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Ozet

I¢c verim orani; Simdiki Deger (SD), Kar/Maliyet oram, Geri Déniigiim siiresi gibi yatirimlart de-
Serlendirmede kullanilan yontemlerden biridir. Ic verim oram yontemi, elde edilen degerin Mini-
mum Cekici Verim Orani (MCVO) degeri ile karsilastirilmasint igerir. Ic verim oraninin hesaplan-
masinda literatiirde, projenin tiirtine gére birden fazla i¢ verim orani degerinin elde edilmesi ve bu
degerlerin karsilastirma icin kullanilmast iizerine ¢alismalar yapiumaktadr. Ancak i¢ verim orani
hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken bir diger konu da belirsizlik durumunun dikkate alinma-
st gerektigi, aksi takdirde beklenen net nakit akisi degerleri ile yapilan hesaplamalarin yanhs ka-
rarlara neden olabilecegi gercegidir. Bu diisiinceden yola ¢ikarak ¢esitli yatirim degerlendirme
yontemleri i¢in aralarinda bulanik kiimeler yaklagimimin da kullanildigi formiilasyonlar gercekles-
tirilmistir. Ancak bulanik kiimeler yaklagimi dikkate alindiginda i¢ verim oraninin hesaplanmasinda
diger yatirim degerlendirme yontemlerine nazaran belirli bir formiilasyon gergeklestirilememistir.
Bu ¢alismada bulanik siralama yéntemlerinden olan t-norm ve t-conorm bulanik bagintilar: kulla-
nilarak Simdiki Deger esitlikleri olusturulmakta, herbir bulanik baginti igin ¢esitli a-kesme diizeyle-
rine karsilik gelen i¢ verim oranm degerleri hesaplanarak i¢ verim orami ile ilgili karar kurallar
olusturulmaktadir. Bir basit proje ornegi iizerinde, onerilen karar kurallart uygulanmakta ve bu
ornekle ilgili yorumlar yapilmaktadir. Ayrica, i¢ verim orani igin belirlenen karar kurallarina al-
ternatif bir yontem olarak, t-norm ve t-conorm bulanik bagintilar: kullanilarak elde edilen ii¢gen
bulanik sayilarin durulastirilmast da onerilmekte ve bu yontemle elde edilen sonuglarin karar ku-
rallart kullanilarak elde edilen yontemlerle karsilastirmasi yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: I¢ verim orani, t-norm/t-conorm bulanik baginti, karar kurallar.
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Internal rate of return decision rules
in case of uncertainty

Extended Abstract

Internal rate of return (IRR) method is one of the
investment appraisal techniques to evaluate the ac-
ceptability of a single project which is characterized
by the comparison of IRR with Minimum Attractive
Rate of Return (MARR) of the company. Some other
methods are Present Value (PV), Future Value (FV),
Equivalent Uniform Annual Value (EUAV), Bene-
fit/Cost Ratio (B/C Ratio), and Payback Period.

To the best of our knowledge, the literature pertain-
ing to IRR mostly revolves around the problem of
multiple returns (for example, see Hartman and
Schafrick, 2004, Zhang, 2005; Hazen, 2003) and the
propositions how to integrate multiple rates of
return into one internal rate of return or which one
of the multiple rates of return to consider as a
unique internal rate of return to be able to compare
with the MARR of the company.

On the other hand, to our mind, another crucial
problem regarding IRR should be the consideration
of uncertainty, i.e., the calculation of IRR by consid-
ering the net cash flows as uncertain. Since, the tra-
ditional approaches involve merely the expected
values of the net cash flows for the calculation of
IRR, any variation from the expected values may
invalidate the decision of the project. With this con-
cern, fuzzy sets approach is one of the approaches in
the literature that considers uncertainty in invest-
ment appraisal techniques for single projects, espe-
cially for PV, FV, Capitalized Value, EUAV, B/C
Ratio, and Payback Period methods (for example,
see Chiu and Park, 1994; Kahraman et al.,2000;
Kahraman et al., 2002). However, the use of fuzzy
sets approach for the IRR method was also dis-
cussed and some authors concluded the impossibility
of the applicability of the fuzzy approach to the cal-
culation of IRR (for example, see Kahraman et al.,
2002 for the review), since 0 is not a fuzzy number,
and the left-hand side and 0 cannot be compared.

