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Ozet

Arastirma ve gelistirme, yeni bilgiler elde etmek ya da mevcut bilgileri ortaya ¢ikarmak amaciyla
yapilan ve bilginin sistematik olarak toplanmasini, analizini ve yorumunu gerektiren bir ¢alismadir.
Ar-Ge’nin baslica gorevi teknolojik gelismeleri kullanarak isletmenin devamli yenilenmesini sag-
lama ve bu sayede kdrin siirekliligini saglamak hatta artrmaktir. Yenilik¢i fikir, degisim ve geligim,
yepyeni teknolojiye sahip olmak rekabette iiretim verimi, fiyat, reklam ve pazarlama kadar onemli-
dir. Arastirma-gelistirme projeleri se¢imi, gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerde gerek kaynak,
gerekse zaman kisitlart agisindan geligmis iilkelere gore daha onemlidir. Dogru ve sirket i¢inde si-
nerji yaratacak projelerin se¢imi kaynaklarin verimli sekilde kullanilmasin saglayacaktir. Ar-Ge
projelerinin dogasi geregi kurumsal getirileri ¢ok boyutludur ve kazanglar risklidir. Bu ¢alisma,
Ar-Ge proje se¢im stirecinin ¢ok boyutlu tarafini incelemektedir. Ar-Ge proje seg¢enekleri arasindan
se¢im, parasal (bulanik gercek opsiyon degeri) ve parasal olmayan (kapasite, basari olasiligi, egi-
limler vb.) él¢iitleri birlikte dikkate alan Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yardimiyla yapi-
lacaktir. Gergek opsiyon yaklasimi segim stirecinin riskli tarafint hesaplamaya yardimci olur. Ger-
cek opsiyon, akit fiyati olarak adlandirilan onceden belirlenmis maliyette, opsiyonun stiresi olarak
adlandirilan onceden belirlenmis bir zaman diliminde, bir eylem (erteleme, genisletme, kiiciiltme ya
da birakma) icin harekete gegme hakkidwr; zorunluluk icermez. Degerleme siirecindeki bir diger ele
alinmasi gereken konu ise belirsizliktir. Literatiirde, yeterli bilginin olmadigi durumlara yonelik bu-
lanik gercek opsiyon degerleme modelleri gelistirilmistir. Onerilen yaklasimi daha iyi gésterebil-
mek amaciyla yapilan ger¢ek bir ¢alisma da uygulama boliimiinde anlatilmaktadir.
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Selection of R&D projects with real
options integrated fuzzy multi-criteria
model

Extended abstract

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

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

While the valuation methods of R&D projects are
evolved from basic to hard, they conducted a long
process. At that required process the valuation
methods are: Classical Methods, Portfolio methods,
Organizational decision making methods, and Multi-
criteria evaluation methods.
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Real options are based on financial options. An op-
tion gives the holder the right to buy or sell the un-
derlying asset by a certain date for a certain price
but contains no obligation. A real option is a right to
act an action (defer, expand, contract or abandon)
in the predetermined cost called strike price and in
the predetermined period called expiration time, be-
side does not contain an obligation. In this disserta-
tion, Black-Scholes pricing method investigated un-
der fuzziness will be utilized.

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

The mostly used method AHP is capable of handling
multiple objectives for R&D projects and decompos-
ing the problem into multilevel structure or hierar-
chy. Its data requirement is minimal and both quali-
tative and quantitative data can be considered and
compared simultaneously in the model. Real circum-
stances in daily life are very often uncertain and
vague in several ways. When there is a lack of in-
formation, a system might not be known completely.
So, fuzzy AHP is required in these circumstances.
Fuzzy real option valuation model and fuzzy AHP
methods are integrated in this work. Qulitative and
quantitative sides of the method are met together.

The integrated method mentioned above is applied
in a corporation owns respectable place in elec-
tronic industry in Turkey. Six R&D projects of this
company are evaluated by using the concerned
methods and the first one in the order is selected.
Selection made by that method is shared with the
company, however because of the breaking crisis the
option to delay has to be used.

Keywords: R&D projects, Real options, fuzzy AHP,
multi-criteria selection.



Ar-Ge projelerinin segimi

Giris

Aragtirma ve gelistirme; herhangi bir kurumun
bilim adamlar1 ve miihendisler istihdam etmek
suretiyle, kurumun caligma alam1 dogrultusunda
bilim ve teknolojiyi yeni mahsuller, siirecler ya
da hizmetler gelistirmede kullanmak tizere yap-
tig1 faaliyet ve ¢alismalar1 tanimlayan terimdir.
Ar-Ge’nin baslica gorevi teknolojik gelismeleri
kullanarak kurumun kar edebilirligini devamli
sekilde yenilemek ve artirmaktir. Yenilikei fikir,
degisim ve gelisim, yepyeni teknolojiye sahip
olmak rekabette liretim verimi, fiyat, reklam ve
pazarlama kadar onemlidir.

