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ONSOZ

Gilinlimiiziin riskli ve belirsiz ekonomik diinyasinda yatirim kararlarindaki belirsizligi
en aza indiren yatirnm degerlendirme yontemleri gittikge 6nem kazanmaktadir. Bu
yontemlerden en 6ne ¢ikanlardan biri olan reel opsiyon degerleme yontemi yatirima
dair dinamik bir karar verme siireci saglar. Karar verme siirecindeki mevcut
belirsizligin bulanik mantik ile ifade edilmesi ve reel opsiyon degerleme
yontemlerinin bu ¢ergevede uygulanmasi ile gercege daha yakin sonuglar elde

edilmesi beklenir.

Calismalarim sirasinda onerileriyle yol gdsteren ve yardimlarini esirgemeyen sayin
hocam Prof. Dr. Cengiz Kahraman’a ve her zaman beni destekleyen annem ve

babama ¢ok tesekkiir ederim.
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BULANIK REEL OPSiYONLARLA RiSKLIi YATIRIM
PROJELERININ ANALIZI

OZET

Ozellikle son yillarda giderek artan bir hizla koklii teknolojik gelismelerin yasanmasi
ve diinya ekonomisinin istikrarsiz seyretmesi, yatirim kararlarimin ¢ok yonlii
incelenmesi  gerekliligini beraberinde getirmektedir. Karar alirken belirsiz
parametrelerin ¢oklugu kararin gercgekeiligini olumsuz yonde etkilemekte ve yapilan
eksik degerlendirmeler sonucunda yatirim firsatlarinin  kacirilmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle riskli yatirimlarda ve belirsizligin yogun oldugu
ekonomilerde, belirsizligi en aza indiren yatirim degerleme yoOntemleri tercih
edilmektedir. Bu yontemlerden en ¢ok giindemde olan reel opsiyon degerleme
yontemleri  geleneksel degerleme yontemlerinden, yatirimin  ertelenmesi
genisletilmesi daraltilmasi gibi secenekleri de inceleyerek dinamik bir karar verme
siireci olugturmasiyla ayrilir.

Karar verme siireci birgok degiskenden etkilenmesi ve karar vericinin bakis acisiyla
dogrudan degiskenlik gdsterebilmesi nedeniyle mevcut belirsizlik {izerinde tetikleyici
bir etkiye sahiptir. Yatirnm karar1 verme siirecinde ortaya ¢ikan bu belirsizligi daha
1yi ifade eden, bulanik mantik ile reel opsiyon degerleme yontemlerini birlestiren
bulanik bir reel opsiyon degerleme yontemi kullanarak gercege daha yakin sonuglara
ulasilabilmektedir.

Bulanik reel opsiyon degerleme yontemlerinden en popiiler olanlarindan Carlsson ve
Fuller’in onerdigi hibrit yaklasimi siirekli iskontolama kullanmakta ve islem
kolaylig1 saglamak i¢in yatirnm parametrelerinden bazilarin1 nispeten erken
durulastirmaktadir. Bu calismada, yatirirmin nakit akislarinin getirisini daha iyi ifade
ettiginden kesikli iskontolama durumu i¢in hibrit yaklasimi incelenmekte ve
parametrelerin  durulastirilmas1  ertelenerek  yatirimi  en  gercek¢i  bigimde
degerlendirecek yeni bir reel opsiyon degerleme modeli 6nerilmektedir.

Calismada, onerilen model petrol havzasi yatirimi verileri iizerine uygulanmis ve
erken durulagtirmanin getirdigi bilgi kaybi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda diger
yatirim degerleme teknikleri ile 6nerilen model karsilastirilmig ve farkli yontemlerin
sonuclar1 incelenmistir.



FUZZY REAL OPTION ANALYSIS ON RISKY INVESTMENT PROJECTS

SUMMARY

In recent years increasing number of radical technological reforms and the unstable
course of the world economy, have brought along the necessity to examine the
investment decisions multi-dimensionally. The multitude of the uncertain parameters
during the decision making process affects the realism of the relevant decision and
may result in missing the investment opportunities as a result of insufficient
valuation. Therefore, especially for risky investments and in economies where
uncertainty is a rule, investment valuation methods are preferred that minimizes the
uncertainty. The most favored one of these methods, namely the real option
valuation methods, differ from traditional valuation methods, as it forms a dynamic
decision making process by examining the options such as postponing, broadening,
restricting the investment.

Decision making process has a triggering effect on forthcoming uncertainty as it can
be affected by many variables and can change depending upon the perspective of the
decision maker. It’s possible to reach results that are closer to reality by using a
fuzzy real option valuation method that expresses this uncertainty appearing in
investment decision making process and combines fuzzy logic and real option
valuation methods.

One of the most popular fuzzy real option valuation methods, namely the hybrid
approach suggested by Carlsson and Fuller utilizes a continuous discounting, and
defuzzifies some of the investment parameters at an early stage in order to provide a
process convenience.

In this study, hybrid approach is examined for a case of discrete discounting as it
better expresses the gaining of the investment cash flows, and a new real option
valuation model is suggested that will evaluate the investment in a realist way by
postponing the defuzzification of parameters. The suggested model has been applied
on the data of an oil field investment, and therefore the loss of information caused by
early-defuzzification has been determined and other investment valuation methods
and the suggested model have been compared to each other, and the results of these
methods have been examined.

xi



1. GIRiS

Yasam sartlarinin her gecen giin degismesi ve teknolojinin hizla ilerlemesi, gelecek
icin yapilan degerlendirmelerde belirsizligi arttirmaktadir. Giintimiizde saglikli karar
verebilmek i¢in gelecekteki belirsizligi géz Oniine alarak degerlendirme yapan karar
verme ydntemlerinin kullamlmasi kaginilmaz olmustur. Ozellikle yatirim kararlari
almirken piyasa sartlarindaki dalgalanmanin yaratacagi olumsuz etki ve yatirim
kararmin zaman igerisinde gecerliligini yitirmesi sonucunda geleneksel yatirim

degerlendirme yontemleri yetersiz kalabilmektedir.

Geleneksel yatirnm yontemleri, teknolojik gelismelerin ivme kazanmasi ve politik,
sosyal ve Kkiiltiirel degisimler ile diinya ekonomisinin belirsizliginin artmasi
sonucunda; yerlerini, yatirim kararini farkli yonlerden inceleyebilen, ¢cok yonlii, yeni
yatirim degerlendirme tekniklerine birakmaktadir. Reel opsiyon yontemi bu teknikler
arasinda genis kullanima sahip uygulanabilirligi nispeten daha kolay olan bir
yontemdir. Reel opsiyon degerleme yoOntemi yatirnmin, opsiyon fiyatlandirma
yontemleri esas alinarak bir finansal opsiyonmus gibi degerlendirildigi bir
yontemdir. Yatirnmin ertelenmesi, yeni teknoloji gelisimi sonucu genisletilmesi,
daraltilmas1 veya vazgecilmesi gibi degisik segeneklerin yatirnm yapilmadan
incelendigi ve gelecekteki olast kosullarin onceden ongoriiliip, deger bigilerek
yatirimin sadece maddi getirisi ile yetinmeyip, sagladig1 ve saglayacagi imkanlar ile
bir biitiin olarak diisiiniildiigii reel opsiyon degerleme yontemi, bu ozellikleri ile

belirsizligin etkisini azaltmaktadir.

Reel opsiyon degerleme yontemi belirsizligin etkisini en aza indirmekle beraber
tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Bulanik mantik belirsizlik durumlarinda daha
giivenilir sonuglar almay1 saglayan bir tekniktir. Bu g¢alismada gelecek ile ilgili
belisizlik durumunun yatirim karari iizerine etkisini en aza indirmek i¢in reel opsiyon
degerleme yontemi bulanik mantik ile harmanlanmis ve bulanik bir reel opsiyon
degerleme modeli gelistirilmistir. Modelde yatirimin reel opsiyon degerini etkileyen
faktorler, teker teker bulaniklastirilarak etkileri ayri ayr1 ve bir biitiin olarak

gozlenmistir.



Calismanin bundan sonraki boliimiinde reel opsiyon kavraminin daha iyi
anlasilabilmesi icin reel opsiyonlarin temel alindig: finansal tiirevler hakkinda bilgi
verilecektir. Ugiincii boliimde reel opsiyonlar basligi altinda reel opsiyon kavrami
incelenecek, finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar karsilagtirilip, geleneksel
degerleme yontemleri ve reel opsiyon degerlemede kullanilan yontemler anlatilarak,
geleneksel degerleme yontemleri ile reel opsiyon degerleme yoOntemleri
karsilastirilacaktir. Dordiincii boliimde bulanik mantik temelleri anlatilacak ve
literatiirde yer alan bulanik reel opsiyon degerleme yontemleri incelenecektir.
Besinci boliimde ise riskli yatirimlarin analizi i¢in bulanik bir reel opsiyon degerleme
modeli gelistirilecek ve gelistirilen model bir petrol havzasi yatirimi verileri tizerinde

uygulanarak sonuglar irdelenecektir.



2. FINANSAL TUREVLER

Finansal tiirevler; degerleri baska varliklarin degerlerine bagli olan araglar sinifi
olarak tanimlanabilir. Finansal tiirevler kiiresel sermaye pazarinda devrim
niteligindedir. Vadeli kontratlar, gelecek tipi vadeli kontratlar, opsiyonlar, swaplar ve
diger tiirev araglarinda saglam pazarlarin ortaya c¢ikisi, borglanarak satin alma ve
yatirim davranislarini ve risk yonetim aktivitelerini 6nemli bir sekilde degistirmistir.
Finansal tiirevlerin 6nemli ekonomik faydalar1 arasinda riskli durumlarda ticarete ve
satin almaya olanak saglamasi, fiyat risklerini ve sentez yatirimlar1 biiyiik verimlilik
ve diisilk maliyetlerle 6nleme yetenegi ve finansal varliklarin likiditesini arttirmasi

sayilabilir (Das, 2004).

Giinliik hayatta opsiyonlarin bir¢cok 6rnegi goriilmektedir. Tarihgiler ve arkeolojistler
kesiflerinde ilkel opsiyonlarla karsilasmiglardir. Bu anlagmalar modern opsiyonlara
benzeseler de, bugiin kullanilan opsiyon pazarinin koki hisse senetlerinin alim

satiminin gergeklestigi 19. ylizyila dayanir (Chance, 1995).

Sabit bir fiyattan belirlenmis bir yer ve zamanda neyin teslimatinin yapilacaginin
belirtildigi anlagmalarla ileriye dogru teslimat kavrami antik Yunan ve Roma
devrinde de bulunmaktaydi. Muhtemelen vadeli kontratlar ile yapilan ilk organize
ticari degisim 170014 yillarda Japonya’da gergeklesmistir. Avrupa Birligi’nde
gerceklesen ilk resmi mal degisimi 1848 yilinda Chicago Menkul Kiymetler Borsasi
(CBOT _Chicago Board of Trade) tarafindan gergeklestirilmistir (Dubofsky, 1992).
83 tiiccarin bir araya gelmesiyle kurulan CBOT, 1849-50 yillarinda gelecek zamanli
un, yem ve saman teslimi i¢in kullanilacak ilk anlagmalar1 yapmustir. 1865°te
“Gelecek tipi vadeli kontratlar” olarak adlandirilan standart anlagmalar CBOT
tarafindan  gelistirilerek ~ bugday  ticareti  yeniden  bi¢imlendirilmistir

(CBOT_Websitesi, 2008).



2.1 Finansal Opsiyonlar

Opsiyon, bir finansal varligi, gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman
stiresi icinde, prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin
alma hakkini veren bir anlagmadir. Opsiyon anlasmasi, taraflardan birine
anlasmadaki haklar1 kullanmak veya bu haklardan vazge¢mek secenegini tanirken,
diger tarafa, hak sahibinin s6zlesmedeki haklarini kullanmay1 se¢mesi durumunda,
anlasmanin gereklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklemektedir. Buna gore
opsiyon anlagmalari, taraflardan birine se¢im hakki tanirken, kargi tarafa da
yiiklimliiliik getirmektedir. Opsiyon anlagmasi ile hak sahibi olan taraf prim 6deyerek
segme hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim karsiliginda risk altina girmektedir

(Alpan, 1999).

Opsiyonlar, sahiplerine kendine 6zgii nitelikler kazandiran ve takas yolu ile bir
varligin sahibinden bagka birine transferini saglayan anlagsmalardir. Opsiyon
sahibinin faydasina olan kosullar saglaniyorsa, sahip takas yoluna gider, aksi halde
faydasina olmayan durumlarda, opsiyon primini 6deme durumunda kalir.
Opsiyonlarda opsiyonun sahibinin riski opsiyon primi ile sinirlidir (Hoffman ve

Williams, 2001).

2.2 Diger Finansman Teknikler

2.2.1 Vadeli Kontratlar

Vadeli kontratlar, vadesi, miktar1 ve fiyat1 dnceden belirlenmis bir menkul kiymetin
veya herhangi bir malin (doviz, faiz, metaliirjik veya tarimsal {iriin) ileri bir tarihte
teslimini ongdren anlagsmalardir. Vadeli islem ile belirli bir malin, menkul degerin
veya dovizin belli bir tarihte, anlagsmanin yapildig: tarihte belirlenen fiyattan alimi
veya satimi1 ongoriilmektedir. Vadeli kontratlar, sahibini, s6z konusu edilen finansal
varligi, belli tarihte ve belli fiyattan almaya mecbur tutan anlagmalardir (Alpan,

1999).

Vadeli kontratlar sadece finansal araglar olarak énemli bir rol oynadiklarindan degil
ayn1 zamanda bir¢ok farkli karmasik yapili finansal aracin kisa ve uzun vadeli, vadeli
kontratlarin ¢esitli birlesimleri seklinde ayristirilip sekillendirilmesinde oynadiklari

rol ile de 6nemlidirler (Kolb, 2002).



2.2.2 Gelecek Tipi Vadeli Kontratlar (Futures)

Gelecek tipi vadeli kontratlar, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya menkul
kiymetin, anlasmanin yapildig1 tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte belirlenen tarihte
teslimini 6ngoren yasal bir anlagmadir. Gelecek tipi vadeli kontratlar, ileri bir tarihte
gerceklesecek olan bir alim veya satim isleminin fiyatini, bugiinden belirleyip

anlagsmaya baglamaktadir (Alpan, 1999).

Gelecek tipi vadeli kontratlar, standart miktar ve kalitede bir varligi onceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya
iligkin yasal bir sozlesmedir. Gelecek tipi vadeli kontratlarin dayandigi ya da
yazildig1 varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir {iriin ya da gosterge
olabilir. Ik halde mal-emtia gelecek tipi vadeli kontratlarindan, ikinci halde ise
finansal gelecek tipi vadeli kontratlardan s6z edilmektedir. Bir tiir 6zel vadeli islem
olarak tanimlanabilecek olan gelecek tipi vadeli kontratlarin alisilmis vadeli
islemlerden ne farki vardir? Gelecek tipi vadeli kontratlar, organize borsalarda islem
goren standart sozlesmelerdir. Zira kontrat biiyiikliikleri ve vadeler standarttir, tiim
katilimcilar mevcut kontrat tiplerinden haberdardirlar. Buna karslilik vadeli

kontratlar iki tarafca imzalanan 6zel anlagsmalardir (Ersan, 1998).

Bir gelecek tipi vadeli kontrat, aslinda nizamli bir finansal borsada islem goren bir
vadeli kontrattir. Gelecek tipi vadeli kontrat pazar ilk olarak 1800l yillarin
ortalarinda Chicago’da bugday, misir gibi tarim iriinleri ile baslamistir. Finansal
gelecek tipi vadeli kontratlar ise finansal bir araci ya da finansal indeksleri temel alan
anlagmalardir. Gliniimiizde finansal gelecek tipi vadeli kontratlar1 para ve borg

araclari olarak da kullanilmaktadir (Kolb, 2002).

Opsiyonlarin gelecek tipi vadeli kontratlara goére avantajlar1 asagidaki sekilde

siralanabilir:
e Opsiyon satin alan yatirirmcinin sinirl riski vardir.

e Bazi opsiyon stratejileri fiyatlarin fazla degismedigi tirlinlerde dahi kazang elde

etmeyi saglar.

e Opsiyon hem gelecek tipi vadeli kontrat pozisyonlarinin hem de fiziki iirlinlerin

koruma (Hedge Enstriimani) araci olarak kullanilabilir.



Opsiyonlarin gelecek tipi vadeli kontratlara gére dezavantajlar ise asagidaki sekilde

siralanabilir:

e Opsiyon satin alan yatirimci i¢in opsiyon, degerini yitiren bir {riindiir. Bu
nedenle iizerine opsiyon yazilan finansal varligin fiyati degismese bile

opsiyonun fiyatinda degisme olabilmektedir.
e Opsiyon fiyatlari lizerine yazildiklar iiriinlerin fiyatindan bagimsizdir.

e Opsiyon satin alan yatirimer opsiyonun fiyatini pesin olarak 6édemek zorundadir

(Alpan, 1999).

2.2.3 Swaplar

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir. Finans dilimize iyice yerlesmis olan swap, kur ve faiz riski yonetiminde
en Onemli tlirevsel iUriinlerin basinda gelmektedir. Swap ilk kez 1923 yilinda
Avusturya Merkez Bankas! tarafindan spot pazarda Ingiliz Sterlin’i karsisinda ulusal

paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi ile denenmistir (Ersan, 1998).

