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ONSOZz

Enerji insanlik tarihi agisindan hayatin devamliligi ve diger tirlere Ustlnlik igin en
onemli kavramlardan biridir. Devletler, kurumlar, bireyler enerjiye en kisa yoldan, en
ucuz maliyetle, en verimli sekilde ulasmaya calisirlar. Giiniimiizde enerjiye sahip
olan devletlerin veya gruplarin diinyanin geri kalanina kars1 tistiinliikleri agikardir.
Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde enerjiye ucuz ve verimli bir
sekilde sahip olma ve disa bagimlilig1 azaltma tilkenin dis ve i¢ dinamikleri agisindan
cok 6nem tasgimaktadir. Cografi avantajimiz nedeniyle sahip oldugumuz yenilenebilir
kaynaklar ve yatirimlar1 sosyal, ekonomik, politik vb. boyutlariyla siirekli olarak
kontrol altinda tutulmali ve gelecek projeksiyonlar: yapilmalidir. Finansal anlamda
piyasa verilerini ve belirsizligini, uzman goriislerini ve tereddiitlerini i¢eren sezgisel
bulanik sayilar ile reel opsiyon teorisi yenilenebilir enerji piyasasi i¢in yol gosterici
olacaktir.

Tezimde ve doktora egitimim boyunca benden katkilarin1 esirgemeyen, zorlu
streclerde siirekli yol gosterici olan ¢ok degerli danismanim Sayin Prof. Dr. Oktay
Tas basta olmak iizere, tez izleme jiirimde bulunan, tez ve makale yazim siireclerinde
bilgi ve destegini hi¢ esirgemeyen Saym Prof. Dr. Cengiz Kahraman’a, yine tez
izleme jlrimde bulunup tezimin kapsam ve igerigi konusunda yardimlarini
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tesekkiirlerimi borg bilirim.
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SEZGISEL BULANIK SAYILAR iLE REEL OPSiYON DEGERLEMESI VE
GUNES ENERJIiSi YATIRIMI UYGULAMASI

OZET

Yatirim kararlar1 giiniimiizde Net Bugiinkii Deger (NBD), I¢ Verim Orani, Modifiye
Edilmis I¢ Verim Orani, Geri Odeme Siiresi, Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi,
Karlilik Endeksi gibi geleneksel yontemlere gore degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirmelerle gunimiz igin karh goziikmeyen projeler gerceklenmemektedir.
Ancak bu degerleme yontemlerinin dar kapsamli dogalarindan o6tiirii projelerin
gelecekte kérliliklarmin nasil olacagi degerlendirilmemektedir. Reel opsiyonlar
geleneksel yontemlerin dar kapsamli degerleme yapisini yonetimsel esneklikler ile
genisletmektedir. Dahas1 geleneksel yontemler belirsizligin yogun oldugu yatirim
ortamlarinda bu belirsizligi degerleme siirecine yansitamamaktadir. Reel opsiyonlar
volatilite degiskeni ile yogun belirsizlik i¢eren yatirim ortamlarinin bilinmezligini
modelleyebilmektedirler.

Opsiyonlar Latince optio kokiinden tiireyen kisiye segme hakki veren anlagsmalardir.
Tarihte Thales’in zeytin yag1 presi makineleri tizerine hasat zamani kiralama fikri ilk
opsiyon anlagmalarindan biri olarak goriilir. Gunimizde bu durum finansal
opsiyonlar ile hem organize borsalarda hem de tezgah {istii piyasalarda islem goren
sOzlesmeler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Opsiyon sozlesmesi alicist igin bir
kullanim hakki yaratip zorunluluk i¢cermezken, saticisi i¢in zorunluluk icermektedir.
Opsiyon sozlesmeleri belirli bir tarihe kadar veya belirli bir tarihte belirli bir prim
karsilig1 kullanim hakki vermektedir. Finansal opsiyonlar emtia, ekonomik ya da
finansal gosterge, doviz, sermaye piyasasi araci, kiymetli maden lzerine
yazilabilirler. Opsiyonlar hakkindaki temel kavramlar dayanak wvarlik, kullanim
fiyati, vade tarihi ve opsiyon primidir. Bir dayanak varlik i¢in alma hakki iizerine
yazilan opsiyonlara alim opsiyonu, satma hakki iizerine yazilan opsiyonlara ise satim
opsiyonu denilir. Belirli bir tarihte gegerliligi olan opsiyonlara Avrupa tipi, belirli bir
tarihe kadar gegerliligi olan opsiyonlara ise Amerikan tipi opsiyon denilir. Dayanak
varlik piyasa fiyatinin kullanim fiyatina gore pozisyonu ise opsiyonun karliligini
belirler. Opsiyonun kéarlilik durumuna gore karda opsiyonlar, basa bas opsiyonlar,
zararda opsiyonlar olarak isimlendirilir. Opsiyonlarin fiyatini ise kullamim fiyat,
mevcut market fiyati, dayanak varlik oynakligi, gelecek temettiilerin miktari, vade
tarihi ve risksiz faiz orani etkilemektedir.

Reel opsiyonlar, dnceden bilinen belirli bir zaman i¢in opsiyonlardaki kullanim
fiyatma denk gelen maliyetlerde, gercek yatirim projeleri icin erteleme, vazgecme,
biiylime, degisiklik yapma, kademeli yatirirm yapma gibi pozisyon alma hakkidir.
Tipki opsiyonlar gibi sahip olan i¢in zorunluluk icermez. Finansal opsiyonlardaki
mevcut market fiyat1 yerine yatwrimin nakit akislar1 kullanilir. Ayrica finansal
opsiyonlardaki dayanak varligin standart sapmasinin karsilig1 reel opsiyonlarda nakit
akiglarindaki belirsizliktir. Ger¢ek opsiyonlar ve finansal opsiyonlar ayni yontemlerle
degerlenebilir. Literatiirde genellikle kullanilan yontemler Black & Scholes opsiyon
fiyatlama modeli, binomial ve trinomial opsiyon fiyatlama modelleri ve Monte Carlo
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similasyonu opsiyon fiyatlama modelidir. Bu modellerin temettii dagitimi degiskeni
iceren ve Amerikan tipi opsiyon degerleme tiirleri de literatiirde yer almistir. Ayrica
kafes opsiyon fiyatlama modellerinde dal sayist artirildig1 zaman Black & Scholes
modeline yakinsadig1 goriilmektedir.

Bulanik mantik ilk olarak 1965 yilinda Zadeh tarafindan onerilmistir. Klasik
mantigin cevap veremedigi sorulara alternatif olusturmak igin Onerilmistir. Belirsiz
durumlarin daha genis bir perspektifte modellenmesini saglamaktadir. Bu duruma
olabilirlik ifadesi ile ¢ozim getirmektedir. Uyelik fonksiyonu olabilirlik kavramini
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bulanik bir kiimenin bulanik bir say1 olabilmesi
icin kiimenin konveks olmasi, iiyelik fonksiyonunun iist yarida ve siirekli olmasi, o
kesiminin seti kapal1 olmas1 gerekmektedir. Ucgensel bulanik sayilar, yamuk bulanik
sayilar, sag-sol bulanik sayilar genel olarak bilinen tip-1 bulanik say1 gesitleridir.
1975 yilinda yine Zadeh tarafindan iki tiyelik fonksiyonunun arasmni ifade eden tip-2
bulanik kiimeler onerilmistir.

Atanassov ise 1983 yilinda bulanik sayilara tereddiit paymi da ekleyerek sezgisel
bulanik sayilar1 6nermistir. Boylelikle tip-1 bulanik sayilarin yetersiz kaldig: ifadeler
daha genis kapsamda modellenebilmistir. Bu sayilarda kiimeye ait bir elemanin
uyelik derecesi, Uye olmama derecesi ve tereddiit payr bulunmaktadir ve ii¢ degerin
toplami 1’e esit olmalidir. Bulanik sayilarda ge¢is islemleri bir bulanik kiimeden
digerine gecis ve bulanik sayilarin durulastirilmas: olarak ikiye ayrilabilir. Bulanik
sayilarin durulastirilarak klasik sayiya cevrilmesi i¢in agwrlik merkezi yontemi,
agwrlikli ortalama yéntemi, en biiyiik iiyelik degeri-ortalamasi yontemi, toplamlarin
ortasi yontemi veya en biiyiik alamin ortasi yontemi kullanilabilir. Ayrica bulanik
veya sezgisel bulanik saymin beklenen degeri almmarak da durulastirma yapilabilir.

Uzman goriisiiniin kullanilacagi durumlarda bulanik ve sezgisel bulanik aritmetik,
geometrik veya harmonik biitiinlestirme iglemleri uygulanir. Bulanik ortamda c¢oklu
kriterlere bagh karar verme siire¢lerinde uzman goriisiinden faydalanilmak icin ise
bulanik analitik hiyerarsi prosesleri kullanmlr. Buckley bulanik analitik hiyerarsi
prosesi ve Chang’in derece analizinin bulanik analitik hiyerarsi prosesi uygulamasi
en ¢ok kullanilan yontemlerdir. Bulanik sayilarda reel opsiyon degerlemesi icin ise
Carlsson ve Fuller’in Black ve Scholes’un caligmasindan esinlenerek 2003 yilinda
onerdikleri bulanik reel opsiyon degerlemesi en ¢ok kullanilan yontemdir. Ayrica
bulanik sayilarla kafes reel opsiyon degerleme yontemleri de sik¢a kullanilmaktadir.

En basit haliyle is yapabilme yetenegine enerji denmektedir. Kinetik enerji,
potansiyel enerji, elektrik enerjisi, 1s1 enerjisi, kimyasal enerji, niikleer enerji, stk
enerjisi ve ses enerjisi olmak {izere baslica 8 adet enerji tipi vardir. Bu enerjilerin
kullanomi ya direkt olarak ya da Dbirbirine doniistiiriilerek kullanilir.
Déniistiiriilebilirliklerine gore birincil enerji kaynaklar1 komiir, petrol, dogal gaz,
nikleer, biyokiitle, hidrolik, giines, riizgar, dalga enerjisiyken, ikincil enerji
kaynaklar1 elektrik, mazot, benzin, motorin, petrokok, kok, ikincil kémiir, hava gazi,
swvilastirilmig petrol gazidir. Siirdiiriilebilirliklerine gore enerji kaynaklar1 ise fosil
kaynakli komiir, petrol, dogal gazc¢ekirdek kaynakli uranyum, toryum ve
yenilenebilir enerji kaynaklar1 giines, riizgar, biyokitle, hidrolik, dalga, jeotermal ve
hidrojendir. Yenilebilir enerji temiz ve neredeyse sonsuz bir hammadde kaynagma
sahip olmasindan ve ayrica disa bagmmlilig1 azaltmasindan dolayr gliniimiizde hizli
bir sekilde yayginlasmaktadir. Ozellikle giines ve riizgar enerjisi trendini her gegen
giin artirmaktadir. Giiniimiizde gilines enerjisinden elektrik {iretiminde en yiiksek
kapasiteye Cin, Japonya, Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri sahiptir.
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Reel opsiyonlar sahip oldugu belirsizlik degiskeni ve yonetimsel esneklik segenekleri
ile klasik degerleme yontemlerinden ayrilmaktadir. Reel opsiyon degerlemesinde en
yaygin kullanilan yontem Black ve Scholes’un modelidir. Bu ¢aligmada Black ve
Scholes’un modelinden yola ¢ikarak bulanik reel opsiyon degerleme modeli 6neren
Carlsson ve Fuller’in ¢alismasindan esinlenerek sezgisel bulanik reel opsiyon degeri
onerilmistir. Sezgisel bulanik sayilar dogas1 geregi bulanik sayilara oranla daha fazla
bilgi icermekte ve belirsizligi daha genis kapsamda modelleyebilmektedir. igerdigi
tereddiit pay1 ile karar vericilerin yatwrim projesi hakkinda emin olamadiklar1
durumlar1 da modele aktarabilmektedir. Reel opsiyonlarda yer alan ve belirsizligi
iceren oynaklik degiskeni sezgisel bulanik modelde beklenen degerler iizerinden
veya tarihsel volatiliteden hesaplanabildigi agiklanmistir. Ayrica modeldeki sezgisel
bulanik ifadeler belli bir seviyeden sonra klasik bulanik sayilara ¢evrilerek Carlsson
ve Fuller’in beklenen deger ve varyans hesabi ile de oynaklik olusturulabilecegi ve
diger yontemlerle karsilastirilabilecegi de agiklanmistir. Bu modellerin uygulanmasi
icin Tirkiye’de lisansh fotovoltaik giines enerjisi sisteminden elektrik enerjisi elde
etme yatirimi projesi secilmistir. Bunun en Onemli nedeni yatirim ortaminin
bulundugu yogun bilinmezlik ortami ve bu bilinmezlik ortammin sezgisel bulanik
sayilar ile kapsayici bir sekilde modellenebilecegidir. Dahasi sezgisel bulanik
sayilarla modelleme ile uzman goriisii modele daha kolay aktarilabilecek ve uzman
goriislerinin tereddiitleri ve deger araliklar1 modelde yer alabilecektir. Diger taraftan
bir diger neden ise giiniimiiz sartlarinda karli géziikmeyen fotovoltaik giines enerjisi
yatirimi projesinin reel opsiyonlardaki erteleme segenegi ile gelecekte karli bir
sekilde yapilabileceginin gosterilmek istenmesidir. Modelde elektrik fiyatlar
degisimi, alim garantisi fiyatlar1 degisimi, verimlilik orani, doviz kuru, yatirim
maliyeti degisimi, devlet katki payi, devlet katki payr degisimi gibi degiskenler
sezgisel bulanik say1 olarak kullanilmistir. Ayrica en Karli yatirim yillar1 belirlenerek
iki degerleme yontemi icin ve farkli oynaklik ifadeleri i¢in degisiklik yaratip
yaratmadig1 ortaya konmustur.

Cok élcutli karar verme modelleri giinimizde pek ¢ok galismada ya tek basina ya da
baska bir modeli destekleyici karar verme mekanizmasi olarak kullanilmaktadir.
Uzman goriislerinin karar destek mekanizmasi1 olarak modele yardimci olmasi
istendiginde ise bulanik analitik hiyerarsi prosesi karar vericilerin en ¢ok tercih ettigi
modellerdir. Calismada elektrik fiyatlarindaki degisimin gelecekte nasil olabilecegi
ile ilgili uzman goriisiiniin yer aldig1 c¢ok Olgiitlii karar verme modeline ihtiyag
duyulmaktadir. Buckley’nin bulanik AHP yontemi ile uzmanlarin belirledigi senaryo
alternatifleri arasindan belirli kriterlere gore gelecek elektrik senaryolari se¢ilmistir.
Bu kriterler arz yonlii dogal gaz fiyatlar, komiir fiyatlar, déviz kuru, hidroloji,
riizgar,giines vb. faktorler, talep yénlii biiyiime orami, niifus, kentsellegsme, iKlim,
enerji verimliligi ve diizenleme; tesviklerdir. Diger taraftan yatirim maliyetindeki
degisimler, alim garantisi degisimi, devlete 6denen katki payindaki degisiklikler i¢in
coklu uzman gorlisiini modele aktarmak amaciyla sezgisel bulanik sayilarda
geometrik biitlinlestirme islemi uygulanmistir.

Trigeorgis’e gore reel opsiyonlarda degerleme igin ana kriter opsiyon degeri ile
klasik net bugiinkii degerin toplami olan genisletilmis net bugiinkii deger
kullanilmalidir. Buradan yola ¢ikilarak sezgisel bulanik reel opsiyon modelinde de
ana kiyaslama kriteri olarak sezgisel bulanik reel opsiyon degeri ve sezgisel bulanik
net buglinkii deger toplami olan genisletilmis sezgisel bulanik net bugiinkii deger
kullanilmistir. Elde edilen genisletilmis sezgisel bulanik net buglinkii degerlerin
kiyaslanmasi i¢in ise bu degerlerin beklenen degerleri alinmistur.
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REAL OPTION VALUATION WITH INTUITIONISTIC FUZZY NUMBERS
AND ITS APPLICATION TO SOLAR ENERGY INVESTMENT

SUMMARY

Nowadays, investment decisions are evaluated according to traditional methods such
as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return, Modified Internal Rate of
Return, Payback Period, Discounted Payback Period and Profitability Index.
Projects that do not appear profitable for the time being according to these
assessments are not realized. However, the future profitability of projects cannot be
evaluated because of the narrow scope of these valuation methods. Real options
broaden the narrow-scoped structure of traditional valuation methods with
managerial flexibilities. Furthermore, in investment environments with a high level
of uncertainty, traditional methods are unable to project this uncertainty to the
valuation process. Real options are able to model the ambiguity of investment
environments with a high level of uncertainty using the volatility variable.

Options, derived from the Latin root optio, refer to agreements that give a person the
right to choose. Thales' idea of renting olive oil presses for the harvest is considered
one of the first option agreements in history. Today, these agreements manifest
themselves as financial options, that is, the contracts traded both at organized
exchanges and over-the-counter markets. While the options contract creates a right of
usage for the buyer and contains no obligation, it includes an obligation for the seller.
Options contracts provide a right of usage until a specific date or on a specific date
and in exchange of a certain premium. Financial options may be written for
commodities, economic or financial indicators, foreign exchange, capital market
instruments and precious metals. The basic concepts about options are the underlying
asset, strike price, maturity date and option premium. An options contract written for
the right to buy an underlying asset is called a call option and the one for the right to
sell is called a put option. The options contracts that can be exercised only on a
specific date are called European style and the ones that can be exercised at any time
until a specific date are called American style. The position of the market price of the
underlying asset to the strike price determines the profitability of the option.
Depending on their profitability, the options contracts are called in-the-money
options, options at break-even and out-of-the-money options. Strike price, market
price, volatility of underlying security, future dividends, time to maturity and risk-
free interest rate affect option price.

Real options are the right to take positions such as postponement, abandonment,
growth, change and gradual investment for real investment projects at the costs
corresponding to the strike price in options for a predetermined period. Similar to the
options, they do not include any obligation for the beneficiary. Instead of the current
market price in the financial options, cash flows of the investment are used. In
addition, the equivalent of the standard deviation of the underlying asset in the
financial options is the uncertainty of the cash flows in the real options. The real
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options and the financial options can be evaluated with the same methods. Black &
Scholes option pricing model, binomial and trinomial option pricing models and
Monte Carlo simulation are methods which are used generally in the literature. The
literature includes types of these models that contain dividend distribution variable
and American style options valuation. Furthermore, when the number of branches
increases in the binomial option pricing models, a convergence to the Black—Scholes
model is observed.

Fuzzy logic was first proposed by Zadeh in 1965 to provide an alternative to the
questions that classical logic could not answer. It enables the modeling of uncertain
situations with a wider perspective. It provides solutions to this situation with the
expression of likelihood. The membership function is used to express the concept of
likelihood. For a fuzzy set to be a fuzzy number, the cluster must be convex, the
membership function must be in the upper half and be continuous, and the set of
segment o must be closed. In general, triangular fuzzy numbers, trapezoidal fuzzy
numbers and right-left fuzzy numbers are known as type-1 fuzzy number varieties.
Moreover, in 1975, Zadeh proposed type-2 fuzzy clusters, which express the area
between two membership functions.

In 1983, Atanassov proposed the intuitionistic fuzzy numbers by adding a degree of
indeterminacy to fuzzy numbers. Thus, the expressions in which the type-1 fuzzy
numbers were insufficient could be modeled in greater scope. In these numbers, an
element belonging to the cluster has the membership degree, the degree of non-
membership and the degree of indeterminacy, and the sum of the three values must
be equal to 1. Transition operations in fuzzy numbers can be divided into two as a
transition from one fuzzy set to another and defuzzification of fuzzy numbers. Center
of gravity, weighted average method, mean of maxima, center of sum, center of
largest area can be used for defuzzification of fuzzy numbers. Defuzzification can
also be made by taking the expected value of the fuzzy or the intuitionistic fuzzy
number.

Fuzzy and intuitionistic fuzzy arithmetic, geometric or harmonic aggregation
operations are carried out in cases where expert opinion is used. Fuzzy analytic
hierarchy processes are used to take advantage of expert opinion in decision-making
processes based on multiple criteria in a fuzzy environment. Buckley fuzzy analytic
hierarchy process and fuzzy analytic hierarchy process application of Chang’s
extent analysis are the most commonly used methods. The fuzzy real options
valuation, which was inspired by the work of Black and Scholes and was proposed
by Carlsson and Fuller in 2003, is the most commonly used method. The methods of
binomial real options valuation with fuzzy numbers are also used frequently.

In its simplest definition, energy is the capacity to perform work. There are mainly 8
types of energy including kinetic energy, potential energy, electrical energy, heat
energy, chemical energy, nuclear energy, light energy and sound energy. These
energies are utilized either directly or by conversion to each other. They are called
primary energy sources, such as coal, oil, natural gas, nuclear, biomass, hydraulic,
solar, wind, wave energy, or secondary energy sources, such as electricity, diesel,
petroleum, rural diesel, petroleum coke, coke, secondary coal, air gas, liquefied
petroleum gas, depending on their convertibility. According to their sustainability,
they are grouped as fossil energy sources, such as coal, petroleum, natural gas,
nuclear energy sources, such as uranium, thorium, and renewable energy sources,
such as solar, wind, biomass, hydraulic, wave, geothermal and hydrogen. Since
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renewable energy has a clean and almost endless supply of raw materials and reduces
external dependence, it is rapidly becoming more widespread nowadays. In
particular, the solar and wind energy are increasingly becoming popular. Today,
China, Japan, Germany and the United States have the highest capacity in electricity
generation from solar energy.

Real options differ from the classical valuation methods with their uncertainty
variable and managerial flexibility options. The Black and Scholes model is the most
commonly used method for real options valuation. In this study, an intuitionistic
fuzzy real options model is proposed, inspired by the study of Carlsson and Fuller,
who proposed a fuzzy real options valuation model based on the model of Black and
Scholes. By their nature, intuitionistic fuzzy numbers contain more information than
fuzzy numbers and can model uncertainty in a wider scope. They can transfer the
situation, which the decision makers cannot be sure about the investment project, to
the model with the degree of indeterminacy they contain. It has been explained that
the volatility variable, which is present in real options and contains uncertainty, can
be calculated from the expected values in the intuitionistic fuzzy model or from the
historical volatility. In addition, it has been explained that by converting the
intuitionistic fuzzy expressions in the model to classical fuzzy numbers after a
certain level, volatility can be created with the expected value and variance
calculation of Carlsson and Fuller; therefore, it can be compared with other methods.
The investment project, which involves obtaining electrical energy from the
photovoltaic solar energy system licensed in Turkey, has been selected for the
implementation of these models. The most important reason for this selection is the
fact that the investment project is in an environment with high uncertainty, which can
be modeled comprehensively with intuitionistic fuzzy numbers. Furthermore, the
expert opinion would be transferred more easily to the model with intuitionistic
fuzzy numbers, and the indeterminacy of the expert opinions and value ranges would
be present in the model. Another reason is the desire to show that the photovoltaic
solar energy project investment, which does not appear to be profitable in today's
conditions, can be realized profitably in the future with the postponement choice in
the real options. Variables like electricity price change, feed-on-tariff changes,
efficiency rate, exchange rate, investment cost change, government contribution
margin, government contribution margin change are used as intuitionistic fuzzy
number in the model. Additionally, the most profitable investment years were
determined, and it was shown whether they created any variance for the two
valuation methods and different volatility expressions.

The multi-criteria decision-making models are now used in many studies as either a
stand-alone or decision-making support mechanism of another model. The fuzzy
analytic hierarchy process is the most preferred model of decision makers when
expert opinions are required to assist the model as a decision support mechanism. In
this study, a multi-criteria decision-making model that includes expert opinion about
how a change in electricity prices will be in the future is required. Using Buckley's
fuzzy AHP method, future electricity scenarios were selected based on certain
criteria among the scenario alternatives determined by the experts. These criteria are
supply-oriented natural gas prices, coal prices, exchange rate, hydrology, wind,
solar etc.; demand-oriented growth rate, population, urbanization, climate, energy
efficiency and regulation; incentives. On the other hand, intuitionistic fuzzy numbers
geometric aggregation process was applied to transfer multiple expert opinions to the
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model for changes in investment cost, changes in purchase guarantee and changes in
contribution paid to the state.

According to Trigeorgis, the extended NPV, which is the sum of the main criterion
value and the classical NPV, should be used for the valuation of real options. Based
on this, as the primary comparison criterion, extended intuitionistic fuzzy NPV, which
is the sum of intuitionistic fuzzy real options value and intuitionistic fuzzy NPV, was
used in the real options model. The expected values of these values are taken to
compare the extended intuitionistic fuzzy net present values.
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1. GIRIS

Giiniimiizde diinyanin kiiresellesmesiyle birlikte uluslararasi diizeyde toplumlar
birbirine daha ¢ok yaklasmis, toplumlarin maddi ve manevi degerleri tiim diinyaya
yayillmistir. Kiiresellesmenin sonucu olarak diinyada uluslararas1 ticaret hiz
kazanmus, sermaye daha hizli dolasmaya baslamis, iilkeler ve sirketler arasi is birligi
artmistir. Boylelikle teknoloji hiz kazanmus, iilkelerin ve sirketlerin is birligi ile bu
teknolojilere bagl ulusal ve uluslararasi diizeyde pek c¢ok yatirim firsat1 ortaya
cikmistir. Daha ¢ok yatirim teknolojik ilerleme ile birlikte artarak diinyanin ivmeli
bir sekilde ilerlemesini ve gelismesini saglamistir ve bu siire¢ devam etmektedir. Bu
nedenle gelisen teknoloji, degisen diinya ve artan yatirim firsatlar ile yatirimcilar,
sirketler, devletler, bireyler bu duruma veya yeni diinyaya siirekli uyum saglamali,
degisen sartlara ayak uydurabilmeli ve gelencksel yapilarindan 6diin

verebilmelidirler.

Bugun ortaya ¢ikan pek cok yatirim firsatinda devletlerin, yatirimcilarmn, sirketlerin,
bireylerin (eger ka&r amaci giitmeyen yapida degilse) ilk baktiklar1 nokta bu yatirimin
karli bir sekilde gergeklenip ger¢eklenmeyecegidir. Bir yatirim fikri genel olarak
degerlendirilirken geleneksel yontemler kullanilir. “Net Bugiinkii Deger (NBD)”, “I¢
Verim Oran1”, “Modifiye Edilmis i¢ Verim Oran1”, “Geri Odeme Siiresi”, “Iskonto
Edilmis Geri Odeme Siiresi”, “Karlilik Endeksi” gibi gelenecksel degerleme
yontemleri gecmisten giiniimiize kadar yaygin bir sekilde kullanilmistir ve hala en
cok tercih edilen yontemler arasindadir. Bu yontemler bir yatirim fikrinin o giin
gerceklenmesi halinde o yatirim fikrinin karli olup olmayacagi ile ilgilenir. Eger bu
yontemlerin degerleri kendi mantig1 igin istenilen degeri verirse o yatirim fikri
gergeklenir. Aksi durumda ise bu yatirim fikri uygulanmaz ve rafa kaldirilir. Ancak
kendi i¢inde ¢ok mantikli olan ve dogru uygulama alani bulabilen geleneksel
yontemlerin Onemli iki eksigi mevcuttur ve bazi yatwrim karar1 degerlendirme
stireclerinde karar vericinin dar bir perspektiften degerleme yapmasina neden olur.
Bu iki 6nemli eksikten biri yonetimsel esneklikleri, digeri ise belirsizlik kavramini

icermemesidir.



Bu tezin ana konusu klasik yontemlerle bugiin i¢in gerceklenemeyen bir yatirim
kararinin reel opsiyon degerlemesi ile gelecekte karl bir sekilde yapilabileceginin
gosterilmesidir. Reel opsiyon degerlemesi finansal opsiyonlardan tiiremis, gercek
yatirim projelerine uyarlanmis halidir. Latince “optare” sdzciigiinden tiiretilen
opsiyon sozcligii Tiirkcede “secenek™ ve “bekletme siiresi” anlamlarinda kullanilir.
Bu ifadelerden anlasilacagi lizere opsiyonlar elinde bulunan kimseye se¢gme hakk1
verir ve sahip olan kimseyi herhangi bir zorunlulukta birakmaz. Finansal opsiyonlar
tipine gore belirli bir tarihte veya belirli bir tarithe kadar gegerliligi olan, sahip olmak
isteyenin anlasma basinda prim 6dedigi, ¢esitli finansal varliklar iizerine yazilan,
satan tarafin anlagma sartlarma uymakla zorunlu oldugu, alan taraf igin ise segim
hakki anlamima gelen anlagmalardir. Opsiyon primi o finansal varligin gelecekteki
fiyatin1 ve zaman degerini goz Oniine alarak belirlenen bugiinkii basa bas noktasidir.
Alim opsiyonu sozlesme sonunda veya sozlesme siiresince sozlesmeyi alan tarafa o
finansal varligi o fiyattan alma hakki tanirken, satim opsiyonu ise alan tarafa o

finansal varligi o fiyattan satma imkani tanir.

Finansal opsiyonlardan tiretilen reel opsiyonlarin dayanak noktasi fabrika, finansal
kurulus, gayrimenkul, hizmet sektorii yatirimi vb. gercek yatirim projeleridir. Bu
dayanak noktasi finansal opsiyonlarin ¢esitli finansal varliklar iizerine yazilmasi ile
benzerlik gostermektedir. Bu hakka sahip olan yatirimcilar bu yatirim fikrini ileride
ger¢ekleme hakkina sahiptirler, ama bu durum onlar i¢in zorunluluk degildir. Diger
taraftan bu yatwrmmin opsiyon primi yatwrmmcimin aslinda bu hakki gelecekte
kullanarak ne kadar kér edebilecegini gosterecektir. Geleneksel yontemlerin eksikligi
olan yonetimsel esneklik ve belirsizlik kavramlarini igermemesi sorunu bdylelikle
reel opsiyonlar ile giderilmis olacaktir. Reel opsiyonlarin dogasinda olan erteleme,
vazgecme, bilylime gibi secenekler yonetimsel esneklik saglarken, opsiyon priminin
hesaplanmasinda kullanilan oynaklik degiskeni de degerlemenin belirsizlik ifadesini

icermesini saglayacaktir.

Bulanik mantik Zadeh tarafindan 1965 yilinda 6nerilmistir. Zadeh Boolean mantikta
bir olgunun sadece 1 veya O olarak ifade edilebilmesinin yetersiz kaldigini 6ne
stirerek bu olgularin 1 veya 0 arasinda da deger alabilecegini ve olabilirlik kavrami
ile ifade edilebilecegini savunmustur. Pek ¢cok durumu ifade etmede klasik sayilar
yeterli olmamaktadir. Riskin oldugu ve kesin bilginin elde edilemedigi durumlarin,

bilinmezlik durumlarmin, uzman goriisiine ihtiya¢ duyulan durumlarin ifadesinde



bulanik mantik aragtirmacilara ve karar vericilere olguyu genis ve kapsayici sekilde
ifade etme imkanmi vermistir. Bu nedenle bilim diinyasinda ve karar verme
stireglerinde baglarda ¢ok fazla calismada ve projede kullanilmasa da giliniimiizde
arastrmacilar ve karar vericiler tarafindan c¢okg¢a tercih edilmektedir. Reel
opsiyonlarin bulanik mantik ile kullanilmas1 fikri ise ilk olarak Carlsson ve Fuller
tarafindan 2003 yilinda 6ne siiriilmiistiir. Carlsson ve Fuller Black ve Scholes’un
onerdigi opsiyon degerleme modelinden yola ¢ikarak bulanik bir reel opsiyon modeli
ortaya koymuslardir. Carlsson ve Fuller nakit akiglar1 ve maliyetin tek bir say1 olarak
ifade edilemedigi durumlarda bu degiskenlerin bulanik say1 olarak ifade
edilebileceginden bahsetmislerdir. Bunun haricinde bulanik mantik altinda binomial
ve trinomial reel opsiyon degerleme yontemleri de pek ¢ok ¢aligmada kullanilmistir.
Diger taraftan binomial ve trinomial modellerdeki diiglim noktalar1 sayis1 yeteri
kadar artirilirsa Black ve Scholes opsiyon degerleme modeline yakimsadigi

gorulmektedir.

Bu ¢alismanin ana amaci Black ve Scholes’un opsiyon degerleme modelinden yola
cikarak sezgisel bulanik sayilar kullanilarak reel opsiyonlarla yatirim karari
degerleme modeli olusturmaktir. Dahasi kafes modellerinden trinomial opsiyon
degerleme modeli de sezgisel bulanik sayilar ile modellenerek iki modelin
karsilagtirilmasi amaglanmaktadir. Bu 6nerilecek modeller ise Tirkiye’de fotovoltaik
giines enerjisinden elektrik enerjisi elde etme tesisinin yatwrim karar1 igin
kullanilacaktir. Bugiln icin geleneksel yontemlerle karli géziikmeyen yatirim karari
icin reel opsiyonlarin yonetimsel esneklik 6zelligi olan erteleme secenegi ile yatirim
kararinin gelecekte karli bir sckilde yapilabilecegi gosterilecektir. Ayrica reel
opsiyonlarin igerdigi belirsizlik kavrami da degerleme modelinin i¢inde bulunacaktir.
Dahas1 reel opsiyon degerleme modelinde sezgisel bulanik sayilarin kullanilmasi
yatirim ortaminin sahip oldugu yogun belirsizlik ortamini normal bulanik sayilara
gore daha kapsayict ve daha aciklayici sekilde modelleyecektir. Ayrica sezgisel
bulanik sayilarm sahip oldugu tereddiit kavrami da karar vericilerin ifadelerinin ve

piyasa kosullarmin daha fazla bilgi igerecek sekilde olugturulmasini saglayacaktir.

Reel opsiyonlarda belirsizlik ifadesi i¢in volatilite degiskeni kullanilmaktadir.
Finansal opsiyonlarda volatilite dayanak varlign tarihsel verilerinden hareketle elde
edilebilirken, ger¢ek yatirim projelerinde bu degiskenligin nelerden kaynaklandigi

soru isaretidir. Reel opsiyonlarda bu degiskenlik yatirimin cinsine ve yatirim



ortamima gore degisebilir. Eger bu degiskenlik agirlikli olarak tek bir parametreden
etkileniyorsa ve bu parametrenin tarihsel verileri mevcutsa tarihsel oynaklik
kullanilabilir. Ancak ¢ogu zaman nakit akislarini belirleyen birden ¢ok etken vardir.
Bu nedenle Carlsson ve Fuller onerdikleri modelde bulanik nakit akislarmin
varyansint kullanarak volatilite hesabina gitmislerdir. Bu c¢aligmada dort adet
volatilite kullanilacaktir. Bunlardan ilk ikisi sezgisel bulanik nakit akislarinin
beklenen deger ifadesiyle frekansli varyans hesabindan yola ¢ikilarak hesaplanan
volatilitedir. Riskten kacan ve risk seven yatirimcilara gore beklenen deger ifadesinin
agirliklar: degiseceginden iki farkli volatilite elde edilir. Ugiinciisii nakit akislarinin
esas degiskenligini belirleyen parametrenin elektrik fiyatlar1 olacagi ongoriisiiyle
elektrik fiyatlarmin tarihsel volatilitesi kullanilacaktir. Son olarak ise sezgisel
bulanik nakit akislar1 normal tipte bulanik sayiya cevrilerek Carlsson ve Fuller’in
bulanik sayilarin varyans hesabi iizerinden elde edilecek volatilite kullanilacaktir.

Boylelikle dort farkli volatilite hesab1 birbiriyle karsilastirilabilecektir.

Calismada ayrica bazi degiskenlerin olusturulmasinda uzman goriisiine ihtiyag vardir
ve bu degiskenlerin olusturulmasinda ¢esitli modellerden yararlanilacaktir. Elektrik
fiyatlarinin gelecekteki hareketinin tahmini i¢in Buckley’nin bulanik AHP yontemi
kullanilacaktir. Alternatifler i¢in uzman goriisiiyle cesitli senaryo alternatifleri
olusturulduktan sonra bu alternatifler arasindan gelecege doniikk tahminler
yapilacaktir. Diger taraftan coklu uzman goriisiiniin modelde degiskenlerde
kullanilmas1 i¢in sezgisel bulanik biitiinlestirme yontemlerinden faydalanilacaktir.
Buradaki amag birden fazla uzman goriisiiniin modelde kullanilip hata paymin en aza
indirilmesidir.

Bu tezin iceriginde ise ilk olarak opsiyon teorisi anlatilacaktir. Opsiyonlarin ortaya
cikisi ve finansal opsiyonlara ait bilgiler verildikten sonra reel opsiyon teorisi ve reel
opsiyon c¢esitleri anlatilacaktir. Bir sonraki boliimde ise opsiyon degerleme modelleri
anlatilacaktir. Daha sonra dordiincii boliimde bulanik kiime ve bulanik mantik
anlatilarak, sezgisel bulanik kiime ve bu kiimelerdeki islemlerden bahsedilecektir.
Ayrica bulanik AHP yontemleri de agiklanacaktir. Besinci bdliimde ise bulanik reel
opsiyon modelleri agiklanarak literatiirdeki caligmalardan bilgiler verilecektir.
Altinct bolimde enerji ve elektrik kavramlar1 agiklanarak diinya ve Tiirkiye
piyasasindan bilgiler verilecektir. Yedinci boliimde Black & Scholes’tan esinlenilen

sezgisel bulanik reel opsiyon degerleme modeli ve sezgisel bulanik sayilar



kullanilarak olusturulan trinomial degerleme modeli agiklanacaktir. Daha sonra bu
modeller ile Tiirkiye’de fotovoltaik giines enerjisinden elektrik iiretimi tesisi projesi
degerlemesi yapilacaktir. Klasik yontemlerle reddedilen bir projenin gelecekte kérl
bir sekilde yapilabilecegi ve ayrica yatirimin gelecekte hangi yil reelize edilmesinin
maksimum kar getirecegi gosterilecektir. Son boliimde ise sonuglar tartisilacak ve bu

calismanin gelecekte nasil gelistirilebileceginden bahsedilecektir.






2. OPSIYON TEORISi

Bu baslik altinda ilk dnce opsiyonlarin ortaya ¢ikisindan bahsedilecek ve tarih boyu
nasil kullanildigindan &rnekler verilecektir. Ayrica opsiyonlarin Tirkiye’ deki
gelisiminden de bahsedilecektir. Daha sonra finansal opsiyonlar, finansal opsiyonlar
ile ilgili kavramlar, kontrat kosullar1 veya durumuna gore opsiyonlar, reel opsiyonlar

ve reel opsiyonlarin finansal opsiyonlar ile benzerlik ve farkliliklar1 agiklanacaktir.

2.1 Opsiyonlarin Tarihcesi

Opsiyon kelimesi koken olarak Latincedir ve secenek anlaminda “optio” ve se¢mek
anlaminda “optare sozciiklerinden tiiretilmistir. Opsiyon yukaridaki tanimlamalardan
da anlasilacagi gibi bu hakki sahip olana se¢gme sansi verir ve bu hakki uygulama
konusunda her hangi bir zorunlulugu yoktur. Bu hakki karsi tarafa veren ise alan

tarafin secme hakkina uymak zorundadir.

Chance (2008) makalesinde Incil’e atifta bulunarak ilk opsiyonlarin Jacob ve Laban
arasindaki anlasmadan ortaya ¢iktigindan bahsetmektedir. Bu anlasmaya gore Jacob
Laban’in kizlarindan Rachel’le evlenme karsiliginda 7 yil calismayr kabul eder.
Ancak Laban anlasmay1 bozup, en cirkin ve yash kiziyla evlenmesini ister. Ama
daha sonra Jacob’un karsisina ek 7 sene daha ¢alisip Rachel ile evlenme opsiyonu
cikar ve Jacob bunu kabul eder. Bir baska goriise gére Brach (2003) calismasinda
opsiyonlarin ilk olarak Firat nehri ¢evresindeki Mari sehrinde yapilan kazilar sonucu
ulasilan bazi tabletlerde, o ¢evrede M.O 1800-1500 yillar1 civar: vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri yer aldigindan bahsetse de, paranin bulunmasindan sonra
Thales’in zeytin yagi presi makineleri {izerine yaptigi anlagsmalarin opsiyonlama
diistincesinin ilk drneklerinden oldugu kabul edilir. Thales hasattan 9 ay kadar zaman
Once, zeytin yagi presi makinelerini hasat zamani igin belirli bir iicretten kiralama
hakkmi ¢ok az bir iicret igin satin alir. Thales astronomi (zerine olan bilgilerini
zeytin verimliligi izerine yorumlayarak verimin artacagini diisiinerek bu anlagmalar1

yapmistir ve verimin yiiksek olmasiyla hasat zamani zeytin yagi makinelerini ylksek



fiyattan kiraya vermistir. Eger verim yiiksek olmasaydi zarari sadece anlagsma

basinda verdigi ¢cok az ticret olacakti.