In this paper, we assume net cash flows as fuzzy
numbers, specifically as triangular fuzzy numbers,
and propose to reformulate two PV equations by
considering t-norm and t-conorm fuzzy relations to
compare the left-hand side and the right-hand side
of each PV equation. We also consider MARR value
as a fuzzy number, specifically a triangular fuzzy

number, to be able to compare the IRR values ob-
tained from t-norm and t-conorm fuzzy relations
with the respective MARR values for each a-cut
level. Afterwards, we propose the decision rules for
IRR. In the decision rules, we note that the prede-
termined thresholds for o-cut levels determine the
final decision of the decision maker. We also note
that we expect to obtain the best values and worst
values of IRR for a given o-cut level, and that the
decision maker may have the opportunity to see the
possible range of the IRR values between these best
values and worst-values.

A taxonomy of fuzzy ranking methods and the details
of the methods have been provided in Chen and
Hwang (2002). t-norm and t-conorm fuzzy relations
are the extensions of possibility and necessity
measures (Ramik, 2006), while possibility and
necessity measures are classified under the group
“Comparison function” in the taxonomy of Chen
and Hwang (2002). t-norm and t-conorm fuzzy
relations and their properties are examined in detail
in most reference books (for example, see Klir and
Yuan, 1995; Buckley et al., 2002). Inuiguchi et al.
(2003) also studies t-norm and t-conorm fuzzy
relations in detail and applies t-norm and t-conorm
fuzzy relations to a general Fuzzy Linear
Programming (FLP) model to compare the left-hand
side with the right-hand side of the inequality
constraints, and also to compare the objective
function with the aspiration level as a definition of
the maximization of the objective function. The
following paper follows the approach of Inuiguchi et
al. (2003), but applies the approach to the PV
equations to compare the left-hand side and right-
hand side, so that t-norm and t-conorm based IRR
values are obtained for each a-cut level. We
illustrate the proposed decision rules with a three-
period simple project example, and interpret the
results. As an alternative to the proposed decision
rules, we also propose to defuzzify the triangular
fuzzy numbers representing IRR and MARR by
Center of Gravity method, so that we can compare
the singleton IRR and MARR results. We also
compare the results obtained from the decision rules
and from the defuzzification of the triangular fuzzy
numbers. Finally, in the conclusions, we summarize
the results and give the potentials for future
research to apply the proposed decision rules to
other types of projects.

Keywords: Internal rate of return, t-norm/t-conorm
fuzzy relations, decision rules.
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Giris

¢ verim orani; Simdiki Deger (SD), Gelecek
Deger (GD), Yililk Esdeger Nakit Akist,
Kar/Maliyet orani, Geri Doniis Siiresi gibi tek
bir projeyi degerlendirmede kullanilan yontem-
lerden biridir. i¢ verim orani ile ilgili karar kura-
I1 genel olarak, elde edilen i¢ verim orani dege-
rinin MCVO ile karsilastirilmasini igerir.

f¢ verim oram yontemi igin literatiir agirhkl ola-
rak, birden fazla i¢ verim oran elde edilmesi prob-
lemine odaklanmaktadir (6rnegin, Hartman ve
Schafrick, 2004; Zhang, 2005; Hazen, 2003) Be-
lirli bir proje igin birden fazla i¢ verim oraninin
bulunmasi, kararin giivenilirligini etkilemektedir.