Swap iki firma arasinda gelecekte nakit akiglarim1 karsilikli degistirmek i¢in yapilan
bir anlagmadir. Anlagma nakit akiglarinin ne zaman Odenecegini ve nasil
hesaplanacagini tanimlar. Genellikle nakit akislarinin hesaplanmasi faiz oraninin
gelecek degerini, degistirme oranini veya diger pazar degiskenlerini igerir (Hull,

2005).

Swaplarin en 6nemli iki tiirli faiz swaplar1 ve doviz swaplaridir. Faiz swapinda bir
taraf serbest kur temelli faiz oraninda 6deme yapabilirken, diger taraf sabit bir oran
tizerinden 6deme yapar. Doviz swapinda ise 6rnegin bir taraf dolar {izerinden serbest
oranda 6deme yaparken diger taraf Japon yeni lizerinden sabit oranda 6deme yapmak
durumundadir. Faiz oranindaki degisiklikler faiz swapinda kazanan ve kaybedeni
belirler. Buna karsilik doviz swapinda her iki iilkedeki faiz oranindaki degisiklikler
ve c¢apraz doviz kurundaki degisiklikler kazanan ve kaybedeni belirler. Swaplarin
temel amaci is yasaminda ticari faaliyetlerde faiz ve doviz kurlarinin degisiminden

ortaya ¢ikan riski sekillendirme ve yonetmektir (Kolb, 2002).



2.3 Opsiyon Cesitleri

Piyasada birden fazla opsiyon ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar

Avrupa tipi opsiyonlar, Amerikan opsiyonlar1 ve ebedi opsiyonlardir.

Avrupa Opsiyonlari: Sadece opsiyonun vade sonu tarihinde alim veya satim hakki
veren opsiyonlardir. Vade sonu tarihi oncesinde opsiyonun kullanilmasi miimkiin
degildir.

Amerikan Opsiyonlari: Opsiyonun vade sonu tarihine kadar kadar istenilen zamanda

alim veya satim hakki veren opsiyonlardir. Vade sonu tarihine kalan zaman

Amerikan opsiyonlarinin degerini belirler.

Ebedi Opsiyonlar: Belirli bir zaman ile simirlandirilmamis istenildigi zaman
kullanilabilen opsiyonlardir. Ebedi opsiyonlar; genellikle toprak kullanimi gibi

biiyiik 6l¢ekli yatirimlarda yararlanilan bir opsiyon ¢esididir.

2.4 Opsiyonlarla ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon Alicist: Bir finansal varligi onceden belirlenen bir fiyattan vade tarihinde
veya daha Once satin alma veya satma hakkini elinde bulunduran ancak bu hakki

kullanma zorunlulugu bulunmayan kisidir.

Opsiyon Yazicisi: Bir finansal varligi 6nceden belirlenen bir fiyattan vade tarihinde
veya daha Once satin alma veya satma hakkini elinde bulunduran kisinin istemesi

durumunda satin alma veya satma ile yiikiimlii kisidir.

Opsiyon Primi (Opsiyon fiyati): Opsiyon alicisinin, opsiyon saticisina odedigi,
taraflarin kendi aralarinda belirlenen, opsiyonun kullanilmamasi durumunda dahi

geri 6denmeyen iicrettir.

Kullanim Fiyati: Gegerlilik siiresi sonu i¢in yatirimeinin hisse fiyatinin veya genel

olarak yatirimin degerinin alacagini diislindiigii deger veya karsilastirma degeridir.
Stok fiyati: Hisse senedi veya genel olarak yatirimin bedelidir.

Degiskenlik: Son 12 ay i¢inde giinliik fiyat hareketlerine dayali olarak bir hisse

senedi fiyatinin inis ve ¢ikis egiliminin 6l¢limiidiir.

Dayanak Varlik: Bir opsiyonla alma ya da satma hakki taninan varliktir.



Tirev varlik: Degerleri dayanak varliklarin degerlerinin tiiretilmesi ile belirlenen

aktiflerdir.

Vade sonu tarihi: Bir opsiyona yatirirm yapma ya da opsiyonu satma hakkinin

gecerliligini yitirdigi tarihtir.

2.5 Alm- Satim Opsiyonlar:

2.5.1 Alm (Satin Alma) Opsiyonlar:

Satin alma opsiyonu iki taraf arasinda yapilan bir anlasmadir. Hisse senedi satin alma
opsiyonu, taraflardan birine, dnceden karar verilmig bir tarih i¢in belirlenen bir fiyat
tizerinden diger tarafin belli sayidaki hisse senedini satin alma hakkini vermektedir

(Alpan, 1999).

Opsiyonun yazildigr menkul kiymetin ya da {irlinliin gelecekte fiyatinin artmasini
bekleyen yatirimci, menkul kiymetin veya {riiniin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim
opsiyonu satin alir. Vade sonu tarihinde piyasa fiyatiyla opsiyonun kullanim fiyati
arasinda degerlendirme yapan yatirimci opsiyonu kullanma ya da terk etme karar

alabilmektedir.

2.5.2 Satim (Satma) Opsiyonlari

Satim opsiyonu iki taraf arasinda yapilan bir anlagmadir. Taraflardan biri digerine
belirlenen miktarda hisse senedini, yine belirlenen bir fiyattan, belirlenen bir tarihte
satma hakki vermektedir. Hisse senedini satma hakkini alan taraf i¢in hi¢bir zorlama
yoktur, opsiyonun vadesi geldiginde ister satma hakkini kullanarak hisse senetlerini
kars1 tarafa satar ya da eger istemezse satma hakkini kullanmaz ve hisse senetlerini

kars1 tarafin almasini istemez (Alpan, 1999).

Opsiyonun yazildig1 menkul kiymetin ya da iirliniin gelecekte fiyatinin azalmasini
bekleyen yatirnmci menkul kiymetin veya iirliniin fiyatin1 sabitlemek i¢in satim
opsiyonu satin alir. Vade sonu tarihinde piyasa fiyatiyla opsiyonun kullanim fiyati
arasinda degerlendirme yapan yatirimci opsiyonu kullanma ya da terk etme karar

alabilmektedir.

Opsiyonlarin terk edilmesi durumunda dédenen opsiyon primi geri alinamayacagindan

alic1 opsiyon primi kadar bir zarar, yazici opsiyon primi kadar bir kar eder.



2.6 Opsiyon Fiyatlandirilmasinda Kullanilan Temel Modeller

Bu boliimde opsiyon fiyatlandirma ile ilgili temel bilgiler verildikten sonra iki terimli
fiyatlandirma modelleri, Black&Scholes fiyatlandirma modeli, risk nétral degerleme,

oyun teorisi ve kesin esdegerlik yaklasimi incelenecektir.

2.6.1 Almm- Satim Opsiyonlarinda Temel Fiyatlandirma Bilgileri

2.6.1.1 Alim-Satim Opsiyonlar1 Arasindaki Iligki
Kayacan ve dig. (1999) alim-satim deger esitliginden, yani ayn1 kullanma fiyati ve
gegcerlilik tarihine sahip bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonu arasindaki iliskiden

yola ¢ikilarak, alim-satim opsiyonlar1 arasindaki fiyat iligkisinin;
P: Avrupa satim opsiyonunun piyasa cari fiyati

C: Avrupa alim opsiyonunun piyasa cari fiyati

r: Risksiz faiz orani

t: Opsiyonun vade sonuna kalan zaman

K: Opsiyonun kullanim fiyati

S: Opsiyonun lizerine yazildigi tirliniin piyasa cari fiyati

e~ "t: Eksponansiyel bugiinkii deger faktdrii olmak iizere

P=C+Ke Tt -5, (2.1)
veya
C=P+S—Ke™, (2.2)

seklinde formiile edilebilecegini belirtmistir.

2.6.1.2 Opsiyon Fiyatim1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatin1 etkileyen faktorler; asli deger faktorleri ve opsiyonun zaman
degerini olusturan faktorler olarak ikiye ayrilmistir. Asli deger faktorleri; opsiyonun
tiirli, dayanak varlik ve kullanim fiyat1 faktorlerini icermektedir. Hisse senedinin spot
piyasa degeri, vadeye kalan siire, hisse senedinin degiskenligi ve risksiz faiz orani,

opsiyonun zaman degerini olusturan faktorlerdir (Usta, 2006).
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Bir alim opsiyonu gelecekteki bir zaman diliminde kullanildiginda, 6deme, stok
fiyatinin kullanim fiyatin1 asti§1 miktarda olacaktir. Bundan dolay1 alim opsiyonlari
stok fiyat1 arttikca daha degerli olmakta, kullanim fiyati arttikca daha degersiz
olmaktadir. Satim opsiyonu gelecekteki bir zaman diliminde kullanildiginda, 6deme,
stok fiyatinin kullanim fiyatin1 astig1 miktarda olacaktir. Bu nedenle satim opsiyonu
alim opsiyonunun tersine stok fiyati arttikga degerini yitirmekte, kullanim fiyati
arttikca degerlenmektedir. Hem alim opsiyonlarinda hem satim opsiyonlarinda,
Amerikan opsiyonlar1 kullanim zamanma kalan siire ile dogru orantili olarak
degerlenmektedir. Avrupa opsiyonlarinda ise bu durum her zaman olmamakla
birlikte genellikle gecerlidir. Stok fiyatinin degiskenligi gelecek stok fiyatinin
hareketleri konusunda ne kadar belirsiz oldugumuzun bir gostergesidir. Degiskenlik
arttikca stok fiyatinin ¢ok fazla artma ya da ¢ok fazla azalma ihtimali artar. Her iki
opsiyon tlirtinde de alinan risk opsiyon fiyati ile sinirli oldugundan ve kazanimlarin
yiksek olma sanst degiskenlik arttikca arttigindan, hem alim hem satim
opsiyonlarinda, opsiyon degerleri degiskenlik arttikca artmaktadir. Risksiz faiz oram
opsiyon fiyatin1 dolayli yoldan etkiler. Ekonomide faiz orani arttik¢a yatirimcilar
tarafindan gerekli goriilen stoktan beklenen geri doniis, artma egilimi gosterir. Buna
ek olarak faiz orani arttik¢a, bir opsiyon sahibinin gelecekte elde edecegi herhangi
bir nakit akisinin simdiki degeri azalmaktadir. Bu iki etkinin birlesimiyle risksiz faiz
oran1 arttikca alim opsiyonlarmmin degeri artmakta, satim opsiyonlarinin degeri

azalmaktadir (Hull, 2005).

2.6.2 Iki Terimli Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Iki terimli model 1978 senesinde William Sharpe tarafindan &nerilmesine ragmen
1979 yilinda John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubenstein tarafindan
yaymmlanmastyla genis kullamm alani kazanmis olan bir modeldir. Iki terimli
modelde gelecek stok degerinin olasilik dagilimi, her bir kesikli zaman diliminde
meydana gelen yukar1 ve asagi hareketlenmenin biiyiikliigii ile belirlenmektedir. Bu
hareketlerin biiyiikliigii gegmisteki stok degerlerinin degiskenligini yansitmaktadir

(Brach, 2003).

Iki terimli opsiyon fiyatlandirma modeli (ITFM), opsiyon bitis tarihi ve

degerlendirme zamani arasindaki, verilen sayida zaman basamaklarinda, iki terimli
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kafes (agag) yolu ile opsiyonun anahtar temel degiskenlerinin evrimini izlemek i¢in

kesikli zaman yapis1 kullanir. BOFM iki basamakli bir prosestir, 6nce iki terimli

kafes inga edilir, sonra karar kafesi insa edilir (Li ve Su, 2007).

2.6.2.1 Bir Asamah iki Terimli Model (Tek Dalh Iki Terimli Agaci)

Tek asamali iki terimli modelde opsiyonun belirlenmis omrii tek bir zaman dilimi
olarak ele alinir. Iki terimli model stok fiyatinin degisik oranlarda yukar1 ya da asag
cekilmesine olanak tanir. ki terimli olasilik dagilimi sadece iki c¢iktinin ya da
durumun oldugu dagilimdir (Chance, 1995). S, bugiinkii stok degeri, f bu stok i¢in
hazirlanmis olan ve T zaman sonra sonlanacak bir opsiyonun bugiinkii fiyat1 olmak
lizere, opsiyonun omrii boyunca stok fiyati Sy’dan daha yiiksek olan yeni bir Syu
degerine artabilir veya S; degerinden daha diisiik olan yeni bir Sya degerine
azalabilir (u > 1; a < 1). Artis oldugunda stok fiyatindaki nispi artig (u-1); azalma
durumunda nispi azalis (1-a) ’dir. Stok fiyat1 Syu seviyesine arttiginda opsiyonun
O0demesinin f,,, stok fiyati Sya seviyesine diistiiglinde opsiyonun 6demesinin f,

oldugunu farz edersek bir asamali gosterim Sekil 2.1° deki gibi olur.

Sou
SO fu
f Soa

fa

Sekil 2.1: Stok Fiyatlarinin Tek Dall1 iki Terimli Agaci

Bu durumda portfdy degeri, r; risksiz faiz oran1 ve p = (e"" — a)/(u — a) olmak

uzere

f=efu+ A -Dfal (2.3)

ile ifade edilir (Hull, 2002).
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2.6.2.2 1ki Asamah iki Terimli Model

Bir donemli iki terimli dagilimda stok fiyati asagi ya da yukar1 yonde degisim
gosterebilir yani sadece iki olas1 gelecek stok degeri vardir. Gergekeiligi arttirmak
icin bir donem daha eklenerek iki asamali iki terimli model elde edilir. iki asamal1 iki
terimli model ile bir asamal1 iki terimli modelin mantig1 aynidir ve iki asamali iki
terimli model ile fiyat hesaplanirken birinci donem sonunda belirlenen stok

fiyatlarinin artacag1 veya azalacagi mantigiyla hareket edilir (Chance, 1995).

Stok fiyatlarinin iki dall iki terimli agaci Sekil 2.2¢ de gdsterilmistir.

f

Sou
/ fu
So
\Soa
fa

Sekil 2.2: Stok Fiyatlarinn Iki Dall1 Iki Terimli Agaci

Risksiz faiz orani r ve zaman asamasi uzunlugu 6t yil olarak ele alindiginda

asagidaki formiiller elde edilir (Hull, 2002).

fu=eT"fuu + (1 = D) fual, (2.4)
fo=e % pfua + (1 = P)fual, (2.5)
f=eT"pfu+ A -p)fal, (2.6)
f=e D fuu + 2p(1 = D) fua+(1 = D)*faal (2.7)

2.6.3 Black Scholes/Merton Modeli

Black ve Scholes (1973) bugiin opsiyon prim fiyatlandirmasinda en ¢ok kullanilan

formiilii iceren dengeli opsiyon degerleme teorisini gelistirdiler. Calismada ideal
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kosullarin gergeklestigi varsayimiyla kisa donem faiz oraninin sabit bir bilinen deger
oldugu, stok geri doniis oraninin varyansinin sabit oldugu, opsiyonun Avrupa tipi
oldugu yani sadece olgunluk zamaninda kullanilabilecegi, stok ya da opsiyon alim
sattminda herhangi bir muamele giderinin olmadigi, kisa donem faiz oraninda
opsiyonu tutma veya alma giivenlik fiyatinin her hangi bir kesrinin 6diing
aliabilecegi ve kisa dénemli satima ceza olmadig1 kabulleri yapilmistir. Bu kabuller

1s1g¢1nda asagidaki esitlikler gelistirilmistir.

In (%) + r+1v2 (t*—1)
d1 — (C) (v t*Z_ t) ) (28)
In (%) + (r =102 (t*—1)
) gr)e o .
iken
w(x, t) = xN(d;) — ce"™tIN(d,), (2.10)

Bu esitlikte N(d) kiimiilatif standart normal yogunluk fonksiyonunu, x stok degerini,
¢ kullanim fiyatimi, t* vade sonu tarihini, t simdiki zamani, v? stok lizerine geri
donilis oraninin varyansint ve w(x,t) opsiyon degerini ifade etmektedir. Merton
(1973) Black-Scholes formiiliinii inceleyerek genisletmistir. Opsiyonlar ¢ok 6zel bir
amacla gelistirilmis ve nispeten 6nemsiz finansal araglar olduklarindan hem Black ve
Scholes hem Merton, ortak mesuliyetler i¢in degerleme teorisi gelistirirken ayni1 basit

yaklagimin uygulanabilecegini gostermistir (Merton, 1974).

Asagida Black&Scholes opsiyon fiyatlandirma yaklasimi Grafstrom ve Lundquist
(2002) tarafindan incelenmis olan gelistirilmemis bir petrol havzasinin degerinin

hesaplanmasinda kullanilan veriler {izerine uygulanmistir.

Ayrintilart 3.5.1 numarali boliimde verilen iskontolu nakit akis yaklasimi ile igletme
giderlerinin net simdiki degeri ¢ = 197.942.107$ ve isletme gelirlerinin net simdiki
degeri x = 283.498.090% olarak hesaplanmaktadir. Proje 12 yillik bir proje olup

standart sapma %33,66 ve risksiz faiz oran1 0,05’tir.
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In (%) + (r + %vz) (t* —t)In (—%33322‘283) + (0,05 + %0,33662) (12)

d — . .

1 Wt * —t 0,3366+/(12 — 0)
d, = 1,4057

X 1 . 283.498.090 1

4 In (E) + (r - 7”2) t"—t) In (197.942.107) + (0'05 - 70'33662) (12)

2 vE* —t 0,3366,/(12 — 0)
d, = 0,2396

w(x, t) = xN(d;) — ce™ " tIN(d,)
= 283.498.090 * 0,9272 — 197.942.107 * €995*12 x (0,5948
= 48.330.513,3

Yukarida belirtilen islemler sonucunda petrol havzasinin degeri Black&Scholes

yaklagimina gore 48.330.513,3$ olarak hesaplanmigtir.

