234 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
uz(y) 00002 03 0606 1 090807 04 0403 0

Burada Ornegin, u;(9) hesaplanirken 6ncelikle x; +x, = 9’u saglayan
(x1,x,) ciftleri bulunur. Bunlar (4;5),(5;4),(3;6),(6;3),(7;2),(2;7),(1;8)
ve (8; 1) ciftleridir. Oncelikle Cizelge 3.3’te gosterilmis olan her bir ¢ift igin iiyelik

derecelerinin en kii¢iigii alinir:
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Cizelge 3.3 : Belirlenen c¢iftler i¢in tiyelik dereceleri.

X1, Xy (4;5) (5:4) (3;6) (6;3) (7,2) (2,7) (1;8) (8;1)
1y 06 1 02 08 04 0 0 0
us (%) 09 1 07 06 03 05 04 0

wi(x)Aug(x,) 0,6 1 02 06 03 0 0 0

Son olarak tiim ¢iftlerden elde edilen degerlerin en biiyiigii alinarak sonug elde edilir.

Buna gore; uj;(9) = enb(0,6; 1; 0,2; 0,6; 0,3; 0; 0; 0) = 1 olarak bulunur.

3.4 Bulanik Sayilar ve Islemler

Bulanik sayilar, bulanik kiimelerin 6zel bir alt kiimesidir. Bulanik kiimelerde gecerli
olan birlesim, kesisim, a-kesimi, genelleme kurali gibi kiime teorik iglemleri bulanik
sayilara da kolayca uygulanabilir. Bulanik sayilarin kullanim alanlar1 arasinda

bulanik regresyon, bulanik programlama ve bulamik karar verme o©n plana

ctkmaktadir (Ozkan, 2003).

Bulanik sayilar iiyelik derecelerinin ifade edilislerine gore simiflandirlabilir. Uyelik
dereceleri [0,1] araligindaki klasik sayilar ile ifade edilen bulanik sayilar siradan (tip
1) bulanik sayilar olarak isimlendirilir (Zadeh, 1965). Siradan bulanik sayilar bir
kaynaga ait belirsiz ya da tam olmayan bilgiyi ifade etmekte basarili bir sekilde
kullanilmaktadir. Ancak iki veya daha fazla belirsizlik kaynagi ayni anda
gerceklestiginde siradan bulanik sayilarin - modelleme kabiliyetleri  yetersiz
kalmaktadir (Mendel ve John, 2002; de Tré ve de Caluwe, 2003). Bu tip
belirsizliklerin ifade edilmesi i¢in siradan bulanik iiyelik fonksiyonlarma sahip tip 2
bulanik sayilar tanimlanmigtir. Tip 2 bulanik sayilarin iiyelik dereceleri bulanik

sayilarla ifade edilmektedir (Zadeh, 1974).

3.4.1 Siradan bulanik sayilar

Uyelik degerleri klasik sayilar olan bulanik sayilardir. Bulanik sayilarin ifade edilis
sekline gore siniflandirilmast durumunda, aralik tipi bulanik sayilar, LR tipi bulanik
sayilar, iggen bulanik sayilar, yamuk bulanik sayilar, Gauss bulanik sayilar ve tistel
bulanik sayilar en sik kullanilan siradan bulanik sayilardir. Bu boliimde siradan
bulanik sayilara ait Ozellikler ve siradan bulanik sayilarin cebirsel islemleri

verilmektedir.

17



3.4.1.1 Aralik tipi bulamik sayilar

Uyelik degerleri aralik halinde ifade edilen bulamik sayilar aralik bulanik sayilar
olarak isimlendirilir. Aralik bulanik sayilar i¢in temel cebirsel islemler Denklem
(3.14)-(3.19)’da verilmektedir:

Toplama:
[a; 0] B [c;d] = [a+¢; b +d] (3.14)
Cikarma:
[a;b] © [c;d] = [a—d; b —c] (3.15)
Carpma:
[a; b] O [¢;d] = [enk(a *c;a*d; b *c; b * d);
enb(a*c;a*d;b*c;b*d)] (3.16)
Bolme:

[a;p] @ [c;d] = [enk(a+c;a+d;b+c;b + d);
enb(a+c;a+d;b+c;b+d)], c#+0,d+0(3.17)
Tersini alma:
[a; ]! = [enk(1 = a;1+b);enb(1 +a; 1=+ b)], a+0,b+0 (3.18)
Skalar 4 sayst ile carpma:

A0[a;b] =LA Ola;b]l =[A*a;A+b], A>0 (3.19)

3.4.1.2 LR tipi bulanmik sayilar

Bulanik sayilarin L-R gosterimi Dubois ve Prade (1978) tarafindan Onerilmistir.
Genellikle L veya R olarak simgelenen bir fonksiyon, L [0,+0) araliginda azalmayan
bir fonksiyon olmak iizere ancak ve ancak L(X) = L(— x) ve L(0) = 1 kosullarini
sagliyorsa bulanik sayilarin referans fonksiyonu olabilir. Bir M bulanik sayis1 ancak
ve ancak Denklem (3.20)’yi saglarsa L-R tip bir bulanik sayidir (Dubois ve Prade,
1978).

L(m—x)/a),eger x <m,a >0,

pu(x) = {R((X —m)/B),eger x = m, > 0.

(3.20)
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Esitlikte L; sol taraf referansini, R; sag taraf referansini, m; M’ nin ortalama degerini
ifade etmektedir. o ve S sirastyla sol ve sag yayilimlar olarak adlandirilir. Yayilimlar
0 oldugunda M bulanik olmayan bir say1 haline dontigiir. Yayilimlar arttikca M
sayisinin bulaniklig artar. Sembolik olarak M = (m; a; ) g olarak gosterilir. Sekil

3.2’de LR tipi M bulanik sayinim iiyelik fonksiyonu gosterilmektedir:

x = fi(v[M)

A

x = fo(y|M)

v

<< >
mye my £ mg

Sekil 3.2 : LR tipi M bulanik sayinm iiyelik fonksiyonu.

M= m;a;B)g Ve N =n;¥;6).r L-R sayilart i¢in islemler Denklem (3.21)-
(3.31)’de verilmektedir (Dubois ve Prade, 1978; Chen ve dig, 1992):

Toplama:

(m;a; B)ir @ (y;8)r = (M+n;a +v; B+ 6)1r (3.21)
Cikarma:

(m;a; Bir © (y;8)r = (M- + 8; 8 +¥)ir (3.22)
Carpma:

M > 0,N > 0 iken
(m; a; B)ir © (M y;8) g = (mn; my + na; ms + nf)r (3.23)
M < 0,N > 0 iken
(m; a; B)r © (Y5 6) 1k = (M na — mé;nf + my) g (3.24)
M < 0,N < 0 iken
(m; a; B)r © (M y;8) 1k = (M, —nf —mé; —na —my)g ~ (3.25)
Bolme:

n # 0 olmak tizere; M > 0, N > 0 iken
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_(m édm+an ym+ fn
On:a:ﬁ)ueQD(nJV:5)ue==(;;: e )LR (3.26)
M < 0,N > 0 iken
m an—ym fBn—34m
;a; Vi6)R = (—; ; ) :
(m a ,B)LR @ (n )4 )LR n nz nz IR (3 27)
M < 0,N < 0 iken
m —fn—ém —an—ym
S a; ViR = (—; ; ) :
(m a ,B)LR @ (n )4 )LR n n2 n2 IR (3 28)
Ters alma:
(m;a; B)ig = (m™HmB™2 ma™)p (3.29)
Skalar A sayisi ile ¢arpma:
V1> 0,1€ER, AO (m;a; B)r = (Am; da; AB) 1k (3.30)

VA<OAER, A0 mafe=m—A8;-Aa),,  (3.31)

3.4.1.3 Ucgen bulanik sayilar

Dogrusal olan basit iiyelik fonksiyonu nedeniyle genellikle tiggen bulanik sayilarin
kullanimu tercih edilmektedir. x; en olas1 degeri, a;; sol yayilimi (en olas1 deger ile
en diisiik olas1 deger arasindaki farki) ve a,; sag yayilimi (en yiiksek olasi deger ile
en olas1 deger arasindaki farki) ifade etmek iizere, p = UBS(X; a;; ;) ile belirtilen
tiggen bulanik sayilarin iiyelik fonksiyonu Denklem (3.32)’de verilmektedir (Hanss,
2005):
0 xX<X—a

1+(x—%)/a; . X—a<x<x

1—(x—%)/a, B F<x<i+a
0 x =X+ a,

Uggen bulanik sayilar L-R tip bulanik sayilarin 6zel hali oldugundan iiggen bulanik
sayilar i¢in kullanilan cebirsel islemler L-R tip bulanmik sayilar i¢in kullanilan
islemlerle aymdir. Uggen sayilarin gdsteriminde, yayilimlar yerine iiyeligin
gerceklestigi sinir noktalarimin degerlerinin  kullanildign p = (X — a;; X, X + ;)
gosterimi de sik¢a kullanilmaktadir. Sekil 3.3’te iiyelik fonksiyonu gosterilen
p=0Gk—a;xx+a.) = (p;Pm; Pr) gOsterimindeki  tiggen bulanik sayilarla

cebirsel islemler Denklem (3.33)-(3.43)’de verilmektedir (Chen ve dig, 1992):
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n(x)

Pi Pm Pr

Sekil 3.3 : Uggen bulanik say iiyelik fonksiyonu.

Toplama:
M@ N = (m; + n;my, + ny;m, +n,) (3.33)
Cikarma:
MOS&N=(m,—n;m, —n,;m.—n) (3.34)
Carpma:
M >0, N > 0 iken
M®N = (mn; m,n,; mn,) (3.35)
M <0, N > 0iken
M ® N = (mn,; my,n,,; m,n)) (3.36)
M <0, N <0 iken
M ® N = (myn,; mpyn,,; mn,) (3.37)
Bolme:
M >0, N > 0 iken
M(DIV%(T:—:-T—:;’Z—;) (3.38)
M <0, N> 0 iken
M(DIV%(’:—:;T—:;TZ—;) (3.39)
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M <0, N<O0iken

~ ~ m, m m
M@NE(—r;—m;—l) (3.40)
n Ny Ny
Ters alma:
_ 1 1 1
s (L) (3.41)
m, m, m

Skalar A sayisi ile carpma:
V1> 0,1 €R, A O (m;m,,; m.) = (Amy; Am,,; Am,.) (3.42)

VA< 0,1 €R, A O (m;my,; my) = (Am,; Amy,; Am;) (3.43)

3.4.1.4 Yamuk bulanik sayilar

Sekil 3.4’te tiyelik fonksiyonu verilen yamuk bulanik sayilar ticgen bulanik sayilarda
oldugu gibi dogrusal iiyelik fonksiyonuna sahiptir. M = (my;my; ms;my), N =
(ny;ny;n3;ny) olarak tanimlanmis yamuk bulanik sayilar ig¢in temel cebirsel

islemler Denklem (3.44)-(3.54)’te gosterilmektedir (Chen ve dig, 1992):

n(x)
A

1 A

Sekil 3.4 : Yamuk bulanik say1 tiyelik fonksiyonu.

Toplama:

|
=

S

= (m1 +n1, m, +n2;m3 +Tl3;m4 +Tl4) (344)

Cikarma:

|
=
[

S

(my —ng;my — N3, M3 — Np; My — ny) (3.45)
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Carpma:

M > 0,N > 0iken

|
=

©

= (Mmyng; myny; Mang; Myny)

M < 0,N > 0iken

|
©)
]
I

(nymy; nymg; nymy; nymy )
M < 0,N < 0 iken

M O N = (myny; mans; myn,; myn,)
Bolme:

n # 0 olmak tizere; M > 0, N > 0 iken

~ m m, m m
M@N=G%Jrﬁ—%
ng Nz Ny, Ny
M < 0,N > 0iken
~ m, moa m m
M@N:Gi_gi_%
ng N3 N, Ny
M < 0,N < 0iken
~ m, m, m m
M@N=Gi_gi_%
ny Ny Nz Ny

Ters alma;

Skalar A sayist ile ¢arpma:
V1> 0,1€R,

1O M = (Amg; Amy; Amg; Amy,)
VA< 0,1€R,

3.4.1.5 Gauss bulamk sayilar

(3.46)

(3.47)

(3.48)

(3.49)

(3.50)

(3.51)

(3.52)

(3.53)

(3.54)

Uyelik fonksiyonu normalize ve genellikle asimetrik olan Gauss fonksiyonu

tarafindan nitelendirilen bulanik sayilar Gauss bulanik sayilar olarak adlandirilir ve
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p = GBS(x; 0, 0,) esitligi ile ifade edilir. Bir Gauss bulanik saymin iyelik

fonksiyonu Sekil 3.5’te gosterilmistir:

A
p(z)
o N
' \op
1 / : \
Je /." : ‘
/ : \
/ | \
/ b\
0 / i \ =
T T o
a0,

Sekil 3.5 : Gauss bulanik sayi tiyelik fonksiyonu.

Gauss bulanik sayilarin iiyelik fonksiyonu Denklem (3.55)’te verilmektedir (Hanss,
2005):

( (x — %)? y _
Jexp " 2o7) ,eger x <X
(%) = (x _lf)z Vx € R (3.55)
_ 7 5 > i
Lexp[ 2o?) ,eger x =X

Gauss bulanik sayilar i¢in temel cebirsel islemler, LR tipi goOsterim ile

gerceklestirilir.

3.4.1.6 Ustel bulamk sayilar

Ustel iiyelik fonksiyonuna sahip bulanik sayilardir. p = UsBS(¥;1; T,) esitligi ile
ifade edilir ve tiyelik fonksiyonlar1 Sekil 3.6’da gosterilmektedir:
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u(z)

‘ -~
\P

Sekil 3.6 : Ustel bulanik say1 iiyelik fonksiyonu.

Ustel bulanik sayilarm iiyelik fonksiyonu Denklem (3.56)’da verilmektedir (Hanss,
2005):

( (x—%x)
| exp [— " l <

wO =1 ¢t e SSE veem (359
R e

Ustel bulanik sayilar igin temel cebirsel islemler, LR tipi gosterim ile gerceklestirilir.

3.4.1.7 Durulastirma yontemleri

Durulastirma, bulanik bir kiimeyi tek degerli kesin bir miktara indirgeme islemidir.
Bu tanima dayali olarak bulanik sistemlerin tasarimi ve analizi i¢in literatiirde cesitli
durulagtirma yontemleri 6nerilmis ve uygulanmistir (Lee, 1990a, 1990b; Runkler ve
Glesner, 1993; Yager ve Filev, 1993a, 1993b; Ross, 1995). Bunlardan en yaygin
olanlari, alan merkezi (COA-center of area), agirlikli ortalama (WA-weighted
average), yikseklik (HM-height method), en biiyiiklerin ortalamas1 (MOM-middle of
maxima), en biiyliklerin ilki (FOM-first of maxima) ve toplamlarin merkezi (COS-
center of sums) yontemleridir (Ross, 1995). Bu yontemlerle ilgili ayrintili bilgi ve
sayisal ornekler A bulanik kiimeyi, uz(x) bulamk kiimeye ait elemanlarm iiyelik

derecelerini ifade etmek {izere asagida verilmistir.

Agirhk merkezi (COG-center of gravity) yontemi: Literatiirdeki mevcut

durulagtirma yontemleri arasinda en yaygin kullanilan yontemdir. Agirlik merkezi
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durulastirma yontemine gore, liyelik fonksiyonu altindaki alanin agirlik merkezi,

Denklem (3.57)’den yararlanilarak bulunur.

i(x)d
Xcoc = M (3.57)

Jy naCodx

Uyelik fonksiyonunun kesikli olmasi durumunda ise merkezi durulastirma icin

Denklem (3.58) kullanilir:

_ Xima xipa ()

Xcog = 3.58
08 = T wa () 559

Merkezi durulastirma yonteminin grafiksel gosterimi Sekil 3.7°de verilmistir.

pz(x)

T

Xcog X

Sekil 3.7 : Merkezi durulastirma yontemi.

Agirhkh ortalama (WA-weighted average) durulastirma yontemi: Bu yontem

sadece simetrik tiyelik fonksiyonlarina sahip kiimelerin durulastirilmasinda

kullanilabilir. Yontemin cebirsel gosterimi Denklem (3.59)’da verilmistir:
N xps(%)

Xwa = @) (3.59)

Agirlikli  ortalama yoOnteminde, siirecin ¢iktistm1  olusturan her bir iyelik

fonksiyonunun en biiyiik iiyelik degerini aldig1 degerlerin agirlikli ortalamasi alinir.
Ornegin, Sekil 3.8’de gosterilen iki fonksiyonun durulastiriimis degeri asagidaki gibi
olacaktir:

_(08)a+ (04)b
WA= 08104
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#,q(x)

0.8

0.4

a b X
Sekil 3.8 : Agirlikli ortalama durulagtirma yontemi.

Bu yontemin sadece simetrik tiyelik fonksiyonlari i¢in gecerli olmasi nedeniyle, a ve

b degerleri ilgili tiyelik fonksiyonlarinin orta degerleridir.

Biiyiikliige bagh durulastirma yontemleri: Yikseklik yontemi (HM-height
method), en biiyiiklerin ortalamasi (MOM-middle of maxima) ve en biiyiiklerin ilki
(FOM-first of maxima) yontemleri, iyelik dereceleri iginden en biiyiik olanin
secimine dayali durulastirma yontemleridir. Eger birden fazla en biiylik iiyelik
degerine sahip nokta varsa Sekil 3.9°da gosterildigi lizere bunlar igerisinde en biiyiik
tyelik degerine sahip ilk deger (FOM-first of maxima) veya en biiylk iiyelik

degerine sahip degerlerin ortalamasi (MOM-middle of maxima) segilebilir.
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[2F (x)

C——Xgm — @
a X
HM
#,q(x) A
a+b
—>XMoM = 2
a b X
MOM
pz(x) i
|:>xFOM =a
a ‘ X
FOM

Sekil 3.9 : Yiikseklige bagli durulastirma yontemleri.

Toplamlarin merkezi (COS-center of sums) durulastirma yontemi: Bu yontem
literatlirdeki mevcut durulastirma yontemlerinden daha hizli bir sekilde sonug iiretir.

Yontemde ¢iktiyr olusturan iiyelik fonksiyonlarinin birlesimi yerine bireysel olarak
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alanlar1 dikkate alinir. Yontemin eksikligi kesisen alanlarin iki kez isleme alinmasidir
(R0ss,1995). Kesikli iiyelik fonksiyonlari durumunda ydntemin cebirsel gosterimi

Denklem (3.60)’da verilmistir (Driankov ve dig, 1996):

i1 %X Z;-n:hugj(xi)

Xcos = (3.60)
Uyelik fonksiyonlarinin siirekli olmasi durumunda Denklem (3.61) uygulanir
(Driankov ve dig, 1996):

[ xS () da
Xcos = St 3.61)

e Ziqma; () dx

Sekil 3.10°da toplamlarin merkezi durulastirma yonteminin grafiksel gdsterimi

verilmistir;
p(x)
A
u(x)
- kesisen alan
X
u(x)
Xcos x
A,
X

Sekil 3.10 : Toplamlarin merkezi durulagtirma yontemi.
Orta deger (medyan) durulastirma yontemi:

Bulanik kiimelerin 6zel bir alt kiimesi olan bulanik sayilarin durulastirilmasi icin
kullanilan en yaygin yontemlerden birisi de orta deger (medyan) yontemidir. Orta

deger yonteminde amag, iiyelik fonksiyonu altinda kalan alani iki esit parcaya
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ayirabilecek olan degeri bulmaktir. M = (my; m,; ms;m,) seklinde tanimlanan bir

yamuk bulanik sayinin orta degeri Denklem (3.62) kullanilarak bulunur:

my+m, + mz + my
4

M = (3.62)

Ucgen bulanik sayilarda M = (m;; m,,,; m,) orta deger Denklem (3.63) kullanilarak

bulunur:

ml+mm+mr
3

MBS = (3.63)

Aralik tipi bulanik sayilarda M = [M;; Mg] orta deger Denklem (3.64) kullanilarak

bulunur:

yans _ Mt Mg

7} 2 (3.64)

3.4.2 Aralik tip 2 bulanik sayilar

Ik olarak Zadeh (1974) tarafindan tanitilan tip-2 bulanik kiime, evrensel kiime (X)
elemanlarina, siradan bulanik kiime olan iiyelik derecelerinin atandigi kiimelerdir.

Tip-2 bulanik kiimeler i¢in tiyelik fonksiyonu Denklem (3.65)’te verilmistir:

pz(x): X - ¢([0,1]) (3.65)
Burada, ¢([0,1]) evrensel kiime iizerinde tanimlanabilen biitiin siradan bulanik

kiimelerin kiimesini ifade etmektedir.

Gergek hayatta bulanik sayilarin  {yelik dereceleri genellikle tam olarak

belirlenemedigi i¢in bu kiimelerin kullanimi1 yaygindir.

Aralik tip 2 bulanik sayilar, bulanik sayilarin dogru, hemen hemen dogru, ¢ok dogru,
daha dogru gibi dilsel dogruluk kavramlar: ve bulanik sayilarin tiyelik derecelerinin
diisiik, orta, yiiksek, cok yiiksek gibi dilsel terimelerle belirlenmesi arasindaki yakin
iliskinden yola ¢ikarak gelistirilmistir (Zadeh, 1975).

X evrensel kiimesine ait bir A aralik tip 2 bulanik kiime, J, [01] araligin1 ifade etmek

tizere uz(x) tip 2 tyelik fonskiyonu ile ifade edilir (Zadeh, :
U 15 (x) tip 2 tiyelik fonskiy, ile ifade edilir (Zadeh, 1975)

A= {((x, w), uz(x, u))| Vx € X,Vy € ], €[0,1],0 < uz(x,u) < 1} (3.66)
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Denklem (3.67), J, €[0,1] olmak iizere ve [[tim makul xve u degerlerinin

birlesimini ifade etmek {izere A aralik tip 2 bulanik kiimenin bir bagka ifade edilis
seklini verir (Mendel ve dig, 2006):

:f I% 3.67)

XEX UE]y

;11

Aralik tip 2 bulanik sayilarin st iiyelik fonksiyonlar1 ve alt iiyelik fonksiyonlar
siradan bulanik sayilarin {iyelik fonksiyonlarina sahiplerdir (Mendel ve dig, 2006).
Aralik tip 2 bulanik sayilar bulanik sayiya ait fonksiyonun sekline gore siniflara
ayrilmaktalardir. Uggen aralik tip 2 bulanik say1 ve yamuk aralik tip 2 bulanik say1

literatiirde en sik rastlanan aralik tip 2 bulanik sayilardir.

3.4.2.1 Uggen aralik tip 2 bulanik sayilar

Atve AY tip 1 bulanik kiimeler olmak iizere iiggen aralik tip 2 bulanik p ; ktimesinin

alt iiyelik fonksiyonunun A%, iist iiyelik fonksiyonunun AY ve referans noktalarmin

Yoal  all, ak, ak, ve ak. ile ifade edilmesi durumunda iiggen aralik tip 2 bulanik

kiimeler Denklem (3.68)-(3.69) ile gosterilirler (Kuo-Ping, 2011):

a

U
X — Qa;
il U U
Ty ag; <x < a;y
AU im il
Ay ={"m (3.68)
Air X U < U
kau_au v A S X = Ay
ir im
L
X — a;
il
———, ah<x<al,
L __ im
A =47 (3.69)
Air X L < oL
kaL —ak’ A =X = Ay
ir im

H (/T?); a’ elemanmmin AY {ist {iggen iiyelik fonksiyonundaki en biiyiik iiyelik
degerini ve H (/Tf) al elemanmnin A} alt {iggen iiyelik fonksiyonundaki en biiyiik

tiyelik degerini ifade etmek iizere liggen aralik tip 2 bulanik /i- sayisiin iyelik

fonksiyonu ~ Sekil 3.11°de  gosterilmistir. A, = (((ai’l sadn; al); H(AY )) ,

(Cabi e a) H(AY)))  ve  Ay=(((as alhns ah) H(AY)). (@b b )
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H (Aé))) ticgen aralik tip 2 bulanik sayilar igin temel cebirsel islemler Denklem

(3.70)-(3.76)“da verilmektedir (Kuo-Ping, 2011).

pa(x)
H(AY)

H(4t)

v L U L
a; a4 AimAm Ay a

Sekil 3.11 : Uggen aralik tip 2 bulanik sayinin iiyelik fonsiyonu.

Toplama:

jl o) jz = (((ai’l +a¥;al, +al,; al. + al,); enk (H(Aﬁ’); H(/IIZJ))),

((afl + ab; ab,, + ab,; ak,. + db,); enk (H(/ﬁ); H(/Té)))) (3.70)
Cikarma:
Aol - (((agfl — s aly — s aly — at); enk (H(AY); H(AY))),
(Cat = s e = s by — by enk (AL H(AD) ) 3.7

Carpma:

%ll
=
02y

%ll
N

= (((ai’l x ad;al, x a¥,; al. x al.); enk (H(/LU); H(/IZU))),

((afl x ak.;ak, xak, ;ak xak);enk (H(/ﬁ); H(/Té)))) (3.72)

Skalar k > 0 sayis1 ile carpma:
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kA, = (((k xal;kxal ;kxal); H(/T’lj)),

(G x @l e x abi e x aky); H(A“g))) (3.73)
Bolme:
j1 <a11 alm alr) ~u U )
— = enk | H(AY ); H( A3
A, ( azy AFm a3 ( ( ) ( ))
ag alm air
—;——;— |; enk (H(A4Y); H(A} (3.74)
<<a2r Az azz) ( ( ) ( )))
Ters Alma:
1 1 1 1 1 1 1
= = ——— ;H(4Y) |, <—— ) H(AL 3.75
A1 ((ailr ai]m agl) ( 1)> < alr alm all ( )> ( )
Kok alma:

hll

(),
<<”\/¥ ’JE; ’i/;) ; H(/I{)) (3.76)

3.4.2.2 Yamuk aralik tip 2 bulanmik sayilar

Yamuk aralik tip 2 bulanik kiimeler, AY ve A¥ tip 1 bulanik kiimeler olmak iizere,
a¥, a%, al, a%, ak, ab, ak ve ak, yamuk aralik tip 2 bulamk A; kiimesinin
referans noktalarmi, H;(AY); 1 <j < 2 olmak iizere aj{;,,y; A st yamuk iiyelik
fonksiyonundaki tiyelik degerini, H](/If), 1 <j < 2 olmak iizere ajL(]- +1) elemaninin
A¥ alt yamuk iiyelik fonksiyonundaki iiyelik degerini ifade ettiginde ve H,(AY) €
[0,1], H,(AY)€e[0,1], H (A})€[0,1], Hy(AF) €[0,1] ve 1<i<nkosullar
saglandiginda Denklem (3.77) ile gosterilirler (Chen ve Lee, 2010):

A= (a0 2) = (((ats alys ol all)s a(AY); H(AD)),
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((aiL15 ajy; ais; aiL4)iH1(ALL)FH2(AlL))> (3.77)

Yamuk aralik tip 2 bulanik Zi sayisinin  yelik fonksiyonu Sekil 3.12°de

gosterilmistir:

i, (x)

A P
Hy(AY) oo

Hy(A) [-oemmermeeeencf
Hy(AL) [ T

U ,L UL U L L U

Sekil 3.12 : Yamuk aralik tip 2 bulanik saymnin iiyelik fonksiyonu.
Ay = ((Calhs alls all; bl iy (AY); Hy(AY) ), ((aby; ek aks; bty (A2);
Hy(AY))) ve R = (((alhss alhs oty ate); Hy (AY); Ha(AY)),
((aby; aby; abs; aby); Hi(A), H, (A’g))) yamuk aralik tip 2 bulanik sayilart igin

temel cebirsel islemler Denklem (3.78)-(3.81)‘de verilmektedir (Chen ve Lee, 2010).
Yamuk aralik tip 2 bulanik sayilar ig¢in bolme, ters alma ve kok hesaplama Denklem
(3.82)-(3.84)’te tiiretilmistir:

Toplama:
A @ Ay = (((af; + a¥y; ally + aYys afs + alh; aly + ally);
enk (Hy(AY); Hy (AY)); enk (H(AY); H,(AY))),
((ahy + aky; aby + aby; aks + aky; aby + aky);
ente (Hy (A%); 1y (45)); enk (H(4%); H,(45)))) (3.78)
Cikarma:
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A, © &, = (((aly — a¥y; afy — a0y — al; ally — ady);

enk (Hy(AY); Hy(AY)); enk (Hy(AY); H(4Y))),

((afy — aly; af, — ags; afs — agy; afs — agy);

enk (Hy(4%); Hy(45) ) enk (H(4%); Hy(45)))) (3.79)

Carpma:

A, ® Ay = (((afy x a¥y; alh x alh; als x a¥s; af, x a¥,);
enk (H,(AY); Hy (AY)); enk (Ho(4Y); H,(AY))),
((afy x a3y; af, X agy; afs X abs; aty X aj,);
enk (Hy (A%); Hy (48)); enk (H,(A%); H, (Ag)))) (3.80)

Skalar k > 0 sayisi ile carpma:

kA, = (((k x a¥l; k x aly; k x af3; k x af,); H1(1‘I§,); Hz(l‘w)):

(G x akys ke x akys ke x aks;k x akby); Hy(4%); Hz(/ﬁ))) (3.81)

Bolme:

R

b (GRS oty en ( (A0); 4 (A2)) s e (o (A0 (),

[3>11| D

((ﬂ @ Lty aL ) en ke (Hy(A%); Hy (A5)) s enk (Hz(/I%):Hz(Aé)))) (3.82)

a24 a23 azz

Ters alma;
1 ( 1 1 1 1 ) - -
—=| (=== |; Hi(AY); Ho(AY) |,
Ay (( ai,’ ai;’ ai,’ ai;
1 1 1 1
<—-—-— ) Hy (%), Hy(A%)) (3.83)
a14 a13 a12 a11
Kok hesaplama:
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((i/ah; T:/afz; T:/afg; n\/a§4> s Hy(AD); HZ(A§)> (3.84)

3.4.2.3 Durulastirma yontemleri

Tip 2 bulanik sayilar i¢in durulastirma islemi iki asamalidir. Ik asamada tip 2
bulanik say1 tip indirgeme islemiyle siradan bir bulanik say1 olan tip indirgenmis
bulanik say1 olarak ifade edilir (Karnik ve Mendel, 2001). Tip indirgeme islemi igin
pek cok farkli yontem Onerilmistir. Bu boliimde en sik kullanilan yontemlerden biri
olan kiitle merkezi tip indirgeme yontemi ve aralik tip 2 bulanik sayilar i¢in islem
kolayligi saglayan tip indirgeme indisleri yontemi incelenecektir (Karnik ve Mendel,
2001; Niewiadomski ve dig, 2006).

Kiitle merkezi tip indirgeme (Centroid type reduction):

Kiitle merkezi tip indirgeme islemi aralik tip 2 bulanik kiimenin tiim ilistirilmis
siradan bulanik kiimelerinin birlestirilmesi ve birlesim kiimesinin merkezinin
bulunmasi islemidir. A aralik tip 2 bulanik saymin kiitle merkezi, Cz ile ifade
edilmek iizere A aralik tip 2 bulanik saymin tim ilistirilmis siradan bulanik

sayilarinin kiitle merkezlerinin birlesimidir. A aralik tip 2 bulanik say1 n, adet
iligtirilmis siradan bulanik kiimeye sahip ise siradan bulanik sayiya ait en biiyiik ve
en kiicligii sirasiyla ¢;(4) = ¢; ve ¢,(4) = ¢, ile ifade edilen n, adet kiitle merkezi
elde edilir. Aralik tip 2 bulanik sayilarin ist iiyelik fonksiyonu 1 iiyelik degerini
aldigindan ¢; ve c, sirastyla Denklem (3.85) ve (3.86)’da gosterilmek iizere ve

X < Xy < -+ < xy olmak tizere Cz, Denklem (3.87) ile ifade edilir:

I.V_ x;:0;
¢ = enk <M> (3.85)

VGE[&(xi).ﬁg(xi)] Zivzl 0;
I.V_ x;0:
Cr = enb <@> (3.86)
N
VBE[Eg(xi),ﬁ;q(xi)] Zizl 0;
C; = ! (3.87)
{c}, ..., c,} '
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C; kiitle merkezinin hesaplanmasi i¢in Karnik ve Mernel (2001) 5’er adimdan olusan
iteratif iki algoritma Onermislerdir. c;(4A) icin gelistirilen algoritma asagidaki
adimlardan olusur:

Adim 1. Denklem (3.85) igin baslangi¢ adiminda 6; 6; = (Eg(xi) +ﬁg(xi))/2 ,
i =1,...,N olarak belirlenir ve ¢’ = c(8y, ..., 0y) = XV, x;6; /3N, 6; hesaplanr.

Adim 2. (1 <k <N —1) olmak ilizere x; < c' < x;,, olacak sekilde k degeri

bulunur.
Adim 3. 6;’ye i < k iken uz(x;) deeri, i > k iken pz(x;) degeri atanir ve Denklem

(3.88)’te verilen c; (k) hesaplanir.

Zf=1 xiﬁg(xi) + Zliv=k+1 xipz(x;)
cy = T 5 = (3.88)
i=1 g () + Xispein Eﬁ(xi)

Adim 4. ¢;(k) = ¢’ esitligi sinanir. Eger dogruysa algoritma durdurulur, ¢;(k) = ¢;

atamasi yapilir ve k degeri k;, olarak adlandirilir. Aksi halde Adim 5’¢ gidilir.
Adim 5. ¢’ = ¢;(k) atamasi yapilir ve Adim 2’ye doniiliir.

c,-(A) icin gelistirilen algoritma asagidaki adimlardan olusur:

Adim 1. Denklem (3.86) i¢in baslangi¢ adiminda 6; 6; = (Eg(xl-) +,l7g(xl-))/2 ,
i =1,...,N olarak belirlenir ve ¢’ = c(8y, ...,0y) = XV, %6, /%N, 6; hesaplanr.
Adim 2. (1 <k <N —1) olmak iizere x;, < c' < x4, olacak sekilde k degeri
bulunur.

Admm 3.6;°ye i <k iken pz(x;) degeri, i >k iken p;(x;) degeri atamir ve

Denklem (3.89)’te verilen c, (k) hesaplanir.

Zic=1xl'ﬁg(xi) + Zévqu_l xiﬁg(xi) (3 89)
Cp, = — .
h Zf:l Eg(xi) + Z§V=k+1 Ng(xi)

Adim 4. ¢, (k) = ¢’ esitligi smanir. Eger dogruysa algoritma durdurulur, ¢, (k) = c,

atamas1 yapilir ve k degeri ky olarak adlandirilir. Aksi halde Adim 5’e gidilir.

Adim 5. ¢’ = ¢, (k) atamasi yapilir ve Adim 2’ye doniiliir.
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Tip indirgeme indisleri yontemi:

Aralik tip 2 bulanik sayilarin tip indirgemesi i¢in Niewiadomski ve dig. (2006) farkl
bakis agilarinin ifadeleri olan iyimser, kotiimser, gergek¢i ve agirlikli ortalama

indislerini  onermislerdir. X evrensel kiimesinde tanimhi pz(x) alt dyelik

fonksiyonuna ve i ; (x) iist iiyelik fonksiyonuna sahip A aralik tip 2 bulanik kiimenin

siradan bulanik kiimeye tip indirgemesinde T1I; (A); iyimser tip indirgeme, T1I; (A);

kotiimser tip indirgeme, TI, (A); gercekei tip indirgeme ve Tl,, (/T); agirlikli

ortalama tip indirgeme indisleri tanimlanmistir. w; +w, =1  olmak iizere

tanmimlanan indisler Denklem (3.90)-(3.93)’te verilmistir:

TI, (ﬁ) =7;(0), x€X (3.90)

Th (A) = pa(x), xex (3.91)

11, (4) = 00 erﬁ’i(x) x €X (3.92)
Tlao (A) = wipz(x) + wallz(x), x €X (3.93)

3.5 Olabilirlik Kavramm

Olabilirlik teorisi, bulanik kiime teorisinin genisletilmesiyle gelistirilmis,
belirsizliklerin modellenmesinde kullanilan matematiksel bir aragtir ve olabilirlik
dagilimlarina dayanir (Zadeh, 1978). Olasilik teorisine bir alternatif veya olasilik
teorisinin tamamlayicist olarak diistiniilebilir. Olabilirlik teorisi tam olmayan,
muglak, tanimlanamayan veya kisisel bir bilgiyi kodlamaktadir, olasilik teorisi ise
rastgele ve gergekten gdzlenmis olaylara dayanmaktadir. Olasilik teorisinde rassal
degiskenler ve olasilik dagilimlar1 kullanilirken, olabilirlik teorisinde bulanik
degiskenler ve olabilirlik dagilimlart iizerinden islemler yapilir. Literatiirde
olabilirlik teorisinin, olasilik teorisinin hem tamamlayicist oldugu yoniinde hem de
alternatifi oldugu yoniinde farkli goriisler bulunmaktadir. Bu boélimde olabilirlik

teorisine gecmeden, oncelikle olasilik teorisi hakkinda kisa bir bilgi verilecektir.