1600 yillar1 civar1 Japonya’da piring {lizerine yazilmig opsiyonlarmn bulundugundan
bahsetmektedir. Japonya’daki soylular ve tiiccarlar hasat zamani gelince pirinci
belirli bir fiyattan alma hakkina sahip olduklar1 sdzlesmelerden alirlardi. Ayrica bu
sozlesmelerin degis tokusunun da yapilabildigi bir pazar oldugundan ve pirinci alim

hakkmin el degistirebildiginden bahsetmektedir.

17. yilizyillda ise lale soganlarmm verimlilik degisimlerinin neden oldugu alim
opsiyon haklar1 lale opsiyonlarinin dogmasinda neden olmustur. Hollanda’da ortaya
¢ikan lale opsiyonlar1 hasadin bolluguna gore fiyatlanmaktaydi. Onceden alim hakk1
alan tiiccarlar hasadmn verimsiz oldugu dénemlerde yiiksek Karlar elde etmekteydiler
(Tolga, 2009; Brach, 2003).

Chance’a (2008) gore Amerika vadeli islem tarihindeki en 6nemli olay 1848’de
Chicago Ticaret Borsasi’nin agilmis olmasidir. Chicago satis, dagitim ve depolama
kriterleri agisindan en uygun yer oldugu i¢in bugdaym orta batida ana merkezi
olmustur. Bu donemde bugdayin sert diisiis ve yiikselisleri yliziinden bugday iizerine
anlagsmalar yapilmaktaydi. Ayrica 1865 yillar1 civar1 bu piyasada islem goren
kontratlar standartlastirilmigtir. Modern anlamda ise ilk kez 1973 yilinda, opsiyon
kontratlar1 tezgah tstii pazar kategorisinden ¢ikip, Chicago Ticaret Borsasi’nin

kurdugu Chicago Opsiyon Borsasi’nda organize olarak islem gérmeye baslamistir.

Tlrkiye’de ise opsiyonlarin diizenli piyasalarda kullanilmasi ¢ok daha yakin tarihe
dayanmaktadir. ilk olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda
Sermaye Piyasas1 Kanununa gore bakanlar kurulu karar1 ile 2001 yilinda
kurulmustur. Ik &zel borsa kurulusu olan VOB 2002 yilinda Ticaret Sicili
Gazetesinde tescili yaymmlanmstir. Boylece, vadeli islem sdzlesmeleri Izmir’de
kurulan VOB’da 2005 yilindan beri islem gdérmektedir. Borsa Istanbul’'un Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasa’s1 kilavuzundaki agiklamaya gore Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) 21 Aralik 2012 tarihinde isleme baslamistir. 3 Mayis 2013 tarihine
kadar Borsa Istanbul VOB un tiim hisselerini toplayarak borsani tek sahibi olduktan
sonra 5 Agustos 2013 tarihinde VOB ve VIOP’u birlestirerek VOB’un tiim

hisselerini VIOP’a kaydirmustir. Bdylelikle, bu birlesme tarihinden sonra



Tiirkiye’deki vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin hepsi VIOP adi altinda

yalnizca tek bir merkezde islem gormektedir.

2.2 Finansal Opsiyonlar

Sermaye Piyasast Kurumu Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinde opsiyonlar i¢in
tipine gore ya belli tarihe kadar ya da belli bir tarihte alan taraf i¢in kullanilabilirligi
olan, bunun i¢in vadenin basinda belli bir prim 6denen, emtia, doviz, sermaye
piyasasi araci, ekonomik ya da finansal gosterge, kiymetli maden tizerine yazilip
alma ya da satma segenegi veren, satan tarafin bu sartlara uymakla yiikiimlii oldugu

sozlesmelerdir tanimi1 yapilmaktadir (2007).

Vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyonlar arasindaki en temel farklardan biri
opsiyonlarin her hangi bir zorunluluk icermemesidir. Opsiyona sahip olan taraf
finansal olarak kendi avantajina olmayan bir secenegi uygulamaz. Zorunluluk
durumundan bagka, vadeli islem sozlesmelerini almak i¢in belli bir bedel 6deme
yikiimliliigli yokken opsiyon sodzlesmelerini belli bir prim karsili§i satin alinir

(Tolga, 2009).

Finansal opsiyonlarda {lizerine s6zlesme yazilan dayanak varlik, s6zlesmenin vadesi,
vade boyunca veya sonunda bir kullanim fiyati, sézlesmeyi satmn almak i¢in bir
opsiyon primi opsiyonlar1 anlamak i¢in temel kavramlardir. Bunun disinda
opsiyonlar1 alma ya da satma hakki alinmasma gore, vade sonunda veya vade
boyunca kullanim hakkina gore, mevcut durum karliligma gore, s6zlesmenin iizerine
yazildig1 varlhiga gore smiflamak miimkiindiir. Bu bélimde tiim bunlarin

aciklamasiyla birlikte opsiyon fiyatini etkileyen unsurlar da agiklanacaktir.
2.2.1 Opsiyonlar hakkinda temel kavramlar

2.2.1.1 Dayanak varhk

Opsiyon sodzlesmelerine konu olan ve iizerine anlagsma yapilan somut veya soyut
kavramdir. Opsiyon sozlesmeleri i¢in hisse senedi, doviz, endeks ve vadeli islem
sozlesmeleri en ¢ok kullanilan dayanak varliklardir (Hull, 2009). Kaynakta dayanak
varlik baglig1 altinda bahsedilmese de emtialar da en yaygin opsiyon ¢esitlerindendir.
Ayrica Borsa Istanbul’un Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasa’st kilavuzundaki

aciklamaya gore dayanak varligin somut bir varlik olmayabileceginden bahsedilerek,



hava durumu gibi bir gostergenin bile dayanak varlik olarak gosterilebilecegi

sOylenmistir.

2.2.1.2 Opsiyon vade tarihi

Opsiyon sdzlesmesinin kullanim hakkmimn bittigini gosteren tarihtir (Hull, 2009).
Diger bir tip opsiyon g¢esidinde ise islemin gerceklesmesi gereken tarihi

gostermektedir.

2.2.1.3 Kullanim fiyati

So6zlesmeyi satin alan tarafin dayanak varligi vade tarihinde veya vade tarihine kadar
alma ya da satma hakkina sahip oldugu, satan tarafin ise uymak zorunda oldugu

fiyattir (Tekbacak, 2010).

2.2.1.4 Opsiyon primi

Dayanak varlik iizerine yazilan alma ya da satma hakkina sahip olmak i¢in
sOzlesmeyi alan tarafin, s6zlesmeyi satan tarafa anlasma basinda 6dedigi bedeldir
(Tekbacak, 2010). Giiniimiizde opsiyon sdzlesmelerinin alig verisinin yapildigi
piyasalarda, opsiyon fiyat1 veya primi dayanak varlik gelecek hareketi tahminlerine

gore belirlenmekte ve el degistirmektedir.
2.2.2 Alma ya da satma hakkin acisindan opsiyonlar

2.2.2.1 Alim opsiyonlar (Call options)

Opsiyonu alan tarafa bir dayanak varligi belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alma
hakki veren anlagmalara alim opsiyonu adi verilir. Bazi tip s6zlesmelerde anlagsma
vade tarihine kadar kullanilabilir (Hull, 2009). Ayrica bu hakki almak i¢in anlagsma

basinda bir 6deme de yapilmalidir.

Opsiyon hakkini elinde bulunduran kisi vade tarihinde veya vade tarihine kadar, karl
oldugunu veya zararini azaltabilecegini diisiindiigli durumlarda bu hakkin1 uygular.
Vade tarihinde uygulama hakki veren opsiyonlar i¢in bu durum bir Ornekle
aciklanabilir. Ornegin simdiki piyasa degeri 5 TL olan dayanak varlik iizerine, vade
bitim tarihi olan 6 ay sonraki kullanim fiyat1 5,5 TL olarak belirlenen bir opsiyon
alim anlagmas1 yapilmistir. Bu sdzlesmeden tanesi 0,4 TL’den olmak tizere 1000 tane

alan kisi vade bitim tarihinde dayanak varligin piyasa fiyatina gore bu hakkini
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kullanacak veya bu hakkindan vazgegecektir. Eger kullanim tarihinde dayanak varlik
6 TL olursa, sozlesme sahibi bu hakkini kullanarak 500 TL gelir elde edecek ve
opsiyon primi de diisiiniiliirse 100 TL k&r etmis olacaktir. Vade bitim tarihinde 5,5
TL ve altindaki bir piyasa degerinde sozlesme sahibinin zararini sabit tutup veya
artiracagi igin tercih edilemeyecektir. Ancak 5,5 TL ve 5,9 TL arasi piyasa degerleri
zararinin azalmasina yardimci olacagi igin sozlesme sahibi bu hakkini

uygulayacaktir.

2.2.2.2 Satim opsiyonlar1 (Put options)

Opsiyonu alan tarafa bir dayanak varlhigi belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satma
hakki veren anlagmalara satim opsiyonu adi verilir. Bazi tip sézlesmelerde anlagsma
vade tarihine kadar kullanilabilir (Hull, 2009). Soézlesme sahibi satma hakkini
uygulamak icin s6zlesme basinda cesitli degerleme yontemlerine gére hesaplanan bir

bedeli bu hakki veren ve uygulamak zorunda olan tarafa vermelidir.

Satma hakkina sahip olan tarafin sadece vade tarihinde uygulanabilen opsiyon
tipindeki sozlesmeler i¢in bu hakki hangi durumlarda kullanmak isteyecegi bir
ornekle aciklanabilir. Bugilinkii piyasa degeri 10 TL olan dayanak varlik {izerine,
vade bitim tarihi olan 6 ay sonraki kullanim fiyat1 9,5 TL olarak belirlenen bir
opsiyon satim anlagmasi yapilmistir. Bu sézlesmeden tanesi 0,3 TL’den olmak Uzere
1000 tane alan kisi vade bitim tarihinde dayanak varligin piyasa fiyatina goére bu
hakkmi kullanacak veya bu hakkindan vazgegecektir. Eger kullanim tarihinde
dayanak varlik 9 TL olursa, s6zlesme sahibi bu hakkini kullanarak 500 TL gelir elde
edecek ve opsiyon primi de diistiniiliirse 200 TL kar etmis olacaktir. Vade bitim
tarthinde 9,5 TL ve iizerinde bir piyasa degerinde sdzlesme sahibinin zararmi sabit
tutup veya artiracagi icin tercih edilemeyecektir. Ancak 9,2 TL ve 9,5 TL arasi
piyasa degerleri zararmin azalmasina yardimci olacagi i¢in sdzlesme sahibi bu

hakkini uygulayacaktir.
2.2.3 Vadelerine gore opsiyonlar

2.2.3.1 Avrupa tipi opsiyonlar

Sozlesmeye konu olan dayanak varligm sadece sézlesmede yazan tarihte alim veya

satimmin yapilabildigi tipte sozlesmelerdir (Dubofsky, 1992). Ginumizde bu
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tarihteki alim veya satim neredeyse tamamen fiziksel teslimden cok nakdi olarak

yapilmaktadir.

2.2.3.2 Amerikan tipi opsiyonlar

Bu tip opsiyonlarda s6zlesmenin dayanak varligi iizerinden sézlesme alicisia verilen

hak bitis tarihine kadar her hangi bir zamanda uygulanabilir (Dubofsky, 1992).

Amerikan tipi opsiyonlar alicisina sdzlesme bitis tarihine kadar uygulama hakk:
verdigi i¢in dogru yatirimcit karari ile bu siire i¢cinde sdzlesme bitis tarihindeki
duruma gore daha yiiksek kar saglayabilir. Bu nedenle Amerikan tipi opsiyonlarin
primi daha yuksektir (Hull, 2005).

2.2.4 Kar durumlarina gore opsiyon tiirleri

2.2.4.1 Karda Opsiyonlar (In the money options)

Alim opsiyonlarmda dayanak varligin kullanim fiyat1 piyasa fiyatindan diisiik, satim
opsiyonlarinda ise dayanak varligin kullanim fiyat1 piyasa fiyatindan yiiksek oldugu

durumdaki opsiyonlara karda opsiyonlar denmektedir (Hull, 2005).

Tanimda opsiyon priminden bahsedilmese de alic1 i¢in alim opsiyonlar1 i¢in kullanim
fiyat1 opsiyon priminin toplami piyasa fiyatindan disiik, satim opsiyonlarinda ise
kullanim fiyat1 opsiyon primi farki piyasa fiyatindan yiiksek oldugu durumlar esas

olarak karlihig: ifade etmektedir.

2.2.4.2 Basa bas opsiyonlar (At the money options)

Dayanak varligin kullanim fiyat1 ile piyasa fiyatinin esit oldugu alim veya satim
opsiyonlarma ké&rlilik durumlar1 agisindan basa bas opsiyonlar olarak

isimlendirilmektedir (Hull, 2005).

Gergek hayatta opsiyon primi de hesaba katilabilir. Bu durumda, alim opsiyonu
alicis1 i¢in kullanim fiyat1 opsiyon primi toplammin piyasa fiyatina esit olmasi, satim
opsiyonu alicist i¢in kullanim fiyat1 opsiyon primi farki piyasa fiyatina esit olmasi

durumlar1 kérliligin basa bas olmasini ifade eder.
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2.2.4.3 Zararda opsiyonlar (Out of the money options)

Alim opsiyonlarinda dayanak varligm piyasa fiyati1 kullanim fiyatindan diistik, satim
opsiyonlarinda ise dayanak varligin piyasa fiyati kullanim fiyatindan yiiksek oldugu

zaman opsiyon zararda olarak ifade edilir (Hull, 2005).

Opsiyon priminin hesaba katildig1 durumlarda alim opsiyonu alicis1 kullanim fiyat1
opsiyon primi toplaminin piyasa fiyatindan yiiksek, satim opsiyonu alicis1 kullanim
fiyat1 opsiyon primi farki piyasa fiyatindan diisiik oldugu durumlarda zarar

etmektedir.
2.2.5 Dayanak varhga gore opsiyon sozlesmeleri

2.2.5.1 Endeks opsiyonlari

Belirli endeksler iizerine yazilan opsiyon sozlesmelerinde Dow Jones Endiistri
Endeksi (DJX), Nasdag 100 Endeksi (NDX), S&P 500 Endeksi (SPX) ve S&P 100
Endeksi (OEX) Amerika’daki en popiiler dayanak varliklardir ve Chicago Opsiyon
Borsasi’nda islem gormektedirler (Hull, 2009).

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda ise BIST 30 Fiyat Endeksi ise
endeks ve mini endeks opsiyon sozlesmelerinde dayanak varlik olarak

kullanilmaktadir.

2.2.5.2 Hisse senedi opsiyonlari

Diinyada bir ¢ok hisse senedi lizerine yazilmig opsiyon kontratlar1 bulunmasina
ragmen Tiirkiye’de uygulanmaya yeni baslanmis olup pay senetleri adi altinda 19
hisse senedi igin yazilmisti. VIOP’taki hisse senedi opsiyonlar: dayanak
varliklarindan bazilar1 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S., Tiirkiye is Bankas1 A.S.,
Tiirk Hava Yollar1 A.O., Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. olarak sayilabilir.

2.2.5.3 Doviz opsiyonlar:

Doviz lizerine yazilmig opsiyonlarin biiylik bir kismu tezgah {istli piyasalarda islem
gorse de doviz degis tokusunun organize bir piyasa da yapilabildigi yerler de
mevcuttur ve Amerika’da ana merkez olarak Philadelphia Stock Exchange

kullanilmaktadir.
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Turkiye de ise Dolar-TL opsiyon sozlesmeleri organize piyasa olan VIOP’ ta islem
gormektedir. Bunun yani sira bir¢ok sirket yaptig1 uluslararasi alim satimlarda doviz
lizerine anlagsma yaparak riskten korunmaya veya daha Karli bir is yapmaya

calismaktadirlar.

2.2.5.4 Emtia opsiyonlar

Opsiyonlarm ilk ¢ikisindan beri fiziksel bir varlik {izerine yapilan anlagmalar en ¢ok
kullanilan opsiyon g¢esitlerinden olmustur. Opsiyonlarin tarihinden bahsedilirken
anlatilan zeytin yagi presi makineleri, piring ve lale sogani {izerine yapilan opsiyon
anlagmalar1 opsiyon tarihinden en belirgin orneklerdir. Gilinlimiizde organize veya
tezgah iistli olarak pamuktan bugdaya, altindan giimiise bir ¢cok fiziksel varlik iizerine

opsiyon anlagmasi yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de ise emtia opsiyonlar1 olmamasma ragmen Ege Pamuk ve Anadolu
Kirmizi Bugday {izerine yazilmis vadeli islem sozlesmeleri VIOP’ta islem

gormektedir.

2.2.5.5 Vadeli islem opsiyon sozlesmeleri

Vadeli islem opsiyon sozlesmeleri gelecek bir tarihte belli bir fiyattan vadeli islem
sOzlesmesine girme hakkini alan tarafa uygulama zorunlulugu olmadan verir.
Genellikle vade tarihine kadar kullanim hakkmin verildigi Amerikan tipi
opsiyonlardir. Bir ¢ok vadeli islem sozlesmesi {izerine yazildig1r gibi Amerika’da
hazine tahvili vadeli islem sozlesmeleri, hazine bonosu vadeli islem sozlesmeleri,
Eurodolar vadeli islem s6zlesmeleri iizerine yazilmis opsiyon sézlesmeleri en yaygin

kullanilan vadeli islem opsiyon s6zlesmeleridir (Hull, 2009).

2.2.6 Opsiyon fiyatini etkileyen unsurlar
Hull’a (2009) gore opsiyon fiyatlarmi etkileyen unsurlar 6 baslikta toplanabilir:

e Kullanim fiyat1

e Mevcut market fiyati

¢ Dayanak varlik oynaklig1

¢ Gelecek temettiilerin miktar1

e Vade tarihi (kullanim hakkimin bitmesine kalan siire)

e Risksiz faiz orani
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Cizelge 2.1.°de bu unsurlarin opsiyon degerine etkisi 6zet halinde verilirken, daha
sonraki bagliklarda ise bu unsurlarin opsiyon degerini nasil ve ne yonde etkiledigi

aciklanmustir.

Cizelge 2.1: Opsiyon fiyatlarmi etkileyen unsurlarm 6zet etki tablosu.

Degisken Avrupa tipi Avrupa tipi Amerikan tipi Amerikan tipi
alim Satim alim Satim
Kullanim Fiyati - + - +
Market Fiyati + - + -
Oynaklik + + + +
Temettu - + - +
Vade Tarihi ? + + +
Risksiz Faiz + - + -
Oram

e (+) opsiyon fiyatim artiran degisken, (-) opsiyon fiyatin1 azaltan degisken, (?) opsiyon fiyat1 {izerinde etkisinin
bilinmedigi degisken

2.2.6.1 Kullanim fiyati

Alim opsiyonlarinda opsiyon fiyati market fiyatindan kullanim fiyatmin, satim
opsiyonlarindan opsiyon fiyati kullanim fiyatindan market fiyatinin ¢ikarilmasiyla
elde edildigi i¢cin alim opsiyonlarinin fiyat1 kullanim fiyati1 ile ters, satim

opsiyonlarinin fiyati kullanim fiyati ile dogru orantilidir (Hull, 2009).

2.2.6.2 Mevcut market fiyati

Alim opsiyonlarinda opsiyon fiyat1 market fiyatindan kullanim fiyatinin, satim
opsiyonlarindan opsiyon fiyati kullanim fiyatindan market fiyatinin ¢ikarilmasiyla
elde edildigi i¢in alim opsiyonlarimin fiyati market fiyati ile dogru, satim

opsiyonlarnin fiyat1 market fiyati ile ters orantilidir (Hull, 2009).

2.2.6.3 Dayanak varhk oynakhg:

Bir hisse senedi i¢in diistiniildiigiinde; bu hisse senedinin gelecek fiyat hareketlerinin
ne kadar belirsiz olabileceginin Ol¢iisiine o hisse senedinin oynakligi denmektedir.
Oynaklik arttigi zaman bu hisse senedinin asagi ve yukari yonlii hareketi daha

siddetli olacaktir.
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Alim opsiyonunda yukar1 yonlii siddetli hareketler opsiyon degerini artirirken, asagi
yonlii siddetli hareketler opsiyon sahibinin gercekleme hakkini kullanmayacagimdan
opsiyon degerini diisiirmeyecektir. Cilinkii alicmin en biiyiik riski opsiyon primi
kadardir. Satim opsiyonlarinda ise asag1 yonli siddetli hareketler opsiyon degerini
artirirken, yukari yonlii siddetli hareketler kar zarar durumunda degisikligi yol
acmaz. Bu sebeplerden dolay1 oynaklik arttik¢a opsiyon degeri de artmaktadir (Hull,
2009).

2.2.6.4 Gelecek temettiilerin miktar

Hisse senetlerini diistindiiglimiizde temettii dagitilmas: hisse senedinin degerini
disiireceginden alim opsiyonlarinda opsiyon degerini disiiriirken, satim

opsiyonlarinda opsiyon degerini artirmaktadir (Hull, 2009).

2.2.6.5 Vade tarihi (kullanim hakkinin bitmesine kalan siire)

Vade tarihinin uzunlugu opsiyonun degerini opsiyonun Amerikan tipi veya Avrupa
tipi olmasina gore farkli senaryolarda etkilemektedir. Amerikan tipi alim ve satim
opsiyonlarinda opsiyon tarihinin uzun olmasi tiim ger¢ekleme segeneklerinin daha
fazla olmasin1 saglamaktadir. Verilen daha fazla secenek nedeniyle Amerikan tipi

opsiyonlarda vade tarihi uzadik¢a opsiyonun degeri de artmaktadir.

Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinda da genellikle vade tarihi uzadikga
opsiyonun degeri artmaktadir. Ancak vade tarihinin uzamasi yiklii temettii dagitimi
riskini de artirabilecegi i¢in opsiyon degeri konusunda soru isareti yaratmaktadir. 2
ayllk ve 4 aylik diger verileri sabit 2 tane Avrupa tipi alim opsiyonunu
diisiindiigimiizde, eger 3. ayda yiikli bir temettii dagitimi olacaksa opsiyonun

degerinin diismesine neden olacaktir (Hull, 2009).

Ancak yazarin atladigi Avrupa tipi satim opsiyonlaridir. Bu tip opsiyonlarmn degeri
temettli dagitimi ile pozitif iliskili oldugu icin vade tarihinin uzamasiyla temettii

dagitilma ihtimali opsiyon degerinde artisa neden olacaktir.

Diger bir bakis agisiyla vade tarihi uzadik¢a bilinmezlik ve buna bagli olarak

oynaklik artacagi i¢in volatilite bazinda pozitif bir katkis1 olacagindan bahsedilebilir.
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2.2.6.6 Risksiz faiz oram

Hull’a (2009) gore opsiyon fiyati risksiz faiz oranini dogrudan degil dolayli olarak
etkilemektedir. Risksiz faiz oranmin artmasi, yatirimcilarm hisse senedinden
istedikleri beklenen getiri oranini artiracaktir. Ayrica hem Hull’a (2009) hem de
Mishira’ya (2007) gore opsiyon sahibinin kullanim hakki olan fiyatin bugiinkii
degeri azalacaktir. Boylelikle opsiyon dayanak varligmmin market fiyat: artarken,
kullanim fiyat1 azalacak ve bu durumda alim opsiyonu degeri artarken satim

opsiyonu degeri ise diisecektir.

Diger taraftan dayanak varligin nakit akislarmin nasil sermaye yapisi ile karsilandigi
da bazi durumlarda etkisinin tartisilmasma neden olabilir. Risksiz faiz oraninin
artmasi bor¢lanma maliyetini artirip nakit akiglarinin diigmesine neden olabilecek bir
faktordir. Ayrica CAPM’e gore o hisse senedinin betasi bilinmeden risksiz faiz

oraninin yatirimeilarin istedikleri beklenen getiri oranina etkisi bilinemez.

2.3 Reel Opsiyonlar

Onceden belirlenmis bir zaman igin ve o zamandaki opsiyonlardaki kullanim fiyatina
denk gelen yatrim maliyetlerinde, bir yatirnm projesi icin erteleme, kigcultme,
genisletme veya birakma segenegi hakkina reel opsiyon denir (Copeland ve
Antikarov, 2001).

Reel opsiyonlar geleneksel yontemlerin statikligini gliniimiiz ve gelecek kararlarinda
esneklik saglayip, bu kararlara alternatif yaratarak dinamiklestiren bir yatirim karar1

stirecidir (Yildirim, 2007).

Aslinda reel opsiyonlarin yatirim kararlarinda kullanilma mantigi, glinlik yasamda
bireyler tarafindan sik¢a kullanilabilmektedir. S6z gelimi bir tiiccar ontimiizdeki sene
zeytin yagi verimliligin ¢ok yiiksek olacagini ve karhliklarin diisecegini dngorerek
zeytin yagi igini terk edebilir. Ya da bir birey araba alimi sirasinda ileriki bir tarihte
vergi avantaji olacag1 ve doviz kurunun diisecegi bilgisiyle bu alimu ileri bir tarihe

erteleyebilir.

Opsiyonlar1 yatirimlarda kullanma fikrini ilk olarak 1930 civarinda Tyron Fisher
yazarken, Stewart Myers 1977 yilinda “real options” sozciigiinii olusturarak
literatlirde yer almasini saglamistir. Daha sonralar1 reel opsiyon teorisini kitaplastiran

Trigeorgis (1993) yonetimsel esnekliklerin yatwrim kararlarit i¢in Oneminden
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bahsetmistir. Luehrman (1998) projedeki bazi stratejik bilesenlerin 6nemli bir
ogrenme etkisi yaratip ve belirsizligi azaltarak projelerde erteleme, degistirme ve terk
etme segeneklerini sik sik miimkiin kilabileceginden bahsetmistir. Dixit ve Pindyck
(1995) ve Amram ve Kulatilaka (1999) ger¢ek yatirim projelerindeki belirsizliklerin

reel opsiyon teorisi ile modellenebilecegini savunmuslardir.

2.3.1 Reel opsiyonlar ve geleneksel proje degerleme yontemleri arasindaki

farklar

Geleneksel yontemlerin en yaygm kullanilan1 net bugilinkii deger yontemidir ve bu
yontemin mantigi i¢ karlilik orani, geri 6deme siiresi gibi geleneksel yontemler ile
zaman zaman farkli sonucglar verse de benzer calismaktadir. Net bugilinkii deger
yontemi ile gelecek nakit akislarmin giiniimiizdeki degerinin bugilinkii yatirim
tutartyla toplammin pozitif olmasi durumunda proje yapilabilir olmaktadir. Reel
opsiyon degerleme yOnteminde ise nakit akislarindaki belirsizlik ve yOnetimsel
esneklikler hesaba katilmaktadir. Iki yontemin yatirim karar siireclerini ele alisindaki

farkliliklar su sekilde siralanabilir:

e NBD degerlemesi ile projenin ya uygulanmasi ya da uygulanmamasi yoniinde
karar alinabilir. Esnekligi hesaba katan reel opsiyon degerlemesi ile yatirim
kararinin ertelenmesi, swrali olarak biiyiitiilmesi veya evreli olarak terk
edilmesi gibi secenekler mevcuttur.

e Reel opsiyonlarda belirsizlik kavrami ile projenin mevcut olasi degeri
artarken, NBD degerlemesinde bu degisken kullanilmamaktadir.

e Karar vericinin sahip oldugu esneklik alternatifi ile karsiz ya da kiigiik karl
bir proje NBD degerlemesi ile gerceklenmezken, reel opsiyonlar uzun
donemde stratejik yatirimi gz Oniine alir.

e NBD degerlemesinde yatirim maliyeti ve beklenen nakit akiglarinin giiniimiiz
degeri risk i¢in ayarlanmis indirgeme orani ile hesaplanirken, reel opsiyon
degerleme yonteminde risksiz faiz oram1 kullanilmaktadir. Risk i¢in
ayarlanmig indirgeme orami risk primi ve risksiz faiz oranlarindan
olusmaktadir. Diger taraftan reel opsiyonlarda risk primi nakit akis1 ve

maliyetlerin olasiligin1 gdsteren fonksiyonda yer alir (Tolga, 2009).
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2.3.2 Reel opsiyonlarin cesitleri

Reel opsiyonlarm siniflandirilmasi opsiyon sahibine veya yatirimin karar vericisine
sagladig1 esneklik cesitlerine gore olmaktadir. Bu esneklik cesitleri ¢izelge 2.2.’de
Ozogul (2006)’ dan uyarlanarak kisa dzetler seklinde agiklandiktan sonra her bir reel

opsiyon ¢esidi basliklar halinde incelenecektir.

Cizelge 2.2: Reel opsiyon ¢esitleri ve kisa agiklamalari.

Reel Opsiyon Tipi Kisa agiklama

Erteleme Yatirim ve piyasa kosullar1 iyilesinceye kadar
beklemek. Daha karli bir yatinm kararina kadar
yatirimin ertelenmesinin miimkiin olmast.

Vazgegme Mevcut piyasa kosullarinin kotiilesmesi  sonrasi
projeyi sonlandirip, firsat maliyetinin veya hurda
degerinin kazanilmasi.

Buyime [k olarak yapilan yatirnm sayesinde ileride baska
karl yatirnm segeneklerine sahip olunmas.

Kapasiteyi Degistirme Piyasa sartlarina uyum saglamak i¢in yatirimcinin
faaliyet gosteren kapasitesini artirarak veya azaltarak
yeni ve kalici olmayan duruma ¢6ziim getirilmesi.

Kullanimi Degistirme Farkli teknolojiler ya da c¢alisma bi¢imiyle is
maliyetlerinin azaltilmasi veya karliligin artirilmasi

Kademeli Yatirim Yatirimin boliim boliim reelize edilerek, negatif bir
durumda geri kalan bdélimlerin gerceklenmeyerek
iptal edilmesi.

2.3.2.1 Erteleme Opsiyonu

Reel opsiyonlardaki erteleme se¢enegi yatirimm hemen yapilmasi durumunda Karsiz,
ancak piyasa kosullar1 ve yatirim maliyetleri iyilestigi zaman yapilmasi durumunda
karli olacak projelerde uygulanir. Yatirim yapildigi zaman geri doniisiimiiniin
olamayacagi diislincesi karar vericiyi erteleme segenegini  diisiinmesini
saglamaktadir. Diger taraftan yatwrim kosullar1 karar vericinin projeyi

erteleyebilmesine olanak tanimalidir.

Ayrica yatirimin dogru zamanlamasi piyasadaki belirsizligin azalmasma yol agacak

taze bilgilerin yatirimciya ulagsmasiyla belirlenir (Tolga, 2009).

Ornegin yatirim maliyetlerinin biiyiik kismi1 déviz ile olan bir deterjan firmasi

rakiplerini de goz Oniine aldiginda yatirim yapmasi durumunda zarar edecektir.
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Ancak yatirim yapma zamanini ertelerse hem doviz kurunda bir azalma hem makine
maliyetlerinde azalma meydana gelecegini Ongormektedir. Ayrica arastirmasi
neticesinde ham madde maliyetlerinde bir miktar artis olacak ve rakiplerinin pazarma
girme imkan1 dogacaktir. Boylelikle firma yatirim kararini 2-3 sene erteleyerek hem
daha az yatirimla ise girecek hem de rakiplerinin pazar payini bolerek daha kérh bir

karar vermis olacaktir.

2.3.2.2 Vazgegme opsiyonu

Piyasa sartlar1 kotliye gittiginde veya yakin gelecekte kotiiye gidecegi tahmin
edildiginde, mevcut projenin Kar etmedigi veya yakin gelecekte kar etmeyip su an
elden daha kérl ¢ikarilabilecegi diisiiniildiigii durumlarda proje terk edilir ve hurda

degeri veya firsat maliyeti elde edilir.

Ornegin petrol sirketi olan bir yatirimer petrol fiyatlar1 belli bir seviyede olursa Kar
edebilmektedir. Ancak yakin gelecekte alternatif teknolojiler ve yeni yatirimcilar
nedeniyle petrol fiyatlarmin diisecegini ongdrmektedir. Bu noktada yatirimci
vazgegme opsiyonunu kullanarak projeyi terk eder. Fiyatlar tam diistiigiinde, mevcut
is devam edilemeyecek noktaya geldiginde yatirimini satmaya g¢alisirsa ¢ok diisiik
Ucrete satacaktir. Yatirime1 daha ongoriilii davranip proje daha degerliyken satarsa
hem daha fazla kazan¢ saglayacak hem de farkli bir alanda parasim

degerlendirebilecektir.

2.3.2.3 Buyume opsiyonu

Riski yiiksek olan yatirim secenekleri ve teknolojik yatirim gerektiren projelerde
biiylime opsiyonlar1 tercih edilmektedir (Tolga, 2009). Bu durumun nedeni yiiksek
baglangi¢c maliyetlerini ve yiiksek kayip riskini géz oniine alarak ilk olarak projeyi 6n
yatirim seklinde veya pilot piyasada gercekleyerek daha sonra biyltmektir.
Boylelikle bu ilk yatirima bagli olarak ileride olusabilecek kérli yatirim seg¢enekleri

gerceklenebilecektir.

2.3.2.4 Kapasiteyi degistirme opsiyonu

Yatirime1 firmanin mevcut piyasa kosullarina gbre hizmet veya iiretim kapasitesini
kiglltmesi, genisletmesi, daraltmasi veya belirsizlik durumlarinda yatirmm

durdurmasi esnekligi hakkina sahip olmasidir.
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Ornegin bir turizm yatirrmcist mevsimsel dgeleri gdz dniine alarak personel ve {iriin
kapasitesini potansiyel miisteri sayisina gore belirler. Diger taraftan bu durumun tersi
kararlar da alinabilmektedir. Giliniimiiz petrol fiyatlart Amerikan kaya petrolii
firmalarinin yatirima baslamasi ile artan arz yiiziinden diigmiistiir. Mevcut durumda
Arap ve Rus firmalar1 bu iiretim miktarlar1 ile zarar etmektedir. Normal sartlar
altinda kapasiteyi degistirme opsiyonu ile lretimi azaltip petrolii yeni denge
noktasina getirip karliliklarmni artirmahdirlar. Ancak bu firmalar tiretim seviyelerini
degistirmeyerek fiyatlarm su an igin diisiik kalmasmi istemektedirler. Boylelikle

Amerikan kaya petrolii firmalarmin pazara girmesini engellemek istemektedirler.

Yiiksek maliyet gerektirmesi kapasiteyi degistirme opsiyonunu diger opsiyonlardan
farkli kilmaktadir (Tong ve Reuer, 2007). Bunun nedeni piyasanin ve kapasitenin

stirekli dinamik bir sekilde takip edilmesi ve ek yatirim maliyeti gerektirmesidir.

2.3.2.5 Kullanimi degistirme opsiyonu

Yatirim projesindeki girdileri, ¢iktilary, kullanilan teknolojiyi, stiregleri sirketi en
karli durumuna getirmek igin piyasa sartlarina uygun hale getirme esnekligine reel

opsiyonlarda kullanimi degistirme opsiyonu denir.

Ornegin bir siit ve siit iiriinleri tesisi eskiden gelme gelenekle kagit filtreleme
yontemi kullanmaktadir. Ancak gelisen teknoloji ile otomatik filtreleme makinesine
yapacagl yatirim ile kisa donemde yatirim maliyeti ile zorlansa da uzun dénemde

daha karl bir is yapmis olacaktir.

2.3.2.6 Kademeli yatirim opsiyonu

Mevcut yatirim projesinin bir biitiin olarak gerceklenmeyip birbirini takip eden
evreler halinde olan ve her bir evrenin tamamlanmasiyla tekrar karar verme secenegi
hakki sunan reel opsiyon c¢esididir. Ara evrelerin her hangi birinde olumsuz bir
durum olusursa projeyi terk etme hakki da vermektedir. Genel olarak bir evre basarili
oldugu zaman diger evre hakkinda degerleme yapilmasina ragmen, ilk evrenin
basarisiz olma nedenleri ve belirsizlikler bir sonraki evrede ortadan kalkip karlt bir

yatirim segenegine doniisebilecegi de unutulmamalidir.

Biiyiime opsiyonlarinda yapilan Onciil yatirimin daha Kkarli bir yatirima
doniistiiriilmesi amaglanirken, kademeli yatirim opsiyonlart bunun daha kapsamlisi

olarak diisiiniilebilir. Kademeli yatirim opsiyonlarmmda ilk yapilan yatirim daha
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sonraki evrelere nazaran daha genis kapsamli olabilir. Ayrica Tolga’ya gore,
kademeli yatirim opsiyonu sadece ve sadece biitiin evreler bittikten sonra

degerlenebilmesiyle biiyiime opsiyonlarindan farklidir (2009).

2.4 Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Reel opsiyonlar temel olarak finansal opsiyonlarin ve degerlemesinin reel yatirim ve
karar siireglerine uyarlamasidir. Bu nedenden dolay1 reel opsiyonlar finansal
opsiyonlar ile benzerlikler tasisa da aslinda aralarinda bir ¢ok farklilik mevcuttur.
Aralaridaki en temel fark finansal opsiyonlar hisse senetleri, emtialar, doviz kurlari,
vadeli islem sozlesmeleri, endeksler gibi gosterge ve menkul kiymetleri dayanak
varlik olarak alirken, reel opsiyonlar reel yatwrimlar ve sermaye biitgeleri gibi
konular1 dayanak varlik olarak almaktadir. Cizelge 2.3’te finansal opsiyonlarda
kullanilan kavramlar1 ve reel opsiyonlardaki karsiliklar1 gosterilmistir (Ozogul,
2008):

Cizelge 2.3: Finansal opsiyonlardaki degiskenlerin reel opsiyonlardaki karsiliklari.

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar Sembolleri
Dayanak varlik fiyati Nakit akiglarmin bugiinkii degeri So
Kullanma fiyati Yatirim maliyeti K
Kullanma tarihine kalan siire Yatirim yapilmak istenen tarihe kalan T
stre

Dayanak  varligin standart Projenin nakit akiglarindaki belirsizlik c
sapmast

Risksiz faiz orani Risksiz faiz orant r

Finansal opsiyonlar hakkindaki degiskenler ve buna bagli olarak degeri vade bitim
tarihi geldikge daha net bilinmeye baslanir. Ancak reel opsiyonlarda piyasa kosullari
bilinmemesine ragmen yatirimcilarin karar vermesi gerekebilir. Ayrica finansal
opsiyonlarda vade bitim tarihi belliyken reel opsiyonlarda firsatin hangi zaman kadar
kullanilabilecegi tam olarak bilinmediginden belli bir zaman smirlamas: yoktur.

Ornegin rakiplerin ne zaman piyasaya girip karliliklar: diisiirecegi bilinememektedir.

Finansal opsiyonlara oranla reel opsiyonlar i¢in karar siiregleri daha fazla bulaniktir.

Finansal opsiyonlarda kullanma fiyat1 ile kullanma tarihine kalan siire ve bu siirenin
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kolaylikla takip edilebilir olmas1 bu farkliligi yaratmaktadir (Tolga, 2009; Brach,
2003). Reel opsiyonlarda ise nakit akislari, maliyet, kullanim tarihine kalan siire
degiskenleri cogu zaman belirsiz oldugu i¢in daha genis kapsamli bir belirsizlik ile

ifade edilme ihtiyacinin oldugu sdylenebilir.

Avrupa tipi finansal opsiyonlarda opsiyon sahibi opsiyonun pozisyonunu pasif bir
sekilde bekler ve daha karli pozisyonda inisiyatif kullanamaz. Ancak reel opsiyon
sahibi yatirimci, hissedarlarin beklentisi ile mevcut projenin veya reel opsiyonun

degerini en ¢oklayacak kararlari alirken etkin rol oynayabilmektedir.

Diger taraftan finansal opsiyonlar genel olarak fiyat degisimlerinin devaml takip
edilebildigi dizenli piyasalarda islem goriirken reel opsiyonlarda ise bdyle bir
piyasadan soz edilemez ve bu nedenle gegmis fiyat hareketlerinin takibi i¢in uygun
degildir (Tolga, 2009). Boylece finansal opsiyonlarin degerinin hesaplanmasinda
kullanilan oynaklik verisi ge¢mis verilerden hesaplanilabilmektedir. Reel opsiyonlar
icin bu tip verilere ulasmak zor oldugundan oynaklik hesabinda sorun yaganmaktadir
(Ozogul, 2008; Miller ve Park’dan alinti, 2002). Sirketin veya ayni yatmrim
sektoriindeki bir firmanin ge¢mis yatirimlarindan faydalanilabilmektedir. Ayrica
nakit akiglarin1 olusturan faktorlerden bazilarmin ge¢cmis fiyat verisine de
ulasilabildigi durumlarda oynaklik hesabi yapilabilmektedir. (Ornegin elektrik
fiyatlar1). Monte Carlo Simiilasyonu da oynaklik hesabina ¢6ziim getirebilmektedir.
Gelecekteki nakit akislarinin olasilik dagilimlarmmdan faydalanilarak tahmininden
¢ikan bu modelde oynaklik bu nakit akislar1 ile bulunabilmektedir (Ozogul, 2008;
Copeland ve Antikarov’dan alint1, 2001).