2.6.4 Risk-Notral Degerleme

Risk-notral degerleme, iki terimli agagtaki biitlin diigiimleri karara baglayan asagi
veya yukar1 hareketlenme olasiligini belirleyerek yatirirmin degerlendirilmesine katki
saglar. Risk notral degerleme herkesin riske kayitsiz oldugu ve yatirim yapmak i¢in
risk degerleriyle ayartilamayacagi, risksiz bir diinyada yasadigimizi kabul eder. Bu
biitiin gelecekte beklenen teminat Odemelerinin risksiz faiz orani ile iskonto
edilebilecegini yani tiirev teminatlarin bugiinkii degerinin gelecekteki ddemelerinin

risksiz faiz orani ile bugiine iskonto edilmis hali oldugunu gosterir.

Baglangigta B ile ifade edilen miktarda para kullanilarak ve C opsiyon primine sahip
bir alim opsiyonu yazilarak, dayanak varliktan N adet hisse alindiginda NS — C = B
esitligi gecerlilik kazanmaktadir. Sekil 2.3’te risksiz faiz orani r olmak {izere, risk
notral degerleme ile stok fiyatinin donem sonunda yukari veya asagi hareket edisinin
sonucu degistirmedigi ve hareketin yaratacagi dalgalanmanin olusturdugu riskin

ortadan kaldirildig1 gosterilmektedir.
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NS, —C, =B(1+7)

NS—-C=B

NS, —C, =B(1+7)

Sekil 2.3: Risk Notral Degerlendirmede Stok Fiyatinin Asagi ve Yukar1 Hareketleri

Olasiliklarin hesaplanmasi i¢in genellestirilmis formiil; p: dénem sonunda yukari
hareketlenme olasiligi; d: bir art1 taban stok degerinin geri doniisii (d = S;/S); u:
bir art1 tavan stok degerinin geri doniisii (u = S,,/S) ve r: risksiz faiz orani olmak

lizere asagida verilmistir (Chacko ve dig. , 2006).

_(1+r)—d

— (2.11)

2.6.5 Oyun Teorisi

Oyun teorisi sirketler arasi rekabet iligkilerini analiz eder. Oyun, firmalarin
kararlarinin birbirinden bagimsiz oldugu durumlarda stratejik bir kaynagi betimler.
Oyun teorisi bir firmanin rakip firmalara kars1 stratejik pozisyonunu veya endiistriyel
rekabet siddetini etkilemek i¢in nasil stratejik hareket edecegini gosterir. Yaklasim;
firmalarin hareketlerinin ve stratejilerinin, diger oyuncularin hareketleri {izerine
belirlendigi oligopolistik (az sayida saticinin yer aldig1 piyasa tipi) pazar sartlarinda,
senet kirdirma, pazarlik etme veya agik arttirma kosullarinda yatirimi analiz etme ile
ilgilidir. Oyun teorisi ekonomide, sezgisel argiimanlari sayisallastirmak ve

somutlastirmak i¢in kullanilmaktadir (Smit ve Trigeorgis, 2004).

Oyun teorisi endiistriyel organizasyon, kurumsal finansman ve finansal aracilik gibi
ekonominin baz1 6nemli alanlarinin analizinde temel ara¢ olarak baglica ekonomi
kitaplarinda yer almaktadir. Opsiyonlarin oyun teorisi ile analizi yontemi opsiyon
fiyatlandirma ve oyun teorisinin birlestirilme girisimidir. Her bir oyuncunun
beklenen faydasi icin vekil olarak bir opsiyon degeri kullanmaya dayanir.
Opsiyonlarin oyun teorisi ile analizi 6zellikle oyuncularin beklenen faydalarinin

direkt degerlendirilmesi kullanigsiz oldugunda, stratejik etkilesimleri incelemek igin
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kullanilmaktadir. Bu durum belirsizlik ve zaman gibi bir¢cok nedenden o6tiirii ortaya

cikabilmektedir (Ziegler, 1999).

2.6.6 Belirlilik Esdegeri Yaklasim

Belirlilik esdegeri, tamamlanmamis kur riskine karsi korunma ve finans pazarinin
verimliligi ile ilgili standart hipotezlerin yoklugunda onemli bir standart finans
teorisi aracidir (Simonelli, 2001). Belirlilik esdegeri kar etme istegimize karsi
verebilecegimiz maksimum para miktaridir. Alternatif olarak belirlilik esdegeri, bizi

riske kars1 korumasi i¢in 6deyebilecegimiz minimum primdir.

Belirlilik esdegeri yaklasgimmin arkasinda yatan temel fikir nakit akislarinin
zamanlamasi ile riskliligi birbirinden ayirmaktir. Nakit akislari, risksiz (belirli) nakit
akislarina g¢evrilerek risksiz faiz orani ile iskontolanir. Genellikle risksiz faiz orani
olarak hazine bono faiz oran1 kabul edilmektedir. Belirlilik esdegeri yaklasiminda ilk
olarak projenin beklenen nakit akiglari tahmin edilir. Ardindan belirlilik esdegeri
faktorleri veya belirli olan nakit akislarmin beklenen nakit akiglarina oranlari
belirlenir. Belirlilik esdegeri ile beklenen nakit akislar1 carpilarak kesin nakit akislari
hesaplanir ve kesin nakit akislar1 risksiz faiz orani ile iskontolanarak projenin nakit
akiglarinin simdiki degeri belirlenir. Ik yatirim maliyeti projenin nakit akislarmin
simdiki degerinden c¢ikarilarak net simdiki deger elde edilir. Ve son olarak net
simdiki deger sifira esit veya biiylikse yatirimin kabul edilebilir oldugu aksi takdirde
yatirimin reddedilmesi gerektigi kararina ulasilir (Groppelli ve Nikbaht, 2006).
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3. REEL OPSiYONLAR

3.1 Reel Opsiyonlara Giris

Reel opsiyon, eski Latin kelimesi olan “realis”ten gelir ve mallara bagli olan opsiyon
anlamindadir. Reel sabit, kalic1 veya taginmaz mallar1 ifade eder. Reel opsiyonlarin
anahtar avantaji yonetimsel esnekligi degerleme siirecine adapte edebilmesi ve bu

sayede en 1yi kararlarin verilmesine yardimci olmasidir (Brach, 2003).

Reel opsiyonlar, isminden de anlagilabilecegi lizere, opsiyon teorisini finansal
varliklarin, bonolarin ve tahvillerin aksine fiziksel veya gercek varliklar
degerlendirmek i¢in kullanirlar. Aslinda reel opsiyonlar ge¢miste, sikintili firmalari
ve arastirma gelistirme konularinda ortak firmalar1 analiz etmede, 6nemli miktarda
belirsizlik altinda, 6nemli miktarda yonetsel esneklik saglayarak kullanilmis
olmalarina ragmen, genellikle son yillarda biiyiikk 6nem kazanmaya baglamistir
(Mun, 2002). Sekil 3.1’de gosterildigi {iizere her reel opsiyon kesfedilme,
bicimlendirme, baslatma, biliyiime, olgunluk ve ¢Okiis evrelerini iceren dogal bir

yasam dongiisiine sahiptir (Brach, 2003).

Stratejiyi
belirle !
Belirsizligin Yatirim
tetik¢ilerini ve projesinin
degerini belirle Va.zgegme onaylanmasi
yy opsiyonunun (<
kullanilmast v
Yerine getirme
Opsiyonu Yeni bir
kesfet opsiyonun [«
kesfedilmesi

Sekil 3.1: Bir Reel Opsiyonun Yasam Dongiisii
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3.2 Reel Opsiyonlarin Tarihgesi

Gergek varliklar lizerine opsiyon ticareti parayla yapilan islemlerden ¢ok daha eskiye
dayanir. Bugiinkii Suriye ve Irak simirlarmin arasinda kalan bélgede M.O. 1800-1500
yillar1 arasinda yazilmig, opsiyon ve gelecek tipi vadeli kontratlarin kanitlar1 olan
20000’den fazla antik tablet bulunmustur. Bu anlagsmalar paradan ¢ok daha once,
metal veya bugday gibi gercek bir varligin yerine kullanilan veya onun tiirevi olan
esyalardir. Japonya’da 160014 yillardan bagslayarak Japon tiiccarlar, arazi
sahiplerinden, lizerinde yazan miktarda piring alim hakki veren kuponlar yani alim
opsiyonlar1 satin almaya baslamiglardir. Bdylece beklenen piring ihtiyact degisirse,
tiiccarlar kuponlar1 kullanma hakkina sahip olmaktaydi. Ayni zaman diliminde
Hollandal1 orta simnif, Tiirkiye’den aldiklar1 laleleri Hollanda’ya satarken gercek lale
opsiyonlart kullanmaktaydi. 17. ylizyilin baslarinda laleler Hollanda’da en degerli
mal halini almistir. 1637 yilinin basinda lale fiyatlar1 20 kat gibi korkung oranlarda
artinca insanlar ellerindeki lale soganlarini satmaya baglamis ve tarihte gozlemlenen
ilk krizlerden biri meydana gelmistir. 19. yilizy1l baslarinda finansal opsiyonlarin
ticareti basladiktan sonra akademik arastirmacilar ortak teminatlari, firmalarin
varliklari lizerine yazilmig alim veya satim opsiyonlar1 gibi géormeye baslamislardir.
1977°de Stewart Myers finansal yatirimlardan reel opsiyonlari olusturma fikrini
ortaya atmis ve reel opsiyon kavramini tiiretmistir. Myers; finansal yatirim
firsatlarin1 geleneksel iskontolu nakit akisi yaklasimi (DCF) ile degerlendirmenin,
riskli yatirim projelerinde ve belirsizlikte ortaya ¢ikan diger seceneklerin degerlerini

thmal ettigini savunmaktaydi (Brach, 2003).

3.3 Finansal Opsiyonlar ve Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Finansal opsiyon hélihazirda bulunan ve standart formda (hisse senedi, bono vb.)
aktif olarak finansal pazarda islem goren finansal varliklar1 alma veya satma
opsiyonudur. Buna karsilik reel opsiyon firmanin gergek, fiziksel veya entelektiiel

aktivitesini degistirme opsiyonudur (Howell ve dig. , 2001).

Finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar, belirsizlik altinda gerceklestirilen
yatirimlarda ve geri doniisii olmayan yatirimlarda kullanilmalar1 ve iki veya daha
fazla alternatif arasindan se¢im yapabilme Ozellikleri ile benzesirler. Buna karsin

aralarinda kavramsal farkliliklar bulunmaktadir. Finansal opsiyonlarda vade sonu
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geldiginde karar verilmesi i¢in gereken biitiin degiskenler bilinmektedir. Reel
opsiyonlarda ise biitiin belirsizlikler ¢ozlilmemis olabilmekte ve bu durumda dahi
karar verilmek zorundadir. Finansal opsiyonlarin olgunluk zamani bilinmekte ancak
reel opsiyonlarda bu pek miimkiin olmamaktadir. Opsiyon degerini belirleyen
kaynaklar da farklilik géstermektedir. Finansal opsiyonlarda opsiyon fiyati kullanim
fiyatiyla yliksek potansiyel arasindaki sayisal fark olarak kolayca hesaplanabilmekte
buna karsilik reel opsiyonlarda verilen bir firma i¢in opsiyon degerinin bir kismi
temel yeterlilik, mevcut pazar veya teknoloji konumu, pazara girisler i¢in olasi
engeller, bilgi veya tecriibe gereksinimleri, teknik yetkinlik veya mevcut marka
isminin sonucunda dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir (Brach, 2003). Finansal

opsiyonlarla reel opsiyonlarin farkliliklar1 Tablo 3.1°de gosterilmistir (Mun, 2002).

Tablo 3.1: Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin Karsilagtirilmasi

degisken finansal varligin fiyatidir.

FINANSAL OPSIYONLAR REEL OPSIYONLAR
Genellikle kisa siireli 6miirleri vardir. Genellikle uzun siireli dmiirleri vardir.
Degerinin  belirlenmesinde ~ temel | Degerinin belirlenmesinde temel

degiskenler talep, yonetim ve rekabet
tarafindan belirlenen nakit akislaridir.

Degerleri genellikle kiigiiktiir.

Degerleri genellikle ¢ok biiyiiktiir.

Opsiyon degeri stok fiyatlariyla
oynanarak kontrol edilemez.

Yonetsel kararlar ve esneklik ile

stratejik opsiyon degeri arttirabilir.

Pazar veya rekabet etkileri, opsiyon
degeri ve fiyatlandirilmasiyla ilgisizdir.

Pazar veya rekabet etkileri stratejik
opsiyonun degerini belirler.

Otuz yildan uzun siiredir giindemde
olup kullanilmaktadir.

Sirket finansal aktivitelerinde son
yillarda kullanilmaya baglanmis yeni bir
geligmedir.

Genellikle  kapali  formda  kismi
diferansiyel denklemler ve benzetim,
varyans azaltma teknikleri ile ¢oziiliir.

Genellikle kapali formda denklemler ve
temel degiskenlerin benzetimleriyle, iki
terimli kafeslerle ¢oziiliir.

Fiyat bilgisi ve benzeri ile ticari
giivenlikli ve pazarlanabilirdir.

Pazar benzerleri yoktur ve dogal olarak
ozeldirler ve ticari degillerdir.

Degerlemesinde yonetim kabulleri ve
hareketleri etkili degildir.

Yonetim kabulleri ve hareketleri reel
opsiyon degerini belirler.

3.4 Finansal Opsiyonlarin Reel Opsiyonlara Uygulanmasi

Cesitli projelerin isletim esneklikleri ve stratejik agidan degerlendirilebilmesi,
baslangi¢c zamaninda belirsiz olan gelecekteki olaylara bagimliliklar1 ve ihtiyari
asimetrik dogas1 geregi DCF teknikleri ile yakalanamamaktadir. Ancak bu 6nemli

bakis acilari, yatirim firsatlarini, gercek varliklar tizerine hazirlanmig opsiyonlarin bir
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toplami gibi ele alinarak analiz edebilir. Finansal opsiyonlardaki bugiinkii stok degeri
reel opsiyonlarda simdiki deger veya beklenen nakit akislarina yerini birakirken,
opsiyon kullanma fiyat1 yatirim maliyetine, bitis zamani firsat ortadan kalkana kadar
olan zamana ve stok degeri belirsizligi proje degeri belirsizligine karsilik gelmektedir

(Trigeorgis, 1996).

Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasinda kavramsal kiyaslama Tablo 3.2°de

ozetlenmektedir (Brach, 2003).

Tablo 3.2: Reel Opsiyonlar ve Finansal Opsiyonlarin Degiskenler A¢isindan

Karsilastirilmasi
FINANSAL OPSIYON DEGISKEN REEL OPSIYON

Kullanim Fiyati K Edinme masrafi

Stok fiyati S Varliktan kaynaklanan gelecek
nakit akislarinin simdiki degeri

Vade sonu tarihi t Opsiyonun gecerlilik tarihine olan
zaman

Stok geri doniis varyansi o? Varligin riskliligi, En iyi ve en
kdtii senaryonun varyanst

Risksiz geri doniis orani r Risksiz geri doniis orani

3.5 Geleneksel Degerleme Yaklasimlar:

3.5.1 iskontolu Nakit Akislar

Gelecekteki nakit akislariin simdiki esdegerini bulmaya odaklanan bir degerleme
yontemidir. Russell (1970), karar vericinin, alternatif ¢ozlimleri aktivitelerin
zamanlanmasina gore degerlendirdiginden, se¢me sirasinda ayni aktivite kiimesinden
olusmus ancak farkli zamanlarda siralanmis kuramsal projelerin etkisi altinda
kaldigim1 ve bundan dolay1 secimin yapilmasinda uygun bir kriterin kullaniminin
gerekli oldugunu belirtmistir ve nakit akiglarinin belirli bir faiz oraninda projenin
baslangi¢ tarihine iskontolanmasiyla elde edilen simdiki deger temelli bir kriterin en

1yi se¢imi gosterebilecegini sdylemistir.

Iskontolu nakit akislar1 yaklasiminda nakit akislari denkligi temel olusturur. Etkin
faiz oram yardimiyla gelecekte yapilan nakit giris ¢ikislarinin simdiki degeri
hesaplanir. F; paranin gelecekteki degeri, P; paranin simdiki degeri, i; kesikli
iskontolu faiz orani, r; siirekli iskontolu faiz orani, n; faiz donemi sayisi, A; n donem

devam eden diizgiin serilerde donem sonu ddemeleri olmak {lizere esitlik 3.1°de
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kesikli iskontolu tek 6deme formiilii, esitlik 3.2’de siirekli iskontolu tek O0deme
formiilii ve esitlik 3.3’de kesikli iskontolu diizgiin seri formiilii verilmistir (Tolga ve

Kahraman, 1994).

F =P+ (3.1)

F = Pe™, (3.2)
@+t -1

P=A AT (3.3)

Bu boliimde iskontolu nakit akiglart yaklasimi Grafstrom ve Lundquist (2002)
tarafindan incelenmis olan gelistirilmemis bir petrol havzasinin degerinin
hesaplanmasinda kullanilan veriler tiizerine uygulanmistir. Net simdiki deger
yonteminde kullanilan finansal parametreler Tablo 3.3°de, beklenen gelecek nakit
akigt degerleri Tablo 3.4’te verilmektedir. Isletmeyi sonlandirma ve ilk yatirim

maliyetleri vergilendirilmemektedir.