38



3.5.1 Olasilik teorisi

Olasilik teorisi rassal olaylar1 inceleyen bir matematik dalidir. Rassalligin
matematiksel ifadesi i¢in Kolmogorov (1933) tarafindan tanimlanan olasilik 6l¢timii
olasilik aksiyomlarini saglayan bir fonksiyonlar dizisidir. Herhangi bir A olay1 i¢in
olasilik, P(A) seklinde ifade edilmektedir. Evrensel kiime X ile ifade edilmek iizere

olasilik aksiyomlar1 su sekildedir:

Aksiyom 1: (Normallik) P(X) =1

Aksiyom 2: (Negatif olmama) P(4) = 0, VA

Aksiyom 3: (Sayilabilir toplanabilirlik) Herhangi bir ikiserli ayrigik
sayilabilir olaylar dizisi {4;} i¢in P{U;2, 4;} = X721 P{A;} esitligi gegerlidir.

Bir deney esit olasilikli N farkli sonug verirse ve bu sonuglarin M tanesi bir A
olayina uygun ise, A olaymin P(A)ile gosterilen gergeklesme olasiligi Denklem
(3.94) ile ifade edilir (Akdeniz, 2004).

Uygun sonuglarin sayist M
P(A) == — =— (3.94)
Ornek uzaydaki tim sonuclarin sayist N

Olasilik teorisinde P(A) ile gosterilmis olan A olaymin gerg¢eklesme olasiligi, A
olaymin gergeklesmesi durumu i¢in bir gilivenilirlik dlciitiidiir. P(A) degeri arttik¢a
giivenirlilik artar. P(A) olgiitli, A olayinin gergeklesmesi imkansizsa 0 degerini, A
olay1 kesin gergeklesiyorsa 1 degerini alir (Dubois ve Prade, 1988).

3.5.2 Olabilirlik teorisi

Zadeh (1978), olabilirlik dagilimi1 kavramini, bir degiskene atanabilecek degerlere
esnek bir kisit olarak davranan bulanik bir kisitlama seklinde tanimlamistir.
Olabilirlik dagilimi kavramimin tanimindan olabilirlik teorisinin bulanik kiime
teorisiyle iligkili oldugu goriilmektedir. Olabilirlik teorisine gore; U = {u} evreninin
ug tyelik fonksiyonu ile karakterize edilen bir bulanik altkiimesi olan F ve U
evreninde degerler alan bir degisken olan X tanimlandiginda, “X, F’dir” formundaki
bir 6nerme, F ile u’nun uyumlulugunu destekleyen ve X’ in u degerini pgz(u)
degerine eslestirmesi olabilirligine 6zdes olan II, olabilirlik dagilimini gosterir. Bu
sekilde olasilik dagilimu ile iligkilendirilmis bir rassal degiskende oldugu gibi X, II,
olabilirlik dagilimi ile iliskilendirilmis bir bulanik degisken haline doniisiir.

Genellikle, bir degisken olabilirlik/olasilik tutarlilik prensibinde gosterildigi tlizere
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aralarinda zayif bir iliski ile hem olasilik hem olabilirlik dagilim ile iliskilenebilir

(Zadeh, 1978).

¢ degiskeni hakkindaki belirsizligi temsil eden olabilirlik dagiliminda, X tanim
kiimesindeki her x elemanina bir olabilirlik derecesi Il¢(x) € [0,1] atanmaktadur.
Olabilirlik dagilimi bulanik bir A kiimesinin iiyelik fonksiyonu ile tanimlanarak
Mg (x) = pa(x) ile gosterilebilir. Iz (x) = 0,6 = x durumunun imkansiz oldugunu
anlatir. Ig(x) =1, { = x durumunun makul bir olay oldugunu ve harig
tutulamayacagini anlatir. Olasiligin 1 olmast durumuna gore oldukca zayif bir
ifadedir. ¢ degiskeni i¢in X tanim kiimesindeki elemanlardan sadece bir tanesi gergek
deger olacagindan en az bir x elemam igin Ig(x) = 1’dir ve bu durum
normalizasyon kosulu olarak adlandirilir. En az bir degerin tam anlamiyla olabilir

oldugunu ortaya koymaktadir.

Olabilirlik teorisinde bulanik bir ¢ degiskeni hakkinda tamamen bilgisizlik
durumunda Vx € X igin Il (x) = 1‘dir. Ciinkii aksi yonde bir bilgi mevcut degildir
(Dubois ve Prade, 1988).

3.5.3 Olabilirlik dlgiitleri

Olasilik teorisi bir olayin gerceklesme beklentisini bir sayr kullanarak aciklar.
Olabilirlik teorisinde ise bulanik bir olayin giivenilirliginin 6l¢iilmesinde olabilirlik
Olciisii ve gereklilik olctisti olmak tizere iki farkli 6l¢iit kullanilmaktadir. Genellikle,
olabilirlik Slgiitli olasilik Olciitiine paralel bir kavram olarak diistiniiliir. Gereklilik
Olgiitii ise olabilirlik 6l¢iitiiniin dualidir (Dubois ve Prade, 1988). Zimmermann
(1992), yiiksek dereceli olabilirligin yiiksek dereceli olasilik anlamima gelmedigini
belirtmektedir. Eger bir olay olabilir degil ise ayni zamanda olas1 da degildir.

Buradan goriildiigii tizere olabilirlik olasiligin bir iist siniridir.

3.5.3.1 Olabilirlik dl¢iitii

Olabilirlik ol¢iitii ilk olarak 1978 yilinda Zadeh tarafindan tanimlanmistir. A X

evreninde tanimli bir bulanik kiime ve Ilg; U evreninde degerler alan & degiskeni ile

iliskilenmis bir olabilirlik dagilimi olmak iizere, & bulanik degiskeninin A bulanik
kiimesine ait olmasi olayinin olabilirligi [1(§ € A) seklinde ifade edilir ve Denklem
(3.95) ile hesaplanir (Zadeh, 1978).
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MN¢ el = efl%i%s enk{uz(x), s (x)} = e{léixiis wi(x) (3.95)

Olabilirlik aksiyomlar1 asagidaki sekilde tanimlanabilir (Zadeh, 1978):
Aksiyom 1: (Normallik) T1(X) = 1
Aksiyom 2: (Negatif olmama) I1(@) = 0
Aksiyom 3: (Maksimallik) Herhangi bir olaylar dizisi {4;} i¢in, (U2, 4;) =
Vi, (A4) = ekl_l'is 1(A4;) esitligi gegerlidir.
Ave B, U evrensel kiimenin birer alt kiimesi olmak iizere A U B birlesim kiimesinin
olabilirlik 6lgiitii Denklem (3.96)’da gosterilmektedir.

[1(A U B) = enb {I1(A): TI(B)} (3.96)
A N B kesisim kiimesinin olabilirlik 6l¢iitii Denklem (3.97)’de gosterilmektedir.

[1(A N B) < enk {I1(A); [1(B)} (3.97)
Ave B kiimelerinin ayrik olmasi durumunda Denklem (3.97) Denklem (3.98)’e
dontismektedir (Zadeh, 1978).

[1(A N B) = enk {I1(A); 1(B)} (3.98)
Olabilirlik 6l¢iitii Denklem (3.99)’u saglamaktadir (Dubois ve Prade, 1988).

enb {TI(A); 1(A)} = 1 (3.99)

3.5.3.2 Gereklilik ol¢iitii

Dubois ve Prade (1988) olabilirlik 6l¢iitiinlin tamamlayicist olarak N ile gosterilen
gereklilik 6l¢iitiinti tanimlamaktadir. Denklem (3.98)’in dual aksiyomunu saglayan
gereklilik dl¢iitii Denklem (3.100)’de gosterilmektedir:

N(A N B) = enk {N(A); N(B)} (3.100)

Denklem (3.100) ancak ve ancak Denklem (3.101)’de gosterilen kosulun saglanmasi
durumunda gergeklesir. Denklem (3.101) olabilirlik ve gereklilik yaklasimlari
arasindaki dualite iliskisinin sayisal ifadesidir. S6zel olarak “ Bir olaym tiimleyeni
imkansizsa olayin olmasi gereklidir” seklinde ifade edilir. £ € A olaynin gerekliligi
N(& € A) ile gosterilir. A kiimesi A kiimesinin tiimleyeni olmak iizere bir olaym
gerekliligi  Denklem (3.101) ile ifade edilmekte ve Denklem (3.102)yi

saglamaktadir.
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NEeA=1-TI(ed)=1— eékei%s u(x) (3.101)

enk {N(A); N(A)} = 0 (3.102)

Olabilirlik olgiti ile gereklilik 6l¢iitii arasinda Denklem (3.103)-(3.105)’te verilen

bagintilar gerceklenmektedir.

VA S U, M(4) = N(4) (3.103)
N(A) >0 => NI(A) =1 (3.104)
M(A) <1= N(A) =0 (3.105)

Olabilirlik ve gereklilik birbirinin duali olan bulanik 6l¢iim g¢iftleridir. Ancak,
olasilik teorisindeki durumdan farkli olarak Denklem (3.106)-(3.107)’te gosterildigi

gibi ne olabilirlik 6l¢iimii ne de gereklilik 6l¢iimii kendine 6zgii dual degildir.
NEed+MNEed) =1 (3.106)
NEeA+NEed<1 (3.107)

Ornek 3-3: (Zimmermann, 1992) Gegmis tecriibelere dayali olarak, 6 6grencinin
yazili sinavlardaki performanslarini bildigimizi varsayalim. Cizelge 3.4’te biitiin

Ogrencilerin A’dan E’ye harf notlari i¢in olabilirlik fonksiyonlar1 verilmistir:

Cizelge 3.4 : Ogrenci notlari igin olabilirlik degerleri.

Not A B c D E
Ogrenci

1 0,8 1 0,7 0 0
2 1 0,8 0,6 0,1 0
3 0,6 0,7 0,9 0,1 0
4 0 0,8 0,9 0,5 0
) 0 0 0,3 1 0,2
6 0,3 1 0,3 0 0

Oncelikle dgrenci-4’iin notlarina ait iiyelik fonksiyonunun bir olabilirlik fonksiyonu
olmadigimi sdyleyebiliriz ¢iinkii IT(X # 1)’dir. Cizelgedeki bilgilere dayali olarak
“Ogrenci-1 bir sonraki smavda B alacaktir” ifadesinin olabilirligini belirlemek
istersek, bu durumda “A” kiimesinin elemam: {B} olacak ve A = {4;C;D;E}

olacaktir. Boylece, I(A=1) ve N(A)=1-MA)=1- ekAiis (0,8;0,7;0;0) =

0,2 olarak hesaplanacaktir. Sonug¢ olarak 6grenci-1’in bir sonraki sinavda B notu

almasi olabilirligi 1 ve gerekliligi 0,2dir.
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Eger ifademizi “08renci 1 veya 2 bir sonraki sinavda A veya B alacaktir” seklinde
degistirirsek, bu durumda evrensel kiime farkli tanimlanacak ve cizelgeki ilk iki
satirdaki degerleri icerecektir. Tanimlanan ifade icin
A = {6grenci 1: A veya B veya 6grenci 2: A veya B} kiimesi belirlenebilir. Bu

durumda TI(A) = ekiis (0,8;1;1;0,8) =1 olacak ve N) =1-T1(4) =
A

ekgiis(O,7; 0;0;0,6;0,1;0) =1 — 0,7 = 0,3 olarak bulunacaktir.

3.5.4 Olabilirlik ve olasilik karsilastirmasi

Olasilik ve olabilirlik arasindaki en 6nemli fark bir olayin olasiliginin, karsit olayn
olasiligin1 kesin olarak belirtebilmesidir. Bir olayin olabilirligi ya da gerekliligi ve
karsit olaymn olabilirligi ya da gerekliligi zayif olarak baghdir, yani A olayinin
belirsizligi karakterize edilirken hem olabilirlik hem de gereklilik olgiitlerinin
degerlerinin ikisine birden ihtiyag duyulur. Olasilik Olgiitleri kesin fakat
farklilagtirllmis bilgi bilesenlerine uygulanirken, olabilirlik olgiitleri kesin olmayan
fakat tutarli bilgi bilesenlerini de yansitmaktadir. Bu 6zelliginden dolay1 olabilirlik
fonksiyonlar1 6znel belirsizlikleri ifade etmede daha uygundur (Dubois ve Prade,
1988). Bulanik kiime modelleri 6zellikle belirsizligi acik bir sekilde modellemeye
calistiklarindan, kati olasiliklar bulanik kiimelerle karsilastirilamazlar. Goreli ve
kismi  olasiliklar  dilsel  degiskenler  kullanan  olabilirlik ifadeleriyle
karsilastirilabilirdir (Zimmermann, 1992). Zadeh (1978) olasilik/ olabilirlik tutarlilig
prensibi ile olabilirligin bir nevi olasiligin st sinir1 oldugunu ifade etmektedir.
11 = (my, ... ,my,) olabilirliklerine ve P = (p4,..,p,) olasiliklarina sahip X
degiskeni, u,, ..., u, degerlerini alabiliyorsa, bu durumda P olasilik dagilimu ile IT

olabilirlik dagiliminin tutarlilik derecesi Denklem (3.108)’de verilmektedir:
Yy =mpy + o+ TPy (3.108)

Olasilik/olabilirlik tutarliligi prensibi, X degiskeninin olasilik dagiliminin olabilirlik
dagilimin1 hesaplamada bir temel olusturmaktadir. Ozellikle belirsizlik ortaminda
karar vermede ve tanikliga, inanmaya dayali teorilerde bu hesaplamalar énemli rol

oynamaktalardir.

Klir ve Yuan (1995) tarafindan yapilan olasilik ve olabilirlik kavramlarinin

matematiksel agidan karsilastirmasi Cizelge 3.5°te gosterilmektedir:
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Cizelge 3.5 : Olasilik ve olabilirlik kavramlarinin matematiksel karsilastirmasi (Klir

ve Yuan, 1995).

Olasilik Teorisi

Olabilirlik Teorisi

Olasilik 6l¢iisiine dayanir.

Teklikler ile ispatlanir.

Olasilik dagilim fonksiyonu ile tek bir

gosterimi vardir.

p:X = [0,1]iken P(A) = Xxeap(x)

Normalizasyon: Y.,exp(x) = 1
Toplanabilirlik:

P(AUB) = P(A) + P(B) —
P(ANB)

Uygulanamamaktadir.

P(A)+PA) =1

Genel bilgi eksikligi:

p(x) = 1/|X], VxeX
Kosullu olasiliklar:
PX|Y(X|J’) =px,y)/py(y)
Prix(lx) = p(x, y)/px (%)

Olasiliksal etkilesimler:

p(x,y) =px(x)-py(y) (@)
Olasiliksal bagimsizlik:
PX|Y(X|Y) = px(x)
prix(V1x) = py(¥)
(a)  (b)

(b)

Olabilirlik ve gereklilik dl¢iitlerine dayanir.
Icige gecmis altkiimeler ailesi ile ispatlanir.

Olabilirlik dagilim fonksiyonu ile tek bir
gosterimi vardir.

r:X - [0,1]iken T1(A) = enb,c, r(x)

Normalizasyon: enb,ex r(x) = 1
Enb/enk kurallar::

(A U B) = enb[I1(A); I1(B)]
N(A N B) = enk[N(A); N(B)]
N(4A) =1-T1I(4)

MNA) <1=>NMA) =0
NA)>0=>T(4) =1

(4 + (4 = 1

N +N@A) <1
enb[II(4);TI(A)] =1
enk[N(A);N(A)] =0

Genel bilgi eksikligi:
r(x) =1, VxeX
Kosullu olabilirlikler:
rx (%), rx(x) <1y (y)
ryy(xly) =
) = {105,111 =m0

(), ry(y) <ry(x)
s = {05 11 o) s o

Olabilirsel etkilesimler:

r(x,y) = enk[ry(x); 1y (¥)] (@)
Olabilirsel bagimsizlik:
7"X|Y(x|}’) = 1y (x)
TY|X(}’|x) =1y (y)

(B) = (a) ama (a) # (B)

#)
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3.5.5 Giivenilirlik teorisi

Gilivenilirlik Olgiitli, olabilirlik Olciitii ve gereklilik oOl¢iitiiniin ortalamasidir ve
kendine 6zgli dualdir (Liu, 2002). Bu yonde giivenilirlik olgiitii, olasilik Ol¢iitiine
benzer 6zellikler gosterir. Giivenilirlik Olgiitii bulanik diinyada olasilik o6l¢iitiiniin
roliinii oynar (Peng ve dig, 2005). ¢ bulanik degiskeninin X tanim kiimesinin bir alt
kiimesi olan A kiimesine ait olmas1 olayinin giivenilirligi, Cr(f € A) seklinde ifade

edilmektedir ve olabilirlik ve gereklilik 6lgiimlerine bagh {igiincii bir 6lgiim olarak
Denklem (3. 109)-(3.110)’da tanimlanmugtir:

cr(¢ e d) = %(l‘[(f € A) + N(¢ € 4)) (3.109)

cr(éed) = %(efkei%s p(x) +1 - efke%s ,u(x)) (3.110)

3.6 Bulanik Sayilarin Siralanmasi

Siradan bulanik sayilarin siralanmasinda bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
yatirim analizlerinde en ¢ok kullanilan yontemlerden olan agirlikli siralama yontemi
ve l¢ kriter yontemi bu boliimde anlatilmaktadir. Ayrica literatiirde yatirim
alternatiflerinin siralanmasinda kullanilmamis olan ancak siralama sirasinda karar
vericiye belirsizligin boyutu ile ilgili bilgi veren olabilirlik 6l¢iitleri de detayli olarak
aciklanmistir.  Olabilirlik olgiitleri ile siralama ilerleyen boliimlerde yatirim

alternatiflerinin siralanmasinda kullanilacaktir.

Tip 2 bulanik sayilarin siralanmasi iki adimda gerceklestirilir. [lk adimda Béliim
3.4.2.3’de detaylar1 verilmis olan tip indirme yontemlerinden biri ile tip 2 bulanik
sayilar siradan bulanik sayilara doniistiiriiliir. ikinci adimda siradan bulanik sayilari
siralama yoOntemlerinden biri uygulanarak siralama yapilmaktadir. Durulastirma
yontemlerinden herhangi biri kullanilarak elde edilen siradan bulanik sayilarin klasik

esdegerlerinin de siralanmasi ile de siralama yapilabilir.

3.6.1 Olabilirlik dlgiitlerinin Siralamada Kullanimi

Bir bulanik sayi, farkli iiyelik derecelerine sahip birden ¢ok sayiy1 ifade etmektedir.
Sonuglar bulanik sayi ile ifade edildiginde 6zellikle secim yapmasi gereken karar

vericiler hangi alternatifin daha tercih edilir oldugunu smamakta zorlanmaktalardir.
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Bu nedenle bir¢ok arastirmaci bulanik sayilari karsilastirmak i¢in farkli bulanik

siralama yontemleri 6nermistir (Chen ve dig, 1992).

Kahraman ve Tolga (2009), ¢alismalarinda, bulanik siralama yontemlerini incelemis
ve yontemlerin alintilanma sayilaria gore tercih edilirliklerini belirlemislerdir. Bu
calismada Dubois ve Prade (1983)’ nin gelistirdigi olabilirlik 6l¢iitlerinin bulanik
sayilarin  karsilagtirilmasinda kullanimi  en ¢ok tercih edilen karsilastirma

yontemlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dubois ve Prade (1983), M bulanik sayisimin N bulanik sayisindan biiyiik olup
olmadigin1 bulmak amaciyla N bulanik sayisinin, M bulanik sayisina gére durumunu

belirleyen ve Denklem (3.111)-(3.114)’te verilen dort indisi onermislerdir.
My ([N, 4+)) =T(x = N|x is M)
= ekils enk (uy (u); ekis uy (v))
u vsu
= elg}iis enk (uy(v); eLlfB;s Uy () (3.111)
[y (IN,+)) =II(x > N|x is M)

= ekis enk(uy (u); enaz 1 — uy (v))
u

v2u

= ekis enaz enk(uy (u); 1 —uy(v))  (3.112)
u

v2u

Ny ([N, +)) = N(x = N|x is M)
= enazenb (1 — up(w); ekiis uN(v))
u v=u

= enaz ekiis enb ((1 - ,uM(u));uN(v)) (3.113)

vsu

Ny (IN,+)) = N(x > N|x is M)
= enaz enb (1 — pup(w); e&g&z(l — ,uN(v)))
=1- eicgs enk(,uM(u);,uN(v)) (3.114)

Her bir ae[0,1] degeri igin A*’lerin alt ve Ust smir degerlerini A% = enaz{x €

A%} ve 4" = ekiis{x € A%} olarak ifade etmek miimkiindiir. Eger 4 bulanik sayisi,

kar gibi yiiksek degerleri daha iyi olarak kabul edilen bir biytikligi ifade
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ediyorsa, a-seviyesinde olabilirlikte iyimser bir kisi A ile ifade edilen biiyiikliigiin
gercek degerinin A degerine yakin ve bu degerden biiylik olmayan degerler olarak
gerceklesecegini kabul edebilir. Bunun yaninda kotimser bir karar verici A
degerine yakin ve bu degerden kiiciik olmayan degerlerin gerceklesecegini kabul
eder. Eger A bulanik sayis1, maliyet gibi diisiik degerleri daha iyi olarak kabul edilen
bir biiylikliigii ifade ediyorsa iyimser ve kdtiimser karar vericilerin beklentileri tersi
yonde olacaktir. Bu agiklamadan yola ¢ikarak yukarida verilen indislerin

yorumlanmasi asagidaki gibidir:

[0,1] araligindaki tim a degerleri i¢cin N% degerine yakin ve bu degerden kiigiik
olmayan degerler, M degerine yakin ve bu degerden biiyiik olmayan degerlerden
kiiciik veya esit ise Ty, ([N, +0)) degeri yiiksektir.

[0,1] araligindaki tim a degerleri i¢in Nadegerine yakin ve bu degerden biiyiik
olmayan degerler, M degerine yakin veya bu degerden biiyiik olmayan degerlerden
kiiciik veya esit ise Ty, (]N, +0)) degeri ytiksektir.

[0,1] araligindaki tiim o degerleri igin N® degerine yakin ve bu degerden kiigiik
olmayan degerler, M*;degerine yakin ve bu degerden kiigiik olmayan degerlerden

kiiciik veya esit ise Ny, ([N, +0)) degeri yiiksektir.

[0,1] araligindaki tim o degerleri i¢in Nadegerine yakin ve bu degerden biiyiik
olmayan degerler, M%;degerine yakin ve bu degerden kii¢iikk olmayan degerlerden

kiiciik veya esit ise Ny, (]N, +0)) degeri yiiksektir.

Bu dort indis, karar vericinin davraniglar1 ve istekleri dogrultusunda, iyimser veya
kotiimser olmasina ve ilgili biiytikliiklerin biiyiik ya da kiiglik olmasma gore iki

bulanik saymin karsilastirilmasini saglamaktadir.

Bulanik sayilarin indis degerlerine gore konumlar1 ve aralarindaki iliskiler Cizelge

3.6’da ozetlenmektedir.
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Cizelge 3.6 : Bulanik sayilarin indis degerlerine gore konumlar1 (Dubois ve Prade,

1083).
My ([N, +)) Ty(N,+2)) Ny([N,+%2)) Ny(IN,+)) Konum
1 1 1 1 |
N M
1 1 1 0 [
1 1 0 0 i
1 0 1 0 Tl
0 0 0 0 o
1 Yiksek Yiksek Yiksek S
1 Yiiksek Yiiksek Diisiik /)
1 Yitksek Diisiik Diisiik
1 Diisiik Yitksek Disik /7 N\
1 Diisiik Diisiik Diisiik
Diisiik Diisiik Diisiik 0
1 Yiiksek Yiiksek Orta oY

1 Yiiksek Orta Diisiik
1 Orta Yiiksek Diisiik

1 Orta Orta Diistik

Yiiksek Orta Orta 0 AN

Yiiksek Orta Yiksek 0 .
Yiiksek Yiiksek Orta 0 AN
Orta Diisiik Diisiik 0
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3.6.2 Agirhikh siralama yontemi

Chiu ve Park (1994) bulanik sayilarin siralanmasi igin, wile simgelenen ve
genellikle en olasi degere ve diger etmenlere gore karar verici tarafindan belirlenen
bir tercih katsayisi kullanmiglardir. Tercih katsayisi belirlenirken, en olas1 degerin
biiyiikliigii 6nemliyse w = 0,3 gibi biiyiik degerler aksi halde w = 0,1 gibi kiiciik

degerler tavsiye edilmektedir. M = (M;;; M;_; M;_ ) bulanik sayisi i¢in, M;,; en

m
diisiik olasi degeri, M; ; en olast degeri ve M; ; en yiiksek olasi degeri ifade

ettiginde, M;., ile gosterilen Oncelik degeri Denklem (3.115)’te verilmektedir.

icp
M= (M;; M;, ;M) ve N = (Nili NimiNir) bulanik sayilart M;., > N;, ise
M > N seklinde siralanir (Chiu ve Park, 1994).
M;, + M; + M;
M., = ( L 3m r> +wM; (3.115)

3.6.3 Ug kriter siralama yontemi

Kaufmann ve Gupta (1988) liggen bulanik sayilarin siralanmasi igin ti¢ kriter
siralama yontemini 6nermislerdir. Yontemde ilk kriter siradan sayilarin, ikinci kriter
modlarin ve iigiincii kriter menzilin karsilastirilmasidir. M = (m;; m,,; m,.) iiggen
bulanik sayisi i¢in, ilk kriter olan siradan say1, Mg, sembolil ile ifadelendirilmekte ve
Denklem (3.116) ile elde edilmektedir. M bulanik sayismin modu m,,, menzili

(m, —m;)’dir.

(3.116)

Bu yontemde en biiyiik siradan sayiya sahip bulanik sayi, bahsi gecen bulanik
sayillarin en biiyligli olarak nitelendirilmektedir. Siradan sayilarin esit olmasi
durumunda modu biiyiik olan bulanik say1, bahsi gecen bulanik sayilarin en biiytligi
olarak nitelendirilmektedir. Siradan sayilart ve modlari esit olan bulanik sayilarda
menzili bliylik olan bulanik sayi, bahsi ge¢en bulanik sayilarin en biiyiligli olarak

nitelendirilmektedir (Kaufmann ve Gupta, 1988).

3.7 Bulanik Sayilarin Varyansi

Varyans esdegerlerini hesaplamak igin birgok yontem bulunmaktadir. Bunlardan

bazilar1 bulanik varyansin araligin1 vermekte, bazilar1 ise bulanik sayilar i¢in klasik
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varyanslar tanimlamaktadir. Tez bilinyesinde Carlsson ve Fuller (2001)’in gelistirdigi

bulanik sayilarin varyanslarinin klasik esdegerleri kullanilacaktir.

Carlsson ve Fuller (2001) A = (4;; A,y 4,) ticgen bulamk sayisinin varyansini
hesaplamak igin, o,; A’nin standart sapmasin1 ve y; a-kesim seviyesini ifade etmek

tizere Denklem (3.117)’yi onermistir (Detayli bilgi i¢in bkz. Carlsson ve Fuller,
2001):

1 1
Var(4) = o} = 3 f Y (A — ADY + (A1 — A) + (A, — Ay)y)>
0

(Ar - Al)z
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir ¢alismasi, bulanik mantik kullanilan mevcut yatirim analizi ¢aligmalarini
ortaya koyabilmek i¢in yapilmistir. Bulanik mantik kullanilan yatirim analizi konulu
calismalar ile ilgili tarama igin Sciencedirect ve Taylor & Francis veri tabanlarinda,
basliklarinda, anahtar sozciiklerinde ve oOzetlerinde “bulanik yatirim”, “bulanik
simdiki deger”, “bulanik gelecek deger”, “bulanik kazan¢ maliyet oran1”, “bulanik
nakit akislar1”, “ bulanik geri doniis orani”, “bulanik muhasebe”, “bulanik anapara
biitceleme” ve “bulanik geri doniis siiresi” kelime gruplarini iceren yayinlar
taranmustir. Ik arama yapilan 2009 yili Ocak ayma kadar yayimlanan toplam 306
yayin belirlenmistir. Ikinci aramanmn yapildigt 2 Mayis 2012 tarihine kadar
yayimlanan toplam 532 yaym belirlenmistir. Yaymnlarin 6zetleri incelendiginde
bunlardan 129 tanesinin yatinm degerlendirme ile dogrudan alakali oldugu
goriilmustiir. Yatirim degerlendirme konusunda tespit edilen ¢alismalar Sekil. 4.1°de

yillara gore siiflandirilmastir.

18

16

14

12

10

Sekil 4.1 : Makalelerin yayimlandiklar1 yillara gére siniflandiriimast.

Yatirnm degerlendirme konusundaki yaymlar kullandiklar1 yonteme gore

siniflandirilmis ve Cizelge 4.1 olusturulmustur.
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Cizelge 4.1 : Literatiir taramas1 sonucu yayin siniflandirmasi.

Kullanilan Yayinlar
Yontem
Ward (1985), Buckley (1987), Kaufmann ve Gupta (1988),
Chiu ve Park (1994, 1998), Chan ve dig. (2000), Kuchta
(2000), Karsak ve Tolga (2001),Kahraman ve dig. (2002),
Tercenno ve dig. (2003), Kahraman ve dig. (2004), Beskese ve
Bulanik Net dig.(2004) , Yao ve dig. (2005), Sheen (2005a, 2005b),
Simdiki Deger Kahraman ve dig. (2006), Sevastjanov ve dig. (2006), Huang
(2007), Omitaomu ve Badiru (2007), Dietz ve dig. (2008),
Aguilar-Lasserre ve dig. (2009a, 2009b), Xu ve dig. (2009),
Shahriari (2011), Bhattacharyya ve dig. (2011), Tsao (2012),
Neto ve dig. (2012), Xu ve dig. (2012).
Bulanik Net Buckley (1987), Chiu ve Park (1994), Kuchta (2000),
Gelecek Deger Kahraman ve dig. (2002), Kahraman ve dig. (2006).
Bulanik Esdeger

Diizgiin Odeme
Analizi

Bulanik Geri
Odeme Siiresi

Bulanik Fayda
Maliyet Orani

Bulanik
Yenileme Analizi

Reel Opsiyonlar

Bulanik Verim
Orani Analizi

Diger Yontemler

Kahraman ve dig. (2002), Tolga ve dig. (2005), Sheen(2005a),
Kahraman ve dig. (2006), Liou ve Chen (2006), Tsao (2012).

Karsak (1998), Kuchta (2000), Kahraman ve dig. (2002), Sheen
(20053, 2005b).

Wang ve Liang (1995), Kahraman ve dig. (2000), Kahraman ve
dig. (2002), Sheen (2005a), Kahraman ve dig. (2006).

Chang (2005), Tolga ve dig. (2005).

Carlsson ve Fuller (2003), Tao ve dig. (2007), Carlsson ve dig.
(2007), Ugal ve Kahraman (2009), Zmeskal (2010), Liao ve Ho
(2010a), Ho ve Liao (2011), Lee ve Lee (2011), Bednyagin ve
Gnansounou (2011), Damghani ve dig. (2011), Mao ve Wu
(2011), You ve dig. (2012), Tavana ve Zandi (2012).

Pohjola ve Turunen (1990), Buckley (1992), Carlsson and
Fuller (1998), Kuchta (2000), Kahraman ve dig. (2002),
Tercenno ve dig. (2003), Kahraman ve dig. (2006), Sevastjanov
ve dig. (2006), Sewastjanow ve Dymowa (2008), Bas (2008),
Wee ve dig. (2009), Bas ve Kahraman (2009).

Serguieva ve Hunter (2004), de Andres Sanchez ve Gomez
(2004), Ammar ve Khalifa (2005), Sorenson ve Lavelle (2008),
Khashei ve dig. (2008), Liang ve Gao (2008), Kahraman
(2008), Huang (2008), Sakall1 ve Baykog (2010), Cheng ve dig.
(2010), Kahraman ve Kaya (2010), Liao ve Ho (2010b), Cheng
ve Roy (2011), Liu ve Jiang (2012).

Yatirim analizi konusunda yapilmis ¢alismalar asagida tiirlerine gore siiflandirilarak

incelenmektedir:

52



Makaleler: Buckley (1987) finans matematigindeki bilesik basit faiz orani
problemleri i¢in bulanik esdeger gelistirmistir. Bulanik faiz orani kullanarak klasik
ya da bulanik sayi ile ifade edilebilen n dénem i¢in bulanik simdiki degeri ve bulanik
gelecek degeri formiile etmistir. Ayni zamanda bulanik yatirim alternatiflerini
siralamak i¢in bulanik net nakit akiglarimi karsilastirmistir. Pohjola ve Turunen
(1990) karlilik analizini bulanik veriler icin genisletmislerdir. I¢ verim oranmi tip 2
bulanik sayilarla ifade etmisler, karlilik 6l¢iisii olarak tip 2 bulanik i¢ verim oraninin
0znel bir ortalamasinin se¢ilmesini 6nermislerdir. Buckley (1992) bulanik dogrusal,
dogrusal olmayan ve diferansiyel denklemlerin ¢6ziimii i¢in Onerdigi yontemi ig
verim oranina uygulamistir. Chiu ve Park (1994) calismalarinda belirsiz nakit
akislarini ve faiz oranini liggen bulanik sayilar ile ifade etmisler ve bulanik simdiki
deger analizini gelistirmislerdir. Wang ve Liang (1995) bulanik ortamda fayda
maliyet analizini gerceklestirebilmek icin iki algoritma nermislerdir. Ilk algoritma
bulanik fayda maliyet oranini, ikinci algoritma bulanik fayda maliyet artig oranini
vermektedir. Chiu ve Park (1998) iliggen bulanik sayilar i¢in bulanik simdiki deger
analizini gelistirmisler, simdiki zaman kriterini kullanarak bulanik projelerde
onceliklendirme amacli bir baskin proje belirleme yontemi Onermislerdir. Karsak
(1998) bulanik geri doniis siiresi yontemini gelistirmistir ve yatirim alternatiflerinin
seciminde proje siiresinin etkisini yorumlamistir. Carlsson ve Fuller (1998) bulanik
nakit akiglar1 igeren yatinm analizi problemlerinde olabilirlik dagilimlarini
kullanarak i¢ verim orani karar kuralini incelemislerdir. Chan ve dig. (2000) bulanik
nakit akiglarin1 kullanan ekonomik kriterler belirleyerek bir teknoloji segme
algoritmas1 onermislerdir. Kahraman ve dig. (2000) bulanik fayda maliyet oram
yontemini, bulanik diizgiin 6deme degerini esas alarak kullanmislardir. Kuchta
(2000) bircok klasik yatirnm se¢im ydntemlerinin bulanik esdegerlerini Onerdigi
caligmasinda aralik tipi bulanik sayilar1 kullanmistir. Bulanik geri 6deme siiresi,
bulanik net simdiki deger analizi, bulanik net gelecek deger analizi, bulanik net
simdiki degerin yararlilifi analizi ve bulanik i¢ verim orani analizi formiillerini
tanimlamig, bulanik nakit akiglari, bulanik faiz orant ve bulanik proje Omrii
durumlarinda yatirnm degerlendirmeyi incelemistir.  Karsak ve Tolga (2001)
onerdikleri bulanik karar algoritmasinda ekonomik kriterlerin degerlendirilmesinde
bulanik iskontolu nakit akiglar1 analizi kullanmislardir. Kahraman ve dig. (2002)
kesikli ve siirekli iskontoloma durumlarinda bulanik net simdiki deger, bulanik

esdeger diizgiin 6deme degeri, bulanik gelecek deger, bulanik fayda-maliyet orani ve
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bulanik geri doniis siiresi formiillerini geometrik ve trigonometrik nakit akislari i¢in
gelistirmislerdir. Tercenno ve dig. (2003) bulanik nakit akislari i¢in bulanik net
simdiki deger ve bulanik i¢ verim orani formiillerini gelistirmisler, olabilirsel
matematiksel bir program ile bulanik sayilarin siralanmasini incelemislerdir.
Carlsson ve Fuller (2003) reel opsiyon degerlemesi igin bir bulanik yaklasim
gelistirmislerdir. Caligmada beklenen nakit akislar1 ve beklenen maliyetler yamuk
bulanik sayilar ile degerlendirilerek bulanik kiimelerde sezgisel bir reel opsiyon
kurali olusturulmustur. Kahraman ve dig. (2004) belirsiz nakit akis1 ve faiz oraninin
ticgen bulanik sayilar ile ifade edildigi, bulanik net simdiki deger temelli bulanik
miithendislik ekonomisi karar modelleri 6nermislerdir. De Andres Sanchez ve Gomez
(2004) tiggen bulanik sayilarla bulanik regresyon kullanarak hazine bonolari igin
ortalama faiz orani tahmini gergeklestirmislerdir. Beskese ve dig. (2004) imalat
esnekligini sayisallastirmak i¢in bulanik nakit akiglarinin ve bulanik faiz oraninin
ticgen bulanik sayilarla ifade edildigi bulanik simdiki deger ve bulanik matematiksel
programlama temmelli bulanik modeller 6nermislerdir. Serguieva ve Hunter (2004)
onerdikleri bir bulanik kriter ile her bir yatirim firsat1 ile ilgili riskin bir 6l¢iistini
tanimlamiglardir. Yao ve dig. (2005) bir bulanik iskontolu nakit akis1 formiilii
gelistirmisler ve klasik durum ile bulanik durumun arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Sheen (2005a, 2005b) bulanik net simdiki deger, bulanik geri doniis siiresi ve bulanik
fayda maliyet oran1 yontemlerini Mellin transformu kullanarak gelistirmistir. Tolga
ve dig. (2005) karar vericiler i¢in bir isletim sistemi se¢im iskeleti kurma amaglh
bulanik yenileme analizi ve bulanik analitik hiyerarsi siirecinde olusan bir yontem
sunmuslardir. Onerilen yontemde bulanik yenileme analizi karar verme siirecinde
ekonomik faktorlerin degerlendirilmesinde kullanilmistir. Chang (2005) makine
yenilemesi i¢in bulanik bir yontem Onermistir. Amortisman parametrelerinin bulanik
modellemesi, bulanik stratejik yenileme ve bulanik ekonomik Omiir kavramlarini
tanimlamistir. Ammar ve Khalifa (2005) yamuk bulanik sayilar kullanarak bir
yatirim probleminin en iyi karini belirlemeyi hedefleyen bir algoritma 6nermislerdir.
Liou ve Chen (2006) belirsiz nakit akiglarini ve faiz oranlarini tiggen bulanik sayilar
ile ifade ederek bulanik esdeger diizgiin 6deme analizini gelistirmislerdir. Calismada
ticgen bulanik sayilar kullanilmig, bulanik sermaye acigini kapatma faktorii ve
bulanik amortisman faktorleri tanimlanmistir. Huang (2007) bulanik net diizgiin
nakit akiglar1 ve bulanik yatirim harcamalart oldugunda kullanilmak {izere