Reel yatirnm projelerinde esnek olmayan bir proje ile opsiyon degerinin toplami
esnek projenin degerini vermektedir (Ozogul, 2008; Chorn ve Sharma’dan alnti,
2001). Diger taraftan finansal opsiyonlarda kullanim fiyati1 ve vade tarihi boyunca
degismezken reel opsiyonlarda yatirim maliyetine denk kullanim fiyati, yatirimcinin
opsiyonu gergeklemesine kadar olan siirede piyasa kosullari, teknoloji gibi etkenler
nedeniyle degisebilmektedir. Boylelikle belirsiz yatirim maliyetleri ve belirsiz nakit
akiglar1 reel opsiyonun ve buna bagl yatirnm projesinin degerini dogrudan

etkilemektedir.

Benzer taraflarma baktigimizda ise hem reel opsiyon degerlemesinde hem de

finansal opsiyon degerlemesinde risksiz getiri orani ayni paralelde kullanilmaktadir.
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Uygulamada birbirine benzer olan degiskenlerden reel opsiyonlarda maliyet, finansal
opsiyonlarda kullanim fiyat1 degiskenlerinin bugilinkii fiyatinin bulunmasinda
kullanilmaktadir. Ayrica her ikisinde de Black-Scholes modelinde kiimiilatif olasilik

fonksiyonunda kullanilmaktadir.

Ozogul (2008)’a reel opsiyonlar ve finansal opsiyonlar bazi noktalarda benzerlikler

de tagimaktadirlar. Bunlardan bazilar::

e Yatirim kararinin degiskenlerin belirsiz oldugu ortamda alinmasi
e Karar alindiktan sonraki geri doniilmezlik

e Bir ¢ok secenek arasindan karar verme hakki
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3. OPSiYON DEGERLEME MODELLERI

Opsiyon fiyatlama modellerinin ag¢iklamasina ge¢gmeden opsiyon fiyatlamasinin
tarihini g6zden gecirmek gerekirse, ilk olarak finansal opsiyonlarin matematiksel
formiil ile fiyatlanmasindan tezinde bahseden Louis Bachielier’in calismasi
karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyatin zaman i¢inde degisimlerinin normal dagilimda oldugu
fikrini ortaya koymustur. Bachielier Brownian hareketinden bahsetmese de bu
hareket ile ayni paralelde bir opsiyon fiyatlama teknigini tiirevlendirirken
kullanmistir. Brownian hareketi ise Robert Brown’mn polen tohumlarinin suda askili
kalacak bi¢cimde hizla titremesini fark etmesinden sonra atom parcalarmin kiglk
hareketleridir. Brownian hareketi asagi ve yukari yonli olarak iki boyutlu ifade
edilirse hisse senetleri fiyatlar1 i¢in ayni Ozellikte oldugu sdylenebilir. Bachielier
modelinde negatif degerli hisse fiyatina imkan veren modelleme ve faiz oraninimn sifir
kullanilmas1 kusur olarak goriinmektedir. Diger taraftan Brownian hareketini
modelinde kullanan Paul Samuelson hisse fiyatlarinin log normal dagilmasi ve

rastgelelik fikirleriyle Bachielier’in modelinin iki sorununa ¢6ziim onermistir.

James Boness ise doktora tezinde paranin zaman degeri hesabinin opsiyon degeri
hesaplanirken kullanilmas1 gerektigini 6nermistir. Boness faiz oraninin sifirdan farkl
kullanilmas1 (negatif veya pozitif), normal dagilan hisse fiyatlari, riskten kacan
yatirimct gibi gilinlimiizde de evrensel olarak kabul edilen varsayimlari iceren bir

matematiksel modeli 6neren ilk kigidir.

Fischer Black ve Myron Scholes risk tercihleri iceren kabulleri model disina ¢ikarip,
risksiz faiz oranmnin en dogru indirgeme orani oldugunu ileri siirlip ¢i1§ir agan
opsiyon fiyatlama modelini yaymlamislardir (1973). Diger taraftan Merton temettii
dagitimmi da denkleme ekleyerek modeli genellemistir. Merton sermaye varliklar
fiyatlandirma modelinden (CAPM) tiirettigi modelinde riskli varligmm beklenen
getirisini kendi risk degiskeninin yer aldigi denklem ile bulma fikrini dnermistir
(Brach, 2003).
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Black & Scholes’un modeli Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinin degerlemesi
icin uygundur. Amerikan tipi opsiyonlar ise binomial model ile fiyatlanabilmektedir
(Akkum, 2000).

Black ve Scholes’un modeli siirekli zaman stokastik siireci i¢in ¢dziim Onerirken,
Cox-Ross ve Rubinstein’in 1979 yilinda Onerdigi binomial opsiyon fiyatlama
yontemi kesikli zaman stokastik suregleri igin ¢oziim Onermektedir. Ayrica iki
olasilikl1 gelecek donem hareketinin yaninda {i¢ donem olasilikli gelecek donem
hareketinin yer aldig1 trinomial modellerde daha sonralar1 gelistirilmis ve bir ¢ok
calismada kullanilmistir (Brach, 2003). Diger taraftan Phelim Boyle’un o6nerdigi
Monte Carlo simulasyonu ile opsiyon degerleme de bir ¢ok ¢alismada ve gergek
hayatta kullanilmistir. Monte Carlo similasyonu olusabilecek tiim senaryolar

iizerinden benzetim yoluyla degerleme yapan bir yaklasimdir.

Opsiyonlarin degerlemesinde modeller, denklemler ve varsayimlar1 asagida Black &
Scholesun modelinden itibaren agiklanacaktir. Giliniimiizde bu modeller finansal

opsiyon degerlemesinin yaninda gergek yatirim projelerinde de kullanilabilmektedir.

3.1 Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan opsiyona dayanak varlik olan hisse
senedinin temettii dagitmadigi varsayimi altinda Avrupa tipi alim opsiyonlarinin
degerlemesi i¢in bazi varsayimlar altinda diferansiyel denklemler ile iirettikleri
modele Black & Scholes modeli denmektedir. Ayni1 yil iginde ise Merton bu modele
opsiyona dayanak varlik olan hisse senedinin temettii dagittigi varsayimini da
ekleyerek modeli genellemistir. Bu nedenle modellerin formiilasyonu iki baslhk

altinda agiklanacaktir.

3.1.1 Temettlistz Black & Scholes opsiyon fiyatlama modeli

Black & Scholes‘un (1973) yilinda opsiyonlarin fiyatlanmasi i¢in 6nerdigi ve o

tarihten sonra gergek yatirim projeleri i¢in de kullanilabilinen model su sekildedir:

C = SoN(di) — Ke™N(d>) (3.2)
P= Ke_(rT)N(-dz) - SoN(-d1) (3.2)
di=[1In(So/K) + (r+c%2)T ]/ (c\T) (3.3)
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d2=[In(So/K) + (r-6*/2)T]/(cNT )=di - o\T (3.4)
Modelde kullanilan terimler su sekildedir:
C = Alim opsiyonu degeri
P = Satim opsiyonu degeri
So = Dayanak varligin spot piyasa degeri
K = Opsiyon s6zlesmesinin kullanim fiyati
T = Opsiyonun vadesine kalan siire (yil bazinda)
o = Dayanak varlik fiyat1 oynakligi
I = Risksiz faiz oranm
N(d) = Kiimiilatif standart normal dagilim

Diger taraftan, Black & Scholes ‘un 6nerdigi modelin bir takim varsayimlar1 vardir
(Mun, 2002) :

e Faiz oram1 model boyunca sabittir ve faiz orami olarak risksiz faiz
kullanilmaktadir.

e Sadece vade tarihinde gerceklenebilen Avrupa tipi opsiyonlar i¢in kullanilir.

e Opsiyon soOzlesmesine konu olan hisse senedi getirilerinin log normal
dagildig1 varsayimi vardir.

e Opsiyon vade tarihi boyunca temettii dagitimi1 olmadig1 varsayimi yapilir.

e Etkin piyasa hipotezi kabul edilir. Bu hipotezden yola ¢ikarak piyasa ve
dayanak varlik hareketlerinin stirekli olarak tahmin edilemeyecegi varsayilir.

e Opsiyon sdzlesmelerinin alma ya da satma islemlerinde her hangi bir islem

maliyeti olmadig1 diisiiniiliir.

3.1.2 Temettull Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli

Merton (1973) Black & Scholes’un 06nerdigi modelleri genelleyerek temettii
dagitimmin da olabilecegini belirtmistir. Merton’un Onerdigi bu model finansal
opsiyonlarda opsiyon sozlesmesine konu olan menkul kiymetten veya reel
opsiyonlarda firmaya giren nakit akislarmdan temettii dagitim: oldugu varsayimi
altinda gegerli olmaktadir. Ayrica reel opsiyonlarda nakit akiglarindaki kayip riskini

de ifade edebilmektedir. Temettiisiiz modelde agiklanan degiskenlere ilave olarak
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“6” degiskeni temettii dagitimi sonrast nakit akislari veya menkul kiymetin deger

kaybi derecesi i¢in kullanilmaktadir.
C = Soe®PN(di) — Ke™PN(d) (3.5)
P = Ke™PN(-d>) - Soe®PN(-d)) (3.6)
Ayrica “d” degiskenleri de su sekilde ifade edilir:
di =[In(So/K) + (r =8 + 6%/ 2)T ]/ (o\T) (3.7)

do=d; - o\T (3.8)

3.1.3 Tarihsel volatilite hesabi

Modeldeki standart sapma degiskeni dayanak varligin volatilitesini (oynakligini)
ifade etmektedir. Dayanak varligin volatilitesi gegmis fiyat verilerinden su sekilde

hesaplanmaktadir:
Volatilite (oynaklik) hesabindaki tanimlar:
n + 1 = Gozlem sayisi
Sj = J. donem sonunda hisse senedi fiyati
T = Y1l bazinda zaman araligi
“u;” degiskeni asagidaki sekilde tanimlanir (3.9):
uj=In (S;/Sj1) (3.9)
“u;” degiskeninin standart sapmasi “s” ile ifade edilir (3.10) :
s=\[ (1/n-1)Y (u; - ©)?] (3.10)
j=1.2,....n
“4”, “uj” verilerinin aritmetik ortalamasidir.
Volatilite (oynaklik) ise su sekilde bulunur (3.11) :
6=s/T (3.11)

Standart sapma degiskeninin biiyiikliigii dayanak varhigmm fiyatinin volatilitesi
arttikca artmaktadir (Hull,2005). Ayrica volatilitenin artmasi opsiyonun degerini de

artiracaktir.
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3.2 Kafes Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Hisse senedi hareketlerinin olasi gidis yonleri sekil olarak gosterildiginde bir kafes
gibi goriindiigii i¢in bu sekilde adlandirilmaktadir. Bu boliimde binomial ve trinomial
kafes yontemleri agiklanacaktir. Binomial opsiyon fiyatlama ydnteminde gelecek
donemki hareketler artig ve azalisla smirlandirilirken trinomial opsiyon fiyatlama
modelinde gelecek donem i¢in dayanak varligin sabit kalabilecegi olasiligi da hesaba

katilarak islem yapilir.

3.2.1 Binomial opsiyon fiyatlama modeli

Opsiyon degerlemesinde 1979 yilinda Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan ilk kez
ortaya konmustur. Hisse senedinin fiyatinin baz yilindan baslayarak belli bir
olasilikla artis ya da azalis1 temeline dayanir. Binomial modelde bu artis veya azalis
sabit kabul edilip, kii¢iilk zaman dilimi araliklarinda dallanarak vade sonuna veya
yatirim yapma zamaninin ortadan kalkma siiresine kadar binom dagilimi prensibinde
gider. Bu yap1 nedeniyle binomial kafes opsiyon fiyatlama modeli olarak bilinir. Bu
zaman dilimi araliklar1 ¢ok fazla dallanip sonsuza yaklastigi zaman Black & Scholes

modeli elde edilmektedir.

Jordan ve Miller (2008) bu modelin dayandigi varsayimlardan su sekilde

bahsetmislerdir:

e Tam rekabet piyasasindaki seffaflik ve herkes tarafindan ulasilabilirlik
mevcuttur.

e Her bir zaman dilimindeki fiyat hareketleri birbirlerinden bagimsiz olacak
sekilde artip azalabilecektir. Boylelikle artis ve azaliglarin kombinasyonundan
dolay1 model dallanarak devam edecektir. Hem de degisimler sadece bu
zaman dilimlerinde olacag i¢in kesikli bir proses olarak devam edecektir.

e Opsiyonun iki tarafi i¢in de faiz oran1 aynidir.

e Yatirimcilarin tiim proses boyunca yiiksek olan kazanci diisiik olan kazanca
tercih edecekleri diistintiliir.

e Model opsiyonu degerleyene kadar her hangi bir maliyet yoktur ve bu sebeple
vergilendirme yapilmamaktadir.

e Risksiz faiz oran1 tiim proseste sabittir.
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Bu baglik altinda binomial opsiyon degerleme modeli tek donemli binomial opsiyon
degerleme modeli ve ¢ok donemli binomial opsiyon degerleme modeli olarak iki
baslikta incelenecektir.

3.2.1.1 Tek donemli binomial opsiyon degerleme modeli

Tek donemli model varsayim ve iligkilerini daha iyi ve sade bir sekilde anlamak i¢in

aciklanacaktir. Bu yiizden iligskiler basamak basamak anlatilacaktir.
¢ = Opsiyon fiyatmin bugiinkii degeri
So = Dayanak varlik fiyatinin bugiinkii degeri
K = Kullanim fiyat1
u = Dayanak varlik fiyatinin artis orani
d = Dayanak varlik fiyatinin azalig orani
Artig durumunda bir donem sonraki fiyat (3.12) :
S1=Sou (3.12)
Azalis durumunda bir donem sonraki fiyat (3.13) :
S>=Sod (3.13)

Modelde bir p olasilikla artis oluyorsa, 1-p olasilikla da azalis olmaktadir. Bu artis
ve azalislarin olasiliklar ile ¢arpimlarinin toplami ancak ve ancak risksiz faiz orani

kadar getiri saglamalidir:

pu+ (1-p)d =e™ (3.14)
Artisin olasilik degerinin bulunmasi i¢in p ¢ekilir:

p=e™_d/u—d (3.15)

Modelde u ve d degisimi piyasa kosullarma gore sezgisel veya bir modele bagh
olarak belirlenebilir. Diger taraftan Cox-Ross ve Rubinstein’a gdre u’nun artigi
standart sapma degiskeni ile iliskilendirilmektedir. Ayrica u’nun d ile bélmenin tersi

iligkisi vardir:
u= el (3.16)

u=1/d (3.17)
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Bir donem sonraki fiyat degisimlerinden sonra alim opsiyonun degerlemesinde
market fiyatlar1 kullanim fiyatlarindan ¢ikarilarak bir donem sonraki opsiyon fiyati

bulunur. Eger bu deger negatifse sozlesmeyi alan taraf alim hakkini uygulamaz:
ci=maks.[0,S1—K] (3.18)
c2=maks. [ 0, S — K] (3.19)

Bu iki degerin olasiliklar1 ile ¢arpilmasi bir sonraki donemin beklenen degerini

verecektir. Bu degerin bugiine indirgenmesi ile opsiyonun degeri ortaya ¢ikacaktir:
c=e™(pci +(1-p)c2) (3.20)

Tek donemli bir binomial agacin yapis1 Sekil 3.1°de gdsterilmistir:

p Sou, 1
So. ¢

l-p Sod, c2

Sekil 3.1: Tek donemli binomial opsiyon degerleme yapisi.
3.2.1.2 Cok donemli binomial opsiyon degerleme modeli

Binomial opsiyon degerlemesinde basamak sayilar1 artip sonsuza yaklastik¢a
modelin Black & Scholes modeline yakinsadigindan bahsedilmisti. Tek donemli
binomial model sonucun belli bir arali§1 kapsamasina neden olur. Diger taraftan ¢ok
donemli model ile cesitli fiyat hareketleri izlenerek daha fazla dal elde edilir.

Bdylece olasi dallar yeteri kadar olasiliklariyla degerleme hesabina katilir.

Cok donemli binomial hesaplama modelinde n At’lerin toplamidir ve vade siiresini
baz alinan zaman dilimi cinsinden gostermektedir. Artis veya azalislarin sonunda
toplam n + 1 adet diiglim olusacaktir. Ayrica binom dagilimin dogas1 geregi artis ve
azalis1 esit sayiya yaklasan diigiimlerin olma siklig1 artacaktir. Modelde m sayida

artis saglamanin olasilik kiitle fonksiyonu su sekilde agiklanir:

f(m; n, p) = [n! / (m!(n-m))]p™(1-p)®™ , m=0,1,2,...n (3.21)
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Artis ve azaliglar sonunda olusan diiglimlerin her biri dayanak varligin binom
prensipleri dahilinde olas1 fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Baslangi¢ fiyatinin n

donemde m kadar artisiyla diigiimlerin son fiyat1 bulunur:
Shm = Sou™d™™ (3.22)

Her bir final diiglimiiniin opsiyon degeri ise dayanak varlik fiyatindan opsiyon

degerinin ¢gikarilmasiyla elde edilen say1 ile 0’dan biiyiik olanidir seklinde bulunur:
Ccom=maks. [ 0, Spm — K ] (3.23)

Her bir digiimiin opsiyon degerinin kendi olasilik kiitle degeri ile ¢arpilmis
hallerinin toplami ise opsiyonun gelecek degerini verir. Bu deger risksiz faiz orani ile

glinimuze indirgenmesi ile opsiyonun degeri bulunur.
¢ = e ™9 [ n!/(m!(n-m)!) Jp™(1-p)*™maks.[0, Sou™d™™ - K ] (3.24)
¢ =™ Xf(m; n, p)enm ) (3.25)

Sekil 3.2°de ¢ok donemli binomial opsiyon degerleme yapisi goriilmektedir:

Sou®, con

7

Sm*, e *”

H‘Sju""ld: Cazn-l

Soud, c21

Sod®lu, cn1

Sod®, cao

Sekil 3.2: Cok donemli binomial opsiyon degerleme yapisi.
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Avrupa tipi alim opsiyonlar1 i¢in gecerli olan bu hesaplama yontemi geriye dogru
hesaplama prensibine dayanir. Ancak yukaridaki formiilde tek bir kalemde
hesaplama yapilabilme firsat1 vardir. Diger taraftan Amerikan tipi opsiyonlar1
degerlerken her bir gegmis diigiim tek tek hesaplayarak kullanim hakkini1 vade

stiresince uygulama firsatin1 da hesaba katmak gerekmektedir:
Cn-l,m-l = makS. [e-(rAt)( an’m + (l'p) Cn’m-l), Sn-l’m-l - K] (326)

Her bir adimda bir donem geriye giderek n=0 olan simdiki zamandaki opsiyon fiyati

bulunur.

3.2.2 Trinomial opsiyon degerleme modeli

[k kez Boyle (1986) tarafindan sunulan bu model, binomial modele ek olarak varlik
fiyatmin bir sonraki donem sabit kalabilecegi varsayimini da modele ekler. Bu
modelin amac1 binomial modelden daha dogru ve hizli ¢6ziim alinabilen ¢6ziimler
yaratmaktir. Ayrica Clewlow ve Strickland’a (1998) gore zaman ve oynaklik

degiskenleriyle oynama firsati1 vermesi modele esneklik kazandirmaktadir.

Modelde fiyat hareketlerinin u kadar artma olasilig1 py, degismeme olasilig1 pk ve d
kadar azalma olasiligi pq olarak gosterilerek toplamlari 1’e esitlenmistir (3.27).
Kesikli dagilimin ortalamasi siirekli log normal dagilimm ortalamasma (3.28) ve

varyanslar1 da stirekli dagilimin varyansina esittir (3.29):

putpctpa=1; 0<p<l (3.27)

putiSo + pxSok + padSo = SoA (3.28)

Pu(u?Se? - So?A?)+ p(So’k - So?A?) + pa(dSe” - So*A?) = S¢’B (3.29)
A=e™ (3.30)

B = (0" (3.31)

Boyle (1988) u ve d’nin g¢arpimlarmin 1’e esit oldugu varsayimi altinda gecis

olasiliklarinin denklemlerini ¢ikardi (Haahtela, 2010):

pu= [B+AZ—Au—(A-1)]/[(u-1)u>-1)] (3.32)
pa=[(B+A2— A2 — (A— D]/ [(u—1)u?-1)] (3.33)
px=1-pu—pd (3.34)
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Eger binomial modeldeki u ve d degerleri kullanilip k da 1 alinirsa yukaridaki
olasiliklarin 1’den biiyiik olabilecegini géren Boyle, denkleme u’nun degerini artiric
ve d’nin degerini azaltict birden biiyiikk olma kosuluyla bir A dagilim degiskeni

eklenmesini Onermistir:
u = eloln (3.35)
d = el (3.36)

Trinomial modelde n tane At olursa diiglimlerin sonunda 2n + 1 adet farkli dayanak

varlik fiyati elde edilir. Bu farkl fiyatlar su sekilde ifade edilebilir:
Sam = Sou™, m=-n,...,0,....n (3.37)
Her son diigiimiin opsiyon degeri ise su sekilde bulunur:
cnm = maks. [0, Sp.m — K] (3.38)

Trinomial modelin yapis1 Sekil 3.3’te gosterilmistir:

SOUn= Con
Sou?!, copl
Sou?, €22 €<---

Sou, c1.1 Sou, 2,1

So, c1,0 So, 2,0

pd

Sod, c1,-1 Sod, ¢2,-1

Sod?, 22 .-

3 \Sou'“’

SOu.n, Cn,-n

1

» Cn,-n+l

Sekil 3.3: Trinomial opsiyon degerleme modeli yapisi.
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Bir 6nceki donemdeki digtimlerin opsiyon degerlerine gegis ise olasiliklarinin

carpim toplamlarinin risksiz faiz orani ile indirgenmesiyle olur:
Cn-1,m-1 = e-(rAt)(puCn,m + pkCnm-1 T pan,m-Z) (339)

Amerikan tipindeki opsiyonlarin degerlemesinde ise erken kullanim hakki g6z oniine

almmalidir:
Cn-1,m-1 = maks [e-(rAt)(puCn,m + pkCnm-1 T pan,m-Z), Sn-l,m-l - K] (340)

Her bir adimda yukaridaki denklemdeki gibi deger belirlenip geriye dogru gidilerek

n=0 anindaki opsiyon degerine ulasilir.

3.3 Monte Carlo Simiilasyonu ile Opsiyon Degerleme

Monte Carlo simiilasyonu ile opsiyon bir dagilim varsayimi altinda olas1 n sayida
farkli dayanak varligi degerinin elde edilmesi ile degerlenmektedir. Ik kez Boyle
(1977) tarafindan ortaya konulan simiilasyonun opsiyon degerlemesi uygulamasi
yeteri kadar simiilasyon yapilmasi durumunda Black & Scholes modeline

yakinsamaktadir.

Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin Geometrik Brownian hareketiyle

fiyat degisimine ugradigi varsayilir:
S(t+At) — S(t) = uS(t)At + oS(t)dW; (3.41)

Denklemde dW: Wiener siireci olarak adlandirilir ve igerdigi & terimi ortalamasi 0,

standart sapmasi 1 olan bir 6rneklemdir:
dW, = eVAt (3.42)

Geometrik Brownian hareketine Ito 6n kuraminin logaritmik versiyonunun

uygulanmast ile siire¢ su sekilde devam eder:
d(In S) = (u-6*/2) dt + odz (3.43)

Denklemde d(In S) ifadesi dayanak varhgm T anmda fiyatmm O anina gore

farkliligint gosterecek sekilde diizenlenir:
In(St) — In(So) = (u-6%/2)T + 6eNT (3.44)

In(S1/So) = (u-6%/2)T + ce\T (3.45)
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Dogal logaritma isleminin tersinin uygulanmasi ile de dayanak varligin T anindaki

fiyat1 bulunur:
S(T) = S(0)exp [(n-6%/2)T + 6e\T] (3.46)

Opsiyon degerlemesinde uygulama kolayligi agisindan Black & Scholes modeli bu
modelin daha fazla simiilasyonu oldugu i¢in tercih edilir. Ancak Monte Carlo
simiilasyonu kullanicinin elinde ¢esitli sinirlarla kurgulanabilecegi i¢in egzotik

opsiyon degerlemesinde kullanilabilmektedir.
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4. BULANIK MANTIK VE BULANIK KUMELER

Glnliik hayatta bir cok noktada karsimiza ¢ikan bulanik mantik, belirsizlik,
olabilirlik, tanimlarin bulundugu kiimeye gore degisebilmesi gibi nedenlerden dolay1
klasik mantigin (Boolean Logic) cevap veremedigi problemleri tanimlamak veya
¢6zmek icin kullanilmaktadir. Klasik mantikta bir durumda ikili mantik mevcutken,
bulanik mantikta bu ikili durumlarin arasi1 da hesaba olabilirlik olarak katilmaktadir.
Durumlara klasik mantik ile bulanik mantik bakisi agisindan farklar ¢izelge 4.1°de

gosterilmistir ( Goksu, 2008; Yaralioglu, 2007).

Cizelge 4.1: Klasik mantik ve bulanik mantik bakis agis1 farkliliklar1.

Bulanik Mantik Klasik Mantik
Belirsiz (Muallak) Kesin (Net)
0, 1 veya arasinda Oveyal
Bulanik ifadeler (Bir ¢ok) Ikili ifadeler
N ve N degil N ya da N degil
Belirli olabilirlikte Hepsi veya Hicbiri

Diger taraftan bazi aktiviteler ve tanimlar bulundugu g¢evrede degerlenmektedir.
Ornegin Kuzey Avrupa’da 180 santimetre ve asagisindaki bir erkek boyu kisa kabul
edilirken, Tiirkiye’de bu boy 0lclisii bir erkek i¢in ortalama veya uzun kabul
edilebilmektedir. Bu boy 6l¢isinin ne kadar uzun oldugunun tanmmi ise giinliik
hayatta bazi ifadelerle karsimiza ¢ikmaktadir. Cok uzun boylu veya selvi (servi
bitkisi kokenli) ifadeleri kullanilabilmektedir. Bu belirsizlik ve tanimlarin
farkliligindan dogan bulaniklik hava sicaklig1 ifadesi, zenginlik ifadesi, kilo ifadesi,
yiikseklik ifadesi, gelir ifadesi, maliyet ifadesi vb. smiflamalarda karsimiza

¢ikmaktadir.
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Bulanik mantik ortaya ¢ikan bu problemlerin tanim sorunlarmi gidererek, siipheli
durumlara ve belirsizliklere daha genis bir perspektiften bakilabilme imkani
sunmustur. Boylelikle giiniimiizde bulanik mantik karar verme siire¢leri, teknoloji,
ekonomi, finans, psikoloji gibi gergek hayat uygulamalarinin yaninda literatiirde de

bir ¢ok ¢aligmaya konu olmustur.

4.1 Bulanik Kiimeler

Bulanik mantikta bahsedilen problemlerin giderilmesi icin ilk olarak Zadeh
tarafindan 1965 yilinda bulanik kiime teorisi ortaya konmustur. Bu teorinin temeli
uyelik derecesi mantigina dayanmaktadir. Klasik mantikta bir eleman bir kiimeye
aittir veya degildir diye distniiliir ve bu durum 0 veya 1 ile ifade edilir. Ancak
bulanik kiime teorisinde bir elemanm o kiimeye ait olma olabilirligi 0 ve 1 dahil
olmak iizere bu iki deger arasindaki bir iiyelik derecesi ile ifade edilmistir. Uyelik
derecesi 0 ise o kiimeye ait degil, 1 ise kesinlikle {iyesi, s6z gelimi 0.5 ise o
olabilirlikte o kiimenin tiyesi denir. Boylelikle bulanik kiime teorisi ile belirsizlik ve

olabilirlik ifadesine genellestirilmis bir yaklasimla tanim getirilmis olunur.

Bulanik bir kiimenin genel tanimi1 sembolize edilmek istendiginde ise ilk olarak x
elemanlarinin E evrensel kiimesine ait oldugu varsayimi yapilmahdir. Bu x
elemanlar1 ise yine E evrensel kiimesinde yer alan A bulanik kiimesini
olusturmaktadir ve bu kiimeye aitlik veya bu kiimede olabilirlik dereceleri pa(X)
tiyelik fonksiyonu ile ifade edilmektedir. Boylelikle A bulanik kiimesi asagidaki gibi

ifade edilir:
A={(xpa(x)),xEE} (4.1)
Eger E evrensel kiimesi sonsuz ise bulanik kiime su sekilde sembolize edilir:
A= [ xi/ paxi) (42)

Eger E evrensel kiimesi sonlu bir kiime ise bulanik kiime asagidaki sekilde ifade
edilir (Mendel, 2000):

A= ZL xi/ paxi) (4.3)
Ornegin:
RN IS NS R U

01 04 06 08 1 07 04 01
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A ve N iki bulanik kiime olmak iizere bu kiimelerin iiyelik fonksiyonlarmmn sirasiyla
kesigim, birlesim ve tiimleme islemleri asagidaki gibi olmaktadwr (Diamonds ve
Kloeden, 1994):

pA(X) N px(x) = Min. (pa(x), pr(x) ) (4.4)
HA(X) U p(x) = Maks. (pa(x), ux(x) ) (4.5)
MAK)" = 1 - pA(x) (4.6)

Bulanik kiimeler genellemelerine gore ve ifade sekillerinin kapsamina gore
cesitlenmektedirler. Hepsi yukaridaki konsepti temel alarak onun (izerine
gelistirilmistir. Tip-1 bulanik kiimeler sadece yukaridaki sartlari temel alirken, tip-2
bulanik kiimeler ve sezgisel bulanik kiimeler (intuitionistic fuzzy sets) tip-1 bulanik
kiimelerinin genellestirilmis ifadeleridir. Tip-1 ifadesi ise diger kiime teorilerinin

Onerilmesinden sonra adlandirilmistir.

4.2 Bulanik Sayilar

Bulanik bir kiimenin bulanik bir say1 olarak adlandirilabilmesi i¢in bazi sartlar
bulunmaktadir. Bu sartlar x elemanlarmnin E evrensel kiimesi yerine daha 6zel R
gergek sayilar kiimesine ait oldugu durumlarla baslayarak su sekilde devam

etmektedir:

- [0,1] aras1 deger alan o- kesiminin A, = {x € R: pa(x) > o } kiimesi konveks
bir kiimedir.

- Uyelik fonksiyonu iist yarida bulunup siirekli bir fonksiyondur.

- o kesiminin seti kapali ve R de sinirlt olmalidir ki bulanik say1 da kapali bir

aralikta olabilsin. Boylece destek (A) = {x € R: pa(x) > 0} olmaktadur.

Yukaridaki sartlarla birlikte bulanik bir kiimeden strekli tyelik fonksiyonuna sahip

konveks bir bulanik say1 seti elde edilmektedir.

Ayrica iiyelik derecesi olarak 1’e sahip bir bulanik say1 normal bulanik say1 olarak
ifade edilir. Bu olabilir degerler arasinda kesinlikle kiimeye ait olma durumunu
belirtir. Ancak bazi bulanik kiimelerde maks.(h) < 1 olabilmekte ve kesinlikle bu
kiimeye ait bir eleman bulundurma durumu ortadan kalkmaktadir. Literattrde

genelde normal bulanik sayilar kullanilmaktadir.

39



Guniimuzde klasik anlamda olarak nitelendirilebilecek Zadeh’in (1965) teorisindeki
yukaridaki bulanik sayr olma sartlarini tasiyan sayilara tip-1 bulanik sayilar
denilmektedir. Uyelik fonksiyonunun tipine ve tanimina gore bu sayilar licgensel,
yamuk, sag-sol bulanik sayilar, gauss fonksiyonu, S fonksiyonu vb. sekillerde ifade
edilebilirler.

4.2.1 Ucgensel bulanik sayilar

A bir iiggensel bulanik say1 olmak iizere, a1, az, as sirasiyla kiiciikten biiyiige yazilan

gergek sayilar liyelik fonksiyonun olusturulmasinda kritik ifadeler olarak kullanilir.
(x-ar)/(az-a1) ar<x<az
HA (x) =} (as-x)/(az-a2) ar<x<as 4.7)
0 diger
Bulanik say1 su sekilde ifade edilir:
A=(al, a, a3) (4.8)

Grafiksel gosterimi de Sekil 4.1°deki gibidir:

LA (x) 4
1.0

al az a:

Sekil 4.1: Uggensel bulanik say1.
4.2.2 Yamuk bulanik sayilar

A bir yamuk bulanik say1 olmak iizere, a1, @z, as, as sirastyla kiigiikten biiyiige
yazilan gercek sayilar iiyelik fonksiyonun olusturulmasinda kritik ifadeler olarak

kullanilir.
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( (x- a1)/(az a;) arxza
4' ar<x<as

HakO= | (@f(ara)  asxsas (49)
L o diger

Bulanik say1 su sekilde ifade edilir:

A=(al, a,a; a4) (4.10)

Grafiksel gosterimi de Sekil 4.2°deki gibidir:

MA (x) 4
1.0

al az a3 a4
Sekil 4.2: Yamuk bulanik sayi.

4.2.3 Sag-sol bulanik sayilar

Dubois ve Prade’in (1980) calismasinda onerdigi sag sol bulanik sayilar {iggensel,
yamuk vb. bulanik sayilarin alternatif bir ifadesidir ve islem, yorumlama kolayligi
saglamasi i¢in Onerilmistir. Normal bulanik bir saymin ifadesinde c¢ekirdegindeki
kesin olabilirlikli a ve b degerlerinin ifade edilmesinden sonra o kiimeye ait olmama
degerlerinin baslangicindaki noktalara m ve n kadar olan uzakliklarmin ifadesi ile

devam eder.

Ucgensel sag-sol bir bulanik say1 ( a=b oldugu durum) asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

Air=(a,mn) (4.11)
Yamuk bulanik saymin ifadesi ise asagidaki gibidir:

Air=(a,b,m,n) (4.12)

Uyelik fonksiyonu ise su sekilde ifade edilmektedir:
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L((a—x))m) a-m<x<a
wA(xX)ir= < R((x—b)n) b<x<btn (4.13)
0 diger
Yamuk tipte sag-sol bulanik bir saymin grafiksel gdsterimi ise Sekil 4.3’teki gibidir:

LA (x) & a b
1.0 fmmmmmmmnee

——1n—p

Sekil 4.3: Yamuk tipte sag-sol bulanik sayu.
4.3 Tip-2 Bulanik Kiimeler

Tip-2 bulanik kiime teorisi Zadeh (1975) tarafindan ilk Onerdigi bulanik kiime
teorisinin yetersiz gelebilecegi durumlar i¢in belirsizligi klasik bulanik kiime
teorisinden daha genel ifade etmek igin ortaya konmustur. Klasik bulanik kiime
teorisinde bulaniklik tek bir kiime ile ifade edilirken, tip-2 bulanik kiime teorisinde
belirsizlik daha da genellenerek bulanik kiime farkli alt kiimeler tarafindan
olusturulmaktadir. Boylelikle bulanik kiimedeki her bir noktanin tek bir tiyelik
derecesi olmaz ve bir liyelik fonksiyonuna sahip olur. Boylece bulanik kiime setine

ticlincii bir boyut kazandirilir.

Tip-2 bulanik kiime teorisi bir durumun ifadesinde farkli gruplar oldugunda ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin ekim ayinda denizdeki baliklarm yogunlugu ele almirsa, liifer,
palamut, istavrit vb. farkli biiylikliikteki baliklarin her birinin yogunlugunun ifade
edilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum tip-2 bulanik kiime teorisinin tek bir

kiimeye bagli kalmayan farkl alt kiimeli yaklagimu ile ¢oziilecektir.

Her bir alt bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu O ile 1 arasinda olmaktadir. Ayrica
sag ve sol alt kiime bitis noktalar1 arasindaki aralik belirsizligi ifade etmektedir. Sekil

4.4’te tip-2 bulanik sayilarmim genel gosterimi yer almaktadir.
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ux) 4

elemanm tdvelik

fonksivonu vardir.

YRR

— -—>

50l bitig belirsizlik araligs  Sag bitis belirsizlikk aralig:
Sekil 4.4: Tip-2 bulanik sayilarin genel gosterimi.

Lee ve Chen’in de (2008) tip-2 bulanik sayilari iizerine calismalar1 mevcuttur. Bu
caligmalarmdaa<e<b<f<g<c<h<d vehs <hs<hz <h;olmak Uzere tip-2 bir

bulanik sayiy1 su sekilde ifade etmislerdir:

A=(Au, AL)=((a,b,c,d; hi, ), (e f g h; hs, ha)) (4.14)

Ayrica yine bu ¢alismada tiyelik fonksiyonu Sekil 4.5’teki gibi gosterilmistir.

nx) 4

a e b f gc h d

Sekil 4.5: Lee ve Chen’e gore tip-2 bulanik sayisi.
4.4 Sezgisel Bulanik Kiimeler (Intuitionistic Fuzzy Sets)

Atanassov’un 1983 yilinda oOnerdigi Sezgisel Bulanik Kiime Teorisi Zadeh’in
onerdigi Bulanik Kiime Teorisinin gelismis bir modeline dayanir ve o sekilde

tanimlanir. Bir evrensel kiimeye ait x gergek sayisi ayni sette liyelik derecesinin
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yaninda iiyelik olmama derecesi ile de tanimlanir. Bu ayn1 zamanda bulanik sayinin

genisletilmis ifadesidir.
ua (Uye olma derecesi) : E—[0,1]
Va (Uye olmama derecesi): E —»[0,1]

Ancak Klasik teoriyi genisletme amaciyla yola ¢gikan Atanassov, bu sayilarin yogun
bir bilinmezlik ortami igin gelistirilebilecegini, daha kapsamli bir belirsizligin
ifadesinde kullanilabilecegini fark etti ve teorisine tereddiit (hesitation) paymi da
ekledi.

7a ( tereddiit pay1) = 1- pa — Va (4.15)

Ayrica kullanilacak sezgisel bulanik sayilara evrensel kiimede olan her x i¢in soyle

bir tanim da yapilmalidir ki klasik bulanik teorisinden ayrilabilsin:
0<pat+Vac<sli (4.16)
Boylelikle A' ve B' iki sezgisel bulanik kiimesi su sekilde ifade edilir:
A'={ <X, pa(x), Va(X)>/x T E }
B'={<x, ps(x), Va(x)>| x " E}

Atanassov’un 1983, 1986 ve 1994 ¢alismalarindan derlenen verilere gore bu ikKi
sezgisel bulanik kiime i¢in bazi temel operasyonlar ve iliskiler asagida ifade

edilmektedir:
A'@ B'= { <x, pa(x) + ps(x) - pa(x) pa(x), Va(x)Ve(x)> x 1 E } (4.17)
Al ® Bi= { <x, pa(®)us(x), VaX) + Va(x) - VAX)Ve(x)>|x ' E } (4.18)
AN B = { <x, min. (ua(x), pa(x)), min. (Va(x), Ve(x))>/ x © E } (4.19)
AU B = { <x, maks. (na(x), us(x)), maks. (Va(x), Va(x))>| x (1 E } (4.20)
m® (A) = { <x, 1 — (1 - pa(x))™, (Va(x)™|x 0 E } (4.21)
(A" = { <X, (pa())™, 1 = (1 - Vax)" > x 1 E} (4.22)

Bu iki sezgisel bulanik kiimedeki ¢ikarma ve bolme islemleri ise su sekilde ifade

edilmektedir (Atanassov ve Riecan, 2006; Atanassov, 2012):

Al B'= { <x, pas(x), Vas(x)> x T E }
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((na()- pe(x))/1-u(x), eger pa(x) > pp(x) ve Vi(x) > Va(x)
_ {I ve Va(x) >0
han(x) | ve VB(X) ma(x) > Va(x) ma(X)
k 0, diger
ve
l(VA(x)/VB(x), eger pa(x)> us(x)veVa(x) > Va(x)
Vas(o) - | - e (4.29

| ve Va(X) ma(x) > Va(x) ma(X)
\ 1, diger

A'@ B = { <x, pam(x), Van(x)>| x 1 E }

pa(x)/us(x), eger pe(x) > pa(x) ve Va(x)Ve(x)

(
A 4' ve us(x) >0

R ve s(x) ma(x) = s () T(x)

k 0, diger

ve
I((VA(X)- Ve(x))/1 - Ve(x), eger ps(x)> pa(x) ve Va(x) > Vi(x)
0
Vap(x) = { v al) = (4.24)

| ve up(X) Ta(X) = pa (X) ma(X)
\ I, diger

Diger taraftan Shabani ve Jamkhaneh (2014) ¢alismalarinda sezgisel bulanik kiimeler

ile ¢cikarma iglemini farkl bir algoritma ile tantmlamiglardir:

KO B = { <x, ua(0) + pus(x) - pa(®) (), VaVa(>x " E}  (4.25)
Buna bagli olarak bolme islemi i¢in de su sekilde bir ¢ikarim yapilabilir:

AT @ B'= { <x, pa(®)ps(x), Va(x) + Va(x) - Va®)Va(x)> x © E } (4.26)

Sezgisel bulanik kiime teorisi ve klasik bulanik say1 teorilerine ek olarak bir bulanik
kiimenin bulanik bir say1 sayilmasi i¢in konkav bir {iye olmama fonksiyonuna sahip

olmas1 gerekmektedir.