Tablo 3.3: Net Simdiki Deger Yonteminde Kullanilan Parametreler.

Parametre Veri

Baslangicta bulunan petrol hacmi 113.000.000 stok deposu varil
Teknik olarak ¢ikarilabilecek petrol hacmi 19.500.000 stok deposu varil
Uretim gecikmesi 3 yil

Kurumlar vergisi orani 15%

Risk-uyarlanmus siirekli 1skonto orani 6,72%

2004 senesi i¢in kabul edilen varil bas1 Brent fiyati $20
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Tablo 3.4: Beklenen Gelecek Nakit Akislari

Yillik Isletme

Yil | Varil Sayist Masraflari

2001 - 132.662.000
2002 - -
2003 - -
2004 | 7.793.487 25.542.000
2005 3.312.984 12.834.000
2006 1.988.994 9.129.000
2007 1.489.489 7.761.000
2008 1.191.591 6.992.000
2009 1.074.237 6.723.000
2010 965.911 6.491.000
2011 869.621 6.308.000
2012 625.886 6.138.000
2013 156.472 9.133.000

Tablo 3.5: Giderlerin Simdiki Degerleri

Giderlerin Simdiki
Yillik Petrol Degeri
Yil | N | Varil Miktar1 | Fiyati/Varil Giderler =Giderler*(1+0,672)"
2001 0 132.662.000 132.662.000
2002 1 0
2003 2 0
2004 3 7.793.487 20 21.710.700 17.862.259
2005 4 3.312.984 20 10.908.900 8.410.033
2006 5 1.988.994 20 7.759.650 5.605.483
2007 6 1.489.489 20 6.596.850 4.465.414
2008 7 1.191.591 20 5.943.200 3.769.638
2009 8 1.074.237 20 5.714.550 3.396.374
2010 9 965.911 20 5.517.350 3.072.686
2011 10 869.621 20 5.361.800 2.798.031
2012] 11 625.886 20 5.217.300 2.551.184
2013 | 12 156.472 20 9.133.000 4.184.694
Toplam 188.777.795
Tablo 3.5’te giderlerin simdiki degerleri toplamn 188.777.795$ olarak
hesaplanmistir.
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Tablo 3.6: Gelirlerin Simdiki Degerleri

Giderlerin Simdiki
Yillik Petrol Degeri

Yil | N | Varil Miktan1 | Fiyati/Varil Giderler =Giderler*(1+0,672)n
2001 0 0 0
2002 1 0 0
2003 2 0 0
2004 3 7.793.487 20 132.489.279 109.004.214
2005 4 3.312.984 20 56.320.728 43.419.518
2006 5 1.988.994 20 33.812.898 24.426.054
2007 6 1.489.489 20 25.321.313 17.140.020
2008 7 1.191.591 20 20.257.047 12.848.588
2009 8 1.074.237 20 18.262.029 10.853.817
2010 9 965911 20 16.420.487 9.144.789
2011} 10 869.621 20 14.783.557 7.714.731
2012] 11 625.886 20 10.640.062 5.202.836
2013] 12 156.472 20 3.129.440 1.433.893

Toplam 241.188.460

Tablo 3.6’da isletme gelirlerinin simdiki degeri 241.188.460$ olarak hesaplanmustir.

Isletmenin net gelirlerinin  simdiki degeri 241.188.460 — 188.777.795 =
52.410.665% olarak hesaplanmaktadir.

3.5.2 Rolatif Degerleme

Rolatif degerlemede varliklara, benzer varliklarin mevcut pazarda nasil

fiyatlandirildigin1 temel alarak deger bigme amaglanmaktadir. Iki farkli yéntem
tizerinden rolatif degerleme yapilmaktadir. Bunlardan ilki fiyatlarin genellikle
kazanimlarin katlarina cevrilerek veya defter degerleri ya da satiglar cinsinden
standardize edilmesi ile genel bir degisken kullanarak wvarliklar1 rélatif olarak
degerlendirmedir. Ikincisi ise degerlenen firmayla endiistrideki benzer diger
firmalarin karsilagtirilabilir olmas1 ve pazarda bu firmalarin dogru fiyatlandirildig:
kabulleriyle firmanin endiistri-ortalama fiyat/gelir oraninin kullanilmasidir. Fiyat/
satiglar orani, fiyat/nakit akislar, fiyat/kar payr ve pazar degeri/yenileme degeri
oranlar1 genis kullanima sahip diger rolatif degerleme oranlaridir. Benzer firmalar
bulunmasi, ayni isi yapan firmalarin bile riske dayanikliliklari, biiyiime potansiyelleri
ve nakit akislar1 farklilik gosterebileceginden kolay olmamaktadir. Birden fazla
firmay1 capraz karsilastirma yaparken bu farkliliklarin nasil kontrol edilecegi anahtar

nokta haline gelmektedir (Damodaran, 1996).
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3.6 Reel Opsiyonlar Yaklasim ile Geleneksel Degerleme Yaklasimlari
Arasindaki Farklar

Reel opsiyonlarda, yonetimin verilen degisiklikleri is ortamina uyarlama
esnekliklerinin oldugu, dinamik ve gelecek zaman odakli bir karar serisi kabul
edilirken, geleneksel yaklasimda statik bir karar verme yetenegi kabul edilmistir
(Mun, 2002). Standart net simdiki deger yaklagimi, yatirimlarin yapilip yapilmamasi
karari1 dogrudan etkileyebilecek olan yatirim masraflarinin ertelenmesi fikri ile
ilgilenmez (Tolga ve Kahraman, 1994). Yatirnmin ertelenmesi durumuna dikkat
edildiginde, net simdiki deger, projenin baslangicini ertelemek veya beklemek gibi
yonetimsel secenekleri tanimaz. Ote yandan, reel opsiyonlar kararin
ertelenebilecegini goz online alir (Luehrman, 1998). Tablo 3.7. ‘de iskontolu nakit

akist ile reel opsiyonlar karsilagtirilmaktadir (Brach, 2003).

Tablo 3.7: Iskontolu Nakit Akis Yontemi ve Reel Opsiyon Degerleme Y6nteminin
Karsilastirilmasi

ISKONTOLU NAKIT AKIS YONTEMI REEL OPSiYON DEGERLEME
YONTEMI

Verilen kararlar gelecekte degistirilemez. | Yeni bilgiye ulasilmasiyla askiya
alinmis yonsel degisikliklerin
gerceklestirilmesi miimkiindiir.

Beklenen nakit akislari kiimesi temel Nakit akislar1 gelecekteki belirsiz
alinir. durumlara baghdir.

Duyarlilik ve senaryo analizleri yapilir, Degisen kosullara ayak uydurmak i¢in
statiktir. yoOnetsel esnekligi vardir.

Luehrman (1998) ancak ve ancak projenin son kararinin bir daha ertelenemez
oldugu durumda yani firmanin opsiyonunun vade sonuna ulasilmigsa, net simdiki
deger ve reel opsiyon degerlerinin birbirine esit olacagina isaret etmektedir. Bunun
nedeni belirsizlik durumunun ortadan kalkmis olmasidir. Yani belirsizlik ortaminda
ve yatirim karar1 ertelenebildigi siirece net simdiki deger ve opsiyon degerleri

farklilik gosterecektir.
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3.7 Reel Opsiyon Cesitleri

Bu boéliimde literatiirde en sik rastlanan reel opsiyon cesitleri ele alinmaktadir

(Trigeorgis, 1996).

3.7.1 Vazgecme Opsiyonu

Eger market kosullar siddetli diisiis yasiyorsa yonetimin mevcut islemlere devam
etmeme ve varliklar1 nakde ¢evirme opsiyonudur. Daha ¢ok finansal hizmetlerde,
belirsizlik igceren pazarlara yeni {iriin girisiminde ve yogun sermayeli endiistrilerde

(hava yollar1 tasimacigi gibi) 6nemli bir opsiyondur.

3.7.2 Genisletme Opsiyonu

Pazar kosullar1 tahmin edildiginden daha fazla elverisli ise, firma iiretim miktarini
arttirabilir veya hammadde faydalanma oranim arttirabilir. Madencilikte, moda bazli

sektorlerde, tiiketim tirlinlerinde 6nemli yeri olan bir opsiyon ¢esididir.

3.7.3 Daraltma Opsiyonu

Pazar kosullar1 tahmin edildiginden daha elverigsiz ise, operasyonlarin Olgegi
kiigiiltillebilir. Cok asir1 durumlarda imalat durdurulup yeniden baslatilabilir.
Madencilikte, moda bazli sektorlerde, tiiketim {irlinlerinde 6nemli yeri olan bir

opsiyon ¢esididir.

3.7.4 Erteleme Opsiyonu

Yonetim degerli bir alan ya da hammadde iizerine alma opsiyonu kullanabilir. Bu
durumda ¢ikt1 degerlerinin insa, ¢alistirma veya gelistirme maliyetlerini karsilayip
kargilamadigin1 goérmek igin bir siire bekleyebilir. Biitiin dogal kaynaklarda,
gayrimenkul edinmede, ciftcilikte ve kagit iirlinlerinde 6nemli kullanim alanina

sahiptir.

3.7.5 Kullanimi Degistirme Opsiyonu

Eger fiyatlar veya talep degisirse, yonetim tesisin {iriin karmasi (lirtin esnekligi)
degistirebilir. Alternatif olarak aymi ¢iktilar farkli girdiler kullanmilarak (siire¢
esnekligi) dretilebilir. Cikti degisikligi opsiyonu istikrarsiz taleplere bagli tiim

tiriinlerde, oyuncaklarda, makine pargalarinda ve otomobillerde kullanilmaktadir.
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Girdi degisikligi opsiyonu tiim hammaddeye bagimli tesislerde, elektrik giiciinde ve

kimyasallarda kullanilir.

3.7.6 Birlesik Opsiyonlar

Birlesik opsiyonlar temelinde baska bir opsiyonun oldugu opsiyonlardir. Belirgin
prim ve birlesik opsiyon hakki kullanilirsa daha sonradan 6denen ¢apraz prim olmak
tizere iki elemant bulunur. Belirgin prim c¢apraz primde belli bir opsiyonu alma ya da
satma hakki getirir. Normal opsiyonlardan daha ucuz olmasi ve genis manivela giicii
gibi avantajlar1 vardir. Eger biitiin opsiyonlar kullanilirsa birlesik opsiyonlarin

toplam primi normal tekil opsiyondan daha pahali olur.

3.7.7 Kademeli Yatirnm Opsiyonu

Bir yatirirmi1 masraflar serisi olarak basamaklandirmak, eger yeni bilgiler elverigsiz
olursa kullanilabilecek olan aninda yatirimdan vazgegilmesi opsiyonunu yaratir.
Ozellikle ila¢ olmak iizere biitiin arastirma-gelistirme yogun endiistrilerde ve uzun

gelistirme siiresine sahip sermaye yogun projelerde 6nemlidir.

3.7.8 Biiyiime Opsiyonu

Biiyiime opsiyonu yatirimin dlgegini arttiran bir opsiyondur. Ozellikle ilk yatirim
geri doniisii olumlu oldugunda yatirimin biiylime opsiyon degeri arastirma-gelistirme
caligmalarinin diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Biiylime opsiyonu
ozellikle yeni lriin ¢esitleri i¢in kullanilmasi ile genisletme opsiyonundan farklilik

gostermektedir.

3.7.9 Cok yonlii etkilesen opsiyonlar

Gergek hayatta projeler birgok ¢esit opsiyonu birden igerir. Bu durumda opsiyonlarin
birbirlerinden etkilenmeleri sonucunda opsiyonlarin birlesik degeri ayr1 ayr

degerlerinin toplamindan farkli olabilir.
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4. BULANIK REEL OPSiYON MODELLERI

4.1 Bulanmik Mantik

Klasik matematikte rakamlar kesin olarak mevcudiyeti ifade etmektedirler.
Belirsizlik altindaki durumlarda, mevcudiyetin tam olarak varligindan emin
olunamadiginda, durumu rakamlarla ifade etmek zorlagsmakta, neredeyse imkansiz
olmaktadir. Ozellikle 6znesel betimlemelerde (sisman olma-olmama, uzun olma-
olmama...) biraz cevabmin karsiliginin klasik kiime teorisinde ifade edilmesinin
mimkiin olmamasi, bulanmik mantigin kullanim alanmin yayginlagmasina neden
olmustur. Bulanik mantik, iiyelik fonksiyonu yardimiyla belirsizlik altindaki,
mevcudiyetin tamamen onaylanamadigr durumlarda bile aidiyet durumunu ifade

edebilme 6zgiirliigii tanimaktadir.

4.2 Bulanik Kiimeler ve Uyelik Fonksiyonu

1965 yilinda Zadeh tarafindan One siirlilen bulanik kiime teorisi, belirsizlik
durumlarinda karar vermeyi kolaylastirma amaciyla ortaya atilmistir. Giinlimiizde
bulanik mantik her alanda uygulanmakta ve karar vericilere biiyiikk kolaylik
saglamaktadir. Zadeh bulanik kiimeyi, siirekli dizi halindeki tiyelik dereceleri olan
nesnelerden olusan bir sinif olarak tanimlamistir. Bu tip bir kiime, her bir nesneye 0
ile 1 arasinda bir iiyelik derecesi atayan bir iiyelik fonksiyonu ile tanimlanir (Zadeh,
1965). Burada 0 sayist ilgili nesnenin kiimenin {iyesi olmadigini, 1 sayist ilgili
nesnenin kiimenin tam {iyesi oldugunu ve bu iki deger arasindaki herhangi bir say1
ise ilgili nesnenin kiimeye iiyelik derecesini veya kismi iiyeligini gosterir (Ozkan,
2003). Klasik kiimelerde iiyelik fonksiyonu esitlik 4.1°de gosterildigi gibi 0 veya 1
degerini alabilmektedir, bulanik kiimelerde ise iiyelik fonksiyonu esitlik 4.2°de

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

(1, x €A
Xalx) = {0, @A (4.1)
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h—q a<x<bh

pa(x) = pa(x;a,b,c) = C_’; : b<x<c (4.2)
C_
0 ; X =cveyax < a

Bulanik sayilar tiggen, yamuk ve ¢an egrisi liyelik fonksiyonlarina sahip olabilirler

(bkz. Sekil 4.1-4.2-4.3) (Sen, 2004).

Sekil 4.2: Yamuk Uyelik Fonksiyonu
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Sekil 4.3: Can Egrisi Uyelik Fonksiyonu

Bulanik bir kiime, bir nesne ve bu nesnenin ilgili kiimeye iiyelik derecesini gosteren

sirali ¢iftler halinde ifade edilir.
A= (x,pz(x),vx €U (4.3)

Evrensel kiimenin sonlu olmasi halinde bulanik bir kiime asagidaki gibi gosterilir.

n
7(x; i(x i(x i(x
_ pa(x;) =#A( 1)+#A( 2)+___+HA( n)
Xi X1 X3 Xn

A

, (4.4)

i

Evrensel kiimenin sonsuz olmasi durumunda ise bulanik bir kiime asagidaki sekilde

ifade edilir.

- i(x;
A=fM(JNMEM (4.5)

Xi
Bu ifadelerde kullanilan ), L / ve + isaretleri cebirsel anlamlarini ifade
etmemektedir. Toplam ve integral isaretleri, bulanik ciftlerin sirasiyla kesikli ve
siirekli 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 gosteren bir simgedir (Ozkan, 2003).
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4.3 Bulanik Sayilar ve Islemler

Bulanik sayilar, bulanik kiimelerin 6zel bir alt kiimesidir. Bulanik kiimelerde gecerli
olan birlesim, kesisim, a-kesimi, genisleme kurali gibi kiime teorik islemler bulanik
sayilara da kolayca uygulanabilir. Bulanik sayilarin kullanim alanlari arasinda
bulanik regresyon, bulanik programlama ve bulanik karar verme oOn plana

cikmaktadir (Ozkan, 2003).

Aralik halinde ifade edilen sayilar i¢in temel cebirsel islemler agsagidaki gibidir.

Toplama:
[a,b] + [c,d] = [a + ¢, b +d] (4.6)
Cikarma:
[a,b] — [c,d] = [a—d,b—c] (4.7)
Carpma:

[a,b] * [c,d] = [min(a*xc,a*d,b*c,bxd), max(a*c,axd,bx*c,bxd)] (4.8)
Bolme:

[a, b]
[c,d]

= [min(a +c,a+d,b+c,b+d),max(a+c,a+d,b+c,b+d)],

c#*0,d+0 (4.9)
Ters alma:

[a,b]! = [min(1 +a,1+b),max(1+a,1+b);a#0,b#0 (4.10)
Skalar k sayis1 ile carpma:

k x[a,b] = [k, k] *[a,b] =[k*a,k*b];k>0 (4.11)

4.4 Durulastirma Yontemleri

Literatiirde bir¢ok farkli durulastirma yontemi kullanilmaktadir. Bu béliimde en sik

kullanilan durulagtirma yontemleri agiklanacaktir (Ross, 1995).
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4.4.1 En Fazla Uyelik Prensibi Yontemi

En fazla iiyelige sahip nokta alinarak durulastirma yapilir. Sistem giivenilirligi
onemli oldugunda; ozellikle su borusundaki basing gibi giivenli tarafta kalma
zorunlulugu bulunan durumlarda, en yiiksek liyelige sahip deger alinarak sistemin
gilivenli tarafta kalmasi saglanir. Yontemin matematiksel gosterimi esitlik 4.12°de,

tiyelik fonksiyonu grafigi ise Sekil 4.4’ te gosterilmektedir.

ue(z*) = ue(2), VzeZ (4.12)

Sekil 4.4: En Fazla Uyelik Prensibi Yontemi

4.4.2 Sentroid Yontemi

Alanlarin merkezi olarak da adlandirilan bu yontem, en sik kullanilan yontemlerden
biridir. Esitlik 4.13’te verilen denklem ile ifade edilmektedir. Esitlikte yer alan )
cebirsel integrali ifade etmektedir. Yontemin iiyelik fonksiyonu grafigi iizerinde

ifadesi Sekil 4.5’te gosterilmektedir.