giivenilirlik 6l¢iisti temelli bir yaklasim gelistirmistir. Omitaomu ve Badiru (2007)
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ticgen bulanik sayilari temel alan bulanik simdiki deger analizi ile bilgi sistemi
projelerinin ekonomik degerlendirmesini yapmuiglardir. Carlsson ve dig. (2007)
bulanik nakit akislarinin yamuk bulanik sayilarla ifade edilmesi durumunda,
arastirma gelistirme projelerindeki opsiyonlar1 degerlendirmek igin reel opsiyon
temelli bir yontem gelistirmislerdir. Liang ve Gao (2008) bulanik girdiler ve ¢oklu
¢elisen amag¢ durumu i¢in yatirimin getirisini rassal olarak enbiiyiikleyen ve genetik
algoritma temelli bulanik benzetim ile ¢dzlimlenen bir model gelistirmislerdir.
Sorenson ve Lavelle (2008) belirsiz yatirnmlarda simdiki deger analizi
kullanildiginda bulanik kiimeleri ve olasilik paradigmalarimi  karsilastirarak
alternatifleri siralayan bir yaklagim onermislerdir. Khashei ve dig. (2008) yapay sinir
aglart ve bulanik regresyon modelleri temelli yeni bir hibrit tahmin yontemi
onermisler ve onerdikleri modeli finansal verilere uygulamislardir. Bag ve Kahraman
(2009) sermaye kisitlamasi problemini bulaniklastirdiklar1 ¢aligmalarinda bulanik ig
verim oraninin belirlenmesinde alfa kesim degerleri kullanmiglardir. Dietz ve dig.
(2008) ve Aguilar Lasserre ve dig. (2009a, 2009b) ¢alismalarinda bulanik net simdiki
deger enbiiyiiklemesini ve diger iki performans kriterini hesaba katan ¢ok amagh
genetik algoritma gelistirmiglerdir. Ugal ve Kahraman (2009) kesikli iskontoloma
kullanarak bir bulanik reel opsiyon modeli gelistirmiglerdir. Xu ve dig. (2009)
bulanik net simdiki deger analizini kullanan yeni bir bulanik rassal kisith
programlama modeli 6nermislerdir. Wee ve dig. (2009) amortisman hesab1 i¢in
envanter yatiriminin getirisini ve kari enbiiyiiklemeyi amaglayan bir bulanik ¢ok
Olclitlii envanter yenileme modeli gelistirmislerdir. Sakall1 ve Bayko¢ (2010), makine
satin almmi ile ilgili bir yatirim analizi problemini, ¢iktilar1 ve olasiliklart
modellemede rassal bulanik degiskenler kullanarak karar agaci yontemi ile
¢ozmiiglerdir. Zmeskal (2010) biitiin girdi parametrelerinin belirsiz oldugu durumlar
icin bulanik ve stokastik temelli bir hibrit binominal Amerikan reel opsiyon modeli
onermistir. Cheng ve dig. (2010) proje nakit akislarini belirlemek i¢in bir bulanik
hibrit sinir aglart yontemi gelistirmislerdir. Kahraman ve Kaya (2010) stokastik
yatirim analizinde bulanik parametreler kullanmiglardir. Ayrica bulanik bir olaym
olasiligi kavramimi kullanarak yatirnm analizlerini incelemislerdir. Liao ve Ho
(2010b) belirsizlik altinda proje degerlendirmede kullanilmak tiizere bir projenin
bulanik net simdiki degerinin ortalamasini veren bir bulanik binominal yaklagim
gelistirmiglerdir. Ho ve Liao (2011) belirsiz ortamlarda yatirnm projelerinin

degerlendirilmesi ic¢in bir bulanik reel opsiyon modeli onermislerdir. Lee ve Lee
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(2011) tedarik zincirinde RFID adaptasyonunu degerlendirmek igin beklenen nakit
akiglarmin ve yatirim giderlerinin yamuk bulanik sayilar ile ifade edildigi bir reel
opsion analizi yontemini kullanmislardir. Bednyagin ve Gnansounou (2011) fiizyon
enerjisi arastirma gelistirme programini degerlendirmek i¢in bir reel opsiyon yontemi
onermiglerdir. Mao ve Wu (2011) gayrimenkul yatirimlarinda gelir ve gider
risklerinin seviyelerini belirlemede bulanik matematik kullanmislar ve bu riskleri
temel alan bulamik reel opsiyon yontemi ile gayrimenkul projelerini
degerlendirmislerdir. Damghani ve dig. (2011) bulamiklik altinda bir¢ok yatirim
alternatifinin arasindan en uygun portfoyii segmek icin bir modiiler karar destek
sistemi  gelistirmislerdir. Bhattacharyya ve dig. (2011) arastirma gelistirme
projelerinin se¢iminde karar vermeyi kolaslastirmak i¢in bulanik net simdiki deger
analizini kullanan bir bulanik ¢ok amaghi programlama yaklasimi onermislerdir.
Cheng ve Roy (2011) nakit akisi tahminine odakli proje performans degerlendirmede
kullanilmak iizere zaman serileri verileri igin hibrit bir bulanik yapay zeka modeli
onermislerdir. Tsao (2012) yatirimlarin bulanik ortamlarda degerlendirilebilmesi i¢in
bulanik net simdiki degeri hesaplama amacli pratik algortimalar 6nermistir. Neto ve
dig. (2012) bulanik net simdiki deger analizi kullanarak is aksamasi sigortasi
aliminin elverisliligini sinamislardir. Xu ve dig. (2012) bulanik net simdiki deger
analizi kullanarak ¢ok amagli bir karar verme modeli gelistirmislerdir. You ve dig.
(2012) kurumsal kaynak planlamasi yatirnmini bulanik reel opsiyonlar temelli bir
bulanik model ile incelemislerdir. Tavana ve Zandi (2012) reel opsiyon analizini
beklenen maliyet ve getirilerin hesabinda kullanarak ¢ok ol¢iitlii bir karar verme
modeli gelistirmiglerdir. Liu ve Jiang (2012) geri doniisii olmayan bir yatirim
projesine yatirim yapma opsiyonunu degerlendirmek i¢in bir bulanik stokastik model

gelistirmislerdir.

Kitaplar ve kitap boliimleri: Kaufmann ve Gupta (1988) bulanik iskonto orani
kullanarak yatirim alternatiflerinin se¢imi i¢in bulanik simdiki deger yontemi
gelistirmislerdir. Kahraman ve dig. (2006) bulanik simdiki deger, bulanik esdeger
diizgiin 6deme degeri, bulanik gelecek deger, bulanik fayda maliyet orant ve bulanik
geri 0deme siiresi formiilerini geometrik ve trigonometrik nakit akislar icin
gelistirmiglerdir. Sevastjanov ve dig. (2006) finansal parametrelerin bulanik
araliklarla degerlendirilmesi amagl bir teknik Onermislerdir. Tao ve dig. (2007)

niikleer santrallerde bilgi teknolojileri yatirnmlarini degerlendirmek i¢in bulanik risk
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analizi ve bulanik reel opsiyonlar temelli bir yaklagim gelistirmislerdir. Kahraman
(2008) bulanik karar agaci yontemini tanimlamis ve yatirim analizine uygulamistir.
Sewastjanow ve Dymoes (2008) bulanik i¢ verim orani tahmininde yasanan
sikintilar1 gidermek i¢in bulanik i¢ verim oranini, dogrusal olmayan bulanik bir
denklem ile analiz etmislerdir. Liao ve Ho (2010a) belirsizlik altinda proje
degerlendirmede kullanilmak {izere projenin bulanik net simdiki degerinin ortalama

degerini hesaplayan bir bulanik binominal yaklagim 6nermislerdir.

Bildiriler: Yatirim analizi konusunda yiizden fazla bildiri tespit edilmistir. Bu
bildirilerin bir kism1 yukarida detaylar1 verilen makale ve kitap boliimleri olarak
degerlendirilmistir. Bu boélimde bunlarin disinda kalan bildiriler incelenecektir.
Yatirim analizinde ilk olarak bulanik mantik uygulamasit Ward (1985) tarafindan
yamuk bulanik nakit akislar1 icin gelistirmistir. Calismada bulanik simdiki deger
analizi Onerilmistir. Kahraman ve Ulukan (1997) yatirim parametrelerinin tiggen
bulanik sayilarla ifade edilmesi durumunda siirekli iskontolama kullanarak bulanik
simdiki deger ve bulanik gelecek deger formiillerini gelistirmislerdir. Gao ve dig.
(2005) bulanik sans-kisith programlama ile yatirim analizi problemlerini formiile
etmiglerdir. Daha sonra bulanik simiilasyon, sinir aglar1 ve genetik algoritmayi
birlestirerek hibrit bir algoritma dnermislerdir. Shi ve dig (1997) birden fazla karar
verici durumunda bulanik mantig1 kullanan c¢ok kriterli bir yatirim analizi modeli
gelistirmislerdir. Baskak ve Kahraman (1998) yenilenmesi diisiiniilen ekipmanin
omriiniin bulanik say1 ile ifade edildigi durum i¢in bulanik yenileme analizi
uygulamislardir. Kahraman ve Tolga (1998) bulanik simdiki deger, bulanik yillik
diizgiin 6deme, bulanik gelecek deger, bulanik kazan¢ maliyet oran1 ve bulanik geri
doniis oran1 yontemlerini gelistirmiglerdir. Cetin ve Kahraman (1999) bulanik yillik
diizgiin o6deme ve bulanik gelecek deger yontemlerini sayisal Orneklere
uygulamiglardir. Pochampally ve dig. (2003) kullanilmis {irlinlerin tekrar imalata
alinmasi i¢in bulanik kazang maliyet analizi uygulamislardir. Tao ve dig. (2007) bilgi
teknolojisi yatirnmi ig¢in bir bulanik reel opsiyon degerlendirme yoOntemi
uygulamiglardir. Bas (2008) bulanik i¢ verim orani hesaplamalari i¢in iyimser ve
kotiimser bulanik iligkilerin kullanimin1 6nermistir. Dong ve Zhu (2009) yapisal
elemanlar teorisini faiz oraninin bulanik olmasi durumunda bulanik net simdiki deger
yontemine uygulamislardir. Tsao (2009) bulanik net simdiki degere ait risk

parametrelerinin hesaplanmasinda kullanilmak iizere pratik algoritmalar dnermistir.
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Santoyo ve dig. (2010) sabit varliklar problemini inceleyen bir yontem dnermislerdir.
Ucgal ve Kuchta (2011) proje c¢izelgelemede bulanik net simdiki degeri

enbiiyiiklemeyi amaglamislardir.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda nakit akislarinin gerceklestigi donemler ile
satinalma/satis donemlerinin farkli oldugu projelerin ve yatirim parametrelerinin tip
2 bulanik sayilar ile ifade edildigi projelerin mevcut bulanik yatirnm analizi
yontemleri ile degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1r tespit edilmistir. Tez
kapsaminda nakit akiglarinin gerceklestigi donemlerin satinalma/satis donemlerinden
farkli olmasi durumunda kullanilmak iizere muhasebe esasli yaklagimlarin
gelistirilmesine karar verilmistir. Ayrica aralik tip 2 bulanik {iyelik fonksiyonlarina
sahip yatirim parametrelerinin degerlendirilebilmesi i¢in aralik tip 2 bulanik tyelik
fonksiyonlarin kullanilacagi yatirim analizi yontemleri gelistirilecektir. Bunun yani
sira yapilan literatiir arastirmasinda bulanik yatirnm analizlerinde duyarlilik
analizlerinin tek bir parametrenin degisimine yonelik oldugu tespit edilmis, yatirimin
degerini belirleyen nakit akisi faktorlerinin degiskenliginin yatirirmin degerine
etkisini belirleyebilmek icin duyarhilik analizi yontemleri gelistirilmesi uygun

bulunmustur.
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5. BULANIK YATIRIM ANALIZI TEKNiKLERIi

Literatilir aragtirmasi sirasinda yatirim analizi yontemlerinin siradan bulanik sayilar
kullanilarak genisletildigi bir¢cok yayina rastlanmistir. En sik kullanilan bulanik

yatirim analizi yontemleri asagida verilmektedir:

5.1 Bulanik Simdiki Deger Analizi

Chiu ve Park (1994) calismalarinda, bulanik nakit akislari i¢in simdiki deger
analizini gelistirmislerdir. Bu ¢alismada, t anindaki periyodik nakit akisi F, =
(fey [ty ft,), iskonto oranmt Vi > 0 olmak tzere T, = (iy;is,,; 1) Uggen bulanik
sayist ile gosterilmektedir. Denklem (5.1)’de nakit akislarinin iiggen bulanik simdiki

degeri (ST)) gosterilmektedir:

D = ( = ( enb(ftl; O) enk(ftl; O) ) - ft., .
t=0 §’=0(1 ol it’r) H§’=0(1 + it'z) ’ t=0 1_[€’=0(1 + it’m) ’
= [ enb(f,.;0) enk(f, ; 0)
r r 5.1
Z; <H§,=0(1 i) T+ w)) G-

t amindaki nakit akis1 £, = (feys [ty fts5 ft,)> iskonto oram Vi >0 olmak lizere
Ue = (ig,5 Uty Uey5 1, ) yamuk bulanik sayilar ile gosterildiginde Denklem (5.2)’de
nakit akislarinin yamuk bulanik simdiki degeri gelistirilmistir:

. = enb(ftl;O) enk(ftl; 0) .
SD - (tz ( §'=O(1 + it’4) ¥ Hi':o(l + it11)> ,

=0

i( enb(ftz;O) N enk(ftz;O) )
t H§’=0(1+it’3) H§’=0(1 +it’2) ’

2

n
t=0

< enb(ft,; 0) N enk(f,; 0) )
Hi’:o(l'l'itrz) H§’=0(1+itl3) ’
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n enb(ft,; 0) enk(fy,; 0)
; ( L oL +in) + T im))) (5.2)

Diizgiin 6demeli bulanik nakit akiglarinin simdiki degeri Denklem (5.3) ile

hesaplanmaktadir:

—  (1+D"-1)
D=4 i(1+1Dn (5.3)

Asagida sirasiyla liggen ve yamuk bulanik sayilar kullanilarak bulanik simdiki deger

analizi 6rnekleri verilmektedir:

Ornek 5-1: 5 yil siireli iicgen bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislar:
Cizelge 5.1°de verilen yatirim alternatifinin, bulanik {iggen say1 ile tanimlanmis
i =(9;11;13)% faiz oram altinda bulanik simdiki degerleri hesaplanacaktir.
A projesi (200;230;250) TL ilk yatirnm maliyetine (I = (-250; —230; —200)TL)
sahiptir.

Cizelge 5.1 : Alternatife ait nakit akislar.

Yil 1 2 3 4 5
Proje A (60;75;90) (55;70;88) (53;70;85) (50;65;80) (45;60;77)

W

- enb(—250;0) enk(—250;0) enb(60;0) enk(60;0)
- < (1+0,13)° ' (1+0,09)° ) + ((1 +0,13)  (1+ 0,09)1>

enb(55;0) enk(55;0) enb(53;0) enk(53;0)
((1 +0,13)  (1+ 0,09)1> ((1 +0,13)2  (1+ 0,09)2>

)

enb(50;0) enk(50;0) enb(45;0) enk(45;0)
((1 T 013 A+ 0,09)4> <(1 T0135 A+ 0,09)5>

( —230 4 75 + 70 4
(1+011)°  (1+011)*  (1+0,11)?

70 N 65 4 60 )
(1+0,11) (@+011)* (1+011)5/)’

enb(—200;0) enk(—200;0) enb(90;0) enk(90;0)
( (1+009)0 & (1+0,13)9 ) ((1 1009 1+ 0,13)1>
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enb(88;0) enk(88;0) enb(85;0) enk(85;0)
((1 10092+ 0,13)2> ((1 +009° A+ 0,13)3>

enb(80;0) enk(80;0) enb(77;0) enk(77;0)
((1 1009 T (1+ 0,13)4> * ((1 10,095 T (1+ 0,13)5>

SD = (—62,01;23,98;128,99)TL

Ornek 5-2: 5 yil siireli yamuk bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislar
Cizelge 5.2’de verilen yatirnm alternatifinin, yamuk bulanik sayi ile tanimlanmis
i =1(9;10;12;13)% faiz orani altinda bulanik simdiki degerleri hesaplanacaktir. B
projesi (180;190;230;250) TL ilk yatirim maliyetine
(I = (—250; —230; —190; —180)TL) sahiptir.

Cizelge 5.2 : Alternatife ait nakit akislari.

Yil 1 2 3 4 5
Proje B (65;70;82;90) (65;75;85;95) (70;75;80;85) (60;67,76;85) (78;84;93;99)

enb(—250;0) N enk(—250;0) enb(65;0) N enk(65;0)
(1+0,13)° ' (1 + 0,09)0 (1+0,13)' ' (1+ 0,09)!

enb(65;0) enk(65; 0) enb(70;0) enk(70;0)
((1 1 013)2 T+ 0,09)2> + ((1 1 013)° A+ 0,09)3>

enb(60;0) enk(60; 0) enb(78;0) enk(78;0) _
((1 T 013 A+ 0,09)4> * <(1 T 0135 A+ 0,09)5> '

enb( 230;0) N enk(—230;0) enb(70;0) N enk(70;0)
(1 +012)° ' (1+0,10)° (1+0,12)' ' (1+0,10)*

enb(75;0) enk(75; 0) enb(75;0) enk(75;0)
1+012)? @+ 0,10)2> ((1 +0,12)3  (1+ 0,10)3>

+
(1+0,12)*  (1+0,10)* (1+0,12)>  (1+0,10)°

<enb(67 0) enk(67;0)> <enb(84;0) enk(84;0)>>.

enb( 190;0) enk(—190;0)> (enb(82;0) enk(82;0)>

(1 +0,10)° (1+4+0,12)° (1+0,10)'  (1+4+0,12)*
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enb(85;0) enk(85; 0) enb(80;0) enk(80;0)
1+010)02 @+ 0,12)2> <(1 +0100° @+ 0,12)3>

enb(76;0) enk(76; 0) enb(93;0) enk(93;0) _
d+010)7%  (1+ 0,12)4> <(1 +010)5 T (1+ 0,12)5>

1+009° ' (1+013)0 (11009 T (1+013)"

< enb( 180;0) enk(—180; 0)) N <enb(90;0) enk(90; 0)>+

enb(95;0) enk(95;0)> <enb(85;0) enk(85;0)>

110092 T a+0132) " \@5009° " 1x013)°

enb(85;0) enk(85;0) enb(99;0) enk(99;0)
((1 10,09 (14 0,13)4> + ((1 10,095 (7 0,13)5)

SD = (—13,92;35,92; 124,55;172,72)TL

5.2 Bulanik Gelecek Deger Analizi

Chiu ve Park (1994), t anindaki nakit akis1 F, = (fey [t ft,)» iskonto orani Vi > 0

olmak tizere Ty = (it it,,; it,) ile ifade edildiginde nakit akiglarinin liggen bulanik

gelecek degerini hesaplamak i¢in Denklem (5.4)’1 gelistirmislerdir:

GD = <n§ <enb(ftl; 0) ﬁ (1+ip,) + enk(f; 0) ﬁ (1+ it,r)> +ftl>;

t=0 t'=t+1 t'=t+1
(Z (ftm r 1+, )>+ftm> < (enb(ft . 0) 1_[ (1+i,)+
t=0 t'=t+1 t=0 t'=t+1

enk(f,;0) | | (1+ it,l)> + ftr> (5.4)

t anmdaki nakit akis1 F, = (feys [ty fts5 ft,)> iskonto oram Vi >0 olmak flizere
U = (it,5 Uty Uey5 1g,) yamuk bulanik sayilar ile gosterildi§inde nakit akislarimin

yamuk bulanik simdiki degeri Denklem (5.5)’te gelistirilmistir:

<<Z(enb(ft,0) ]_[ (1+iy) + enk(f,,;0) H

t'=t+1 t'=t+1

(1 + itr4)) + ft1>;
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<7§ (enb(ftz;O) ﬁ (1+1ie,) +enk(f,,; 0) 1 (1+it,3)> +ft2>;'

t=0 t=t+1 ti=t+1
n—1 n ,l,

(Z (enb(ftg; 0) H (1+ip,) + enk(f,; 0) (1+41i,) ) + ft3>;
t=0 ti=t+1 ti=t+1

n

n—-1 n
<Z(enb(ft4;0) 1—[ (1+i,,) + enk(f;,; 0) 1_[ A +i,)) + ft4)> (5.5)

t'=t+1 t'=t+1
Diizgiin 6demeli bulanik nakit akiglarinin gelecek degeri Denklem (5.6) ile

hesaplanmaktadir:

po @40 -1
l

(5.6)

Asagida sirastyla liggen ve yamuk bulanik sayilar kullanilarak bulanik gelecek deger

analizi Ornekleri verilmektedir:

Ornek 5-3: 5 yil siireli iiggen bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislart
Cizelge 5.1°de verilen yatirim alternatifinin tiggen bulanik sayi ile tanimlanmisg
i =(9;11;13)% faiz orami altinda bulanik gelecek degerleri hesaplanacaktir. A
projesi (200;230;250) TL ilk yatirrm maliyetine (I = (—250;—230;—200)TL)
sahiptir.

GD = (((enb(—250;0) (1 + 0,09)° + enk(—250;0) (1 + 0,13)°) +
(enb(60; 0) (1 + 0,09)* + enk(60; 0) (1 + 0,13)*) +
(enb(55;0) (1 + 0,09)3 + enk(55;0) (1 +0,13)3) +
(enb(53;0) (1 + 0,09)? + enk(53;0) (1 + 0,13)2) +
(enb(50; 0) (1 + 0,09)* + enk(50;0) (1 + 0,13)1)+45);
(=230(1 +0,11)> + 75(1 + 0,11)* + 70(1 + 0,11)3 +
70(1 + 0,11)24+65(1 + 0,11)* + 60);

(enb(—200; 0) (1 + 0,13)° + enk(—200; 0) (1 + 0,09)°) +
(enb(90; 0) (1 + 0,13)* + enk(90; 0) (1 + 0,09)*) +
(enb(88;0) (1 + 0,13)3 + enk(88; 0) (1 + 0,09)3) +

(enb(85;0) (1 + 0,13)2 + enk(85; 0) (1 + 0,09)2) +
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(enb(80;0) (1 + 0,13)* + enk(80;0) (1 + 0,09)1) + 77)
GD = (—142,22;40,42;241,93)TL

Ornek 5-4: 5 yil siireli yamuk bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislar:
Cizelge 5.2°de verilen yatirim alternatifinin i = (9;10; 12;13)% yamuk bulanik
say1 ile tanimlanmis faiz orami altinda bulanik gelecek degeri hesaplanacaktir. B
projesi (180;190;230;250) TL ilk yatirim maliyetine
(I = (—250; —230; —190; —180)TL) sahiptir.

GD = (((enb(—250;0) (1 + 0,09)> + enk(—250;0) (1 + 0,13)>) +
(enb(65;0) (1 + 0,09)* + enk(65;0) (1 + 0,13)*) +
(enb(65;0) (1 + 0,09)3 + enk(65;0) (1 + 0,13)%) +
(enb(70;0) (1 + 0,09)% + enk(70;0) (1 + 0,13)%) +
(enb(60; 0) (1 + 0,09)* + enk(60;0) (1 + 0,13)1)+78);
((enb(—230;0) (1 + 0,10)3 + enk(—230;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(70;0) (1 + 0,10)* + enk(70;0) (1 + 0,12)*) +
(enb(75;0) (1 + 0,10)3 + enk(75;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(75;0) (1 + 0,10)% + enk(75;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(67;0) (1 + 0,10)* + enk(67;0) (1 + 0,12)1)+84);
((enb(=190;0) (1 + 0,12)° + enk(—190; 0) (1 + 0,10)%) +
(enb(82;0) (1 + 0,12)* + enk(82;0) (1 + 0,10)*) +
(enb(85;0) (1 + 0,12)3 + enk(85;0) (1 + 0,10)%) +
(enb(80;0) (1 + 0,12)% + enk(80; 0) (1 + 0,10)2) +
(enb(76;0) (1 + 0,12)* + enk(76;0) (1 + 0,10)1)+93);
((enb(—180;0) (1 + 0,13)° + enk(—180; 0) (1 + 0,09)%) +
(enb(90;0) (1 + 0,13)* + enk(90; 0) (1 + 0,09)*) +
(enb(95;0) (1 + 0,13)3 + enk(95;0) (1 + 0,09)%) +

(enb(85; 0) (1 + 0,13)2 + enk(85;0) (1 + 0,09)2) +
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(enb(85;0) (1 + 0,13)* + enk(85;0) (1 + 0,09)})+99))

GD = (—58,11;45,42;220,92;310,45)TL

5.3 Bulanik Esdeger Diizgiin Odeme Nakit Akis1 Analizi

Kahraman ve dig. (2002), bulanik sayilar i¢in her bir donemde gergeklesen tiim gelir

ve giderlerin, esdeger diizglin 6deme miktarlarina ¢evrilmesi olarak tanimlanan

bulanik esdeger diizgiin 6deme nakit akisi analizini (EDOD) gelistirmislerdir.
Ozellikle farkli kullanim &miirleri olan alternatiflerin karsilastirilmasinda kullanilan
bu yontem icin genel denklem NSD; bulanik net simdiki degeri, n; analiz donemini

ve 1; bulanik kesikli faiz oranini ifade etmek tizere Denklem (5.7)’de verilmektedir.

(1+ D™

EDOD = A = NSDyY(n,r) = NSD ——

(5.7)

Bulanik net simdiki deger hesaplandiktan sonra Denklem (5.8)’de tiyelik fonksiyonu

verilen bulanik esdeger diizgiin nakit akis1 EDOD (4,,) hesaplanir.
fu(V|An) = fi(y|NPY )y (0, fi017)) (5.8)

Bulanik sayilar icin EDOD aralig1 Denklem (5.9)’da gosterilmektedir:

NPV!®)  NpPYTO)
) (5.9)

A0 = (y(n,rl@))'y(n,r“w)

Bulanik net simdiki degerin NSD = (NSD;; NSD,,,; NSD,), iskonto oranmin Vi > 0
olmak tiizere 7, = (ij;i;; i) Ucggen bulanik sayilar ile ifade edilmesi durumunda
bulanik esdeger diizglin nakit akigi EDOD (A,) Denklem (5.10) ile ifade
edilmektedir.

L +i)%, L+ i) (1 + i)™,

EDOD = [ NSD;, —————"_ ; NSD,, ———~— ™ _. NSD, ——————
(Sl(1+ir)”—1 S"1(1+im)n—1 Sr(1+i1)”—1

) (5.10)

Bulanik net simdiki degerin NSD = (NSD;; NSD,; NSD5; NSD,,), iskonto oraninin
Vi > 0 olmak tizere I, = (i1;iy;13;i4) yamuk bulanik sayilar ile ifade edilmesi

durumunda bulanik esdeger diizgiin nakit akist EDOD (4,,) Denklem (5.11) ile ifade

edilmektedir.

(1+ i), (1+i3)"s

EDOD = NSD, —2*_ . NSD, ———=>~ > .
( > Ta+i)r -1 > Z(1+i)"—1
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N$SDs

1+ i)™, (1+i)™, > (5.11)

— = % - NSD,————
(1+i)"—1 ? *A+i)r—-1

Asagida sirastyla iiggen ve yamuk bulanik sayilar kullanilarak bulanik esdeger

diizglin 6deme nakit akisi analizi 6rnekleri verilmektedir:

Ornek 5-5: Ornek 5.1°de hesaplanan SD = (—62,01;23,98;128,99)TL iicgen

bulanik simdiki degere sahip nakit akislar1 i¢in iiggen EDOD asagida hesaplanmustir:

(140,13)50,13 (1+40,11)%0,11
(1+013)5—-1"“"""1+011)5-1"

EDOD = (—62,01

(14 0,09)°0,09

12
8,99 (1+0,09)5 —1

) = (-17,63;6,49;33,16)TL

Ornek 5-6: Ornek 5.2°de hesaplanan ST) = (—13,92;35,92; 124,55;172,72)TL

yamuk bulanik simdiki degere sahip nakit akislari i¢in yamuk EDOD asagida

hesaplanmaistir:
556D = [ —13.92 (1+0,13)%0,13 _ (1+0,12)%0,12 .
B T (14013)5-1""777(1+0,12)5-1"
(1+0,10)°0,10 (1 + 0,09)°0,09
124,55 ;172,
(1+0,10)5—-1 (1+0,09)5 -1

EDOD = (—3,95;9,96; 32,85; 44,40)TL

5.4 Bulanik Kazan¢ Maliyet Oran1 Analizi

Kahraman ve dig. (2002), diizenli ve diizensiz 6deme durumlarinda ve artis
analizinde bulanik kazang¢/maliyet orant (E /C ) analizini  gelistirmislerdir. B;

yatirimin net getirisi, C; ilk yatirrm maliyeti ve T; bulanik iskonto orani olmak iizere

bulanik kazang/maliyet artis oran1 Denklem (5.12)’de gosterilmektedir.

@ _ =0 ((Ezt - §1t)(1 + i)_t) _ o ((Bth - Bltr)(l + ir)‘t)
4¢3, (G - G +D) i ((Capy = Cr) A+ 1))

)

t=0

(Cop = €, )X+ i))

66



Diizenli 6deme durumunda kazang/maliyet artis orant (AE JAC ) Denklem (5.13)’te

verilmektedir.

AB ((Azl — A )+ i)t = 1) (A, — A )@ +iD" = 1)

A_C~ B (Czr - Cll)(l + )", ’ (Czl _ Clr)(l i), > (5.13)

B = (Bj; B,,; B) yatirmmin net getirisi, € = (C}; C,y; C,) ilk yatirim maliyeti ve
i = (i}; i,; 1) iskonto orani tiggen bulanik sayilarla ifade edildiginde tiggen bulanik

kazan¢/maliyet artis oran1 Denklem (5.14) ile elde edilir.

0B (Zio((Boy =By, )0+ 1)) 2o ((Bay,, = By, )AL +im) ™)
ac t=0 ((Cztr - Cltl)(l + ir)_t) , t=0 ((Cztm - C1tm)(1 + im)_t) ,
D=0 ((thr - B1tl)(1 + il)_t) (5.14)
t=0 ((Cztl - C1tr)(1 + il)_t)
B = (Bin;Bitz;Bits; B, ) i yatiriminin t anindaki net getirisi,

C = (Cit 1 Ciys Gy G, 4); i yatirnmmin t anindaki ilk yatirim maliyeti ve 7=
(iy;iy;i3; 1) iskonto oran1 yamuk bulanik sayilarla ifade edildiginde yamuk bulanik

kazang/maliyet artig oran1 Denklem (5.15) ile elde edilir.

SN

4B _ < to(Bz,, — By, ) (1 +i)™" Y o(By, — By, )1 +i5)™"
AC ?=0(Czt4 - Clt1)(1 + i4)_t ’ ?=0(Czt3 - Cltz)(l + i3)_t ’

Z?=O(th3 B Bltz)(1 + iZ)_t_ ?=0(th4 B Blt1)(1 + il)_t
?=O(Czt2 - Clt3)(1 + iZ)_t ' ?=0(Czt1 - Clt4)(1 + il)_t

)(5. 15)

Asagida sirastyla tiggen ve yamuk bulanik sayilar kullanilarak bulanik kazang

maliyet oran1 analizi 6rnekleri verilmektedir:

Ornek 5-7: 5 yil siireli iiggen bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislari
Cizelge 5.3’te verilen yatirim alternatiflerinin tiggen bulanik say1 ile tanimlanmig i =
(9;11;13)%  faiz orami altinda bulamik fayda maliyet artis orani asagida

hesaplanmaktadir:
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Cizelge 5.3 : Alternatiflere ait tiggen bulanik nakit akiglari.

Yil Alternatif 1 Alternatif 2
Maliyet 0 (200;230;250) (290;310;340)
Getiriler 1 (60;75;90) (90;100;115)
2 (55;70;88) (85;95;105)
3 (53;70;85) (80;95;100)
4 (50;65;80) (75;90;100)
5 (45;60;77) (70;85;95)

Alternatif 2’nin ilk yatirim maliyeti ve kazanglar1 Alternatif 1’den daha biiyiik
oldugu i¢in islemler yapilirken Alternatif 2’nin nakit akiglarindan Alternatif 1’in

nakit akislarinin ¢ikarilmasina karar verilmistir.

5 ((90-90) (85-88) (80—85) (75-80) (710-77)
G703 Ta+013)?2 T +013)°  (1+013)"  (1+013)5

(100 — 75) . (95 — 70) .\ (95 — 70) . (90 — 65) s (85— 60)
(1401 (140112 (140113 (1+0,1D*  (1+0,11)5’

(115-60)  (105-55) (100-53) (100-50) (95— 45)
(140,11 (1+0,11)2  (1+0,11)3 ' (1+0,11)* ' (1+0,11)5

AB = (—3,80;14,84; 32,50)
AC = ((290 — 250); (310 — 230); (340 — 200)) = (40; 80; 140)

Boliim 3.4.1.3’de verilen liggen bulanik sayilar icin gelistirilmis aritmetik islemler
bulanik sayilarin tam pozitif ya da tam negatif oldugu durumlarla sinirl kalmaktadir.
Ozellikle bulanik kazan¢ maliyet orani analizinde ¢ok karsilasilan bir durum olan
bulanik saymin alt smirinin negatif olmasma karsin {ist sinirinin pozitif olmasi
durumunda aritmektik islemler tanimlanmamistir. Hem negatifligi hem pozitifligi
biinyesinde barindiran bir saymin tamamen pozitif veya tamamen negatif olan bir

say1 ile aritmetik islemlerinde pozitif say1 gibi davranmis gosterdigi kabul edilir.

AB  (—3,80;14,84;32,50)
AC~  (40;80;140)

= (—0,027;0,185;0,812)

Bulanik kazan¢ maliyet artis analizinde 1’den kiigiik bir deger elde edildigi icin

Alternatif 1’e yatirnm yapilmalidir.
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Ornek 5-8: 5 yil siireli yamuk bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislari
Cizelge 5.4’te verilen yatirim alternatiflerinin i = (9;10; 12; 13)% bulanik yamuk
say1 ile tanimlanmis faiz orami altinda bulanik fayda maliyet artis orani asagida

hesaplanmaktadir.

Cizelge 5.4 : Alternatiflere ait yamuk bulanik nakit akislari.

Yil Alternatif 1 Alternatif 2
Maliyet 0O (180;190;230;250) (150;170;180;200)
Getiriler 1 (65;70;82;90) (45;48;52;55)

2 (65;75;85;95) (53;62;65;72)

3 (70;75;80;85) (75;82;86;94)

4 (60;67;76,85) (85;92;98;105)

5 (78;84;93;99) (90;95;98;103)

Kazan¢ maliyet artis orant hesaplanirken ilk yatirnm maliyeti daha biiyiik olan 1
numarali alternatifin getirilerinden 2 numarali alternatifin getirileri ¢ikarilarak islem

yapilacaktir.

_ ((65-55) (65—72) (70—94) (60—105) (78—103)
= <(1 1 013) T (140132  (1+0137° T (1+013)* (1 +013)5’

(70-52)  (75-65)  (75-86) (67—98) (84—98)
14012 T(1+012)?2 (140127 T(A+012)* A +012)5

(82—-48) ~ (85-62)  (80—82) (76—92) (93-95)
1+010) T (140102  (1+010)7° T (1+010)*  (1+010)5’

(90—45) (95-53) (85—75) (85—85) (99 —90)
(140,09 " (1+0,09)2  (1+0,09)3 " (1+0,09* (1+ 0,09)5>

AB = (—13,57; —7,94; —1,24; 5,85)

4E = (180 — 200) (190 —180) (230 —170) (250 — 150)
~\(1+0,09)° (14+0,10)°" (1+0,12)° " (14 0,13)°
AC = (—20;10; 60; 100)

Hem negatifligi hem pozitifligi bilinyesinde barindiran iki saymnin aritmetik
islemlerinde bulanik sayilarin negatif taraflarii ve pozitif taraflarmi ayri1 bulanik

sayilar gibi degerlendirerek olabilecek tiim kombinasyonlar hesaplanacak ve
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islemlerin tanimli oldugu aralik nihai islemin sonucu olarak belirlenecektir. Sekil
5.1’de bulanik maliyet artis miktarini, Sekil 5.2’de bulanik kazang artis miktarini

ifade eden sayilar negatif ve pozitif taraflarina ayristirilmistir.