Temel olarak, bilim ya da teknoloji alaninda
teknik bilgi birikimini ya da kabiliyeti gelistir-
meyi arayan ve sorgulayan projeye Ar-Ge pro-
jesi denir. Var olan siireci, malzemeyi, cihazi,
tirtinii ya da hizmeti deger katan sekilde iyiles-
tirmeye ya da olusturmaya yarayan projelere de
Ar-Ge projesi goziiyle bakilir. Bununla beraber
yeni bir seyler mutlaka olusturulmalidir ya da
deger katan iyilestirmeler yapilmalidir ki bilim-
sel ya da teknolojik degisiklikler ve ilerlemeler
meydana gelsin. Ar-Ge projeleri nitelik ve kap-
sam bakimindan iice ayrilmaktadir (Wasti,
1999): Temel arastirma,; Teorik yeni bilgi ve
anlayisin elde edilmesi amaciyla yiiriitiillen Ar-
Ge ¢aligmalaridir. Sanayinin gelecekteki faaliyet
alanlar1 i¢in yararl bilgiler ortaya ¢ikarabilme
olasiliklar1 olmasina ragmen belirli bir ticari
amag giitmezler. Uygulamali arastirma; Ozel-
likle belirli uygulamalara ve ticari amaclara yo-
nelik olarak mamuller ve iiretim siirecleri tize-
rinde yapilan ve yeni bilgilerin elde edilmesine
yol acan ¢alismalardir (Barutgugil, 1981). Temel
ve uygulamali arastirma, kurumlarda, uygula-
mal1 arastirma ile gelistirme ¢aligsmalar1 birlikte
ylriitiiliir. Gelistirme, arastirmalardan veya uy-
gulamadaki deneyimlerden saglanan bilgilere
dayali olarak yiiriitiilen sistematik ¢alismalardir.

Ar-Ge projeleri temel olarak belirli agamalardan
gecerler. Asamalara ayirarak projeleri yonetmek
genel kabul goren ve ayni zamanda pratik olan
bir yaklasimdir. Degisik kuruluslar bu asamala-
ra degisik adlar vermektedir ve sektorden sektd-
re, ya da projeden projeye bu adlar degismekte-
dir. Bu asamalar: Asama Sifir, ham fikirlerin
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bulunmasi ve elenmesi, Asama Bir; kavramsal
arastirma, Asama Iki: yapilabilirlik, Asama Ug;
gelistirme, Asama Dort; erken ticarilestirme,
seklindedir. Ar-Ge asamalar1 her ne kadar yuka-
rida sirali olarak gosterilmisse de arastirma ge-
lismis bir asamadan da baglayabilir.

Klasik kiimeler dogalar1 geregi kesinlik icerir-
ler. Kesinlik modelin degiskenlerini agik secik
bildigimizi ve degerleri hakkinda hicbir siiphe
olmadigini varsaydigimizi belirtir. Buna kargilik
giinliik hayatta ger¢ek durumlar siklikla bir¢ok
acidan belirsiz ve muglaktir. Ayrica, bilginin
eksik oldugu durumlarda bir sistem tam olarak
bilinemeyebilir. Zadeh (1965) bu yetersizlikle-
rin iistesinden gelen bulanik kiime teorisi adinda
matematik bir ¢ergeve sunmustur. Bir¢ok mii-
hendislik ve karar problemleri, verileri keskin
sekilde tanimlamayan sinirlarla siniflayan ya da
kiimeleyen bulanik kiime teorisi ile basitlestiri-
lebilir (Kahraman vd., 2004).

Literatiirde Ar-Ge projesi temel degerleme yon-
temleri ¢ok cesitlidir, fakat bir¢ok oSlgiitli karsi-
likli kiyaslar yoluyla dikkate alabilmesi baki-
mindan bu ¢alismada bulanik ¢ok 6l¢iitlii yon-
temlerden biri olan Analitik Hiyerarsi Prosesi
(AHP) kullanilacaktir.

Saaty (1980) tarafindan gelistirilen AHP yonte-
mi niteliksel ve niceliksel verileri ayn1 anda de-
gerlendirilebilmesi ve karsilagtirabilmesi dolayi-
styla ¢ok kullanilan bir yontemdir. Veri ihtiyaci
cok az diizeydedir. Ar-Ge projeleri i¢in ¢ok
amacli yontemleri idare edebilmesi agisindan ve
problemi ¢ok seviyeli bir yapiya ya da hiyerar-
siye ayristirabilmesi agisindan ¢ok uygun bir
yontemdir. Bulanik AHP’de, bulanik sayailar,
uzmanlarin tercih degerlemesi goriis acilarina
kars1 Ol¢ltimlerini karsilikli kiyas matrisini olus-
tururken kullanilir. Bulanik terimi, iyi tanim-
lanmis smirlar1 olmayan faaliyet kiimelerini ya
da gozlemleri betimler.

Ar-Ge projelerinin degerlemesindeki olgiitlerin
en Onemlilerinden birisi de finansal Olgiittiir.
Degerleme siirecinde bu Olgiitiin karmasik di-
namik bir rolii olmasina ragmen ¢ogu aragtirma-
c1 basit bir bakis agistyla hesaplara dahil etmek-
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tedir. Bu vasfin dinamik roliinii ger¢ek opsiyon
degerleme yontemi kullanarak ele alabiliriz.
Gergek opsiyon degerleme modelinin esaslari
finansal opsiyon temeline dayanir. Ancak ger-
cek opsiyonlarin dogasi kalici, sabitlenmis ve
tasinmaz varliklar1 gerektirir. Gergek opsiyon
degerleme gercek opsiyon analizini gerektirir.
Gergek opsiyon analizinin asil avantaji deger-
leme siirecine yOnetim esnekliginin dahil ede-
bilmesi ve dolayisiyla en iyi kararlarin alinma-
sin1 bagarmasidir. Gergek opsiyonlar belirli bir
stire icinde bir yatirimi yapmak ya da yapmamak
hakkim verir ve zorunluluk icermez. Ornegin bir
Ar-Ge laboratuvar1 kurmak sirkete Ar-Ge yapma
olanag1 saglar fakat gelecekte Ar-Ge projesi
tiretmek gibi bir zorunluluk i¢ermez.