Al yamuk sezgisel bir bulanik say1 olmak iizere, a1, a, as, as, b1, b2 gergek sayilari

iyelik fonksiyonun olusturulmasinda kritik ifadeler olarak kullanilir.
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Yamuk tipte sezgisel bulanik say1 Shabani ve Jamkhaneh’a (2014) gore su sekilde
ifade edilebilir:

( (x-ar)/(az-a1) a1<x<ax ((a- X)/(az-b1) bi<x< ay
HA ar<x<az I ar<x<as
pa(x) = 4 { (4.27)
| (a4-x)/(as-a3) az<x<ay | (x- a3)/(bz a3) a;<x<bs
k 0 diger diger
Ayrica A sezgisel bulanik sayis1 su sekilde ifade edilir:
= (b1, a1, a2, a3, a4 b, pa, Va) (4.28)

Grafiksel olarak da su sekilde ifade edilir:

na(x), Vax) 4
1

LA

Va

0 brar ax a3 a4 b2 X
Sekil 4.6: Shabani ve Jamkhaneh’a (2014) gore sezgisel bulanik say1.

Diger taraftan Grzegorzewski (2003) bir tip yamuk sezgisel bulanik sayilari
calismasinda onermistir. Ozel bir durum olarak bir sezgisel bulanik saymm en
olabilir degerinin veya degerlerinin {iye olma derecesi 1 olarak alinir ve tereddiit pay1
sifirlanir. Bdylelikle en olabilir deger iizerindeki bilinmezlik kaldirilmis olur.
Yukaridaki bulanik kiime islemlerinde iliye olma derecesi yerine 1, liye olmama
derecesi yerine de 0 yazildiginda yeni sayida yine iiye olma derecesi 1, {iye olmama
derecesi 0 olacaktir. Ayni sekilde en olabilir degerin tereddiit pay1 da yeni elde edilen
kiimede 0 olacaktir. Nehi ve Maleki (2005) iiye olma ve {iye olmama fonksiyonlarini
lineer olarak ifade ederek yamuk sezgisel bulanik sayilari ortaya koymuslardir.

Asagida bu durumdan esinlenerek yamuk tipte sezgisel bulanik sayilar gosterilmistir:

46



((X-a1)/(az-a1) aIs<x<az ((bz x)/(b2-b1) bi<x< b
| 1 a<x<a3 | b2< x<bs
pa(x) = 4 = 4 (4.29)
| (a4-x)/(as-a3) az<x<ay | (x-b3)/(ba-b3)  by<x<bs
k 0 diger k 1 diger.
Ayrica A sezgisel bulanik say1s1 su sekilde ifade edilir:
= (a1, a2, a3, as; b1, bo, b, by) (4.30)

Shaw ve Roy’un (2012) ve ayrica Mahapatra ve Roy’un (2012) calismalarinda
ucgensel sezgisel bulanik sayilarda iiye olma fonksiyonunun en olabilir degeri ile tiye

olmama fonksiyonunun 0 ile degerlenen degeri ayni sayi1 olarak ifade edilmistir:

((X-al)/(az-al) aI<x<a; {(az x)/(az-b1) bi<x< a»
1 X= a2 | X=a
pa(x) = 4 { (4.31)
| (a3-x)/(a3-a2) ar<x< a3 | (x-a2)/(b2-a2) ax<x<b»
t 0 diger 1 diger
Ayrica Al sezgisel bulanik sayisin1 da asagidaki sekilde ifade etmislerdir:
= (a1, a2, a3; by, az, b2) (4.32)

Grafiksel olarak da su sekilde ifade edilir:

pa(x) , Vai
1.0

L

0 b1 ar a2 az b2 X
Sekil 4.7: Shaw ve Roy’a (2012) gore sezgisel bulanik say1.

Yukaridaki onerilerden hareketle yamuk sezgisel bulanik say1 agagidaki sekilde ifade
edilebilir:
= (a1, a2, a3, as; by, a2, a3, bo) (4.33)

Bu say1 Shabani ve Jamkhaneh’in Onerisinde liye olma fonksiyonunun en olabilir

ifadesine 1, bu araliktaki iiye olmama fonksiyonuna 0 degerini verilip 6zellesmis
halidir.
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((x—a1)/(az-a1) aI<x<ay ((az X)/(az-bl) bi<x< a»
1 ar<x<az | ax<x<as3
pa(x) = 4 {
| (as-x)/(as-a3) az<x<as | (x-a3)/(b2-a3) as;<x<b»
L o diger L diger.

Sekil olarak ise asagidaki gibi ifade edilir:

na(x) . Va(x)d
1

-

T
o

0 bra az a1 a4 b2 X

(4.34)

Sekil 4.8: En olabilir degerin tiyelik derecesi 1 olan sezgisel bulanik bir say1.

4.5 Bulanik Sayilarla islemler

Bulanik sayilarda islemler bu baslik altinda tip-1 bulanik sayilarda islemler ve

sezgisel bulanik sayilarda islemler olmak tizere 2 baslik halinde incelenecektir.

4.5.1 Tip-1 bulanik sayilarda islemler

Tip-1 bulanik sayilarda islemler liggensel bulanik sayilar tizerinden agiklanacaktir.

Toplama ve ¢ikarma islemlerinde iiyelik fonksiyonlar1 lineerligini kaybetmezken,

carpma ve bolme islemlerinde iiyelik fonksiyonlar: lineerligini kaybetmektedir.

Kritik nokta degerlerinin ayni1 kaldigi islem sonuglar1 bu nedenle yaklasik olarak

verilmistir.
A= (a1, @, a3, as) Ve B = (N1, Nz, na) iKi tip-1 bulanik say1 olmak iizere:
k ® A (k>0) = (ka, kay, kas, kas)
k ® A (k<0) = (kas, ka3, kas, ka))
APB= (artni, ax+ny, a3+nz, astng)

A © B = (a1-mu, a2-n3, a3-ny, as-11)
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A ® B = (ainy, axn, asnz, asna) (A>0, B>0) (Yaklasik olarak) (4.39)
A ® B = (ains, axns, a3y, asny) (A>0, B<0) (Yaklasik olarak) (4.40)
A ® B = (asn4, a3n, axny, ainy) (A<0, B<0) (Yaklasik olarak) (4.41)
A @ B = (ai/ns, ax/ns, a3/, as/ni) (A>0, B>0) (Yaklasik olarak) (4.42)
A @ B = (ai/n1, ax/na, as/nz, as/ns) (A>0, B<0) (Yaklasik olarak) (4.43)
A @ B = (as/n1, as/ma, az/nz, a1/ns) (A<0, B<0) (Yaklasik olarak) (4.44)

4.5.2 Sezgisel bulanik sayilar ile islemler

Sezgisel bulanik sayilarda islemler en olabilir deger araliginin Uye olma derecesinin
1, Uye olmama derecesinin ve tereddiit paymin sifir olarak alindigi sekilde
tanimlanmistir. Sezgisel bulanik sayinin en olabilir degeri disindaki araliklarin iiye
olma ve iiye olmama fonksiyonlarina gore tereddiit paylar1 bulunmaktadir. Tezdeki
modelde yukarida tanimlanan sekilde kullanilmistir. Bunun nedeni hem en olabilir
deger iizerindeki bilinmezligi ortadan kaldirma hem de islem kolaylig1 saglama

diistinceleridir.

Kumar’a (2014) gore en olabilir deger araligmin {iye olma derecesinin 1, iiye
olmama derecesinin tereddiit paymimn sifir olarak alindigi durumda yaklagik

dogrulukta islem varsayimi yapilmalidir.

Shaw ve Roy’un (2012) ve Nagoorgani ve Ponnalagu (2012) ¢alismalarinda ti¢cgensel

sezgisel bulanik sayilarla aritmetik islemlerin nasil yapilabilecegi gosterilmistir.

Al = (a1, az, a3; b1, a2, b2) ve B' = (n1, nz, ng; My, N2, my) iki sezgisel bulanik say1

olmak Uzere:
k®A! (k>0) = (kai, kay, kas; kby, kas, kby) (Yaklasik deger) (4.45)
kQ®A! (k<0) = (kas, kay, kai; kba, kas, kby) (Yaklasik deger) (4.46)

Al @ Bi= (a1+ ni, axt m, a3+ n3; b+ my, ax+ no, bot+ my) (Yaklasik deger) — (4.47)

Al ©B' = (ai- n3, a2- my, a3- n1; bi- My, a2- Mo, br-my) (Yaklasik deger) (4.48)
Al ® Bi = (ain, axmy, asnz; bimy, axny, bomy) (A>0, B>0) (Yaklasik deger)  (4.49)
Al ® B = (ains, axm, asni; bimy, axny, bomy) (A>0, Bi<0) (Yaklasik deger)  (4.50)
Al ® B = (asns, axmo, ainy; bomo, axny, bimy) (Al<0, Bi<0) (Yaklasik deger)  (4.51)
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Al @ B' = (ai/n3, ax/na, a3/ni; bi/my, ax/na, by/my) (A>0, B>0) (Yaklasik deger)(4.52)
Al @ B = (a1/n1, ax/ny, a3/n3; bi/my, ax/na, by/my) (A>0, B'<0) (Yaklasik deger)(4.53)
Al @ B' = (as/ni, ax/m, ai/n3; ba/my, ax/mo, bi/my) (Al<0, B'<0) (Yaklagik deger)(4.54)

Yukaridaki islemlere gore c¢ikarma ve toplama islemi icin lineerlik korunurken
carpma ve bdlme islemleri igin korunmamaktadir. Diger taraftan Atanassov’a gore
klasik bulanik sayilarda islemlerinden farkli olarak lineerlik biitiin islemlerde

korunmamaktadir.

Yamuk sezgisel bulanik sayilarda islemler Nehi ve Maleki (2005) ve Kumar’in
(2014) calismalarindan esinlenilerek asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Al = (a1, a2, as, & ; by, az, as, b2) ve B' = (1, nz, Ng, Na; My, N2, s, my) iki sezgisel

bulanik say1 olmak iizere:

k@Al (k>0) = (kai, kao, kas, kas; kbi, kao, kas, kb,) (4.55)
k@A (k<0) = (Kas, kas, kas, kar: kb, kas, kaz, kb;) (4.56)

AT@ B' = (ajtn, ay+my, a3tns, astng; bi+my, ax+ny, az+nz, by+my) (4.57)
A©B' = (ai-n4, ay-n3, a3-n2, a4-n1; bi-mo, ax-ns, az-no, br-my) (4.58)

A'® B' = (aini, axny, asns, asng; bimy, axny, azns, bomy) (A>0, B>0) (4.59)
A'® B' = (ains, axn, asny, asni; bimy, axns, asna, bomy) (A>0, B'<0) (4.60)
A'® B' = (asns, asns, axno, aing; bamo, asns, axno, bimy) (A'<0, Bi<0) (4.61)
A'@ B' = (ai/m4, ax/n3, as/ma, as/ni; bi/my, ax/ns, as/ma, ba/my) (A>0, B>0) (4.62)
Al @ B' = (ai/ni, ax/my, a3/n3, a4/na; bi/my, ax/ma, as/nz, bo/my) (A>0, Bi<0) (4.63)
Al @ B' = (as/ni, a3s/m, ax/ns, ar/na; ba/my, as/my, az/ns, bi/my) (A'<0, B'<0) (4.64)

Ayrica Kumar ve Bajaj’m (2014) calismasinda sezgisel bulanik sayilarda net
bugiinkii degerin nasil hesaplanmasi gerektigi gosterilmistir. A' nakit akislar1 ve B!

faiz oranlaridir:

NBD= z (a1)d/(m)"t, (az)t/(l’lz)t’ (213)t/(n3)t : (by)y/(my)™, (az)t/(nz)t, (bz)d(mz)t ’ Ai<0,
t=0

+ 20 (an)/(m3)t, (a2)d(m2)', (a3)d(m)' 5 (bi)/(m2)™, (a2)d/(12)', (b2)d(mu)' , A>0 (4.65)
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Ayrica bir iggensel sezgisel bulanik sayiyr bulanikliktan kurtarip beklenen degerini

bulmak icin Nagoorgani ve Ponnalagu (2012) soyle bir model 6nermislerdir:
E (Al) = (art 4a)*+ a3t bi+ by)/8 (4.66)

Yukaridaki ifade yamuk sezgisel bulanik sayiya ¢evrilmek istenirse en olabilir deger
iki kritik degere sahip olacagi i¢in 4 kat sayis1 bu iki kritik degerin her birine 2 kat
sayist verilerek paylastirilir( Ye nin (2010) ¢alismasinda da yamuk sezgisel bulanik

sayilarin beklenen degeri i¢in benzer bir ifade kullanilmistir):
E (Al) = (a1t 2ax+ 2a3+ as+ bi+ b2)/8 (4.67)

Elbette tyelik derecesi 1 olan a, ve as’tin agirliklar1 artirilabilir. S6z gelimi 2 yerine
her biri i¢in 4’er birimlik agirlik kullanilirsa toplam 12’ye boliinerek beklenen deger
elde edilebilir. Bu durum saymin belirsizlik ifade eden kritik noktalarin model iginde

daha az etkili olmasina neden olacaktir:
E (A)) = (a+ 4ax+ 4as+ ast+ bi+ by)/12 (4.68)

Kumar ve Bajaj (2014) bu nedenle sezgisel bulanik sayilar durulastirilmasi igin en
olabilir degerin dogas1 ve siddetine gore agirhiklandirilmasini 6nermislerdir. Genel

olarak su sekilde ifade edilebilir:

E (Al) = (a+ kaxt kas+ ast bi+ by)/(4+2K) (4.70)

4.6 Sayilar Arasi Gegis Islemleri

Bulanik sayilardan klasik sayilara ve sezgisel bulanik sayilardan bulanik sayilara
geciste bazi islemler mevcuttur. Bir ¢ok calismada kavramlarin kiyaslanabilmesi ve
bulanik prosesin devami icin bu sayilarin birbirleri arasindaki gegise ihtiyac

duyulmaktadir.

4.6.1 Bulanik sayilarin durulastirilmasi (defuzzification)

Bulanik sayilarin  klasik  sayilara ¢evrilmesi islemine bulanik sayilarin
durulagtirilmas:  denilmektedir. Bulanik  sayilarm  kiyaslanmasi1 i¢in  de
kullanilabilecegi gibi esas olarak bulanik prosesin devam etmesi i¢in
kullanilmaktadir. R0ss(1995) bulanik sayilarin durulastirma metotlarindan bazilarini

derlemistir.
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4.6.1.1 Agirhk merkezi yontemi

IIk kez Soreno(1985) tarafindan onerilen agirlik merkezi yontemi en ¢ok kullanilan
durulagtrrma yontemlerinden biridir. Toplam bulanik kiimeyi kiitlesel olarak 2 es
parcaya aywran noktayr bulmayi amaglamaktadir. Matematikte kullanilan agirlik

merkezi hesaplamasiyla sonuca gidilir:

x* = (f7raC0 x dx) / ([ uax) dx) (4.71)

Bu yontemde dikkat edilmesi gereken 2 veya daha fazla bulanik sayinin olusturdugu
kiimenin agirhk merkezi bulunmadan oOnce bu bulanik sayilarin  Oyelik
fonksiyonlarma birlesim islemi uygulanmalidir. Daha sonraki asamada ise proses
yukaridaki formiil ile devam etmektedir. Sekil 4.9 ile bu durum ve agirlik merkezi ile

durulastirma yontemi agiklanmustir.

u(x) 4

1.0

X
Sekil 4.9: Agirlik merkezi ile durulastirma yontemi.

4.6.1.2 Agirhkh ortalama yontemi

Bu yontem ile tyelik dereceleri ve en olabilir deger degiskeni lizerinden durulastirma
islemi yapilmaktadir. Yontem sadece simetrik iiyelik fonksiyonuna sahip bulanik

sayilar i¢cin kullanilmaktadir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

X* =2 HARX) X/ 2 MA(X) (4.72)

Grafik olarak ise sekil 4.10’da gosterilmistir:
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x*=(an +bm)/(m +n)

a b X

Sekil 4.10: Agirlikli ortalama yontemi ile durulastirma.
4.6.1.3 En buyuk Gyelik degeri-ortalamasi yontemi

Bir bulanik kiime setinde bulunan yamuk bulanik sayilardan en yiiksek iiyelik
degerine sahip elemanlarm ortalamasinin alinmasi ile bulunmaktadir. Ucgensel
bulanik sayilarda ise bu metot yiikseklik yontemi olarak ge¢mektedir. En yiiksek

iiyelik fonksiyonuna sahip eleman bulanik bir sayinin durulastirilmis halidir.

Yamuk bir sayida en biiyiik iiyelik degeri-ortalama yontemi sekil 4.10°da ve
ucgensel bir sayida yiikseklik yontemi sekil 4.11°da gosterilmistir.

L

u(x) 4

1,0 x*=(a+b)/2

T
o

a x* b x

Sekil 4.11: En buyuk tyelik degeri-ortalama yontemi ile durulagtirma.
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-

u(x) 4

[
-

x* ®

Sekil 4.12: Yiikseklik yontemi ile durulagtirma.
4.6.1.4 Toplamlarin ortas1 yontemi

Toplamlarin ortalamast yOntemi yine bir c¢esit agirlik merkezi bulmay:
hedeflemektedir. Ancak agirlik merkezi ile durulastirmadan farki islem yapilmadan
once tiyelik fonksiyonlarina bir birlesim islemi uygulanmamasidir. Asagida
fonksiyon ifadesi verilen yontemin grafik ile ifadesi ise sekil 4.12°de

gosterilmektedir.

x* =Y [Tuat) xdx/ ¥ [ uat) dx (4.73)

u(x) 4

m

.
>
]

A X

Sekil 4.13: Toplamlarm ortas1 yontemi ile durulastirma.
4.6.1.5 En biiyiik alanin ortasi yontemi

Bu yonteme gore eger bulanik kiime iki veya daha fazla alt kiimeden olusuyor ise en
biiyiik tiyelik kiimesi alanina sahip alt kiime secilerek agirlik merkezi yontemi ile

durulastirilir.
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Eger A bulanik kiimesi maksimum alana sahipse:

x* = ([ pat) x dx) / ([ wax) dx) (4.74)

[fade grafik ile sekil 4.13deki gibi gsterilmektedir.

ux)

' A A=As

v

x* X

Sekil 4.14: En biiylik alanin ortas1 yontemi.
4.6.2 Sezgisel bulanik sayilardan tip-1 bulanik sayilara gecis islemleri

Sezgisel bulanik sayilardan tip-1 bulanik sayilara gecis islemleri ilk olarak prosesin
veya modelin devam etmesini amaglar. Diger taraftan sezgisel bulanik bir prosesten
elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi i¢in bir doniisiime de ihtiya¢ vardir. Elde
edilen sezgisel bulanik sayilar tip-1 bulanik sayilarina cevrilebilir ve genelde
siralama yontemleri ve yukarida agiklanan durulastirma yontemleri vasitasiyla klasik
sayilara cevrilerek karsilastirilabilir. Ansari ve digerleri (2010) sezgisel bulanik

sayilardan tip -1 bulanik sayilara gegiste 3 yontem Onermislerdir.

4.6.2.1 Tereddiit paymnin yiiksek olan tarafa eklenmesi

Bir sezgisel bulanik sayida bulunan her bir elemanin iiyelik degeri ve liye olmama
degerinden hangisi daha yiiksekse tereddiit paymm o degere eklenmesiyle tip-1

bulanik saymin elde edilmesi islemidir.( “*” yeni degerleri gostermektedir.)
Eger pal > VA ise;

H*Ai:HAi+nAi, V*Ni:VAi (475)
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Eger pa' < V&' ise;
VA= VAl el = (4.76)

4.6.2.2 Tereddiit payinin esit olarak dagitilmasi

Bir sezgisel bulanik sayidaki her bir elemana ait tereddiit payinin iiye olma ve iiye
olmama degerlerine esit olarak dagitilmasiyla sezgisel bulanik saymin tip-1 bulanik

saytya ¢evrilmesi iglemidir.
wEA = pa' + a2 (4.77)

V*il= Vil + 122 (4.78)

4.6.2.3 Tereddiit paymnin orantisal olarak dagitilmasi

Bir sezgisel bulanik sayinin her elemanma ait tereddiit payinin iiye olma ve iiye
olmama degerlerine bu degerlerin o elemandaki oranini degistirmeyecek sekilde

eklenmesi islemidir.
WHa'= pa' + mal(pa/ (ua'+ V) (4.79)

V#il = VA + ma (VA / (pa'+ Vah) (4.80)

4.7 Bulanik Analitik Hiyerarsik Prosesi Modelleri

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ilk olarak Saaty (1980) tarafindan Onerilmis
uzmanlarin sezgisel goriislerinden yola ¢ikan bir ¢ok Ol¢iitli karar verme yontemidir.
Proses sonunda bir amaci olan bu modelde, bir ¢ok alternatif arasindan genellikle biri
belli kriterler dogrultusunda segilir. Karar verme siiregleri arasindaki en biiyiik
avantaji sayilabilen ve sayillamayan degiskenlerin bir arada kullanilabilmesine imkan
vermesidir. Boylelikle bir ¢ok yontemin eksigi olan soyut, sayllamayan degiskenlerin
karar verme siireglerine eklenmesi miimkiin kilinmistir. Diger taraftan veri ihtiyaci
da daha diisiik diizeyde oldugu i¢in bir ¢ok vakada uygulanabilirlik agisindan diger

yontemlerin 6nline gecmektedir.

Proses dort ana basamakta incelenebilir. Ilk asamada problem ve aranan belirlenir.
Ikinci asamada ana hedefin en iiste yer aldigi, kriterlerin en iist diizeyden alta dogru
srralandig1 bir karar hiyerarsisi diizenlenir. Uciincii asamada agirliklar1 (6ncelikleri)
belirlemek igin kriterlerin kendi arasinda ikili karsilastirma matrisleri olusturulur.

Ayrica alternatifler de kriterlere gore ikili karsilagtirma matrisleri ile kiyaslanir. Son
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asamada ise her bir alternatifin karar vericinin belirledigi agirliklarla carpilmas: ile
son degerleri elde edilir. En yiiksek degere sahip alternatif belirlenir. Bu ayni
zamanda prosesin ana hedefidir.

Daha sonra Saaty’nin AHP yOntemi belirsizligin daha genis modellenmesi i¢in
bulanik sayilarmm dahil edildigi daha kapsamli modellerle ele alimmistir. Bu
modellerde ikili karsilastirmalar i¢in kullanilan sayisal ifadeler bulanik olarak
kullanilmistir. Bulanik AHP yOntemlerinin agiklanacagi bu boliimde Buckley’nin
1985 yilinda 6nerdigi model ve Chang ve digerlerinin 1996 yilinda 6nerdigi modeller
incelenecektir. Sezgisel reel opsiyon degerlemesinin ana konu oldugu bu tezde,
tezdeki modelin giivenirliligi agisindan sezgisel bir AHP modeli kullanilmayacaktir.

Bu nedenle de konu anlatiminda yer verilmemistir.

4.7.1 Buckley Bulanik AHP yontemi

Buckley 1985 yilindaki caligmasinda Saaty’nin klasik AHP yontemini bulanik
sayilarla modelleyerek gelistirmistir. Buckley bulanik sayilar1 ikili karsilastirmalar
yaparken kullanilan dilsel ifadelerin sayisal degerlerini ifade ederken kullanmistir.
Bu caligmada tercih edilmesinin nedeni literatiirde diger yontemlere gore daha fazla
tercih edilmesidir. Ayrica yamuk bulanik sayili versiyonu daha ¢ok kullanildig1 i¢in

yamuk bulanik sayilarla agiklanacaktir.

Buckley’nin modelinin ¢ikis noktasi Saaty’nin klasik AHP yontemidir. Ancak
normalizasyon islemi klasik yontemin aksine ortalama almma isleminden sonra
yapilir. Ayrica klasik AHP yonteminde aritmetik ortalama kullanilirken, bu

yontemde geometrik ortalama kullanilmaktadir.

Yontemde ilk olarak kriterlerin kendi aralarindaki ikili karsilastirmalar1 ve o kriter
baslhig1 altindaki alternatiflerin ikili karsilastirmalar1 kiyas Olcegine gore yamuk
bulanik say1 olarak ifade edilir. Kiyas degerleri ai; = ( auij, azij, asij, a4ij ) ifadesiyle
kullanilir ( 1’ler her bir satiri, j’ler ise her bir silitunu temsil eder). Kiyas
matrislerindeki her bir satir i¢in geometrik ortalama alindiktan sonra Kriterlerin
bulanik agirliklarina ( Wi ) ve alternatiflerin kriter bazli bulanik performans

degerlerine ( pi ) su sekilde ulagilir:
f=[ [T 8 1 (4.81)

gi:[ H}lzl 5.1_] ]l/n (482)
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Geometrik ortalamalar alindiktan sonra bulanik agirlik ve bulanik performans

degerleri elde edilir:
®i=f*[ X0 5] (4.83)
pi=8*[ XL, 8] (4.84)
Bulanik agirlik ve bulanik performans degerleri elde etme asamalari biitiin siire¢ i¢in
uygulanir. Her bir alternatif i¢in o kriter bazinda elde edilen bulanik performans

degerleri o kriterin bulanik agirlik degeri ile ¢arpilarak toplanir ve o alternatifin final

bulanik say1 degeri elde edilir:

Fi= i, Wb (4.85)
Son agamada ise elde edilen final bulanik say1 degerleri Carlsson ve Fuller’in yamuk
bulanik sayilarin beklenen degeri formiilii ile kiyaslanabilir:

Fi= (fi + 2fi2 + 2f;3 + fu)/6 (4.86)

Ikili karsilastrrmalar yapilirken dilsel ifadelerin sayisal degerleri oldugundan
bahsedilmisti. Tolga (2009) ‘dan alinan ikili karsilastirma kiyas olgegi Cizelge
4.2’deki gibidir.

Cizelge 4.2: Ikili karsilastirma kiyas dlgegi.

Dilsel ifade Sayisal Degeri
Onemi en az (1/6, 1/5, 1/4, 1/3)
Onemi daha az (1/4, 1/3, 1/2, 1)
Esitligi daha az (112, 213, 2/3, 1)
Esitligi tam 1,1,1,1)
Esitligi daha fazla (1, 3/2,3/2, 2)
Onemi daha fazla 1,23 4)
Onemi en gok (3,4,5,6)
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4.7.2 Chang Bulamk AHP ydntemi

Buckley’nin o6nerdigi Bulanik AHP modeli aksine Chang’in modelinde tip-1
iicgensel bulanik sayilar kullanilmaktadir. Chang 1992 yilinda kendi 6nerdigi derece
analizi ve sentetik karar vermeyi genisleterek ikili karsilagtirmalarin birbirine
istiinliikleri i¢in kullanmis ve bir Bulanik AHP modeli 6nermistir. Sentetik degerler
Si = (ai, bi, ci) ve ikili karsilastirmadan elde edilen degerler Mi; = ( kij, lj, mi)) olmak

uzere ilk once sentetik degerler hesaplanir:

Si= X2 My Q[ I, Xy My (4.87)

i1 eril M = (2 jnll Kij, ity jnll Lij, 2ty erzl mjj) (4.88)

[2h X0 M) = (V2 X2 myg, UL 50 1y, V2L X0 ky) (4.89)
eril M = (Zjnll K ij, Zjnll Lj, 2}21 mi)) (4.90)

Daha sonra her bir kriterin veya alternatifin sentetik degerleri ikili karsilastirmaya
alinir. §1 = (a1, by, ¢1) ve S2 = (az, bz, ¢2) olmak iizere Si’in Sy’den biiyiik olma

olasilig1 su sekilde tanimlanir:

V(S:282) =sup [ min. (ps1 (x), uS2 (y) ) ] (4.9)

x>y
Daha sonra bu formiilden yola ¢ikilarak ikili karsilastirma dereceleri elde edilir:

1 bi>b>
V(51>8;,) = yiiks. (S1NS2) = pS; (d) = 0 ax>Cy (4.92)
(a2-c1)/(b1-c1)-(b2-a2) diger

Diger olarak ifade edilen d degeri iki saymin en yiiksek kesisim noktasmin iiyelik

derecesi degeridir.

Bir alternatif veya kriter icin elde edilen tiim Si derecelerinin minimumu o alternatif

veya Kriterin derecesini verir.
V(5>8:>8>>.....>8x) = min V(§>S)) (4.93)
d' (Ai) = min V(S5>Sy) (4.94)
Diger alternatif veya kriterler i¢in de yapildiginda agirlik vektorii belirlenir:
W'=[d'(A1), d'(Az), d'(As),...... , d'(A) " (4.95)

Daha sonra bu degerler normalize edilir:
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W =[d(A)), d(A2), d(A3),......, d(A) ]T (4.96)

Burada W bulanik olmayan bir sayidir.

4.8 Bulanik Sayilarda Biitiinlestirme islemleri

Bulanik AHP, bulanik TOPSIS vb. gibi uzman goriisiine dayanan ¢ok 6lgiitlii karar
verme yontemlerinde amaca ulagsmak i¢in tek bir kisinin gorlisiiniin yaniltict
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle birden fazla uzmanin goriisiine gore ortak
karar verilmesi gerektigi savunulmaktadir. Birden fazla karar vericinin ortak
kararmin bulunmasi i¢in karar vericilerin sectigi bulanik kiyas degerlerine bulanik
sayilarin biitiinlestirilmesi islemleri uygulanir. Daha sonra islemler en basindan sanki

tek karar verici varmis uygulanir ve amaca,karara ulagilir.

4.8.1 Klasik bulanik sayilarda biitiinlestirme yontemleri

Klasik bulanik sayilarda biitlinlestirme islemi i¢in birden fazla yontem mevcuttur. Bu
calismada minimum, maksimum ve geometrik ortalama operatorlerinin birlikte
kullanildig1 yontem, geometrik ortalama yontemi, aritmetik ortalama yontemi ve
harmonik ortalama yontemi agiklanacaktir. Bu yontemlerden ilk olarak minimum,
maksimum ve geometrik ortalama operatorlerinin birlikte kullanildigi bulanik
biitiinlestirme yontemi agiklanacaktir (BlylUkdzkam ve Feyzioglu, 2004; Chang ve
dig., 2009; Meixner, 2010):

Al= ( min. (aix), (HkK=1 ax)"%, maks. (as)) (4.97)

Ucgensel bulanik sayr sekilde verilen bu ifadeler yamuk bulamk sayilara da

uygulanabilir:

Al=(min. (), ([T 220", (TTK, 230", maks. (as) ) (4.98)

Yukarida kullanilan “k” sembolii karar vericiyi, “K” sembolii ise toplam karar verici

sayisini ifade etmektedir.

Diger taraftan alt ve {iist degerler arasinda ¢ok fazla fark varsa minimum ve
maksimum operatorleri tatmin edici sonuclar vermez. Bu yizden tiim sirecte
geometrik ortalama operatdrii kullanilir. AHP yonteminin kullanildigi modellerde
genelde geometrik ortalama operatorii biitiinlestirme islemi i¢in kullanilir (Davies,

1994; Meixner, 2010):
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A= (T 2™, (I 220, (T 2397 ) (4.99)
Yamuk bulanik sayilar i¢in:
A= (I a0, (TTe 220", (I a0, (T a60'™) (4.100)

Diger bir biitiinlestirme islemi ise aritmetik ortalama operatoriiniin kullanildig:

yontemdir:
A= ((Zicra /K, (Ziga20/K, (Zie an)/K) (4.101)
Yamuk bulanik sayilar i¢in:
A= (T a /K, (B a20/K, (ZK as/K, (ZK a4)/K) (4102)
Bulanik sayilarm biitiinlestirilmesinde harmonik ortalama da kullanilmaktadir:
K= [(KAZE, Vaw), (KAZK, 1ax), KIZK, 1/as)] (4.103)

Yamuk bulanik sayilar i¢in:
A= [(KACBE V), (KAZK 1ax), (KAZE, Vas), (KAZE, Vas))  (4.104)

4.8.2 Sezgisel bulanik sayilarda biitiinlestirme islemi

Literattrde Uye olma ve Giye olmama fonksiyonlarmin kritik degerlerinin esit oldugu
ancak en olabilir degerin 1 olmadigi, {iye olmama derecesine ve tereddiit paymna
sahip oldugu sezgisel bulanik sayilar i¢in biitiinlestirme yontemleri mevcuttur. Wang
ve Zhang (2009), Wan (2010) gibi yazarlarin ¢alismalarinda biitiin kritik degerleri
normal tipte bulanik say1 gibi biitlinlestirmistir. Diger taraftan liye olma ve iiye

olmama derecelerini Atanassov’a gore belirlemislerdir.

Bu operatorlerde sadece en olabilir degerin liye olma derecesi p=1 ve Uye olmama
derecesi V=0 alinirsa biitiinlestirme sonunda da bu degerler 1 ve 0 olacaktir.

Boylelikle sezgisel bir bulanik saymin biitlinlestirilme islemleri su sekilde ifade

edilebilir.
Minimum, maksimum ve geometrik ortalama operatorli:
Al = (min(aix), ([T a20)'"%, maks(ask); min(bix), ([T, a21)"X, maks(bax)) (4.105)
Yamuk sezgisel bulanik say1 i¢in:
Al'= (min(aw), (T, 220", (TTiz; 230", maks(aa); min(bix), (TR, a2,

(TIX a30) Y%, maks(bax)) (4.106)
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Geometrik ortalama operatorlu:
Al= (T a )", (TTe 220", (T a0 ™™ (T b i)™, (T a2,
(IT& b2 (4.107)
Yamuk sezgisel bulanik say1 i¢in:
Al= (Mg aw)", (T 220", (Micyas ™, (T 240 (T b '™,
(TMizra20"™, (T asg'™, (T ban'™) (4.108)
Aritmetik ortalama operatorlu:
A= (K aw)/K, (X a2)/K, (X as)/K; (X, bn)/K, (T, a2)/K,
(X1 b2)/K ) (4.109)
Yamuk sezgisel bulanik say1 i¢in:
Al= (& a /K, (I8 a20/K, (IR as/K, (IR aa)/K; (2 b /K,
(Zia2)/K, (X as/K, (X, bag/K) (4.110)
Harmonik ortalama operatorli:
Al=[(K/ (X Vaw), K/ (X Vaw)), K/ (X, Vas); [(K/ (T, 1/b 1),
(K/ (2R, 1aw), (K/ (ZE 1/b20))] (4.111)

Yamuk sezgisel bulanik sayilar i¢in:

A= [(K/ (X Vaw), (K/ (X Vaw), (K/ (X Vas), (K/ (X Vaw)];

[(K/ (X Vb)), (K/ (X Vaw), (K/ (X an) (K/ (T, Vb)) (4.112)
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5. BULANIK REEL OPSiYON DEGERLEME YONTEMLERI

Opsiyon degerleme modelleri ger¢ek hayat yatirim projelerinin degerlemesinde
yaygm bir sekilde kullanilmaktadir. Modelin girdilerinde bulunan standart sapma
degiskeni ile gelecek nakit akislarinin belirsizligini icerecek sekilde degerleme
yapildigindan klasik degerleme yontemlerine tercih edilebilmektedir. Ancak nakit
akiglarinin  ve yatrim maliyetinin, model Oncesinde elde edilen veri ve
tahminlerinden kaynaklanan belirsizligi nedeniyle bu sayilar ¢cogu zaman tek bir say1
ile ifade edilememektedir. Bu gibi durumlarda bu sayilarm bulanik olarak ifade
edilmesi ile bu sorun c¢ozulebilmektedir. Boylelikle karar verici belirsizlikten

kaynaklanan riskleri daha genis bir kapsamda modelleyebilecektir.

Klasik reel opsiyon degerleme yontemlerinde belirsizligi ifade etmek i¢in kullanilan
standart sapma degiskeni genel olarak tarihsel volatilite ile ifade edilmektedir. Diger
taraftan bulanik sayilarin varyansinin hesaplanabilmesi, modeldeki standart sapma

degiskeninin alternatif bir ifade ile kullanilmasma olanak saglayacaktir.

5.1 Carlsson ve Fuller Bulanik Reel Opsiyon Degerleme Modeli

Carlsson ve Fuller (2003), reel opsiyonlarin ve finansal opsiyonlarin degerlemesinde
kullanilan Black & Scholes modelini gelistirerek bir bulanik reel opsiyon degerleme
yontemi elde etmislerdir. Carlsson ve Fuller, nakit akiglar1 ve yatirim maliyetinin tek
bir say1 ile ifade edilememesi sorunundan yola ¢ikarak bu sayilar1 bulanik olarak

kullanarak bir bulanik reel opsiyon degerleme modeli elde etmislerdir.

5.1.1 Temettiisiiz Carlsson ve Fuller bulanik reel opsiyon degerleme modeli

Oncelikle Black & Scholes’un ilk olarak dnerdikleri ve nakit akiglarmdan her hangi
bir temettd ddemesinin olmadigi modelin bulanik say1 versiyonu agiklanacaktir.
Black & Scholes modelinde tanimlanan degiskenlere ek olarak bulanik nakit akislar

ve bulanik yatirim maliyeti degiskenleri su sekilde tanimlanar:

C = Bulanik reel opsiyon degeri
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So = Nakit akislarinm bulanik bugiinkii degeri

K = Yatirim maliyetinin bulanik degeri

C = SoN(di) — Ke™PN(d>) (5.1)
di = [ In(E(So) / E(K)) + (r + 6%/2)T ] / (c\'T) (5.2)
dy=[ In(E(So) / E(K)) + (r - 6*%2)T ]/ (6\NT) = d; - oNT (5.3)

Kiimiilatif standart normal dagilim degiskenleri hesaplanirken nakit akislarinin
bulanik bugiinkii degeri ve yatirim maliyetinin bulanik degeri kendi iglerinde
beklenen degeri alinarak klasik sayiya doniistiiriilir. Bu islemden sonra “d”

degiskenleri klasik say1 olarak hesaplanabilir.

5.1.2 Temettiilii Carlsson ve Fuller bulanik reel opsiyon degerleme modeli

Carlsson ve Fuller onerdikleri modelde Merton’un Black & Scholes’un modeline
ekledigi temettii dagitim degiskenini de kullanmiglardir. Nakit akislarinda belirli bir

azalmaya neden olacak temettii dagitim degiskeni iistel bir fonksiyon olarak modele

eklenmistir.
C = Soe®PN(d;) — Ke N(d>) (5.4)

di = [ In(ESo) / ER)) + (r— 8+ 6%2)T ]/ (o\T) (5.5)

dy=[ In(E(So) / E(K)) + (r =& - 6*2)T ]/ (6NT) = d; - o\NT (5.6)

Temettiisiiz model agiklanirken kiimiilatif standart normal dagilim degiskeninin
degerini bulmak i¢in nakit akislariin bulanik bugiinkii degeri ve yatirim maliyetinin
bulanik degerinin beklenen degerinin alinmasi gerekliliginden bahsedilmisti.
Carlsson ve Fuller 2001 yilindaki g¢aligmalarina atifta bulunarak bu beklenen
degerlerin sag-sol bulanik sayilara gore su sekilde hesaplanabileceginden
bahsetmislerdir (kullanilan harf notasyonlar1 4.10 ve 4.12 denklemlerinden elde

edilmistir.) :
E(A)=(a+b)2+(n-b)/6 (5.7)
Bu formiilasyon yamuk sekilde ifade edilen bulanik sayilar i¢in su halini almaktadir:

E(A) = (a1 + 2ay + 2a3 + a4)/6 (5.8)
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Modelde Carlsson ve Fuller yine 2001 yilindaki ¢aligmalarmma atifta bulunarak
standart sapma degiskenini tanimlamiglardir. Sag-sol bulanik say1 seklinde ifade

edilen standart sapmanin formiilii su sekildedir:

o? (A) = [(b - a)/4] + [(b — a)(n + m)/6] + [(n + m)?/24] (5.9)
Bu ifade tip-1 yamuk sayilar i¢in asagidaki seklini alir:

0% (A) = (a3 — a2)%/4 + ((a3 — a2)(as — a1))/6 + (as — a1)*/24 (5.10)

Modelde belirsizlik ifadesinde kullanilan standart sapma degeri nakit akislarinin
bulanik bugiinkii degerine yukaridaki varyans formalinin uygulanmasiyla bulunur.
Bu degerin varyansi hesaplandiktan sonra standart sapmasi hesaplanir. En son
asamada ise nakit akiglarmin bulanik buginki degerinin standart sapmasinin nakit
akiglarmin beklenen degerine (yukaridaki formiilasyona gore) bolinmesi ile

standartlastirilir. Bu ifade modelde kullanilacak belirsizlik degeridir:

6=05(S0)/E(So) (5.11)

5.2 Bulanik Sayilarla Kafes Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyona konu olan dayanak varlik piyasa fiyatmin ve kullanim fiyatinin bulanik
olarak ifade edildigi ve piyasa fiyat1 hareketlerinin olas1 degerlerinin belirli zaman
araliklarinda adim adim degistigi opsiyon fiyatlama modelidir. Her bir adimda adim
sayisinin bir fazlasi kadar farkli deger elde edildigi i¢in sekli nedeniyle kafes opsiyon
fiyatlama modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu adim adim ilerleme ayni zamanda

Amerikan tipi opsiyon fiyatlamasinda da kullanilabilmektedir.