A

Y :

0,66 0,66
-20 10 60 100

Sekil 5.1 : AC sayismin ayristirilmast.
N\ /
0,83

-13,57 -7,94 -1,24 5,85

Sekil 5.2 : AB sayisinin ayristirilmast.
AB nin ve AC nin pozitif olmas1 durumu:

AE_(O 0 0 5,85>
AC \100°60°10" 0

AB nin ve AC nin negatif olmas1 durumu:

Af?_( 0 -1,24 —-7,94 —13,57)
AC \=20" 0 ° 0 ' 0
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AB nin pozitif ve AC nin negatif olmas1 durumu:

AE(O

_ _0_0_5,85>
AC~_ OIOJ

-20’

AB nin negatif ve AC nin pozitif olmas1 durumu:

AE_( 0 —-1,24 —-7,94 —13,57>
AC \100° 60 ' 10 ' 0

Yukaridaki kombinasyonlarin tanimli bulundugu en genis aralik [-0,79;0] olarak

belirlenir. Aralik tamamen negatif bolgede oldugundan Alternatif 2 segilir.

5.5 Bulamk Geri Odeme Siiresi Analizi

Kahraman ve dig. (2002), bulanik yatirim analizlerinde ilk yatirim maliyetinin geri

donlis oranini1  belirleme amaciyla, bulanik geri Odeme siiresi analizini

gelistirmiglerdir. Sag gdsterimi ng(y ), sol gosterimi leo(y ) olan C;,; J alternatifinin ilk

yatirim maliyetini ve sag gosterimi B]:(y ), sol gosterimi let(y ) olan Ejt v J
alternatifinden t doneminde elde edilen net kazanci, i"®) iskonto oranimin sag
gosterimini ve '™ iskonto oranimin sol gosterimini ifade etmek iizere; paranin
zaman degeri g6z Oniine alinmadiginda Denklem (5.16)’y1, paranin zaman degeri g6z
oniine alindiginda Denklem (5.17)’yi saglayan en kii¢iik m; degeri; j yatirimi igin

geri doniis siiresini vermektedir.

m;
Z Bj, = Gj, (5.16)
t=1

e 1) ™ ()

B; B’
I S— I ). )
Z ((1 + iT(Y))t> ’ Z ((1 + L‘l(y))t) = (Cfo ’ Cfo ) (5.17)
t=1 t=1

B = (B;; By; By) yatirmin net getirisi, C = (C}; Cyp; C) ilk yatiim maliyeti ve
1= (i;; im; i) iskonto orani {iggen bulanik sayilarla ifade edildiginde Denklem
(5.18)’1 saglayan en kiigiik m degeri yatirimin {iggen bulanik geri doniis siiresini

vermektedir.
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S B, % B . Ui B,
(tzl ((1 + lr)t> ' Z <(1 + lm)t) ’ Z (W) ) > (C; Cy; G) (5.18)

t=1
B= (Btl;Btz;Bts;Bt4); yatirimin t anindaki getirisi, C = (Cy; C;; C3; C,) yatirmmin
ilk yatirnm maliyeti ve T = (iy;iy;i3;i,) iskonto oran1 yamuk bulanik sayilarla ifade

edildiginde Denklem (5.19)’u saglayan en kiiciik m degeri yatirrmin yamuk bulanik

geri doniis siiresini vermektedir.

(; (mi—tu)t) ; (mi—t@t) Z ((1 it?iz)t) Z ((1 il)t))

t=1
(C1; Cy; Cs; C4) (5- 19)

Daha Onceki calismalar incelendiginde, bulanik geri doniis siiresi analizinde
siralamalarin belirlenmesinde, agirlikli siralama ve {i¢ kriter siralama yontemlerinin

kullanildigr gortilmiistiir.

Omek 5.9°da bulanik geri doniis siiresi analizinde agirhikli siralama yontemi, iic
kriter siralama yontemi ve olabilirlik ve gereklilik indisleri ile siralama yontemi
kullanilarak elde edilen sonuglar karsilastirilmaktadir. Bulanik geri doniis siiresi
yonteminde bulanik sayilarin siralanmast i¢in agirlikli  siralama  yontemi
uygulandiginda oncelik degerleri Denklem (5.20) ve (5.21) ile elde edilmektedir.

F; en diisiik olas1 nakit akisini, Fi;en olasi nakit akigini (modu), F;_; en yiiksek
olas1 nakit akigini, w; mod ve karar vericinin davranigina gore belirlenen agirlik

; 1 doneminde olusan nakit

katsayisini, Icp ; ilk yatirimin 6ncelik degerini ve F;,;

akiglarinin 6ncelik degerini ifade etmektedir. Denklem (5.22)’yi saglayan en diisiik

z degeri yatirimin geri donis stiresini vermektedir.

Fi +F. +F,
Figp = ( L ‘Sm ‘r> +wF; (5.20)
L41, +1
Iep = (%) +wl, (5.21)
Z > Iop (5.22)

Bulanik geri doniis siiresi yonteminde bulanik sayilarin siralanmasi igin i¢ kriter

yontemi uygulandiginda oncelik degerleri Denklem (5.23) ve (5.24) ile elde
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edilmektedir. Denklem (5.25)’i saglayan en diisiik z degeri yatirimin geri doniis

suresini vermektedir.

F; +2F,_+F,
Fire :< d! L;m lr) (5.23)
L+2L,+1
K = (+) (5.24)
zZ
D Fice > Ike (5.25)

M (x) siralama Olgiitii; karar vericinin seg¢imine gore Denklem (3.111)-(3.114)
arasinda verilen dort indisten biri olarak tanimlansin. y; karar verici tarafindan
belirlenen esik degeri olmak iizere Denklem (5.26)’y1 saglayan en kiiciik z degeri

geri doniis siiresini vermektedir:

M(EF}ET)Zy (5.26)

Denklem (5.26)’da verilen tanimlama bugiine kadar yayinlanmig bulanik geri doniis
stiresi yontemlerinden daha esnektir ve yatirim projelerinin farkli durumlariyla karar

vericinin farkli tutumlarin birlestirerek goz 6niinde bulundurmaya imkan tanir.

Ornek 5-9: Bir imalatc1 yeni bir {iriin {iretmek i¢in makine yatirmi yapmak
istemektedir. Yeni makine T = (100000; 130000; 150000) ilk yatirrm maliyetine,
C = (10000; 15000; 20000)$ yillik calisma maliyetine,
B = (30000;40000;50000)$ yillik getiriye sahiptir. Makinenin faydali émrii 10
yildir.

Yatirimin yillik net nakit akis1 asagida hesaplanmaktadir:

F, =B — C = (30000; 40000; 50000) — (10000; 15000; 20000)
= (10000; 25000; 40000)$

n n n

(Z Fy; Z Fp Z Ftr> = (100007n,; 25000n,; 40000n;,)

t=1 t=1 1

t=

Geri doniis stiresi formiiliine veriler uyarlandiginda agagidaki esitsizlik elde edilir:

(10000n;; 25000n;; 40000n;) = (100000; 130000; 150000)
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Agirhikh ortalama siralama yontemi:

[k yatirimin éncelik degeri Denklem (5.21) kullanilarak bulunmustur:

(100000 + 130000 + 150000
cP =

3 ) + 0.3 x 130000 = 165667

Yatirimin nakit akislar1 (F;) projenin faydali 6mrii boyunca esittir.
F, =F,=..=E, =(10000;25000;40000)
Nakit akiglarinin 6ncelik degerleri Denklem (5.20) kullanilarak bulunmustur:

Figp = Faep = =F

ncp

= 32500.

Yiksek agirlikla (w = 0,3) agirlikli ortalama siralama yontemi uygulandiginda

yatirimin geri doniis siiresi 6 yil olarak bulunmustur:

z
ZFiCP >Ilp—=>z=6yl
i=1

Ug kriter yontemi:
[Ik yatirim igin siradan sayr Denklem (5.24)’ii kullanarak asagidaki sekilde elde

edilir:

= 127500

I +2L,+1\ 100000 + 260000 + 150000
lke = ( 4 ) - 4

F, =F, = ..=F, =(10000; 25000; 40000)
Nakit akislari igin siradan sayilar Denklem (5.23)’1i kullanarak asagidaki sekilde elde
edilir:

Figg = Fagg = =

nkeG

= 25000

Ug kriter yontemi uygulandiginda birinci kriter yatirrmin geri doniis siiresi olarak

agirlikli siralama yontemiyle ayni sonucu (6 y1l) vermektedir:

z
ZFiKG > Iy 2 z=6yl
i=1

Olabilirlik ve gereklilik dl¢iitleri ile siralama yontemi:

Iki yontemle de ayni bulanik olmayan sonuglar elde edilmistir. Olabilirlik ve

gereklilik oOlgiitleri kullanildiginda sonuglar farkli olmaktadir. Denklem (3.111)-
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(3.114) arasinda verilen indislerin aldigi sonuglar Cizelge 5.5te verilmektedir.
M = C = (10000n,; 25000n;; 40000n,), N =1 = (100000;130000;150000)

olarak hesaplamalar yapilmaistir.

Ik yatirinu diisiik degerler ve nakit akislar1 yiiksek degerler alan projeler tercih
edilecektir. Tyimser bir karar verici ii¢ sene sonrasinda ilk yatirrmin proje nakit
akiglar1 tarafindan karsilanacagini Denklem (3.111)‘de verilen Ty ([N, +))
indisinin aldig1 degerler sonucunda bekleyebilir. Bu ihtimal ancak 4 sene sonunda
kabul edilebilir bir deger almaktadir. Bu nedenle iyimser bir karar verici muhtemelen

yatirimin geri doniis siiresini 4 sene olarak belirleyecektir.

Cizelge 5.5 : Yillara ait olabilirlik ve gereklilik olgiitleri degerleri.

n 1 2 3 4 5 6
Indisler
[Ty ([N, +0)) 0 0 0,3 0,8 0,97 1
My (IN, +0)) 0 0 0 0,4 0,85 1
Ny ([N, +0)) 0 0 0 0 0 0
Ny (IN, +)) 0 0 0 0 0 0,05

Grafikler /\ A /\ ” /XA‘ /y\\ /\ /;(\
7\ 1\ \ 1 17\ 7 \
L \ i \ L A" L A i AY i AY

Kétiimser bir karar verici ilk yatirimin yliksek degerler almasini ve nakit akislarinin
disiik degerler almasini beklemektedir. Bu nedenle karar verici Ny (]N, +0))
indisini gz Oniine alacak ve yatirimin geri doniis siiresini 6 seneden daha fazla
olarak belirleyecektir. Eger firma tarafindan geri doniis siiresi 6 yil ya da daha az

olarak belirlenirse proje geri ¢evrilecektir.

M (]N, +0)) indisi ilk yatirm i¢in kotiimser, nakit akislart i¢in iyimser bir bakis
acist sergilendiginde tercih edilecektir. Bu durum, projeye yatirim yapilmasinda nakit
akiglarmin daha biiylik bir 6neme sahip oldugu ve ilk yatirimin, donanim fiyatlari,
tedarik¢i anlagmalar1 gibi dis faktorlerden daha fazla etkilendigi durumlarda

gergeklesir. Bu durumda projenin geri doniis siiresi 5 yil olarak belirlenecektir.

Ny ([N, +0)) indisi ilk yatinm igin iyimser, nakit akiglari i¢in kotiimser bakis
acisina sahip olundugunda kullanilir. Bu indis ilk yatirimin zamanlamasi nedeniyle

sahip oldugu belirsizlik, yatirimin nakit akiglarina oranla daha az oldugundan yatirim
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anazlerine en uygun olan indistir. Bu durumda, yatirnmin geri doniis siiresi, 6 yildan

daha uzun olarak belirlenecektir.

5.6 Bulanik Verim Oran1 Analizi

Bir yatirimin nakit akiglarinin simdiki degere iskonto edilmesi durumunda ilk yatirim
maliyetlerinin karsilandigi en diisiik faiz oranina o yatirnmin i¢ verim orani denir
(Tolga ve Kahraman, 1994). VO; i¢ verim oranini, F;; t aninda gergeklesen nakit
akisini, I; yatirnmin ilk yatirim maliyetini ve n; yatirimin faydali d6mriinii ifade etmek

tizere bir yatirima ait i¢ verim oran1 Denklem (5.27) kullanilarak hesaplanir:
n
ZFt(1+V0)‘t—I —0 (5.27)
t=1

Denklem (5.27) bulanik nakit akislar1 icin genisletildiginde F;; t aninda gerceklesen
bulanik nakit akisini, VO; bulanik i¢ verim oranmi, [; yatirimin bulanik ilk yatirmm
maliyetini ve n; yatirnmin faydali 6mriinii ifade etmek tizere Denklem (5.28) elde

edilir:
n

Z F.(1+70) "t —T=0 (5.28)
t=1

Ward (1985) calismasinda Denklem (5.28)’in sag tarafinin bulanik say1 olmasina
kars1 sol tarafinin O (klasik say1) olmasindan o&tiirii formiiliin ger¢eklenmesinin
miimkiin olmadigini agiklamistir. Buckley (1987) bazi bulanik nakit akislariin ig¢
verim oraninin hesaplanamadigini gosterdigi calismasinda i¢ verim orani analizinin

bulanik sayilara genisletilemeyecegini belirtmistir.

Kahraman ve dig. (2002) ¢alismalarinda i¢ verim oranini hesaplamak i¢in Denklem
(5.29)’u onererek esitligin iki tarafinin da bulanik say1 olmasi nedeniyle bulanik i¢

verim orani analizinde yasanan sikintilar1 ortadan kaldirmiglardir:
n
z sD(F, i) = Fy (5.29)
i=1

Ornek 5-10: Cizelge 5.1°de nakit akislar verilen yatirim analizinin i¢ verim oranini
belirlemek igin nakit akiglar1 Denklem (5.29)’a uygulandiginda asagidaki esitlik elde

edilir:
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enb(60;0) enk(60; 0)) 4

enb(55;0) enk(55;0)
(1+Vo)t + (1+Vvo) ( )

(200;230;250) = (( A+Vo)r ' +voy!

enb(53;0) enk(53;0) enb(50;0) enk(50;0)
((1 +V0.)?  (1+ V01)2> * <(1 +V0)* (1+ V01)4>

enb(45;0) enk(45;0) _ 75 70
<(1 Vo Tas V01)5> ; ((1 Tvo ta+voz

0 6 6 )
1+V0,)*  (1+V0,)* " A +V0,)5)’

enb(90;0) enk(90;0) enb(88;0) enk(88;0)
((1 Vot T a+ VOT)1> + ((1 Vo T a+ vor)2>

enb(85;0) enk(85;0) enb(80;0) enk(80;0)
((1 +V0)3 (1+ VOT)3> ((1 +V0o)* 1+ VOT)‘*)

enb(77;0) enk(77;0)
((1 Tvoys T+ VOr)5>

Yukarida verilen esitlikteki kosullar incelenerek sadelestirildiginde asagidaki esitlik

elde edilir:

60 N 55 N 53 N 50 4
1+vo)t (A+vo)t (1A+V0o,)? (1+V0,)*

(200; 230; 250) = ((

45>_(75+70+70+
1+v0)5)'\(1+Vvo, )t (1+V0,)?2  (1+V0,,)3

65+60><90+88+
(1+ V0% (1+V0,)5) \(1+V0)' " (1+V0,)?

85 N 80 N 77 )
(1+Vv0o)3 @@+Vvop* @A+V0)>

Yukarida verilen esitligi ¢6zmek i¢in Bolim 6.3.2°’de Monte Carlo simiilasyonunun

kullanim1 Onerilecektir. Monte Carlo simiilasyonu ile verim orani yaklasik 7=

(0,156;0,161;0,171) olarak hesaplanmistir. Coziimiin detaylar1 Bolim 6.3.2°de

bulunmaktadir.
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5.7 Mellin Doniisiimii Esash Yaklasimlar

Park (1986) risk analizinde, Melin doniisiimiiniin bazi kullanisli 6zelliklerini
genisletmis ve olasiliksal nakit akis1t modellemesine uygulamistir. Mellin doniistimii
Ozellikle bagimsiz rassal degiskenlerin ¢arpimlarini veya katsayilarini igeren nakit
akis1 grafiginin simdiki degerini tahmin etmede kullanighdir. Mellin doniistimii ile
tiirev veya doniisiim proseslerine gerek kalmadan istatistiksel momentleri elde etmek
miimkiindiir. Mellin doniistimii, ayn1 zamanda kesikli o6deme ve kesikli
iskontolamaya dayanan nakit akis1 dagilimlarinin her hangi bir dereceden momentini

hesaplamada kullanilabilir (Park, 1986).

f(x) fonksiyonunun Mellin doniisiimii M, (s) olarak gosterildiginde, x degiskeninin
pozitif degerler almasi durumunda M,(s) = fooo xS f(x)dx = E(X5™1) olarak
tanimlanmistir. X rassal degiskeninin ilk iki istatistiksel momenti, Mellin dontisiimi
ile 4 = E[X1] = My(2) ve 0% = E[X?] — E[X]? = My(3) — (M,(2))" olarak ifade
edilir (Park ve Sharp-Bette, 1990).

Park (1986) Mellin doniisiim 6zelliklerini ve ¢arpma, bolme islemleri i¢in Mellin

doniistimlerini Cizelge 5.6 ve 5.7°de gosterildigi sekilde belirtmistir.

Cizelge 5.6 : Olasilik yogunluk fonksiyonlarinin Mellin doniisiim 6zellikleri (Park,

1986).
Ozellik Olasilik Yogunluk Fonsiyonu Mellin Dontigiimii
Standart f(x) M, (s)
Derecelendirme f(ax) a*M,(s)
Dogrusal af (x) aM,(s)
Aktarim X (x) M,(a+s)
Ustel f(x% a "M, (5/a)
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Cizelge 5.7 : Carpma ve bolme islemleri i¢in Mellin doniisiimleri (Park, 1986).

Ozellik Olasilik Mellin Dontistimii
Yogunluk
Fonsiyonu
X f(x) M, (s)
Xb f(x) M,(bs —b + 1)
Uy e M2 )
aX f(x) as_lMx(S)
XY fx), g() M, (s)M,,(s)
Xfy £, 9() My ()M, (2 - 5)
axbye fx),9(y) a**M,(bs —b+ 1DM,(cs —c + 1)
e X f(x) L(s—1)

Cizelge 5.7°de gegen X ve Y rassal degiskenleri, a, b ve c sabitleri ve L(s) olasilik

yogunluk fonksiyonu olan f(x) ‘in Laplace doniisiimiinii ifade etmektedir.

Cizelge 5.8’da oOrnek olasilik yogunluk fonksiyonlar1 i¢in Mellin doniisiimleri

verilmektedir (Yoon, 2008).

Cizelge 5.8 : Ornek olasilik fonksiyonlar1 icin Mellin déniisiimleri (Yoon, 2008).

Isim Parametreler M, (s)
Uggen T(l; m;u) 2 u@® —m®) I(m° =%
(u—Ds(s+1DL (u—m) (m-=10
Yamuk  TR(a; b;c;d) 2 I(dSH — 5t
(c+d—-b—-a)s(s+1) (d—o)

(bs+1 _ as+1)
(b—a

5.7.1 Mellin doniisiimii esash bulanik simdiki deger analizi

Yoon (2008) Mellin doniisiimiinii bulanik nakit akis1 analizinde, bulanik nakit
akiglarinin - simdiki deger hesaplamasi ve bulanik nakit akigl alternatiflerin
karsilastirilmast olmak {izere iki yonteme uygulamistir. Bulanik nakit akiglarinin
simdiki degeri hesaplanirken simdiki deger P=F(1+i) ™" =FX™" =FY ve
simdiki degerin Mellin  dontisimi  Mp(s) = Mp(s)My(s) esitlikleri ile
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tanimlanmustir. Simdiki degerin ortalamasi ve varyansi pp = Mp(2) = Mp(2)My(2)

ve 0p? = Mp(3) — [Mp (2)]2 olarak tanimlanmaktadir.

Ornek 5-11: Nakit akislarnin 10 sene sonraki gelecek degeri F =
(15000; 17000; 20000; 24000)$ yamuk bulanik sayisi olarak verildiginde ve faiz
orant i = (9;11;13)% tliggen bulanik sayis1 olarak ifade edildiginde, Mellin

doniistimii kullanilarak asagidaki degerler elde edilir:

Mo(s) = 2 (240005*1 — 200005*1) (1700051 — 150005*1)
P8 = (12000)s(s + 1) (4000) (2000)
My(s) = M,(—ns+n+1)
2 u(u(—ns+n+1) _ m(—ns+n+1))
My (s) = -
v(s) (u—l)(—ns+n+1)(—ns+n+2)< (u—m)
l(m(—ns+n+1) _ l(—ns+n+1))
(m—1)
2 1.13(1.13(710s+1D) _ 1 11(F10s+1D)
My (s) = —
v(s) 0.04(—10s + 11)(—10s + 12) < 0.02

1.09(1.11(—1OS+11) _ 1.09(—105+11))
0.02 >

Simdiki degerin ortalamast pp = Mp(2) = Mp(2)My(2) = 19083 % 0.3532 =

$6740 olarak hesaplanir. Simdiki degerin varyans ve standart sapmasi op? =

Mp(3) — [Mp(Z)]z = 46147200 — 6740% = 719600 ve op = $848 olarak

hesaplanir.

5.7.2 Mellin doniisiimii esash bulamk gelecek deger analizi

Ag; t yilinin sonundaki nakit akisi olmak iizere, bir yatirim alternatifinin gelecek
degeri F =Y, A(1+D)" =YY", A Y™t esitligi ile hesaplanir. XP rassal
degiskeninin Mellin doniisimic M, (bs —b + 1) oldugundan, F igin Mellin
dontigimii yapildiginda Mgp(s) = Y7o MAt(s)My((n —t)s—(n—1t)+ 1) esitligi
elde edilir (Yoon, 2008).

Ornek 5-12: iki proje i¢in 5 yil siireli beklenen nakit akislar1 Cizelge 5.9°da verildigi

gibi olsun. Faiz oran1 i = (9; 11; 13)% bulanik tiggen sayi ile tanimlansin.
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Cizelge 5.9 : Alternatiflerin nakit akislari.

Y1l

Alternatif 1

Alternatif 2

o B~ W N P, O

(-250;-230;-200)

(60;75;90)
(55;70;88)
(53;70;85)
(50;65;80)
(45;60;77)

(-340;-310;-290)
(90;100;115)
(85;95;105)
(80;95;100)
(75;90;100)
(70,;85;95)

Alternatiflerin gelecek degerlerinin ortalamasi n=5 ve s=2 alinarak hesaplanmis ve

islemler Cizelge 5.10°da verilmistir.

Cizelge 5.10 : Alternatifler igin hesaplamalar.

Alternatif 1 Alternatif 2

t My (2) My(—t+6) Mg(2) My, (2)  My(—t4+6) Mg(2)
0 -22667 16856  -382,16 -313,33 1,6856 -528,26
1 75 1,5186 113,89 101,67 1,5186 154,39
2 71 1,3678 97,12 95 1,3678 129,95
3 6933 1,2322 85,43 91,67 1,2322 112,95
4 65 1,11 72,15 88,33 1,11 98,05
5 60,67 1 60,67 83,33 1 83,33

TOPLAM 47,10 TOPLAM 50,41

A alternatifi i¢in gelecek deger ortalamasi $47,10, B alternatifi igin $50,41 olarak

hesaplanmistir. Bu durumda B alternatifinin se¢ilmesi uygundur.

81



82



6. YATIRIM ANALIiZLERINE YENI BULANIK YAKLASIMLAR

6.1 Yatirnm Analizi Parametrelerinin Tahmini

Talep tahminleri firmalarin kisa ve uzun vadeli planlarin1 dogrudan etkilediginden,
yanlis tahminler sonucunda firmalar pazardan ¢ekilmek durumunda bile
kalabilmektedir. Ozellikle belirsiz kosullar altinda, analizleri geleneksel yontemlerle
yapmak gercege uzak sonuglar dogurabilmekte ve yatirimcilarin @ yanlis
yonlenmelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle talep tahminlerinde belirsizligi goz

oniinde bulunduran yontemler giderek daha ¢ok kullanilmaktadir.

Bu boliimde mevsimsellik i¢eren verilerin tahmininde kullanilmak tizere bir bulanik
zaman serileri yaklagimi Onerilecektir. Ayrica talep tahmininde diger bir yaklasim
olan bulanik regresyon yaklagimi ile gegmis faiz oranm1 ve enflasyon verilerinin faiz

oranina etkisi belirlenip gelecek donem i¢in faiz orani tahmin edilecektir.

6.1.1 Bulanmik zaman serileri esash yaklasim

Gegmise iliskin verilerin zaman i¢indeki degisimini gosteren bir dizi deger bir zaman
serisini olusturur. Zaman serisi analizi ile bu degerlerin degisim bicimi arastirilir ve
siirecin davranigin1 temsil eden bir model kurulur. Bu modelin kurulabilmesi i¢in
verilere ait ortalama, egilim, mevsimsel degisim ve periyodik degisim bilgilerinin

bilinmesi gerekir (Tanyas ve Baskak, 2008).

Bulanik zaman serileri; bulanik verinin ¢éziimlemesinde, dilsel veriler ile bulanik
mantifin zaman serilerine uygulanma siirecinin birlestirilerek kullanilmasi
yontemidir (Nguyen ve Wu, 2006). Klasik zaman serileri analizleri dogrusallik
kabuliine ve en az 50 gozleme ihtiyag duymaktadir. Bulanik zaman serileri
yaklagimlar1 ile az sayida gozlem olmasi durumunda ve dogrusallik kisitinin
saglanamadigi durumlarda gergege daha yakin sonuglara ulasilabilmektedir
(Kahraman ve dig, 2010). Bulanik zaman serileri yaklasimlari ii¢ asamadan olusur.
[k asama gozlem degerlerinin bulaniklastiriimasidir. Ikinci asamada bulanik iliskiler
olusturulur ve son asamada netlestirme islemi ile sonuglara ulasilir (Yolcu ve dig,

2009).
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Literatlir taramas1 yapildiginda talep tahmininde bulanik zaman serilerinin genis
kullanim alanina sahip oldugu goriilmiistiir. Bulanik zaman serisi analizleri ilk olarak
Song ve Chissom (1993a, 1993b, 1994) tarafindan gelistirilmistir. Chen (1996)
tiniversite kayitlarinin tahmini i¢in bulanik zaman serileri temelli yeni bir metot
gelistirmistir. Song (1999) bulanik zaman serileri i¢in bir mevsimsel tahmin modeli
onermistir.  Singh (2007) gobzlem degerlerinin bulaniklastirilmasinda farkli
parametrelerin etkilerini iceren dilsel veriler kullanarak bulanik iliskileri olusturmus
ve Onerdigi yontemi daha once gelistirilen yontemlerle karsilastirmistir.  Ayrica
bulanik mantiksal iliskilerin gruplandirilmasi ve sezgisel kurallarin kullanilmasi ile
gelistirilen birgok tahmin modeli bulunmaktadir (Huarng, 2001; Chen, 2002; Lee ve
Chou, 2004; Huarng ve Yu, 2005; Own ve Yu, 2005; Tsaur ve dig, 2005; Yu, 2005;
Chen ve Chung, 2006; Chen ve dig, 2007; Li ve Cheng, 2007).

6.1.1.1 Bulamik zaman serileri

Y(t)(t =--,0,1,2,3,...) R‘nin bir alt kiimesi olmak tizere, R; f;(t), (i = 1,2,3,...)
bulanik kiimelerinin tanimlandigr evrensel kiime olsun. F(t); f; kiimelerinin

birlesimi ise, F(t), Y (t) lizerinde bulanik zaman serileri olarak tanimlanir.

F(t)’nin ancak F(t—1) sonucunda ortaya c¢iktigin1 ve F(t — 1) — F(t) olarak
gosterildigini kabul edelim. Bu durumda F(t) ile F(t—1) arasindaki iligki
Denklem (6.1)’de verilen bulanik bagntisal esitlikle ifade edilir (Singh, 2007).

F(t)=F(t—1)oR(t,t—1) (6.1)
Enbiiylik-enkiigiik operatoriiniin o ile ifade edildigi Esitlik 6.1’de, R bagintisi,
F (t)’nin birinci mertebeden modeli olarak adlandirilir.
Eger F(t); birden ¢ok F(t—n),F(t—n+1),..,F(t—1) bulanik kiimeleri
sonucunda ortaya c¢ikiyorsa, bulanik bagmnti; A;q, Ajp, ..., Ay = A; olmak lizere
Denklem (6.2)’deki gibi ifade edilir (Singh, 2007).
F(t—n)=A4;,Ft—-n+1)=A4;,..,F(t—1) = A;, (6.2)
F(t)’nin F(t —1),F(t — 2), .., ve F(t —m) (m > 0) bulanik kiimeleri sonucunda
ortaya ¢iktigini ve bagintilarin zamanla degistigini kabul edelim. F(t) zamanla
degisen bulanik zaman serileri olarak adlandirilir. w; F(t) tahmininin etkilendigi

yillarin sayisini ifade eden ve birden biiylik bir zaman parametresi olmak {izere

bulanik iligki Denklem (6.3)’teki gibi ifade edilir (Singh, 2007).
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F(t)=F({t—1)oR¥(t,t — 1) (6.3)

6.1.1.2 Bulamik zaman serileri ile talep tahmini modeli

Singh (2007), 5 adimdan olusan bir bulanik zaman serileri ile tahmin yOntemi
Onermistir. Bu yontem, kullanim kolaylig1 nedeniyle sik¢a kullanilan yontemlerden

biridir. Yontemin adimlar1 asagida verilmektedir:

1. Adim: Evrensel kiimenin tanimlanmasi: Bu asamada ge¢mis zamana ait zaman
serisi verilerinin araligi temel alinarak tiim verileri i¢erecek sekilde evrensel kiimenin

alt ve ust sinirlari belirlenir.

2. Adim: Evrensel kiimenin esit biiyiikliikteki araliklara ayristirilmast: uq, Uy, ..., Uy, -
Araliklarin sayisi dilsel verilerin sayilart (44, 45, ..., 4;,) 1le uyumlu olacak sekilde

belirlenir.

3. Adim: A; bulanik kiimelerinin belirlenmesi: Asama 2’de belirlenen araliklara
uygun olarak, tiyelik fonksiyonu 6zelliklerinin her bir araliga uygulanmasiyla her bir

bulanik kiime belirlenir.

4. Adim: Gegmis verinin bulaniklagtirllmasi ve bulanik mantiksal bagmtilarin

belirlenmesi: Eger A;; n yilina ait bulanik tiretim miktari ve 4;; n+1 yilina ait bulanik

tiretim miktar1 ise, bulanik mantiksal bagintt A; — A; olarak kurulur.

5. Adim: Bir sonraki déneme ait tahminin gergeklestirilmesi: [*4;]; A;’nin en yiiksek
tyelik degerini aldig1 w; araligim, L[*4;]; w; arali@mn alt sirini,  U["4;]; w;
araliginin Gst siirin, [[*A;]; A;’nin en yiiksek iyelik degerini aldigi u; araliginin
uzunlugunu, M["4;]; A;’nin en yiiksek Uyelik degerini aldi§i u; aralifmin orta
degerini ifade etmektedir. A;; n yilina ait bulaniklastirilmis veriyi, A;; n+1 yilmna ait
bulaniklastirilmis veriyi, E;; n yilina ait asil veriyi, E;_;; n-1 yilina ait asil veriyi,
E;_5; n-2 yilina ait asil veriyi ve F;; n+1 yilina ait bulanik olmayan tahmin degerini
ifade etmek lizere asagida verilen dongii ile bir sonraki doneme ait tahmin sonuglari
elde edilir.

Dongti:

k yilinda k + 1 yilina mantiksal bagint1 A; - A; ve k = 3, ..., K (zaman serisinin son

degeri) i¢in asagidaki dongii hesaplanir (Singh, 2007):
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D; = |I(E; — Ei_)| — |(Ei-y — Ei )|
Xi = Ei - Dl/Z

XXl' = Ei +Dl/2

Yi = Ei + Di
YYl == Ei - Di
I =1,..,4icin,

Eger X; = L[*Aj] ve X; < U[*Aj] ise P, = X;;n = 1 aksi halde P; = 0;n = 0’dur.
Sonraki I degeri igin;

Eger XX; = L["A;] ve XX; < U[*4;] ise P, = XX;;m = 1 aksi halde P, = 0;m =
0’dir.

Sonraki I degeri i¢in;

EgerY; = L[*A;] ve Y; < U[*Aj] ise P; = Y;; 0 = 1 aksi halde P; = 0; 0 = 0’dur.
Sonraki I degeri igin;

Eger YY; = L[*A;] ve YY; < U[*4A;] ise P, = YY;; p = 1 aksi halde P, = 0; 0 = 0°dur.
B=P +P,+P;+P,

Eger B = 0 ise F; = M[*A;] aksi halde F; = (B + M[*4;])/(n+m+o0+p+1)
Sonraki k i¢in dongii tekrarlanir.

Singh (2007)’in gelistirdigi bu modelde gelecek doneme ait talebi belirlerken
bagvuru noktasi olarak kabul edilen uzman goriisleri tek bir deger olarak kabul
edilmistir. Ancak tek bir uzman goriisii ile yapilan tahminin dogrulugu tartigilabilir.
Farkli uzman goriisleri alinarak gelecek donem tahminleri yapilmasi hedeflendiginde
ve uzmanlardan edinilen dilsel verilerin farkli olmas1 durumunda evrensel kiimenin
alt araliklariin biitiin icerdigi iiyelik degerleri hesaba katilmalidir. 4. ve 5. adimlarin
arasinda farkli uzman goriislerinden elde edilen tahminler igin A; dilsel verilerinin ve
u; araliklarinin gelistirilmesini iceren bir ara adim uygulanmalidir. A;, (x =
1,2, ...,2), Z adet farkl1 uzmandan alinan talep tahminlerini ifade etmek {lizere farkli
uzmanlar tarafindan farkli ifadelendirilen araliklarin alt ve {ist sinirlar1 Denklem (6.4)

ile belirlenir (Ugal, 2011).

86



wy =|_enk L['Axl; enb U[ Ayl (6.4)

x=1,2,...Z x=1,2,...Z

Uygulama 6-1: Gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin pazarda nispeten yeni
olan bir iirlinii i¢in talep tahmini yapilacaktir. 24 aylik geg¢mis satis verisi olan
tirtiniin talep tahmini veri eksikliginden otiirii klasik zaman serileri yaklagimlar ile
yapilamamaktadir. Gida sektoriinde faaliyet gosteren firma Ocak 2009°da bir kremali
biskiivi cesidi iiretimine baslamistir. Uriiniin Ocak 2009- Aralik 2010 arasindaki

satis degerleri Cizelge 6.1°de verilmektedir.

Uriiniin 2011 yili igin talep tahmini yapilmasi amaglanmaktadir. Uzmanlar ile
yapilan goriismelerde iirline ait talebin ozellikle tatil donemlerinde, ramazan ayi
igerisinde ve dini bayramlarinin 6ncesi ve sonrasinda azaldigi vurgulanmistir. Firma
yetkilileri iiriine ait {iretim kapasitesinin talebe orantili olarak arttirilabilecegini,

kapasite kisidinin olmadigini belirtmislerdir.

Cizelge 6.1 : Kremali biskiivi 2009-2010 satis verileri.

Satig Miktar1 (2009) Satig miktar1 (2010)
Ocak 82671 95413
Subat 56409 88163
Mart 82360 71347
Nisan 63833 65213
Mayis 81722 75345
Haziran 38744 40796
Temmuz 47527 36147
Agustos 45842 30622
Eyliil 28411 44591
Ekim 78175 79533
Kasim 67660 50929
Aralik 85000 90469

Uzmanlardan, tiretim tahminlerini Cizelge 6.2°de gosterilen dilsel secenekleri
kullanarak gergeklestirmeleri istenmistir. Bu veriler dogrultusunda bulanik zaman

serileri ile talep tahmini yontemi agamalar1 asagidaki sekilde uygulanmistir.
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Cizelge 6.2 : Tahminde kullanilan dilsel ifadeler.

Sembol Dilsel ifade

A Cok Diisiik talep
A, Diistik talep

As Ortalama alt1 talep
A, Ortalama talep

As Ortalama {istii talep
Ag Yiiksek talep

A, Cok yiiksek talep

1. Adim: Evrensel kiimenin tanimlanmasi: Cizelge 6.1°de verilen satis verileri 28411
ile 95413 arasinda degerler almaktadir. Evrensel kiime alt sinir1 27000, {ist siniri

97000 olarak belirlenmistir.
U = [27000;97000]

2. Adim: Evrensel kiimenin esit biiyiikliikteki araliklara ayristirilmasi: Evrensel

kiime 7 araliga ayristirilmistir:
u; = [27000;37000]
u, = [37000;47000]
uz = [47000; 57000]
u, = [57000; 67000]
us = [67000; 77000]
ug = [77000;87000]
u, = [87000;97000]

3. Adim: A; bulanik kiimelerinin belirlenmesi: Asama 2’de belirlenen araliklara
uygun olarak 7 farkli ifade kullanilarak uzmanlarin goriislerinin alinmasina karar

verilmistir.