. Juc(2).zdz
RN o bl buted

~ Jue@dz (*13)
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A

Sekil 4.5: Sentroid Yontemi

4.4.3 Agirhkh Ortalama Yontemi

Sadece simetrik iiyelik fonksiyonuna sahip bulanik sayilar i¢in kullanilabilen bir
yontemdir. Yontemin matematiksel gosterimi esitlik 4.14’te, iiyelik fonksiyonlari

tizerinde gosterilmesi Sekil 4.6’da verilmektedir.

,_2ke(2).z
u(z)
1 Fom - -
g A ,
0 . — L —N —\
a b
! 7z

Sekil 4.6: Agirlikli Ortalama Y ontemi
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Agrliklt ortalama yonteminde her bir iiyelik fonksiyonunun en yiiksek tiyelik
degerine oranla agirlandirilmast yolu izlenir. Sekil 4.6’da gdsterilen iiyeliklere sahip

iki bulanik fonksiyonun durulastirilmasi asagidaki gibi yapilir.

_05x(a)+1x*(b)
B 05+1

*

Bu yontem simetrik iiyelik fonksiyonlari ile sinirlandirildigindan, a ve b degerleri

sekillerin orta noktalarini gostermektedir.

4.4.4 En Fazla Uyelik Orta Noktas1 Yontemi

Bu yontem ilk yontemle baglantili olup en fazla {iyeligin bulundugu nokta sayisi
birden fazla oldugunda kullanilir. Sekil 4.7°de iiyelik fonksiyonu gosterilen bulanik
say1 i¢in esitlik 4.15 ile ifade edilmektedir.

a+b
z¥ = (4.15)
2
w(z)
A
T : T :I Z
a z* b

Sekil 4.7: En Fazla Uyelik Orta Noktas1 Ydntemi

4.4.5 Toplamlarin Merkezi

Farkli ¢iktilara sahip bulanik kiimelerin birlesimi yerine ayr1 ayri cebirsel toplamini

iceren bir yontemdir. Bu yontemde kesisim kiimesi iki kez hesaba katilmaktadir.
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Sekil 4.8’de iiyelik fonksiyonlari gosterilen C; ve C, bulanik kiimelerinin

durulastirilmig z*degeri esitlik 4.16 ile bulunmaktadir.

w(z)

Sekil 4.8: Toplamlarin Merkezi Y 6ntemi

gt = J, z2Xk=1p¢, (2)dz
fz ZLL:l ,Ll(jk(Z)dZ

(4.16)

4.4.6 En Biiyiik Alanin Merkezi

Eger bulanik kiimenin ¢iktis1 en az iki digbiikey alt alana sahipse, en biiyiik alana
sahip digbiikey alt alanin agirlik merkezi ile durulastirilmis deger z* elde edilir.
Grafik olarak Sekil 4.9°da gosterilen bu durum, cebirsel olarak C,,; en biiyiik alana
sahip disbiikey alt alan olmak tizere esitlik 4.17 ile ifade edilmektedir.

. J g, (D)zdz

S ke, (2)dz 17
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0,5 A

Sekil 4.9: En Biiyiik Alanin Merkezi Yontemi
4.4.7 Toplam Entegral Deger Yontemi

Liou ve Wang (1992) {icgen bulanik sayilar1 derecelendirmek ic¢in toplam entegral
deger metodu gelistirmislerdir. ; karar vericinin belirledigi kapal1 araliginda
degerler alabilen iyimserlik indeksi olmak {izere, ticgen bulanik

sayisinin toplam entegral degeri asagidaki esitlikte verilmektedir.

4.5 Bulanik Net Simdiki Deger Yontemi

Boliim 3.5.1°de petrol havzasi degeri net simdiki deger yontemiyle

olarak hesaplanmistir. Bulanik net simdiki deger analizinde yillik varil miktari, petrol
fiyati ve isletme masraflar bulaniklastirma oram1  kullanilarak
bulaniklastirilmistir. Bu yontemde bulanik sayilar, bulanik cebirsel islemler
kullanilarak esitlik 3.3 ile bugiine iskontolanmistir. Tablo 4.1’de bulaniklastirilmis
yillik ¢ikarilmast planlanan varil miktar1 ve bulanik petrol fiyatlari, Tablo 4.2°de

bulanik igletme gelirleri ve Tablo 4.3’te bulanik isletme giderleri gosterilmektedir.
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Tablo 4.1: Bulanik Yillik Varil Miktarlar1 ve Bulanik Petrol Fiyatlari

N Yillik Varil Miktar Petrol Fiyati
0-2 - - - - - -
317.403.825|7.793.500|8.183.175| 19| 20| 21
413.147.350]3.313.000|3.478.650| 19| 20| 21
5/1.889.550|1.989.000|2.088.450| 19| 20| 21
6/1.415.025|1.489.500|1.563.975| 19| 20| 21
711.131.925|1.191.500|1.251.075| 19| 20| 21
811.020.300|1.074.000|1.127.700| 19| 20| 21
9] 917.700| 966.000|1.014.300| 19| 20| 21
10| 826.025| 869.500| 912.975| 19| 20| 21
11| 594.700| 626.000| 657.300| 19| 20| 21
12| 148.675| 156.500| 164.325| 19| 20| 21
Tablo 4.2: Bulanik isletme Gelirleri
N Gelirler
0
1
2
3| 140.672.675| 155.870.000 | 171.846.675
41 59.799.650| 66.260.000| 73.051.650
5| 35.901.450| 39.780.000| 43.857.450
6| 26.885475| 29.790.000| 32.843.475
7] 21.506.575| 23.830.000| 26.272.575
8| 19.385.700| 21.480.000| 23.681.700
9| 17.436.300| 19.320.000| 21.300.300
10| 15.694.475| 17.390.000| 19.172.475
11 11.299.300| 12.520.000| 13.803.300
12 2.824.825 3.130.000| 3.450.825
Tablo 4.3: Bulanik Isletme Giderleri
N Giderler
0| -86.230.300| -132.662.000| -179.093.700
1
2
3| -24.264.900| -25.542.000| -26.819.100
41 -12.192.300| -12.834.000| -13.475.700
5| -8.672.550 -9.129.000 -9.585.450
6| -7.372.950 -7.761.000 -8.149.050
7| -6.642.400 -6.992.000 -7.341.600
8| -6.386.850 -6.723.000 -7.059.150
9| -6.166.450 -6.491.000 -6.815.550
10| -5.992.600 -6.308.000 -6.623.400
11| -5.831.100 -6.138.000 -6.444.900
12| -8.676.350 -9.133.000 -9.589.650
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Bulaniklastirilmis verilere gore %15 vergi orani dikkate alinarak bulanik net simdiki

deger (23.342.183;52.408.855;82.682.460)$ olarak hesaplanmistir.

Bulanik net simdiki deger Tablo 4.4’te farkli iyimserlik indeksleri i¢in toplam

entegral deger metoduyla durulastirilmistir.

Tablo 4.4: Farkli Iyimserlik Indeksleri i¢in Net Simdiki Degerler

a 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
NPV | 44.264.230 | 48.487.284 | 52.710.338 | 56.933.392 | 61.156.446

4.6 Bulanik Reel Opsiyon Modelleri

Carlsson ve Fuller (2003) reel opsiyon degerlemesi icin bir bulanik yaklagim
gelistirmislerdir. Boliim 4.6.1°de detayli olarak anlatilan bu makalede beklenen nakit
akislar1 ve beklenen maliyetleri yamuk bulanik sayilar olarak degerlendirilerek
bulanik kiimelerde sezgisel bir reel opsiyon kurali olusturulmustur. Bulanik sayilarin
olabilirlik ortalama degeri ve varyanst yardimiyla en iyi kullanim zamanini
belirlenmistir. Garcia (2004) bulanik reel opsiyon degerleme modelini enerji
sektoriinde gergek yatirim projelerinde kullanmistir. Bu makalede gii¢ istasyonu icin
cesitli yatirnm alternatiflerinin zamanlama karar1 ve se¢iminde Carlsson ve Fuller’in
onerdigi model kullanilmistir. Han ve Zheng (2005) bulanik opsiyonlari Cin’de
kentsel bonolar i¢in gecerli risk analizlerine uygulamistir. Zeng ve dig. (2007) enerji
sebeke yatirim projelerindeki belirsizligi analiz ederek, hem yatirim maliyetlerinin
hem de nakit akislarinin bulanik sayilar olmasi durumunda yatirim kararinin nasil
verilecegini tartisarak, yatirnm degerlendirmede geleneksel net simdiki deger metodu
uygulamasini reel opsiyonlarla karsilagtirmiglardir. Makalenin sonunda dogrulugu
gostermek amaciyla bir benzetim gergeklestirmislerdir. Tao ve digerleri (2007)
niikleer gili¢ istasyonunda bilgi teknolojileri yatirnmini degerlendirme igin bulanik
risk degerlendirme ve reel opsiyon yaklasimi temelli olan kapsamli bir yoéntem
gelistirmislerdir. Allenotor ve Thulasiram (2007) boliim 4.6.3’te detayli olarak
anlatilan makalelerinde sebeke hesaplama kaynaklarimin fiyatlandirilmasini reel
opsiyon fiyatlandirma problemi olarak ele alip bulanik reel opsiyon kullanarak,

sebeke kaynaklarin degerlendirilmesi i¢in bir model olusturmuslardir.

37



4.6.1 Carlsson-Fuller Modeli

Bulanik reel opsiyon uygulamalarinda en ¢ok kullanilan model Carlsson ve Fuller
(2003) tarafindan gelistirilen bulanik hibrit yaklagimidir. Calismada Black-Scholes
opsiyon fiyatlandirma formiiliiniin Leslie ve Michaels (1997) tarafindan reel
opsiyonlara  uygulanmasiyla  olusmus asagidaki formiil reel opsiyon

fiyatlandirmasinda temel alinmistir.

In(Sy/X) + (r -5+ 072> T
d, = " (4.19)

olmak tlizere
ROV = Sye %TN(—d,) — Xe "TN(d,), (4.21)

Yukaridaki formiillerde gecen S, beklenen nakit akisinin simdiki degerini, N(d)
standart normal dagilim egrisinde d’den daha diisiik deger alabilme olasiligini, X
sabit maliyetlerin nominal degerini, r yillik siirekli bilesik faiz oranimi, T vade
sonuna kalan siireyi (yil), ¢ beklenen nakit akislarinin belirsizligini, § opsiyon

stiresince kaybedilen degeri ve ROV reel opsiyon degerini temsil etmektedir.

Bir sirketin ertelenebilir yatirim imkanlari i¢in cevap vermesi gereken asil soru, “T
zaman periyodunda yatirimi ne kadar ertelemeliyiz” olmalidir. Bu sorunun cevabini
bulmak icin Benaroch ve Kauffman (2000), en uygun yatirim stratejisi i¢in karar

kural1 6nermislerdir.

T azami erteleme siiresi olmak {izere, 0 < t* < T sartin1 saglayan t* zamanindaki
opsiyon fiyatinin pozitif oldugu ve azami degerine ulastigi (Cy+) aninda yatirim
yapilmalidir. Opsiyon fiyatinin azami degeri cf;, t zamaninda beklenen nakit akisi ve

By tisk ayarli iskonto orani iken 4.24 numarali esitlikle ifade edilmektedir.

Ve = PV(cfo, oo fr, Bp) — PV(cfor oo fe Bp) = PV(Cfrgn, o Cfrn Bp),  (4.22)

yani
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T t T
_ fi fi  _ cfj
Ve =cfo +;(1 oY cfo ;(Hﬁp)j _,-;1 x5y (4.23)

olmak lizere

maks

Co =y = 01,..,T

Ct = Vte_5tN(d1) - Xe_rtN(dz). (4.24’)

Carlsson ve Fuller (2003) makalede yer alan bulanik hesaplamalarda yamuk bulanik
sayilar kullanmuglardir. A = (a,b,a, ) yamuk bulanmk sayisi, [A]Y =, [a —
(1—-y)a,b+ (1 —y)B]l, Vy €[0,1] olarak gosterilir ve A; (a—a,b+ )

tarafindan desteklenir.

A sayisinin beklenen degeri ve varyansi sirastyla asagidaki gibi bulunmustur.

1 b _
E(A)=fy[a—(l—y)a+b+(1—y)ﬁ]dy=a; +ﬁ6“, (4.25)
B G- Q@Ep) | @rp) w26

4 6 24

Genellikle beklenen nakit akiglarinin simdiki degeri tek bir sayiyla ifade edilemez.
Buna ragmen yazarlarin giga-yatinmlar iizerine Waeno arastirma projesi,
yoneticilerin Sy = (sy, S5, @, ) formundaki yamuk olasilik dagilim kullanarak nakit
akislarinin simdiki degerini tahmin edebilir nitelikte oldugunu gostermektedir.
Burada beklenen nakit akislarmin simdiki degerleri en biiylik olasilikla [sq,s;]
araliginda bulunur ve (s, + f) nakit akislarinin simdiki degerinin st potansiyeli,

(s1 — a) alt potansiyelidir.

Aym mantikla yamuk olasiik dagilimi  kullanarak beklenen giderler X =

(x4, x5, ', B") olarak tahmin edilir.

Bu sartlar altinda 50 = (s1,55,a,0),X = (x,x,,a', ") olmak iizere ve E(.§0);
beklenen nakit akislarmin simdiki olas1 degerini, E(X); beklenen giderlerin olas
ortalama degerini, ¢ = 0 (S,); beklenen nakit akislarimin simdiki degerinin olast
varyansini belirtmek iizere bulanik reel opsiyon degeri (FROV) i¢in 4.29 numaral

esitlik tiiretilmistir.
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In (E(§9)> + (r -5+ G—Z) T

g, = EX) . (4.27)
oNT

Ve

d, =d, —oVT, (4.28)

iken

FROV = S,e TN (d,) — Xe "TN(d,), (4.29)

Yamuk bulanik sayilar i¢in kullanilan aritmetik islemlerle 4.30 numarali esitlige

ulagilmaktadir.

FROV = (51,55, a,8)e™5TN(d,) — (x1, %, &', 8)e""N(d;) = (s, 9TN(d,) —
x,e"TN(d,),s,e °TN(d,) — x;e"TN(d,), ae 9TN(d,) +
B¢ "N(dy), Be TN (d,) + a'e TTN(d,)). (4.30)

Makalede ayni zamanda bulanik yapi i¢cin en uygun yatirim stratejisi i¢in olasilik
karar kurali genellestirilmistir. T azami erteleme siiresi ve 0 < t* < T olmak {izere,

C,+’nin azami degerine ulastig1 t* zamaninda yatirim yapilmalidir.

I71? = PV(EfO' e Z“]Z‘T' BP) - PV(E?O' "'lgft' ,BP) = PV(Fft+1' e Z“]Z‘T' BP) (431)

Yani

Y - cfj
L (1+Bp) L (1+Bp)
j=1 j=t+1

cf;

: (1+ﬁp)f_gf°_
j=1

7, =, + (4.32)

iken vecf, ¢ zamaninda beklenen bulamik nakit akislari ve B, tisk ayarlanmus

iskonto oran1 olmak iizere asagidaki formiille C,+ hesaplanabilmektedir.

~.

Co =, max T, = Ve N(d;) — Xe "*N(d,) (4:33)
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Asagida petrol havzasi yatirim 6rnegi bu modelle incelenmistir.

Tablo 3.5 ve 3.6’da hesaplanmis olan isletme gelir ve giderlerinin simdiki degerleri,
%33,66 standart sapmay1 saglayacak sekilde bulaniklagtirilmis ve 4.27, 4.28 ve 4.29

numarali esitliklere uygulanarak bulanik reel opsiyon degeri hesaplanmustir.
50=241.188.460 $, S, = (229.129.037,253.247.883,176.197.913,176.197.913)

X =188.777.796 $, X = (179.338.906, 198.216.686, 100.000.000, 100.000.000)

.\ 229.129.037 + 253.247.883  176.197.913 — 176.197.913
E(Sy) = > + c

= 241.188.460%

S, — Sy = 253.247.883 — 229.129.037 = 24.118.846

a+pf =176.197.913 + 176.197.913 = 352.395.826

o(5)) = J(sz —s0), (s ) (@t B

24.118.846 24.118.846 x 352.395.826  352.395.8267
- VN 6 T

= 81.184.035 %

a(S,) = 33,66%

. (179.338.906 + 198.216.686)  100.000.000 — 100.000.000
E(X)= +
2 6
— 188.777.796%
241.188.460 0,33662
ln—+(005—0052+ ' )12

1887777 : : 2

4 - (Ts577779) 07725

0,3366v12
N(dy) = 0,7801
d, = 0,7725 — 0,3366V12 = —0,3935

N(d,) = 0,3445
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FROV = (229.129.037,253.247.883,176.197.913,176.197.913) * ¢ ~0.052*12
* 0,7801

—(179.338.906,198.216.686,100.000.000,100.000.000) * e~%05*12 x (0,3445
= 0,417975206 * (229.129.037,253.247.883,176.197.913,176.197.913)
—(179.338.906,198.216.686,100.000.000,100.000000) * 0,189065608

= (95.770.256,105.851.336,73.646.359,73.646.359)
—(33.906.819,37.475.958,18.906.561,18.906.561)

FROV = (58.294.298; 71.944.517;92.552.920; 92.552.920)$

Durulastirma siirecinde; olabilirlik dagiliminin agirlik merkezlerini temel alan
sentroid (agirlik merkezi) yontemi kullanmilmistir. Sekil 4.10’te iiyelik fonksiyonu
gosterilen FROV = (58.294.298;71.944.517;92.552.920; 92.552.920)$ sayisi

i¢in 4.13 numarali esitlik kullanilarak durulastirma gergeklestirilmistir.