Literatlirde noksan bilgi durumunda kullanilan
bulanik gercek opsiyon degerleme modelleri
gelistirilmistir. 1k olarak, Carlsson ve Fullér
(2003) bulanik ortam icin sezgisel gercek opsi-
yon degerleme siireci gelistirmislerdir. Caligsma-
larinda beklenen maliyetlerin ve beklenen nakit
akislarinin simdiki degerleri yamuk bulanik sa-
yilarla ifade edilmistir. En uygun opsiyon kulla-
nim zamanini bulanik sayilarin olabilirli ortala-
mast ve varyanst yardimiyla belirlemislerdir.
Wang ve Hwang (2007) en uygun Ar-Ge port-
foy secimini belirlemek i¢in bulanik sifir-bir
tamsayilt programlama kullanmislardir. Bu se-
c¢im sirasinda proje degerlerini hesaplamak
amaciyla gercek opsiyon yaklagimini tercih et-
miglerdir. Bulanik ger¢ek opsiyon degerleme-
siyle bulanik karigik tamsayili programlamay1
biitiinlestiren bir ¢alisma ise Carlsson ve diger-
leri (2007) tarafindan yapilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan bulanik gercek opsiyon
degerleme (BUGOD) modeli Wang ve
Hwang’in (2007) degerleme modelini temel al-
maktadir. Ar-Ge projelerinin yapis1 geregi
Carlsson’un tek evreli modeli yerine Wang ve
Hwang’in (2007) ¢ok evreli modeli kullanilmis-
tir. Bu ylizden, yazilim gelistirme projelerini
degerlemede bagska opsiyonlarin sartlarina bagh
bilesik opsiyon degerleme modeli daha uygun
olmaktadir.

Caligmanin geri kalani asagidaki gibi diizen-
lenmistir: Ikinci bolim Ar-Ge projelerinin de-
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gerleme Olgiitlerini ve problemin hiyerarsisini
icermektedir. Ardindan gelen ii¢iincii boliimde,
kullanilan bulanik AHP yontemi verilmektedir.
Dordiincii boliimde ise bulanik gercek opsiyon
degerleme modeli incelenmektedir. Biitiinlesik
modelin adimlar1 béliim beste verilmistir. Altin-
c1 boliimde, yapilan uygulama adim adim ince-
lenmigtir. Son bdliimde ise uygulamadan elde
edilen sonuglara ve daha sonra yapilabilecek
caligmalara deginilmistir.

Ar-Ge projelerinin degerleme olciitleri
Endistriyel Ar-Ge projeleri i¢in degerleme 0l-
cltleri literatiirde degisik smiflara ayristirilmis-
tir. Bu smiflamalar inceledikten sonra olabile-
cek en iyi smiflamayr ve hiyerarsiyi kurarak
bundan sonraki problemlerimizdeki hiyerarsi-
lerde kullanacagiz.

Liberatore (1987) Ar-Ge projelerinin se¢iminde
AHP kullandigindan, dlgiitleri; dort ana o6lgiit
(tretim, teknik, pazarlama, finansal) ve dokuz
alt olciit seklinde belirlemistir. Kuei ve digerleri
(1994) yedi 6l¢iit kullanmistir, bunlar: kalite ya-
ris1, karmasiklik iyilestirmesi, cesitlilik iyiles-
tirmesi, belirsizlik yonetimi, dagitim destek ila-
ve becerisi, zaman yonetimi ve bilgi yonetimi-
dir. Daha sonra Brenner (1994), Ar-Ge proje
siralamast i¢in bes farkli ana oOlgiit (stratejik,
miisteri/pazarlama, iiriin, sirket ve rakipler) ve
ondort alt Olgiit (rejimler, satiglar, avantaj vb.)
belirlemistir. Yeni {irlin gelistirme probleminde
Chen ve digerleri (2006) ise asil Olgiit olarak;
organizasyon/pazar, Uretim kapasitesi, teknoloji
ve miithendislik, on tane de alt 6lgiit olarak; ta-
kim ¢alismasi1 ve insan degerleri, hayatta kalan
projelerin kapasitesi, teknolojik karakteristik vb.
kullanmustir.

Yukaridaki literatiir taramasindan elde edilen
ana Olciitler tiretim, teknik, pazarlama/dagitim
ve BUGOD olarak belirlenmistir. Alt olgiitler
ise Uretim ana Olgiitii altinda; liretim kapasitesi,
iiretim olanaklar1 ve gerecleri, liretim sirasinda
isyeri giivenligi, iiretimin g¢evreye duyarlilig
olarak belirlenmistir. Buradaki iiretimden kasit
Ar-Ge projesinin tretilmesidir. Teknik ana 0l¢ii-
til icin olan alt Slgiitler ise teknik basar1 olasiligi,
teknik katki, teknik zaman, teknik kaynaklardir.
Pazarlama/dagitim ana oOl¢iitiiniin alt Slgiitleri:
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pazarlama i¢ dinamigi, pazarlama kapasitesi ve
pazarlama egilimleridir. BUGOD adindan da
anlagsilacagi lizere daha sonraki boliimlerde gos-
terilecek olan projelerin bulanik gercek opsiyon
degeridir. Bu deger hesaplamalarla elde edildik-
ten sonra normallestirilip yonteme dahil edil-
mektedir.