Ote yandan, i¢ verim oram ydntemi ile ilgili bir
diger problem de net nakit akislarinin beklenen
degerlerini kabul ederek yapilan hesaplamalar-
dir. Oysa, net nakit akiglarinda beklenen deger-
lerden sapmalar da verilen kararin giivenilirligi-
ni etkilemektedir. Bulanik kiimeler yaklasimi
yatirim degerlendirme yontemlerinde belirsizligi
dikkate almak i¢in kullanilan yontemlerden bi-
ridir. I¢ verim oraninin hesaplanmasinda belir-
sizligin dikkate alinmas ile ilgili olarak literatiir
incelemesi yapildiginda, diger yatirim degerlen-
dirme yontemlerine nazaran i¢ verim orani he-
saplamasi icin belirli bir formiilasyonun gergek-
lestirilemedigi  gorlilmektedir. Kahraman ve
digerleri (2000) ve Kahraman ve digerleri
(2002)’de yapilan, net nakit akislarinin bulanik
sayilar olarak kabul edildigi ¢alismalar da dahil
olmak iizere literatiirdeki ¢aligmalar agirlikli ola-
rak SD, GD, Yillhik Esdeger Nakit Akisi,
Kar/Maliyet Oran1 ve Geri Doniis Siiresi gibi
yontemlerin, net nakit akiglarinin bulanik sayilar
olarak tasarlandig1 formiilasyonlari iizerine odak-
lanmaktadir. Kahraman ve digerleri (2002)’de i¢
verim oraninin hesaplanmasinda bulanik sayila-
rin dikkate alinmasi durumundaki caligmalarin
yetersizligine ve bu konudaki literatiir gortisleri-
ne yer verilmistir. Literatlir gortislerinden biri, 0
in bulanik say1 olmamasi ve bu durumda bulanik
sayilar dikkate alinarak karsilagtirmanin miimkiin
olamayacagdir.

Bu calismada, net nakit akiglar1 bulanik tiggen
sayilar olarak kabul edilecek, i¢ verim orani he-
saplanmasinda bulanik siralama yontemleri olan

t-norm ve t-conorm bagmtilarinin kullanilmasi
ile SD denkleminin formiilasyonu ve ilgili karar
kurallarinin olusturulmasi Onerilecektir. t-norm
ve t-conorm bulanik bagint1 yontemleri ile elde
edilen i¢ verim orani degerlerinin belirli bir
o —kesme degeri icin olabilecek en iyi ve en
kotii sonuglart vermesi beklenmektedir. Boylece
yatirimel, i¢ verim orani degerlerinin belirli bir
o —kesme degeri i¢in hangi araliklarda degise-
cegini gorebilecektir.

Bulanik sralama yontemleri Chen ve Hwang
(1992)’de smiflandirilmis ve ayrintili olarak in-
celenmistir. Chen ve Hwang (1992) siniflandir-
masina gore, “Olabilirlik” ve “Gereklilik” 6l-
climleri “Karsilastirma fonksiyonu™ alt grubun-
da yer almaktadir. Ramik (2006)’da da belirtil-
digi gibi, t-norm ve t-conorm bagintilar1 “Olabi-
lirlik” ve “Gereklilik” 6l¢limlerinin uzantisi ola-
rak tanimlanmislardir. Inuiguchi ve digerleri
(2003)’de de t-norm ve t-conorm bagintilart ve
ozellikleri ayrintili olarak incelenmis ve bu ba-
gintilar bulanik dogrusal programlama modelin-
deki kisitlarin sol ve sag tarafinin karsilastiril-
masinda ve amag fonksiyonunun belirlenmis bir
hedef diizeyi ile karsilagtirllmasinda kullanil-
mistir. Bu makale de Inugichi ve digerleri
(2003)’deki yaklagimi takip ederek, SD denk-
lemlerinin t-norm ve t-conorm bulanik baginti-
lar kullanilarak olusturulmasini 6nermektedir.
Bu caligmada, karsilagtirmanin gergeklestirile-
bilmesi i¢in MCVO degerleri de tiggen bulanik
sayilar olarak diisliniilecek ve t-norm ve t-
conorm bagntilar1 kullanilarak tanimlanacaktir.
Onerilen karar kurallarinin bir basit proje érnegi
iizerinde uygulamasi gergeklestirilecek ve so-
nuglar yorumlanacaktir. Onerilen karar kuralla-
rina alternatif olarak, t-norm ve t-conorm bula-
nik bagintilar1 kullanilarak elde edilen, i¢ verim
oranint ve MCVO’yu ifade eden iiggen bulanik
sayilarin durulastirilmasi ve elde edilen degerle-
rin karsilastirilmasi da onerilmektedir. Sonuglar
boliimiinde ise gelecek ¢alisma i¢in Onerilerde
bulunulacaktir.