Dilsel ifadelere ait liyelik fonksiyonlar1 agagidaki gibi belirlenmistir:

1 05 O 0 0 0 0
Al == { + }

U, Uy Uz Uy Us Ug Uy

A—{O'S 1 05 0 0 0 0}
27 U U Uz Uy Us Ug Uy
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0O o5 1 05 O 0 0
A3={—+ +—t—+—+—+—
Uy Uy Uz Uy U Ug Uy
0 0O 05 1 05 O 0
Ay = {— +—-t—+—F—+—4+—
Uy U Uz Uy Us Ug Uy
0 0 0O 05 1 05 O
As = {— +—+—+ — —
Uy Uy Uz Uy Us Ug Uy
0 0 0 0O 05 1 05
A6={—+—+—+—+ +—+
U Uy Uz Uy Us Ug Uy
0 0 0 0 0 05 1
A7={—+—+—+— — —+—}
U Uy U3z Uy Us Ug Uy

4. Adim: Gegmis verinin bulaniklagtirllmasi ve bulanik mantiksal bagmtilarin

belirlenmesi: Ge¢gmis donemlere ait satis verileri bulaniklastirilarak Cizelge 6.3°te

verilmistir.

5. Adim: Bir sonraki doneme ait tahminin gergeklestirilmesi: Bu asamada ilk olarak

tiretim sorumlusu, iretim midiiri ve satig-pazarlama sorumlusundan olusan

uzmanlardan gelecek 12 ay icin talep tahminlerini Cizelge 6.2°deki ifadeleri

kullanarak gergeklestirmeleri istenmistir. Uzmanlar haziran ve eyliil aylar1 disindaki

aylar i¢in aym ifadeleri kullanmislardir. Haziran ve eyliil aylarinda kullanilan farkli

ifadeleri hesaplamalara katarken tahmin araliklarinin alt sinirlarinin en kii¢iigii ve tist

siirlariin en biiyiigi ile yeni bir aralik olusturulmus ve hesaplamalar sonucunda

Cizelge 6.4’te elde edilen tahminlere ulagilmistir.

Haziran ay1 i¢in tahmin araligt:

Unaziran = [enk(37000;47000) ; enb (47000; 57000)]

= [37000; 57000]

Eyliil ay1 i¢in tahmin aralig::

Ueyiiy = [€nk(27000; 47000) ; enb (37000; 57000)] = [27000; 57000]
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Cizelge 6.3 : Ge¢mis verinin bulaniklastirilmasi.

Tarih Donem Gerge{desen Bulanlkla}stlrllmls

numarasi deger deger
Ocak 2009 1 82671 Ug
Subat 2009 2 56409 Us
Mart 2009 3 82360 Ug
Nisan 2009 4 63833 Uy
Mayis 2009 5 81722 Ug
Haziran 2009 6 38744 U,
Temmuz2009 7 47527 Uz
Agustos 2009 8 45842 U,
Eylil 2009 9 28411 Uy
Ekim 2009 10 78175 Ug
Kasim 2009 11 67660 Us
Aralik 2009 12 85000 Ug
Ocak 2010 13 95413 U,
Subat 2010 14 88163 U,
Mart 2010 15 71347 Us
Nisan 2010 16 65213 Uy
Mayis 2010 17 75345 Us
Haziran 2010 18 40796 U,
Temmuz2010 19 36147 Uy
Agustos 2010 20 30622 Uy
Eylil 2010 21 44591 U,
Ekim 2010 22 79533 Ug
Kasim 2010 23 50929 Us
Aralik 2010 24 90469 Uy
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Cizelge 6.4 : Talep tahminleri.

Doénem Uzman tahminleri Talep Tahminleri
Ocak 2011 Ug 82000
Subat 2011 Usg 72000
Mart 2011 Ug 82000
Nisan 2011 Uy 62000
Mayis 2011 U, 92000
Haziran 2011 Uy, Uz 52000
Temmuz2011 Us 52000
Agustos 2011 U, 43667
Eylil 2011 Uyp, Uz 37000
Ekim 2011 Us 72000
Kasim 2011 Ug 82000
Aralik 2011 Ug 84083

Giliniimiizde talep tahminleri sirketler i¢in kisa ve uzun vadeli 6nemli kararlarin
verilmesinde en Onemli etkenlerden biri haline gelmistir. Bircok bilinmeyen
parametreyi igeren talep tahminlerinin ger¢egi en iyi sekilde yansitmasi igin
belirsizligin etkilerini en aza indiren bulamik mantik araglarinin  kullanimi
yayginlagsmistir. Bulanik zaman serileri; bulanik verinin ¢oziimlemesinde, dilsel

veriler ile bulanik mantigin zaman serilerine uygulanma siirecini birlestirmektedir.

Bu boliimde bir biskiivi ¢esidi i¢in talep tahmini yapilmistir. Tahmin yapilirken farkli
uzmanlardan gorlis alinmig, gorlis ayriliklari, birlikte incelenerek gelecek durumu
ifade edebilecek biitlin verilerden faydalanilmigtir. Uzman goriisleri alinirken
donemsel talep degisikliklerine yol acan 06zel durumlar da g6z Onilinde

bulundurularak degerlendirilme yapilmasi saglanmistir.

6.1.1.3 Bulamik zaman serileri ile mevsimsel talep tahmini modeli

Zaman serileri ile mevsimsel talep tahmini yapilirken genellikle iki farkli yaklasim
benimsenmektedir. Ilk yaklasim mevsimsel zaman serilerinin gelecekteki degerini
dogrudan tahmin edilmesidir. Ikinci yaklasim zaman serisi verilerinden
mevsimselligi kaldirdiktan sonra siradan tahmin yontemlerinin uygulanmasidir (Liu
ve Wei, 2010). Mevsimselligi 6lgmede en sik kullanilan yontemlerden biri, egilimi,

dongiisel hareketleri ve diizensiz elemanlar1 ortadan kaldiran hareketli ortalamalara
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oranlama ydntemidir. Onerilen yéntemde hareketli ortalamalara oranlama ydntemi
mevsimsel degisimleri ortadan kaldirmak i¢in kullanilmakta, daha sonra Singh
(2007)’in yontemi temel alinarak tahmin verileri hesaplanmaktadir. Birden fazla

uzman goriisiiniin dikkate alinabilmesi i¢in ek bir adim tanimlanmistir.
Onerilen yontemin adimlar asagidaki gibidir (Ugal Sar1 ve Oztaysi, 2012):

1. Adim: Geg¢mis verinin mevsimsellikten arindirilmasi: Mevsimsel degisimleri
ortadan kaldirmak i¢in hareketli ortalamalara oranlama yonteminin kullanilmasi. Bu

yontem mevsimsel indisleri 6 adimda belirler (Liu, 2009):

1. Mevsimsel zaman araligi k iken k donem igin hareketli ortalamalar

hesaplanir.

2. Mevsimsel zaman aralig1 k tek say1 ise 3. Adum’a gegilir. Aksi halde her

ardisik iki hareketli ortalamanin ortalama hareketli ortalamasi hesaplanir.
3. Her doneme ait gergek deger ilgili hareketli ortalamaya boliintir.
4. Her dénem i¢in oranlarin medyan1 hesaplanir.

5. k medyanin ortalamast 1’e esit olacak sekilde her donemin medyani

denklestirilerek mevsimsel indis hesaplanir.

6. Gergek degerlerin mevsimsel indise bdoliinmesiyle mevsimsellikten

arindirilmis deger elde edilir.

2. Adim: Evrensel kiimenin tanimlanmasi: Bu asamada ge¢cmis zamana ait zaman
serisi verilerinin aralig1 temel alinarak tiim verileri icerecek sekilde D; ve D, uygun
pozitif sayilar olmak tizere U = [Dgpi — Dy1; Denp — D] kurali ile evrensel kiimenin

alt ve tst sinirlari belirlenir (Singh, 2007).

3. Admm: Evrensel kiimenin esit biyiklikteki wuq,u,,...,u,, araliklarma
ayristirilmast: Araliklarin sayisi dilsel verilerin sayilart (44, 4,, ..., A,,) ile uyumlu
olacak sekilde belirlenir (Singh, 2007).

4. Adim: A; bulanik kiimelerinin belirlenmesi: 2. Adim’da belirlenen araliklara
uygun olarak, iiyelik fonksiyonu 6zelliklerinin her bir araliga uygulanmasiyla her bir

bulanik kiime belirlenir (Singh, 2007).

5. Adim: Gegmis verinin bulaniklagtirilmas1 ve bulanik mantiksal bagintilarin

belirlenmesi: Eger A;; n yilina ait bulanik iiretim miktar ve A]-; n+ 1 yilina ait
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bulanik iiretim miktari ise, bulanik mantiksal bagint1 4; — Aj olarak kurulur (Singh,
2007).

6. Adim: n + 1 iiretim yil1 i¢in uzmanlara ait dilsel beklentilerin bulaniklastirilmasi:
Birden fazla uzman goriisiiniin olmasi durumunda A;, (x = 1,2,...,2); z farkli
uzmana ait dilsel talep beklentilerini ifade etmek iizere Denklem (6.4) kullanilarak

aralik belirlenir.

7. Adim: Bir sonraki déneme ait tahminin gergeklestirilmesi: [*A;]; A;’nin en yliksek
tyelik degerini aldigi u; araligim, L[*4;]; w; arali@mn alt sirini,  U["4;]; w;
araliginin tst s, [[*4;]; A;’nin en ytiksek tyelik degerini aldigi u; araliginin
uzunlugunu, M[*A;]; A;’nin en yiiksek tiyelik degerini aldigi u; araliginin orta
degerini ifade etmektedir. A;; n yilina ait bulaniklagtirilmig veri, 4;; n + 1 yilina ait
bulaniklastirilmis veri, E;; n yilina ait asil veri, E;_1; n — 1 yilina ait asil veri, E;_,;
n — 2 yilina ait asil veri ve F;; n+ 1 yilina ait bulanik olmayan tahmin degerini

ifade etmek lizere asagida verilen dongii ile bir sonraki doneme ait tahmin sonuglari

elde edilir (Singh, 2007).

Dongii:

k yilinda k + 1 yilina mantiksal bagint1 A; — A; ve k = 3, ..., K(zaman serisinin son
degeri) i¢in asagidaki dongii hesaplanir:

D; = [I(E; — Ei-)| = |(Ei—y — Ei20)||

X; = E,— D;/2

XX; = E; + D;/2

Y, = E; + D;

YY, = E; — D,

I=1,..,4i¢in,

Eger X; > L["Aj] ve X; < U["A;] ise P, = X;;n = 1 aksi halde P, = 0;n = 0’°dur.

Sonraki I degeri igin;
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Eger XX; = L["A;] ve XX; < U[*4;] ise P, = XX;;m =1 aksi halde P, = 0;m =
0’dur.

Sonraki I degeri igin;

EgerY; = L[*A;] ve Y; < U[*Aj] ise P; = Y;;0 = 1 aksi halde P; = 0; 0 = 0’dur.
Sonraki I degeri igin;

Eger YY; > L[*A;] ve YY; < U[*4;] ise P, = YY;; p = 1 aksi halde P, = 0; 0 = 0’dur.
B=P, +P,+P;+P,

Eger B = 0 ise F; = M[*A;] aksi halde F; = (B + M[*4;])/(n+m+o+p+ 1)
Sonraki k i¢in dongii tekrarlanir.

8. Adim: F; degerlerinin ilgili mevsimsel indis ile garpilmasi: Bu asamada

mevsimselligi igeren bir sonraki doneme ait talep tahmini belirlenir.

Uygulama 6-2: Hatay ilindeki 10 markete ait iki yillik kilovat cinsinden elektrik
tiketim miktarlar1 Cizelge 6.5’te verilmektedir. Bir elektrik dagitim firmasi
marketleri 6nceliklendirerek en iyi dagitim stratejini belirleyebilmek i¢in marketlerin

gelecek doneme ait elektrik ihtiyaglarini tahmin etmek istemektedir.

1.Adim: Gegmis verinin mevsimsellikten arindirilmasi: Hareketli ortalamalara
oranlama yontemi ile ge¢cmis veriler mevsimsel degisimlerden arindirilmstir.
Hareketli ortalama donemi 12 ay olarak belirlenmistir. Mevsimsel zaman dénemi ¢ift
sayl oldugundan iki ardisik hareketli ortalamanin ortalamasi hesaplanmistir. Her
doneme ait gerceklesmis degerler ilgili hareketli ortalamaya boliinmiistiir. Daha
sonra her dénem i¢in oranlarin orta noktalar1 hesaplanmistir. Son olarak mevsimsel
indisler hesaplanmis ve gerceklesen degerlerin ilgili mevsimsel indislere boliimiiyle
Cizelge 6.6’da verilen Hatay ilindeki marketlere ait mevsimsellikten arindirilmis

enerji tiiketimleri belirlenmistir.

2. Adim: Evrensel kiimenin tanimlanmasi: Her bir market i¢in evrensel kiime
U, = [4700;5960], U, = [3720;6625], U; = [5440;8065], U, = [4610; 6465],
Us = [5000; 7261], Uy = [4275;4905], U, = [5228;8028], Ug = [4632;5577],
U, = [6048; 7413] ve U;, = [3995; 5045] olarak tanimlanmistir.
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Cizelge 6.5 : Marketlere ait gecmis elektrik tiiketim miktarlari.

Déonem M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10

01.2010 4018 5149 6404 4535 4426 3943 6031 5190 5713 4894
02.2010 4712 4271 5613 4136 3848 3301 7580 5483 4992 3756
03.2010 4202 4393 5921 4216 4239 3847 6813 4795 5171 3603
04.2010 4370 4173 6001 4180 5002 3480 5262 4362 5277 3631
05.2010 5921 4592 5277 5693 5629 4267 5609 5339 6489 4811
06.2010 6747 6263 6651 6999 6592 5342 7311 5772 7590 5253
07.2010 8096 6079 7854 7646 7531 5840 8535 6171 8760 6184
08.2010 7731 7024 7841 7012 7534 6238 7651 6325 9313 5894
09.2010 7328 6449 4972 6761 7164 5780 6848 6136 8788 5645
10.2010 4937 5273 7187 4672 6016 4872 6090 4508 7179 3912
11.2010 4208 3929 3851 4474 4270 3457 6072 3853 5553 3390
12.2010 4199 5257 4228 4050 4691 3828 7823 4351 5499 3909
01.2011 3979 4491 5405 4536 5193 4269 5426 4853 6322 4986
02.2011 4662 4616 4741 4122 4519 3580 6800 5131 5262 3775
03.2011 4129 4753 4889 4184 4954 4152 6048 4496 5457 3605
04.2011 4290 4510 4951 4145 5838 3748 4528 4013 5535 3624
05.2011 5323 6831 5900 4437 6162 4410 6646 5024 6062 4766
06.2011 5944 6251 6777 5332 7032 5082 6819 5842 6619 4981
07.2011 8319 7607 8111 7067 8939 6296 6662 6115 8221 6827
08.2011 7880 7266 8602 7731 9788 6167 9079 6868 8693 6496
09.2011 6412 5653 7158 6051 9006 5631 8324 5642 7834 4952
10.2011 4297 4625 9986 4213 7568 4776 7420 4143 6412 3450
11.2011 3713 3438 5574 4084 5359 3352 7392 3547 4938 2983
12.2011 3659 4615 6082 3669 5867 3734 9501 4006 4909 3461
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Cizelge 6.6 : Mevsimsellikten arindirilmis veriler.

Dénem M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10
01.2010 5427 6413 6564 4998 5001 4277 7175 5383 6066 4475
02.0210 5448 5245 6608 5021 5124 4285 7175 5401 6322 4588
03.2010 5453 5217 6903 5043 5293 4297 7386 5392 6252 4605
04.2010 5393 5167 7153 4999 5419 4297 7754 5457 6222 4568
05.2010 5836 3721 5441 6315 5876 4469 5723 5306 6924 4566
06.2010 5933 5526 6038 6440 6072 4851 7329 4920 7387 4752
07.2010 5500 5281 5748 5268 5517 4537 6700 5153 6759 4554
08.2010 5496 5267 5673 5268 5576 4562 6643 5125 6796 4558
09.2010 5491 5297 5596 5266 5633 4587 6580 5098 6819 4559
10.2010 5485 5327 5512 5263 5696 4610 6518 5071 6842 4559
11.2010 5457 5435 5495 5210 5752 4628 6530 5043 6835 4557
12.2010 5399 5529 5525 5091 5792 4623 6553 5033 6776 4544
01.2011 5375 5593 5540 4999 5868 4631 6455 5034 6713 4559
02.2011 5390 5668 5581 5004 6018 4647 6437 5054 6664 4611
03.2011 5358 5645 5700 5005 6186 4638 6557 5056 6598 4607
04.2011 5294 5584 5901 4957 6325 4628 6672 5020 6526 4559
05.2011 5247 5536 6083 4922 6433 4619 6781 4993 6468 4523
06.2011 5227 5515 6153 4906 6477 4615 6836 4980 6442 4506
07.2011 5651 6608 5936 4869 6548 4891 5230 5107 6343 5027
08.2011 5602 5449 6223 5808 7244 4510 7883 5565 6343 5024
09.2011 4805 4643 8056 4713 7081 4468 7998 4687 6079 3999
10.2011 4774 4672 7659 4746 7165 4520 7941 4660 6111 4021
11.2011 4815 4756 7953 4756 7219 4487 7950 4643 6078 4009
12.2011 4704 4854 7948 4612 7244 4509 7958 4634 6049 4023

3. Adim: Evrensel kiimenin esit biiyliklikteki araliklara ayristirilmasi: Evrensel

kiimeler 7 esit araliga aynistirilmistir. Ornek olarak ilk marketin araliklar u; =
[4700; 4880], u, = [4880;5060], wu3; =[5060;5240], wu, = [5240;5420],
us = [5420;5600], uy, = [5600; 5780], u; = [5780; 5960] olarak belirlenmistir.

4. Adim: A; bulanik kiimelerinin belirlenmesi: Kullanilan dilsel degiskenler Cizelge

6.7°de verilmistir.
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Cizelge 6.7 : Dilsel degiskenler.

Sembol Dilsel degisken

A, Cok diisiik

A, Diisiik

Ay Ortalama Alt1
A, Ortalama

A Ortalama Ustii
Ag  Yiiksek

A, Cok yiiksek

5. Adim: Gegmis verinin bulaniklagtirllmasi ve bulanik mantiksal bagmtilarin

belirlenmesi: Ornek olarak ilk markete ait veriler Cizelge 6.8’de verilmistir.

6. Adim: n + 1 {iretim yili i¢in uzmanlara ait dilsel beklentilerin bulaniklastirilmast:
2012 yil1 Ocak ay1 i¢in 5 farkli uzmandan gériis alinmistir. Ornek olarak ilk marketin
2012 yili Ocak ay1 enerji tiiketim beklentilerinde ortalama ve ortalama alt1 dilsel
ifadeleri kullanilmistir. Denklem (6.4) kullanilarak 2012 yili Ocak ay1 igin uzman

goriigiinii ifade eden bulanik aralik hesaplanmustir:
s = | enk (5060;5240); enb 5240 5420| = [5060; 5420]
x=1,2,..., x=1,2,...

7. Adim: Dongili uygulanarak Ocak 2012 i¢in bulunan degerler Cizelge 6.9°da

verilmistir:

8. Adim: Ilgili mevsimsel indislerle tahmin degerlerinin carpilmasi ile Ocak 2012
icin marketlere ait tahmini enerji tilketim degerleri hesaplanmis ve Cizelge 6.10°da

verilmistir:
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Cizelge 6.8 : Market 1’e ait bulaniklastirilmis veriler.

Donem Mevsimsellikten arindirilmig veriler Bulaniklagtirilmig Deger
01.2009 5427 Us
02.2009 5448 Us
03.2009 5453 Us
04.2009 5393 Uy
05.2009 5836 Uy
06.2009 5933 Uy
07.2009 5500 Us
08.2009 5496 Us
09.2009 5491 Us
10.2009 5485 Us
11.2009 5457 Us
12.2009 5399 Uy
01.2010 5375 Uy
02.2010 5390 Uy
03.2010 5358 Uy
04.2010 5294 Uy
05.2010 5247 Uy
06.2010 5227 Us
07.2010 5651 Ug
08.2010 5602 Ug
09.2010 4805 Uuq
10.2010 4774 Uy
11.2010 4815 Uq
12.2010 4704 Uy

Cizelge 6.9 : Mevsimsellik igermeyen enerji tiiketim tahminleri.

Donem M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MIO

01.2012 5240 4876 6565 5405 5969 4516 6428 5037 6633 4445

Cizelge 6.10 : Marketlere ait enerji tiikketim tahminleri.

Donem MI M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10

01.2012 4075 3915 6404 4904 5282 4163 5403 4856 6246 4861
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Yapilan tahminler sonucunda tahmini enerji tiikketimi en yiiksek olan 4 numarali
markete ve tiikketim siralamasinda onu izleyen 9 numarali markete dncelik verilmesi

gerektigi goriilmistiir.

6.1.2 Bulanik regresyon esash yaklasim

Literatlir aragtirmasinda bulanik faiz orani tahmini yapan tek bir calisma oldugu
tespit edilmistir. Bu boliimde gegmis yillara ait faiz orani verileri ve enflasyon orani
tahmin verilerine bir sonraki doneme ait bulanik faiz oranini belirlemek i¢in bulanik

regresyon analizi uygulanacaktir.

Bulanik regresyon eksik veri olmasi durumunda talep tahmininde kullanilan
yontemlerden biridir. Bulanik regresyon kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi
belirleyen birgok calisma bulunmaktadir. En sik kullanilan bulanik regresyon
yontemlerinden biri Tanaka (1987) tarafindan 6nerilen simetrik bulanik katsayilar ile
bulanik olmayan girdiler i¢in gelistirilmis olan bulanik regresyon modelidir.
Ishibuchi ve Nii (2001) bu modeli asimetrik bulanik katsayilar kullanarak

genisletmis ve bulanik girdiler i¢in bir dogrusal programlama modeli 6nermislerdir.

Bulanik katsayilar1 4; = (aF; a; al) tiggensel bulanik sayilar olan bulanik dogrusal
model Denklem (6.5)’te verilmektedir (Ishibuchi ve Nii, 2001):
Y=F(x) =4y +A;x; + -+ A4,x, (6.5)

Dogrusal bulanik modelin merkezi, sag ve sol taraf degerleri, f¥(x) modelin
merkezini, fL(x) modelin alt simirm ve fY(x) modelin iist smirin1 ifade etmek

tizere Denklem (6.6)-(6.8) ile belirlenmektedir (Ishibuchi ve Nii, 2001):

n n
fL(x)=a6+ZaiL.xi+Zaly.xi (6.6)
=1 =1
xiz0 x;<0
n
fM(x)=a6”+Za§”.xi (6.7)
i=1
n n
fU(x)zag+Za?.xi+ZaiL.xi (6.8)
=1 i=1
xi=0 x;<0
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F(x) = (fL(x); fM(x); fU(x)) degerinin a-kesimi Denklem (6.9)’da verilen aralik
olarak hesaplanabilir.

[FO)I* = [af"() + A —a)fF (s af"(x) — (1 —a)fY(x)]  (6.9)
Ishibuchi ve Nii (2001) dogrusal programlama problemlerinde iicgen bulanik

katsayilar1 belirlemek i¢in bir yontem onermistir. Yontem 2 adimdan olusmaktadir:

Adim 1. En kii¢iik kareler yontemi ile F(x) dogrusal bulanik regresyon modelinin
merkezinin belirlenmesi. Bu asamada, her bir tiggen bulanik katsayinin merkez

degerleri (a) belirlenir.

Adim 2. F(x) dogrusal bulamk regresyon modelinin alt limitinin (al) ve iist

limitinin (af) asagidaki dogrusal programlama probleminin ¢oziilmesi ile

belirlenmesi.
En kigiikle 2= {FU(%) - (%)) (6.10)
p=1
Oyleki afM(x,) + (1 —a) f(x,) < (6.11)
vy <afM(x,) + (A —a) fY(x,), p=12..,m (6.12)
ak<a’<d’, i=01,...,n (6.13)

Uygulama 6-3: Paranin zaman degeri, farkli yatirim alternatiflerini karsilagtirmak
icin proje degerlendirmede kullanilan 6nemli araglardan biridir. Paranin zaman
degerini ifade etmek i¢in genellikle faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle bu

boliimde faiz orani i¢in bir bulanik dogrusal model olusturmak amaglanmastir.

Faiz oran1 bir 6nceki yila ait faiz orani ile iliskili oldugundan bir 6nceki yila ait faiz
orant bulanik dogrusal modelin ilk degiskeni olarak belirlenmistir. Faiz oram ile
enflasyonun iligkili oldugu bilinmekte, merkez bankalar1 tarafindan enflasyonu
kontrol etmek icin faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle enflasyon orani,

bulanik dogrusal modelin ikinci degiskeni olarak belirlenmistir.

Tirkiye’de gerceklesmis olan faiz oranmi ve enflasyon oranina ait ge¢mis veriler

Cizelge 6.11°de veilmektedir (Url-1):
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Cizelge 6.11 : Gegmis veriler.

Y1l  Yillik ortalama faiz oran1  Enflasyon oram

2011 14,19 6,45
2010 14,99 8,58
2009 17,2 6,28
2008 22,92 10,43
2007 22,26 8,78
2006 21,47 9,59
2005 19,88 8,19
2004 23,62 10,66

T ile ifade edilen faiz orani, x; bir 6nceki yila ait faiz oranini1 ve x, enflasyon oranini

gostermek tizere Denklem (6.14) ile formiile edilmistir.
i = F'(X) = AO + Alxl + AzXZ (6 14)

Adim 1. En kiiglik kareler yontemi ile F(x) dogrusal bulanik regresyon modelinin
merkezinin belirlenmesi. Uggen bulanik katsayilarin merkez degerleri a)l = —0,073,

all = 0,446 ve ab! = 1,199 olarak hesaplanmstir.
fM(x) = 0,087 + 1,345x; + 1,430x,

Admm 2. a; 0,5 olarak belirlenmis ve F(x)’nin al alt limitleri ve aV iist limitleri
dogrusal programlama probleminin Excel-Coziicii kullanilarak c¢oziilmesi ile

asagidaki degerler olarak belirlenmistir.
ak =a¥ = —0,073, at = 0,446, ay = 0,653, al = 0,523 ve ay = 1,199.
Y = F(x) = (-0,073; —0,073; —0,073) +

(0,446; 0,446; 0,653)x; + (0,523;1,199; 1,199 )x,
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Cizelge 6.12 : Tahmin edilen faiz oranlari.

Tahmin edilen faiz
oranlari

Yyii Y, Y, Y,
2011 9,99 14,35 17,46
2010 12,09 17,89 2145
2009 1344 17,68 2243
2008 1532 22,37 26,98
2007 14,10 20,04 2448
2006 13,81 20,30 2442
2005 1475 20,29 25,18
2004 9,99 1435 17,46

Cizelge 6.12°de verilen bulanik faiz orani tahminleri, {i¢ kriter siralama yontemi
kullanilarak netlestirilmistir. Hata ve hata oranlar1 hesaplanmis Cizelge 6.13°te
verilmigtir. Bulanik regresyon ile elde edilen esitlik ile yapilan hesaplamalarda yiizde
6’lik bir sapma ile faiz oran1 hesaplanmistir. Elde edilen regresyon denklemi
uygulandiginda, 7,5% enflasyon beklentisi ile 2012 yili i¢in faiz oram
(10,18; 14,52; 18,19)% olarak belirlenmektedir.

Cizelge 6.13 : Hata hesaplamalari.

Durulastirilmis

Yil Ger'geklesen faiz orani Hata Hata
faiz orani tahmini orant

2011 14,19 14,04 0,153 0,011
2010 14,99 17,33 2,341 0,156
2009 17,2 17,81 0,610 0,035
2008 22,92 21,76 1,163 0,051
2007 22,26 19,66 2,596 0,116
2006 21,47 19,71 1,763 0,082
2005 19,88 20,13 0,246 0,012
2004 23,62 14,04 0,153 0,011

Ortalama 0,066
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6.2 Muhasebe Esash Yaklasimlar

Yatirim analizlerinde sik¢a kullanilan diger bir yaklasim da muhasebe esash
yaklasimlardir. Bu yaklasimlarda yatirnmin gelir ve giderlerinden daha ¢ok karini
esas alan yontemler yer alir. Pratikte bir satig gerceklestiginde satisa ait nakit akislar
belirli bir siire zarfinda gergeklesebilmektedir. Bu boliimde o6zellikle bu gibi
durumlarda alacak/bor¢ degerlerinin hesaba katilmasinda farklilik gésteren muhasebe
esasli yaklasimlardan en sik kullanilan kurtarma geri doniis orani ve basit getiri orani

yontemleri bulanik veriler i¢in genisletilmistir.

Her bir yatirim analizi yontemi, projeleri ve projelerin sirket durumuna etkisini farkli
acilardan degerlendirir. Sirketler i¢in hem nakit akiglar1 hem de karlilik 6nemli
oldugunda, nakit akis1 yaklasimlar1 (simdiki deger analizi, geri doniis analizi... vs)
ve muhasebe yaklagimlart (AARR) bir arada degerlendirilmelidir. Kisa dénemde
yerini korumak isteyen firmalar, geri doniis orani analizine oncelik vermekte ve kisa
donemde yatirimlarinin geri donmesini istemektedir. Nakit getirileri bekleyebilecek
ve yatirimcilara yonelik finansal durumlarii gosteren yiiksek karliliga sahip olmak

isteyen stabil durumdaki sirketler, basit getiri oran1 yontemini tercih edebilirler.

6.2.1 Bulanik kurtarma geri doniis siiresi yontemi

Kurtarma geri doniis siiresi yontemi kiimiilatif nakit akislarmin, o anki ekipman
hurda degerinin ve ¢alisma sermayesi kurtariminin toplaminin net ilk yatirima esit
oldugu zaman Olger (Horngren ve dig, 1994). Tanimda gecen calisma sermayesi
mevcut aktifler ile mevcut pasifler arasindaki farki belirtmektedir. Mevcut aktifler
nakit, devlet tahvilleri ve diger menkul kiymetleri, alacaklari, envanterleri ve
onceden Odenmis harcamalar1 icermektedir. Mevcut pasifler bir yil igerisinde

6denmesi gereken tiim borglar igermektedir (Meigs ve Meigs, 1987).

Kurtarma geri doniis siiresi yontemi projeden vazgecilmesi durumunun etkilerini
incelemektedir. Eger diger parametreler esitse kurtarma geri donilis zamani daha
diisiik olan projeler tercih edilir (Horngren ve dig, 1994). Denklem (6.15)’i saglayan

en diisiik z degeri kurtarma geri doniis siiresini verir.

Z
ISHi+CSi+ZFi (6.15)
i=1
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Esitlikte yer alan [ ; ilk yatirnm maliyetini, H;; ekipmanin i yilindaki hurda degerini,
CS;; i yilindaki caligma sermayesi degerini ve F;; i yilindaki nakit akislarini ifade

etmektedir.

Bulaniklik durumunda kurtarma geri doniis zamani1 Denklem (6.16)’da tiiretilmistir.
Kurtarma geri doniis siiresi, Denklem (6.16)’y1 saglayan en kiigiik z degerine esittir
(Ugal Sar1 ve Kuchta, 2012a).

(Il,lm,1)<(Hzl+cszl+2 i Hay + G2y +

z Z
ZFim;HZr + CS,. +2Fir) (6.16)
i=1 i=1

Denklem (6.16)’da I = ((I}; Iy ; I,-); ilk yatirim maliyetini, H, = (Hy;Hy, Hy ), 2
aninda ekipman hurda degerini , CS, = (CSZI; CSz, CS); z aninda calisma
sermayesini ve F; = (lz' Fir); I aninda gergeklesen nakit akigini ifade
etmektedir.

M (x) siralama Olgiitii; karar vericinin se¢imine gore Denklem (3.111)-(3.114)
arasinda verilen dort indisten biri olarak tanimlansin.y; karar verici tarafindan

belirlenen esik degeri olmak tizere Denklem (6.17)’yi saglayan en kiigiik z degeri

yatirimin kurtarma geri doniis stiresini verir (Ucal Sar1 ve Kuchta, 2012a):

z
M <HZz+CSZz+Z i +CSZm+ZFi HZT+CSZT+Z lT)Z
i=1

=Y (6.17)

Ornek 6-1: Bir imalatc1 yeni bir {irlin {iretmek i¢in makine yatirimi yapmak
istemektedir. Yeni makine T = (100000; 130000; 150000) ilk yatirim maliyetine,
¢ = (10000; 15000;20000)$ yillik calisma maliyetine ve
B = (30000; 40000;50000)$ yillik getiriye sahiptir. Hurda degeri yillara gore
degismektedir ve H, = (5000(10 — z); 6000(10 — z); 7000(10 — z))$. Formiilii
ile ifade edilmektedir. Calisma sermayesi her yil igin sabittir ve degeri CS, =

(10000; 18000; 23000)$ dir. Makinenin faydali dmrii 10 yildur.

Yatirimin net yillik nakit akis1 asagida hesaplanmaktadir:
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F; =B — € = (30000;40000; 50000) — (10000; 15000; 20000)
= (10000; 25000; 40000)$
Veriler Denklem (6.16)’ya uygulandiginda asagidaki sonug elde edilir:
(100000; 130000; 150000) < (5000(10 — z) + 10000 + 10000z;
6000(10 — z) + 18000 + 25000z;
7000(10 — z) + 23000 + 40000z)

Esitligin iki tarafi asagidaki gibi nitelendirilerek Denklem (3.111)-(3.114)’te verilen

indislerin aldig1 degerler Cizelge 6.14°te verilmektedir:
M = ((60000 + 5000z); (78000 + 19000z); (93000 + 33000z))

N = (100000;130000; 150000)

Cizelge 6.14 : Olabilirlik ve gerelilik indisleri.

n 1 2 3 4 5
Indisler
My ([N, +0)) 0,45 0,8 1 1 1
My (IN, +0)) 0 0,45 0,81 0,97 1
Nu(IN, +0)) 0 0 0 0 0
Nu(IN, +00)) 0 0 0,08 0,25 0,4

Grafikler /XA\ /\ /5(\ //A/\ /\
’ ) 1
\ 7 T\ \ \

Cizelge 6.14’te  gosterilen sonuglarin  degerlendirilmesi  Cizelge 5.5’teki
degerlendirme ile benzerdir. Oyle ki, ilk yatirm ve nakit akislar i¢in kdtiimser
tyimser bakis acilarina gore dort farkli birlesim bulunmaktadir. Bakis acilarinin
birlesimlerine gdre yatirimin kurtarma geri doniis siiresi 2 yil, 3 yil veya 5 yildan
daha uzun olarak belirlenecektir. Kotiimser bakis agisina sahip bir karar verici ve ilk
yatirim maliyeti i¢in iyimser, nakit akislari i¢cin kotlimser bakis agisina sahip bir karar
verici projenin kurtarma geri doniis siiresini 5 yildan daha uzun olarak
belirleyecektir. Iyimser bakis agisina sahip karar verici projenin kurtarma geri doniis
stiresini 2 yil ve ilk yatirim maliyeti i¢in kdtiimser, nakit akislart i¢in iyimser bakis
acisina sahip bir karar verici projenin kurtarma geri doniis siiresini 3 yil olarak

belirleyecektir.
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6.2.2 Bulanik basit getiri orani

Basit getiri oran1 (AARR) bir projeye nakit olarak yapilan yatirima ve projenin
sagladig1 yillik getiriye bagli olan bir ekonomik 6lgiittiir. Diger tiim etmenlerin esit
olmast durumunda daha yiiksek basit getiri oranina sahip projeler tercih edilir
(Horngren ve dig, 1994). Bu yontemde projenin getirileri (kar) ve maliyetler hesaba

katilmaktadir.

Bulanik basit getiri orani, sirketlerin uzun vadeli hedefleri projenin karlilig
oldugundan, nakit akislar1 yerine proje karliligini1 inceleyen bir yontemdir. Denklem
(6.18)’de, P; ; j yilinda vergi sonrasi Kari, [ ilk yatirim maliyetini, H projenin faydali
omrili sonundaki hurda degerini ve n proje dmriinii ifade etmek iizere, basit getiri

oraninin formiilii verilmektedir (Horngren ve dig, 1994):

n
j=0bj
AARR = o= (6.18)

AARR proje i¢in yatirilan bir parasal birim i¢in ne kadar yillik kar olustugunu

gosterir.

Verilerin bulanik oldugu durum igin basit getiri oran1 Denklem (6.19) ve (6.20)’de
tanimlanmistir (Ugal Sar1 ve Kuchta, 2012a):

i (6.19)
n((Xko ) — H) '

n
—_— j=0

AARR =

— =0 Py ;

n (((21;0 1)~ Hy); ((21;0 zim) _ Hm> ; ((z;;o 1) - Hl)>

Ornek 6-2: Bir projeye ait demirbaglar igin proje baslangicinda
(50000; 55000; 60000 )TL yatirnm  yapilmasi  gerekmektedir.  Projeye  ait

amortisman Oncesi karlar Cizelge 6.15’te verilmektedir. 5 y1l sonunda varliklarin
hurda degeri (10000; 13000; 15000)TL olacaktir. Amortisman yontemi olarak 5 yil
siireli esit payli amortisman yontemi kullanilacaktir. Vergi orani %20 olarak

belirlenmistir.
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Cizelge 6.15 : Projeye ait veriler.

Yil Amortisman 6ncesi kar
0 -
1 (30000; 35000; 40000)
2 (30000; 35000; 40000)
3 (35000; 40000; 45000)
4 (40000; 50000; 55000)

5 (40000; 50000; 55000)

Cizelge 6.16, 5 yillik esit payli amortisman yontemi ve %20 gelir vergisi orani

kullanilarak olusturulmustur.