Bir sonraki doneme gegisler artis ve azalis olarak iki yonde oluyorsa binomial
bulanik opsiyon fiyatlama modeli, eger artis ve azalisa ek olarak bir sonraki doneme
sabit olarak da ge¢is oluyorsa trinomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli olarak

adlandirilmaktadirlar.

5.2.1 Binomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli

Dayanak varlik fiyatinin bulanik sayr olarak ifade edildigi ve bu fiyatm belirli
olasilikla bir sonraki doneme artis ve azalis olarak gectigi opsiyon fiyatlama
modelidir. Klasik binomial opsiyon fiyatlama yonteminden farki dayanak varlik ve

kullanim fiyatmin bulanik sayilarla ifade edilmesidir. Baz1 ¢aligmalarda bir sonraki
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doneme geciste kullanilan artis ve azalis oranlar1 da bulanik sayir olarak ifade

edilmektedir.

Konuyu daha iyi anlamak adina binomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli tek
donemli ve ¢ok donemli binomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli olarak iki
baslikta incelenecektir.

5.2.1.1 Tek donemli binomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli

Binomial bulanik opsiyon fiyatlama modelindeki degiskenler arasi iligkilerin daha
sade ve net sekilde anlasilmasi icin ilk Once tek donemlik fiyatlama modeli ele

almacaktir:
C = Opsiyon fiyatmn bulanik bugiinkii degeri
So = Dayanak varlik fiyatmin bulanik bugiinkii degeri
K = Kullanim fiyatinin bulanik degeri
u = Dayanak varlik fiyatinin artis orani
d = Dayanak varlik fiyatinin azalis orani
Artis durumunda bir donem sonraki fiyat (5.12) :
Si1=Sou (5.12)
Azalis durumunda bir dénem sonraki fiyat (5.13) :
S>=Sod (5.13)

Modelde bir p olasilikla artis oluyorsa, 1-p olasilikla da azalis olmaktadir. Bu artis
ve azalislarin olasiliklar1 ile ¢arpimlarinin toplami ancak ve ancak risksiz faiz orani

kadar getiri saglamalidir:

pu+ (1-p)d =e™ (5.14)
Artigin olasilik degerinin bulunmasi i¢in p ¢ekilir:

p=e®—-d/u-d (5.15)

Modelde u ve d degisimi piyasa kosullarma gore sezgisel veya bir modele bagh
olarak belirlenebilir. Genelde u degiskeninin artis1 standart sapma degiskeni ile

iliskilendirilmektedir. Ayrica u’nun d ile bolmenin tersi iligkisi vardir:
u= et (5.16)
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u=1/d (5.17)

Bir donem sonraki fiyat degisimlerinden sonra alim opsiyonun degerlemesinde
bulanik market fiyatlar1 bulanik kullanim fiyatlarindan ¢ikarilarak bir donem sonraki
bulanik opsiyon fiyat: bulunur. Eger bu deger negatifse sézlesmeyi alan taraf alim

hakkini uygulamaz:
Ci=maks.[0,S;-K ] (5.18)
Cr=maks.[0,S,-K ] (5.19)

Bu iki degerin olasiliklar1 ile ¢arpilmasi bir sonraki donemin beklenen degerini
verecektir. Bu degerin bugiine indirgenmesi ile bulanik opsiyonun degeri ortaya

cikacaktir:
C =e™(pCi+ (1 -p) C) (5.20)

Tek donemli bulanik degerli bir binomial agacin yapisi Sekil 5.1°de gosterilmistir:

$o. €

1p Sod, C2

Sekil 5.1: Tek dénemli binomial bulanik opsiyon fiyatlama yapisi.
5.2.1.2 Cok donemli binomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli

Cok donemli binomial bulanik hesaplama modelinde n At’lerin toplamidir ve vade
stiresini baz alman zaman dilimi cinsinden gdstermektedir. Artis veya azaliglarin
sonunda toplam n + 1 adet diiglim olusacaktir. Ayrica binom dagilimin dogasi geregi
artig ve azalis1 esit sayiya yaklasan diiglimlerin olma siklig1 artacaktir. Modelde m

sayida artis saglamanin olasilik kiitle fonksiyonu su sekilde aciklanir:
f(m; n, p) = [n! / (m!(n-m))]p™(1-p)®™ , m=0,1,2,...n (5.21)

Artig ve azaliglar sonunda olusan diigiimlerin her biri dayanak varligmm binom
prensipleri dahilinde olas1 fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Baslangic fiyatinin n

donemde m kadar artisiyla diiglimlerin son fiyat1 bulunur:
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§n7m = goumdn'm (522)

Her bir final diiglimiiniin bulanik opsiyon degeri ise dayanak varlik bulanik
fiyatindan bulanik opsiyon degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen say1 ile 0’dan biiyiik

olanidir seklinde bulunur:
Com=maks [0, Sum—K ] (5.23)

Her bir diiglimiin bulanik opsiyon degerinin kendi olasilik kiitle degeri ile ¢arpilmis
hallerinin toplami ise opsiyonun gelecek degerini verir. Bu deger risksiz faiz orani ile

glinimuze indirgenmesi ile bulanik opsiyonun degeri bulunur.
C = ™9 3[ n!/(m!(n-m)!) Jp™(1-p)™™maks.[0, Soumd™™ - K ] (5.24)
C=e™9( ¥ f(m; n, p) Com ) (5.25)

Sekil 5.2°de ¢ok donemli binomial bulanik opsiyon degerleme yapis1 goriilmektedir:

’__",,fﬂu”, Can
Sou?, if::-:‘
P qmﬁ‘fau”'ld, Crn
Sou, €11
p-1
: Soud, €22
i P
. Sod, €10
; ; 1p o Sod™lu, €ay
~ AL Sod?, f:.ﬂ:*..
Sod®, Cup

Sekil 5.2: Cok donemli binomial bulanik opsiyon fiyatlama yapisi.

Avrupa tipi alim opsiyonlarim bulanik sayilarla degerlemesi igin gegerli olan bu
hesaplama yontemi geriye dogru hesaplama prensibine dayanir. Ancak yukaridaki
formulde tek bir kalemde hesaplama yapilabilme firsati vardir. Diger taraftan
Amerikan tipi opsiyonlar1 bulanik olarak degerlerken her bir ge¢mis diigiim tek tek

hesaplanarak vade stiresince kullanim hakkini uygulama firsati1 da hesaba katilir:
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Cu-1.m-1=maks [e ™ pCom + (1-p) Cam-1), Sn-tm1 — K] (5.26)

Her bir adimda bir donem geriye giderek n=0 olan simdiki zamandaki bulanik

opsiyon fiyati bulunur.

Diger taraftan Ho ve Liao (2011) calismasinda u ve d artig ve azalis degerlerini de
bulanik say1 olarak kullanarak modeli genisletmislerdir. Ayrica modelde bulanik
opsiyon giiniimiiz degerine indirgenirken denklemde iistel fonksiyon yerine “1 + r”

ifadesinin tersi kullanilmastir.

5.2.2 Trinomial bulanik opsiyon fiyatlama modeli

Klasik trinomial opsiyon fiyatlama modelinden farkli olarak dayanak varlik ve
kullanim fiyatmin bulanik say1 seklinde ifade edilmesi ile edilir. Boyle (1986)
tarafindan sunulan klasik modelde, binomial modele ek olarak varlik fiyatinm bir
sonraki donem sabit kalabilece§i varsayimimi da modele ekler. Bu modelin amaci

binomial modelden daha dogru ve hizli ¢6ziim alinabilen ¢6zlimler yaratmaktir.

Bulanik sayilar ile trinomial opsiyon degerleme ile Clewlow ve Strickland’tan (1998)
esinlenilerek  Tolga’nin  (2009) ¢aligmasinda  gosterilmistir.  Degerlemedeki
degiskenler “So* Baslangi¢ yili nakit akislari, “X” Ilk yatrim maliyeti, “At”
Yatirim her bir basamak zaman araligi ( yil bazhi kullanilmistir), “r” Risksiz faiz
orani, “u” Bir sonraki doneme gegiste nakit akiglarinin artma orani, “d” Bir sonraki
doneme gegiste nakit akiglarinin azalma orani, “py” Bir sonraki doneme gegiste u
degisikligi olma olasiligi, “pm” Bir sonraki doneme gegiste sabit kalma olasiligi,
“pa”  Bir sonraki doneme gegiste d degisikligi olma olasiligi, “c” Oynaklik
degiskeni ( 1- Posibilistik standart sapma, 2- Tarihsel Oynaklik), “6” Yatirim karar1
siireci boyunca opsiyonun deger kaybi (Finansal opsiyonlarda temettiilii modelleme)

olarak kullanilmaktadir. Ayrica Boyle’un (1986) modelindeki “A” degiskenine de

deger verilmistir.

v=r-8-202 (5.27)

Ax = 6v/3At (5.28)

u=eM (5.29)

d=1/u (5.30)

pu = (12)(((6>AtHVAt?)/ Ax?)+H(VAL/AX)) (5.31)
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pm = 1-((c*At+v?At?)/Ax?) (5.32)
pa = (1/2)(((c* AtV At?)/AX?)-(VAL/AX)) (5.33)

Diger taraftan olasiliklarin toplaminin 1’e esit olmasi1 gerekmektedir:
putpktpa=1 (5.34)

Trinomial modelde n tane At olursa diiglimlerin sonunda 2n + 1 adet farkli dayanak
varlik fiyati elde edilir. Bu farkl fiyatlar her bir diiglim i¢cin asagidaki sekilde ifade

edilebilir:
Sam = Sou™(1-8), m=-n,...,0,...,n (5.35)
Her son diiglimiin bulanik opsiyon degeri ise su sekilde bulunur:
Com = maks. [0, Sum — K] (5.36)

Bir onceki donemdeki diigiimlerin opsiyon degerlerine gecis ise olasiliklarinin

carpim toplamlarinin risksiz faiz orani ile indirgenmesiyle olur:
én-l,m-l = e-(mt)(puén,m + pkan,m-l + pdan,m-Z) (537)

Amerikan tipindeki opsiyonlarin bulanik sayilar kullanilarak yapilan degerlemesinde

ise erken kullanim hakki g6z 6niine alimmalidir:
Co-1.m-1 = maks [e™Y(pyCnm + pxCom-1 + paCnm-2), Sn-1.m-1 — K] (5.38)

Her bir adimda yukaridaki denklemdeki gibi deger belirlenip geriye dogru gidilerek

n=0 anindaki opsiyon degerine ulasilir.

Trinomial bulanik degerleme modelinin yapis1 Sekil 5.3’te gosterilmistir:
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jﬂun= ﬁn_n

/ fﬂlln-]' . Eng:t-l

fau:': f:-_:- ‘2““<

Sou, C1.1 Sou, C21
Pu

So.c Pk * 50, Crpo So. €20
pd

Sod, 614 Sod. 62

Sekil 5.3: Trinomial opsiyon degerleme modeli yapisi.
5.3 Literatiirde Bulanik Reel Opsiyon Fiyatlama Modeli

Lee ve Lee (2011) ¢alismasinda Carlsson ve Fuller’in modelini kullanarak radyo
frekans tanimlama (RFID) sistemleri {izerinin yatirim kararmin belirlenmesinde bu
yontemi kullanmiglardir. Amaglar1 radyo frekans tanimlama sistemi gibi ileri bilgi
teknolojileri yatirimlarinin ¢ok riskli olmasi ve degistirme, erteleme, genisletme ve
cekilme gibi seceneklerinin olmasidir. Bes sene sonrasi yatirim karari icin 2
senaryonun  degerlendirildigi ¢aliymada erteleme kararindan bahsedilmese de
yatrimin  Karli olabilecegi gOsterilmektedir. Ugal ve Kahraman‘mn (2009)
calismasinda da bu model benzer amaglar i¢in kullanilmistir. Ancak modelde nakit
akiglar1 ve maliyetlerin beklenen degerleri alinmasi sonraki basamaklara birakilarak
bilgi kaybmin onlenmesi amaglanmistir. Dahasi, olasiliklarin beklenen degerinin
alinmadigr durum ile tersi karsilastirilmis ve olasiliklarin beklenen degerinin

alinmadigi durum daha karli ¢ikmustir. Ayrica modelde faiz oranmi igin kullanilan
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stirekli hesaplama kesikli faiz hesaplama ile de karsilastirilmistir. Montsho (2012)
yilindaki ¢alismasinda elektrik iireten niikleer reaktdr yatirimini ortadan kaldirma
secenegini bulanik opsiyon modelleriyle degerlemistir. Bunun nedeni olarak ise satis
ve maliyetteki degiskenlikleri modellemek oldugunu agiklamistir. Ayrica iicgen
bulanik sayili binom modeli ve yamuk bulanik sayili Black & Scholes modelini

erteleme segenegi icin farkl: yillar1 kullanarak karsilagtirmagtir.

Ho ve Liao (2011) calismasinda yerel bir biyoteknoloji firmasmin 2 basamakli
yatirim kararini bulanik binomial model kullanarak degerlemistir. Erteleme, iptal
etme seceneklerinin yaninda bir basamagi erteleme, diger basamagi iptal etme en
karli durumlar olarak ortaya c¢ikmislardir. Diger ¢alismalarda oldugu gibi
belirsizligin modellenmesi asil amagtir. Diger taraftan Zmeskal (2010) calismasinda
Amerikan tipi alim opsiyonu i¢in bulanik stokastik bir model 6nermis ve bu modelin
klasik reel opsiyon degerleme modellerine duyarlilik analizi araci olarak

kullanilabileceginden bahsetmistir.

Ayrica Wang ve Hwang (2007) bulanik opsiyon degerleme modelinden c¢ikan
degerleri tam sayili lineer programlama ile AR-GE portfoyii olusturma modelinin
girdisi olarak kullanmistir. Tolga (2009) calismasinda bulanik Black & Scholes
modelinden gelen opsiyon degerini AR-GE yatirim kararmin ¢ok oOlgiitlii karar
modelleri i¢in bir kriter olarak kullanmistir. You ve digerleri (2012) calismasinda
reel opsiyonlar1 kurumsal kaynak planlamasi yatirimi i¢in kullanmistir. Bulanik bir
fayda modeline dayandirilan reel opsiyon degerleme modelinde, belirsizlik ifadesine
¢oziim getirmek ana hedeftir. Ayrica duyarlilik analizinin reel opsiyon degerleme
modelinin  bir uzantis1 olarak gelecek calismalarda kullanilabileceginden

bahsedilmektedir.

Heng, Chen ve Tan (2014) ¢alismasinda Geske’nin (1979) birlesik opsiyonlarini ve
Geske’nin teorisini zamandan bagimsiz oynaklik ve faiz oraninda genelleyen
Agliardi ve Agliardi’nin (2003) teorisinin bulanik g¢evrede modellenerek arazi
kamulastirma uygulamasinda kullanilabileceginden bahsetmislerdir. Diger taraftan
Kozlova, Collan ve Luukka (2016) ¢alismalarinda olasiliksal temeli olan ve Monte
Carlo simulasyonuna dayanan Datar-Mathews metodunu ve posibilistik temeli olan
bulanik getiri reel opsiyon metodunu karsilastirmiglar ve sonuglarin birbiriyle tutarlt
oldugunu gozlemlemislerdir. Dai, Sun ve Guo (2016) ise Black & Scholes

modelinden yola ¢ikarak uzmanlarin risk tercihlerinin yer aldigi bir bulanik reel
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opsiyon modelini onermisler ve kahverengi alanin (¢evreye zarar vermeye baslayan
tesis) yeniden gelistirilmesi degerlemesinde kullanmislardir. Aranda, Arango, Lianos
(2016) ise galismalarinda yardimei demiryolu tagimacilik terminali dagitim merkezi
proje degerlemesini bulanik mantik ve Amerikan alim opsiyonlarmi kullanarak
degerlemisler ve ayrica Black-Scholes modeli ile karsilastirmislardir. Biancardi ve
Villani (2017) calismalarinda birlesik Amerikan doviz opsiyonlarint bulanik
yaklagim ile modellemislerdir. R&D projelerinin ardisik yapisina uygun olan bu
opsiyon yaklasimimin bulanik ortamda kullanilabileceginden bahsetmislerdir. Dahas1

temettl ve oynaklik degiskenlerini de bulanik kullanmiglardir.

Borges ve dig. (2018) reel opsiyonlar i¢in bulanik 6deme ydontemini petrol sahasi
terkinde agirhik merkezi yaklasimi ile kullanmiglardir. Kim ve Lee (2018)
calismasida yatirim egilimiyle en uygun yatirim zamanini bulmak i¢in reel opsiyon
yontemini kullanmiglardir. Kozlova, Collan ve Luukka (2018) ¢aligmalarinda bulanik
cikarim sistemini reel opsiyon modeliyle birlestiren yeni bir yatirim karar verme

arac1 Onermislerdir.
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6. ENERJI-ELEKTRIK PIYASASI

TDK’ya gore es anlamlis1 “erke” olan enerji, 151k, 1s1 seklinde meydana ¢ikan ve
maddede yer alan kuvvettir. Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirliigli’niin sayfasinda
ise en bilinen ve basit haliyle is yapabilme yetenegidir seklinde ifade edilmektedir.
Baslica sekiz adet enerji tipi vardir ve bu enerji tiplerinin bazilar1 kendi arasinda
dontistiirtilebilir. Bir cismin vaziyeti ve konumu nedeniyle sahip oldugu potansiyel
enerji, hareket halinde olmasindan dolay1 kinetik enerji, cisimlerin sicakliklari
yuziinden sahip oldugu 1s1 enerjisi, elektrik yiikleri nedeniyle sahip olduklar1 elektrik
enerjisi, maddelerin kimyasal reaksiyonuyla ortaya ¢ikan kimyasal enerji, fizyon ve
flizyon nedeniyle ortaya ¢ikan niikleer enerji, 151k enerjisi ve ses enerjisi baslica
enerji gesitleridir. Burada dikkate edilmesi gereken noktalardan biri enerjinin yok

olmayacag1 ancak bagska bir enerji tipine dontisebildigidir.

Yukarida bahsedilen enerji tipleri giinlilk yasamin vazgegilmez bir biitiiniidiir. Bu
enerji tipleri farkli enerji kaynaklarindan elde edilmektedir ve yukarida bahsedildigi
gibi birbirlerine doniistiiriilebilmektedir. Glnimizde ekonomik, teknolojik, cevre
kirliligi, stirdiirtilebilirlik, uluslar aras1 anlagsmalar, kullanim alan1 vb. nedenlerle bu

farkli enerji kaynaklarindan enerji eldesi gerceklesmektedir.

Enerji kaynaklar1 donistiirtilebilirliklerine veya dogada kendi basina bulunmalarma
gore birincil ve ikincil enerji kaynaklari, siirdiiriilebilirliklerine veya kullanislarina
gore yenilenemez ve yenilebilir enerji kaynaklar1 diye siniflandirilmaktadir. Birincil
enerji kaynaklar1 enerjinin ddniisiime veya isleme ugramamis halidir. Ikincil enerji
kaynaklar1 ise birincil enerji kaynaklarmin doniistiiriilmesiyle ortaya ¢ikan
enerjilerdir. Yakin bir gelecekte tiikenebilecegi diigiiniilen ve dogada smirli bir
miktarda olan enerji kaynaklarmma yenilenemez enerji kaynaklari denilmektedir.
Kendisini yenileyebilen, hemen hemen diinya ve evren var oldukc¢a bulunabilecek
enerji kaynaklarina yenilebilir enerji kaynaklar1 denilmektedir (Kog¢ ve Senel, 2013;

Senel, 2012). Asagida Cizelge 6.1°de bu enerji kaynaklarinin tipleri gosterilmektedir.
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Cizelge 6.1: Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi.

Enerji Kaynaklar

Dontistiirtilebilirliklerine Gore

1) Birincil Enerji Kaynaklar1
-Kémur

-Petrol

-Dogal Gaz

-Nukleer

-Biyokditle

-Hidrolik

-Glines

-Ruzgar

-Dalga(Gel-Git)

2) ikincil Enerji Kaynaklar
-Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin
-Ikincil Komir

-Kok, Petrokok

-Hava Gazi

-Swvilagtirilmis Petrol Gazi (LPG)

Surdurulebilirliklerine (Kullaniglaria) Gore

1) Yenilenemez Enerji Kaynaklari
a) Fosil Kaynakli

-Komdir

-Petrol

-Dogal Gaz

b) Cekirdek Kaynakli

-Uranyum

-Toryum

2) Yenilenebilir Enerji Kaynaklar
-Biyokdtle

-Hidrolik

-Giines

-Ruzgar

-Dalga(Gel-Git)

-Jeotermal

-Hidrojen

Bir sonraki boliimde enerji kaynaklari siirdiiriilebilirliklerine veya kullanislarina gore

olan siniflamasi takip edilerek agiklanacaktir.

6.1 Enerji Kaynaklan

Bu bélimde T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin sitesinden alinan bilgiler

ile enerji kaynaklarinin ne oldugu aktarilacak ve bu kaynaklar hakkinda kisa bilgilere

yer verilecektir.
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6.1.1 Yenilenemez enerji kaynaklari

6.1.1.1 Fosil kaynakh enerji kaynaklar
Komur

Komiirler i¢cindeki karbon miktari ve 1s11 degerlerine gore belirlenen kalitelerine gore
genel olarak 3 gruba ayrilirlar. Linyit komiirii nem ve kiil orani iyi oldugundan
dolay1 termik santrallerde yakit amagl faydalanilmaktadir ama 1s11 degeri diisiiktiir.
Tas komiirii linyite gore 1s1l degeri daha fazladir. Antrasit ise 1s1l degeri en yiliksek

olan komiir ¢esididir.

Diinya kémur rezervlerinde 237,3 milyar ton ile Amerika birinci sirada yer alirken,
157 milyar ton ile Rusya Federasyonu ikinci, 114,5 milyar ton ile Cin tiglincii sirada
yer almaktadwr. KoOmiir Uretiminin diinyadaki 2015 senesi toplam verileri
disiiniildiigiinde, global komiir rezervlerinin hemen hemen 114 sene sonra bitecegi

ongorulmektedir.

Tirkiye’de ise 2015 sonu itibari ile 15 milyar ton komiir rezervi bulunmaktadir.
Tirkiye’de en cok linyit rezervi Afsin-Elbistan havzasinda, en ¢ok tas komiirt

rezervi de Zonguldak havzasinda bulunmaktadir.
Petrol

Petrol kati, s1vi, gaz halde bulunabilen, esas olarak karbon ve hidrojenden meydana
gelen, yapisinda az oranda kiikiirt, oksijen ve nitrojen bulunan bir bilesimdir.
Uretilen gazdan aymt etmek icin, petroliin gaz haline genellikle dogal gaz

denilmektedir.

Orta Dogu iilkeleri diinya petrol rezervlerinin yaklasik %48’ine sahiptir. Ulkemiz
petrol cografyalarina ¢ok yakin olmasina ragmen, yeni buluslar yapilmadigi
durumda, ancak 18 senelik bir petrol rezervine sahiptir. Ayrica 2016 yilindaki petrol

tiketimine yaklasik 7%’si i¢ tiretimden saglanmistir.
Dogal Gaz

Dogal gaz agirligi havadan az, rengi ve kokusu olmayan, yanici, gaz halindeki petrol
Urlnudiir. Dogal gaz sivilagtirilmis (LNG) halde tankerlerle ya da boru hatlar1 ile

tasinir.
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2016 sonundaki verilere gore kalan dogal gaz stokumuz 18,7 milyar m®, kurulu
glcimiz ise 22.217 MW’tir. Ayrica iilkemizin yakin cografyasinda dogal gaz ve
petrol diinya iiretilebilir rezervlerinin yaklasik olarak %72’si bulunmaktadir.
Ulkemizin bu jeopolitik konumu nedeniyle rezervlerin bulundugu iilkeler ve tiiketici
iilkeler arasinda koprii vazifesi gormektedir. Diger taraftan petrol ve dogal gaz
rezervlerinin ¢ok oldugu bu bolge lilkeler arasinda zaman zaman ¢ikar ¢atigsmalarinin
c¢ikmasina da yol acabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu dogal gaz ve petrol
rezervleri olunca politik ve ekonomik olarak iyi konumlanmak dlkeler igin

vazgecilmezdir.

Gunumuizde petrol ve dogal gazm yani sira kaya gazi da diinya enerji piyasasinda
onemli bir yer edinmistir. Ulkemizde bu alanda Giiney Anadolu Bolgesi ve Trakya

Bolgesi’nde ¢esitli ¢alismalar yapilmaktadir.

6.1.1.2 Cekirdek kaynakh enerji kaynaklar (Nukleer Enerji)

Gunumizde toryum ve uranyum nlkleer enerji hammaddeleri olarak kabul
gormektedir. Uranyum dogada sadece uranyum mineralleri olarak bulunur ve serbest
yapida bulunmazlar. Uranyum minerallerinin sadece kiiciik bir boliimii ekonomik
olarak enerji Gretmeye mumkinken, toryum ise gunimizde henlz ekonomik olarak
isletmeye miimkiin degildir. Nikleer enerji uranyum elementinin 1879 yilinda
bulunmasi ile ortaya c¢ikmustir ve atomun 1934 yilinda parcalanmasiyla cesitli
alanlarda kullanilmistir. Daha sonra bu parcalanmadan elde edilen 1s1 enerjisinin
elektrik enerjisine doniistiiriilme fikri 1970 petrol krizi ile birlesince 6zellikle fosil

yakitlara sahip olmayan tilkeler niikleer enerjiye 6nem vermisglerdir.

Her ne kadar yeterli giivenlik Onlemleri alinmadigi takdirde olusan kazalar geri
dontlemez vahim sonuglara yol agsa da gelisen giivenlik sistemleri ve ileri teknoloji
ile iilkeler icin tercih sebebi olmaktadir. Ulkelerin tercih etmesindeki baslica
nedenler iklimden etkilenmemesi, yakit maliyetinin diger kaynaklara gore ¢ok ucuz
Olmasi, sera gazi salimi yapmamasi, gelisen teknoloji ile ¢evredeki radyasyonun
ancak %1’1 kadar radyasyon kac¢irmasi, uranyumun diinyada genis cografyada

bulunmasi gosterilebilir.

Tiirkiye’de uranyum rezervleri 1990 sonuna kadar arastirilmis ve toplam 9.129 ton
rezerv ortaya konmustur. Ancak diisiik tenorlu olmasmdan dolay1 ekonomik tiretime

uygun degildir. Toryum da ise Tiirkiye’de 380.000 ton bilinen rezerv mevcuttur ve
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kesfedilmeyen rezervlerle birlikte Turkiye dinyada en ¢ok toryum rezervi olan
ulkelerden biri olarak kabul edilmektedir. Glinimiz i¢in toryum ekonomik anlamda
enerji iretimi i¢in uygun olmasa da gelecekte gelisen teknoloji ile yiiksek

verimlilikte tiretilecegi diistiniilmektedir.

Diinya’da niikleer santrallerin toplam kurulu giice oran1 bakimindan Fransa %77,
Ukrayna %56, Belcika %37, Isve¢c %34, Giiney Kore %30 ile elektrik ihtiyaci
talebini karsilamaktadir. Ulkemizde niikleer enerji tretimi icin Akkuyu ve Sinop
Niikleer Enerji Santrallerinin sirasiyla 2023 ve 2025 yillarinda {iretime gececegi

tahmin edilmektedir.

6.1.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklar

6.1.2.1 Biyokiitle

Organik karbon oldugu da kabul edilen biyokiitle, bir canli tiiriinden ya da
tiirlerinden olusan habitatta organizmalarin belirli bir zaman araligindaki kiitlesinin
toplamidir. Enerji lretiminde kullanilan biyokiitle kaynaklar1 bitkisel, orman ve
orman {liriinleri, hayvansal, organik ¢opler, sehir ve endiistriyel atiklardan elde edilen

biyokutle kaynaklar1 olarak siniflandirilabilir.

Tiirkiye’nin 8,6 milyon ton esdeger petroliin(mtep) potansiyelinin yaninda, 1,5-2

mtep biyogaz iiretimi yapabilecegi diistiniilmektedir.

6.1.2.2 Hidrolik

Hidroelektrik santraller isletme maliyetleri az, calismak i¢in her hangi bir yakita
ihtiya¢ duymayan, yatirim Oomrii uzun olan, verimi yliksek, yenilenebilir, ¢evreyi
Kirletmeyen ve ¢evreyle uyumlu, yerli kaynaklardan iiretilen ve disa bagimli olmayan

bir kaynaktir.

Teorik hidroelektrik potansiyeli 216 milyar kWsa olan Turkiye, dinya hidroelektrik
teorik potansiyelini %1’ine sahiptir. Ekonomik potansiyel olarak ise 140 milyar
kWsa/yil’dir. 2016 yili sonu itibari ile 597 lisansh ve lisanssiz hidroelektrik santralde
toplam 26.681 MW kurulu gii¢ bulunmaktadir.
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6.1.2.3 Giines

Yenilenebilir Enerji Genel Midiirliigii’niin internet sayfasindan elde edilen bilgilere
gore Giines’ten Diinya’ya gelen enerjinin ancak 20.000°de biri kullanilabilmektedir.

Ayrica giines niikleer enerji harici tiim enerjilerin dogrudan ya da dolayli kaynagidir.

Giines enerjisi teknolojileri teknoloji, metot ve malzeme kriterlerine gore fotovoltaik
giines teknolojisi ve 1s1l giines teknolojisi olmak iizere baslica iki gruba ayrilir. Isil
teknolojiler ilk Once giines enerjisinden 1s1 elde eder ve istenirse 1s1 direkt
kullanilabilir veya elektrik enerjisine doniistiiriilebilir. Is1l teknolojiler diistik sicaklik
sistemleri ve yogunlastirict sistemler olmak {izere iki ana gruba ayrilabilir.
Fotovoltaik giines teknolojilerinde ise fotovoltaik hiicre adinda yar1 iletken malzeme

ile direkt olarak gilines enerjisi elektrik enerjisine doniistiiriiliir.

En basit hali ile fotovoltaik sistemler Sekil 6.1.’de gosterilmistir:

Charge
Controlier

— e

Battery
Solar Panel -
3
=~ 19 DC load
3 g load | -
- k{f IR
T J P -E
=Y i
Vg :

Sekil 6.1: Fotovoltaik Sistem.

Giines hiicresi modiiller veya fotovoltaik modiiller gii¢ ihtiyacina gore paralel veya
seri baglanarak megavat(MW) boyutlarma kadar biyiiltiilebilir. Gilines hiicresinin
teknoloji, metot, malzemesine baglh olarak verimlilikleri ve maliyetleri
degismektedir. Ayrica yeni teknolojiler i¢in yogun caligmalar devam etmektedir.
Fotovoltaik hiicrelerin yapiminda kullanilan malzemeler kristal silisyum, galyum
arsenit, amorf silisyum, kadmiyum telliirid, bakir indiyum diselenid, optik

yogunlastirict hiicrelerdir.

Bu hiicrelerin verimlilikleri ise degigsmektedir. Tek kristal silisyumdan elde edilen
fotovoltaik hiicrelerde laboratuar sartlarinda verim %24 iken ticari olarak ise %151

gecmektedir. Kismen daha ucuz olan ¢ok kristal silisyum fotovoltaik hiicrelerde
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laboratuar sartlarinda %18 iken ticari olarak ise %14 dolaylarindadir. Bagka yar1
iletken malzemelerle bir araya getirilen galyum arsenit pillerde laboratuar sartlarinda
%30’a kadar verim elde edilmistir. Yine laboratuar sartlarinda kristal yapidan farkli
amorf silisyumda %10, kadmiyum tellUritte %16, bakir indiyumda ise %17,7 verim
elde edilmistir. Optik yogunlastiricilt hiicrelerde ise modiil verimi %20, hiicre verimi
ise %30’lara kadar ¢ikartilmistir. Cok eklemli sistemlerinde ise %40’lara ulasan
verimler elde edilmistir. Son yillarda daha disiik maliyetle daha yiksek verim
almabilecek hiicreler {lizerinde calismalar olmaktadwr. Kuantum giines hiicreleri,
polimer yapili plastik hiicreler ve polikristalin titanyum dioksit hiicreler 6rnek olarak

verilebilir.

Tiirkiye giines enerjisi potansiyel atlasi Sekil 6.2°de, radyasyon, giineslenme siireleri
ve fotovoltaik tipine gore iiretilebilecek enerji Sekil 6.3°te gosterilmistir.

Toplam Giines
Radyasyonu

KWh/m% yil
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Sekil 6.2: Tiirkiye Glines Enerjisi Potansiyel Atlasi (GEPA).
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Sekil 6.3: Tiirkiye radyasyon, giineslenme siireleri ve fotovoltaik tipine gore
uretilebilecek eneriji.
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Diinyada devlet tesvikleri ile basta iiretici giic Almanya ve Cin ile giines enerjisinden
elektrik {retim santralleri hizla yayilmistir. Gelecekte bir cok Ulkenin enerji
tretiminde hatir1 sayilir bir yer edinecegi asikardir. Diger taraftan lilkemizde de
devlet tesvikleri ile son yillarda sektérde bir hareketlenme vardir. Ancak katki
paylarinmn yiiksekligi ve enerji kaynak tercih sebepleri ile kurulu gii¢ ¢ok azdir. 2018
Ekim itibari ile 1 megavat’in altinda lisanssiz enerji santrali sayisi 5.689 olup,
lisansli ise sadece 9 adet santralimiz bulunmaktadir. Toplamda ise 81,7 MW’1 lisansh
olmak Uzere 4.923,7 MW kurulu giicimiiz bulunmaktadir. Yatrimlar bugtnki
santral maliyetleri, doviz kurlar1 ve oynaklig1 ayrica devlet katki paylari ile sirketler
icin ya karli gozilkmemektedir ya da ¢ok diisiikk karli géziikmektedir. Bir ¢ok firma
kiicuk zararlar ugruna 6ncelik almak igin yatirimlari su an gergeklemektedir. Bir cok
iilkeden daha fazla potansiyeli olan iilkemizde yatirim yapmak isteyen firmalar
arasinda firsat esitligi yaratarak diinyada 6nemli bir konuma gelmek gelecekte
tilkemizin enerji anlaminda disa bagimliligini ciddi anlamda azaltacaktir. Boylelikle
disaridan alinan enerjinin azalacagi, bolgedeki istikrarsizliktan ve politik siireclerden

daha az etkilenilecegi ongoriilebilir.

Sekil 6.4.’de Elazig’da iiretime baslamis AKFEN Holding’e ait 8 MW kapasiteli
lisanshi glines enerjisi santrali AKFEN’in internet sitesinden alinan resim ile
gosterilmektedir:

Kurulu Giic (MW) Faaliyete Gecis
Installed Capacity (MW) Commencement of Operation /

Ekim/October 2016

ELAZIG / SOLENTEGRE GES
ELAZIG / SOLENTEGRE SPP

Sekil 6.4: Elazig Lisansli Glines Enerji Santrali.
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6.1.2.4 RUzgar

Riizgar gilines 1smimmin diinya ylizeyinde yarattigi 1s1 farkliligindan meydana
gelmektedir. Bu 1s1 farkliliklar1 hava basinci, nemi ve sicakligini etkiler ve hava
yiiksek basingtan algak basmnca hareket eder. Yer yiiziine ulasan gilines enerjisinin

neredeyse %2’lik kismi riizgar enerjisine doniistiiriiliir.

Rizgar enerji Uretim tesislerinde esas yap1 elemani ve makinesi olan riizgar tirbinleri
sayesinde hareket eden havanin sahip oldugu kinetik enerji ilk 6nce mekanik enerjiye
ve daha sonra elektrik enerjisine doniistiiriiliir. Riizgar tlirbinleri doniis eksenlerine
gore yatay ve diisey olmak iizere ikiye ayrilir. Yatay eksenli riizgar tiirbinleri ise
arkadan riizgarli ve 6nden riizgarhh olmak iizere ikiye ayrilir. Mevcut teknolojide
kullanilan yatay eksenli 6nden riizgarh riizgar tiirbinleridir ve tek bir tiirbinde 1,0 -

7,5 MW arasi gii¢ olabilmektedir. Ayrica kanat caplar1 100 metreyi gecebilmektedir.

Bir tiirbinin ¢alisabilmesi i¢in riizgarin belli aralikta olmasi gerekmektedir. Cut-in
denilen devreye girme hizi 2-4 m/s, en fazla gii¢ iiretebildigi nominal hiz1 10-15 m/s,

cut-out denilen tiirbinlerin durdurulma hizi ise 25-35 m/s’dir.

Ulkemizde yapilan tahminlere gére 48.000 MW giiciinde riizgar enerjisi potansiyeli
bulunmaktadir. Ancak 2016 sonu itibari ile kurulu riizgar enerji santrali toplamimiz
5751,3 MW’tir. Sekil 6.5°te 240,1 MW kurulu guct ile Tirkiye’nin en biyik riizgar
santrali Soma Rizgar Santrali enerji gazetesinin internet sayfasmdan alinan resim ile

gosterilmektedir:

Sekil 6.5: Soma Riizgar Enerji Santrali.
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Diinyada karalara yapilan santrallerin yaninda daha temiz ve verimli riizgar almak
icin deniz ve okyanus iizeri (offshore) tesisler de yapilmaktadir. Ulkemizde y1l boyu
bol riizgar alan denizlerimizdeki potansiyeli degerlendirmek adina iyi Ornekler
mevcuttur. ingiltere’de bulunan 630 MW kurulu giiciindeki (3,6 MW lik 175 tiirbin)
London Array Offshore Wind Farm projesi kendi internet sitelerinden alinan resim
ile Sekil 6.6’da gosterilmistir. ikinci etapta 370 MW’lik ek yapilmasi

disiiniilmektedir.

Sekil 6.6: London Array Offshore Wind Farm.

6.1.2.5 Dalga (Gel-Git)

Yenilenebilir Enerji Genel Miidiirliigii’'nden elde edilen bilgilere gore dalga enerjisi
su icindeki dalga basmg¢larmdan ya da dogrudan dalga yiizeyinden (iiretilir.
Bildigimiz manada dalgalar su yiizeyinde esen riizgarlarin giicliyle olusur. Ayrica

Ay‘m sebep oldugu gel-git olay1 da enerji liretimi i¢in kullanilmaktadir.

Diinyada ticari olarak kullanilmasi i¢in testler devam etmektedir. Uzerinde ¢alisilan

sonlandirict makineler, noktasal sogurucular, azalticilar vb. ¢esitleri mevuttur.
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6.1.2.6 Jeotermal

Yer kiirenin i¢indeki kayacglarda bulunan 1sinin ¢esitli akiskanlar vasitastyla hareket
ettirilerek haznelerde birikmesiyle olusan buhar, kuru buhar, sicak su, kizgin kuru

kayalardan dogal olmayan yollarla iiretilen 1s1 enerjisine jeotermal enerji denilir.

Temiz bir enerji kaynagi olarak bilinen jeotermal enerji diisiik sicaklikta(20-70°C)
ise 1sitmacilikta, endiistride ve kimyasal madde tiretmede, orta (70-150°C) ve yuksek
(150°C tizeri) sicakliklarda elektrik tiretimi ve 1sitmada kullanilmaktadir. Diinyada
elektrik Uretimi igin 2016 sonu itibari ile 13.300 MW kurulu gii¢ varken Tiirkiye’de
851 MW kurulu gii¢ vardir. Tiirkiye’nin teorik potansiyeli 31.500 MW iken bunun

%06°s1 elektrik liretimine uygundur.

6.1.2.7 Hidrojen

Yenilenebilir Enerji Genel Midirliigii'nden elde edilen bilgilere gore renksiz,
kokusuz, havadan 14,4 defa daha hafif, zehirsiz bir gaz olan hidrojen gazi evrenin
(glines ve diger yildizlarin) ana enerji kaynagidir. Kiitle basina en fazla enerji

miktarina sahip yakit olan hidrojenin birim bagina hacmi ise yiiksektir.

Enerji iliretimi sirasinda atik olarak sadece su ve/veya su buhari ortaya ¢ikan hidrojen
enerji bu yoniyle son derece temizdir. Petrol yakitlarma gore 1,33 defa daha verimli
bir yakit olan hidrojenden enerji iiretimi ise diger yakitlara gore yaklasik 3 kat daha
pahalidir. Bu nedenle enerji iiretiminin yayginlasmasi i¢cin maliyeti diisiiren veya

daha verimli olmasini saglayan teknolojiler gelismelidir.