t-norm ve t-conorm bagintilari ve

temel ozellikleri
Bulanik kiimelerle ilgili genel bilgiler ve t-norm
ve t-conorm bagintilar1 ve 6zellikleri ilgili bilgi-
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ler ¢esitli referans kitaplarda bulunabilir (6rne-
gin Ross, 1995; Klir ve Yuan, 1995; Buckley
vd., 2002). Bu ¢alismada, SD formiilasyonlari
Inuiguchi ve digerleri (2003)’deki t-norm ve t-
conorm bagint1 6zellikleri dikkate alinarak yapi-
lacaktir. Inuiguchi (2003)’de t-norm ve t-
conorm bulanik bagintilari, bir bulanik dogrusal
programlama modelindeki esitsizlik kisitlarinin
sag ve sol tarafinin ve amag¢ fonksiyonunun he-
def degerle karsilastirilmasi i¢in kullanilmakta-
dir. Ancak, bu calismada esitlikler s6zkonusu
olmasina ragmen, karsilastirma i¢in esitligin sol
tarafi bir esitsizligin sol tarafi ve esitligin sag
tarafi bir esitsizligin sag tarafi olarak diisiiniil-
mustur.

Bulanik net akislan ile simdiki deger
denklemi ve bulamik minimum c¢eKkici
verim orani

N ~
SD=YF,x"=0 (1)
n=0

i¢ verim orani hesaplama probleminde, 1?’" net

nakit akisinin V € {O, | I N } i¢in bulanik
sayilar oldugu varsayilmaktadir. Bu denklemde

SD simdiki degeri, x = " 1 olup r i¢ verim

+r

oranini ifade etmektedir (Park ve Sharp-Bette,
1990). Bu durumda, simdiki deger denklemi,
Inuiguchi ve digerleri (2003)’de verilen t-norm
bulanik bagint1 ve t-conorm bulanik baginti ifa-
deleri dikkate alindiginda asagidaki sekilde ola-
caktir:

$Dy(a) = Y inf[F], x(a) = 0 @)
Va e (0, 1)"—

SDs(a) =Y sup(F),, xi(a) =0 3)
Vae(0,1)

(2) ve (3) denkleminde [ﬁ L ve (ﬁ ), strastyla

F bulanik sayisinin a-kesme ve kesin (1-a)-
kesme durumlarmi gostermektedir. Ayrica

x(a) = xs(a) = 1;,kolamk ta-

l+r(a) +r5(@)
nimlanmis olup, 7, () ve r,(a) sirastyla belirli

bir a-kesme diizeyinde t-norm ve t-conorm ba-
gintisina karsilik gelen i¢ verim orani degerleri-
ni gostermektedir.

E net nakit akisinin V € {0, | ISR N } i¢in
F =(F,—-F,F,F +F) seklinde simetrik
iicgen bulanik say1 oldugu kabul edilirse, (2) ve

(3) denklemleri asagidaki ifadelere doniisecek-
tir:

SD (@)=Y (F, +(a-DF)xj(@)=0 (4)
Va e (0, l)ni

SDy(@) =3 (F, +a F,)x!(a) =0 5)
YaeOl)

Benzer sekilde, minimum ¢ekici verim oram t-
norm bulanik baginti ve t-conorm bulanik ba-

gint1 dikkate alindiginda asagidaki sekilde ifade
edilecektir:

MCVO, () = inf{MéVO} (6)

a

MCVO,(a) = sup(MCVO), , (7)

MC,: VO nin da net nakit akislarinda oldugu gibi

MCVO =(MCVO—-MCVO, MCVO, MCVO + MCVO)
seklinde simetrik tiggen bulanik say1 oldugu ka-
bul edilirse, (6) ve (7) asagidaki ifadelere donii-
secektir:

MCVO, (@) = MCVO + (a ~1) MCVO (8)
MCVO, (a) = MCVO + & MCVO (9)

I¢ verim orani icin karar kurallar
I¢ verim orami ile ilgili karar kurali, belirsizligin
dikkate alinmadigi durumda tek bir i¢ verim
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orant elde edildiyse ve bu i¢ verim oram
MCVO’dan biiyiikkse projeyi kabul etme,
MCVO’dan kiigiikse projeyi reddetme ve i¢ ve-
rim orant ve MCVO’nun esit olmasi durumunda
ise projeye karsi cekimser kalma seklindedir
(Park ve Sharp-Bette, 1990).

Bu calismadaki i¢ verim orami ile ilgili olarak
onerilen karar kurallar1 ise Tablo 1’de goriil-
mektedir. Bu karar kurallarina gore iki bulanik
bagintt dikkate alinarak SD formiilasyonlari
gerceklestirildigi icin, iki karsilastirma yapil-
maktadir.

Tablo 1. I¢ verim orami icin karar kurallar

eger 7, (a)>MCVO,(a) Vae(0,]) ve eger
re (o) > MCVO (a) Ya € (0,1),

ya da a; t-norm bulanik baginti dikkate alinarak
hesaplanan i¢ verim orani igin, onceden belirlenmis

o — kesme diizeyi olmak iizere eger
1y () > MCVO, (@) Va > a; ve  eger
r¢(@)>MCVO,(a) Vae(0,),

ya da ag t-conorm bulanik baginti dikkate alinarak

hesaplanan i¢ verim orani i¢in, 6nceden belirlenmis
o — kesme diizeyi olmak iizere eger

re(@)>MCVO,(a) VYae(01), ve
re (o) > MCVO (@) Va > @y ise,

eger

projeyi kabul et.

eger 7, (a) <MCVO,(a)Vae(0,]) ve eger
rg () < MCVO (@) Ya e(0,1) ise,

projeyi reddet.

diger durumlarda, cekimser kal.

Tablo 1’e gore, t-norm bulanik bagintis1 dikkate
almarak bulunan i¢ verim orami degerleri, t-
norm bulanik bagintis1 dikkate alinarak bulunan
minimum ¢ekici verim orami degerleri ile; t-
conorm bulanik bagintist dikkate alinarak bulu-
nan i¢ verim orani degerleri ise, t-conorm bula-
nik bagmtis1 dikkate alinarak bulunan minimum

cekici verim orani degerleri ile karsilastirilmak-
tadir. «;, t-norm bulanik bagint1 dikkate alina-

rak hesaplanan i¢ verim orani i¢in, dnceden be-
lirlenmis o —kesme diizeyi ve g, t-conorm

bulanik baginti dikkate alinarak hesaplanan ig
verim orani i¢in, Onceden belirlenmis o —kesme
diizeyi olarak tanimlanmis olup, karar vericinin
onceden belirledigi ve sonucu etkileyen deger-
lerdir. Bu degerlerin ¢ok yiiksek olmasi duru-
munda, karar verici projeye karsi ¢cekimser kal-
ma kararini verebilir. Projenin reddedilmesi du-
rumu ise, herbir o — kesme diizeyi i¢in elde edi-
len i¢ verim oranit degerinin ilgili o —kesme
diizeyine karsilik gelen MCVO degerinden kii-
ciik olmasi durumunda gergeklesecektir. Diger
biitiin durumlarda projeye karsi ¢ekimser kalma
durumu gergeklesecektir.