-34.258.622 58.294.298 71.944.517 164.497.437

Sekil 4.10: FROV Sayisinin Uyelik Fonksiyonu
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f58.294.298 (z + 34.258.622) 2dz + f71.944.517 7dg + [L64+497437 (164.497.437 — Z) d

—34.258.622 92.552.920 58.294.298 f71.944.517 92.552.920

dz +

58.294.298 (z + 34.258.622) 71.944.517 164.497.437 (164.497.437 — z
f—34.258.622 92.552.920 dz + f58.294.298 f71.944.517 ( 92.552.920 )d

= 65.119.407,5%

Yatirimin bulanik reel opsiyon degeri sentroid yontemi ile durulastirilarak

65.119.407,5$ olarak bulunmustur.

4.6.2 Belirlilik Esdegeri Yontemi ve Bulanik Belirlilik Esdegeri Yontemi

Bu béliimde petrol havzasi yatirim 6rnegi ilk olarak belirlilik esdegeri yontemiyle

daha sonar bulanik belirlilik esdegeri yontemi ile degerlendirilmektedir.

4.6.2.1 Belirlilik Esdegeri Yontemi

Reel opsiyon degerlemede kullanilan ve Tablo 4.5’te verilmis olan parametrelerden
S; petrol varilinin pesin fiyatini, §; kullanima uygunluk verimini, r; risksiz faiz
oranini, a; ortalama uygunluk verimini, pg s; Wiener artislar1 arasindaki korelasyonu,
0s; uygunluk veriminin standart sapmasi ve dg; petrol fiyatinin standart sapmasini

ifade etmektedir.

Tablo 4.5: Reel Opsiyon Degerlemede Kullanilan Parametreler

S o) T a n Ps.s A Os Og
$24,30  5,20% 5,00% 0,1183 5,2988 0,56 0,1461 67,14% 33,66%

Belirlilik esdegeri yaklasiminda, petrol varil fiyatlarinin gelecek tipi vadeli kontrat

esdegerleri kullanilarak reel opsiyon analizi yapilmistir. Gelecek tipi vadeli kontrat

degerleri 4.35 numarali esitlik dogrultusunda hesaplanmustir.

Aos 02 050 gZ(1 —e™2nT
A(T)=<r—a+ n5+ o _ 65p>T+ o )

2n? n 4n3
Aos 0(?) 1—e™ "
+|la——n+o50p —— | ——— (4.34)
( n n 50spP n 772
olmak tuzere
—_ e_nT
F(S,6,T) =S xexp [—(ST + A(T) (4.35)
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Elde edilen gelecek tipi vadeli kontrat degerleri net simdiki deger yonteminde
stirekli iskontolama durumunda varil fiyatlar1 yerine kullanilmaktadir. Reel opsiyon

hesaplamalarinda 4.36 numarali esitlik kullanilmistir.

ROV = —k + Z e Tt [(Q,F(S,8,T) —C,) (1 —h,) + h.D;] (4.36)

Esitlikte yer alan k ilk yatinm maliyetini, N petrol havzasinin émriinii, 7 on yillik
hazine bonosu verimini, Q; ¢ yilinda ¢ikarilan varil miktarini, C; ¢ yilinda iiretimin
toplam maliyetini, h; ¢ yilindaki vergi oranini, D ¢ yilinda planlanan amortismani ve
ROV yatirmmin reel opsiyon degerini gostermektedir (Grafstrom ve Lundquist,
2002). Amortisman bedeli hari¢ tutularak Tablo 4.6’da detayli olarak gosterilen
hesaplamalarla yatirimin net simdiki degeri 41.523.076$ olarak hesaplanmustir.

Tablo 4.6: Belirlilik Esdegeri Yontemiyle Degerleme

Gelecek
Tipi

Vadeli Yillik Net

Kontrat | Yillik Varil Isletme Isletme Simdiki
Yil | N | Degeri Sayisi Giderleri Gelirleri Degerler
2001 O 24,30 - 132.662.000 - -132.662.000
2002 1 23,01 - - - -
2003 | 2 21,55 - - - -
2004| 3 20,18 | 7.793.487| 25.542.000| 157.289.017 96.386.352
2005| 4 18,90 3.312.984| 12.834.000| 62.614.785 34.643.500
2006| 5 17,70| 1.988.994 9.129.000| 35.203.189 17.260.608
2007 6 16,57| 1.489.489 7.761.000 | 24.687.482 10.658.529
2008 | 7 15,52 1.191.591 6.992.000| 18.495.143 6.890.208
2009| 8 14,54| 1.074.237 6.723.000| 15.614.265 5.065.994
2010 9 13,61 965911 6.491.000| 13.147.692 3.607.820
2011 10 12,75 869.621 6.308.000 | 11.084.942 2.462.757
2012 11 11,94 625.886 6.138.000 7.471.187 653.804
2013 | 12 11,18 156.472 9.133.000 1.749.130 -3.444.500

41.523.076

4.6.2.2 Bulanik Belirlilik Esdegeri Yontemi

Tablo 4.6’te yer alan gelecek tipi vadeli kontrat degerleri

+5% oraniyla

bulaniklastirildiginda Tablo 4.7°da yer alan varil fiyatlarimin bulanik gelecek tipi

vadeli kontrat esdegerlerine ulagilmustir.
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Tablo 4.7: Varil Fiyatlarinin Bulanik Gelecek Tipi Vadeli Kontrat Esdegerleri

N F

0 [23,085 243 25,515

1 |21,86178 [23,0124 |24,16302
2 120,47383 21,5514 [22,62897
3 |19,17301 |20,18211 |21,19122
4 117,95482 |18,89982 |19,84481
5 [16,81404 |17,69899 |18,58394
6 |15,74574 [16,57446 | 17,40319
7 114,74532 |15,52139 [16,29745
8 |13,80845 |14,53521 |15,26198
9 [12,93112 | 13,6117 |14,29229
10 [12,10952 |12,74687 | 13,38421
11 |11,34013 | 11,93698 [12,53383
12 110,61962 |11,17855 | 11,73747

Tablo 4.1°de verilen bulanik yillik varil miktari, Tablo 4.2°de verilen bulanik isletme
gelirleri, Tablo 4.3’te verilen bulanik isletme giderleri ve Tablo 4.7°da verilen varil
fiyatlarinin bulanik gelecek tipi vadeli kontrat degerleri bulanik cebirsel islemler
kullanilarak esitlik 4.36’e uygulanmis ve yapilan hesaplamalar sonucunda bulanik
belirlilik opsiyon
(22.265.894; 40.913.702; 60.736.186)$ olarak hesaplanmustir.

esdegeri yontemiyle yatirimin reel degeri
Tablo 4.8’de
toplam entegral deger yontemi ile farkli iyimserlik indisleri i¢in durulastirilan

yatirimin reel opsiyon degerleri verilmistir.

Tablo 4.8: Farkl1 Iyimserlik Indisleri igin Yatirimin Net Simdiki Degerleri

a 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
NSD 37.360.342 | 39.283.856 | 41.207.371 | 43.130.886 | 45.054.400

4.6.3 Bulanik Reel Opsiyon Kullanarak Sebeke Kaynaklarin Degerlendirilmesi
Modeli

Allenotor ve Thulasiram (2007) reel opsiyonlarda ii¢ terimli modele bulanik mantik
uygulayarak belirsizligi azaltmis ve bir bulanik ii¢ terimli model olusturmuslardir.
Makalede ilk olarak finansal opsiyon ve cesitleri agiklanmis ardindan sebeke
kaynaklarin ozellikleri belirtilip fiyatlandirma esaslarina deginilmistir. Sebeke
kaynaklar islemci dongiisii, diskler, islemci ve ¢esitli 6l¢timler ve diizenleme araglari
gibi depolanamayan bilgisayar/hesaplama {iiriinleridir. Bunlarin depolanamayan
ozellikleri nedeniyle risk ayarli spot fiyat modeline uymalar1 miimkiin olmadigindan

makalede kuramsal sebeke sistemleri hesaplamada iki kabul yapilmistir: (1) Temel
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teskil eden sebeke kaynaklarin ¢,1,,...,t, zamanlarindaki fiyati, belirsizligin bazi
asamalariyla ve yeni teknolojiye, daha fazla yada daha az erisilebilir hesaplama
tirtinlerini gerektirebilecek gelistirilmis ¢6ziim metodolojisine bagl degisenlerle ve
tedarik edilen yeni donanim ve yazilim fiyatlariyla iligkilidir. (2) Sebeke hesaplama
dongiileri igin talep stokastik bir siire¢ izlediginden, fiyatlandirma modelinde sebeke
kaynak fiyatlandirmasi spot fiyatlarindan ¢ok gelecek fiyatlarina baglidir. Calismada
(1) numarali kabule dayanarak, bir fiyat degiske (varyant) ¢arpan1 (PVM) olarak ay

One siirilmiistiir.

PVM; 0 < ay < 1 lyelik fonksiyonuna sahip olarak tanimlanan bir bulanik sayidir.
Temel teskil eden kaynaklarin tq,t,, ... ,t, zamanlarindaki fiyatlar1 ay degerine
baglidir. t; zamaninda daha fazla hesaplama servisleri ve aym teknolojiyle a; daha
kuigiik degerler alirken, t,’e yaklastik¢a yeni teknolojiyle af, 1’e yaklasan daha
bliyiikk degerler almaya baslayacaktir. Bu nedenle, model (af)_1 degeri ile

ayarlanmigtir. (2) numarali kabul risk nétral yaklagimimn modele uygulanmasinda

kolaylik saglamaktadir.

Model, varliklarin fiyatlarinda zamanla olusan degisimin matematiksel a¢iklamasini
saglayan siirekli stokastik siire¢ (geometrik brownian hareketi) ile baglar. Bu, varlik
fiyat1 (S) in, sabit anlik sapma p , ve oynakliga (volatility o) ulasabilmek igin
orantili olarak degistigini kabul eder. Stokastik diferansiyel denklem dS; son derece
kiiciik zaman araliklar1 olan dt siirecinde varlik fiyatindaki artmayr ve dz; temel
teskil eden modeli sliren ve Wiener siirecinde dt zamaninda bazi artan degerleri

gosteren belirsizligi ifade ederken asagidaki gibidir.
dS = uSdt + oSdz (4.37)

Sebeke kaynaklar kapasite tipi depolanamayan kaynaklardir ve erisilebilirlikleri
gelecekteki hesaplama {iriinlerinin fiyatlarindaki yiiksek derecedeki belirsizlik
tarafindan yonetilir. Onceden kullanilmamis bir kapasite mevcut zamanda deger
sahibi olmayabilir. Bu sebeple fiyat dalgalanmalarin1 ve sebeke kaynaklarin spot
fiyatlarindaki sicramalari esitlemek i¢in bir envanter olusturmak ¢ok zordur. Benzer
sekilde sayisal talebi karsilamak i¢in gereken rezervasyonlarin miktarini belirlemek
de zordur. Bu nedenlerle bir sebeke kaynagin, kaynaklar1 fazladan baglamak ve

hizmet kalitesi garantileri ile uzlasma disinda erisilebilirligini garanti etmek zordur.
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Sebeke kaynaklari; sebeke hesap donglilerinin gegici erisilebilirligi, hesap
dongiilerinin erisilebilirligi ve hesap dongiileri ile iligkili fiyatlarin oynakliginin
degeri temelli modellenmistir. Verilen olgunluk zamani t, risk notral degerinin
bekleneni (E) olmak iizere sebeke kaynaklar {izreine bir kontratin gelecek fiyat:

asagidaki esitlikle ifade edilmektedir.

F(t) = E[S(t)] = S(0)edo #Dar (4.38)

Opsiyon fiyatinin kismi diferansiyel denklemini kesin sonlu farklar metoduyla
¢ozmek, iskonto edilmis tahminleri {i¢ terimli agaca uygulamayla esdegerdir. Varlik
fiyatinin ti¢ terimli modeli géz oniine alinirsa, At kii¢iik zaman araliklari, Ax varlik
fiyatindaki artis veya azalis, p,, tutarli olma olasiligi, p,, yukari hareket olasilig1 ve
pa asagl hareket olasiligi olmak {izere bir asamali {i¢ terimli aga¢ Sekil 4.11°de

gosterilmektedir.

x+ Ax
P,
X > X
Pm
Py
x- Ax
-«— —

Sekil 4.11: Bir Asamal1 Ug terimli Kafes

Makalede varlik fiyatinin hesaplama ve oynaklik parametrelerinin Ax, p,, p;m Ve
pa‘yl kullanilarak basitlestirilmis kesikli siire¢ ile bulunabildigi belirtilmektedir.
Ax = g+/3At kullanilarak bosluk adimi hesaplanmistir. Baglantili olasiliklar agagida

tiiretilmistir.
oAt + v2At?
Py =05 —mM8— (4.39)

Y
(Ax)?% + Ax
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o2 At + v2At?
pm=1-(—Fo— (4.40)

05 (oAt + v2At?) <17At> 141
= * —
Pa ’ Ax? Ax (4-41)

Sebekenin n (erisilebilir sebeke kaynaklari sayisi) sonlu bir sayr olmak {iizere
cc; = {ccq, ccy, ..., cCy} ¢oklu kaynaklarindan olusan bir kaynaklar sistemi oldugu
digtiniiliirse, ¢oklu kaynakli sistemi fiyatlandirmak igin beklenen biiylime orani cc,
ve herbir kaynak i¢in ayr1 ayr1 oynakliklar cc, gibi baska degiskenlere bagl reel
opsiyon kullanilabilir. cc’nin herbir tiirevi i¢in gegerli olan 4.42 numaral esitlik
yazilir ve sirasiyla her bir ¢ i¢in fiyatlar p = {p;, p,, ..., P} olarak tanimlanirsa 4.43

numarali esitlik elde edilir.

dcc;
— = ccudt + cc,dz; (4.42)
CC;
dp;
din§S = — = p;dt + 0;dz (4.43)

l

Ortalama degistirme faktorii modeldeki fiyat dalgalanmalarin1 engellediginden
opsiyon fiyatlandirmaya ortalama degistirme siireci uygulanir ve « ortalama
degistirme faktorii ve stokastik terim odz olmak iizere, 4.44 numarali esitlik elde

edilir.
InS = [cc(t) — alnS]dt + [stokastik terim] (4.44)

Coklu varlik problemini i¢in esitlik 4.44 diizenlenirse esitlik 4.45 elde edilir
(Allenotor ve Thulasiram, 2007).

dinS; = [cc;(t) — alnS;]dt + 0;dz;|i=12 .n (4.45)
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5. RISKLI YATIRIMLARIN ANALIZi iCiN BULANIK BiR REEL
OPSIYON MODELI

Carlsson ve Fuller (2003)’in 6nerdigi model, giiniimiizde en sik referans gosterilen
bulanik reel opsiyon degerleme modelidir. Bu calismada Carlsson ve Fuller’in
onerdigi model temel alinarak, siirekli iskontolama yerine kesikli iskontolama
kullanilmast durumunda formiil uyarlanmistir. Temel alinan modelde yer alan gelir
(S) ve gider (X) degerleri modelde durulastirildigindan daha ileri asamalarda
durulastirilmig ve ayrica iskonto oranlarinin ve olasiliklarin bulaniklastirilmasi ile

model incelenerek gelistirilmistir.

5.1 Kaesikli iskontolama Durumu

Siirekli iskontoloma kullanilmis olan Carlsson ve Fuller bulanik reel opsiyon

formiiliinde kesikli iskontoloma kullanilarak degisiklik yapilmistir.
F=Pe™m=PA+0)" (5.1)

olarak diisiiniilmiis ve buradan asagidaki islemlerle faiz orani ¢ekilmistir. Kesikli faiz

orani,
em=0+i)"»>m=In(1+i)">r=In(1+i,)-i,=e" -1 (5.2)
ve ayni sekilde

is=ed1 (5.3)

olarak bulunur. Bulanik reel opsiyon formiiliinde elde edilen kesikli faiz formiilleri
4.28, 4.29 ve 4.30 numarali esitliklerde siirekli faiz yerine kullanildiginda asagidaki

formiiller elde edilir.

2

) In <I§E§%> + (ln(l +i)—1In(1+i5) + %) T
1 — G\/T

(5.4)
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In <@) + In (1 + ir)T + To®
d, = s (5.5)

FROV = S,(1 +is) TN(d,) — X(1 +i,)"TN(d,) (5.6)

Islem kolayhig: i¢in 5.7 numarali esitlikte w degiskeni atanmis ve sadelestirilmeler

sonucunda 5.8 ve 5.9 numarali esitlikler elde edilmistir.