Yakit pili teknolojisinin en ¢ok kullanilan yakit1 hidrojendir. Yakit pilleri temiz bir
enerji doniisiim teknolojisi olup yiiksek verimliligi vardir. Bir ¢ok alanda kullanilan
yakit pillerinin kara araclar1 ve gii¢ santrallerinde de kullanilmasi i¢in arastirma ve

gelistirmeler devam etmektedir.

6.2 Enerji ve Elektrik Piyasalan

Bu boliimdeki verilerin olusturulmasinda T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi
Strateji Gelistirme Bagkanliginca hazirlanan Diinya ve Tiirkiye Enerji ve Tabii
Kaynaklar Goriiniimii izleme raporunun 15. Sayisi, Teiag’tan alinan 2016-2018 yili
istatistiklerinden ve Enerdata’nin “Global Energy Statistical Yearbook 2018~

verilerinden faydalanilmigtir.
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6.2.1 Diinya Enerji ve Elektrik Piyasasi

Diinya birincil enerji tiikketiminde Cin 2013 yilinda 2.910 milyon ton es deger petrol
(milyon tep), 2014 yilinda 2.955 milyon tep, 2015 yilinda 2.976 milyon tep, 2016
yilinda 3.017 milyon tep, 2017 yilinda 3.105 mtep ile bu bes yilda da ilk sirada yer
almistir. Ikinci sirada bulunan Amerika Birlesik Devletleri ise 2013 yilinda 2.185
milyon tep, 2014 yilinda 2.223 milyon tep, 2015 yilinda 2.194 milyon tep, 2016
yilinda 2.195 mtep, 2017 yilinda 2.201 mtep tiiketim gergeklestirmistir. 2017
verilerine baktigimizda ise bu iki llkeyi Hindistan, Rusya ve Japonya takip
etmektedir. Bu (g ulkenin 2016 tiikketimleri siras1 ile 934, 744 ve 429 milyon ton es
deger petroldiir. Diinya birincil enerji Gretiminde ise 2017 verilerine gore 2.499 mtep
ile Cin birinci, 2.018 mtep ile Amerika Birlesik Devletleri ikinci, 1.418 mtep ile

Rusya ii¢lincli konumdadir.

Diinya ham petrol retiminde 2017 verilerine gére 580 milyon ton ile Amerika
Birlesik Devletleri, 560 milyon ton ile Suudi Arabistan ve 547 milyon ton ile Rusya
lider durumdadir. Bu tig tilkeyi 240 ve 194 milyon ton ile sirasiyla Kanada ve Cin
izlemektedir. Ham petrol tliketiminde ise 2017 verilerine gére 841 milyon ton ile
Amerika Birlesik Devletleri birinci, 589 milyon ton ile Cin ikinci durumdadir.
Kanitlanmig ham petrol rezervinde ise Venezuela 300,9 milyar varil ile birinci
siradadir. Petrol ihracatinda 358 milyon ton ile Suudi Arabistan birinci ve 261
milyon ton ile Rusya ikinci siradadir. Cin ise 415 milyon ton ile en biiyiik ithalat¢1

konumundadir.

Dogal gaz iiretiminde 2017 verilerine gére Amerika Birlesik Devletleri 767 milyar
m® ile ilk siradadir. ikinci sirada ise 694 milyar m? ile Rusya gelmektedir. Tiiketimde
ise yine 762 milyar m® ile Amerika Birlesik Devletleri birinci, 471 milyar m® ile
Rusya ikinci siradadir. Dogal gaz kamtlanmis rezervinde ise 34 trilyon m? ile Iran
birinci swrradadir. Diinya dogal gaz ihracatinda Rusya 221 milyar m? ile birinci
siradadir. Arkasindan ise Katar (117-130 milyar m®) ve Norveg (122 milyar m®)

gelmektedir. Ithalatta ise 117 milyar m® ile Japonya ilk siradadir.

Diinya komir Gretiminde ise Cin 3,349 milyar ton ile acgik ara ilk siradadir. Onu
takiben 717 ve 701 milyon ton ile Hindistan ve Amerika Birlesik Devletleri
gelmektedir. Tuketimde ise 3,607 milyar ton ile Cin birinci, 953 milyon ton ile

Hindistan ikinci durumdadir. Kanitlanmis komiir rezervinde ise Amerika Birlesik
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Devletleri 237,3 milyar ton ile birinci siradadir. En biiyiik ihracatgt 370 milyon ton
ile Avustralya ve 360 milyon ton ile Endonezya, en biiyiik ithalat¢c1 254 milyon ton
ile Cin’dir.

Yapilan ¢esitli senaryolara gore diinyada 2040 yilina kadar niikleer enerjinin oransal
olarak birincil enerji kaynaklar1 arasinda paymin artacagi, yenilenebilir enerjinin ise

%16,1 olacag diisiiniilmektedir.

Elektrik tretim degerlerinde 2017 verilerine gbre dinyada toplam 25.592
teravat(milyar kW) saat Uretim ve 22.016 teravat saat tliketim gerceklesmistir. En
yiiksek tiretim degerlerine 6.529 teravat saat ile Cin ve 4.251 teravat saat ile Amerika
ulagsmustir. Tiiketimde ise 5.683 teravat saat ile Cin birinci, 3.808 teravat saat ile
Amerika Birlesik Devletleri ikinci siradadir. Diinyada elektrik liretimi i¢in komiir en
cok kullanilan birincil enerji kaynagidir. Dogal gaz kaynaklari ise elektrik tiretiminde
ikinci siradadir. Bazi iilkelerin kaynak bazinda elektrik liretim oranlar1 Cizelge

6.2.’de gosterilmistir:

Cizelge 6.2: Duinya Enerjisi BP Istatistiksel Goriiniimii’nden alinan bazi iilkelerin
kaynak bazinda elektrik tiretimi.

ULKE Komilr  Yenilenebilir  Hidroelektrik Dogal Nikleer Petrol Diger

Enerji Gaz
ABD %30,7 %9,8 %6,9 %32 %198 %05 %0,3
Almanya %37 %30,3 %3 %13,1 %116 %08 %4,1
Birlesik %6,7 %27,7 %1,8 %39,7 %209 %0,7 %2,6
Krallik
Cin %67,1 %7,3 %17,8 %3 %3,8 %0,2  %0,7
Hindistan  %76,2 %6,4 %9,1 %5 %2,5 %0,7 %0
Japonya  %33,6 %9,7 %7,8 %39,4 %2,9 %54 %14
Kanada %11 %6,6 %57,2 %10,6 %139 %0,6 %0
Rusya %14 %0,1 %16,8 %48,6 %186 %14 %0,4
Turkiye %33 %9,9 %19,8 %36,6 %0 %0,7 %0
Dunya %38,1 %8,4 %15,9 %23,2  %10,3 %36 %0,7

Uluslararasi Enerji Ajansi’ndan (International Energy Agency) alman verilere gore

2017 sonu itibari ile Dinya fotovoltaik enerji kurulu guctinde Cin 131 gigavat (GW)
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ile lider durumdadir. Cin’in ardindan 51 GW ile Amerika Birlesik Devletleri, 49 GW
ile Japonya ve 41 GW ile Almanya gelmektedir. Dunya elektrik Gretiminin %1,8’1
fotovoltaik enerji santralleri ile yapilmaktadir. Avrupa’da bu oran %4 tiir. Diinyada
ulke igindeki elektrik dretiminde fotovoltaik enerji payinda %13,26 ile Honduras
lider durumdadir. Honduras’1 %7,47 ile Almanya, %7,34 ile Yunanistan, %7,11 ile
Italya, ve %5,93 ile Japonya izlemektedir. Tiirkiye ise yaklasik %2,2’lik bir orana
sahiptir. Solar fotovoltaikte her kisi bagina diisen enerji miktarinda ise 518 vat/kisi ile
Almanya lider durumdadir. Ardindan 386 vat/kisi ile Japonya ve 338 vat/kisi ile
Belcika gelmektedir.

6.2.2 Tiirkiye Enerji ve Elektrik Piyasasi

Diinya birincil enerji tiiketiminde %1 pay1 olan Tiirkiye sirastyla 2017 yilinda 152
milyon tep, 2016 yilinda 136 milyon tep, 2015 yilinda 129 milyon tep, 2014 yilinda
ise 122 milyon tep enerji tikketiminde bulunmustur. Diinya birincil enerji tGretiminde
ise Tlrkiye 2017 yilinda 43 milyon tep, 2016 yilinda 37 mtep, 2015 yilinda 32 mtep
ve 2014 yilinda 31 mtep degerlerine sahiptir.

Tiirkiye 2015 yilinda 2,93 milyon ton, 2016 yilinda ise 3,00 milyon ton, 2017 yilinda
2,98 milyon ton birincil enerji ¢esitlerinden ham petrol tiretimi gergeklestirmistir.
Diger taraftan Tirkiye 2015 yilinda 29,4 milyon ton, 2016 yilinda 30,4 milyon ton,
2017 yilinda ise 32,3 milyon ton ham petrol tiketimi gerceklestirmistir. Ayrica 2017
yilinda Turkiye 32,16 milyon ton petrol {irlinleri tiretimi gergeklestirmistir. Tiiketim
ise 43,10 milyon tondur. Dogal gaz iiretiminde ise Tiirkiye 2008 yilinda 1.017
milyon m® iiretimle en yiiksek degerine ulasirken, 2017 yilinda sadece 354 milyon
m? (retmistir. Dogal gaz 2017 tilketimimiz ise 53,437 milyar m*tiir. 2016 yilinda
24,740 milyar m® ile en fazla ithalati Rusya’dan yapmis bulunmaktayiz. Rusya’y1
sirastyla Iran, Azerbaycan ve Cezayir izlemektedir. Fosil yakitlarin sonuncusu ve
tilkemizde 6nemli bir yere sahip olan komiir 2015 yilinda yaklasik 62 milyon ton

dretilmistir. En 6nemli kismi ise 58 milyon tonluk tiretimi ile linyit komiiriidiir.

Elektrik enerjisi piyasasinda ise Tiirkiye 2017 yilinda 296 teravat saat elektrik
uretirken, 242 teravat saat elektrik tiiketmistir. Bir onceki yila gore tiiketim %5,6

artarken, Uretim %7,7 artmugtir.

Elektrik enerjisi iretiminin birincil kaynaklara gore dagiliminda dogal gaz santralleri

ve termik santrallerde yapilan {retimler basi c¢ekmektedir. Dogal gaz veya
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stvilagtirilmig halinin birincil kaynak olarak 2014 yilinda %47,9, 2015 yilinda %37,9
ve 2016 yilinda da %32,1 oraninda kullanilmis ve azalan bir trend gostermistir.
Ulkemizde diger bir dnemli birincil kaynak kémurdur. Kémurden elektrik Gretiminin
birincil kaynaklar arasinda 2014 yilinda %30,2, 2015 yilinda %29,1 ve 2016 yilinda
%19,67’si tag komiirli, ithal komr, asfaltit ve %14,07’si linyit olmak (izere toplam
%33,74’likk oran1 bulunmaktadir. Diger taraftan fuel-oil, motorin gibi s1v1 yakitlar bu
tic yilda da yaklasik %1°lik paya sahip olmustur. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan
hidrolik yil sirasmna gore %16,1, %25,6 ve %24,6’lik paya, rizgar %3,4, %4,5 ve
%35,7’lik paya, jeotermal %0,9, %1,3 ve %1,7’lik paya ve son olarak giines ise
%0,01, %0,07 ve %0,36’lik paya sahip olmustur.

Tirkiye 2016 yili sonu itibari Diinya ve Turkiye Enerji ve Tabii Kaynaklar
Gorunimi Rapor No. 15°ten alinan veriler ile 78.497 MW elektrik enerjisi kurulu
giiciine sahiptir. Cizelge 6.3’te birincil kaynak bazinda elektrik enerjisi kurulu giicii
gosterilmektedir. Rizgar ve jeotermal yuzdesel olarak kurulu glci en ¢ok artan

birincil enerji kaynagi elektrik enerjisi iiretim tesisleridir.

Cizelge 6.3: Turkiye elektrik enerjisi kurulu giici (MW).

Yillar Kémir  Dogal Diger Hidrolik Rizgar  Jeotermal  Giines

Gaz
2007 10.097 12.853  4.322 13.395 146,3 23 -
2008 10.095 13.428  4.072 13.829 363,7 29,8 -
2009 10.501 14.555 4.284 14.553 791,6 77,2 -
2010 11.891 16.112 4.276 15.831 1.320 94,2 -
2011 12.491 16.005 5.436 17.137 1.729 114,2 -
2012 12530 17.164 5.335 19.620 2.261 162,2 -
2013 12.563  20.255 5.830 22.289 2.760 310,8 -
2014 14771  21.476 5.555 23.643 3.630 404,9 40,2
2015 15483  21.261 5.159 25.868 4.503 623,9 248,8
2016 17.316  22.217 4.878 26.681 5.751 820,9 832,5

Diger taraftan ithal kaynak bazinda kurulu giiciimiiz 34.080 MW ile toplamin
%43,4’1 seviyesindedir. 2002 yilinda %39,9 olan ithal kaynak bazinda kurulu

giiclimiiz en yliksek oranina 2010 ve 2011 senelerinde %47,9 ile ulagmistir.
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Asagida ise Teias’tan alinan 2017 sonu ve 31 Ekim 2018 sonu kurulu gii¢ miktarlar1

gosterilmektedir:

Cizelge 6.4: Teias’tan alinan elektrik enerjisi kurulu giicleri (MW).

Yakit Cinsi 2017 31.10.2018
Fuel Oil- 303,6 294
Naftalin+Motorin
Yerli Komiir (Tas 9.872,6 10.203,5
Komdari, Linyit, Asfaltit)
Ithal Komiir 8.793,9 8.793,9
Dogal Gaz + LNG 23.063,7 22.427,5
Yenilen. + Atik + Atiks1 575,1 717,3
+ Prolitik Yag
Cok Yakithilar Kati+Sivi 682,9 697,1
Cok Yakathlar 3.433,6 3.443,2
Swvi+Dogal Gaz
Jeotermal 1.063,7 1.282,5
Hidrolik Barajli 19.776 20.503,5
Hidrolik Akarsu 7.489,7 7.737
Rizgar 6.482,2 6.825
Giines 17,9 81,7
Termik (Lisanssiz) 201,1 263,9
Riizgar (Lisanssiz) 34 58,2
Hidrolik (Lisanssiz) 7,4 7,4
Giines (Lisanssiz) 3.402,8 4.842

6.3 Yenilenebilir Enerji Piyasalar1 ve Mevcut Uygulamalan

6.3.1 Dunyada Yenilenebilir Enerji

Diinyada yenilenebilir enerji piyasast KPMG’nin 2015 yilindaki “Tax and incentives

for renewable energy” yaymindan elde edilen bilgilere gore olusturulmustur.
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Avusturya’da yatirim i¢in bazi siibvansiyonlar bulunmaktadir. Dahasi isletmeler
devreye girdikten sonra ise farkli alim garantileri mevcuttur. Riizgar enerjisi i¢in
0,0936 Avro/kWsa, binalardaki giines enerjileri igin 5 kW kapasiteden 200 kW
kapasiteye kadar 0,115 Avro/kWsa, 201 kW kapasiteden 350 kW kapasiteye kadar
0,125 Avro/kWsa, agik alanlardaki gilines enerjileri i¢in 5 KW kapasiteden 350 kW
kapasiteye kadar 0,1 Avro/kWsa alim garantileri uygulanmaktadir. Bu alim
garantileri 13 yil boyunca uygulanmaktadir. Ayrica bir takim vergi indirimleri de

bulunmaktadir.

Brezilya’da ¢esitli yatirim siibvansiyonlar1 varken, elektrik alim garantisi
bulunmamaktadir. Diger taraftan net 6lgme yontemi uygulanmaktadir. Ayrica vergi

indirimleri de mevcuttur.

Kanada’da alim garantisi ve kotalar illere gore degisiklik gostermektedir. Vergi

indirimi ve yatirim siibvansiyonlar1 da mevcuttur.

Cin’de alim garantisi bolgeye gore ve degisik sekillerde elektrik tlireten yenilenebilir
enerji sirketlerine gore bir konsey tarafindan karar verilmektedir. Bunun yaninda
cesitli yatirim silibvansiyonlari, vergi indirimleri, enerji koruma tesvikleri, iiretim

tesvikleri de bulunmaktadir.

Fransa’da karadaki riizgar enerjisi tesisleri igin ilk 10 yil i¢in 0,082 Avro/kWsa,
sonraki 5 yil i¢in ise lretim yapilan bdlgeye ve miktara gore 0,028 Avro/kWsa ile
0,082 Avro/kWsa arasinda alim garantileri mevcuttur. Denizdeki riizgar enerjisi
tesisleri i¢in ise ilk 10 y11 0,13 Avro/kWsa, sonraki 10 yil i¢in liretim yapilan bdlgeye
ve miktara gore 0,03 Avro/kWsa ile 0,13 Avro/kWsa arasinda alim garantileri
bulunmaktadir. Gilines enerjisi igin yer bazli fotovoltaik tesislerde 0,0662
Avro/kWsa, basitlestirilmis bina entegre Uretim tesislerinde 0,1279 Avro/kWsa ile
0,1347 Avro/kWsa arasinda, bina entegre Uretim tesislerinde 0,2655 Avro/kWsa alim
garantileri mevcuttur. Yukaridaki alim garantileri genellikle 100 KW’lik tesisler i¢in
uygun goriilmektedir. Daha biiyiik yatirimlar i¢in ihale yontemleri uygulanmaktadir.
Bunun yani sira bolgesine gore sermaye siibvansiyonlart ve vergi indirimleri de

mevcuttur.

Almanya’da ise devlet yenilenebilir enerjiler i¢in genisleme koridoru belirlemistir.
Karadaki riizgar santralleri i¢in senelik 2,5 GW’lik hedefi vardir. Bu tarz tesisler i¢in

temel olarak 0,0495 Avro/kWsa’lik alim garantisi vardir. Bunun harici verimi diisiik
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olan bazi yerler i¢in en az 5 yillik olmak iizere 0,089 Avro/kWsa’e kadar artma
durumu vardir. Ayrica cesitli nefes Odemeleri ve vergi indirimleri mevcuttur.
Denizdeki riizgar santralleri icin 2020’ye kadar 6,5 GW, 2030’a kadar 15 GW
genisleme hedefleri vardir. Temel alim garantisi 0,039 Avro/kWsa’tir. Ilk 12 yil igin
0,154 Avro/kWsa’e kadar ¢ikabilmektedir. Hizlandirilmis 6demelerde 8 yillik 0,194
Avro/kWsa alim garantisi de mevcuttur. Ayrica vergi indirimleri de mevcuttur.
Glines enerjisi tesislerinde 2,5 GW’lik genisleme hedefi vardir. Binalardaki giines
enerjisi tesislerinde yillik tretim kapasitesine goére 0,0923 Avro/kWsa ile 0,1315
Avro/kWsa arasinda alim garantisi mevcuttur. Ayrica vergi indirimleri de vardir.
Araziye yapilan tesislerde ise 1 Eyliil 2015°ten sonra iiretime girecek tesisler igin
ihaleler dizenlenmektedir. Bu ihalelerde en yiksek teklif 0,0943 Avro/kWsa
olurken, ortalama basarili teklif 0,0917 Avro/kWsa olmustur. Bu tarihten 6nce
girenler igin ise 10 MW’lik kurulu giice kadar 0,0923 Avro/kWsa olmustur. Ayrica
bu alim garantileri 20 yila kadar gecerli olabilmektedir. Ama 2015’ten giiniimiize
artan verim oranlar1 ile ihalelerde bu alim garantilerinde diislisler olmustur. S6z
gelimi denizdeki riizgar santrallerinde alim garantilerinde hedeflenen kapasitenin
tizerine ¢ikildig1 ig¢in alim garantileri 0,0714 Avro/kWsa’e kadar diismiistiir. Diger
taraftan ihaleler teklif iizerine alindigindan karadaki riizgar santralleri i¢in alim
garantisi ortalama 0,046 Avro/kWsa olurken, 750 kW’tan 10 MW’a kadar orta
Olcekteki fotovoltaik giines enerjisi santralleri i¢in alim garantisi ortalama 0,0433

Avro/kWsa olmustur.

Yunanistan’da sisteme bagl riizgar enerjisi tesislerinde 0,105 Avro/kWsa, sisteme
baglh depolama yapmayan glnes enerjisi tesislerinde 0,26 Avro/kWsa’lik alim
garantileri mevcuttur. Alim garanti siiresi de 20-25 sene civarinda degismektedir.
Ancak son dénemlerde Yunanistan da ihale usuliine donmiistiir ve 0,063 Avro/kWsa

teklife kadar diistisler olmustur.

Japonya’da siirekli revize edilen bir sistem vardir. 2015-2016 yillarinda 23,76
yen/kWsa’lik alim garantileri varken, Uluslar aras1 Enerji Ajansi’ndan alman veriye
gore giliniimiizde 20 yen/kWsa fiyata kadar diislis olmustur. Denizdeki santrallerde
ise 36 yen/kWsa alim garantisi mevcuttur. Giines enerjisinde ise bu tarihlerde 29-31

yen/kWsa’lik alim garantileri varken 25-28 yen/kWsa fiyatlara diisiis olmustur.

Birlesik Krallik’ta yenilebilir enerji igin ¢esitli sermaye yardimlari, alim garantileri,

vergi indirimleri vb. tesvik sistemleri vardwr. Eskiden daha yiiksek olan alim
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garantileri artan teknoloji ve rekabet ile daha diisiik seviyelere c¢ekilmistir.
OFGEM’den alinan bilgilere gore Ekim 2018 bas1 Aralik 2018 sonu arasi kiigiik
fotovoltaik gilines enerjisi tesisleri i¢cin 0,0411 pound/kWsa’e kadar alim garantileri
mevcuttur. Ancak 1 MW’ {izerindeki tesisler i¢in 0,002 pound/kWsa fiyata kadar
diismektedir. Riizgar enerjisi i¢in kiiglik kapasiteli tesislerde 0,0831 pound/kWsa’e
kadar alim garantileri mevcuttur. 1,5 MW’1n iizerindeki tesisler i¢in alim garantileri
0,0058 pound/kWsa’e kadar diismektedir. Ayrica bu alim garantileri 20 yila kadar
devam etmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerinde ise yenilenebilir enerji tesvikleri eyaletlere gére
degisiklik gostermektedir. Ulke genelinde vergi indirimi, alim garantisi, sermaye
bagislar1 vb. yenilenebilir enerji tesvikleri mevcuttur. Ayrica alim garantilerinin kag
yil gecerli olacagi da eyaletlere gore degismektedir. S6z gelimi fotovoltaik giines
enerjisi tesisleri icin Kaliforniya’da 3 MW’tan kii¢iik santraller i¢in 10, 15, 20
senelik 0,08923 Dolar/kWsa’lik, Teksas’ta 200 kW’a kadar olan tesisler i¢in 10
senelik 0,09 Dolar/kWsa’lik alim garantileri mevcuttur. Diger taraftan Arizona’da ise
net 6lcme yontemi ve 10 sene gecerli 0,04 Dolar/kWsa fiyata kadar vergi indirimleri

mevcuttur.

6.3.2 Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji

Tiirkiye’de “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmm Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanimma Iliskin 5346 Sayili Kanun” 2005 yilinda devreye girmis ancak 5 Avro
sent/kWsa’lik alim garantisi piyasa fiyatinin altinda kalmistir. Daha sonra
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmm Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina
[liskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair 6094 Sayili Kanuna” (en son 17
Haziran 2016 tarihinde revize edilmistir.) gore YEK Destekleme Mekanizmasina
tabi iiretim lisans1 sahiplerine kanunun ekinde yer alan I Sayili Cetvel’de bulunan
tesvik fiyatlari 10 yil siireyle uygulanir. Bagh oldugu kanundaki 6. Maddenin 1.
Fikrasi su sekildedir:

Bu Kanunun yiiriirliige girdigi 18/5/2005 tarihinden 31/12/2015 tarihine kadar
isletmeye girmis veya girecek YEK Destekleme Mekanizmasina tabi iiretim lisansi
sahipleri igin, bu Kanuna ekli I sayili Cetvelde yer alan fiyatlar, on yil siire ile
uygulanir. Ancak, arz giivenligi basta olmak itizere diger gelismeler dogrultusunda

31/12/2015 tarihinden sonra isletmeye girecek olan YEK Belgeli iiretim tesisleri igin
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bu Kanuna gore uygulanacak miktar, fiyat ve sireler ile kaynaklar Cetveldeki

fiyatlar: gegmemek tizere, Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir.

Cizelge 6.5: Yenilenebilir enerji tesisi ile elektrik tretim tesvikleri.

I Sayili Cetvel
(29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili Kanunun hiikmaddr.)

Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayali Uygulanacak Fiyatlar
Uretim Tesis Tipi (ABD Dolar1 sent/kWsa)
Hidroelektrik tretim tesisi 7,3
Riizgar enerjisine dayali iiretim tesisi 7,3
Jeotermal enerjisine dayali iretim 10,5
tesisi
Biyokiitleye dayali liretim tesisi (¢op 13,3
gazi dahil)

Giines enerjisine dayali liretim tesisi 13,3

Bakanlar Kurulu yukaridaki fikrada gegen “...YEK Belgeli tretim tesisleri icin bu
Kanuna gore uygulanacak miktar, fiyat ve siireler ile kaynaklar Cetveldeki fiyatlar
gecmemek tizere, Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir” hukmine dayanarak
mevcut fiyatlar1t 2013/5625 no.’lu bakanlar kurulu karari ile 1 Ocak 2016’dan 31
Aralik 2020’ye kadar isletmeye girecek YEK destekleme mekanizmasi kapsamindaki
YEK belgeli iiretim lisanst sahipleri i¢in 5346 sayili Kanuna ekli Cetvel 1 deki

fiyatlarin on yil siire ile uygulanacagia karar vermistir.

Diger taraftan Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanimma iliskin 5346 Sayili Kanuna gére YEK Destekleme Mekanizmasina tabi
iiretim lisansi sahiplerine kanunun ekinde yer alan yerli iiretim mekanik ve elektro
mekanik aksam kullanimu ile ilgili II Sayili Cetvel’de bulunan tesvik fiyatlar1 5 yil
stireyle uygulanir. Bu fiyatlar Cetvel I deki fiyatlara ilave edilir. Baglh oldugu
kanundaki madde su sekildedir:

Yerli iiriin kullanimi (EK: 29/12/2010-6094/4 md.)

MADDE 6/B — (1) Lisans sahibi tiizel kisilerin bu Kanun kapsamindaki yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayali ve 31/12/2015 tarihinden once isletmeye giren iiretim

tesislerinde kullanilan mekanik ve/veya elektro-mekanik aksamin yurt iginde imal
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edilmis olmast halinde; bu tesislerde iiretilerek iletim veya dagitim sistemine verilen
elektrik enerjisi icin, I sayili Cetvelde belirtilen fiyatlara, iiretim tesisinin igletmeye
giris tarihinden itibaren bes yil siireyle; bu Kanuna ekli Il sayili Cetvelde belirtilen
fiyatlar ilave edilir.

Bakanlar Kurulu yukaridaki yerli iiretim mekanik ve elektro-mekanik aksamlarin
kullanilmasini tesvik eden 5246 sayili Kanun 6/C Maddesi 1. Fikrasmin 1 Ocak
2016’dan 31 Aralik 2020’ye kadar isletmeye girecek YEK belgeli iiretim tesislerinde
de uygulanmasi seklindeki 2013/5625 no.’lu Bakanlar Kurulu Kararmi 5246 sayili
Kanunun 6/C Maddesinin 3. Fikras1 “31/12/2015 tarihinden sonra isletmeye girecek
olan YEK Belgeli iiretim tesisleri icin yerli katki ilavesine iliskin usul ve esaslar,
Bakanligin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenerek ilan edilir.” e

dayandirarak almaistir.

Glinlimiizde firmalar bu yerli iiretim malzeme kullaniminda faydalanilan {iretim
tesviklerinden faydalanamamaktadir. Aksine yapilan ihalelerle firmalar iiretim
tesvikinden feragat etmekte veya TREDAS’a katki pay1 vermektedirler. S6z gelimi
riizgar enerjisi icin 6n lisans ihalelerinde 3 Dolar sent/kWsa’e yaklasan feragat etme
teklifleri, giines enerjisi icin TREDAS’1n actig1 ihalelerde kWsa basma 3.000.000
TL’ye varan ihale teklifleri ile dagitim merkezlerinde kapasite sahibi olunmaya

calisilmaktadir.

Mevcut yasanin disinda Konya Karapmar’da 1000 mW’lik iiretim tesisi ve giines
enerjisi paneli fabrikasi i¢in ihale olmustur. Bu ihale 15 sene boyunca 6,99 Dolar
sent/kWsa’lik alim garantisi ile sonu¢lanmustir. Diger taraftan bu tarz ihaleler riizgar
da dahil ederek devam edebilecektir. Ayrica riizgarda denizde de santrallerin

yapilmasi planlanmaktadir.
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Cizelge 6.6: Yurt i¢i malzeme kullanilan yenilenebilir enerji tesisi ile elektrik retim
ek tesvikleri.

II Say1l1 Cetvel
(29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili Kanunun hitkmiidiir.)

Tesis Tipi Yurt I¢inde Gergeklesen imalat Yerli Katki Ilavesi
(ABD Dolar1
sent/kWsa)
A- Hidrolelektrik 1- Turbin 1,3
Uretim tesisi 2- Jeneratdr ve gii¢ elektronigi 1,0
B- Rizgar 1- Kanat 0,8
enerjisine dayali 2- Jenerator ve gii¢ elektronigi 1,0
tretim tesisi 3- Turbin kulesi 0,6
4- Rotor ve nasel gruplarmdaki mekanik 1,3
aksamin tamami (Kanat grubu ile
jenerator ve gii¢ elektronigi igin yapilan
odemeler harig.)
C- Fotovoltaik 1- PV panel entegrasyonu ve giines 0,8
glines enerjisine yapisal mekanigi imalati
dayali iiretim tesisi 2- PV modiilleri 1,3
3- PV modiiliinii olusturan hiicreler 3,5
4- Invertor 0,6
5- PV modiilu lzerine giines 1sinim 0,5
odaklayan malzeme
D- 1- Radyasyon toplama tupt 2,4
Yogunlastirilmus 2- Yansitic1 ylizey levhasi 0,6
glines enerjisine 3- Giines takip sistemi 0,6
dayali Gretim tesisi 4- Is1 enerjisi depolama sisteminin 1,3
mekanik aksami
5- Kulede giines 1sinin1 toplayarak buhar 2,4
iiretim sisteminin mekanik aksami
6- Stirling motoru 1,3
7- Panel entegrasyonu ve giines paneli 0,6
yapisal mekanigi
E- Biyokutle 1- Akigkan yatakli buhar kazam 0,8
enerjisine dayali 2- S1v1 veya gaz yakitli buhar kazan 0,4
uretim tesisi 3- Gazlastirma ve gaz temizleme grubu 0,6
4- Buhar veya gaz turbini 2,0
5- i¢ten yanmali motor veya stirling 0,9
motoru
6- Jenerator ve giic elektronigi 0,5
7- Kojenerasyon sistemi 0,4
F- Jeotermal 1- Buhar veya gaz tlrbini 1,3
enerjisine dayali 2- Jenerator ve gii¢ elektronigi 0,7
Uretim tesisi 3- Buhar enjektori veya vakum 0,7

kompresori
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7. SEZGISEL BULANIK REEL OPSiYON DEGERLEME MODELLERi VE
GUNES ENERJIiSi YATIRIMI UYGULAMASI

Calismanin ana konusu sezgisel bulanik sayilar ile reel opsiyon degerlemesidir.
Carlsson ve Fuller’in (2003) Black ve Scholes (1973)’tan esinlenerek olusturdugu
bulanik reel opsiyon degerleme modelinden esinlenilen ve trinomial bulanik opsiyon
degerlemesinden esinlenilen 2 model Onerilmistir. Glines enerjisi yatirimi bu iki
modelle ayri1 ayr1 degerlenip Kkarsilagtirilmistir. Ayrica bu iki modelin iginde

kullanilan oynaklik degiskeni i¢cinde 3 farkli yontemden faydalanilmistir.

7.1 Sezgisel Bulanik Reel Opsiyon Degerleme Modeli

Carlsson ve Fuller (2003) Black ve Scholes’un 6nerdigi opsiyon degerleme teorisinin
Merton’un gelistirdigi versiyonunu yamuk bulanik sayilarla modellemistir. Bu
calismada ise bu model yamuk bulanik sayilar yerine trapezoidal sezgisel bulanik

sayilar ile modellenecektir.

Sezgisel bulanik sayilar tip-1 bulanik sayilara gére daha fazla bilgi igermektedir ve
tip-1 bulanik sayilarm genellestirilmis hali olarak disiiniilebilir. Yogun belirsizlik
ortammin oldugu projeleri degerlemede karar vericiler daha fazla bilgi iceren
modellere ihtiya¢ duyarlar. Reel opsiyon teorisinin i¢erdigi volatilite degiskeninin
belirsizligi ifade etmeye yeterli kalmayacagi, beklenen nakit akislar1 ve beklenen
maliyetin trapezoidal possibilistik dagilim ile tahmin edilme gerekliligi Carlsson ve
Fuller’in reel opsiyon teorisinde bulanik sayilar1 kullanma ihtiyacin1 ortaya
cikarmistir. Diger taraftan gelismekte olan iilkelerde yatirim ortammin daha da
belirsiz olmasi yatirim projelerinde daha fazla bilgi i¢eren daha kapsayici bir model
ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Sezgisel bulanik sayilar ile reel opsiyon degerlemesi
belirsizligin daha fazla oldugu piyasalarda yatirim kararlarini degerlemede bu model
ihtiyacin1 karsilayacaktir. Dahas1 karar vericilerdeki ve piyasa kosullarindaki
tereddutler sezgisel bulanik sayilarin dogasi geregi yatirim projesi degerleme

modeline aktarilacaktir.
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Gelecek yillarda yapilmak istenen bir yatirim projesinin yatirim kosullarindaki
belirsizlik her ne olursa olsun artacaktir. Sezgisel bulanik sayilarin islem dogasi
geregi ileriki yillarda nakit akiglar1 ve maliyetlerdeki degiskenlik artma egiliminde
olacaktir ve yatirim kosullarinin artan belirsizligine uyum saglayacaktir. Diger
taraftan yatrim kararini erteleme, kapasite artirma, biiyiime gibi yOnetimsel

esneklikler degerleme modelinde daha kapsamli yer alacaktir.

Yatirim kararlarin1 degerlemeyi amacglayan bu modelde beklenen nakit akislarinin ve
beklenen maliyetin daha fazla bilgi icermesi gerekliligi ve yukaridaki nedenlerden
yola ¢ikilarak bu sayilar sezgisel yamuk bulanik say1 olarak kullanilmistir. Ancak en
olabilir aralik icin tereddiit pay: kaldirilmigtir. Bunun en 6nemli nedeni en olabilir
deger araliginin bilinmezligini ortadan kaldirma diisiincesidir. Bilinmezlik her zaman
uclara dogru daha fazla olmalidir. Piyasa ne olursa olsun modelin esas araliginda

kesinlik daha fazladir, en azindan piyasanin beklentisi bu yondedir.

Nakit akislarinin sezgisel bulanik bugiinki degerinin harf notasyonu asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Si= (1, S2, S3, S4; 11, S2, S3, 12)

Nakit akislarinin sezgisel bulanik bugiinkii degeri Sekil 7.1°de gosterilmistir:

!.,l,-kli}{} . ‘-‘TA(K) F

1 ____________________

[
o

0 t1 s 52 83 54 tz X

Sekil 7.1: Nakit akiglarinin sezgisel bulanik bugiinkii degeri.

Diger ifade ile Nakit akislarinin sezgisel bulanik bugiinkii degeri gelecekteki nakit
akiglarmin sezgisel bulanik degerlerinin bugiine agirlikli ortalama sermaye maliyeti

(AOSM) ile indirgenmesiyle elde edilir:

St = (WA +(NA)+NA)s+........ +HNA)r = 3L, (NAY)/ (1+AOSM)t (7.1)
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Yatirim karart bir giines enerjisi yatirimi olarak diisiiniildiigiinde nakit akiglar
elektrik fiyatlar1 (EF), alim garantisi fiyatlar1 (AGF), verimlilik oran1 (VO), faiz
oran1 (FO), amortisman oran1 (AO), isletme giderleri (IG), déviz kuru (DK) vb.
degiskenlerin bir fonksiyonu olacak ve sezgisel trapezoidal bulanik say1 olarak

kullanilabilecektir.
(NA), = f((EF'), (AGF"), (VO (FO, (A0, (IGY), (DK)......) (7.2)

Beklenen maliyetin sezgisel bulanik degeri harf notasyonu asagidaki gibi

gosterilebilir:

Xi'= (X1, X2, X3, Xa; Y1, X2, X3, Y2)

Yatirrm maliyetinin sezgisel bulanik degeri Sekil 7.2°de gosterilmistir:

pLax) ., Vax) 4

1

|

0 vixi x =x3 X4 W2 X

Sekil 7.2: Yatirim maliyetinin sezgisel bulanik degeri.

Modelde nakit akiglarin1 belirleyen elektrik fiyatlar1 degisimi, alim garantisi
degisimi, verimlilik orani, doviz kuru degiskenleri, maliyeti belirleyen yatirim
maliyeti degisimi, devlet katki payi, devlet katki pay1 degisimi degiskenleri sezgisel

bulanik olarak kullanilmistir.

Kiimiilatif standart normal dagilim degiskeni hesaplandiktan sonra sezgisel bulanik

sayilar ile reel opsiyon degerlemesi modeli ortaya konulur.
t = Opsiyonun vadesine kalan siire (y1l bazinda)

o = Volatilite (Oynaklik) - Nakit akiglarinin standart sapmasi ( Bu degiskenin farkli

yontemlerle hesaplanma basamaklar1 Boliim 7.3’te agiklanmaistir.)

r = Risksiz faiz orani
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N(d) = Kiimiilatif standart normal dagilim

C' = Sie®N(d)) — X'e™N(dy) (7.3)
di = [ In(E(SY) / E(XY)) + (r— 8 + 62/2)t ] / (c\t) (7.4)
dy=[ In(E(S) / EXY)) + (r— & - 6¥/2)t ] / (o\t) = di - ot (7.5)

Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri (SBROD) asagidaki harf notasyonu ile ifade
edilebilir:

C'= (cy, C2, €3, Ca; di, C2, C3, d2)

Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sekil 7.3 te gosterilmistir:

I.J.AI:X) : V.-’L(X) A

1

0 dim @ c4 dz X

Sekil 7.3: Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri.
SBROD = (s1, s2, 53, 84; t1, S2, 83, t2)N(d1)—~(X1, X2, X3, X4 Y1, X2, X3, y2)€ *DN(d>) (7.6)

SBROD = (51N(d1)-x4€ "PN(d>), s2N(d1)-x3€ "PN(d2), s3N(d1)-x2€"PN(d2), saN(dy)
-x1€DN(d2); tiN(d1)-y2€" "IN(d2), s2N(d1)-x38"IN(da), s3N(d1)-x2PN(da), t2N(d1)
-y1€DN(d2)) (7.7)

Carlsson ve Fuller’in agikladig1 gibi klasik reel opsiyon degeri ve sezgisel bulanik
reel opsiyon degerinin beklenen degeri ancak ve ancak sezgisel bulanik reel opsiyon

degeri simetrik ise olabilir. Ancak durum tesadiifidir.