Biitiin bu siralanan siniflandirmalar1 da dikkate
alarak modelimizde Tablo 1°deki olgiitler kulla-
nilacaktir. Bu Olgiitlerin hiyerarsisi ise Sekil
1’de verilmistir.

Bulamik AHP

Saaty’nin (1980) gelistirdigi AHP yontemi, ge-
listirildigi donemden sonra ¢ok fazla sayida
problemde kullanilmistir. Buckley (1985) bula-
nik kiyas oranlar1 kullanarak klasik AHP yon-
temini, bulanik olarak ¢6zmek fikrini Onermis-
tir. Bu ¢alismada yamuk bulanik sayilar kulla-
nildigindan Buckley’in bu c¢aligmas1 tercih
edilmistir. Yamuk bulanik sayilarla bulanik
AHP ¢6ziimii i¢in Tolga ve Kahraman (2008)
yeni bir yontem Onermislerdir. Buckley’in bula-
nik AHP yonteminin adimlar1 kisaca asagida
gosterilmistir:

Adim 1: Karar verici ile goriisiip elemanlar
t; =(ky,l;,m;,n,) (tim i ve j’ler yamuk bula-

nik sayilardir) olan C kiyas matrisini elde edin.

Adim 2: Bulanik agirliklar (w,) asagidaki gibi

hesaplanabilir: Her bir satir i¢in geometrik orta-
lama su sekilde alinir:

1/n
Z = {ny} ,her i degeri i¢in (1)
j=1

Bulanik agirlik (w, ) asagidaki gibi verilmistir:

n -!
w=z®| )z
Jj=1

Adim 2 biitiin seviye performans dereceleri igin
tekrar edilir.

(2)

Adim 3: Bulanik agirliklar ve bulanik perfor-
mans dereceleri bir araya getirilir. Bulanik ya-

rar, Ui,Vi , asagidaki formiille hesaplanir:
U, =2 Wi, Vi 3)
j=1

Bahsedilen yamuk bulanik sayili AHP adimla-
riyla bulanik gercek opsiyon degerlemesi biitiin-
lestirilerek yeni bir model elde edilecek ve bu
model Ar-Ge projeleri se¢imi i¢in kullanila-
caktir.

Tablo 1. Ar-Ge projelerinin degerleme olgtitleri

Asil dlgiitler Alt dlgiitler Aciklama
Uretim (UR) Kapasite (UK) Uretnpdgkl calisan sayisi ve becerileri ve var olan
kapasite ile uyumlari

Olanaklar / Geregler (UO)  Ek aletlere ve olanaklara ihtiyag ve sistem esnekligi

Isyeri Giivenligi (U1) [syerinin giivenligi

Cevreye Duyarlilik (UC)  Projenin ¢evre kosullarina gdsterdigi sayg1
Teknik (TE) Basar1 Olasiligi (TB) Teknik acidan basari olasiligi

Katki (TK) Sirketin Ar-Ge alanindaki bilgi birikimine katkisi

Zaman (TZ) Yeni lirliniin Ar-Ge agamasindaki siire

Kaynaklar (TA) Arastirma gelistirme i¢in uygun teknik kaynaklar
Pazarlama / Dagitim R . : Rakiplere kars1 ticari basar1 olasiligi, miisteri
(PA) I¢ Dinamik (PI) Kabulii

Kapasite (PK) Olasi satig hacmi ve pazar payi

Egilimler (PE) Miisterinin gelecek tercihlerine elverislilik
BUGOD - Ar-Ge projelerinin bulanik gergek opsiyon degeri
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En Iyi Ar-Ge
Projesi
Uretim Teknik Fazarlama/Daditim BUGOD
Olanaklar/ isyeri Cevreye Bagar - ~
Kapasite Geregler Govenligi duyarlilik Olasihgi R || e Kaynaklar IS dinamik Kapasite Edilimler
| Ar-Ge Pr-1 | arGePr2 || Arceprs || arcepr4 | arCePr-5 || arcepr-s

Sekil 1. Segeneklerin ve olgtitlerin hiyerargisi

Bulanik gercek opsiyon degerleme

modeli

Ar-Ge projelerinde ¢ogunlukla birkag evre var-
dir ve her bir evrenin sonunda karar verici opsi-
yonu bitirmeye ya da devam ettirmeye karar
vermek zorundadir. (yani projeyi durdurmak ya
da ertelemek secenegi). Teknik olarak projede
eger basaritya ulasilirsa devam ettirme iizerine
olan opsiyon devreye sokulur ve daha fazla yati-
rim yapilir. Fakat buna karsilik eger proje basa-
risiz olursa daha fazla yatirnm yapmaya gerek
yoktur ve bdylece yazilim gelistirme projesinin
sermaye yatirim maliyetinin asag1 yonlii risk
limitine ulasilmig olur. Bu asamaya kadar yapi-
lan harcama finansal opsiyonlardaki opsiyon
primine karsilik gelir. Sekil 2°de 3 evreli bir Ar-
Ge projesinin 6rnegi verilmistir. Evre 1 kesif
asamasidir, arkasindan gelen evre ise yazilimi
test agamasidir. Son olarak li¢lincii evre ise pi-
yasa tanitimindan olusur.