Amortisman ddemesi asagida hesaplanmaistir:

(50000; 55000; 60000) — (10000; 13000; 15000)  (35000;42000; 50000)
5 B 5

= (7000; 8400;10000)TL

Cizelge 6.16 : Projenin amortisman ddemeleri ve amortisman ve vergi sonrasi kari.

Amortisman ve vergi sonrast

Yil Amortisman Kar
1 (7000; 8400; 10000) (16000;21280;26400)
2 (7000; 8400; 10000) (16000;21280;26400)
3 (7000; 8400; 10000) (20000;25280;30400)
4 (7000; 8400; 10000) (24000;33280;38400)
5 (7000; 8400; 10000) (24000;33280;38400)

Toplam (35000;42000; 50000) (100000;134400;160000)

Projenin toplam amortisman pay1 (35000;42000; 50000)TL olarak hesaplanmustir.
Veriler Denklem (6.20)’ye uygulandiginda asagidaki sonug elde edilir:

P (100000; 134400; 160000)
~ 5(50000; 55000; 60000) — (10000; 13000; 15000)

_(100000; 134400; 160000)
~ 5(35000;42000; 50000)

= (0,4; 0,64;0,91)

Proje yillik yaklasik 0,64 para birimi net kar getirecek ve proje sirket karliligini

arttiracaktir. Her sirketin hedefi kar1 arttirmak oldugundan proje kabul edilmelidir.
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Ayrica simdiki deger analizi ile projenin ne kadar nakit getirisi olacagi da goz

oninde bulundurulmalidir.

6.3 Bulanik Simiilasyon Esash Yaklasimlar

Yatirnm alternatiflerinin bazi1 kisitlar1 saglamasi gerektiginde yatinm analizinde
dogrusal programlama kullanilmaktadir. Yatirim alternatifi kar getiren bir proje
oldugunda dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu enbiiyiikleme
problemi olarak tanimlanir. Kar amaci giitmeyen projelerde amag¢ fonksiyonu

enkiiclikleme problemi olarak tanimlanir.

6.3.1 Monte Carlo simiilasyon yontemi

Monte Carlo simiilasyon yontemi istatistiksel denemeleri esas alan girdilerin belirli
olmayan, kesin olmayan bir sekilde gelmesi beklendiginde ve dagilim bir

fonksiyonla hesaplanabilecekse kullanilan bir simiilasyon yontemidir.

Bulanik optimizasyonda Monte Carlo simulasyon yontemi Buckley ve Jowers (2008)

tarafindan gelistirilmistir. Yontem 4 adima sahiptir:
Adim 1. Amag fonksiyonu ve kisitlarin olusturulmasi

Adim 2. Vektor araliklarimin belirlenmesi: Aralik alt ve st sirlari genellikle
uzmanlar tarafindan belirlenir. Araligin ¢ok biiyiik yada c¢ok kii¢iik belirlenmemesi

daha az sayida iterasyon ile en iyi sonuca ulasilmasi agisindan 6nemlidir.

Adim 3. Rassal bulanik vektorlerin olusturulmasi: Bulanik iiggen vektorler, bulanik

say1 Ureteci ile iiretilen rassal sayilarin Giglii olarak siralanmast ile elde edilir.

Adim 4. Bulanik vektorlerin ve kisitlarin karsilastirilmasi: Eger bulanik vektor
kisitlar1 sagliyorsa, o bulanik vektor olurludur ve amag fonksiyonuna uygulanarak Z*

degeri hesaplanir.

Adim 5. Eger Z* > Z ise Z; Z* olarak uyarlanir, bir sonraki iterasyon i¢in Adim 2’ye

donulir.

Iterasyon sayis1 arttik¢a, en iyi sonuca daha yakin Z degerleri elde edilir.
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6.3.2 Bulanik i¢ verim orani analizi

Bu boliimde Monte Carlo simiilasyonu bulanik nakit akiglarina sahip yatirimlarin ig
verim oraninin hesaplanmasinda kullanilacaktir. Literatiir analizinde bulanik i¢ verim
orant yontemini kullanan ¢ok az sayida calismaya rastlanmistir. Bunun en 6nemli
nedeni klasik durumda deneme yanilma yontemiyle hesaplanan i¢ verim oraninin
bulanik veriler i¢in hesaplanan ¢ok fazla iterasyon sayis1 gerektirmesi ve birden fazla
sonu¢ elde edilebilmesidir. Boliim 5.6’da detaylar1 verilen bulanik i¢ verim orami

analizinin literatlirde sayisal 6rnegine rastlanamamastir.

Dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu, i¢ verim oranini en iyi temsil
eden degerleri bulabilmek i¢in, yatirrmin getirileri ile giderlerinin arasindaki farkin

en kiigiiklenmesi olarak asagida belirlenmistir.

n n F
Enk 2: I 25 tm .y
n ((1+Lm>)) ol 12 <u.+v0m) om| *
n
> (s !
t 0,
L \(1+V0y)
Oyleki: 0<V0,<V0,, <VO,

Ornek 6-3: Bu boliimde Cizelge 5.1°de nakit akislari verilen yatirim analizinin i¢

verim oranini belirlemek i¢in Monte Carlo simiilasyonu kullanilacaktir.

Adim 1. Amagc fonksiyonu ve kisitlarin olusturulmasi

n n
Fy
EA:EI I zz-——Jl——-q
n Q1+V0)> °l+tﬂ<u+vagf om| +
n
> (Gvay)
0
L\(1+V0)!
Oyleki: 0< V0, <V0, <VO,

Adim 2. Vektor araliklarinin belirlenmesi: Bulanik verim oranmin [0;1] araliginda
degerler almasi beklenmektedir. Bu nedenle 0 ile 1000 arasinda rassal say1 atamasi
yapilarak bulunan rassal sayilarin 1000’e¢ bdliinmesiyle bulanik  vektorleri

olusturmada kullanilacak rassal sayilar belirlenmistir.
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Adim 3. Rassal bulanik vektorlerin olusturulmasi: Elde edilen rassal sayilar ile tigerli

gruplar olusturulduktan sonra siralanarak tiggen bulanik vektorler olusturulmustur.

Adim 4. Bulanik vektorlerin ve kisitlarin karsilagtirilmasi: Dogrusal programlama
modelimizin tek kisit1 tiggen bulanik vektorlerin beklenen en diisiik de§erinin en
beklenen degerden kiiciik olmasi ve en beklenen degerinin beklenen en yiiksek

degerden kii¢iik olmasidir. Bu kosul da Adim 3’te karsilanmistir.

Adim 5. Elde edilen bulanik vektorler amag¢ fonksiyonunda bulanik verim orani
terimlerine uygulanarak iterasyonlar gerceklestirilmistir. Son 1000 iterasyonda sonug
degismediginde algoritmanin durdurulmasina karar verilmistir. En iyi sonug
6568’uncu iterasyonda (0,156;0,161;0,171) vektorii ile elde edilmis ve amag
fonksiyonu 63,96214 degerini almistir. Faiz oram1 7= (0,156;0,161;0,171)
oldugunda yatirimin getirisinin simdiki degeri (171,38;225,48;280,82) olarak

hesaplanmaktadir.

6.4 Duyarhhk Yaklasimlar:

6.4.1 Yatirim projelerinin degerini etkileyen faktorlerin degerlendirilmesi

Yatirim kararlar1 genellikle yiiksek derecede belirsizlik ve risk icermektedir. Bir
projenin net simdiki degeri, planlanan degerden farkli gerceklesebilmektedir. Bu
nedenle her bir yatirnm projesi degerlendirilirken tek kriter olarak, projenin net
simdiki degerinin alinmasi yerine, projenin degeri ile projenin icerdigi risk beraber
incelenmelidir. Eger risk hem olumsuz (olas1 tehditler gibi), hem de olumlu (olasi
firsatlar gibi) yonlere sahipse, riskin yatirim projesini nasil etkiledigini, hangi
faktorlerin degisiminin yatirim degerine ne kadar etki ettigini bilmek daha saglikli

karar almaya yardimeci olacaktir.

Her yatirim projesi; miisteri ve tedarik¢ilerin davranislari, 6deme kosullari, iicretler,
iiretme/temin etme kararlar1 gibi, sirkete bagimli ya da bagimsiz gerceklesebilen

bir¢ok faktdrden etkilenmektedir.

Bu bdliimde bu faktorlerin belirlenmesi ve belirlenen faktorlerin projenin degerine
olast etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Her proje kendi net simdiki degeri ile
birlikte, proje degerini etkileyen cesitli faktorlere bagl olarak net simdiki degerinin

degisme riski goz 6niinde bulundurularak degerlendirilmelidir.

110



Yatirim projeleri uzun dénemli projeler oldugundan ve parametreleri daima risk ve
belirsizlik igerdiginden, onerilen modelde proje parametrelerinin nakit akislarinin

tahmininde bulanik mantik kullanilmaktadir.

6.4.1.1 Net simdiki deger analizinde faktorlerin degerlendirilmesi

Net simdiki deger analizi en basit tanimi ile olusan tiim nakit akiglarinin simdiki
degerlerinin toplanmasi ile projenin degerinin belirlenmesidir. Faiz oram i ile ifade
edilmek iizere, simdiki zamandan n yil sonra yapilmasi beklenen ve F ile gosterilen
tek bir 6demenin simdiki degerini veren basit formiil Denklem (6.21)’de

verilmektedir:

SD(F) =F

TR (6.21)

[k yatirim maliyeti [ ile ifade edilen ve m adet farkli 6demesi bulunan bir projenin
net simdiki degeri (NSD(Fj,...Ey,)), F; ; O0deme miktarii ve n; Odemenin

gerceklestigi zamani ifade etmek iizere Denklem (6.22)’de verilmektedir:

NSD(Fy,..Ey) = =1+ (Fl (1+l)nl) + (Fz ﬁ>

by (Fm e +1l_)nm) (6.22)

Bazen projenin ilk yatirimi birden ¢ok yila dagilabilmektedir. ilk yatirimin z yila
dagildigi bir projenin NSD’i Denklem (6.23)’te verilen denklem ile elde

edilebilmektir:
Ns0 =~ ~ (1 gym) ~ ()~ ()

+ (Fl ﬁ) + <F2 ﬁ) + -+ <Fm ﬁ) (6.23)
Projelerin net simdiki degeri bircok farkli faktorden etkilenmektedir. Bazi nakit
akiglarinda, firmanin istegi dogrultusunda fiyat artis1 ile gelirlerin artmasi gibi kiiciik
degisiklikler yapilabilmekte veya tedarikgilerin fiyat politikalarinda yasanan bir
degisiklik gibi firma iste§ine bagli olmaksizin gergeklesen degisimler
olusabilmektedir. Bu ve benzeri durumlar daha yiiksek veya daha diisiik proje
degerleri ile sonuclanabilmektedir. Ornegin NSD; isci iicretlerindeki degisimden ¢ok

etkileniyorsa, karar verici kalifiye eleman calistirma, kalifiye olmayan eleman
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calistirma veya isi fason yaptirma segeneklerinden birini tercih ederek degisimin
etkilerini incelemek isteyebilir. NSD, miisterilerden veya tedarikgilerden birine karsi
daha duyarliysa, karar verici bu miisteriye/tedarik¢iye ait durumun, belirlenen

kaynaklarin veya ddeme siirelerinin projenin NSD ne etkisini gérmek isteyebilir.

Denklem (6.23)’teki nakit akislarini, etki gruplarina ayirmak igin belirli faktorlere
bagli nakit akislar1 birer grup olusturacak sekilde tekrar siralanabilir (Orn. bir
miisteriye ait nakit akislari, isgiliciine ait nakit akislart vs.). Siniflandirmanin
yapilabilmesi i¢in tekrar siralamanin miimkiin oldugu ve nakit akiglarinin faktorlere
bagli olarak siralanabildigi varsayimi yapilmaktadir. Bu kisitlayici varsayim,
genellikle yapilan farkli yillara ait nakit akislarinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimindan daha az kisitlayicidir. Farkli yillara ait nakit akislar segilen tedarikei,
O0deme kosullar1 veya kaynaklarin se¢iminden etkilenmektedir (Ugal ve Kuchta,

2012).

Bu durumda Fy G=1,..,n,l=1,..,k); | faktdriine bagh j yilinda gergeklesen
nakit akislarini ifade etmek iizere, projenin biitiiniinde [ faktoriine bagl nakit akislar
Denklem (6.24)’te gosterilmektedir. Fj; nakit akiglarinin SD! ile gosterilen simdiki

degeri Denklem (6.25)’te gosterilmektedir:

Fl = F11+F21 + F3l + -+ Fnl l = 1, k (6 24’)
n
SD! = _fn l=1,..k (6.25)
L+ '
]:

Denklem (6.26)’da SD' ile gosterilen farkli dénemlerde 6demelere sahip proje ilk
yatirim maliyetinin simdiki degeri verilmektedir. Denklem (6.27)’dea projenin
NSD’inin, bagimsiz faktorlere ait nakit akislarinin NSD’lerinin ve SD?’in toplamina

esit oldugu gosterilmektedir:
SD! = $D(ly) + SD(Iy) + -+ SD(I,) (6.26)
NSD = —SD' + SD* + SD? + SD3 + --- + SD¥ (6.27)
Denklem (6.28)’de gosterilen esitsizligin ger¢eklestigini kabul edelim:
SD' > SD? > $D3 > --- > $DK (6.28)
Eger “daha biyiiktiir iliskileri” S$D?',SD?,SD3,...,SDX, degerleri arasindaki

farkliliklar1 ifade ederse, bu durumda $D%,SD?,SD3,...,SDX degerlerindeki
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degisiklikler projenin NSD’inde farkli degisimlere yol agacaktir. Denklem (6.22)’de
verilen durumda F; nakit akiginin (pozitif veya negatif) ana risk kaynagi ve F, nakit
akisinin ikinci bliyiik risk kaynagi olarak belirlendigini farzedelim. Projenin NSD’ini
degistirebilecek ana risk kaynagi belirlendikten sonra bu kaynagin degistirilebilirligi
incelenmelidir. Eger F; kolaylikla degistirilebilirse bu proje yatirimcilari igin proje
NSD’i iizerinde etki olanagi sagladigindan olumlu bir durum ortaya cikar. Eger F;
elimizde olmayan nedenlerle kolayca degisebilir ise bu projenin NSD’inin
stabilitesini olumsuz yonde etkilediginden yatirimer igin tehdit olusturacaktir. ihtiyag

halinde ayni analizler F, ve diger nakit akisi kaynaklar1 iginde gerceklestirilebilir.

6.4.1.2 Bulanik net simdiki deger analizinde faktorlerin degerlendirilmesi

E; i zaman biriminde gergeklesen net nakit akismni ve I bulamk faiz oranini ifade
etmek iizere m adet farkli 6demeye sahip ve ilk yatiriminin tamami proje

baslangicinda gerceklesen bir projenin bulanik net simdiki degeri (NSD) Denklem
(6.29) ile hesaplanur:

—— ~ ~

- - 1 1 1
NSD = —1 F,— Fy———— Fp———) (6.29
> +(1(1+i)"1)+<2(1+i)”2)+ +<m(1+i)”m>( )
Denklem (6.30) m adet farkli 6demeye sahip ve ilk yatirimi z yila dagitilmig bir
projenin NSD’ini verir (Ugal ve Kuchta, 2012):

S - - 1 - 1 - 1
W50 =<1y - (hem) - (Brm) = o)
_ 1 ~ 1 ~ 1
Ao+ Bargm) + o+ (rargm) 630
Denklem (6.31)’de farkli donemlerde bulanik Odemelere sahip ilk yatirim
maliyetinin simdiki degeri verilmektedir. Denklem (6.32)’de projenin NSD ’inin,
bagimsiz faktorlere ait nakit akislarmin NSD’lerinin ve S$D“’nin toplamina esit

oldugu gosterilmektedir (Ugal ve Kuchta, 2012):
$D' = SD(ly) + SD(y) + +++ SD(U,) (6.31)
N$D = —§D' + §D* + $D* + §D? + -+ + §D* (6.32)

Ornek 6-4: Bir sirket yeni bir iiriiniin iiretimine baslayarak iiriin yelpazesini
genigletmek istemektedir. Farkli iretim kapasitelerine sahip X ve Y makinelerinden

birine yatirim yapilmasi diisiiniilmektedir. Yeni iirlin A ve B olmak {iizere iki g¢esit
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hammadde kullanilarak {iretilmektedir. Makinelerin tiretim gereklilikleri Cizelge

6.17°de, verilmektedir. Faiz oran1 i = (8; 10; 12)% olarak belirlenmistir.

Cizelge 6.17 : Makine gereklilikleri.

X Makinesi Y Makinesi

Ik yatirrm maliyeti (1250;1430;1610)% (1240;1320; 1400)$
(x1000)

Yillik tiretim kapasitesi (1620; 1800; 1980) adet  (1140; 1200; 1260) adet
(x1000)

Aylik isgiicti gereksinimi  (3360; 3600;3840) saat  (2016; 2160; 2304 )saat

Birim basina gereken A 2 2

Birim basina gereken B 1 1

Yillik enerji maliyeti (11760;12000; 12240 )$ (8340;8400; 8460 )$
Kullanim 6mrii 10 y1l 10 y1l

Yeni iiriine ait maliyet ve kazanglar Cizelge 6.18’de verilmektedir. X makinesi i¢in
her bir faktore ait net yillik nakit akislar1 ve bu nakit akiglarmin bulanik net simdiki

degerleri hesaplanmis ve Cizelge 6.19°da verilmistir.

Cizelge 6.18 : Yeni iiriine ait maliyet ve kazanglar.

Maliyet / Kazang
Saat bas1 is¢i licreti (4,5;5;5,5)%
Uriin bas1 A maliyeti  (0,8;0,9;1)$
Uriin bas1 B maliyeti (0,9;1;1,1)%
Birim {irlin fiyati (9;10;11)$
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Cizelge 6.19 : X makinesi i¢in faktorlerin yillik nakit akislar1 ve simdiki degerleri.

Toplam yillik nakit akisi
Toplam nakit akislarinin SD'i
Projenin NSD'I

Toplam yillik gelirler
Toplam yillik gelirlerin $D'i
Yillik enerji maliyeti

Enerji maliyetlerinin SD'i
Yillik is¢i maliyeti

Is¢i maliyetlerinin SD'i

Yillik hammadde maliyeti
]’Bplam hammadde maliyetlerinin
SD'i

Yillik A maliyeti

Toplam A maliyetlerinin SD'i
Yillik B maliyeti

Toplam B maliyetlerinin SD'i
i1k yatimmim SD'i (SD;)

(10264320;12732000;15448800)
(57995697,78232628;103662705)
(56385697,76802628;102412705)

(14580000;18000000;21780000)
(82380252;110602208;146145573)

(-12240;-12000;-11760)
(-82131;-73735; -66447)
(-253440;-216000;-181440)
(-1700603;-1327226;-1025176)
(-6138000;-5040000;-4050000)

(-41186480;-30968618;-22883403)

(-3960000;-3240000;-2592000)
(-26571922;-19908397;-14645378)
(-2178000;-1800000;-1458000)
(-14614557;-11060221;-8238025)
(-1610000;-1430000;-1250000)

Y makinesi i¢in her bir faktore ait net yillik nakit akislar1 ve bu nakit akiglarinin

bulanik net simdiki degerleri hesaplanmis ve Cizelge 6.20°de verilmistir:
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Cizelge 6.20 : Y makinesi i¢in faktorlerin yillik nakit akiglar ve simdiki degerleri.

Toplam yillik nakit akisi
Toplam nakit akislarmin $D'i
Projenin NSD'I

Toplam yillik gelirler
Toplam yillik gelirlerin $D'i
Yillik enerji maliyeti

Enerji maliyetlerinin SD'i
Yillik is¢i maliyeti

Is¢i maliyetlerinin SD'i
Yillik hammadde maliyeti
]'Bplam hammadde maliyetlerinin
SD'i

Yillik A maliyeti

Toplam A maliyetlerinin SD'i
Yillik B maliyeti

Toplam B maliyetlerinin $D'i
Ik yatirimin SD'i (SD,)

(7249476:8502000;19836796)
(40961156;52241110;66005702)
(39561156;50921110;64765702)
(10260000;12000000;13860000)
(57971288;73734805;93001728)

(-8460;-8400;-8340)
(-56767;-51614; -47123)
(-253440;-216000;-181440)
(-152064:-129600;-108864)
(-3906000;-3360000;-2850000)

(-26209578;-20645745;-16103136)

(-2520000;-2160000;-1824000)
(-16909405;-13272265;-10306007)
(-1386000;-1200000;-1026000)
(-9300173;-7373480;-5797129)
(-1400000;-1320000;-1240000)

Hangi makinenin daha yiiksek NSD’e sahip oldugunu bulmak i¢in olabilirlik ve

gereklilik indisleri  biyiiktlir iligkileri i¢in hesaplanarak Cizelge 6.21°de

olusturulmustur:

Cizelge 6.21 : Makinelerin bulanik net simdiki degerleri i¢in olabilirlik ve gereklilik

indisleri.
Durumlar My (N, +0)) Ny ([N, +0))
NSD(X) > NSD(Y) 1 1
NSD(Y) > NSD(X) L 0

Cizelge 6.21°de elde edilen sonuglardan karar vericinin tutumuna bakmadan X
makinesine yatirim yapilmasi gerektigini sdyleyebiliriz. Ancak karsit durum olan
NSD(Y) > NSD(X) durumu ¢ok diisiik bir ihtimalle de olsa gerceklesebileceginden

diger kriterleri de gdzoniine almak gerekebilir.

X makinesine ait faktorlerin etkilerini incelemek icin olabilirlik ve gereklilik indisleri

hesaplanmistir. indis degerleri faktorlerin simdiki degerlerinin siralamasinda sadece
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0 ve 1 degerlerini almigtir. Bu durum sayilarin kesisimlerinin olmadigini
gostermektedir ve siralama kesin olarak belirlenebilmektedir. SDyy,,; toplam
hammadde maliyetinin simdiki degerini, $Dayy; A hammaddesinin maliyetinin
simdiki degerini, SDgy,; B hammaddesinin maliyetinin simdiki degerini, STD1$CL-; isci
maliyetlerinin simdiki degerini, SD;; ilk yatirim maliyetinin simdiki degerini ve SDg;
enerji maliyetlerinin simdiki degerini ifade etmek tizere, SDryp > SDapm >
SDpum > Sﬁisgi > $D; > SDg siramast elde edilmistir. Himmaddelerin proje degeri
tizerinde yiiksek etkiye sahip oldugu goriilmektedir, yani hammadde ticretlerindeki
degisim proje degeri iizerinde biiyiik belirsizlik yaratabilmektedir. Sirket hammadde

tedarikg¢ilerini yedekleyerek, dnceden fiyatlart sabitleyerek bu belirsizligi azaltabilir.

6.4.2 Global duyarhlik yaklasim

Duyarlilik analizi lokal ve global olarak ikiye ayrilabilir. Lokal duyarlilik; bir zaman
diliminde diger tim girdi faktorleri nominal degerlerine sahipken sadece bir girdi
faktoriinlin degisiminin incelenmesinde model ¢iktisinin duyarliligini verir. Global
duyarlilik ise tiim belirsiz girdi faktorlerinin model ¢iktisi iizerindeki etkilerinin

incelenmesidir (Haaker ve Verheijen, 2004).

Borgonovo ve Peccati (2006) yatirim projelerinin degerlendirmesinde belirsizlik
yonetiminde global duyarlilik analizini uygulamislardir. Calismalarinda parametrik
olmayan ve varyans ayristirma temelli teknikleri incelemis ve bir parametrenin
global duyarliligint model varyansinin tamamlanmig ayristirmas: ile ifade

etmislerdir.

NSD’in global duyarlilik analizi modelinde nakit akislarinin aralarinda korelasyon
olmadigr kabul edilmistir. NSD, F;; j yilinda olusan nakit akiglarini ifade eden bir
rassal degisken ve i; iskonto orani olmak tizere Denklem (6.33)’teki gibi formiile
edilebilir (Detayli bilgi i¢in bkz. Borgonovo ve Peccati, 2006)):

n F
Y=N5D(1,F.)=—1+Z(1+’l_)j (6.33)
j=1

Pearson korelasyon katsayisinin (PEAR) Denklem (6.33)’e uygulanmasiyla, OF};

F;’nin standart sapmasi ve gy; N$D’in standart sapmas1 olmak iizere Denklem (6.34)

elde edilir;
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i (6.34)
(1 + i)jGNSD .

PEAR(F;) =
GI (F]) , bir projede F;’nin NSD iizerindeki global Onemini gostermek iizere,
Denklem (6.35) ile hesaplanir:
2
GI(F})) = PEAR(F)) (6.35)

Daha yiiksek global 6neme sahip bir nakit akist NSD’ nin olas1 degisimleri {izerinde
daha biiyiik etkiye sahiptir. Bu nakit akisindaki degismler diger nakit akislarindaki
ayni miktardaki degisime gore NSD’1 daha fazla etkilemektedir.

6.4.3 Bulanik net simdiki deger analizi i¢cin bulamk global duyarhlik analizi

Bir nakit akis1 dizisinin NSD’i, F} Jj yilinda gerceklesen bulanik nakit akislarini ve T
bulanik faiz oranini ifade etmek tiizere, Denklem (6.36)’da gosterildigi sekilde

yazilabilir.

\_’le

NSD = Z Y (6.36)

I:“j nakit akisinin NSD’e ait Pearson korelasyon katsayisi (PEAR(F"]-)); OF; nakit

akiginin standart sapmasini Ve oygp bulanik net simdiki degerin standart sapmasini

ifade etmek {izere, Denklem (6.37)’de gelistirilmistir. Denklem (6.37)’de 13} nakit
akislarinin diger nakit akislarina bagli olmadig: kabul edilmektedir.
~ Of j
PEAR(F}) = (6.37)

1+Dlo NSD
PEAR(F}-)’in tiggen bulanik sayilarla ifade edilmesi durumunda esdegeri Denklem
(6.38)’de gosterilmektedir:

PEAR(F;) = (PEAR(F;) ; PEAR(F)) ; PEAR(F)) )

O'ﬁj O'ﬁj O'ﬁj
= — ; — ; — (6.38)
1+ lr)]o'ﬁﬁ’) 1+ lm)]UIV$T) 1+ ll)JO'ﬁsvD

Bulanik F} nakit akisinin, NSD iizerindeki global 6nemi (GI (F])) varyans hesabinda
Denklem (3.117) kullanilarak Denklem (6.39)’da gelistirilmistir:
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~ ~\2 UFJZ-
GI(F;) = PEAR(F;)" = AT iUl

NSD
(F}r B F}l)z

~ (NSD, — NSD)Z(1 + ip)?

(6.39)

Gl (F})’nin ticgen bulanik sayilarla ifade edilmesi durumunda standart sapmalar ile

ifade edilen esdegeri Denklem (6.41)’de, nakit akislari ile ifade edilen esdegeri
Denklem (6.42)’de gosterilmektedir (Ugal Sar1 ve Kuchta 2012b):

GI(F) = (61(F) ; 61(F,),; GI(F),)

= (PEAR(F,)); PEAR(F,)” ; PEAR(F))?)  (6.40)

(") oF; oF; oF;
GI(F,) = i . N — i (6.41)
/ (1+ LT)ZJJI%SE (1+ lm)ZJO-I%SE (1+ 11)2101%55
2 2
GI(F) = (Fjr_Ffl) . (P} _Ffl) _
7 \(VsD, — NsD)(1+45,)” " (NSDr = NSD)(L+ 1) 2"
2
F —F
( Ir Jl) (6.42)

(N$D, — N$D)?(1 +i))%

Bir projeye ait nakit akislarinin GI degerlerini kullanmak, karar vericinin hangi nakit
akisiin projenin degerini diger nakit akislarindan daha fazla degistirebilecegini
bilmesini saglar. En yiiksek GI degerine sahip nakit akisi projenin bulanik net
simdiki degerinin degisimde difer nakit akislarindan daha etkilidir. Ozellikle
projenin degerinin degiskenligi azaltilmak istendiginde GI degerleri gbz Oniinde

bulundurularak anlamli stratejiler gelistirilebilir.

Denklem (6.42) kullanilarak projenin nakit akislarini olusturan farkli faktorlerin de
incelenmesi miimkiindiir. Bu durumda her bir faktore ait nakit akiglari igin GI
degerleri hesaplanarak, faktorlerin proje degerinin degiskenligine etkileri de
incelenebilir. Ornegin, projeye olan talep belirsiz ve diger parametrelerden daha
riskli ise karar verici reklamlarla, miisterilere 6zel kampanyalarla veya miisteriler ile

gergeklestirilen baglayict anlagmalarla talebin daha stabil olmasini saglayabilir.
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Ornek 6-5: Bu bolimde Omek 6.4’te detaylar1 verilen yatirim projesinin nakit
akiglart global duyarlilik analizi ile degerlendirilecektir. X makinesinin nakit
akiglarmin global 6nem degerleri hesaplandiktan sonra (w = 0,3) agirlikli siralama

yontemi ile oncelik degerleri hesaplanmis ve Cizelge 6.22°de verilmistir.

Cizelge 6.22 : X makinesine ait faktdrlerin toplam nakit akiglarinin GI ve oncelik

degerleri.
) Al Oncelik  Onem
Faktor GI degerleri(x107™) degeri Syrasi
[k yatirim maliyeti (0,049;0,051;0,052) 0,00006 5
is giicii maliyeti (0,172;0,178:0,184) 000023 4
A hammadde maliyeti (70,422;73,006;75,735) 0,09496 2
B hammadde maliyeti (19,508;20,223;20,979) 0,02643 3
Enerji Maliyeti (0,0000086;0,0000089;0,0000093) 0,00000001 6
Toplam hammadde (164,059:170,079;176,436) 022121 1
maliyeti

Global &nem indisleri ile siralama yapildiginda Omek 6.4 ile aym sonug olan
SDrum > SDapm > SDpuy > Sﬂbiw- > SD; > SD; siramasi elde edilmistir. Sirket
hammadde tedarikg¢ilerini yedekleyerek, dnceden fiyatlari sabitleyerek bu belirsizligi

azaltabilir.

6.5 Aralik Tip 2 Bulamk Yatirnm Analizi Yontemleri

Literatiir taramasinda bulanik yatirnm analizi yontemlerinde bulanik sayilarin
kullaniminin tip 1 bulanik sayilarla smirli kaldigr tespit edilmistir. Bu boliimde
mevcut bulanik yatirim analizi yontemleri aralik tip 2 bulanik sayilarin kullanilmasi

durumu i¢in genisletilecektir.

6.5.1 Aralik tip 2 bulanik simdiki deger analizi

6.5.1.1 Ucgen aralik tip 2 bulamik simdiki deger analizi

t amindaki nakit akis ﬁ't = (((ftll];ftl,;;ftlrl);l‘l(ﬁu)), ((ftﬁ;ftﬁl;fti);H(ﬁL)»,

iskonto  oram  Vi>0 olmak  {izere I, = (((lg sig i) H (i?)),
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((i%l;i’gm;iﬁr);H (Z%))) ticgen aralik tip 2 bulamik sayilari ile gosterildiginde

yatirimin {iggen aralik tip 2 bulanik simdiki degeri Denklem (6.43) ile elde edilir:

o= (3 (ot ot y S
t=0 §’=0(1 + igr) H£’=o(1 + i?,l) ’ t=0 H€r=0(1 + igm) ,
n

enb(f”;0) enk(fV; 0) o
Z< BNCE AR TN )):enk(ﬂff )i H@)) |

t=0

n

z": enb(fL; 0) enk(fL; 0) Z i
+ .

t L t L ’ t L
=0 tl=0(1 + lt'r) =0 (1 + ltll) =0 tl=0(1 + ltlm)

)

n

Z < enb(fL; 0) N enk(f£;0)
Moo(L+it) Tl +if,

>) senk (H(ﬁL); H@®)) | | (6.43)

t=0
Asagida ticgen aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak iiggen aralik tip 2 bulanik
simdiki deger analizi 6rnegi verilmektedir:

Ornek 6-6: 5 yil siireli iiggen aralik tip 2 bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen
nakit akislari Cizelge 6.23’te verilen yatirim alternatifinin
T=(((9:11;13);1),((10;11;12);0,9)) % iiggen aralik tip 2 bulanik say1 ile
tanimlanmis faiz orani altinda tiggen aralik tip 2 bulamik simdiki degerleri
hesaplanacaktir. A projesi [ = (((—250; —230; —200); 1), ((—240; —230; —210);

0,9))TL ilk yatirim maliyetine sahiptir.
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Cizelge 6.23 : Alternatife ait nakit akislari.

Yil

Proje A

[EEN

N

w

4

o1

(
(
(
(
(

((60;75;90); 1), ((65; 75; 85); 0,9)

((55;70;88);1),((60;72;83);0,9)

((53; 70;85); 1), ((55; 67; 80); 0,9))
((50; 65;80); 1), ((55; 65; 75); 0,9))

((45;60;77);1),((50;61; 72); 0,9)

SD

enb(60;0)

enk(60;0)

enb(55;0)

B enb(—250;0)
B < (1+0,13)° +

enk(55;0)

enk(—250;0)> (

(1 + 0,09)° (1+0,13)1

enb(53;0) enk(53;0)

((1 T013) "

enb(50;0)

(1+0,09)

1) * <(1 +013)2 ' (1+0,09

enk(45;0)

(1+0,09)?

)+

((1 +0,13)*

enk(50; 0) enb(45;0)
+ + +
(1+0,09)*) " \(1+0,13)5

75

(1+0,09)>

70

( —230 N
(1+0,11)°

70

TR

65

TR

(1+0,11)3

a0’

+ 60 )_
(14+0,11)5/°

enb(90;0) enk(90;0)

)

enb(—200; 0)
( A +0090

enb(88;0)

enk(—ZOO; 0)
(1+0,13)° ) <

enk(88; 0)

(140,09 ' (1+0,13)

enk(85;0)

<(1 +0,09)2

enb(80;0)

(1 +0,13)

enk(80; 0)

enb(85;0)
2) * ((1 10097 A+ 0,13)3> *

enb(77;0) enk(77;0)

((1 + 0,097

enb( 240;0)

1+ 0,13)4) + <(1 + 0,09)5

enb(65;0)

Tas 0,13)5>>;e"

enk(65;0)

).

(1+0,12)°

enb(60;0)

enk(—240;0)
(1+0,10)° ) +<

enk(60; 0)

(1+0,12)!

enk(55;0)

a+012)

(
<

(1+4+0,10)

enb(55;0)
1) + <(1 Fo0122 T
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(1+0,10)

).

k(1; 1)>,



enb(55;0) enk(55;0) enb(50;0) enk(50;0) .
((1 T012)¢ T (1+ 0,10)4> ((1 +0125 T (1+ 0,10)5>

<_230+ 572
(1+0,11)° (14011 ' (1+0,11)2

67 .65 6l )
(T+01D3 " (1+01D* " (1+0,11)5)’

enb(—210;0) enk(—210;0) enb(85;0) enk(85;0)
( (1+0,10)° ' (1+0,12)0 ) ((1 +0,10)1 ' (1+ 0,12)1>

enb(83;0) enk(83;0) enb(80;0) enk(80;0)
((1 10102+ 0,12)2> * <(1 10100 @+ 0,12)3>

enb(75;0) enk(75;0) enb(72;0)  enk(72;0) o 09-00
<(1 +010)7 " (T + 042)4) ’ <(1 F010° T+ 0,12)5> enk(0:0 )>

—_—
—

SD = (((—62,01; 23,98;128,99); 1), ((—36,50; 24,01; 99,54); 0,9)) TL

6.5.1.2 Yamuk aralik tip 2 bulamk simdiki deger analizi

o= ((Ch 25 2 1) 1 (B0 Ys o () (R s P 1) HaGF s 7)) )
t anmdaki nakit akigmi ifade etsin. Iskonto oram1 Vi > 0 olmak iizere I, =
(G885 8)s @ G0 (it it ) s o G o G0)) yemuk
aralik tip 2 bulanik say1 ile gosterildiginde Denklem (6.44)’te nakit akislarinin
yamuk aralik tip 2 bulanik simdiki degeri gelistirilmistir:

-

=\ (1+l ) €’=0(1+i£]’4) ;
i( enb(f7;0) enk(fY;0) )

Mermo(1 +i,)  Tome(1 + i)/

z_< z”: enb(fZ;0) N enk(fY;0)

t=0

zn: enb(f7;0) N enk(fY;0)
S\o(1+i8,)  Tase(1+i%,)
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)

i enb(ft4, 0) N enk(ftff; 0)
=0 1 + lt’ ) H§l=0(1 + léjll)

enk (H1 (FY); Hy (i?)) ,enk (Hz (FY); H, (Zé’))),

zn: enb(ftl,O) N enk(ftLl;O)

= 1 + i ) (1 +if

J)
zn: enb(ftz, 0) N enk(ftz, O)
= o(1+14) o(1+15)

zn: enb(ftg, 0) N enk(ft3, 0)

=0 1 + ltl ) 1 + ltl

)

zn: enb(f£;0) N enk(f£;0)
S\Too(1+ik) Tasg(1+ik)

enk (Hl(FtL);Hl(Z% ) ; enk (HZ(F ); Hy (it ))) (6.44)
Asagida yamuk aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak yamuk aralik tip 2 bulanik

simdiki deger analizi 6rnegi verilmektedir:

Ornek 6-7: 5 yil siireli yamuk aralik tip 2 bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen

nakit akislart Cizelge 6.24°te verilen yatirim alternatifinin
i= (((9;10;12;13);1; 1),((10;10,5; 11,5; 12); 0,9; 0,9))% yamuk aralik tip 2
bulanik say1 ile tanimlanmis faiz orami altinda yamuk aralik tip 2 bulamik simdiki

degerleri hesaplanacaktir. B  projesi I:=(((—250;—230;—190;—180);1;1),

((~240; —220; —200; —190); 0,9; 0,9)) TL ilk yatirim maliyetine sahiptir.
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Gl

Cizelge 6.24 : Alternatife ait nakit akislari.