@= (1 : Z) (5.7)

((ER) )5 m((ER) ) e

d: =
! oVT oVvT

_ln <<%>M>(e% I/ E@) 1Te<TZ>\|
\ )

= =In

oVT

E(X)

(EE e (@mm)

(@)* a (of)

E()?) woe (5.8)
SN\ovT T (o
d, =1In (LS)) ﬁw§e< 2 ) — VT (5.9)
E(X)

5.2 FROYV degerinin i, ve i; degerlerine gore incelenmesi

Bu boliimde esitlik 5.7°te yer alan w ifadesinin aldig1 degerlerin formiiller lizerine ve

reel opsiyon degeri {lizerine etkisi incelenmistir.
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5.2.1 i,=1i; olmasi durumunda
14+

o= (-1
1 + l5

In ((%) (wT)) + T%z In ((%)) + T%Z

d; = /T = ST (5.10)
E(S) To? E(S) To?
(D) 2 ()5
d, = /T —oVT = /T
E(5~) Ta?
i ‘“((W)))‘T
d, = — (5.11)
FROV = (1 +ig) T[SyN(dy) — XN(d,)] (5.12)

olarak sadelestirilebilmektedir.

5.2.2 Diger durumlar

5.4, 5.5 ve 5.6 numarali esitlikler kullanilmaktadir. i, degeri is degerine gore deger
kazandik¢a FROV degeri artmaktadir. Aksi durumda yani i5 deger i, degerine gore
deger kazandik¢a FROV degeri diismektedir. FROV degeri is ve i, degerleri
kiigiildiikce artis gostermektedir.

5.3 Kesikli Iskonto Oranlarinin Bulaniklastirilmasi

Bir tiggen bulanik sayisi (1\7) icin; my; < m, < mziken fl(yllr/f); 0<y<1
araliginda tanimh f; (0|1\7i ) =m, ve f1(1|1\7i ) = m, sartlarin1 saglayan siirekli artan
bir fonksiyon ve f, (y|M ); 0<y<1 araliginda tanimh f2(1|IW ) =m, ve
fz(Olﬂ) = mj sartlarin1 saglayan siirekli monoton azalan bir fonksiyonu olmak
lizere, iiyelik fonksiyonu 5.13 esitliginde gosterildigi gibidir ve i = 1,2 ve negatif F
icin k = i pozitif F igin k = 3 — i olmak iizere, fonksiyon 5.14 numarali esitlikle

ifade edilir.
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=\ f1(3’|1‘71) m; >
.u(le) = (ml’ m, 'fz(yllvl)'m3 (5.13)

fui(y|M) = £,(y|F)(A + fir 1™ (5.14)

Sekil 5.1°de i, faiz oranin {iyelik fonksiyonu verilmektedir. i,- fonksiyonuna sagdan

ve soldan yaklagimi ifade eden 5.15 ve 5.16 numarali esitlikler asagida verilmektedir.

p(ir)
A
1 F--mmmm e -
fl(ylir) = irL + y(irm - iTL)
fz(}’ﬁr) = irR + y(irm - iTR)
0 1 1 1 L] ir
by, Ur, Lrg
Sekil 5.1: i; Faiz Oraninin Uyelik Fonksiyonu
fl(ylir) = irL + y(irm - irL) (515)
fOli) = irg + ¥ (in, = irg) (5.16)

Sekil 5.2°de is faiz oranin iiyelik fonksiyonu verilmektedir. is fonksiyonuna sagdan

ve soldan yaklagimi ifade eden 5.17 ve 5.18 numarali esitlikler asagida verilmektedir.

52



S I fiylts) = is, + y(is,, — is;)

i) = is, +y(is,, — isg)

Sekil 5.2: i5 Faiz Oraninin Uyelik Fonksiyonu
flis) =is, +y(is,, —is,) (5.17)
foOlis) = is, +y(is,, — isg) (5.18)

k =3 —ivei=1,2 olmak lizere agsagidaki esitlik yazilir.

_ 1+ir _ 1+fk(y|ir)
®= <1+i5> = <1+fi(y|i5)> (519)

5.19 numaral esitlik, 5.8 ve 5.9 esitliklerinde yerine konularak d; ve d, degerleri

icin agagidaki formiiller olusturulur.

=L vT
' E(X) 1+ fiylis)

(5.20)

. (E(S))ml/f <1 + i, + (i, — irR)>f e("Tﬁ)

E(X) 1+i5L + y(i5m - i(SL)
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- VT
$)\o -\ o [(oVT
= (ED) () LN L7

E(X) 1+ fi(ylis)
1 VT
_ (i@)aﬁ(l + i, + y(irm - irR)> ’ e(%@ -y (5.21)
E(X))  \1+is, +y(is, —is;)

5.6 denklemi bulanik kesikli faiz orani i¢in asagidaki sekilde uyarlanir:

FROV = §o(1+ fi(ylis)) " N(d) — X(1 + feylin)) ™ N(d3) (5.22)

=1 ve y=0,1 i¢in;

1 VT
$)\ovT i W\o (o7
4 —n (@)W(M) (57

£(x)) \T+A00
1 VT
(BN (1 + iy + (i, — iTR)>7 (27
=1 (E(X)) <1 Y (s, —13)) € (5-23)

=2 ve y=0,1 i¢in

1 VT
$)\ovT YW\ (9T
dﬁﬂn<ﬂﬁ>ﬁC+ﬁ@M» ()

E(X))  \1+f0lis)
1 VT
3 E(S)\ovT [ 1+ir, + y(ir, —ir,) \ @ (oTﬁ)
- <E(X)> (1 +i5, + y(is, — iaR)> € (5.24)

En diisiik olas1 d; degeri i¢in risksiz faiz oranina soldan y=0 durumunda yaklagilir

yani i=2, k=1 iken y = 0 durumunda d,, elde edilir:

4

o[ (ES) T 14+i,, \ & ("Tﬁ> e
ool () (i) &2
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En olas1 d; degeri i¢in faiz oranina soldan veya sagdan y=1 durumunda yaklasilir

yani i=1,2 iken y = 1 durumunda d;, elde edilir:

E vT
dlz —In (E(S))U\/T (1 + iTR + (irm - irR)> o e(#)

E(X) 1+is, + (i5, — is,)

4

~ E(§)ﬁ 1+i, \o (2T
| () (5) ) o

En yiiksek olas1 d; degeri icin risksiz faiz oranina sagdan yaklasilir yani i=1, k=2

iken y = 0 durumunda d; 5 elde edilir.

VT

~ E(S)ﬁ 1+i.,\o (2F
di3 =1In (E()?)) <1+i6L) e< ) (5.27)

Bu durumda d; liggen bulanik sayis1 asagidaki formiille hesaplanir.

4

)

E@))Jf(lﬂmfe(%ﬁ)

d; = (In (m 1T+,

4

o{ () ()

E(X) 1+is

4

& L . _— oNT
In (E(S))ﬁ <i>a e<7> ) (5.28)

E(X) 1+ is,

Bulunan d; bulanik sayist normal dagilim gosteren bulanik sayilar i¢in Onerilen
durulagtirma yontemi ile durulastirildiktan sonra d, degeri hesaplanir ve 5.22

denkleminde yerine konularak bulanik reel opsiyon degeri elde edilir.

En diistik olas1 bulanik reel opsiyon degerini bulmak i¢in i=1 iken y=0 durumunda

yani soldan yaklasildiginda asagidaki esitlik elde edilir.
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FROV, = $,(1+ fi(wlis)) " N(dy) — X(1 + £,(rli,))” N(dy)
= $(1+1i5) N —X(1+ip,)  N(dy) (5.29)

En olas1 bulanik reel opsiyon degerini bulmak i¢in faiz oranina soldan veya sagdan
y=1 durumunda yaklasilir yani i=1,2 iken y = 1 durumunda asagidaki esitlik elde

edilir.
FROV, = $o(1 + i, +i5,, —is,) N(dy) = X(1+ iry + iy, —irp)  N(dy)
=So(1 +1is,) N(d) —X(1+ir,)" N(dy) (5.30)

En yiiksek olas1 bulanik reel opsiyon degerini bulmak i¢in faiz oranina sagdan y=0

durumunda yaklasilir yani i=2 iken y = 0 durumunda asagidaki esitlik elde edilir.
FROV; = 5y(1+ f,0li5)) " N(d&) = X(1+ (i) N(d3)

= S(1+is) N(&) - X(1+ir,) " N(dy) (531)
5.4 Gelir ve giderlerin durulastirilmasinin ertelenmesi durumu

So = (51,52,53,54) ve X = (x4, x,, x3,%,) yamuk bulanik sayilar olmak iizere gelir

ve giderlerin iiyelik fonksiyonlart Sekil 5.3 ve Sekil 5.4’de gosterilmektedir.

u(S)

A

1 4

S1 Sy S3 Sy

Sekil 5.3: Gelirlerin Uyelik Fonksiyonu
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X1 X3 X3 X4

Sekil 5.4: Giderlerin Uyelik Fonksiyonu

5.8 numaral esitlikte yer alan In (E[S,]/E[X]) ifadesi S, ve X bulanik sayilari
yerine konuldugunda 5.32 numarali esitlik elde edilir.
S1 Sz S3 Sy Sy

—In [— %2 3 —] [m— ln— >3 3t (5.32)
Xy X3 Xy X X2 X1

5.32 numarali esitlik 5.8 numarali esitlikte yerine konuldugunda asagidaki esitlik
elde edilir.

In ((Si)ﬁ wge<67ﬁ>> In ((S—)"_% wge<07ﬁ>>] (5.33)

d, =d, — T ifadesinde oNT bulanik esdegeri olarak
VT = (6VT,oVT,o\T,oNT) yazilabilir ve esitlikte yerine konulursa 5.34

numarali esitlik elde edilir.

d, = (dy; — oVT,dy, — 0VT,dy3 — VT, dy, — oVT) (5.34)
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5.4.1 Olasiliklarin Bulanmiklastirilmasi

5.4.1.1 i,=i; durumunda
N(Ei:) = N(dq1,d12,dy3,d14) Ve N(El;) = N(d31,dy2,d33,dps) olan  yamuk

bulanik sayilar olmak iizere; bulanik reel opsiyon degeri asagidaki gibi hesaplanir.

FROV = (1 +i)7" [SON(E{D - XN(a;)] =1+ ir)_T[goN(dn' diz,d13,d1s) —
XNd21,d22,d23,d24=1+ir—7[sINd11—x4Nd24,s2Nd12—x3Nd23,s3Nd13—x
2NVd22,s4Nd14—x1Nd21 (5.35)

5.4.1.2 Diger durumlarda
N(,d:) = N(dlli dlZ' d13, d14) ve N(ZZ;) = N(d21, dzz, d23, d24_) olan yamuk

bulanik sayilar olmak tizere; bulanik reel opsiyon degeri asagidaki gibi hesaplanir.
FROV = $y(1 +is) "N(dy) — X(1 + i,)""N(d3)
= (1 +i5) "SoN(d11, d12,d13,d1g) — (1 + i) TXN(dyy, dzp, dyz, dra)

=1+ is)_T((SlN(dn)’ spN(dq2), 53N (dy3), 54N(d14))
-1+ ir)_T(x1N(d21); x;N(dy;), x3N(dy3), x4N(d24)) (5.36)

5.4.1.3 Normal Dagilim i¢in Durulastirma Yontemi

d d dy &

Sekil 5.5: Olasiliklarin Dagilimi

Sekil 5.5 normal dagilim sergileyen d degerlerini grafik ilizerinde gdstermektedir.
Olasilik degerlerini dengelemek i¢in kullanilan agirliklar sirasiyla 74, 7,,73 ve T4

olarak kabul edilirse, normal dagilimda gézlenen ¢an egrisinin tepe noktasina dogru
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dengeleme yapilmasi gerektiginden Sekil 5.5 i¢in bu degerlerin 74 > 1, > 173 > 14
esitsizligini saglamasi gerekmektedir. Bu sartlar altinda normal dagilim sergileyen

bulanik sayilar1 durulastirma i¢in 5.37 numarali esitlik 6nerilmektedir.

d= T1dy + Tod, + T3d3 + 14d,
B T4 +1,+173+ 17,

(5.37)

5.5 Uygulama

5.5.1 Kaesikli iskontolama Durumu

Asagida, 5.2, 5.3 ve 5.7 numaral1 denklemlere petrol havzasi yatirnm 6rnegi verileri
uygulanarak kesikli iskontoloma durumunda kullanilacak faiz oranlar1 elde

edilmistir.

i, =e"—1=¢e%5_-1=0,0513

is = e 1 =052 —1=0,0534

Bulanik igletme gelirleri ve bulanik isletme giderleri;
So = (52.931.124,229.129.037, 253.247.883,429.445.796)
X = (79.338.906,179.338.906, 198.216.686, 298.216.686)

olmakla beraber Sekil 5.6 ve Sekil 5.7°de iiyelik fonksiyonlar1 gosterilmektedir
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Ll S
52.931.124 229.129.037 253.247.883 429.445.796
Sekil 5.6: Gelirlerin Uyelik Fonksiyonu Grafigi
nXx)
A
1 .
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
O =| X
79.338.906 179.338.906 198.216.686 298.216.686
Sekil 5.7: Giderlerin Uyelik Fonksiyonu Grafigi
Boliim 4.6.1 ‘de hesaplanan beklenen degerler asagida tekrar verilmektedir.
- 229.129.037 + 253.247.883
E(S,) = +
2
(229.129.037 — 52.931.124) — (429.445.796 — 253.247.883)
= 241.188.460

6
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~ (179.338.906 + 198.216.686) +

E(%) !

(179.338.906 — 79.338.906) — (298.216.686 — 198.216.686)
6

= 188.777.796

Degerler 5.6, 5.8 ve 5.9 numarali denklemlerde yerlerine konuldugunda bulanik reel

opsiyon degeri asagidaki sekilde hesaplanir.

(E(f))*f a (2£)

— w o e
E(X)
1
241.188.460\0,3366v12 Vi2_ 03366V12
= - 0.998)0,3366 2 = 0,7726
n (188.777.796) (0,998)0-3366e

S ﬁ T (9T
d, =1n (@) \/_a)ge<2> —oVT =d, — VT
E(X)

= 0,7726 — 0,3366V12 = —0,3934
N(d;) = 0,78012
N(d,) = 0,34701
FROV = §,(1,0534)7120,78012 — X(1,0513)7120,34701

FROV = (52.931.124;229.129.037; 253.247.883,429.445.796)
* (1 +0,0534)7120,78012

—(79.338.906,179.338.906,198.216.686; 298.216.686)

« (1 + 0,0513)7120,34701

= (—34.660.540; 58.012.568; 71.686.162; 164.359.270)

FROV = (—34.660.540; 58.012.568; 71.686.162; 164.359.270)
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w(FROV)
A

1 oo

™ FROV
-34.660.540 58012568 71686162 164359270

Sekil 5.8: FROV Sayisimin Uyelik Fonksiyonu

58.012.568 Z + 34.660.540 71.686.162 164.359.270 /164.359.270 — z
34660500 92673108 292 + Jsg 012560 292+ J71 686,162 ( 92.673.108 )Zd
58.012.568 Z+34.660.540d 71.686.162d 164.359.270 /164.359.270 — z d

f—34.660.540 92.673.108 f58.012.568 z f71.686.162 ( 92.673.108 )

= 64.849.365 $

Sekil 5.8’de iiyelik fonksiyonu gosterilen yatirimin bulanik reel opsiyon degeri

sentroid yontemi ile durulastirilarak olarak 64.849.365 $ bulunmustur.

5.5.2 Kesikli iskonto Oranlariin Bulaniklastiriimasi

i, ve ig £%5 oraninda bulaniklastirllmis ve Sekil 5.9 ve Sekil 5.10°da iiyelik

fonksiyonlarinin grafikleri gosterilmektedir.
i, = (0,0487;0,0513;0,0539)

is = (0,0507;0,0534; 0,0561)
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0,0487 0,0513 0,0539

Sekil 5.9: i, Uyelik Fonksiyonu Grafigi

Veriler 5.15 ve 5.16 numarali denklemlere uygulandiginda i, i¢in asagidaki tiyelik

fonksiyonlar1 elde edilmektedir.