Bu ¢alismada, Wang ve Hwang’in (2007) Geske
(1977, 1984) bileske opsiyon modeli temeline
dayanan bulanik gercek opsiyon modeli, bulanik
AHP’de finansal vasfin degerlemesinde kullani-
lacaktir.

Bu calismada Sekil 2°de gosterilen ii¢ evreli ya-
zilm gelistirme projesi incelenecektir. Burada
C,, i=1, 2, 3 evreleri i¢in yatirim maliyetinin
simdiki degeri ve S ise piyasa tamitim1 yapildik-
tan sonra projenin saglayacagi gelirin simdiki
degeri olsun (Wang ve Hwang, 2007). C; (i=I,

2, 3) ve S bulanik sayilar olmalidir. Proje icin
birinci ve ikinci opsiyonlarin vade bitim siireleri
sirastyla 7; ve T, olsun. Ar-Ge projesinin bula-
nik gergcek opsiyon degeri Esitlik (4) ile hesap-
lanir (Wang ve Hwang, 2007):

I;de_(STZM(”ﬁVﬁ\/Tl /T,)-

3 5 4)

C3e_rT2M(”z;Vz;\/]; /T,)- Cze-rTl N(u,)

burada
In[E(S)/ S+ (r-8+0*/2)T,

ul = ) (5)

oT,

u, =u, —o1;, (6)
In[E(S)/ E(C)]+(r -5 +0*/2)T,

V= ) (7)

v, =v,—oT,, (8)

Bu esitliklerde temettli kar1 o ile; faiz oran1 »
ile; proje getirisinin oynakligt o ile; birikimli
normal dagilim N ile; u ve v alt ve iist integral
limit degerlerine sahip iki degiskenli birikimli
normal dagilim M (u,v, p) ile; ve son olarak
baginti katsayis1 p ile gosterilmistir.

Proje getirisinin risk yansiz beklentisi Esitlik
(4)’tn ilk teriminde verilmistir. Ikinci terim 75
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T, ‘
- T, >
| Kesif | Test | Piyasa Tanitimi
ﬁ Evre 1 ﬁ Evre 2 . ﬁ Evre 3
Baslangig Birinci Ikinci
Yatirimi Opsiyon Opsiyon

Sekil 2. Ar-Ge projeleri i¢in bileske opsiyon yaklasimi (Wang ve Hwang, 2007)

anindaki beklenen yatirimi gosterirken, sonuncu
terim 7, anindaki beklenen yatirimi gostermek-
tedir. Proje getirisindeki degisimin orani olan

oynakligi (o), y/Var(S)/ E(S) ifadesi ile hesap-
layabilirken temetti karm (o), E (C’l)/ E(S)
ifadesiyle hesaplariz. A=(aq,, a,, a,, a,) ya-
muk bulanik sayisinin olabilirlik ortalamasi
(E(A)) ve varyanst (Var(4)); (9) ve (10) Esit-
likleriyle hesaplanir (Wang ve Hwang, 2007):

~ a,t+a a+a,—a,—a
E(A): 2 3 1 4 2 3, (9)
2 6
O_2 (1’4) — (a3 _a2)2
4
+(‘13_az)(az"'514_“1_‘13) (10)

n (a,+a,—q _a3)2 '
24

S¢ kritik degerini asagidaki esitlikten enterpo-
lasyonla buluruz.

S’ TIN(e,)- E(Cy)e" ™ N(c,) -

E(C,)=0 (1
burada
In[S* / B(C))+(r—5+0" 12)T,~T)
1= > (12)
oJL-T,
c,=¢—o\T,-T. (13)

Proje degerinin hesabini basitlestirmek icin, (5,
7, 11, 12) Esitliklerinde tanimlanan evre 2 ve

evre 3’ln yatirirm maliyetleriyle (C’Z and 63)

gelecek proje getirisi (5) , olabilirlik ortalamala-

1 ve varyans degerleriyle yer degistirilir
(Carlsson ve Fullér, 2003).

Yeni modelin adimlar:

Modelimizin iskeletini bulanik AHP ve bulanik
gergek opsiyon degerleme modeli boliimlerinin
formiillerini kullanarak asagidaki adimlarla or-
taya ¢ikarabiliriz:

Adim 1. Anketlerden elde edilen yamuk bulanik
sayilardan olusan karsilikli kiyas matrisini olustur.

Adim 2. Elde edilen C kiyas matrisini asagidaki
formiille durulastirdiktan sonra kesin AHP yon-
teminde oldugu gibi tutarlilik testi gergeklestir,
uymayanlari diizeltilmek tizere geri génder:

|

Adim 3. Her bir satirin geometrik ortalamasini
Esitlik (1) ile bul.

kij+2[ij+2mij+n
6

d. =

g

”},(f,]:l,z,...,n) (14)

Adim 4. Bulanik agirlik w, Esitlik (2) ile hesap-

la. Adim 4’1 biitlin seviye performans dereceleri
icin tekrar ettir.