Yil Proje B

((65;70;82;90; 1; 1), (68; 74; 78; 86; 0,9; 0,9) )
((65;75; 85;95; 1; 1), (69; 79; 82; 90; 0,9; 0,9) )
((70;75; 80;85; 1; 1), (74; 77; 79; 81; 0,9; 0,9) )
((60;67; 76; 85; 1; 1), (65; 69; 73; 80; 0,9; 0,9) )
((78;84;93;99; 1; 1), (80; 87; 90; 95; 0,9; 0,9))

g A W N

enb(—250;0) enk(—250;0) enb(65;0) enk(65;0)
( (1+013)0 © (1+0,09)9 ) * <(1 T013) A+ o,og)l)

enb(65;0) enk(65;0) enb(70;0) enk(70;0)
<(1 10132 7 0,09)2> ((1 10137 A+ 0,09)3)

)

enb(60;0) enk(60;0) enb(78;0) enk(78;0)
((1 F013)" 1+ 0,09)4> * <(1 F013)5 (1 + 0,09)5>

enb(—230;0) N enk(—230;0) enb(70;0) N enk(70;0)
(1+0,12)° (1+0,10)° (14+0,12)Y  (1+40,10)

enb(75;0) enk(75;0) enb(75;0) enk(75;0)
<(1 T 0122 A+ 0,10)2> * <(1 10123 4+ 0,10)3>

enb(67;0) enk(67;0) enb(84;0) enk(84;0) _
((1 1 012) T+ 0,10)4> ((1 10125 T+ 0,10)5>'

enb(—190;0) N enk(—190;0) enb(82;0) N enk(82;0)
(1+0,100° ' (1+0,12)° (1+0,10)T ' (1+0,12)1

enb(85;0) enk(85;0) enb(80;0) enk(80;0)
<(1 10102 (7 0,12)2> <(1 10107 A+ 0,12)3>

)

enb(76;0) enk(76;0) enb(93;0) enk(93;0)
((1 1010 T (¥ o,12)4> ((1 10105 T+ 0,12)5>

enb(—180;0) enk(—180;0) enb(90;0) enk(90;0)
< (14+0,09° ' (1+0,13)° ) <(1 +0,09)1 " (1+ 0,13)1>

enb(95;0) enk(95;0) enb(85;0) enk(85;0)
<(1 +0,09)2  (1+ 0,13)2> <(1 +0,09)3 " (1+ 0,13)3>
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enb(85;0) enk(85;0) enb(99;0) enk(99;0) _
((1 1009+ 0,13)4> ((1 10095 A+ 0,13)5>’

enk(1;1); enk(1;1)),

enb(—240;0) enk(—240;0) enb(68;0) enk(68;0)
( (1+0,12)° ' (1+0,10)° ) * ((1 +0,12)1 ' (1+ 0,10)1>

enb(69;0) enk(69;0) enb(74;0) enk(74;0)
((1 T0122 T (1+ 0,10)2) <(1 10127 T (1+ 0,10)3>

enb(65;0) enk(65;0) enb(80;0) enk(80;0) _
((1 1 012) T+ 0,10)4> ((1 10125 T+ 0,10)5>'

enb(—ZZO;O){_enk(—ZZO;O) N enb(74;0) N enk(74;0)
(140,115)° ' (1 + 0,105)° (1+0,115)1 ' (1 + 0,105)1

enb(79;0) enk(79;0) enb(77;0) enk(77;0)
((1 T 01152 (1+ 0,105)2> * <(1 F0115° A+ 0,105)3>

enb(69;0) enk(69;0) enb(87;0) enk(87;0) .
((1 F0115)* (14 0,105)4> + ((1 +0,115)5 ' (1 + 0,105)5) ’

enb(—200;0) enk(—ZOO;O) enb(78;0) enk(78;0)
( (1+0,105)0° & (1+0,115)9 > ((1 +0,105)T ' (1+ 0,115)1>

enb(82;0) enk(82;0) N enb(79;0) N enk(79;0)
(1401052 T (1+0,115)2 (1+0,105)3 ' (1+ 0,115)3

enb(73;0) enk(73;0) enb(90;0) enk(90; 0) .
((1 10105)" 1+ 0,115)4> ((1 101055 T 1+ 0,115)5> ’

enb(—190; 0) enk(—190;0) enb(86;0) enk(86;0)
( A+0100° ' (1+012)° ) + ((1 1010 T+ 0,12)1>

enb(90;0) enk(90;0) enb(81;0) enk(81;0)
<(1 10,102 (1+ 0,12)2) + <(1 +0,10)°%  (1+ 0,12)3>

enb(80;0) enk(80;0) enb(95;0) enk(95;0) _
((1 1010 (+ 0,12)4) ((1 10,105 A+ 0,12)5>'

enk(0,9; 0,9); enk(0,9; 0,9)))
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P
—

SD = (((—13,92; 35,92;124,55;172,72); 1; 1),
((15,09; 60,59; 99,89; 137,05); 0,9; 0,9) ) TL
6.5.2 Aralik tip 2 bulanik gelecek deger analizi
6.5.2.1 Ucgen aralik tip 2 bulanik gelecek deger analizi
t anindaki nakit akisi ﬁ't = (((ftll’;ftlrfn;ft’;);[-](ﬁlf)), ((ft%iftﬁq;fti);H(ﬁL)»,
iskonto orant Vi>0 olmak lizere i, = (((lg ; ié’m ; ié’r ); H (i%’)) ,

((i%l jif ik ) H (i%))), iicgen aralik tip 2 bulanik sayilari ile gdsterildiginde nakit

akislarinin iggen aralik tip 2 bulanik gelecek degeri Denklem (6.45) ile elde edilir:

GD = (Z (enb(ftll’; 0) 1_[ (1 +i%) + enk(£Y; 0) H 1+ if,r)) +£Y);

t=0 t'=t+1 t'=t+1

<2 (ftgl H (1+ if,m)> +ftgn>;<n_ (enb(ftg’; 0) ﬁ (1+i8)+

t=0 t'=t+1 t=0 t'=t+1
enk(f2;0) ﬁ (1 + it”,r)> +ft§’>;enk (H(ftU);H(z?))),

t'=t+1
n—-1 n n
b ftﬁ;o 1+ 'L'l + enk ftIZJO 1 'L’T ) ftLl)}

(;)(en ( )tlz_tL( iy ) enk( )tlz_tL( + i, ) +

n—1 n n-1 n
(Z (ftgn [] @G+ if,m)> +fE ); <z (enb(ftLr; o [[a+i)+
t=0 t'=t+1 t=0 t'=t+1
enk(fL;0) ﬁ (1+ i,_ﬁ)) + ftg) senke (H(FE); HQH )) (6.45)

Asagida iiggen aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak tiggen aralik tip 2 bulanik

gelecek deger analizi 6rnegi verilmektedir:

Ornek 6-8: 5 yil siireli iicgen aralik tip 2 bulanik sayilar ile tammlanan beklenen

nakit akislari Cizelge 6.30’da verilen yatirim alternatifinin
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i= (((9;11;13);1), ((10;11; 12); 0,9))% liggen aralik tip 2 bulamk sayi ile
tanimlanmis faiz orani altinda tiggen aralik tip 2 bulamik simdiki degerleri
hesaplanacaktir. A projesi [ = (((—250;—230; —200); 1), ((—240;—230;—210);

0,9))TL ilk yatirnrm maliyetine sahiptir.

—_—
=

GD = (((((enb(—zso; 0)(1 + 0,10)° + enk(—250;0) (1 + 0,12)5) +

(enb(60;0) (1 + 0,10)* + enk(60; 0) (1 + 0,12)*) +
(enb(55;0) (1 + 0,10)3 + enk(55;0) (1 + 0,12)3) +
(enb(53;0) (1 + 0,10)% + enk(53;0) (1 + 0,12)?) +
(enb(50;0) (1 + 0,10)* + enk(50;0) (1 + 0,12)1)+45);
(—230(1 +0,11)> + 75(1 + 0,11)* + 70(1 + 0,11)3 +
70(1+ 0,11)? + 65(1 + 0,11)*+60);
(enb(—200;0) (1 + 0,12)5 + enk(—200; 0) (1 + 0,10)° +
(enb(90; 0) (1 + 0,12)* + enk(90; 0) (1 + 0,10)*) +
(enb(88;0) (1 + 0,12)° + enk(88; 0) (1 + 0,10)3) +
(enb(85;0) (1 + 0,12)? + enk(85; 0) (1 + 0,10)%) +
(enb(80;0) (1 + 0,12)* + enk(80; 0) (1 + 0,10)1)+77)); enk(1; 1)),
((((enb(—24o; 0) (1 + 0,10)° + enk(—240;0) (1 + 0,12)5) +
(enb(65;0) (1 + 0,10)* + enk(65;0) (1 + 0,12)*) +
(enb(60;0) (1 + 0,10)3 + enk(60; 0) (1 + 0,12)%) +
(enb(55;0) (1 + 0,10)% + enk(55;0) (1 + 0,12)?) +
(enb(55;0) (1 + 0,10)* + enk(55;0) (1 + 0,12)1) + 45);
(=230(1 +0,11)5 + 75(1 + 0,11)* + 72(1 4+ 0,11)3 +
67(1+0,11)? + 65(1 + 0,11)*+61);
((enb(—210;0) (1 4 0,12)5 + enk(—210; 0) (1 + 0,10)°) +

(enb(85; 0) (1 + 0,12)* + enk(85;0) (1 + 0,10)%) +
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(enb(83;0) (1 + 0,12)3 + enk(83;0) (1 + 0,10)3) +

(enb(80; 0) (1 + 0,12)2 + enk(80; 0) (1 + 0,10)2) +

(enb(75;0) (1+0,12)* + enk(75; 0) (1 + 0,10)*)+72)) ; enk(0,9; 0,9)))

—_—
=

GD = (((—142,22;40,42;241,93); 1), ((~97,43; 40,46; 194,14); 0,9) ) TL
6.5.2.2 Yamuk aralik tip 2 bulanik gelecek deger analizi

Fo = ((CRY £ £ £ R o)) (s s s ) (s (7)) )
t anindaki nakit akisim ifade etsin. Iskonto oram1 Vi > 0 olmak iizere 7, =
(((ié’l; ié’z; i%; ig); H,(Y); Hz(iy)) , ((i%l; if,; i§3; i%4); H,(1b); (i’g))) yamuk arahk

tip 2 bulanik say1 ile gosterildiginde Denklem (6.46)’da nakit akislarinin yamuk
aralik tip 2 bulanik gelecek degeri gelistirilmistir:

t'=t+1 t'=t+1

n—-1 n n
GD = (enb(fY;0) (1+i0 )+ enk(£;0) 1+ 0 D+Y);
(G [ltstvemio [

n n

<n—1 (enb(fé’: 0) 1_[ (1+1Y)) + enk(£Z;0) 1_[ (1+ ig3)) +fY >;
[

t'=t+1 t'=t+1

(enb(ftg;o) [ [ a+it)+enk(ro) | ] (1+zg2)>+ ftg);

t'=t+1 t'=t+1

<n—1 (enb(fti’: 0) ﬁ (1+:5,) + enk(£Z; 0) ﬁ (1+ 4})) +fY ))

t'=t+1 t'=t+1

enk (Hl(ftu); Hl(i{!)) ,enk (Hz(ftu): H, (i?)) ),

(n_ (enb(ftLl; O) ﬁ (1 + ifll) + enk(ftLl; 0) ﬁ (1 + itL:4)> +ftL1);

t=0 t'=t+1 t'=t+1

<”_ (enb(ftg;o) ﬁ (1+1fr,) + enk(£L; 0) ﬁ (1+i§,3)>+ftg);

t=0 t'=t+1 t'=t+1
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N

t

n—

(

t=

projesi

1

0

Cizelge

n-—1

0

<enb(ft’;; 0) ﬁ (1 + itL,4) + enk(fL;0) ﬁ (1 + iffl)) + i ))

—_—
=

GD =

n

<enb(ftg; 0) 1—[ (1+1f,) +enk(£L;0)

t'=t+1 t'=t+1

t'=t+1 t'=t+1

enk (Hy(f1); Hy (%)), enk (Ho(F2); Hy (z%))) )
gelecek deger analizi 6rnegi verilmektedir:

6.31’de verilen yatirim alternatifinin i= (((9; 10;12;13);1; 1),

I = (((~250; —230; —190; —180); 1; 1), ((—240; —220; —200; —190);
0,9; 0,9))TL ilk yatirrm maliyetine sahiptir.

(enb(65;0) (1 + 0,09)* + enk(65;0) (1 + 0,13)*) +
(enb(65;0) (1 + 0,09)3 + enk(65;0) (1 + 0,13)3) +
(enb(70;0) (1 + 0,09)2 + enk(70;0) (1 + 0,13)?) +
(enb(60; 0) (1 + 0,09)! + enk(60;0) (1 + 0,13)1) + 78);
((enb(—230;0) (1 + 0,10)° + enk(—230;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(70;0) (1 + 0,10)* + enk(70;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(75;0) (1 + 0,10)3 + enk(75;0) (1 + 0,12)3) +
(enb(75;0) (1 4+ 0,10)? + enk(75;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(67;0) (1 + 0,10)! + enk(67;0) (1 + 0,12)1)+84);
((enb(—190; 0) (1+ 0,12)° + enk(—190;0) (1 + 0,10)°) +

(enb(82;0) (1 + 0,12)* + enk(82;0) (1 + 0,10)*) +
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1_[ (1+ i§,2)> + £ )

((((enb(—ZSO; 0) (14 0,09)° + enk(—250;0) (1 + 0,13)°) +

)

)

(6.46)

Asagida yamuk aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak yamuk aralik tip 2 bulanik

Ornek 6-9: 5 yil siireli yamuk bulanik sayilar ile tanimlanan beklenen nakit akislar

((10; 10,5;11,5;12);0,9; 0,9)) % yamuk aralik tip 2 bulanik sayi ile tanimlanmig

faiz oranmi altinda yamuk aralik tip 2 bulanik gelecek degeri hesaplanacaktir. B



(enb(85;0) (1 + 0,12)3 + enk(85;0) (1 + 0,10)3) +
(enb(80;0) (1 + 0,12)% + enk(80;0) (1 + 0,10)2) +
(enb(76;0) (1 + 0,12)! + enk(76;0) (1 + 0,10)1) + 93);
((enb(—180; 0) (1 + 0,13)° + enk(—180;0) (1 + 0,09)°) +
(enb(90;0) (1 + 0,13)* + enk(90;0) (1 + 0,09)*) +
(enb(95;0) (1 + 0,13)3 + enk(95;0) (1 + 0,09)3) +
(enb(85;0) (1 + 0,13)? + enk(85;0) (1 + 0,09)%) +
(enb(85;0) (1 + 0,13)* + enk(85; 0) (1 + 0,09)1)+99); enk(1; 1); enk(1; 1)),
(((enb(—240; 0) (1 + 0,10)5 + enk(—240; 0) (1 + 0,12)°) +
(enb(68;0) (1 + 0,10)* + enk(68;0) (1 + 0,12)%) +
(enb(69;0) (1 + 0,10)3 + enk(69;0) (1 + 0,12)3) +
(enb(74;0) (1 + 0,10)% + enk(74;0) (1 + 0,12)?) +
(enb(65;0) (1 + 0,10)* + enk(65;0) (1 + 0,12)1) + 80);
((enb(—220;0) (1 + 0,105)° + enk(—220;0) (1 + 0,115)%) +
(enb(74;0) (1 + 0,105)* + enk(74;0) (1 + 0,115)*) +
(enb(79;0) (1 + 0,105)3 + enk(79;0) (1 + 0,115)3) +
(enb(77;0) (1 + 0,105)% + enk(77;0) (1 + 0,115)2) +
(enb(69;0) (1 + 0,105)* + enk(69;0) (1 + 0,115)*)+87);
((enb(—200; 0) (1 + 0,115)5 + enk(—200; 0) (1 + 0,105)°) +
(enb(78;0) (1 + 0,115)* + enk(78;0) (1 + 0,105)%) +
(enb(82;0) (1 + 0,115)3 + enk(82;0) (1 + 0,105)3) +
(enb(79;0) (1 + 0,115)2 + enk(79;0) (1 + 0,105)?) +
(enb(73;0) (1 + 0,115)! + enk(73;0) (1 + 0,105)1) + 90);
((enb(—190; 0) (1 + 0,12)5 + enk(—190; 0) (1 + 0,10)%) +

(enb(86;0) (1 + 0,12)* + enk(86;0) (1 + 0,10)*) +
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(enb(90;0) (1 + 0,12)3 + enk(90;0) (1 + 0,10)3) +
(enb(81;0) (1 + 0,12)% + enk(81;0) (1 + 0,10)2) +
(enb(80;0) (1 + 0,12)* + enk(80;0) (1 + 0,10)1)

+95); enk(0,9; 0,9); enk(0,9;0,9)))
= (((—58,11; 45,42;220,92;310,45); 1; 1),
((9,47; 95,04; 174,35; 241,98); 0,9; 0,9)) TL

6.5.3 Aralik tip 2 bulanik esdeger diizgiin 6deme analizi
6.5.3.1 Ug¢gen aralik tip 2 bulanik esdeger diizgiin 6deme analizi
Bulanik net simdiki degeri ﬁﬁ = (((NSDIU; NSDY; NSDY); H(Nsﬁu)) )
((NSDIL; NSDL; NSDL); H(NSD* ))) iskonto oran1 Vi >0 olmak iizere I, =
(((ifj, i%;i0); H(EY )) ( iy;ik;ik); H(T ))) licgen aralik tip 2 bulanik sayilar ile

gosterildiginde yatirimin iiggen aralik tip 2 bulanik esdeger diizgiin nakit akis1 EDOD
(A,,) Denklem (6.47) ile ifade edilmektedir.

—_ UN\n n;
EDOD = ((NSDZU—(l-HT) . NSDY y (A in)"im

1+ -1 (1+in—1’
(1 + -U)n-U . i
N$D/ Ml,#fl ) ;enk (H(NsDU), H(TV )))
A+ A+ i) i
<<N5Dl Grir—1 e gy -1

L\n;L
N$Dy W) ; enk (H(IVSTJL ), H(i* )))) (6.47)

Asagida iiggen aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak iiggen aralik tip 2 bulanik

esdeger diizgiin 6deme analizi 6rnegi verilmektedir:
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Ornek 6-10: Omck 6.6°da hesaplanan SD = (((—62,01; 23,98;128,99); 1),
((—36,50; 24,01;99,54); 0,9)) TL iggen aralik tip 2 bulanik simdiki degere sahip

nakit akislar1 icin 7= (((9; 11;13); 1), ((10; 11;12); 0,9)) % Tlggen aralik tip 2

bulanik say1 ile tanimlanmis faiz orani altinda iiggen aralik tip 2 EDOD asagida

hesaplanmistir:

550D — 6201 (1+0,13)°0,13 (1+0,11)°0,11
N T (14013)5-1""""7 T (14+0,11)5-1"

(1 + 0,09)50,09
128,99 senk(1;1) ),

(1+0,09)5 — 1
seso Lt 0,12)0,12 (1+40,11)%0,11
P A+012)5 -1 1+01D5 1"

(1+0,10)0,10
99,54 70105 1 ;enk(0,9;0,9)

EDOD = (((—17,63; 6,49; 33,16); 1), ((—10,38; 6,50; 25,59); 0,9)) TL

6.5.3.2 Yamuk aralik tip 2 bulanik esdeger diizgiin 6deme analizi
Bir yatirnmm  yamuk arallk tip 2 bulamk net simdiki = degeri

NSD = (((NSD{];NSDZU;NSDgl,]:N$D£)2H1(NSEU);H2(NSEU))’

((NSD!; NSD%; NSD%; NSDL); H, (NSD!); HZ(NSTL))) ve yamuk aralik tip 2
bulanik  iskonto orami  Vi>0 olmak {izere = (((i{’ ;id5iY51Y)
(1) o)), (G % 100; By (i )i Ho(i))) ile gosterildiginde Denklem
(6.48)’de nakit akislarinin yamuk aralik tip 2 bulanik esdeger diizgiin nakit akisi

degeri EDOD (4,,) gelistirilmistir:

, +iHmig

— 1+ iHniY 1+ iy
NSDY ( 2"y s ( 3)"i3 . NSD! . ;

EDOD = sNSDY —— 32 3
1+iHr-1 »Dz 1+iHn -1
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1+ iHniy

NSDY ————————
> fa+iHr-1

> ;enk (Hy(NSDV); Hy(i) ); enk (Ho(NSDV); H,(1"))),
(1 +i9)"ig (1 + 5"k (1 + i5)mis
L . L . L_~— a7 4 .
<(NSD1 Grir—1 a1 P ar -1

(1 + iHnik

NSD} —————
> fa+ihr-1

) s enk(Hy (NSDY), Hy (i*)); enk (Hy (NSD"), Ha(1)) ) ) (6.48)

Asagida yamuk aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak yamuk aralik tip 2 bulanik

esdeger diizgiin 6deme analizi 6rnegi verilmektedir:
Ornek 6-11: Ornek 6.7°de hesaplanan SD = (((—13,92;35,92;124,55;172,72);
1; 1),((15,09; 60,59;99,89; 137,05);0,9; 0,9)) TL aralik tip 2 bulanik simdiki

degere sahip nakit akislari i¢in = (((9;10;12;13);1;1),((10;10,5; 11,5; 12);

0,9; 0,9))% yamuk aralik tip 2 bulanik say1 ile tanimlanmis faiz orani altinda yamuk

aralik tip 2 EDOD asagida hesaplanmustir:

— 139 (1+0,13)°0,13 _ (1+0,12)%0,12 _
T (14013)5-1""7"77(1+0,12)5-1"

(1+0,10°0,10 (1 + 0,09)50,09

124,55 172,72 >;enk(1; 1); enk(1; 1)),

(1+0,10)5-1" T (1+40,09)5-1

1509 (1+0,12)%0,12 _ (1+0,115)°0,115 _ (1+ 0,105)°0,105 _
T (1+0125-1""""" (1+0,1155-1""""" (14+0,105)5—-1 "

(1+0,10)50,10
(1+0,10)5 — 1

137,05 ) ; enk(0,9;0,9); enk(0,9; 0,9))

EDOD = (((=3.95;9,96;32,85; 44,40); 1; 1),

((4,19; 16,60; 26,69; 36,15); 0,9; 0,9)) TL
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6.5.4 Aralik tip 2 bulanik basit getiri oram

6.5.4.1 Ucgen aralik tip 2 bulanik basit getiri oran1 analizi

Denklem (6.49) ve (6.50)’de, I:)jz(((P-”-P-U-P”);H(E”)), (P PE PE;

Ju 5 im? Cr Jv tim?
H(f’jL))); j  yilinda  vergi sonrast Kkari, fi=(((1V'Iizl;1iu);H(I~l-U)),

i’ T

(UL IE IR HUD)); i yilia ait ilk yatirim maliyetini,
H= ((HY; HY; HOY; HHYY), ((HE; HE; HE); H(H")))  projenin  faydali  omrii
sonundaki hurda degerini ve n proje dmriinii ifade etmek iizere, aralik tip 2 bulanik

basit getiri oraninin formiilii verilmektedir:

AARR = /=0 (6.49)
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(Z 15) — H} |; enk(H(V); H(EY)) (6.50)

i=0
6.5.4.2 Yamuk aralik tip 2 bulanik basit getiri oran1 analizi
Denklem (6.57)'de, 7, = (((PYs P s PR): Ha(P): Ha (PY)). (P P BE: PL)
Hl(gL);Hz(ﬁjL))); j yihnda vergi sonrast kar, I = (((IU 1%;12519);
Hy(T0); Ho (1)), (1 15155 1L ); Hy (TF); HZ(IL))) i yilma ait ilk yatrm
maliyetini, = (((H{’;HZU;Hg;Hi’);Hl(HU);HZ(HU)), ((HE; HY; HY; HD);
Hy(HY); H, (HL))) projenin faydali émrii sonundaki hurda degerini ve n proje

Omriinii ifade etmek iizere, yamuk aralik tip 2 bulanik basit getiri oraninin formiilii

verilmektedir:

/ n n n
LN IR DX DN A
\ j=0 i=0 i=0 i

n
L.
th’

n
j=0 i=0

M:

Pl |senk (1 (B) enke (1 (%)

Il
o

Pk

L,
p; J3’

J2’

n n
i=0 i=0

PE |;enk (Hl(ﬁf));enk (Hz(ﬁf)) )/
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enk (HZ (T); HZ(HL)> ) (6.51)
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7. UYGULAMA

Bu boliimde incelenecek yatirim projesine ait verilerin uzmanlar tarafindan once
ticgen bulanik sayilar kullanilarak belirlenmesi istenmistir. Daha sonra ayn1 projeye
ait verilerin yine aymi uzmanlar tarafindan iiggen aralik tip 2 bulanik sayilar
kullanilarak belirlenmesi istenmistir. Bolim 7.1’de projeye ait verilerin siradan
ticgen bulanik sayilarla ifade edilmesi durumunda proje degerlendirilmistir. Bolim
7.2°de aymi proje, verilerin tiggen aralik tip 2 bulanik sayilarla ifade edilmesi

durumunda incelenmistir. Boliim 7.3’te uygulama sonuclar1 karsilastirilmistir.

7.1 Projeye Ait Verilerin Siradan Ucgen Bulamk Sayilarla Belirlenmesi
Durumu

Projeye ait demirbaslar igin gerekli 6demeler ve amortisman Oncesi karlar Cizelge
7.1’de verilmektedir. 5 yil sonunda varliklarin hurda degeri olmayacaktir.
Amortisman yontemi olarak 5 yil siireli esit paylt amortisman yOntemi

kullanilacaktir. Vergi oran1 %25 olarak belirlenmistir.

Cizelge 7.1 : Projeye ait veriler.

Yil Varliklar i¢cin 6demeler Amortisman Oncesi kar
0 (450000; 500000; 550000) -
1 (270000; 300000; 330000) (-193000; 21000; 225000)
2 (90000; 100000; 110000) (1154000; 1236000; 1318000)
3 (90000; 100000; 110000) (3114000; 3334000; 3564000)
4 - (4722000; 5108000; 5494000)
5 - (4785000; 5012000; 5229000)

Toplam (900000; 1000000; 1100000)

Cizelge 7.2, 5 yillik esit payli amortisman yontemi ve %25 gelir vergisi orani

kullanilarak olusturulmustur.
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Cizelge 7.2 : Projenin amortisman 6demeleri ve amortisman ve vergi sonrasi kari.

fmgvrtism"i‘[', Amortismalz Ve~Ver%i sonrasi kar
Yil (DP;; DP,,; DB.) (P;; Py B
1 (90000; 100000; 110000) (-227250; -59250; 101250)
2 (144000; 160000; 176000) (733500; 807000; 880500)
3 (162000; 180000; 198000) (2187000; 2365500; 2551500)
4 (180000; 200000; 220000) (3376500; 3681000; 3985500)
5 (180000; 200000; 220000) (3423750; 3609000; 3786750)

Toplam (756000; 840000; 924000) (9493500; 10403250; 11305500)

Projenin  toplam amortisman payr (756000; 840000; 924000)$ olarak
hesaplanmistir. Veriler Denklem (6.20)’ye uygulandiginda asagidaki sonug¢ elde
edilir:
AR = (9493500; 10403250; 11305500)
~ 7 5(756000; 840000; 924000)

AARR = (1,9861; 2,4769; 3,1231)

Proje yillik yaklasik 2,5 para birimi net kar getirecek ve proje sirket karliligim
arttiracaktir. Her sirketin hedefi kar1 arttirmak oldugundan proje kabul edilmelidir.
Ayrica simdiki deger analizi ile projenin ne kadar nakit getirisi olacag1 da goz

onunde bulundurulmalidir.

Bulanik basit getiri oran1 hesaplanan projede firma M;,i = 1, ...,5 ile gosterilen bes
farkli miisteriye sahiptir. Demirbaglarin miisteriler ve O6deme kosullar1 gibi
faktorlerden etkilenmedigi kabul edilmektedir. Farkli miisterilere ait satis degerleri
(projenin kazanglari) Cizelge 7.3’te liggen bulanik sayilar ile belirtilmektedir.
Miisterilere taninan 6deme opsiyonlar1 nedeniyle satis degerleri o déneme ait nakit
akiglarin1 vermemektedir. Miisterilerin alacaklilar hesabi, M; ve M, miisterileri i¢in
son 2 aylik satis degerine, M, miisterisi i¢in son 1 aylik satis degerine, M3 ve
M5 miisterileri i¢cin son 3 aylik satis degerine esittir. Proje envanteri iki aylik
satiglara esit olacak sekilde planlanmaktadir. Projede yatirim yapilan makinelerin 5
yil sonunda higbir hurda degeri olmayacaktir. Faiz oraninin 7 = (8;10; 12)% olarak

kabul edilmesi kararlastirilmistir.
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Cizelge 7.3 : Her bir miisteri icin satig degerleri.

Yil

Miisteri M,
(x1000%)

Miisteri M, (x1000$) Miisteri M5 (x1000$)

g B~ W N -

(950; 1028; 1116)
(1023; 1087; 1251)
(1110; 1190; 1270)
(1230; 1310; 1390)
(1400; 1460; 1520)

(500; 520; 540)
(622; 654; 686)
(734; 772; 810)
(760; 790; 820)
(850; 910; 970)

(1104; 1200; 1296)
(1840; 2000; 2160)
(2208; 2400; 2592)
(2208; 2400; 2592)
(2208; 2400; 2592)

Yil

Miisteri M,
(x10009%)

Miisteri Ms (x1000%)

g B~ W N P

(780; 830; 880)
(910; 960; 1050)
(1100; 1230; 1350)
(1150; 1250; 1350)
(1200; 1330; 1460)

(1090; 1130; 1170)
(1220; 1270; 1320)
(1760; 1850; 1940)
(1935; 2046; 2157)
(2100; 2330; 2560)

Cizelge 7.4 amortisman Oncesi kar1 vermektedir. Amortisman demirbaglara ait

oldugundan, hesaplamalarda miisteri faktorlerine dagitilmayacaktir.

Cizelge 7.4 : Her bir miisteri i¢in amortisman oncesi kar.

Yil  Miisteri M; (x1000%) h?;i?éagz Miisteri M5 (Xx1000%)
1 (-30; 10; 40) (-35; -10; 15) (-48; 5; 58)
2 (206; 219; 232) (135; 150; 165) (313; 330; 347)
3 (590; 622; 654) (340; 367; 394) (836; 880; 924)
4 (921; 992; 1063) (560; 600; 640) (1235; 1300; 1365)
5 (935; 987; 1039) (580; 610; 630) (1130; 1190; 1250)
Yil  Miisteri M, (x1000%) h@g?&égs
1 (-35; 4; 43) (-45; 12; 69)
2 (200; 210; 220) (300; 327; 354)
3 (550; 590; 640) (798; 875; 952)
4 (885; 930; 975) (1121; 1286; 1451)
5 (900; 950; 1000) (1240; 1275; 1310)

Yukarida verilen 6deme ve envanter durumlari her yil i¢in alacaklarin, borglarin ve

envanterin degisimini

belirtmektedir.

Tim bu veriler
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hesaplanmas1 miimkiindiir. ilk yatirim hari¢ tutularak projenin nakit akislari
Denklem (7.1) kullanilarak hesaplanabilir:
Ft:Kt+AEt_AAt_AEt (7.1)

Denklem (7.1)’de F, ; t zamaninda ait projenin toplam nakit akisin1, K, ; t zamanina
ait amortisman Oncesi kari, AB;, t zamanindaki tedarik¢i borglarindaki
degisimi, AA,; t zamanindaki miisteri alacaklarindaki degisimi ve  AE;; t
zamanindaki envanterdeki degisimi ifade etmektedir. Denklem (7.1)’de verilen

kalemlerin agilimlar1 Denklem (7.2)-(7.4) arasinda verilmektedir. KM, ; t

t'
zamanindaki M; miisterisinin satislarindan olusan amortisman oncesi kari, BT, is t
zamanindaki T; tedarikgisine olan borglari, AM; .» t zamanindaki M; misterisine ait

alacaklar1 ifade etmektedir.
¢ = KMy, + KM,, + KM3, + KM,, + KMs, (7.2)
AB, = BT, = BT, — BTy, + BTy, — BT,_ + BTy, — BTy, (7.3)
A, = AM,, — AM,,_, + AM,, — AM,, | + AM;, —
AM;,_ + AM,, — AM,,  + AMs, — AM;,_, (7.4)

C;; t zamanindaki yeni alinan demirbaslar i¢in yapilan 6demeyi ifade etmek iizere;
yatirim maliyetlerinin hesaba katildigi nakit akislar1 Denklem (7.5) ve (7.6) ile elde

edilir:
F't == Rt + Aét - AAt_AEt_Ct (7. 5)
5 3 5
> Ky + Y (BT, - BT,,.,) - » (AW, — AM;, ) ~bE,—C,  (7.6)
i=1 i=1 i=1

Denklem (7.6) ile projenin nakit akiglar1 hesaplanarak Cizelge 7.5’te verilmistir.

142



Cizelge 7.5 : Projenin net yillik nakit akiglari.

Yil Toplam Nakit Akisi
0 (-550000; -500000; -450000)
1 (-1476333; -1082000; -699333)
2 (357333; 825000; 1277667)
3 (2262333; 2977000; 3718333)
4
5

(4121000; 5053833; 5986667)
(4060833; 4929667; 5788500)
NSD  (4950189; 7947617; 11289530)

Projenin bulanik net simdiki degeri Cizelge 7.5’te belirtildigi tizere Denklem (5.1)
kullanilarak NSD = (4950189; 7947617; 11289530)$ olarak hesaplanmistir.
Ancak projenin bulanik net simdiki degeri, projenin farkli faktorlere ait

belirsizliklerden nasil etkilendigi bilgisini vermemektedir.

Projenin degerindeki degisimin her bir miisteriden nasil etkilendigini bulmak i¢in

miisterilerin durumunu faktorler olarak diisiiniiriiz. FM, . 1le ifade edilen her bir M;
miisterisine ait t zaman dilimine ait nakit akislart; Imit; M; misterisine ait t zaman

dilimindeki amortisman oncesi kari, ABTM;,; M; musterisi igin tretilen trtnlerin

tedarikgilerine t zaman dilimindeki borglarindaki degisimi ve AAM; .» M; miigterisine

ait t zaman dilimindeki alacaklarin degisimini ifade etmek {izere Denklem (7.7) ile
hesaplanir:

FM,, = KM;, + ABTM;, — AAM (7.7)

ig
Her bir miisteri i¢in toplam nakit akislarinin simdiki degeri Denklem (7.8) ile

hesaplanir:

YR FM,, 2 sm. (KM, + ABTM;, — AAM;,

SD(Mp) = LA+t A+ 0t

(7.8)

Cizelge 7.6°da her bir miisteriye ait nakit akislar1 verilmektedir:
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Cizelge 7.6 : Her bir miisteriye ait nakit akislari.

1 Numarali Miisteriye Ait Nakit
YIL Akaslart (FMll,FMlm,Fer)

2 Numarali Miisteriye Ait Nakit
Akislart (Fle' Fuz,, FMZT)

1 (-243667; -161333; -90667)
2 (90167; 209167; 313167)

3 (484167; 604833; 742167)
4 (821000; 972000; 1123000)
5 (840000; 962000; 1084000)
SD (1197430; 1741834; 2336886)

(-86667; -53333; -20000)
(102167; 138833; 175500)
(301000; 357167; 413333)
(530167; 598500; 666833)
(532500; 600000; 657500)
(857397; 1115934, 1397688)

3 Numaral1 Miisteriye Ait Nakit
YIL Akislari (FM3l; Fus,.; FM3r)

4 Numaral1 Miisteriye Ait Nakit
Akaslart (FM4I; Fua,; FM4r)

1 (-496000; -395000; -294000)
2 (-81667; 63333; 208333)
3 (526667; 746667; 966667)
4 (1043000; 1300000; 1557000)
5 (938000; 1190000; 1442000)
SD (1062001; 1881046; 2799604)

(-60000; 4000; 68000)
(140000; 210000; 280000)
(452500; 590000; 737500)
(772500; 930000; 1087500)
(785000; 950000; 1115000)

(1316484, 1845544; 2446664)

5 Numarali Miisteriye Ait Nakit
YIL Akislari (FM5l; Fuys,; FM5T)

1 (-260000; -176333; -92667)
2 (216667; 303667; 390667)
3 (608000; 778333; 948667)
4 (954333; 1253333; 1552333)
5 (965333; 1227667; 1490000
SD (1527597; 2293762; 3157294)

Cizelge 7.7°de her bir miisteriye ait nakit akiglarinin simdiki degerleri verilmektedir:
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Cizelge 7.7 : Miisterilere ait nakit akislariin simdiki degerleri.