Yatirimin karar verilmesi agamasinda esas kriter genisletilmis net bugiinkii deger

olacaktir. Trigeorgis (1993)’e gore bir projenin Karlilig: su sekilde degerlendirilebilir:

Genisletilmis NBD = Geleneksel NBD + Opsiyon Primi (7.8)
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Bu ¢ikarimdan hareketle:

Sezgisel Bulanik Genisletilmis Net Bugiinkii Deger = Sezgisel Bulanik Net Bugiinkii
Deger + Sezgisel Bulanik Reel Opsiyon Degeri (7.9)

SBGNBD = SBNBD + SBROD (7.10)
Diger bir gosterimle:
(ﬁ]?f)i)t = (s1, S2, 83, Sasti, S2, 83, 02)—((X1, X2, X3, X4;y1, X2, X3, 2)/(1+AOSM)") (7.11)
(GNBD'),
= (s1, 82, 83, 843 11, 82, 83, t2)e — (X1, X2, X3, X45 Y1, X2, X3, y2)/(1+AOSM)") +
(c1, c2, C3, €45 d1, C2, €3, d2) (7.12)
(GNBD') = (s1-x4(1+AOSM)“+ci, s2-x3(1+AOSM)'+ca, s3-x2(1+AOSM)'+c3, sa-
x1(1+AOSM)'+c4; t1-y2(1+AOSM)+d, s2-x3(1+AOSM)'+ca, s3-x2(1+AOSM)'+c3,
t2-y1(1+AOSM)'+d>) (7.13)
Harf notasyonu su sekilde kisaltilabilir:
(GNBD'); = (e1, €2, €3, €4; f1, €2, €3, o) (7.14)

Her bir mevcut yatirim yil1 i¢in bulunan genisletilmis net bugiinkii degerler arasindan

en biiyiik sezgisel bulanik say1 degerine sahip yil optimum yatirim yili (t7) olarak
kabul edilir:

(GNBD) = _1%° | (GNBD') (7.15)

Bu karsilastirma islemi i¢in sezgisel bulanik saymin beklenen degeri alinarak

durulastirma islemi yapilir. Risk sever ve riskten kagan karar vericilere gore:
E (GNBDY) = (e1+ 2ex+ 2e3+ est fi+ £,)/8 (7.16)

E (GNBD') = (e1+ 4ex+ des+ estfi+ £5)/12 (7.17)

7.2 Sezgisel Bulanik Sayilar ile Trinomial Reel Opsiyon Degerlemesi

“Slo*“ Baglangi¢ yili nakit akislar,, “X'” Ik yatirim maliyeti, “A¢” Yatirim her bir

basamak zaman araligi ( yil bazli kullanilmistir), “»” Risksiz faiz orani, “u” Bir
sonraki doneme gegiste nakit akislarinin artma orani, “d” Bir sonraki doneme

“«“

geciste nakit akislarinin azalma orani, “py” Bir sonraki doneme gegiste u degisikligi
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olma olasiligi, “pm” Bir sonraki doneme gegiste sabit kalma olasiligi, “pa” Bir
sonraki doneme geciste d degisikligi olma olasiligi, “c” Oynaklik degiskeni ( 1-
Beklenen deger ifadelerinden elde edilen standart sapma, 2- Carlsson ve Fuller’den
elde edilen posibilistik standart sapma, 3- Tarihsel Oynaklik), “6” Yatirim karar1
stireci boyunca opsiyonun deger kaybi- Finansal opsiyonlarda temetttli modelleme.

Modelin formiilasyonu ise su sekildedir:

V=r-8- % o2 (7.18)

Ax = 6v/3At (7.19)

u=eM (7.20)

d=1/u (7.21)

pu = (12)(((6*AtH2AL)/ AX?)+H(VAL/AX)) (7.22)
pm = 1-((°AtHv?At?)/AX?) (7.23)

pa = (12)(((6*At+VAL)/ AX?)-(VAY/AX)) (7.24)
Sii=Sh(1-8)u , j=-i,....0,....1, (7.25)
C'rj = maks. (0, S't;- X'), j=-T,.....0,....,T, (7.26)
Ciij= ™ (puClir1jr1 + pmClir1j + paClisijo1) (7.27)

Bulanik reel opsiyon trinomial degerleme semasi Sekil 7.4’°de gdsterilmistir:

§i0u“, éinn
. S‘ou“‘l, Cin.n-l
22 € _
) ~
~,
Siou, G Sou, G2 .

Sio, C P= S, Chp Sio, Clap

Sid, i1, Siod, €21 .
rd
75 2
S'od*, Ca.2 €—- ;
\\
\ -~ -
S u-n-1= C'n,-n*l

.§i0 u®, éin,-n

Sekil 7.4: Trinomial Yaklasimla Sezgisel Bulanik Reel Opsiyon Degerleme Semast.
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7.3 Oynaklik (Volatilite) Hesaplar

Standart sapma hesaplar1 frekansli modellerden, sezgisel bulanik sayinin bulanik
saytya cevrilerek Carlsson ve Fuller’in (2001) posibilistik varyans uygulamasindan
ve tarihsel volatiliteden elde edilen oynaklik degerleri olarak ii¢ degisik sekilde
aciklanmistir. Oynaklik ifadesi igin riskten kagan ve risk seven yatirimel igin
beklenen degerler iizerinden frekanslar ile standart sapma hesaplari, Carlsson Ve
Fuller’den uyarlanan standart sapma hesab1 ve tarihsel volatilite kullanilabilir. Bu
dort oynaklik hesabi birbirleriyle karsilastirilabilir. Ayrica yatirim ortamina ve

yatirimin cinsine gore karar verici bu hesaplamalardan birini tercih edebilir.

7.3.1 Frekansh modellerden elde edilen oynakhik

Nagoorgani ve Ponnalagu (2012)’ya goére bir sezgisel bulanik saymin beklenen

degeri su sekilde ifade edilebilir:
E (A)) = (a1+ 4ax+ as+ b1+ b)/8 (7.28)
Yamuk bulanik sayilara uyarlanirsa:
E (SY) = (s1+ 252+ 283+ sat+t1+ 12)/8 (7.29)
E (X') = (x1+ 2x2+ 2X3+ Xat y1+ ¥2)/8 (7.30)

En olabilir deger araligi kritik degerlerinin agirhigi risk algis1 gostergesi olarak

yatirimcei kararma bagli olarak degisebilir. Genel bir ifade ile su sekilde gosterilebilir.
E (SY) = (s1+ kso+ kss+ satti1+ t2)/(4+2k) (7.31)
E (XY) = (xi+ kxo+ kxa+ xat+ y1+ y2)/(4+2K) (7.32)

Eger karar verici riskten kacan bir yaklasim gosteriyorsa en olabilir deger
araligindaki kritik degerlerin agirliklarini  artrrabilir. Ilk beklenen deger
hesaplamasmi risk sever bir karar vericinin kullanabilecegi diisiliniiliirse, riskten

kacan bir yatirimci i¢in beklenen deger su sekilde ifade edilebilir:
E (S)) = (s1+ 4so+ 4s3+ sat+t1+ 12)/12 (7.33)
E (X)) = (xi+ 4xo+ 4x3+ x4+ y1+ y2)/12 (7.34)

Beklenen degerler ve Var(X) = E(X?) — E(X)? hesabindan yola ¢ikilarak frekanslara
(f(x)) bagl standart sapma hesabi bu modele entegre edilmistir. Boylelikle

varyansimiz su sekilde ifade edilecektir:
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6(S") = (f(s1)(s1-E(§8Y)) + (f(s2)(s2-E(SY))?) + (f{s3)(s3-E(5)?) + (f(s4)(s4-E(S))?) +
(fit1)(ti-E(S7))?) + (ft2)(t2-E(S}))?) (7.35)

Yukarida kullanilan risk sever karar verici i¢in beklenen deger ifadesindeki

frekanslar kullanilirsa ifade su halini alir:

o*(S) = ((1/8)(s1-E(SH)?) + ((1/4)(s2-E(SH)) + ((1/4)(s3-E(S)) +((1/8)(s4-E(S))*) +
((1/8)(t-E(SH)M)+ ((1/8)(t2-E(SH)?) (7.36)

Riskten kagan karar verici igin:

o*(SH=((1/12)(s1-E(SH)?) + ((1/3)(s2-E(S))) + ((1/3)(s3-E(§)*) +(1/12)(s4-E(S))*) +

((1/12)(t1-E(S))?) + ((1/12)(t2-E(S1))?) (7.37)

7.3.2 Sezgisel bulanik saymin bulanik sayiya cevrilmesi ve Carlsson ve Fuller

(2001) posibilistik varyans hesabindan elde edilen oynakhk

Carlsson ve Fuller’in 6nerdigi beklenen deger ve varyans hesabinin kullanilmasi i¢in
sezgisel bir bulanik saymin tip-1 yamuk bir bulanik sayiya ¢evrilmesi gerekmektedir.
Bulanik say1 dogrularinimn lineer oldugu varsayilan hesaplamada, sezgisel bir bulanik
saymin tip-1 yamuk bir bulanik sayiya ¢evrilmesi i¢cin “a;” ve “by” kritik noktalari
arasinda “a;*” notasyonuyla yeni bir en diisilk degerli olabilir sayi, “as” ve “b2”
kritik noktalar1 arasinda ise “as*” notasyonuyla yeni bir en yiiksek degerli olabilir

say1 elde edilmelidir. Bunun i¢in su sekilde bir yol izlenmelidir:

13 2

a1” sayisinin liye olma derecesi “0”, iiye olmama derecesi ise V(a1), tereddiit pay1
ise m(a1)’dir. Bu say1 tereddiit paymin yarisinin iiye olma derecesine eklenip,

yarisinin da {iye olmama derecesi eklenmesiyle yeni bir ifadeye sahip olur.

Bu agamadan sonra tip-1 yamuk bulanik bir saymin sol lineer dogrusunu elde etmek
icin iki noktaya sahip olunur. Noktalardan ilki (a2, 1) iken digeri (a1, m(a1)/2)’dir.
Tereddiit paymnin yar1 degeri ise iiye olmama fonksiyonun sol lineer dogrusundan

harf notasyonuyla bulunur. Bu deger = (b1-a1)/(2b1-2a2)’dir.

Yukaridaki iki nokta ile x ve y’ye bagh elde edilen dogruda x yerine “a1*”, y yerine

de “0” yazilarak en diisiik degerli olabilir say1 elde edilir.

ar* = (2biaj-ajaz-braz)/(b2-2az+ai) (7.38)
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13 2

as” sayisinin iye olma derecesi “0”, liye olmama derecesi ise V(as), tereddiit pay1
ise m(as)’dir. Bu say1 tereddiit paymin yarisinin iiye olma derecesine eklenip,

yarisiin da Uye olmama derecesi eklenmesiyle yeni bir ifadeye sahip olur.

Bu agamadan sonra tip-1 yamuk bulanik bir sayinin sag lineer dogrusunu elde etmek
icin iki noktaya sahip olunur. Noktalardan ilki (a2, 1) iken digeri (as, m(as)/2)’dir.
Tereddiit payinin yar1 degeri ise liye olmama fonksiyonun sag lineer dogrusundan

harf notasyonuyla bulunur. Bu deger = (bz-a4)/(2b2-2a4)’dir.

Yukaridaki iki nokta ile x ve y’ye bagh elde edilen dogruda x yerine “as*”, y yerine

de “0” yazilarak en diisiik degerli olabilir say1 elde edilir.
as™ = (2bras-asaz-braz)/(ba-2ax+as) (7.39)

Bu asamalardan sonra elde edilen A = (a1*, az, as, as*) bulanik sayismin Carlsson ve

Fuller’e gore beklenen degeri ve varyansi bulunur:
E (A) = (ar*+ 2as + 2a3+ a4*)/6 (7.40)
6% (A) = (a3 — a2)¥/4 + ((a3 — a2)(as™* — a1%))/6 + (as* — a1*)%/24 (7.41)

Modelde ise varyansin karekokii alinarak standart sapmaya c¢evrilmis halinin
modelde kullaniminin standartlastirilmasi i¢in nakit akiglarinin beklenen degerine

boliimiinden elde edilen deger volatilite olarak kullanilir:

o= o(Al)/E(A) (7.42)

7.3.3 Tarihsel volatiliteden elde edilen oynakhk
Tarihsel volatilite (oynaklik) hesabindaki tanimlar:
n+ 1 = Gozlem sayisi
Sj =Jj. donem sonunda dayanak varlik fiyati
T = Y1l bazinda zaman aralig1
“uj” degiskeni agagidaki sekilde tanimlanir:
uj=In (S;/Sj1) (7.43)

(1P
S

“uj” degiskeninin standart sapmasi “s” ile ifade edilir:
s=\[ (1/n-1)Y (u; - ©)?] j=1,2,....n. (7.44)

“0”, “Uj” verilerinin aritmetik ortalamasidir.
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Volatilite (oynaklik) ise su sekilde bulunur:

o=s/\T (7.45)

7.4 Sezgisel Bulanik Reel Opsiyon Modeli Giines Enerjisi Yatirimi Uygulamasi

Fotovoltaik giines enerjisi elektrik liretim tesisi yatirimi son yillarda giderek artan bir
populeriteye sahiptir. Eskiden yatirim yapilamaz karlilikta olan bu yatirim projesi
devletler tarafindan saglanan pek c¢ok tesvik ve uygulama yatirim yapilabilir seviyeye
gelmektedir. Ulkemizde ise lisanssiz pek ¢ok tesis kurulmaktadir. Lisansli tesis ise su
an icin dokuzdur ve firmalar tarafindangok fazla tercih edilmemektedir. Ancak her
gecen yil yapilabilirligi artmaktadir ve son 1 yilda kérli yapilabilme ihtimali artmaya
basladigindan firmalar tarafindan karsizlik riski ¢ok olsa da tercih edilmeye
baslanmistir. Bu nedenle bu ¢alismada bu yatirimin bugiinktl durumunun karlihig: ve
gelecekteki durumunun karhliklar1 incelenecektir. Sezgisel bulanik reel opsiyon
modeli ile yonetimsel esneklikler ve belirsizlik faktorl yatiwrim siirecine dahil
edilecektir. Ayrica sezgisel bulanik sayilarmm dogasi geregi proje daha genis
perpektifte modellenebilecektir. Tiirkiye’de yenilebilir enerji sektorii gibi yogun
belirsizligin oldugu yatirim ortamlarinda sezgisel bulanik reel opsiyon modeli

tereddiit paylarini da igererek dogru ve kapsamli degerleme imkani verecektir.

Bu ¢alismada uygulama i¢in 20 MW’lik bir tesisin Akdeniz Bdlgesi, Orta ve
Giineydogu Anadolu civarmndaki yatirimi i¢in degerlemesi kullanilmistir. Sezgisel
bulanik sayilarin gosteriminde ondalik sayilar i¢in kullanilan virgiil(,) ile kritik
noktalar1 aywran virgul(,) arasinda karisiklik olmamasi agisindan kritik noktalari

ayirmak i¢in iki nokta(:) isareti kullanilmistir. Varsayimlar ise asagidaki gibidir.

7.4.1 Varsayimlar

Bizim i¢in nihai hedef genisletilmis net bugilinkii degere ulagsmaktir. Bu hedefe
ulagmak icin cesitli varsayimlar, modellemeler ve piyasa verileri kullanilmalidir.
Ayrica degiskenlerden bazilari sezgisel bulanik say1 olarak kullanilirken bazilar1 ise
klasik say1 olarak kullanilmistir. Bu durum Cizelge 7.1°de Ozetlenmistir. Ayrica
tablonun Ingilizcesi uluslar aras1 ¢ahigmalara 11k tutmasi igin Cizelge 7.2°de

verilmistir:
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Cizelge 7.1: Degiskenlerin nasil elde edildigi ile ilgili zet ¢izelge.

Sezgisel Bulamk Say1 Klasik Say1
Degisken Yoéntem Degisken Yontem
Avro/Dolar paritesi Piyasa verisi Elektrik baslangig Piyasa verisi
fiyati
.. Uzman gorusu- .
g1y biitiinlestirme slangie 1y
Elektrik fiyat Uzman goriisd- o
oo sezgisel Yatirim maliyeti - .
degisim senaryolari o . ) Piyasa verisi
Ve SeCimi biitiinlestirme- baglangic fiyati
¢ Buckley AHP
Yatirim maliyeti R gorusu- On lisans, lisans, . ..
. N sezgisel .. o Piyasa verisi
degisimi ol . izinler, arazi tesisi
biitiinlestirme
Devlete 6denen Pivasa Verisi Yatirim omrii ve Pivasa Verisi
katki pay1 y senelik giderler y
Devlete ddene katki Uzman gortisi- Amortisman _ ) _
ayindaki degisim sezgisel uygulamasi ve vergi Yonetmelik
pay biitiinlestirme orant
Panel verimlilik e Risksiz faiz orani, . ..
Uzman goriisgi Piyasa verisi

oranlari

banka faiz oram
Euro bazl yatirimet

getiri beklentisi

Indirgeme oram

Volatilite

Hurda degeri ve
lisans satig degeri

Piyasa verisi-
Sermaye varliklar1
fiyatlama modeli

Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti
hesab1

Tarihsel veri,
frekanslar tizerinden
varyans hesabi,
Carlsson ve
Fuller’in Onerisi

Uzman goriisii
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Cizelge 7.2: Degiskenlerin nasil elde edildigi ile ilgili 6zet cizelgenin Ingilizcesi.

Intuitionistic Fuzzy Number

Classic Number

Variable

Euro/Dollar parity

Feed-in-tariff
changes

Electricity price
change scenarios
and selection

Investment cost
changes

Contribution paid to
the state

Change in
contribution paid to
the state

Panel efficiency
ratios

Method
Market data

Expert opinion-
intuitionistic
aggregation

Expert opinion -
intuitionistic
aggregation -
Buckley AHP

Expert opinion -
intuitionistic
aggregation

Market data
Expert opinion -

intuitionistic
aggregation

Expert opinion

Variable

Electricity starting
price

Feed-in-tariff
starting price

Investment cost
starting price

Preliminary
license, license,
permits, land
facility

Investment life and
annual expenses

Amortization
application and tax
rate

Risk free interest
rate, bank interest
rate
Euro based

investor’s expected
rate of return

Discount rate

Volatility

Salvage value and
license sales value

Method

Market data

Regulations

Market data

Market data

Market data

Regulations

Market data

Market data —Capital

asset pricing model

Weighted average
cost of capital
calculation

Historical data,
variance calculation

based on frequencies,
Carlsson and Fuller’s

proposal

Expert opinion

Modeldeki her bir degiskenin bu cer¢evede nasil kullanildig1 asagida teker teker

aciklanmustir:
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7.4.1.1 Elektrik fiyatlan ve elektrik fiyatlar degisimi

Ulkemizde yenilenebilir enerji sektorii ile ilgili gesitli tesvikler mevcuttur. Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurulu’'nun ve bakanlar kurulunun aldigi bazi kararlar ve

verdigi tegvikler sayesinde sektor hareketlenmeye baslamistir.

[Ik y1lki kurulumdan dolayi iiretim yapilamamasini da goz dniine alarak:

—0-1 yillar : tiretim yok

—1-11 yillar1 : 13,3 Dolar sent/kwsa alim garantisi

[k yatirrm maliyetinin Avro kurunda olmasi nedeniyle bu alim garantisi Avro kuruna
cevrilmelidir. Paritenin de siirekli degismesi nedeniyle Avro/Dolar paritesi sezgisel

yamuk bulanik say1 olarak modele eklenmistir:
— Avro/Dolar paritesi = (1,08: 1,11: 1,14: 1,17; 1,05: 1,11, 1,14: 1:20)

Diger taraftan 2020 yilinin sonuna kadar isletmeye girecek firmalar i¢in gegerli olan
bu alim garantisinin bu tarihten sonra ayni sekilde devam etmeyecegi
ongoriilmektedir. Artan lisans bagvurularindan dolay1 firmalar alim garantilerinin bir
kismmi devlete katki payr olarak vermektedirler. Bu nedenle alim garantilerinin
dizenleme ile diisiiriilecegi ongoriilmektedir. Calismada bu diizenlemelerin 2021
yilindan itibaren 3 karar vericili siire¢ ile belirlenen degeri kullanilmistir. 3 karar

vericinin kararlar1 biitlinlestirilerek kullanilmastir.

Cizelge 7.3: Karar vericilerin 2021 yilindan itibaren alim garantisindeki degisim

tahminleri.
KARAR VERICi DEGER

KV1 (-34%: -33%: -32%: -31%; -35%:-33%: -

32%: -30%)
KV2 (-19%: -18%: -17%: -16%:; -20%: -18%: -

17%: -15%)
KV3 (-29%: -28%: -27%: -26%:; -30%: -28%: -

27%: -25%)
KV SON (-28%: -27%: -26%: -25%; -29%:-27%: -

26%: -24%)

Diger yillarda iiretilen elektrik piyasaya verilecektir. Bu nedenle elektrik

fiyatlarindaki degisimin belirlenmesi gerekmektedir. Ulkemizdeki mevcut kosullar
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gdz Oniine alindiginda uzman gorlsiiniin hakim oldugu bir yaklasim fiyat
degisimlerini belirlemede daha uygun olacaktir. Buckley AHP’nin kullanilma
nedeni geligmekte olan ekonomilerde ve ozellikle Tiirkiye’de elektrik fiyatlarinin
Oznel yargilara bagl olarak hareket edebilecegi diislincesidir. Ayrica belirsizlik sinir1
olarak AHP karar veris siirecinde tip-1 trapezoidal bulanik sayilar yeterli

gorilmistir.

Ug karar vericinin kararlarin1 biitiinlestirilerek Buckley’nin Bulanik Analitik
Hiyerarsi Prosesi kullanarak yapilacak bu senaryo se¢iminde kriter olarak Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasmin Elektrik Piyasas1 ve Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri

kitapgigindan elde edilen elektrik fiyatlarmi etkileyen unsurlar kullanilacaktir:
* Talep yonlu faktorler
—Biiyiime orani
—Niifus
—Kentsellesme
—Iklim
—Ener;ji verimliligi
* Arz yonli faktorler
—Dogal gaz Fiyatlar1
—Komiir Fiyatlari
—Doviz kuru
—Hidroloji
—Riizgar, giines vb. faktorler
* Diizenleme, tesvikler

Modelde kullanilacak alternatifler i¢in 3 karar vericinin her birinden en koti
“senaryo 1” wve en iyi “senaryo 4” olacak sekilde 4 adet senaryo istenmistir. Bu
senaryolar sezgisel bulanik say1 olarak kullanilmistir. 7 yillik siirecler i¢in toplam
degisimleri ifade edecek sekilde tasarlanmistr ve 3 karar vericinin kararlari

biitlinlestirilmistir.
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Cizelge 7.4: Karar vericilerin senaryo tercihleri.

KV1

KV2

Senaryo 1
(-40%, -25%)

Senaryo 2
(-30%, -20%)

Senaryo 3
(-15%, -10%)

(0,53: 0,56: 0:59: 0,62;
0,60: 0,56: 0,59: 0,75)

(0,72: 0,74: 0:76: 0,78;
0,70: 0,74: 0,76: 0,80)

(0,86: 0,87: 0:88: 0,89;
0,85: 0,87: 0:88: 0,90)

Senaryo 1
(-45%, -35%)

Senaryo 2
(-35%, -30%)

Senaryo 3
(-15%, 0%)

(0,57: 0,59: 0:61: 0,63;
0,55: 0,59: 0,61: 0,65)

(0,66: 0,67: 0:68: 0,69;
0,65: 0,67: 0,68: 0,70)

(0,88: 0,91: 0:94: 0,97;
0,85:0,91: 0,94: 1,00)

Senaryo 4 (0,86: 0,92: 0,98: 1,04; Senaryo 4 (1,00: 1,05: 1,10: 1,15;
(-20%, 10%) 0,80: 0,92: 0,98: 1,10) (-5%, 20%) 0,95: 1,05: 1,10: 1,20)
KV3 KV SON

Senaryo 1 (0,53: 0,56: 0:59: 0,62;  Senaryo 1 (0,58: 0,60: 0:63: 0,66;

(-50%, -35%)

Senaryo 2
(-35%, -25%)

Senaryo 3
(-15%, -5%)

Senaryo 4
(-5%, 10%)

0,50: 0,56: 0,59: 0,65)

(0,67:0,69: 0:71: 0,73;
0,65: 0,69: 0,71: 0,75)

(0,87:0,89: 0:91: 0,93;
0,85: 0,89: 0,91: 0,95)

(0,98: 1,01: 1,04: 1,07;
0,95:1,01: 1,04: 1,10)

(-45%, -32%)

Senaryo 2
(-33%, -25%)

Senaryo 3
(-15%, -5%)

Senaryo 4
(-6%, 13%)

0,55: 0,60: 0,63: 0,68)

(0,68: 0,70: 0:72: 0,73;
0,67:0,70: 0,72: 0,75)

(0,87: 0,89: 0:91: 0,93;
0,85: 0,89: 0,91: 0,95)

(0,94: 0,99: 1,04: 1,09;
0,90: 0,99: 1,04: 1,13)

Bu kriterlere bagli olarak alternatifler arasinda her 7 yillik silireg i¢in yillik

degisimleri belirleyecek senaryolar ise su sekilde sec¢ilmistir:

—1-7 yillar1 arasi( 7 yil toplam -33%,-25%): (0,947: 0,950: 0,953: 0,956; 0,944:
0,950: 0,953: 0,960)

—8-14 yillar1 arasi( 7 yil toplam -15%, -5%): (0,980: 0,983: 0,987: 0,990; 0,977:
0,983: 0,987: 0,993)

—15-21 wyillar1 arasi( 7 yil toplam -15%, -5%): (0,980: 0,983: 0,987: 0,990;
0,977: 0,983: 0,987: 0,993)

—22. yil ve sonrasi( 7 yil toplam -15%, -5%): (0,980: 0,983: 0,987: 0,990; 0,977:
0,983: 0,987: 0,993)

halidir. 29. y1l ve sonras1 i¢in ayn1 sekilde devam edecegi varsayilmustir.)

( 7 yillik yiizdesel se¢imin yillik olarak indirgenmis

S0z gelimi 3,80 Avro sent olan elektrik piyasa fiyat1 12. yilda ( 2,35: 2,45: 2,54:
2,64; 2,25: 2,45: 2,54: 2,74) olacaktir.
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7.4.1.2 Yatirnm maliyetleri ve degisim senaryosu varsayimlari

Megavat basima tiim kalemler dahil iiretim maliyeti 1.000.000 Avro olarak alinmistir.
20 MW’lik tesis i¢in maliyet boylelikle 20.000.000 Avro olacaktir. Diger taraftan
gelisen teknoloji ve arz-talep dengesi ile ilk yatirim maliyetleri seneden seneye fark
edecektir. Uzman goriisii seklinde olan ilk maliyet yatirim tutarlarindaki degisim

senaryolar1 5 senede bir degiserek su sekilde olmas1 6ngdriilmektedir:

Cizelge 7.5: Karar vericilerin yatirim maliyetlerindeki degisim tahminleri.

KV1 KV2
1-5 yillan (0,965: 0,970: 0,975: 1-5 yillart (0,960: 0,965: 0,970:
(-19%, -7%) 0,980; 0,960: 0,970: (-20%, -10%) 0,975; 0,955: 0,965:
0,975: 0,985) 0,970: 0,980)
6-10 yillar1 (0,970: 0,975: 0,980: 6-10 yillar (0,970: 0,975: 0,980:
(-16%,-5%) 0,985; 0,965: 0,975: (-16%, -5%) 0,985; 0,965: 0,975:
0,980: 0,990) 0,980: 0,990)
11-15 yallar1 (0%)  (1,000: 1,000: 1,000: 11-15 yillari (0,980: 0,985: 0,990:
1,000; 1,000: 1,000: (-12%, 0%) 0,995; 0,975: 0,985:
1,000: 1,000) 0,990: 1,000)
KV3 Geometrik biitiinlestirilmis
1-5 yillari (0,970: 0,975: 0,980: 1-5yillar (0,965: 0,970: 0,975:
(-16%,-5%) 0,985; 0,965: 0,975: 0,980; 0,960: 0,970:
0,980: 0,990) 0,975: 0,985)
6-10 yillart (0,980: 0,985: 0,990: 6-10 yillart (0,973: 0,978: 0,983:
(-12%, 0%) 0,995; 0,975: 0,985: 0,988; 0,968: 0,978:
0,990: 1,000) 0,983: 0,993)
11-15 yillart (0,980: 0,985: 0,990: 11-15 yillart (0,987: 0,990: 0,993:
(-12%, 0%) 0,995; 0,975: 0,985: 0,997; 0,983: 0,990:
0,990: 1,000) 0,993: 1,000)

Parantez i¢i degerler 5 senelik yaklasik toplam degisim araligidir. En u¢ degerler
varsayllmis daha sonra sezgisel yamuk bulanik saymin kritik degerlerinin her biri
icin aralik esit parcalara bo linmiistiir.

7.4.1.3 On lisans, lisans, izinler, arazi tesisi ile ilgili maliyetler

On lisans, lisans, izinler, arazi tesisi icin 400.000 Avro’luk maliyet ilk yatirim

maliyetine eklenmistir.
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7.4.1.4 Yatirnm 6mru ve senelik giderler

Yatrimi 6omrii 20 sene olarak almmistir. Her yil 300.000 Avro gider olacagi

distiniilmektedir.

7.4.1.5 Devlete 6denen katki pay1

Lisansh giines enerjisi iretimi yapmak isteyen firmalar devlete katki pay1
o0demektedirler. Calismada katki paylarmin bu belirsizligini gidermek icin sezgisel

bulanik sayilar ile modellenmistir.
Ik seneki katki pay1 = ( 6,5m.: 7m.: 7,5m.: 8m.; 6m.: 7m.: 7,5m.: 8,5m.) Avro

Odenen tesvik payma 2021 yilinda diizenleme gelecektir. Bu nedenle 2021 yilinda
katk:1 payinda ciddi bir diisiis olacaktir. Bu durum modele 3 karar vericinin sezgisel

bulanik kararinin biitiinlestirilmesi siireci ile eklenecektir.

Cizelge 7.6: Karar vericilerin 2021 yili katki pay1 diisiis tahminleri.

KARAR VERICi DEGER
KV1 (-83%: -81%: -79%: -77%; -85%: -81%: -79%: -75%)
KVv2 (-88%: -86%: -84%: -82%; -90%: -86%: -84%: -80%)
KV3 (-73%: -71%: -69%: -67%; -75%: -71%: -69%: -65%)
KV TOPLAM (-82%: -80%: -78%: -76%; -84%:-80%: -78%: -74%)

2021 yilindaki diisiisten sonra ilerleyen yillarda artan rekabet nedeniyle tesvik pay1
her sene belli oranlarda artacaktir. Bu durum yine modele 3 karar vericinin sezgisel

bulanik kararinin biitiinlestirilmesi stireci ile eklenecektir.

Cizelge 7.7: Karar vericilerin 2021 yili sonrasi katki pay1 degisimi tahminleri.

KARAR VERICi DEGER
KV1 (12%: 14%: 16%: 18%; 10%: 14%: 16%: 20%)
KV2 (2%: 4%: 6%: 8%; 0%: 4%: 6%: 10%)
KV3 (11%: 12%: 13%: 14%; 10%: 12%: 13%: 15%)
KV TOPLAM (8%: 10%: 12%: 13%; 7%: 10%: 12%: 15%)
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7.4.1.6 Yillik elektrik iiretim miktarlari

Giinlimiizde yillik olarak Akdeniz Bdlgesi, Orta ve Giineydogu Anadolu yapilacak
bir yatrimla ortalama olarak 1 megavatlik tesis bagina 1.848.360 kWsa enerji

iiretmek miimkiindiir. Bugiin i¢in {iretim miktar1 su sekilde hesaplanmaktadir:

20.000 KW * 365 gun * 24 saat/gun * (0,208: 0,210: 0,212: 0,214, 0,206: 0,210:
0,212: 0,216) (verim orant) = (36.441,6: 36.792: 37.142,4: 37.492,8; 36.091,2:
36.792: 37.142,4: 37.843,2) kWsa

Yillara gore verim oranlar1 ise gelisen teknoloji, arz-talep dengesi ve potansiyel
yatirim noktalarinin kaybi gibi unsurlar dikkate alinarak uzman goriisii dahilinde
belirlenmistir ve uzman goriislerinin ortalamasi gibi diisiiniileceginden biitlinlestirme
yapilmamistir. Uzman goriisii icin Tiirkiye’de Gensed’e basvurulmustur. Ayrica 0.,
1. ve 2. senelerde teknoloji gelisimi-verimli yatirim yeri bulunmasi 6diinlesiminden

dolay1 verim oranlar1 sabit birakilmistir. Kullanilan verim oranlar1 su sekildedir:

Cizelge 7.8: Fotovoltaik giines enerjisi yillara gére degisen verim oranlari.

YIL VERIMLILIK ORANI YIL VERIMLILIK ORANI
1 (0,208: 0,210: 0,212: 0,214; 9 (0,225: 0,227: 0,229: 0,231;
0,206: 0,210: 0,212: 0,216) 0,223: 0,227: 0,229: 0,233)
2 (0,208: 0,210: 0,212: 0,214; 10 (0,227: 0,229: 0,231: 0,233;
0,206: 0,210: 0,212: 0,216) 0,225: 0,229: 0,231: 0,235)
3 (0,211: 0,213: 0,215: 0,217; 11 (0,229: 0,231: 0,233: 0,235;
0,209: 0,213: 0,215: 0,219) 0,227: 0,231: 0,233: 0,237)
4 (0,214: 0,216: 0,218: 0,220; 12 (0,231: 0,233: 0,235: 0,237;
0,212: 0,216: 0,218: 0,222) 0,229: 0,233: 0,235: 0,239)
5 (0,217: 0,219: 0,221: 0,223; 13 (0,233: 0,235: 0,237: 0,239;
0,215: 0,219: 0,221: 0,225) 0,231: 0,235: 0,237: 0,241)
6 (0,219: 0,221: 0,223: 0,225; 14 (0,235: 0,237: 0,239: 0,241;
0,217: 0,221: 0,223: 0,227) 0,233: 0,237: 0,239: 0,243)
7 (0,221: 0,223: 0,225: 0,227; 15 (0,237: 0,239: 0,241: 0,243;
0,219: 0,223: 0,225: 0,229) 0,235: 0,239: 0,241: 0,245)
8 (0,223: 0,225: 0,227: 0,229;

0,221: 0,225: 0,227: 0,231)

Ayrica yatirim yapilan her hangi bir yilda 20 senelik yatirim dmrii boyunca her sene

1,0%’lik verim kaybi1 olacag varsayilmistir.
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7.4.1.7 Amortisman uygulamasi ve vergi orani

Vergi Usiil Kanunu’nun 333 sira numaral tebligine sonradan eklenen bilgiye gore
giines enerjisi yatriminda faydali dmiir 10 sene ve normal amortisman orani

10%’dur.

Diger taraftan vergi oran1 olarak 22% kullanilmigtir.

7.4.1.8 Yatirnmin sermaye biitcelemesi, agirhkh ortalama sermaye maliyeti ve

risksiz faiz orani

Giines enerjisi yatiriminin sermaye biitcelemesinin 30%’u ortaklardan karsilanirken,
diger 70%’si ise banka kredisinden karsilanmistir. Avro olarak alinan kredide yillik
faiz oram1 7,25% alinirken, 6z sermayenin maliyeti 5,62% olarak bulunmustur.
Boylelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti 5,65% olmustur. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti asagidaki adimlar izlenerek hesaplanmistir (veriler Thomson

Reuters altyapisindan alinmistir):

e Bist-100 endeksinin son iki senelik ortalama giinliikk getirisinin yillik olarak
hesaplanmasiyla yillik 15,07%’lik oran bulunmustur.

e 10 senelik Tirk devlet tahvilinin son 1 senelik ortalamasi 14,22% bulunmustur.

e Farkli vade tarihli 4 adet Avro cinsi Eurobond borglanma aracinin son iki aylik
faiz orani ortalamas1 alinmistir (piyasanin riskini yansitmasi ve yiikselen Avro
cinsi kredi faiz oranina uyumlulugu agisindan alinmistir). Bu deger 5,28%’ dir.
Bu deger ayn1 zamanda risksiz faiz oranimizdir.

e Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden yola ¢ikilarak;
—TL cinsi KemtL = re7e + B (tmTL - I 7L)
— Avro cinsi Ksm,avro = If,avro + B ( Im,Avro - If.Avro )
—Bu iki denklemden (rsru/ riavio) = ( fmTe - 7L ) / ( fmAwio - TfAvo )

oranlamasi1 yapilmistir. Verilerin yerlestirilmesinden sonra rmawo = 0,0560

bulunmustur.

e Beta Bist-100’deki 5 adet Enerji sirketinin ortalamasi1 alinarak 1,092

bulunmustur.

e Yine sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden Avro cinsi 6z sermaye maliyeti
bulunmustur. Ksm,avro = 0,0528 + 1,092(0,0560-0,0528) = 0,0562

e En son ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti bulunmustur:
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— AOSM = ( ksmwWsm) + (Kowp(l-vergi oran1)) = (0,0562x0,3) +
(0,0725x0,7x(1-0,22)) = 0,0565.

7.4.1.9 Sezgisel bulanik say1 beklenen degerleri ve modeldeki varyans hesabi

Model i¢in tarihsel volatilite hesabi1 ile hesaplanan deger de karsilastirma icin
kullanilmis ve de elektrik fiyatlar1 bu hesaplama i¢in dayanak olmustur. Epias’tan
Temmuz 2009’dan itibaren alman aylik 112 adet elektrik fiyat verisi tarihsel
volatilite hesabinda kullanilmigtir. Kullanilan veriler her ay i¢in saatlik verilerin
ortalamasi olarak TL seklinde derlenmistir. Avro bazli hesaplama yapildig1 i¢in o
aylik ortalama kurlar Thomson Reuters altyapisindan alinmistir ve elde edilen TL
cinsiden ortalama elektrik fiyati veri seti bu ortalama kura gére Avro para birimine

cevrilmistir. Aylik volatilite degeri %14,8 iken, yillik deger %51,1 dir.

Cizelge 7.9: Yillara gore hesaplanan volatilite degerleri.

RS RK CF TV
1 0,283 0,238 0,225 0,511
2 0,339 0,284 0,267 0,511
3 0,370 0,310 0,291 0,511
4 0,399 0,334 0,314 0,511
5 0,427 0,358 0,338 0,511
6 0,468 0,392 0,370 0,511
7 0,511 0,428 0,403 0,511
8 0,557 0,466 0,439 0,511
9 0,607 0,508 0,478 0,511
10 0,664 0,555 0,522 0,511
11 0,731 0,610 0,573 0,511
12 0,813 0,676 0,634 0,511
13 0,914 0,758 0,708 0,511
14 1,044 0,862 0,802 0,511
15 1,214 0,998 0,923 0,511

116



7.4.1.10 Hurda degeri ve lisans satis degeri

20 seneden calistiktan sonra yatirimin hurda degeri de olacaktir. Ancak gerek sifir
panel maliyetlerinin gelecekte ¢ok diismesi gerekse yeni panel teknolojileri ile artan

verimlilikler nedeniyle bu deger ¢ok yiiksek olamayacaktir.

Diger taraftan devletten alman 49 senelik isletim hakki ile 20 seneden sonra
yapilacak yatirim ile piyasa fiyatindan elektrik satis hakki elde edilecektir. Ama bu
durumda Avro/TL kuruna bagl ¢ok yogun bir bilinmezlik ortamimnda yatirim
olacaktir. Bu yatirimim kérlh olsa bile ¢ok karli olamayacagini soyleyebiliriz. Ayrica
paranin zaman degerini de diisiindiiglimiizde bu deger giiniimiiz i¢in kiigiik bir deger

olacaktir.

Bu iki durumu da diisiindiigiimiizde amortismana giren degerlerin yiizde 10’unun

yatirim 6mrii sonunda hurda degeri ve lisans bedeli karsilig1 satilacag diisiiniilebilir.

7.4.1.11 Calismanin Sonugclari

Calismada ilk 6nce eger yatirim bugiin yapilirsa karhi bir sekilde yapilabilir mi
sorusunu cevaplamak i¢in net bugiinkii deger yaklagimi ile degerleme yapilmistir.
Fotovoltaik hiicrelerden enerji iireten giines enerjisi yatirim projesinin net bugiinkii
degeri (-3.577.039: -2.136.443: -647.177: 894.466, -4.972.317: -2.136.443:
-647.177: 2.492.608) Avro sezgisel bulanik say1 olarak bulunmustur. -1.341.190
Avro beklenen degeri ile proje bugiin igin yapilamaz durmaktadir. Projenin i¢ karlilik
orant ise katki paylarmin yiiksekligi nedeniyle %3,81 gibi agirlikli ortalama sermaye
maliyetinden diisik bir sayr c¢ikmustir. Bu sartlar altinda fotovoltaik glines

panelleriyle enerji iiretimi yatirimi yapilabilir seviyenin uzagindadir.
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Cizelge 7.10: Yillara gore sezgisel net bugiinkii degerlerin beklenen degerleri.

YILLAR NBD(RS) NBD(RK) NBD(CF)
1 -873.912 -890.090 -897.307
2 -763.275 -760.930 -761.207
3 -341.187 -339.422 -338.463
4 -2.799 -1.469 676
5 263.309 265.886 268.859
6 308.983 315.154 319.515
7 316.122 326.637 332.705
8 287.307 302.888 311.063
9 224.616 246.036 256.741

10 129.837 157.935 171.621
11 -71.935 -36.376 -19.117
12 -292.722 -248.720 -227.381
13 -532.581 -479.040 -453.044
14 -792.019 -727.611 -696.187
15 -1.071.038 -994.404 -956.829

NBD: NET BUGUNKU DEGER, GNBD: GENiSLETILMIS NET BUGUNKU DEGER, RS: RISK SEVEN, TV: TARIHSEL
VOLATILITE, RK: RISKTEN KACAN.(BIRIMLER AVRO CINSINDEDNDIR.)

*(Beklenen deger ifadeleri yaklasik olarak bulunmustur. Sezgisel bulanik say: siirecte simetrikligini koruyamamaktadir.)
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Cizelge 7.11: Yillara gore Carlsson ve Fuller’den esinlenilerek elde edilen sezgisel
bulanik opsiyon degerlerinin beklenen degerleri.