Adim 5. Bulanik agirliklar ve bulanik perfor-
mans derecelerini bir araya getir. Bulanik yarar-

lar1 (BUGOD harig), Ul.,Vi, Esitlik (3) yardi-
miyla hesapla.
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Adim 6. Bulanik gercek opsiyon degeri igin;
E(S), E(C), E(C,), E(C,) ve Var(S) deger-
lerini her bir secenek i¢in ayr1 ayr1 Esitlik (9) ve
(10) ile hesapla. Sonra S° degerini enterpo-
lasyonla bul.

Adim 7. Esitlikler (5-8) ile u,, u,, v, ve v, deger-

lerini her bir se¢enek i¢in hesapla.

Adim 8. Her bir segenek icin ¥ degerlerini Esit-
lik (4) ile bul. Sonra her bir se¢enegi, bu deger-

lerin toplamina (Z;(V,)) bolerek o secenegin

(7;) degerini hesapla, tiim segeneklere uygula.

Adim 9. Son olarak bu agirliklar1 bulanik
AHP’de son adim agirliklar1 satirina yazarak en

son U, degerlerini bul ve bunlar1 Lee ve Li’nin

(1988) bulanik sayilar1 siralama yontemiyle si-
ralayarak en iyi secenegi elde et.

Uygulama

Tiirkiye’de elektronik endiistrisindeki biiyiik
firmalardan birisi olan kurulus, Tablo 2’de veri-
len alt1 adet Ar-Ge projesini degerlendirmek ve
aralarindan se¢im yapmak istemektedir. Bu de-
gerleme siirecinde dikkate alinacak oOlciitler
Tablo 1°de verilmisti. Ana dlgiitler; {iretim, tek-
nik, pazarlama/dagittm ve BUGOD olarak, alt
Olciitler ise liretim ana oOl¢iitii altinda; kapasite,
olanaklar ve gerecler, isyeri giivenligi, cevreye
duyarlilik, teknik ana Slgiitii altinda; basari ola-
siligl, katki, zaman, kaynaklar, pazarla-
ma/dagitim ana Ol¢iitii altinda; i¢ dinamik, kapa-
site, egilimler olarak belirlenmisti. Buradaki
dretimden kasit Ar-Ge projesinin ortaya ¢ika-
rilmasidir. Yukarida sayilan bu olgiitler dikkate
alarak Sekil 1°de ki hiyerarsi bu uygulamada
kullanilacaktir. Olusturulan bu 6l¢iitler ve hiye-
rarsi kurulusta calismakta olan Ar-Ge miihen-
disleri ile gortisiilerek son halini almistir.

Miihendislerle goriisiilerek ve Onerilen yontem
kullanilarak Ek-A’da verilen anket formlar1 ha-
zirlanmus ve 1lgili Ar-Ge miihendislerine fikirle-
rini almak i¢in gonderilmistir. Anketlerden elde

edilerek kullanilan veriler, tutarlilik oranina go-
re diizeltilmis verilerdir. Daha sonra yeni mode-
lin adimlar1 bolimindeki 3, 4 ve 5 numarali
adimlarin isletilmesiyle Tablo 3’teki degerler
(BUGOD hari¢) bulunmustur.

Tablo 2. Ar-Ge projeleri

Buzdolaplarinda

Ar-Ge projesi 1 pivoteknoloji,

DVD Mavi-151n yazicili
oyun konsolu,

3N cep telefonu
gelistirilmesi,

Ar-Ge projesi 2:

Ar-Ge projesi 3:

Camagsir makinelerinde

Ar-Ge projesi 4:  agirlik duyargasi
gelistirilmesi,
o LCD televizyonlarda
Ar-Ge projesi 5: HD? teknolojisi,

El ve diziistii elektronik
cthazlar i¢in yeni tiir pil
teknolojisi.

Ar-Ge projesi 6:

Tablo 4’te kurulustan elde edilen Ar-Ge projele-
rine yonelik bulanik finansal degerler sunulmus-
tur. Bu tabloda karsilastirilan proje secenekleri-
nin; piyasa tanitimindan sonra proje gelirlerinin
simdiki degerleri, evre 1 i¢in yatirim maliyetle-
rinin simdiki degerleri, evre 2 i¢in yatirim mali-
yetlerinin simdiki degerleri, evre 3 icin yatirim
maliyetlerinin simdiki degerleri ve birinci opsi-
yonun vade bitim tarihi kesin degerleri ile ikinci
opsiyonun vade bitim tarihi kesin degerleri su-
nulmustur. Subat 2007 i¢in Tiirkiye’de Merkez
Bankasi tarafindan uygulanan yillik faiz oram %
15.25 oldugundan bu ¢alisma i¢in ad1 gegen faiz
orani kullanilacaktir.

Bu c¢alismada ortaya konulan modelin altinci
adimindan dokuzuncu adimina kadar olan adim-
lar1 Tablo 4’teki tiim secenekler i¢in ayri ayri
uygulanir.