Niimerik analiz

Niimerik analiz i¢in, net nakit akiglarint ve mi-
nimum c¢ekici verim oranini ifade eden iiggen
bulanik say1 degerleri Tablo 2’de verilen, ii¢
donemli basit proje 6rnegi kullanilacaktir.

Tablo 2. Net nakit akisi ve minimum c¢ekici ve-
rim orani igin simetrik, tiggen bulanik sayilar
(Nominal degerler Park ve Sharp-Bette, 1990 )

Uc dénemli basit proje, MCVO
ve net nakit akislar

MCVO (14.4%, 15%, 15.6%)
Year 0  (-110,-100, -90)
Year 1 (45, 50, 55)

Year2 (75.6,84,92.4)

Tablo 2’de verilen net nakit akislart simetrik
iicgen bulanik sayilarla ifade edildigi i¢in (4) ve
(5) denklemleri kullanilarak simdiki deger denk-
lemleri elde edilebilir. Boylece, (4) denklemine
ve Tablo 2°deki degerlere gore SD, (o) denklemi;

SD,(a)=-100+10( = 1)+ (50 + 5(a - 1)) x, ()
+(84+8.4(ax—1)) x;(a)=0
seklinde olacaktir. Ayrica, rr (o) degerleri, a-

kesme degerinin 0.1 araliklarla arttirildigir du-
rumda Tablo 3’te goriilen degerleri alacaktir.
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Tablo 3. t-norm bulanik bagintisina gore i¢
verim orani degerleri

_
o 11 (a)

0.1 0.0718
0.2 0.0853
0.3 0.0989
04 0.1128
0.5 0.1268
0.6 0.1411
0.7 0.1555
0.8 0.1701
0.9 0.1849

(5) denklemine ve Tablo 2’deki degerlere gore
ise SD; (o) denklemi;

SD, (o) =—100+10a + (50 + 5a) x4 ()
+(84+84a)x;(a)=0
seklinde olacaktir. Ayrica, rs (o) degerleri, o-

kesme degerinin 0.1 araliklarla arttirildigi du-
rumda Tablo 4’te goriilen degerleri alacaktir:

Tablo 4. t-conorm bulanik bagintisina gore i¢
verim orani degerleri

a rIs (o
0.1 0.2153
0.2 0.2308
0.3 0.2465
0.4 0.2625
0.5 0.2787
0.6 0.2952
0.7 0.3119
0.8 0.3289
0.9 0.3463

Tablo 2’de verilen MCVO degeri simetrik iig-
gen bulanik sayryla ifade edildigi icin, (8) ve (9)
denklemleri kullanilarak MCVO denklemleri
elde edilebilir. Boylece (8) ve (9) denklemleri
ve Tablo 2 dikkate alindiginda MCVO,(«) ve

MCVOS(a) 5

MCVO, (a) =0.15+0.006 ( — 1)

MCVO, (a) = 0.15+0.006 &

seklinde ifade edilecektir. Ayrica, MCVO, ()
ve MCVO,(a) degerleri, a-kesme degerinin 0.1

araliklarla arttirildig1 durumda Tablo 5’de gorii-
len degerleri alacaktir:

Tablo 5. t-norm and t-conorm bulanik bagintisi-
na gore minimum ¢ekici verim orani degerleri

@ MCVOx0) MCVOs(a)

0.1 0.1446 0.1506
0.2 0.1452 0.1512
0.3 0.1458 0.1518
0.4 0.1464 0.1524
0.5 0.147 0.153
0.6 0.1476 0.1536
0.7 0.1482 0.1542
0.8 0.1488 0.1548
0.9 0.1494 0.1554