AL =i, +y(ir,, —i,) = 0,0487 + y(0,0513 — 0,0487)
= 0,0487 + 0,0026y

L) =i, + y(ir, — i) = 0,0539 +¥(0,0513 — 0,0539
= 0,0539 — 0,0026y

Soldan yaklasildiginda; y=0 iken f;(y|i,.) = 0,0487, y=1 iken f;(y|i,) = 0,0513,
sagdan yaklasildiginda; y=0 iken f,(y|7,) = 0,0539, y=1 iken f,(y|i,) = 0,0513

degerleri elde edilir.
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is
0,0507 0,0534 0,0561

Sekil 5.10: i5 Uyelik Fonksiyonu Grafigi

Veriler 5.17 ve 5.18 numarali denklemlere uygulandiginda i, i¢in asagidaki tiyelik

fonksiyonlar1 elde edilmektedir.

filts) = is, +¥(is, —is,) = 0,0507 + y(0,0534 — 0,0507)
= 0,0507 + 0,0027y

folis) = is, + y(is, —isg) = 0,0561 + ¥(0,0534 — 0,0561)
= 0,0561 — 0,0027y

Soldan yaklagildiginda; y=0 iken f;(y|is) = 0,0507, y=1 iken f;(y|is) = 0,0534,
sagdan yaklasildiginda; y=0 iken f,(y|is) = 0,0561, y=1 iken f,(y|is) = 0,0534

degerleri elde edilir.

d;, bulamk sayist 5.25, 5.26 ve 5.27 numaral esitlikler yardimiyla asagida

hesaplanmustir.
241.188.460 TeeTE 1+ 0,0487 e V12
: . 0,3366v12 (1 + 0, 0,3366 0,3366v12
- 188777 796 — 2 =
G =In (188.777.796) <1+0,0561) € 0,720767
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1 iz

241.188.460\03366v1z /1 + 0,0513\03366 0,3366V12

- 108 777 794 — p) —

iz =l (188.777.796) <1+o,0534) ¢ 0,772595

241.188.460\53305775 (1 + 0,0539\05555 iz

. . 0,3366V12 + 0, 0,3366 0,3366v12

s = n | (CL100A00)osseerE (1L 00539)0%5ee o) _,

13 =1\ \188.777.796 1+ 0,0507 ¢ 0,824428

d; = (0,720767;0,772595; 0,824428)

Normal dagilim gdsteren bulanik sayilar i¢in Onerilen durulastirma yontemi

kullanilarak Zi: = (0,720767;0,772595; 0,824428) durulastirilir ve d, hesaplanir.

711 = 0,50; 74, = 0,30; 7,3 = 0,20 olarak kabul edilirse;

0,50 %0,720767 + 0,30 * 0,772595 + 0,20 = 0,824428
1= 0,50 + 0,30 + 0,20

= 0,757048

d, = 0,7570476 — 0,3366v12 = —0,408968

Standart normal dagilim egrisinin altinda kalan alanlar d; ve d, icin asagida

verilmistir.
N(d,) = 0,775489
N(d,) = 0,341281

5.29, 530 ve 5.31 numarali esitlikler yardimiyla bulanik reel opsiyon degeri

hesaplanmustir.

FROV, = (52.931.124,229.129.037, 253.247.883, 429.445.796)( 1
+0,0561)712 % 0,775489
— (79.338.906,179.338.906, 198.216.686, 298.216.686)
x (1 + 0,0487)712 % 0,341281
= (—36.199.402; 54.065.743; 67.422.616; 157.687.761)
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» FROV

Ll

-36.199.402 54.065.743 67.422.616 157.687.761

Sekil 5.11: FROV; Sayis1 Uyelik Fonksiyonu

Sekil 5.13°de {yelik fonksiyonu gosterilen FROV; sentroid yoOntemi ile
durulastirilarak FROV; bulunur.

FROV,

f54.065.743 Z + 36.199.402 d +f67.422.616 d +f157.687.761 (157.687.761—2) d
_ J_36199.402790.265.145 2%% T Jsa065.743 222 T Js7422616 90.265.145

- f54.065.743 z+36.199.402d +f67.422.616d f157.687.761 (157.687.761 —z)d
—36.199.402 90.265.145 z 54.065.743 67.422.616 90.265.145

= 60.744.179,5 $

FROV, = (52.931.124,229.129.037,253.247.883,429.445.796)( 1
+ 0,0534)712 % 0,775489

— (79.338.906,179.338.906, 198.216.686, 298.216.686)
% (1+0,0513)712 % 0,341281
= (—33.850.206; 58.064.338; 71.617.684; 163.532.227)
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u(FROV)

A

1 4

» FROV
-33.850.206 58064338 71617684 163532227

Sekil 5.12: FROV, Sayis1 Uyelik Fonksiyonu

Sekil 5.12°de iiyelik fonksiyonu gosterilen FROV, sentroid yontemi ile
durulastirilarak FROV,bulunur.

FROV,

58.064.338 Z + 33.850.206 71.617.684 163.532.227 (163.532.227 — z
_ f—33.850.206 01.914.544 zdz + f58.064.338 zdz + f71.617.684- ( 01.914.543 )Zdz
- 58.064.338 Z + 33.850.206 71.617.684 163.532.227 (163.532.227 — z
f—33.850.206 91.914.544 dz + f58.064.338 dz + f71.617.684 ( 91.914.543 )dZ

= 64.841.010,68 $

FROV; = (52.931.124,229.129.037,253.247.883,429.445.796)( 1
+ 0,0507)712 % 0,775489

— (79.338.906,179.338.906, 198.216.686, 298.216.686)
x (14 0,0539)712 « 0,341281
= (—31.531.751; 62.125.072; 75.888.533; 169.545.362)
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u(FROV)

A

1 A

-31.531.751 62125072 75888533 169545362

Sekil 5.13: FROV; Sayis1 Uyelik Fonksiyonu

Sekil 5.11°de tyelik fonksiyonu gosterilen FROV; sentroid yontemi ile

durulastirilarak FROV;bulunur.

62.125072 Z + 31.531.751 75.888.533 169.545.362 /169.545.362 — z
FROV. = -31531.751 93.656.829 zdz + f62.125.072 zdz + f75.888.533 ( 93.656.829 )Zdz
3™ 62.125.072 Z + 31.531.751d 75.888.533d 169.545.362 (169.545.362 — z d
—-31531.751 93.656.829 z+ f62.125.072 f75.888.533 ( 93.656.829 )
= 69.006.804,44%

FROV = (60.744.179,5; 64.841.010,68; 69.006.804,44)$

u(FROV)

A

1 4

» FROV

60.744.179,50 64.841.010,68 69.006.804,44

Sekil 5.14: FROV Sayis1 Uyelik Fonksiyonu
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Sekil 5.14’de iiyelik fonksiyonu gosterilen FROV sentroid yoOntemi ile

durulastirilarak FROV bulunur.

70.256.880 (z — 66.929.370,24 d 84.940.120 /84.940.120 — z d
Je692037024\ " T12.683.240 ) ? Z+f70.256.880( 14.683.240 )Z z

70.256.880 (z — 66.929.370,24 d 84.940.120 /84.940.120 — z d
f66.929.37o,z4( 14.683.240 ) 2+ 9256080 14,683 280)

= 74.042.123,41%

FROV =

5.5.3 Gelir ve giderlerin durulastirilmasinin ertelenmesi durumu

Petrol havzasi yatinm Ornegindeki veriler 5.33 ve 5.34 numarali denklemlere
uygulanarak durulagtirma ertelenerek d, ve d, degerleri bulunmustur.

)

1 V12
52.931.124 )WME (1 + 0,0513)Q3366 (os2epiz2)

di = (In (298.216.686 1+ 0,0534

V12
03366 0,33626\/12>

)

1
(229.129.037)0,3366@ (1,0513)
"\ \198216.686 1,0534

1 Viz
(253.247.883)—0,3366m (1,0513)0'3366 (oszepit2)
n

179.338.906 1,0534

)

V12
03366 0,33626\/12>

1
(429.445.796)0,3366@ <1,0513> )
n

79.338.906 1,0534

d, = (—1,041530; 0,565438; 0,737106; 1,889470)
d, = (—1,041530 — 0,3366V12; 0,565438 — 0,3366V12;

0,737106 — 0,3366V12;1,889470 — 0,3366V12)

d, = (—2,207547;—-0,598500; —0,428911; 0,723453 )

5.5.3.1 Olasiiklarin durulastirilmasi durumu

Normal dagilim gosteren iiyelik fonksiyonlarmin durulastirilmasi ig¢in Onerilen

modelde; t,; =0,11;74, = 0,41; 143 = 0,39; 754, = 0,09 agirliklar1 kullanilarak

d, = (—1,041530;0,565438; 0,737106; 1,889470) bulanik sayisl,
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7,, = 0,08; 1,, = 0,35; 7,5 = 0,40; 7,, = 0,17 agirliklar kullanilarak

d, = (—2,207547;—-0,598500; —0,428911; 0,723453 ) bulanik sayisl
durulastirilmagtir.
dy

0,11 * (—1,041530) + 0,41  0,565438 + 0,39  0,737106 + 0,09 * 1,889470
B 0,11+ 0,41 + 0,39 + 0,09

=0,5748

d,
0,08 % (-2,207547) + 0,35 * (—0,598500) + 0,40 * (~0,428911) + 0,17 * 0,723453
B 0,08+ 0,17 + 0,35 + 0,40

= —0,4346
N(d,) = 0,7173
N(d,) = 0,3319

Degerler 5.6 numarali denklemde yerine koyularak elde edilen yatirimin bulanik reel

opsiyon degerinin tiyelik fonksiyonu grafigi Sekil 5.15° de verilmistir.
FROV = §,(1,0534)7120,7173 — X(1,0513)7'20,3319

FROV = (52.931.124;229.129.037; 253.247.883,429.445.796) * 0,3842
—(79.338.906; 179.338.906,198.216.686,298.216.686) * 0,1821
= (—33.965.177;51.942.806; 64.647.237; 150.555.219)$
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uw(FROV)
A
1 1Tttt | )
0 ' ' ' FROV
-33.965.177  51.942.806  64.647.237  150.555.21S

Sekil 5.15: FROV Sayismin Uyelik Fonksiyonu

Hesaplanan FROV degeri sentroid yontemi ile durulastirilarak yatirimin reel opsiyon

degeri bulunur.

FROV
51.942.806 (Z 4+ 33.965.177 64.647.237 150555219 £150.555.219 — z
—33.965.177 85.907.983 51.942.806 64.647.237 85.907.982
~ [ ( ) dz + |. zdz + | ( ) dz
T 51942806 [Z + 33.965.177 64.647.237 150.555.219 /150.555.219 — z
—33.965.177 85.907.983 51.942.806 64.647.237 85.907.982
[ ( )dz + |, dz + [ ( ) dz

= 58.295.021,18 $

5.5.3.2 Olasiliklar durulastirnlmadan bulanik reel opsiyon degerlendirmesi

5.36 numarali denklem kullanilarak olasiliklar durulastirilmadan bulanik reel opsiyon

degeri hesaplanir.

FROV = (1 + 0,0534)712(52.931.124 * N(—1,04153);229.129.037
« N(0,5654); 253.247.883 = N(0,7371); 429.445.796N (1,8895))
— (1 +0,0513)712(79.338.906 * N(—2.207547); 179.338.906
« N(—0,598500); 198.216.686 = N(—0,428911); 298.216.686
* N(0,723453))
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= (1,0534)712((52.931.124 * 0,148815; 229.129.037 * 0,714112; 253.247.883
* 0,769471; 429.445.796 * 0,970586)
—(1,0513)712(79.338.906 * 0,013638; 179.338.906
% 0,274753;198.216.686 * 0,333994; 298.216.686 * 0,765299)

FROV = (—120.991.904; 51.323.816; 77.347.074; 222.672.378)

wW(FROV)
A
1 1Tttt 1 1
0 ' > FROV
120.991.904 51.323.816  77.347.074  222.672.378

Sekil 5.16: FROV Sayismin Uyelik Fonksiyonu

Sekil 5.16’de {iyelik fonksiyonu gosterilen FROV sentroid yontemi ile
durulastirilarak FROV bulunur.

FROV

f51.323.816 (Z + 120.991.904)

_ J-120991.904\ 172.315.720
f51.323.816 (Z + 120.991.904)
—120.991.904 172.315.720

77.347.074
zdz + f51.323.816

77.347.074
dz + f51.323.816 dz + f77.347.074

222.672.378 (222.672.378 — z

2dz + [ 0o ( 145.325.304 ) d

222.672.378 (222.672.378 - Z) d
145.325.304

= 55.655.293,82 $
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5.5.4 Uygulama Sonuclarinin Yorumlanmasi

Literatiirdeki yoOntemlerin uygulanmasinda elde edilen sonuglar Tablo 5.1°de
verilmistir. Bu yontemlerden en diisiik yatirnm degeri veren belirlilik esdegeri
yontemi olmustur, en yiiksek yatirim degeri Carlsson ve Fuller degerleme yontemi

ile elde edilmistir.

Tablo 5.1: Degisik Yontemlerle Elde Edilen Yatirnm Degerleri

YONTEM BULANIK SONUC DURULASTIRILMIS
SONUC
DCF - 52.410.665%
Black&Scholes 48.330.513%
Y ontemi
Bulanik DCF (23.342.183;52.408.855,82.682.460)$ 0=0,5 i¢in
52.710.338%
Belirlilik - 41.523.076%
Esdegeri
Y ontemi
Bulanik (22.265.894;40.913.702;60.736.186)$ a=0,5 i¢in
Belirlilik 41.207.371$%
Esdegeri
Y ontemi
Carlsson&Fuller (-34.258.622; 58.294.298; 65.119.407,5%
Yontemi 71.944.517,164.497.437)$

Carlsson ve Fuller’den yola ¢ikilarak c¢esitli parametrelerin bulaniklastirilmast ile

elde edilen sonuclar asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.2: Onerilen Modelle Elde Edilen Sonuglar

BULANIKLIK BULANIK SONUC DURULASTIRILMIS
DURUMU SONUC
Bulanik Kesikli (-34.660.540;58.012.568; 64.849.365%
Iskontolama 71.686.162; 164.359.270)%
Bulanik Faiz Orani (60.744.179,5,64.841.010,68; 74.042.123,41%
69.006.804,44)$

Olasiliklar (-33.965.177;51.942.806; 58.295.021,18%
Durulastirilarak 64.647.237; 150.555.219)$
Gelir ve Giderlerin
Durulastirilmasinin
Ertelenmesi
Olasiliklar (-120.991.904;51.323.816; 55.655.293,82%
Durulastirilmadan 77.347.074; 222.672.278)%
Gelir ve Giderlerin
Durulastirilmasinin
Ertelenmesi
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Olusturulan yeni model ile elde edilen sonuglar Tablo 5.2°’de gosterilmektedir.
Olasiliklar durulagtirilmadan gelir ve giderlerin durulastirilmasinin ertelenmesi
durumunda elde edilen uygulama sonucu ile erken durulastirma durumunda elde
edilen uygulama sonucu arasindaki fark erken durulastirma ile kaybedilen bilgiyi
gostermektedir. Tablo 5.2°de Onerilen modelle elde edilen uygulama sonuglar1 bir
arada goriilmektedir. Calismada en son elde edilen deger en hassas degerdir. Yani
olasiliklar durulastirilmadan gelir ve giderlerin durulastirilmasinin ertelenmesi
durumu en fazla bilgiyi icermektedir. Bundan dolayi, en biiylik geniglige sahip
bulanik sayi, olasiliklar durulastirilmadan, gelir ve giderlerin durulagtirilmasinin

ertelenmesi durumunda elde edilen sonugtur.
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6. SONUC

Reel opsiyon degerleme yontemi; geleneksel yatirim degerleme yontemlerinden
farkli olarak gelecekteki belirsizligi hesaba kattigindan gercege daha yakin
degerleme yapan bir yontemdir. Ozellikle riskli yatirimlarin analizlerinde reel
opsiyon degerleme yontemi kullanilarak yanlis kararlarin 6niline gecilebilmektedir.
Iskontolu nakit akis degerleme yontemi ile simdiki degeri negatif oldugu igin
reddedilen bir yatirim reel opsiyonlarla incelendiginde yatirimin ertelenmesi
durumunda pozitif deger verebilmekte ve erteleme opsiyonunu dikkate almayan bir

yontem kullanildigi i¢in yatirim firsati kagirilabilmektedir.

Insanlar tarafindan gergeklestirilen tahminler kesin sinirlar1 olmayan, ¢ok yonlii bir
yapiya sahip oldugundan klasik matematik yerine bulanik mantik ile daha iyi sekilde
ifade edilebilmektedir. Bu nedenle reel opsiyon degerleme yonteminde kullanilan
parametrelerin bulanik olarak ele alinmasi daha ger¢ek¢i sonuglar elde etmeyi

saglayacaktir.

Yatirim kararlarinin  analizinde bulanik reel opsiyon degerleme yoOntemlerinin
kullanilmasi, belirsizligi en aza indirmekte ve yatirimin degerlendirmesinin gercege
en yakin sekilde yapilmasini saglamaktadir. Literatiir arastirmasinda Carlsson ve
Fuller’in 6nerdigi model, bulanik reel opsiyon degerleme yontemleri arasinda en sik
kullanilan yontem olarak tespit edilmistir. Bu modelde bulanik gelir ve gider
degerlerinin nispeten erken durulastirilldigi goriilmektedir. Bulanik parametrelerin
erken durulastirilmasi bilgi kaybina neden olmaktadir. Bu tezde bilgi kaybini
onlemek i¢cin reel opsiyonlarin degerlendirilmesinde bulanik parametrelerin
durulastirilmasi geciktirilerek yeni bir model olusturulmustur. Calismada her asama
grafikleri ile detayli olarak gosterilerek, Carlsson ve Fuller’in dnerdigi model kesikli
iskontolama durumu i¢in diizenlendikten sonra, gelir ve giderlerin durulagtirilmasi
geciktirilmis, olasiliklarin durulagtirilmas: ve durulastirilmamast durumlart igin
gegerli denklemler olusturulmustur. Olusturulan yeni model ile yapilan uygulama ve
erken durulagtirma ile yapilan uygulama arasindaki fark erken durulastirma ile
kaybedilen bilgiyi gostermektedir.
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Bu ¢alismanin devami olarak oyun teorisi ve iki terimli degerleme modelleri gibi
genis kullanim alanina sahip diger reel opsiyon degerleme yontemlerinin de

bulaniklastirilarak belirsizligin getirdigi bilgi kaybinin l¢lilmesi dnerilmektedir.
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