Sonugta her bir segenek i¢in bulunan; BUGOD
degerleri ve (r;) olgiit degerleri Tablo 5’te su-
nulmustur.
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Tablo 3. Bulanik AHP agirliklar

Wy (UR)

WA(TE)

Wi(PA)

W,(BUGOD)

(0.165; 0.214; 0.225; 0.305)

wi(UK) (0.155; 0.244; 0.296; 0.445)
wi(U0) (0.185; 0.330; 0.402; 0.629)
wi(U) (0.092; 0.131; 0.176; 0.314)

wi(UC) (0.155; 0.205; 0.225; 0.314)

(0.117; 0.162; 0.189; 0.305)

(0.165; 0.262; 0.276; 0.432) (0.196; 0.311; 0.363; 0.513)

wo(TB) (0.091; 0.147; 0.169; 0.328)
Ws(TK) (0.181; 0.321; 0.334; 0.552)
Wwo3(TZ) (0.128; 0.229; 0.265; 0.464)
Wwri(TA) (0.153; 0.262; 0.273; 0.464)
ws(P) (0.206; 0.325; 0.325; 0.520)
wi(PK) (0.164; 0.248; 0.248; 0.413)
w;3(PE) (0.260; 0.426; 0.426; 0.655)
Tablo 4. Segeneklerin ekonomik ve zaman degerleri
. Birinci Ikinci
Piyasa tanitimindan - .. .. . )
. L Evre 1 icin yatirrm Evre 2 i¢in yatirnm Evre 3 i¢in yatirim  opsiyonun opsiyonun
sonra proje gelirlerinin . 7. . 7. . .o, . .\
SD maliyetlerinin SD  maliyetlerinin SD  maliyetlerinin SD  vade bitim  vade bitim
tarihi tarihi
Projeler S (x10°$) C, (x10°$) C, (x10°$) G5 (x10°$) T, T,
Ar-Gel  (180;200; 250; 270) (37; 40; 50; 53) (8; 10; 15; 17) (48; 50; 55; 57) 2 3
Ar-Ge2 (3205 350; 400; 430) (67; 70; 90; 93) (45; 50; 60; 65)  (83;90; 110; 117) 2 5
Ar-Ge3  (655; 680; 700; 725) (55; 60; 70; 75) (18; 20; 24; 26) (57, 60; 70; 72) 2 5
Ar-Ge4  (170; 180; 280; 290) (18; 20; 24; 26) (8; 10; 12; 14) (48; 50; 55; 57) 1 2
Ar-Ge5  (550; 600; 700; 750) (37,40, 45;48)  (18;20;24;26)  (75;80; 100; 105) 2 6
Ar-Ge6  (185; 200; 240; 255) (29;30;40;41)  (12;15;20;23)  (66; 70; 85; 89) 3 4
Hesaplamalara 6rnek Veqnek gerekirse; bu tab- & - (250 —200)
loda BUGOD ;g1 su sekilde hesaplanmistir: O Wy Get) = —4
250-200)(200+270-180-250
~ 200+250 180+270-200-250 +( X )
E(S, 6a)= + 6 6
=225 200+270-180-250)°
’ + ( ) =1025
24
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Tablo 5. Gergek opsiyon hesap sonucu

Projeler BUGOD (x10* $) FsuGoD
Ar-Gel (50.2; 63.9;98.2; 111.9)  (0.04; 0.05; 0.10; 0.13)
Ar-Ge2 (7.7, 25.0; 58.9; 76.1) (0.01; 0.02; 0.06; 0.09)

Ar-Ge3 (356.2;374.2;394.3;412.8) (0.26; 0.30; 0.41; 0.49)

Ar-Ge4  (85.6;97.8; 185.8;197.3)  (0.06; 0.08; 0.19; 0.23)

Ar-Ge5 (310.3; 347.6; 426.1; 463.3) (0.23; 0.28; 0.45; 0.55)

Ar-Geb (35.0; 47.0; 79.5; 91.5)  (0.03; 0.04; 0.08; 0.11)

Ayni formiille Ar-Gel 1i¢in E (C‘l) =45,
E(éz) =12.5 ve E(Q) =52.5 degerleri de bu-

[unur.

Daha sonra,

o=yVar(S, o)/ ES,_q)=32015/225=0.142;
§=E(C)/E(S, ¢,)=45/225=0.2

degerleri elde edilir.

Esitlik 11, 12 ve 13 kullanilarak kritik degeri

enterpolasyonla S =70.162 olarak bulunabilir.
Daha sonra sirasiyla asagidaki islemlere devam
edilir.

In[225/70.162]+(0.1525—0.2 +0.142% / 2)2

U,

0.14242
=5.419;
u, =5.218
_In[225/52.5]+(0.1525—0.2+0.142> / 2)3
e 0.14243
— 5.450;
v, =5.203

BUGOD=(180; 200; 250; 270 >*M(5.419,54502/3)
—(48; 50; 55; 57)* 7 x0.9999
(8 10: 15; 17" 2 N(5.218)
—(502: 639, 982: 111.9)

Elde edilen tiim BUGOD degerleri toplanir ve
her bir Ar-Ge projesi i¢in bulanik agirliklar bu
toplama boliinerek bulunur (Tablo 5, son siitun-
da verilen degerler).

Daha sonra, Adim 9 isletildiginde bulunan U,
sonuglar1 agagida verilmistir:

Ur-Ger = (0.032; 0.118; 0.190; 0.718),
Ur-Ge2 = (0.022; 0.089; 0.144; 0.566),
Ur-Ges = (0.072; 0.172; 0.266; 0.768),
Ur-Ges = (0.034; 0.108; 0.199; 0.675),
Ulr-Ges = (0.071; 0.189; 0.309; 0.896),
Ur-Ges = (0.028; 0.105; 0.166; 0.633).