Niimerik analiz sonuc¢larimin yorumu

Tablo 1’de onerilen karar kurallar1 uygulandi-
ginda, proje t-conorm bulanik bagmtilar dikkate
alindiginda kesinlikle kabul edilecek, t-norm
bulanik bagintilar dikkate alindiginda ise yakla-
stk  >0.65 degerinden sonra kabul edilecektir.
Belirsizligin dikkate alinmadigi durumda ise,
proje r =20% >15% = MCVO olacag i¢in ka-
bul edilecektir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
proje ile ilgili verilen karar, yatirimcinin daha
onceden belirleyecegi siir a-kesme diizeyi ile
belirlenecektir. Bu durumda, yatirimecinin t-
norm bagintisi i¢in 0.65 degerinden diisiik bir o-

kesme diizeyi belirlemesi durumunda proje ka-
bul edilebilir.

Tablo 1°de verilen karar kurallarina alternatif
olarak, t-norm ve t-conorm bulanik bagintilari
kullanilarak elde edilen degerler, Sekil 1’de go-
rildiigi gibi i¢ verim oran1 ve minimum ¢ekici
verim orani i¢in bulanik iicgen sayilar olarak
diistintildiiginde ve bu bulanik sayilar agirlik
merkezi yontemi kullanilarak durulastirildiginda
da, proje kabul edilecektir.
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Belirsizlik durumunda i¢c verim orani karar kurallar

i¢c Verim Oram

0.9

4
u

0.8

L 2

0.7

>

0.6

L 4

0.5

*

¢ t-norm

0.4

L 4

N t-conorm

0.3

L 4

0.2

*

0.1

L 2

0 0.05 0.1 0.15 0.2

0.25 0.3 0.35 0.4

Minimum Cekici Verim Oram

0.9

L 4

0.8

L 4

0.7

4

0.6

L g

0.5

*

4 t-norm

0.4

L 4

N {-conorm

0.3

3

0.2

L 4

0.1

>

0.144 0.146 0.148 0.15

0.152 0.154 0.156

Sekil 1. t-norm and t-conorm bulanik bagintilari ile elde ti¢gen bulanik sayilar

Sonuclar

Bu calismada SD denklemi t-norm ve t-conorm
bulanik bagintilar1 kullanilarak olusturulmus,
boylece her bir baginti ve o —kesme diizeyi
icin i¢ verim orant degerleri bulunmustur.
MCVO degerinin de t-norm ve t-conorm bula-
nik bagintilara ver her bir o —kesme diizeyine
karsilik gelen degerleri bulunmustur. Ardindan,
ilgili karar kurallar1 olusturulmus ve karar kural-
larinin bir basit proje Ornegi iizerinde uygula-
mas1 gergeklestirilmistir.

Bu calismayla ilgili olarak asagida belirtilen so-
nuglara ulasilabilir ve gelecek c¢alismalar igin
onerilerde bulunabilir:

125

Yatirim kararimi, karar kurallarinda tanim-
lanmis olan karar vericinin énceden belirle-
mesi gereken a-kesme diizeyi etkileyecektir.
Bu durumda ayn1 {iggen bulanik sayilar du-
rumunda bile iki farkli karar vericinin karari
farkli olabilecektir.

Elde edilen sonuglarin SD yontemine gore
elde edilen sonuglarla karsilagtirilmasi ve
sonuclarin uyumunun kontrol edilmesi ge-
reklidir. Bu amacla Chiu ve Park (1994)’de
Onerilen, net nakit akiglarinin ve iskonto
oraniin bulanik ticgenler olarak kabul edil-
digi SD denklemi kullanilabilir.
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e Calismanin simetrik {iggen bulanik sayilar
disinda genel iiggen bulanik sayilar ya da
genel bulanik sayilar i¢in de stnanmasi gele-
cek calisma i¢in Onerilebilir.

e Caligsma belirsizligin olmadig1 durumda, tek
bir i¢ verim orani olan bir basit proje 6rnegi
izerinde denenmistir. Cok sayida i¢ verim
orant degerlerinin s6zkonusu oldugu diger
proje cesitleri i¢in de yeni karar kurallari
olusturulabilir ve ¢alisma genellestirilebilir.
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