Yil Miisteri M; (x1000$) Miisteri M, (x1000%)

1 (-217560; -146667; -83951) (-77381; -48485; -18519)
2 (71880; 172865; 268490) (81447; 114738; 150463)
3 (344620; 454420; 589156) (214246; 268345; 328117)
4
5)

(521760; 663889; 825439) (336931; 408784; 490142)
(476639; 597326; 737752)  (302155; 372553; 447483)
Yil Miisteri M5 (x1000$) Miisteri M, (x1000$)
1 (-442857; -359091; -272222) (-53571; 3636; 62963)
2 (-65104; 52342; 178612) (111607; 173554; 240055)
3 (374871; 560982; 767371)  (322081: 443276; 585451)
4
5

(662845; 887917; 1144441)  (490938; 635203; 799345)
(532246; 738896; 981401)  (445430; 589875; 758850)

Yil Miisteri M< (x10003)

(-232143; -160303; -85802)

(172725; 250964; 334934)

(432762; 584773; 753082)

(606496; 856044; 1141011)

(547756; 762284; 1014069)

g B~ W N -

Her bir miisterinin projenin degeri lizerine etkisini anlamak igin olabilirlik ve
gereklilik indisleri kullanilarak miisterilere ait nakit akiglarinin simdiki degerleri

arasindaki iliskiler hesaplanarak Cizelge 7.8’de verilmistir.

Bulanik verilerin siralanmasinda karar verici tutumu dikkate alindiginda iki durum
ortaya c¢ikabilir. Karar verici kotlimser tutum igerisindeyse, nakit akiglarinin daha
diisiik degerler almasimi beklemektedir veya iyimser tutum igerisindeyse, nakit
akiglarmin daha yiiksek degerler almasimi beklemektedir. Olabilirlik ve gereklilik
indislerinin 0,7 degerinden yliksek degerler aldiginda ilgili iliskinin gerceklestigini

kabul edilecektir.
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Cizelge 7.8 : Miisterilerin sagladigi nakit akislarinin simdiki degerlerinin
siralamalarina ait olabilirlik ve gereklilik indisleri.

Indisler
Durumlar My (N, +)) Ny ([N, +0))
S$Du1 > SDu2 1 1
S$Duz > SDu1 0 0
$Dw1 > SDys 03 0,5
$Dws > SDy1 0,7 0,5
$Du1 > $Dua 0,42 0,4
S$Dua > SDu1 0,58 0,6
SDy1 > $Dus 0,05 0,16
SDys > SDyy 0,95 0,84
S$Du2 > SDys 0 0,05
$Dus > SDy2 1 0,95
S$Duz > SDia 0 0
S$Dua > SDu2 1 1
$Du2 > SDys 0 0
S$Dws > SDy2 1 1
S$Dus > SDia 0,62 0,42
S$Dua > SDus 0,38 0,58
SDus > SDys 0,28 0,23
S$Dus > SDys 0,72 0,77
S$Dya > SDys 0.1 0,24
SDys > SDy4 09 0,76

fyimser durumda olabilirlik 6lgiitii kullanilarak siralama SDys > SDys > SDys >
SDy;1 > SDy, seklinde bulunur ve kétiimser durumda gereklilik 6lgiitii kullanilarak
siralama S$Dys > SDyq > SDys > SDyyq > SDyy, seklinde bulunur. iki durumda da
Ms projenin degerini en ¢ok etkileyen nakit akisini vermektedir. Bu durumda My
miisterisine ait alacaklar icin yeni diizenlemeler yapilarak projenin degerindeki

belirsizlik daha aza indirilebilir.

Projeye ait nakit akislarini etkileyen faktorlerin projenin degerine etkisi global 6nem

degerleri ile hesaplanarak da belirlenebilir. Faktorlerin global onem degerleri
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hesaplandiktan sonra 0,3 katsayisi kullanilarak agirlikli siralama yontemi ile dncelik

degerleri bulunmus ve Cizelge 7.9’da gosterilmistir:

Cizelge 7.9 : Faktorlerin nakit akislarinin GI ve oncelik degerleri.

Miisteri 1’e ait
Oncelik Onem  nakit akislarimin =~ Oncelik  Onem
degeri  Smrast  NSD ’iigin GI degeri  Sirasi
degerleri (x107%)

Yillara ait toplam nakit
Y1l akiglarinin NSD’i igin
GI degerleri (x107)

(0,25;0,25;0,25)  0,0325
(11,98; 12,43: 12,88)  1,6294
(13,39; 14,39; 15,49)  1,9070

0

1 (0,46; 0,48; 0,50)  0,0630
2

3 (26,73; 29,78; 33,24) 3,9889

4

5

(0,78;0,84;0,91)  0,1116
(0,84; 0,93; 1,04)  0,1251
(0,92; 1,06; 1,23)  0,1437
(0,48; 0,57;0,69)  0,0785

(34,98; 40,40; 46,79)  5,4760
(23,91, 28,64, 34,40)  3,9303

w = NN B~ OO
A P N W Ol

Miisteri 3’e ait
Oncelik Onem  nakit akislarmmin =~ Oncelik  Onem
degeri  Sirasi NSD ’iigin GI degeri  Srirasi
degerleri (x107%)

Miisteri 2’ye ait nakit
Yil  akislarinin NSD i i¢in
GI degerleri (x107%)

(0,09; 0,09;0,09) 0,017
(0,08; 0,09;0,10)  0,0120
(0,16;0,18; 0,20)  0,0240
(0,19;0,22;0,25)  0,0295
(0,12;0,15,0,18)  0,0204

(0,81; 0,84; 0,87)  0,0630
(1,33:1,43; 1,54)  0,1116
(2,44;2,72;3,04)  0,1251
(2,65; 3,07; 3,55)  0,1437
(2,03;2,44; 2,93)  0,0785

g b~ W N -
w = N B~ O
A P N W Ol

Miisteri 5’¢ ait
Oncelik Onem  nakit akislarimin ~ Oncelik  Onem
degeri  Sirasi NSD ’i i¢in GI degeri  sirasi
degerleri (x107°)

Miisteri 4’¢ ait nakit
Y1l akislarinin NSD i igin
GI degerleri (x107%)

(0,32;0,34;0,35)  0,0442
(0,31;0,33;0,36)  0,0441
(1,02;1,14;1,27)  0,1524
(0,99; 1,15;1,33)  0,1556
(0,87;1,04: 1,25)  0,1428

(0,55; 0,58; 0,59)  0,0750
(0,48; 0,51; 0,55)  0,0678
(1,46; 1,63; 1,82)  0,2183
(3,59; 4,15; 4,81)  0,5626
(2,20: 2,64; 3,17)  0,3621

g A~ W N =
W = NN O b
N P W A~ O

Genellikle karar vericiler bulanik net simdiki degerin belirsizligini azaltmak
istemektedir. Bulanik net simdiki degerin daha az belirsiz olmas1 demek NSD’ye ait
daha kiiciik varyans degerleri anlamini tasir. Bu amagla NSD degisimlerine en biiyiik
etkisi olan nakit akis1 daha 6nemli kabul edilir. Karar vericilerin bu nakit akisina

digerlerinden daha fazla dikkat etmesi gerekmektedir.
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Projeye ait toplam nakit akislar1 incelendiginde 4. sene gergeklesen nakit akiglarinin
en yiiksek global dneme sahip oldugu goriilmektedir. Miimkiinse 4. seneye ait nakit
akiglarinin varyansini kiigiiltecek stratejilerin gelistirilmesi ve uygulanmasi gerekir.
Miimkiin degilse 3. sene ger¢eklesen nakit akislarinin varyansini kiiciiltecek
stratejilere Oncelik taninmalidir. Nakit akislart kaynaklarina gore incelenirse,
oncelikle tiim miisteri icin en yliksek global dneme sahip olan 4. seneye ait nakit
akiglarinin varyansini kiigiiltecek stratejilerin gelistirilmesi ve uygulanmasi gerekir.
Aksi durumda 1, 2, 3 ve 4 numarali miisterilere ait nakit akiglarindan 3. sene
gerceklesen, 5 numarali miisteriye ait nakit akislarindan 5. sene gergeklesen nakit

akislarinin varyansini kiiciiltecek stratejiler uygulanmalidir.

Nakit akiglari i¢in diger bir yorumlama da her bir y1l i¢in projenin degerini etkileyen
faktorlere (bu projede miisterilere) ait nakit akislarinin global 6nemlerinin
incelenmesiyle yapilabilir. Her bir y1l i¢in misterilerin net simdiki deger iizerindeki

global 6nem degerleri hesaplanmis ve Cizelge 7.10°da verilmistir.

Cizelge 7.10 : Faktorlerin nakit akislarinin yillara ait GI ve dncelik degerleri.

Faktorlerin 1. Yila Faktorlerin 2. Yila

Oncelik Onem Oncelik Onem

Faktorler  ait %I( fg_gée)rlerl degeri  Strast ait C(})I( Il(e):_gzearlerl degeri  Strast
M1 (0,046;0,048;0,05) 0,063 3 (0,079;0,084;0,091) 0,112 2
M2  (0,009;0,009;0,009) 0,012 5 (0,008;0,009;0,01) 0,012 5
M3  (0,081,0,084;0,087) 0,110 1 (0,133;0,143;0,154) 0,189 1
M4 (0,03;0,03;0,03) 0,044 4 (0,031;0,033;0,036) 0,044 4
M5 (0,055;0,058;0,06) 0,076 2 (0,048;0,051;0,055) 0,067 3

Faktorlerin 3. Yila
Faktorler ait GI degerleri

Faktorlerin 4. Yila

ait GI degerleri Oncelik Onem

Oncelik Onem

(x10-2) degeri Sirast (x10-2) degeri  Sirasi
M1  (0,084;0,093;0,104) 0,1249 4 (0,092;0,106;0,123) 0,144 4
M2  (0,016;0,018;0,020) 0,0240 5 (0,019;0,022;0,025) 0,029 5
M3  (0,244;0,272;0,304) 0,3645 1 (0,265;0,307;0,355) 0,416 2
M4  (0,102;0,114;0,127) 0,1524 3 (0,099;0,115;0,133) 0,156 3
M5  (0,146;0,163;0,182) 0,2183 2 (0,359;0,415;0,481) 0,563 1

Faktorlerin 5. Yila
Faktorler  ait GI degerleri
(x10-2)

Oncelik Onem
degeri Sirasi

M1  (0,048:0,057;0,069) 0,078 4
M2  (0,012;0,015;0,018) 0,020
M3 (0,203:0,244;0,293) 0,335
M4  (0,087;0,104;0,125) 0,143
M5  (0,220:0,264;0,317) 0,362

= W N ol

Firmanin her yil icin farkli stratejileri oldugunu kabul edersek, ilk ti¢ yil, karar verici

3 numarali miisteriye ait nakit akislarimin varyanslarini diisiirecek stratejileri
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uygulamalidir.  Bu stratejilerin uygulanamaz olmast durumunda 5 numaral
miisteriye ait nakit akislarinin varyanslarimi diisiirecek stratejilerin uygulanmasi
gerekmektedir. Dordiincli ve besinci yillarda 5 numarali miisteriye ait nakit
akiglarinin varyansini diisiirecek stratejilere oncelik verilmeli, uygulanamamalari
durumunda 3 numarali miisteriye ait nakit akislarinin varyansini diislirecek stratejiler

uygulanmalidir.

7.2 Projeye Ait Verilerin Ucgen Aralik Tip 2 Bulamik Sayilarla Belirlenmesi
Durumu

Bu béliimde ayni yatirim projesinde verilerin yine ayni uzmanlar tarafindan ti¢gen
aralik tip 2 bulanik sayilar kullanilarak belirlendigi durum i¢in analiz yapilacaktir.
Projeye ait varliklar i¢in gerekli 6demeler ve amortisman Oncesi karlar itiggen aralik
tip 2 bulanik sayilar kullanilarak Cizelge 7.11°de verilmektedir. Amortisman yontemi
olarak 5 yil siireli esit payli amortisman yontemi kullanilacaktir. Vergi orant %25

olarak belirlenmistir. Faiz oranmmin 1= (((8; 10;12); 1), ((9;10;11); 0,8)) %

olarak kabul edilmesi kararlagtirilmistir.

Cizelge 7.11 : Projeye ait veriler.

Yil Varliklar i¢in 6demeler Amortisman Oncesi kar

(((450000; 500000; 550000);1),

0 ((460000; 500000; 540000);0,8)) ”
. (((270000; 300000; 330000);1), (((-193000; 21000; 225000);1),
((275000; 300000; 325000);0,8)) ((-139500; 21000; 174000);0,8))
5 (((90000,100000, 110000);1), (((1154000; 1236000; 1318000);1),
((92000,100000, 108000);0,8)) ((1174500; 1236000; 1297500);0,8))
3 (((90000; 100000; 110000);1), (((3114000; 3334000; 3564000);1),
((92000; 100000; 108000);:0,8))  ((3169000; 3334000; 3506500):0,8))
A ] (((4722000; 5108000; 5494000);1),
((4818500; 5108000; 5397500);0,8))
. ] (((4785000; 5012000; 5229000);1),
((4841750; 5012000; 5174750);0,8))
Toplam (((900000; 1000000; 1100000):1),

((919000; 1000000; 1081000);0,8))

Cizelge 7.12, 5 yillik dogrusal amortisman yontemi kullanilarak olusturulmustur.
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Cizelge 7.12 : Projenin amortisman édemeleri ve amortisman ve vergi sonrasi kart.

Yil Amortisman Amortisman ve vergi sonrasi kar
1 (((90000; 100000; 110000);1), (((-227250; -59250; 101250);1),
((92000; 100000; 108000);0,8)) ((-185625; -59250; 61500);0,8))
9 (((144000; 160000; 176000);1), (((733500; 807000; 880500);1),

((147000; 160000; 173000);0,8)) ((751125; 807000; 862875);0,8))
(((162000; 180000; 198000);1), (((2187000; 2365500; 2551500);1),

3 ((165400: 180000; 194600):0.8)  ((2230800; 2365500; 2505825):0.8))
4 (((280000; 200000; 220000);1), (((3376500; 3681000; 3985500);1),

((183800; 200000; 216200);0,8))  ((3451725; 3681000; 3910275):0,8))
s (((180000; 200000; 220000);1), (((3423750; 3609000; 3786750);1),

((183800; 200000; 216200);0,8))  ((3469163; 3609000; 3743213):0,8))

Toplam  (((756000; 840000; 924000);1),  (((9493500; 10403250; 11305500);1),
((772000; 840000; 908000);0,8))  ((9717188; 10403250; 11083690);0,8))

Projenin toplam amortisman payr (((756000; 840000; 924000); 1), ((772000;
840000; 908000); 0,8))$ olarak hesaplanmistir. Veriler Denklem (6.56)’ya
uygulandiginda asagidaki sonug elde edilir:

AARR
_ ((9493500; 10403250; 11305500); 1), ((9717188; 10403250; 11083690); 0,8)
a 5((724000; 840000; 956000); 1), ((746000; 840000; 934000); 0,8)

AARR = ((1,9861;2,4769; 3,1231); 1), ((2,0807; 2,4769; 2,9715); 0,8)

Proje yillik yaklasik 2,5 para birimi net kar getirecek ve proje sirket karliligini
arttiracaktir. Her sirketin hedefi kar1 arttirmak oldugundan proje kabul edilmelidir.
Ayrica simdiki deger analizi ile projenin ne kadar nakit getirisi olacagi da goz

oniinde bulundurulmalidir.

Farkli miisterilere ait satis degerleri (projenin kazanglar1) Cizelge 7.13’te iiggen

aralik tip 2 bulanik sayilar ile belirtilmektedir.
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Cizelge 7.13 : Her bir miisteri igin satig degerleri.

Yil

Miisteri M, (x1000$)

Miisteri M, (x1000$)

Miisteri M5 (x1000$)

(((950; 1028; 1116);1);
((969; 1028; 1094);0,8))

(((1023; 1087; 1251);1);
((1039; 1087; 1210):0,8))

((1110; 1190; 1270);1);
((1130; 1190; 1250);0,8))

(((1230; 1310; 1390):1);
((1250; 1310; 1370):0,8))

(((1400; 1460; 1520);1);
((1415; 1460; 1505);0,8))

(((500; 520; 540);1);
((505; 520; 535);0,8))

(((622; 654; 686);1);
((630; 654; 678);0,8))

(((734; 772; 810);1);
((743; 772; 800);0,8))

(((760; 790; 820);1);
((767; 790; 812);0,8))

(((850; 910; 970);1);
((865; 910; 955);0,8))

(((1104; 1200; 1296);1);
((1128; 1200; 1272):0,8))

(((1840; 2000; 2160);1);
((1880; 2000; 2120):0,8))

(((2208; 2400; 2592);1);
((2256; 2400; 2544):0,8))

(((2208; 2400; 2592):1);
((2256; 2400; 2544);0,8))

(((2208; 2400; 2592);1);
((2256; 2400; 2544);0,8))

Miisteri M, (x1000$)

Miisteri Ms(x1000$)

(((780; 830; 880);1);
((792; 830; 867);0,8))

(((910; 960; 1050);1);
((922; 960; 1027);0,8))

(((1100; 1230; 1350);1);
((1132; 1230; 1320);0,8))

((1150; 1250; 1350);1);
((1175; 1250; 1325);0,8))

(((1200; 1330; 1460);1);
((1232; 1330; 1427);0,8))

(((1090; 1130; 1170);1);
((1100; 1130; 1160):0,8))

(((1220; 1270; 1320);1);
((1232; 1270; 1307);0,8))

(((1760; 1850; 1940);1);
((1782; 1850; 1917);0,8))

(((1935; 2046; 2157);1);
((1962; 2046; 2129);0,8))

(((2100; 2330; 2560);1);
((2157; 2330; 2502);0,8))

Cizelge 7.14 amortisman Oncesi kar1 vermektedir.
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Cizelge 7.14 : Her bir miisteri igin amortisman 6ncesi kar.

Yil  Miisteri M; (x1000$) Miisteri M, (x1000$) Miisteri M5 (x1000$)
1 (((-30;10;40);1), (((-35:-10;15);1) , (((-48;5:58);1) ,
((-20;10;32,5);0,8)) ((-28,75;-10;8,75);0,8)) ((-34,75;5;44,75);0,8))
9 (((206;219;232);1), (((135;150;165);1), (((313;330;347);1) ,
((209,25;219;229,75);0,8))  ((138,75;150;161,25);0,8))  ((317,25;330;342,75);0,8))
3 (((590;622;654);1) , (((340;367;394);1) , (((836;880;924);1) ,
((598;622;646);0,8)) ((346,75;367;387,25);0,8)) ((847;880;913);0,8))
4 (((921;992;1063);1) , (((560;600;640);1), (((1235;1300;1365);1) ,
((938,75;992;1045,25);0,8)) ((570;600;630);0,8)) ((1251,25;1300;1348,75);0,8))
5 (((935;987;1039);1) , (((580;610;630);1) , (((1130;1190;1250);1) ,
((948;987;1026);0,8)) ((587,5;610;625);0,8)) ((1145;1190;1235);0,8))
Y1l  Miisteri M, (x1000$) Miisteri Ms(x1000%)
1 (((-35;4,43);1) (((-45;12;69);1),
((-25,25;4;33,25);0,8)) ((-30,75;12;54,75);0,8))
9 (((200;210;220);1) , (((300;327;354);1),
((202,5;210;217,5):0,8))  ((306,75;327;347,25);0,8))
3 (((550;590;640);1) , (((798;875;952);1),
((560;590;627,5);0,8)) ((817,25;875;932,75);0,8))
A (((885:930;975):1) (((1121;1286:1451);1),
((896,25:930;963,75);0,8)) ((1162,25;1286:1409,75);0,8))
5 (((900;950;1000);1) , (((1240;1275;1310);1),

((912,5;950;987,5);0,8))  ((1248,75;1275;1301,25);0,8))

Denklem (7.6) ile projenin nakit akislar1 hesaplanarak Cizelge 7.15’te verilmistir.

Cizelge 7.15 : Projenin net yillik nakit akislari.

Toplam Nakit Akist
(((-550000;-500000;-450000);1), ((-525000; -500000; -475000);0,8))
(((-1476333;-1082000;-699333);1), ((-1370333;-1082000; -802333);0,8))
(((357333;825000;1277667)), ((476667;825000; 1162167);0,8))
(((2262333;2977000;3718333);1), ((2443417,2977000; 3530667);0,8))
(((4121000;5053833;5986667);1), ((4353917,5053833;5753750);0,8)
(((4060833;4929667;5788500);1), ((4277833;4929667;5573917);0,8))

SO (((4950189;7947617;11289530);1), ((5565010;7947617;10603918);0,8))

=

Projenin bulanik net simdiki degeri Cizelge 7.15’te belirtildigi izere Denklem (6.43)

kullanilarak NSD = (((4950189; 7947617; 11289530); 1), ((5565010; 7947617;
10603918); 0,8))$ olarak hesaplanmustir.
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Cizelge 7.16 : Her bir miisteriye ait nakit akislari.

1 Numarali1 Miisteriye Ait Nakit
YIL Akislar (FMll, Fya,,, Fer)

2 Numaral1 Miisteriye Ait Nakit
Aklslarl (FMZV FMZm' FMZr)

(((-243667; -161333;-90667);1),

1 ((-223167; -161333; -108167):0.8))
) (((90167; 209167; 313167):1),
((119750; 209167; 287250);0,8))
3 (((484167; 604833;742167):1),
((514333;604833;707833);0,8))
A (((821000:972000;1123000):1),
((858750;972000:1085250);0,8))
. (((840000;962000;1084000);1),

((870500;962000;1053500);0,8))

=~  (((1197430;1741834;2336886);1),
((1301996;1741834;2222703);0,8))

(((-86667;-53333;-20000):1),
((-78333;-53333;-28333);0,8))

(((102167;138833;175500);1),
((111333;138833;166333);0,8))

(((301000;357167;413333);1),
((315083;357167;399333);0,8))

(((530167;598500;666833);1),
((547250;598500:649750);0,8))

(((532500;600000;657500);1),
((549333;600000;643083);0,8))

(((857397,1115934,1397688);1),
((902578,1115934,1348630);0,8))

3 Numarali Miisteriye Ait Nakit
YIL Ak1$larl (FM3I’FM3m'FM3T)

4 Numaral1 Miisteriye Ait Nakit
Akislar (FM4I, Fua,, FM4r)

(((-496000;-395000;-294000); 1),

L ((470750: -395000; -319250); 0,8))
) (((-81667; 63333;208333); 1),
((-45417;63333;172083): 0,8))
3 (((526667;746667;966667); 1),
((581667;746667;911667); 0,8))
4 (((1043000;1300000;1557000); 1),
((1107250;1300000;1492750); 0,8))
¢ (((938000;1190000;1442000); 1),

((1001000;1190000;1379000); 0,8))

5 (((1062001;1881046;2799604); 1),
D ((1229172,1881046,2611382); 0,8))

(((-60000;4000; 68000); 1),
((-44000;4000;52000); 0,8))

(((140000;210000;280000); 1),
((157500;210000;262500); 0,8))

(((452500;590000; 737500); 1),
((486750;590000;700750); 0,8))

(((772500;930000;1087500); 1),
((811750; 930000;1048250); 0,8))

(((785000:950000;1115000); 1),
((826250;950000;1073750); 0,8))

(((1316484;1845544:2446664); 1),
((1417450;1845543;2330749); 0,8))

5 Numarali Miisteriye Ait Nakit
YIL Akislari (FMSL,FM5m,FM5r)

(((-260000; -176333;-92667);1),

b ((-230083; -176333;-113583):0,8))
) (((216667; 303667;390667);1),
((238500; 303667;368000);0,8))
3 (((608000;778333;948667);1),
((650583;778333;906083);0,8))
4 (((954333,1253333,1552333);1),
((1028917;1253333;1477750):0,8))
g (((965333;1227667;1490000);1),

((1030750;1227667;1424583):0,8))

o (((1527597;2293762;3157294);1),
((1678506;2293762;2986204);0,8))
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Projenin bulanik net simdiki degerinin, farkli faktorlere ait belirsizliklerden nasil
etkilendigini bulmak i¢in miisterilerin durumu faktorler olarak disiiniiliir. Her bir
miisteri i¢in toplam nakit akislarinin simdiki degeri Denklem (6.31) ile hesaplanmis

ve Cizelge 7.16°da verilmistir.

Her bir misterinin projenin degeri iizerine etkisini anlamak i¢in tip indirgeme
indisleri kullanilarak miisterilere ait nakit akislarinin simdiki degerleri arasindaki
iliskiler hesaplanarak Cizelge 7.17°de verilmistir. Agirlikli ortalama tip indirgeme

indisinde w; = 0,4 ve w, = 0,6 olarak kabul edilmistir

Cizelge 7.17 : Misterilerin sagladigi nakit akislarinin simdiki degerlerinin tip
indirgeme indisleri.

Indisler

T1; (4) TI () 71, (4) Tlao (4)

SDy,  [2222703; [1197430; [1197430; [1812594;
2336886] 1301996] 1819441] 1922930]

Dy,  [1348630; [857397; [1103014; [1152137;
1397688] 902578] 1150133] 1199644]

SDys  [2611382; [1062001; [1836692; [1991630;
2799604] 1229172] 2014388] 2171431]

SDy.  [2330749; [1316484; [1823617; [1925043;
2446664] 1417450] 1932057] 2034978]

SDys  [2986204; [1527597; [2256901; [2402761;
3157294] 1678506] 2417900] 2565779]

Cizelge 7.17°de siradan bulanik sayilar olarak ifade edilen simdiki degerlerin

esdegerleri orta deger durulagtirma yontemi kullanilarak Cizelge 7.18’de verilmistir:

Cizelge 7.18 : Miisterilerin sagladigi nakit akislarinin klasik simdiki esdegerleri.

Iyimser Kotiimser Gergekei Agirlikhh
Ortalama

SD,,, 2279795 1249713 1508436 1867762
SDy, 1373159 8799875 1126574 1175891
SD,s 2705493 1145587 1925540 2081531
SD,;, 2388707 1366967 1877837 1980011
SD,< 3071749 1603052 2337401 2484270
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Miisterilerin sagladigi nakit akislarmin simdiki degerlerinin siralamasi iyimser
durumda S:DMS > S:Dzws > §T)M4 > 5251\/11 > é“f’)m , kotiimser, gergekei ve agirlikli
ortalama durumlarinda 5251\45 > SQf)M4 > SQ’DMl > Szf)m > S%Mz seklinde bulunur.
Her durumda Ms projenin degerini etkileyen en yiiksek nakit akigin1 vermektedir. Bu
durumda My misterisine ait alacaklar i¢in yeni diizenlemeler yapilarak projenin
degerindeki belirsizlik daha aza indirilebilir. Iyimser durumda M;’iin siralamadaki
yerinin degistigi goriilmektedir. Karar vericinin beklentilerine gére 3 numarali

miisteri ile ilgili strateji degisecektir.

Yatirim projesinde miisterilere ait nakit akislarinin simdiki degerlerinin siralamasi
iyimser durumda siradan tiggen bulanik sayilar ve tiggen aralik tip 2 bulanik sayilar
kullanilarak belirlenen nakit akislari ile analiz edildiginde ayni sonucu vermistir.
Ancak kotiimser durumda 3. ve 4. onem seviyesindeki nakit akislarina sahip
miisteriler degismektedir. Aralik tip 2 bulanik sayilar belirsizligi siradan bulanik
sayilardan daha iyi ifade edebilme 6zelligine sahip oldugundan koétiimser durumda
ticgen aralik tip 2 bulanik sayilar ile elde edilen sonuclarin gegerli olmasi

beklenmektedir.

Uygulamada tip 2 bulanik sayilar ile ger¢eklestirilen islemlerin tip 1 bulanik sayilarla
gerceklestirilen islemlere nazaran daha karmasik ve zaman alict oldugu
gozlemlenmistir. Ancak 6zellikle belirsizligin yliksek oldugu ortamlarda yatirimin
degerlendirilmesinde, belirsizligin daha iyi ifade edilebilmesi ile saglanacak fayda

g0zoniine alindiginda tip 2 bulanik sayilarin kullanilmasi dnerilmektedir.
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8. SONUC VE ONERILER

Calismada, belirsizlik altinda yatirnm analizi i¢in bulanik mantiga dayali yeni
modeller gelistirilmistir. Gelistirilen yeni modeller yatirim analizi parametrelerinin
tahminini amaglayan modeller, muhasebe esasli modeller, simiilasyon esaslh
modeller, duyarlilik analizi amagli modeller ve aralik tip 2 bulanik yatirim analizi

modelleri olarak siniflandirilmistir.

Yatirim analizinde ihtiyag duyulan yeni modellerin belirlenmesi i¢in Oncelikle
literatiirde mevcut olan yatirim analizi yontemleri ayrintili olarak incelenmistir.
Incelenen yatirim analizi ydntemlerinin degerlendirilmesi sonucu, bulanik yatirim
analizi yontemlerinin siradan bulanik simdiki deger analizi, bulanik gelecek deger
analizi, bulanik esdeger diizgiin 6deme analizi, bulanik kazan¢ maliyet oran1 analizi,
bulanik geri 6deme siiresi analizi ve bulanik i¢ verim orani analizi ile sinirl kaldig
tespit edilmistir. Ayrica mevcut bulanik yatirim analizi yontemlerinde belirsizligi
ifade etmek icin sadece siradan bulanik sayilar kullamildigi goriilmiis, belirsizligi
daha iyi ifade ettigi bilinen tip 2 bulanik sayilarla ifade edilen parametreler i¢in

bulanik yatirim analizi yontemlerinin gelistirilmemis oldugu tespit edilmistir.

Mevcut literatiirde bulunan bulanik yatirrm analizi yontemlerinin incelenmesi ve
degerlendirilmesi sonucu, literatiirde eksikligi belirlenen muhasebe esasl,
simiilasyon esasli ve duyarlilik analizi esasli bulanik yatirnm analizi modellerinin
gelistirilmesine ve mevcut bulanik yatirim analizi modellerinin aralik tip 2 bulanik
sayllar i¢in genisletilmesine karar verilmistir. Bu amagla, ¢alisma kapsaminda
mevecut literatiirdeki  eksiklikleri tamamlayacak sekilde, yatinm analizi
parametrelerinin tahmini amagli modeller, muhasebe esasli modeller, simiilasyon
esaslt modeller, duyarlilik analizi esasli modeller ve aralik tip 2 bulamk yatirim

analizi modelleri 6nerilmis ve sayisal 6rnekler tizerinde agiklanmistir.

Ik olarak, literatiirde bulunan yatirim analizi parametrelerinin tahmini amach
modeller incelenmistir. Veri azligi nedeniyle klasik zaman serileri ile tahmini
miimkiin olmayan veriler i¢in gelistirilmis olan bir bulanik zaman serileri ile tahmin

yonteminin tek bir uzman goriisiine dayandig tespit edilmistir. Yontem birden fazla
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uzman gorlislinlin dikkate alinabilmesi i¢in gelistirilmis daha sonra mevsimsellik
iceren verilerin analizinde de kullanilabilmesi i¢in mevsimselligi de goz Oniine
alacak sekilde gelistirilmistir. Onerilen model Hatay ilindeki marketlerin geg¢mis
elektrik tiiketimi verilerine uygulanarak marketlerin bir sonraki doneme ait elektrik
tiiketim miktarlar1 tahmin edilmistir. Yapilan uygulama sonucunda 6nerilen bulanik
zaman serileri ile mevsimsel talep tahmin modelinin, kisitli veri bulunmasi
durumunda, uzmanlardan toplanan dilsel verilerin sayisallastirilmasi ile gelecek
donem i¢in mevsimselligi igeren tahminlerin yapilmasinda kulllanigh bir yontem

oldugu goriilmiistiir.

Ayrica parametrelerin tahmininde bulanik regresyon analizi kullanilarak ge¢mis
donemlere ait faiz oranlarina ve enflasyon beklentisine bagli bir faiz oran1 denklemi
onerilmistir. Onerilen denklem ile elde edilen bulanik faiz orani tahminleri mevcut
belirsizligi yiiksek oranda icermektedir. Klasik faiz oranlarna goére paranin zaman
degerini daha kapsamli analiz etme imkani olusturdugundan bulanik faiz oram

tahminlerinin tercih edilmesi gerektigi anlasilmistir.

Literatiir taramasinda eksikligi tespit edilen bulamik kurtarma geri doniis siiresi
analizi ve bulanik basit getiri oran1 analizi muhasebe esasli yaklagimlar baslig
altinda Onerilmistir. Yatirimin nakit akislarindan daha ¢ok karlilig: ile ilgili bilgi
veren bu iki analiz yontemi belirlilik ortaminda firmalarin sik¢a kullandig1 yatirim
analiz yontemlerinden olmasina karsin belirsizlik ortaminda ilk defa tez kapsaminda
gelistirilmiglerdir. Bulanik kurtarma geri doniis siiresi yontemi, Ozellikle projeden
vazgecilme ihtimali oldugunda, projenin durdurulmast durumunun etkilerini
incelemektedir. Teknolojik araglarin ve miisteri isteklerinin hizli degistigi pazarlarda,
kisa donemde yerini korumak isteyen firmalar yatirim alternatiflerinin analizlerinde
bulanik kurtarma geri doniis siiresi yontemini kullanilmalilardir. Bulanik basit getiri
oran1 yontemi, nakit akislar1 yerine proje karliligini inceleyen bir yontemdir. Nakit
getirileri bekleyebilecek ve yatirimcilara yonelik finansal durumlarini gosteren
yiiksek karliliga sahip olmak isteyen firmalarda, bulanik basit getiri oran1 yontemini
kullanilmalidir. Yapilan uygulamalarda onerilen muhasebe esasli yontemlerin klasik

muhasebe yontemlerinden daha esnek oldugu goriilmiistiir.

Ucgiincii olarak yatinmin gergek karlihgi diye de adlandirilan bulanmik i¢ verim
oraninin hesabinda yasanan zorluklarin azaltilmasi amaciyla bulanik simiilasyon

yontemlerinin kullanimi 6nerilmistir. Bu bdliimde Monte Carlo simiilasyonu ile bir
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yatirim projesi orneginin bulanik i¢ verim orani hesaplanmistir. Bulanik i¢ verim
orani analizinde tam esitligi saglayan bir sayinin bulunamayabilecegi tespit edilmis,
yakinsayan sonuglarin yorumlanmasiyla yatirimlarin bulanik i¢ verim oram

belirlenmistir.

Duyarlilik analizi esasli yaklagimlar bashig altinda iki yeni model gelistirilmistir. Tlk
modelde yatirimi etkileyen faktorlerin diger bir séylem ile yatirrm projesinin nakit
akiglarinin kaynaklarmin ayr1 ayr1 incelenmesi ile bu faktorlerin yatirimin degerinin
belirlenmesindeki etkisini hesaplamaya yonelik bir duyarlilik analizi Onerilmistir.
Onerilen yontem ile firmalarin yatirmin simdiki degerinin belirsizligini azaltmak
icin alacagi stratejik kararlarda hangi faktorlere Oncelik vermesi gerektigi tespit
edilmektedir. Ayrica bu yontem ile proje analiz siiresince belirsizligin etkilerinin

daha fazla olacagi donemlerin tespit edilebildigi goriilmiistiir.

Yine yatirimu etkileyen faktorlerin degerlendirildigi ikinci modelde bulanik global
onem indislerinin kullanildig1 bir duyarlilik analizi modeli gelistirilmistir. Modellerin
uygulanabilirligini ve gecerliligini test etmek igin Onerilen duyarhilik analizi
modelleri gercek bir yatinm projesinin verilerine uygulanarak firmanin
miisterilerinin firma i¢in 6nem sirasi elde edilmis ve firmanin miisterilere karsi
uygulamasi gereken stratejiler belirlenmistir. Onerilen duyarlilik analizi modellerinin

paralel sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Son olarak literatiir taramasinda eksikligi tespit edilen, yatirnm parametrelerinin
aralik tip 2 bulanik sayilarla tanimlanmasi durumunda kullanilacak yatirim analizi
modelleri gelistirilmistir. Bu boliimde aralik tip 2 bulanik simdiki deger analizi,
aralik tip 2 bulanik gelecek deger analizi, aralik tip 2 bulanik esdeger 6deme analizi

ve aralik tip 2 bulanik basit getiri oran1 analizi i¢in formiiller 6nerilmistir.

Onerilen modeller bir yatirim projesine uygulanmistir. Projenin beklenen nakit
akiglart hem siradan iiggen bulanik sayilarla hem de iiggen aralik tip 2 bulanik
sayilarla ayni uzmanlar tarafindan belirlenmistir. Onerilen yatirrm  analizi
degerlendirme modelleri her iki durum i¢in uygulanmistir ve elde edilen sonuglar
karsilagtirilmistir. Yapilan analizde yatirim parametrelerinin siradan bulanik sayilarla
ve tip 2 bulanik sayilarla ifade edilmesi durumlarinda genelde ayni dogrultuda
sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Ancak aralik tip 2 bulanik yatirim analizi

yontemlerinin kullanilmasit durumunda nakit akiglarinin 6nem siralamasinda bazi
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kritik olabilecek farkliliklar goriilmektedir. Uygulama sonucunda mevcut
belirsizligin analizde en iyi sekilde temsil edilebilmesi igin aralik tip 2 bulanik

yatirim yontemlerinin kullanimi 6nerilmektedir.

Onerilen modellerin gelistirilmesine yonelik olarak muhasebe esasli diger yontemler
bulanik veriler i¢in genisletilebilir. Bulanik i¢ verim oraninin analizinde farkli
yontemler kullanilarak ger¢ege en yakin sonucu elde eden yontem arastirilabilir ve
siradan bulanik sayilar kullanan diger yatirim analizi yontemleri tip 2 bulanik sayilar
icin genigletilebilir. Ayrica c¢alismada Onerilen yontemler icin durulagtirma

yontemlerinin nihai karara etkisi arastirilabilir.
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