Bu degerleri Lee ve Li (1988) yontemine gore
siraladigimizda ise Ar-Ge5 > Ar-Ge3 > Ar-Gel
> Ar-Ge4 > Ar-Ge6 > Ar-Ge2 sonucu elde edi-
lir, yani LCD televizyonlarda HD2 teknolojisi
gelistirilmesi secilmistir. Eger kurum adi gegen
tiim projeleri gerceklestirmek isterse de yukari-
da bulunan siralamaya gore projeleri Oncelik
sirasina koymalidir.

Sonuglar

Gelistirme-yenilik¢i fikir yatinmlarinda dogru
Ar-Ge projesini tam bir sekilde segcmek vazge-
cilmezdir. Sirketin gelecegi dogru kararlara da-
yandigindan tiim calisan uzmanlar bu kararlara
ortak olmalidir. Karar vericiler bulanik kiime
teorisini kullanarak belirsiz ve esnek proje bilgi-
lerini daha giiclii ifade ederler. Bu ¢alismada,
Ar-Ge projelerini kiyaslamak i¢in uzmanlarin
goriiglerini de dikkate alan BUGOD ile biitiin-
lestirilmis bulanik AHP kullanilmistir. Eksik
bilgi durumunda, klasik ger¢cek opsiyon deger-
leme yetersiz sonuglar iiretebilir. BUGOD, bu
yetersizliklerin iistesinden gelebilir ve riskli pro-
jelerin degerini artirir. Klasik AHP’de alternatif-
lerin degerleme siireci, insan degerlemesi stire-
cinin kesinden ¢ok bulanik olmasindan oOtiirti
siipheli sonugclar iiretebilir. Bulanik AHP bu zor-
luklarin iistesinden gelebilir ve karar vericiler
arasindaki farkliliklar1 ¢ozmekte yardimci olur.
Onerilen ydntem karar vericilere belirsiz aras-
tirma gelistirme ortaminda proje yatirimlari ara-
sinda degis-tokus ¢oziimlemesi ve toplam port-
foy degeri konusunda yardimci olabilir.
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Calismanin bir sonraki adimi olarak, bulanik
AHP vyerine bulanik TOPSIS veya bulanik
VIKOR gibi baska bir¢ok cok olgiitlii yontem
kullanilmas1 6nerilmektedir. Bu yontemler ayni
sekilde ger¢ek opsiyon degerleme yoOntemiyle
biitiinlestirilip kullanilir. Elde edilen sonuglar bu
calismanin sonugclar ile karsilastirilabilir.
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Ek

Asagidaki sorular1 okuyunuz ve karsilikli kiyas
matrisinde gerekli kutulari liitfen isaretleyiniz
(Ek 1). Eger sol taraftaki olgiit, sag taraftaki ol-
clitten daha 6nemli ise “X” isaretini “tam esit”
ifadesinin sag tarafina tercih ettiginiz dereceye
yerlestiriniz. Eger sol taraftaki olgiit, sag taraf-
taki Olciitten daha az Onemli ise “x” isaretini
“tam esit” ifadesinin sol tarafina tercih ettiginiz

dereceye yerlestiriniz.

Genel “en 1yi1 Ar-Ge projesinin se¢imi” hedefine
gore,

S1. Uretim (UR) ol¢iitii, teknik (TE) olgiitiiyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?

S2. Uretim (UR) olgiitii, pazarlama / dagitim
(PA) olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar énemli-
dir?

S3. Uretim (UR) dl¢iitii, bulanmik gercek opsiyon
degerleme (BUGOD) olgiitiiyle kiyaslandiginda
ne kadar 6nemlidir?

S4. Teknik (TE) olgitl, pazarlama / dagitim
(PA) olgiitiiyle kiyaslandiginda ne kadar 6nem-
lidir?

S5. Teknik (TE) ol¢utii, bulanik gergek opsiyon
degerleme (BUGOD) olgiitiiyle kiyaslandiginda
ne kadar 6nemlidir?

S6. Pazarlama / dagitim (PA) olgiitli, bulanik
gercek opsiyon degerleme (BUGOD) olciitiiyle
kiyaslandiginda ne kadar 6nemlidir?
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Ek 1. Ana ve alt él¢iitleri kiyaslamak icin kullanilan anket formu

HO_ESO

TE
P4

BUGOD
P4

BUGOD
BUGOD

(0009 *000°S 000°t “000°€)
1[uauQ Y00

(000'% *000°€ 000" “000°T)
uauQ)

(0007 “00ST 00S°T “000°T)
182 e|zey vyR(|

(000°T *000°T ‘000°T “000°T)
189 we ]|

(000°T °£99°0 £99°0 “00S°0)
183 ze eyeR(y

(000°T “00$°0 *€€€°0 “0ST°0)
NGEOG@

Ana 6lciitiin bir digeri iizerindeki 6nem (ya da tercih) derecesi

(€€€°0 10ST°0 *00T°0 -L9T1°0)
ZISWAUQ Y0))

En iyi Ar-Ge
projesi hede-
fine gore,

B_Eo_O

UR

UR

UR

TE
TE
P4

Ie[niog

S1

S2

S3

S4

S5

S6
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