YILLAR OPSiYON OPSiYON OPSiYON OPSiYON
DEGERI(RS) DEGERIi(TV)  DEGERIi(RK) DEGERI
(CF)

1 535.130 1.228.460 396.681 358.978

2 784.759 1.325.349 612.134 560.161

3 1.273.106 1.798.300 1.045.416 975.133
4 1.706.760 2.159.442 1.438.262 1.358.264
5 2.080.385 2.431.800 1.780.709 1.693.797
6 2.347.487 2.529.196 2.020.217 1.925.278
7 2.569.849 2.572.523 2.222.950 2.121.509
8 2.748.814 2.570.245 2.391.085 2.284.763
9 2.884.820 2.528.705 2.526.251 2.416.940
10 2.976.804 2.452.929 2.628.994 2.519.060
11 2.981.772 2.304.368 2.658.981 2.551.129
12 2.942.412 2.135.620 2.661.408 2.560.245
13 2.846.785 1.949.005 2.626.362 2.538.255
14 2.681.989 1.746.269 2.539.631 2.472.606
15 2.440.369 1.529.468 2.384.153 2.346.777

Gergek opsiyon degerlemesinin verdigi erteleme esnekligi pay1 ile projenin gelecek
yillarda Karli bir sekilde yapilip yapilamayacagi, eger yapilirsa hangi yilda en karl
bigimde yapilabilecegi arastirilacaktir. Trigeorgis (1993)’e gore bir projenin k&rlihigi
su sekilde degerlendirilebilir:

¢ Genisletilmis NBD = Geleneksel NBD + Opsiyon Primi
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Cizelge 7.12: Yillara gore Carlsson ve Fuller’den esinlenilerek elde edilen sezgisel
bulanik genisletilmis net bugiinkii degerlerin beklenen degerleri.

YILLAR  GNBD(RS) GNBD(TV) GNBD(RK) GNBD(CF)
1 -338.782 354.548 -493.409 -538.329
2 21.485 562.075 -148.796 -201.046
3 931.919 1.457.113 705.995 636.671
4 1.703.961 2.156.644 1.436.793 1.358.940
5 2.343.694 2.695.109 2.046.596 1.962.656
6 2.656.469 2.838.179 2.335.372 2.244.793
7 2.885.971 2.888.645 2.549.587 2.454.213
8 3.036.122 2.857.552 2.693.973 2.595.826
9 3.109.436 2.753.321 2.772.287 2.673.681
10 3.106.641 2.582.766 2.786.929 2.690.681
11 2.909.837 2.232.433 2.622.606 2.532.012
12 2.649.689 1.842.897 2.412.688 2.332.864
13 2.314.204 1.416.424 2.147.321 2.085.211
14 1.889.969 954.249 1.812.019 1.776.419
15 1.369.331 458.430 1.389.749 1.389.948

Yukaridaki tabloda 15 farkli yatirim yili i¢in varsayimlar dahilinde gergek opsiyon
degerlemesi yapilarak projeyi degerlendirme kriterimiz beklenen genisletilmis net
bugiinkii degerler elde edilmistir. Modellemelerden ¢ikan bu verilere gore asagidaki

sonuclar elde edilir:

¢ Projenin beklenen net bugiinkii degeri ilk kez 4 yil ertelendikten sonra yapilan
yatirimla Carlsson ve Fuller’in beklenen deger hesabina gore pozitif sayiya
cikmaktadir. Diger 2 beklenen deger deger hesabinda ilk kez 5 y1l ertelendikten
sonra pozitif sayiya ¢ikmaktadir. Biitiin beklenen deger hesaplarinda 7. yilda
yapilacak yatirimla maksimum degerine ulagsmaktadir. Ancak bu durumlar
cesitli bilinmeyen durumlarm yarattig1 belirsizlik ifadesi olan standart sapmay1

icermemektedir. Belirsizlik boylece tam modellenmemistir.
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e Tarihsel volatilite hesab1 ile bulanan standart sapmanin kullanildigi modelde 1
yil ertelendikten sonra yapilan yatirimla pozitif beklenen genisletilmis net
bugiinkii degere ulasmaktadir. Bu ana kriterimiz agisindan yatmrimm karh
yapilabilecegi ilk yildir. Diger taraftan bu modelde 7 yil erteleme ile hem
beklenen opsiyon degeri hem de beklenen genisletilmis net bugiinkii degeri

maksimumuna ulagsmaktadir.

e Proje beklenen degerler lizerinden frekansli standart sapma hesaplamali risk
seven modelde ilk kez 2 yillik erteleme ile yapilacak yatirimla beklenen
genisletilmis net bugiinkii degere ulagmaktadir. Bu model ile 11. yilda
yapilacak yatirimla kendi maksimum beklenen opsiyon degerine ulasirken,
maksimum beklenen genisletilmis net bugiinkii degerine 9. yilda yapilacak
yatirimla ulagsmaktadir. Ana kriterimiz dahilinde proje bu modelleme ile 9 yil
ertelenerek gergeklenmelidir. Ayrica diger degerlemeler de diisiiniildiigiinde,
bu beklenen genisletilmis net bugiinkii deger projenin en yiiksek kérliligni

vermektedir.

e Proje beklenen degerler iizerinden frekansli standart sapma hesaplamali riskten
kacan modelde ilk kez 3 yillik erteleme ile yapilacak yatirimla beklenen
genigletilmis net bugiinkii degere ulasmaktadir. Bu model ile 10. yilda
yapilacak yatirimla kendi maksimum beklenen genisletilmis net bugiinkii
degerine ulasirken, beklenen opsiyon degeri 12. yilda yapilacak yatirimla
maksimum degerine ulagsmaktadir. Ana kriterimiz dahilinde proje bu
modelleme ile 10 yil ertelenerek ger¢eklenmelidir. Diger taraftan 9 yil ve 10 yil
erteleme arasinda ¢ok kiiciik bir fark oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle piyasaya

daha 6nce girme adina 9 yillik erteleme de tercih edilebilir.

e Sezgisel bulanik saymin bulanik sayiya son asamada cevrilerek Carlsson ve
Fuller’in modeline uyarlanan degerlemede proje ilk kez 3 yil erteleme ile
genisletilmis net bugiinkii degere ulagmaktadir. Bu modelde opsiyon degeri 12
yillik erteleme ile maksimuma ulasmaktadir. Ana kriterimiz genisletilmis net

bugiinkii deger hesabi ile 10 yillik erteleme ile proje gerceklenmelidir.

e Boylelikle frekans standart sapmali modeller, sezgisel bulanik sayilarm ileriki
yillarda nakit akislarindaki belirsizligi artrmast sebebiyle risk algisini

artrmustir  ve gorece yiiksek beklenen degerler verebilmistir. Tarihsel
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volatiliteli modelde degiskenlik ise model boyunca sabit kalmistir. Buna gore
karar vericiler degerleme yaptiklar1 sektoriin yapisina ve risk algisina gore

uygun volatiliteli modeli segmelidirler.

Diger taraftan c¢alismada sezgisel bulanik sayilarla trinomial opsiyon degerlemesi
yapilmasina da karar verilmistir. BOylelikle karar vericilere bir alternatif karar verme
mekanizmasi daha olusturulacak ve dahasi Black & Scholes’dan tiireyen modelle

karsilagtirma imkan1 verecektir.

Cizelge 7.13: Yillara gore trinomial sezgisel bulanik reel opsiyon modelinden elde
edilen sezgisel bulanik opsiyon degerlerinin beklenen degerleri.

YILLAR OPSIYON OPSIYON OPSIYON OPSIYON
DEGERI(RS) DEGERIi(TV)  DEGERIi(RK) DEGERI
(CF)

1 597.194 1.148.035 475.845 440.028

2 843.352 1.342.953 673.208 619.623
3 1.314.061 1.809.658 1.092.521 1.020.409
4 1.720.371 2.149.415 1.461.527 1.379.750
5 2.073.075 2.407.059 1.784.790 1.695.054
6 2.331.752 2.505.316 2.015.642 1.917.432
7 2.550.594 2.552.104 2.213.547 2.107.847
8 2.729.142 2.553.313 2.379.102 2.267.642
9 2.867.365 2.513.860 2.513.155 2.397.904
10 2.964.907 2.437.845 2.616.115 2.499.413
11 2.982.266 2.284.844 2.648.396 2.532.323
12 2.968.225 2.106.080 2.656.486 2.544.682
13 2.932.481 1.903.791 2.636.363 2.532.084
14 2.928.879 1.679.477 2.589.660 2.491.040
15 3.216.698 1.434.770 2.551.319 2.432.648
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Cizelge 7.14: Yillara gore trinomial sezgisel bulanik reel opsiyon modelinden elde
edilen sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerlerin beklenen degerleri.

YILLAR  GNBD(RS) GNBD(TV) GNBD(RK) GNBD(CF)
1 -276.219 274.122 -414.245 -457.279
2 80.077 579.679 -87.722 -141.584
3 972.874 1.468.471 753.100 681.946
4 1.717.573 2.146.616 1.460.059 1.380.426
5 2.336.384 2.670.368 2.050.676 1.963.912
6 2.640.734 2.814.299 2.330.797 2.236.947
7 2.866.716 2.868.226 2.540.183 2.440.552
8 3.016.450 2.840.620 2.681.989 2.578.705
9 3.091.981 2.738.475 2.759.191 2.654.645
10 3.094.744 2.567.682 2.774.050 2.671.034
11 2.910.330 2.212.909 2.612.020 2.513.206
12 2.675.503 1.813.357 2.407.765 2.317.302
13 2.399.900 1.371.210 2.157.323 2.079.040
14 2.136.860 887.457 1.862.049 1.794.852
15 2.145.660 363.732 1.556.915 1.475.819

Trinomial sezgisel reel opsiyon modelinden c¢ikan degerler ise su sekilde

yorumlanabilir:

e (Carlsson ve Fuller modeli ile trinomial model arasinda degerler acisindan
farklar ¢ok azdir. Degerlemelerde beklenen deger ifadeleri birbirlerine c¢ok
yakimdir. Sadece volatilitenin 1’in lizerine ¢iktig1 durumlarda (risk seven
yatirimel i¢in olan trinomial sezgisel reel opsiyon degerleme modelinde 14. ve
15. yildaki) sezgisel opsiyon degerlerinin beklenen degerleri ¢ok yiiksek
cikmistir. Bu nedenle karar vericiler degerledikleri sektoriin yapisina gore bu

duruma dikkat etmelidirler.

e Risk seven yatirimer i¢in degerlemesine gore Carlsson ve Fuller’den

esinlenilen sezgisel reel opsiyon degerleme modelinin trinomial sezgisel reel
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opsiyon degerleme modeline gore optimum yatirim yili sadece kiguk bir farkla
onuncu yil olmustur. Ancak yine piyasaya erken girme adina ¢ok az fark olan
dokuzuncu yilda yatirim tercih edilebilir. Sezgisel beklenen opsiyon degeri ise
11. y1lda yapilacak yatirimla ara maksimum degerine ulasirken esas maksimum
degerini 15. yilda yapilacak yatirimla almaktadir. Burada trinomial model i¢in
ilgi ¢ekici nokta volatilite degerinin 1’in iizerine ¢iktig1 durumlarda sezgisel
opsiyon degerinin beklenen degerini ¢ok fazla artrmasidir. Bu nedenle
volatilitenin 1’in iizerine ¢iktig1 durumlarda trinomial sezgisel reel opsiyon
degerlemesine giiven azalmaktadir. Karar vericiler yatirim yapilan sektore gore
degerlemenin yapisini kontrol edip, cok yiiksek belirsizlik igeren durumlarda

bu degerlemeyi tercih etmemelidirler.

Tarihsel volatiliteli degerlemeye gore Carlsson ve Fuller’den esinlenilen
sezgisel reel opsiyon degerleme modelinin trinomial sezgisel reel opsiyon
degerleme modeline gére optimum yatirim yili i¢in bir farki yoktur ve 7 yil
ertelenmelidir. Ancak trinomial modelde sezgisel opsiyon degerinin beklenen

degeri ¢cok kugcik bir farkla 8. yilda yapilacak yatirimla maksimuma ¢ikmustir.

Riskten kacan yatirimei i¢in degerlemesine gore Carlsson ve Fuller’den
esinlenilen sezgisel reel opsiyon degerleme modelinin trinomial sezgisel reel
opsiyon degerleme modeline gére optimum yatirim yili i¢in ve sezgisel
opsiyon degerinin beklenen degeri i¢in bir farki yoktur. Ana kriter dahilinde 10

yil ertelenmelidir.

Carlsson ve Fuller’in normal bulanik say1 hesabinin trinomial reel opsiyon
degerleme modeline gore optimum yatirim yili icin ve sezgisel opsiyon
degerinin beklenen degeri icin bir farki yoktur. Ana kriter dahilinde 10 yil

ertelenmelidir.
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8. SONUCLAR VE ONERILER

Gelisen teknoloji, artan verimlilikler, diisen maliyetler nedeniyle diinyada pek ¢ok
iilke yenilenebilir enerji yatirimlarini artrmaktadir. Dahasi alternatif diger enerji
kaynaklarina gore yenilebilir enerji neredeyse sonsuz ham madde kaynagina sahiptir,
strdurulebilirdir ve ham madde konusunda iilkelerin disa bagimliligini azaltmaktadir.
Ayrica g¢evre dostu olmasi sebebi ile diinyanin gelecekte yasanabilir kalmasimi
saglayacak enerji kaynagidir. Tipki diinyanin pek ¢ok iilkesi gibi Tiirkiye’de de
yenilenebilir enerji yatirimlarina ilgi artmaktadir. Devletin sagladig1 pek cok tesvik,
gelisen teknoloji ve diisen ilk yatirim maliyetleri ile yenilenebilir enerji yatirimlari

yapilabilir seviyeye gelmektedir.

Yenilenebilir enerji iiretim tiplerinden fotovoltaik giines enerjisi yatirimlari ise son
yillarda yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Pek ¢ok lisanssiz fotovoltaik
giines enerjisi yatrimlar: firmalar tarafindan kérli olduklar1 disiiniilerek hayata
gecirilmistir. Ancak diger taraftan daha biiyilik tesislerin kurulmasina imkan veren
lisansli fotovoltaik giines enerjisi yatmrimlar1 beklenen karlihik seviyelerine
ulagsmadig1 i¢in bir ¢ok firma tarafindan tercih edilmemektedir. Lisansli tesisler igin
pek c¢ok ihale yapilmis ve firmalar bu ihaleleri uygun teklifleri ile kazanmiglardir.
Ancak hayata gegirilen lisansh tesis sayist su an i¢in dokuzdur. Ama énumuzdeki
yillarda bu say1 artacaktir ve fotovoltaik giines enerjisi yatirimi Karli bir sekilde
yapilacaktir. Bu nedenle bu tip bir proje daha dinamik olan, gelecekteki belirsizlikleri
iceren, karar vericiye esneklik hakki veren degerleme yontemleri ile degerlenmelidir.
Bu noktada bulanik sayilarla modellenen ve gelecekteki belirsizlikleri de iceren bir

reel opsiyon degerlemesi karar vericiye tam da istedigi ¢oziimii verecektir.

Finansal opsiyonlar belli bir prim karsiliginda kontrata sahip olana bir dayanak
varlig1 belli bir vadeye kadar veya belli bir vade sonunda her hangi bir zorunluluk
olmadan alma veya satma segenegi sunmaktadir. Reel opsiyonlar ise finansal
opsiyonlarin yapisindan dogmus ger¢ek yatirim projelerinin degerlemesinde
kullanilan bir yontemdir. Klasik yatirim projeleri degerleme yontemlerine gore en

biiylik avantaji yonetimsel esneklikleri ve belirsizlik faktoriinii icermesidir.
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Belirsizlik faktorii gelecek yillarda piyasa kosullarinda olusacak bilinmezligin
modele aktarilmasmi saglamaktadir. Ayrica reel opsiyonlar yapisi geregi karar
vericiye erteleme, vazgegme, biiyliime, kademeli yatirim vb. yOnetimsel esneklik

seceneklerini de sunarak belirsizlik faktorii ile dinamik bir yap1 olusturmaktadir.

Bulanik sayilar klasik sayilarin 1 ve 0’a bagli sisteminden farkli olarak durumlarin,
tanimlarin, sayisal degerlerin 1 ve 0 arasindaki ara degerlerini Uyelik dereceleri ile
ifade etmektedir. Bu nedenle bulanik sayilarin kesin verilere erigilemedigi
durumlarda, gelecekte durumlar ile 1ilgili kesin yargiya sahip olunamadig:
durumlarda degerleme yontemlerinde kullanilmasi karar vericiye yatirimim oldugu
ortamin Dbelirsizligini daha iyi modellemesi imkanini vermektedir. Bu nedenle
bulanik reel opsiyon teorisi de hem dinamik bir yatirim siireci saglamakta hem de

belirsizligi ve bilinmezligi modellemede karar vericiye yardimci olmaktadir.

Sezgisel bulanik sayilarin reel opsiyonlarda kullanilmasi ise karar vericinin piyasa ve
yatirim sektoriindeki kosullara bagli olarak modele tereddiitlerini de aktarmasini
saglar. Boylelikle yogun bilinmezligin oldugu ortamlarda yatirim siirecinin daha
kapsamli ve daha dogru modellenilmesi saglanacaktir. Ayrica sezgisel bulanik
sayilarla reel opsiyon degerlemesi modeli literatiirde ilk kez Onerilecegi i¢in klasik ve
normal bulanik sayilarla olusturulan reel opsiyon modelini karsilastirma imkani
verecek dahasi farkli volatilite hesaplariyla karar vericiye yatirim silirecinin yapisina

gore yatirimi degerleme imkani verecektir.

Bu c¢alismada literatiirde ilk kez sezgisel bulanik sayilar reel opsiyon degerlemesi
modelinde kullanilmistir. Literatiire yenilik getirmesi amaglanan bu modelle
fotovoltaik gilines enerjisi yatirim projesi degerlenmis, su an i¢in k&rh géziikmeyen
projenin gelecekte karli bir sekilde yapilabilecegi gosterilmistir. Ayrica farkl
volatilite hesaplarina gore optimum yatwrim yilinin farkli olabilecegi de
gosterilmistir. Tirkiye’de yapilacak giines enerjisi yatiriminin igerdigi yogun
belirsizlik sezgisel bulanik sayilarin reel opsiyon modeli degiskenlerinde
kullanilmasiyla karar vericilerin tiim tereddiitlerini ve yatirim ortamu hakkindaki

bilinmezlikleri icererek modellenmistir.

Bu ¢alismada yatirim siirecinde kullanilan degiskenlerin bir cogu sezgisel bulanik
sayl1 olarak kullanilirken bazi degiskenler ve veriler klasik sayilar olarak

kullanilmistir. Degiskenlerin belirlenmesinde ¢ok 0l¢iitlii karar verme siireci, sezgisel
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bulanik biitiinlestirmeler, baz1 modeller ve ge¢mis veriler kullanilmigtir. Elektrik
fiyatlarinin  degisimi icin Buckley AHP yontemi kullanilmistir. Yatirim
maliyetlerindeki degisim, alim garantisindeki degisim, katki payindaki degisim i¢in
sezgisel bulanik biitiinlestirme islemi kullanilmistir. Ayrica doviz kuru, panel
verimliligi, katki payr gibi degiskenler sezgisel bulanik say1 olarak kullanilmistir.
Boylelikle stirecte bilinmezligin en yogun oldugu veriler karar destek siiregleri ve
sezgisel bulanik sayilar ile modele tam kapsayici sekilde aktarilmistir. Diger taraftan
modelde yOnetmelikte yer alan ve kesinligi bilinen vergi orani, amortisman
uygulamasi, faiz orani gibi veriler klasik say1 olarak kullanilmistir. Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti sermaye varliklar1 fiyatlama modelinden elde edilmistir.

Calismada klasik yontemlerle bugiin i¢in yatirim yapilamaz duran projenin farkl
volatilite hesaplar1 icin farkli yillarda optimum yatirim yili olmak kaydiyla
yapilabilir oldugu gosterilmistir. Beklenen deger ifadesinde en olabilir deger
araligmin agirhigmin daha az oldugu risk seven yatirimeili model, beklenen deger
ifadesinde en olabilir deger araliginin agirhigmmin daha fazla oldugu riskten kagan
yatirimcilt model, degerleme siiresince volatilitenin sabit kullanildig1 tarihsel
volatiliteli model ve sezgisel bulanik degerlerin bulanik reel opsiyon degerleme
oncesi normal bulanik sayiya ¢evrilerek Carlsson ve Fuller’in 6nerisinin uygulandigi
model olarak dort farkli tipte degerleme yapilmistir. Proje degerlemede ana
kriterimiz genisletilmis net bugiinkii deger olmak kaydiyla en yiiksek karliliga 9
yillik erteleme karari ile risk seven yatirimcili modelde ulagilmistir. Riskten kagan
yatirimei1 ve Carlsson ve Fuller modellerinde az bir farkla 10 yillik erteleme karari ile
maksimum karlilik elde edilmistir. Sabit volatilitenin kullanildig1 tarihsel volatiliteli
sistemde ise diger modellerden farkli olarak 7 yillik erteleme ile maksimum Kkarlilik
elde edilmistir. Ayrica yatirnm karar1 siirecinde ilk kez pozitif karhilik tarihsel

volatiliteli modelde 1 yillik erteleme ile elde edilmistir.

Sezgisel bulanik sayilarin yine ilk kez trinomial reel opsiyon degerlemesinde
kullanilmasi ile hem yatirim siirecine farkli bir bakis agis1 getirilmis hem de Black &
Scholes’dan esinlenilen modelle karsilastirilma imkani1 vermistir. Tipki beklenildigi
gibi trinomial model ile Black & Scholes’dan esinlenilen model arasinda farkli
volatiliteli modeller arasinda ¢ok kiiciik farklar ¢ikmis ve trinomial modelin diger
modele yakmsadigir goriilmiistiir. Ancak volatilite degerinin 1’in iizerine ¢iktig1

durumlarda trinomial modelin risk algisi ¢ok artmis ve Karliliklar1 ¢ok yiikseltmistir.
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Bu nedenle karar vericiler ¢ok riskli durumlarda trinomial modelin uygulamasinda

cok dikkatli olmalidir.

Gelecekte bu g¢alismadan esinlenilerek elektrik fiyatlar1 degisimi veya diger
degiskenler baska ¢ok Olgiitlii karar verme yontemleri ile modellenebilir ya da model
icindeki bazi degiskenlerin elde edilmesinde farkli istatistiksel veya ekonometrik
modeller ana modelin girdisi olarak kullanilabilir. Yatirim ortamima gore daha fazla
degisken sezgisel bulanik say1 olarak kullanilabilir. Ornegin faiz orami ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti her yil icin aymi klasik say1 olarak kullanilmistir. Bu
degiskenler farkli yillar i¢in farkli deger alabilecek sekilde ve sezgisel bulanik say1
seklinde kullanilabilir. Diger taraftan sezgisel bulanik sayilar ile reel opsiyon
degerlemesi c¢cok Olciitlii karar verme yOntemlerinden birisinin girdisi olarak
kullanilabilir. Ayrica reel opsiyon degerleme yontemi Zadeh’in tip-2 bulanik kiimesi,
Yager’in bulanik ¢oklu kiimesi, Smarandache’m neutrosophic kiimesi, Garibaldi,
Musikasuwan ve Ozen’in duragan olmayan bulanik kiimesi, Torra’nin kararsiz
bulanik kiimesi gibi teorilerle modellenebilir. Kullanilan model yine bilinmezligin
yogun oldugu piyasalarda ve Tirkiye veya diinyadaki baska bir yatirim karari

siirecinde kullanilabilir.
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EK A: Buckley AHP uzman goriisleri ve ara hesaplamalar1

Buckley AHP’ye gore karar vericilerin ikili karsilastirma matrislerinde alternatif ve
kriterler igin verdikleri kararlar her bir kutucuga “1” 1. karar vericinin karari, “2” 2.
karar vericinin karari, ”3” 3. karar vericinin karar1 seklinde isaretlenmistir.

Nihai hedef en iyi senaryoyu se¢mek igin;
S1. Talep(T) kriteri arz(A) kriteri ile ikili karsilagtirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S2. Talep(T) kriteri diizenlemeler(D) kriteri ile ikili karsilagtirildiginda ne kadar
onemlidir?

S3. Arz(A) kriteri duzenlemeler(D) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?

Cizelge A.1: Ana kriterler i¢in kullanilan anket formu.

En iyi Ana kriterlerin digerine tercih ifadesi
senaryo
secimi
< 3 S 2 = \u e
2 . 2 2 = =
(2] ~ N N —~ N
5 & = & S = &N S xo &
3 E= 8§y s EQ i s © g© =
g 3 g <3 G € <® S o 2w >
K o) S . = ) i © O« O < ')
- LO) — =~ B0 =5 50 ‘)v—4 ~ — —
ES g - = N = e (S (S
2 S 2 =z Z = g
Un 1729
O O = & ) O O
S1 T 2,3 1 A
S2 T 1,2 3 D
S3 A 1,2 3 D

Talep kriterine gore;

S4. Biiyiime Orani(BO) kriteri niifus(N) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?

S5. Biiylime Orani(BO) kriteri kentsellesme(K) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne
kadar 6nemlidir?

S6. Biiyiime Orani(BO) kriteri iklim(I) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?

S7. Biiyime Orani(BO) kriteri enerji verimliligi(EV) kriteri 1ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S8. Niifus(N) kriteri kentsellesme(K) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?

S9. Niifus(N) kriteri iklim() kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar nemlidir?
S10. Niifus(N) kriteri enerji verimliligi(EV) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne
kadar dnemlidir?

S11. Kentsellesme(K) kriteri iklim(i) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?
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S12. Kentsellesme(K) kriteri enerji verimliligi(EV) kriteri ile ikili karsilastirildiginda
ne kadar onemlidir?

S13. Iklim(i) kriteri enerji verimliligi(EV) kriteri ile ikili karsilastirildiginda ne kadar
onemlidir?

Cizelge A.2: Talep kriteri i¢gin kullanilan anket formu.

Talep Alt kriterlerin digerine tercih ifadesi
kriterine gore

<2 2T oy 35 B

(1 . I y ~ “— —~ —~
k= 5 s¥ £35 £8 87 =g =Y 29 s
= 3 = Sg ZTo BT BT &7 29 3
=) Ky £ w =3 3B o oo O« = o
o ‘O 2 E7 =N T 5 e g4 T o5 O

O¢ §3 7S ®T T4 g7 67

S c ®EC & O

S4 BO 2,3 1 N
S5 BO 2 1,3 K
S6 BO 2 1,3 I
S7 BO 1,3 2 EV
S8 N 1,3 2 K
S9 N 1 2,3 I
S10 N 1,3 2 EV
S11 K 1, 2,3 I
S12 K 1,2,3 EV
S13 I 3 1,2 EV

Arz kriterine gore;

S14. Komiir fiyatlari(KF) dogal gaz fiyatlari(DF) kriteri ile ikili karsilastirildiginda
ne kadar onemlidir?

S15. Komiir fiyatlari(KF) kriteri doviz kuru(DK) kriteri ile ikili karsilastirildiginda
ne kadar 6nemlidir?

S16. Komiir fiyatlari(KF) Kriteri hidroloji(H) kriteri ile ikili kargilastirildiginda ne
kadar 6nemlidir?

S17. Komiir fiyatlari(KF) Kriteri riizgar, giines ve dig.(RGD) kriteri ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S18. Dogal gaz fiyatlaryDF) kriteri doviz kuru(DK) kriteri ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S19. Dogal gaz fiyatlari(DF) kriteri hidroloji(H) kriteri ile ikili kargilagtirildiginda ne
kadar 6nemlidir?

139



S20. Dogal gaz fiyatlari(DF) Kriteri riizgar, giines ve dig.(RGD) kriteri ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S21. Doviz kuru(DK) kriteri hidroloji(H) kriteri ile ikili karsilagtirildiginda ne kadar
onemlidir?

S22. Doviz kuru(DK) kriteri riizgar, giines ve dig.(RGD) kriteri ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

S23. Hidroloji(H) kriteri riizgar, giines ve dig.(RGD) kriteri ile ikili
karsilastirildiginda ne kadar 6nemlidir?

Cizelge A.3: Arz kriteri i¢gin kullanilan anket formu.

Arz Kriterine Alt kriterlerin digerine tercih ifadesi
gore
© 3 i s a) )
N = N N~ [a+]
2 —~ et —~ —_ s N ~
. 5 S RT 37 B9 To Bo x5 &
= = N - = =
= 5 £ §° 5% BL S5 £0 2w B
» O 2y 22 gL B4 B ZTA 25 O
EF E< XN wm>— B4 E £
@ <) = T~ ) )
c o 728 m o o
O O m O 0O
S14 KF 1,3 2 DF
S15 KF 3 1,2 DK
S16 KF 3 1 2 H
S17 KF 1,3 2 RGD
S18 DF 1,23 DK
S19 DF 3 1,2 H
S20 DF 1 2,3 RGD
S21 DK 1 2,3 H
S22 DK 1,23 RGD
S23 H 1 2 3 RGD

Kriterlere gore senaryo tercihleri;

S24. Senaryo 1(SE1) alternatifi senaryo 2(SE2) alternatifine gore ikili
karsilagtirmada ne kadar 6nemlidir?

S25. Senaryo 1(SE1) alternatifi senaryo 3(SE3) alternatifine gore ikili
karsilagtirmada ne kadar 6nemlidir?

S26. Senaryo 1(SE1) alternatifi senaryo 4(SE4) alternatifine gore ikili
karsilastirmada ne kadar 6nemlidir?

S27. Senaryo 2(SE2) alternatifi senaryo 3(SE3) alternatifine gore ikili
karsilastirmada ne kadar 6nemlidir?
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S28. Senaryo 2(SE2) alternatifi

karsilastirmada ne kadar 6nemlidir?

S29. Senaryo 3(SE3) alternatifi

karsilastirmada ne kadar 6nemlidir?

senaryo 4(SE4) alternatifine gore

senaryo 4(SE4) alternatifine gore

ikili

ikili

Cizelge A.4: Biiyiime orani kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillik donem igin

karsilagtirmast.
Buylme Alternatiflerin digerine tercih ifadesi
orani
kriterine
gore
© < ol s u) )
4 Al Z N~ [
/(Y? —~ et —~ — s N ~
5 8 4o 85 iF ET :d ¥c g0 3
= 2 £ §° 5o B 25 £ 28 3
@ O 2w 2C gFH5Q HFEg Be 2o 2% 0O
ES ET 29 wm>- =4 E E
2 e o 3 e 2
O O m O 0O
S24 SE1 1,23 SE2
S25 SE1 1,3 2 SE3
S26 SE1 1,23 SE4
S27 SE2 1,23 SE3
S28 SE2 1,3 2 SE4
S29 SE3 1,23 SE4
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Cizelge A.5: Biiyiime orani kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillik donem igin
karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Buyime

orani
kriterine

gore

1BpNdI0

(9's'y
‘e)  0dus lwsuQ

(r'e'z
‘T) e]Ze} eyep 1wauQ

(2 e/ ‘e/e 1)
©[zey eyep IS1PISH

TT7TD
we) 1IZIIsy

(Tere'ere
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‘Y/T) Zeeyep 1WauQ

(erT'vrm s

‘9/T)  ZeusIwsauQ

1BpNdI0

Jejnios

SE2

N

11
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S24
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S25

SE4

13

SE1

S26
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SE2

S27

SE4

2,3

SE2

S28

SE4

13

SE3

S29

Cizelge A.6: Biiyiime orani kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillik donem i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Blyume

orani
kriterine

gore

Japnd|o

(9's'y
‘€) o) us 1wsuQ

r'e'z
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™
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S24
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1,23

SE1

S25
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S26

SE3

1,2

SE2

S27
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SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29
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Cizelge A.7: Biiyiime orani kriterine gore alternatiflerin 22. yil ve sonrasi igin
karsilastirmast

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Buylime

orani
kriterine

gore

SE2

1BpNdI0

(9's'y
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Cizelge A.8: Nufus kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillik donem igin karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Nufus
kriterine

gore

Jpnd|lo

(9's'y
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143



Cizelge A.9: Nufus kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillik dénem igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Niifus
kriterine

gore
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Cizelge A.10: Nufus kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillik donem i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Niifus
kriterine

gore
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Cizelge A.11: Nifus kriterine gore alternatiflerin 22. y1l ve sonrasi i¢in
karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Nufus
kriterine

gore
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Cizelge A.12: Kentsellesme kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Kentsellesme

kriterine

gore
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Cizelge A.13: Kentsellesme kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillar1 i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Kentsellesme

kriterine

gore
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Cizelge A.14: Kentsellesme kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Kentsellesme

kriterine

gore

Jpnd|Io

(9's'y
‘e) 03 us IWaBuQ

ez
‘T) ©lZe} eyep 1wauQ

(Ze/e'2e ')
e[zey eyep ISIPISH

TT7TD
wey 131sy

(Trereer
‘7/1) ze eyep 1Z1ISy

(Tzmen
‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(E/T 'v/T ‘ST
‘9/T)  ZeuslwauQ

STkl o}

Iejnios

SE2

™

1,2,

SE1

S24

SE3

1,23

SE1

S25

SE4

1,23

SE1

S26

SE3

1,23

SE2

S27

SE4

1,2

SE2

S28

SE4

2,3

SE3

S29

146



Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Cizelge A.15: Kentsellesme Kriterine gore alternatiflerin 22. yil ve sonrast i¢in
karsilastirmasi.
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Cizelge A.17: Iklim kriterine gére alternatiflerin 8-14 yillar1 igin karsilastirmast.
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Cizelge A.18: Iklim kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 icin karsilastirmas.
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Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Cizelge A.19: Iklim kriterine gére alternatiflerin 22. y1l ve sonras1 igin
karsilastirmasi.
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Cizelge A.20: Enerji verimliligi kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi
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Cizelge A.21: Enerji verimliligi kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillar1 i¢in
karsilastirmasi.
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Cizelge A.22: Enerji verimliligi kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi
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Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

karsilastirmasi.
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Cizelge A.23: Enerji verimliligi kriterine gore alternatiflerin 22. yi1l ve sonrasi i¢in
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Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Cizelge A.25: Komiir fiyatlar1 kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillari i¢in
karsilastirmasi.
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Cizelge A.26: Komiir fiyatlar1 kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 i¢in
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Cizelge A.27: Komiir fiyatlari kriterine gore alternatiflerin 22. yil ve sonrast igin
karsilastirmasi.
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Cizelge A.28: Dogal gaz fiyatlar1 kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 i¢in

karsilastirmasi.
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Cizelge A.29: Dogal gaz fiyatlar1 kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillari igin

karsilastirmasi.
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Cizelge A.30: Dogal gaz fiyatlari kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 igin

karsilastirmasi.
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Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

karsilastirmasi.

Cizelge A.31: Dogal gaz fiyatlar1 kriterine gore alternatiflerin 22. y1l ve sonrasi igin
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Cizelge A.32: Doviz kuru Kkriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 igin karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Déviz kuru

kriterine

gore

SE2

Jpnd|lo

9y
‘e) %03 us IWaBuQ

r'e'z
rC ©|Ze] eyep _Ech

(czeee'n o
e[zej eyep 1IJIpsy

TT7TD
wey 1Sy N

(T'ere'erz
‘T/1) ze eyep 1Sy

(T'zmen
‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(E/T 'v/T 'SIT
‘9/T)  ZeuslwauQ

1_pndlo

SE1

Iejnios

S24

SE3

1,3

SE1

S25

SE4

1,3

SE1

S26

SE3

2,3

SE2

S27

SE4

1,3

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29

155



Cizelge A.33: Doviz kuru kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillar1 igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi
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Cizelge A.34: Doviz kuru kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 igin

karsilastirmasi.
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Cizelge A.35: Doviz kuru kriterine gore alternatiflerin 22. y1l ve sonrasi igin
karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi
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Cizelge A.36: Hidroloji kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 i¢in karsilastirmasi.
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Cizelge A.37: Hidroloji kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillar1 igin karsilasgtirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Hidroloji

kriterine

gore

[\ o <t ™
1BpndIQ woowoowow
(9's'y

‘e)  X0d ud 1WauQ
(r'e'z
‘T) ©|ze} BUEp IWAUQ
(¢ ‘eie ‘2e ')
©[Ze} eyep 13115
(T1T7T7) ©
we) sy N 0
—
(T'ere'elz ™ ™
‘gD zeeyep Sipsg N N %
~— —

(T'2m'en
‘¥/T) Zeeyep 1wauQ

(E/T v/ 'SIT
‘9/T)  ZeusIwsauQ

— — — N

Jspnd|o W W oW

- [92] [92] [92] (2]
Jejnios

S24
S25
S26
S27

SE4

1,23

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29

Cizelge A.38: Hidroloji kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 i¢in karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Hidroloji

kriterine

gore

SE2

Jpnd|1o

(9'c'y
‘) o) us 1wsuQ

ez
_._”v ©|Ze]) eyep _Ech

(¢ '2E '2e ‘1)
©[ze] Byep 1ZIISY

TT7TD
wey 13psy

(T'ere'erz
‘7/1) Ze eyep 11y

1,23

(T'2m'en
'Y/T) Zeeyep lwauQ

(E/T 'vIT ‘ST
‘9/T)  ZeuslwsauQ

SE1

STkl o}

Iejnios

S24

SE3

1,2

SE1

S25

SE4

2,3

SE1

S26

SE3

1,3

SE2

S27

SE4

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29
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Cizelge A.39: Hidroloji kriterine gore alternatiflerin 22. y1l ve sonrasi i¢in
karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Hidroloji

kriterine

gore

1BpNdI0

(9's'y
‘e) %03 ua 1WauQ

(r'e'z
‘T) e|Zej eyep 1WauQ

(2 2/ ‘e/e 1)
e[zey eyep ISIPISH

TT7T'T
we) 1IFIIsy

(T'ere'ere
‘2/T) Ze eyep 1IZ1sy

(T'zm'en
‘/T) Zeeyep IwauQ

(&t 'vrm s

‘9/T)  ZeusIwsauQ

1BPNdI0

JIejnios

SE2

1,23

SE1

S24

SE3

1,23

SE1

S25

SE4

2,3

SE1

S26

SE3

1,23

SE2

S27

SE4

1,3

SE2

S28

SE4

1,2

SE3

S29

Cizelge A.40: Riizgar, giines ve dig. kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 igin
karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Rlzgar,
giines ve dig.

kriterine

gore

Japnd|o

9y
‘e) 03 us 1WaBuQ

r'e'z
rC ©|Ze) eyep _Ech

(Ze/e2e ')
e[zey eyep ISIPISH

TT7TD
wey 1Sy

(T'ere'erz
‘T/1) ze eyep 1Sy

(T'zmen
‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(&t 'vIm s/t

‘9/T)  ZeuslwsauQ

Jpndlo

Iejnios

SE2

™

1,2,

SE1

S24

SE3

1,3

SE1

S25

SE4

1,3

SE1

S26

SE3

1,3

SE2

S27

SE4

1,2

SE2

S28

SE4

1,2

SE3

S29
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Cizelge A.41: Riizgar, gilines ve dig. kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillar1 i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Riizgar,
giines ve dig.

kriterine

gore

1BpNdI0

(9's'y
‘e)  0dus lwsuQ

(r'e'z
‘T) e|Ze} eyep 1wauQ

(2 e/ ‘e/e 1)
e[zey eyep SIS

TT7TD
we) 1IFIIsy

(Tere'ere
‘T/1) ze eyep 1ZIsy

(T'2m'en
‘¥/T) Zeeyep 1wauQ

(erT'vrm s

‘9/T)  ZeusIwsauQ

1BpNdI0

Jejnios

SE2

™
o

N

SE1

S24

SE3

1,3

N

SE1

S25

SE4

1,3

N

SE1

S26

SE3

13

SE2

S27

SE4

1,3

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29

Cizelge A.42: Riizgar, giines ve dig. kriterine gore alternatiflerin 15-21 yillar1 igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Rlzgar,
giines ve dig.

kriterine

gore

‘€)

Japnd|o

(9's'y
03 us IWaBuQ

r'e'z

‘T) ©[Ze} eUep 1WauQ

(ze/e2e ')
e[zey eyep ISIPISH

TT7TD
wey 1Sy

(T'ere'ere

SE2

™

—

‘T/1) ze eyep 1ZIpIsy N

(Temen

‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(&t 'vrm st

‘o/T)

Ze Us 1WsUQ

1pnd|o

Iejnios

SE1

S24

SE3

1,3

N

SE1

S25

SE4

SE1

S26

SE3

1,3

SE2

S27

SE4

1,23

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29
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Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

icin karsilastirmast.

Cizelge A.43: Riizgar, gilines ve dig. kriterine gore alternatiflerin 22. yil ve sonrasi
Rizgar,
giines ve dig.
kriterine
gore

SE2

1BpNdI0

(9's'y
‘e) %03 ua 1WauQ

(r'e'z
‘T) e|Zej eyep 1WauQ

(2 e/ ‘e/e 1)
v[zey vyep 1BIpisy

(TT'7'7)

we) 1IZIpIsy S

(T'ere'ere
‘7/1) ze eyep 1311Sq

(T'2m'en
‘Y/T) Zeeyep IwsuQ

(E/T v/ 'SIT
‘9/T)  ZeusIwsauQ

1BpNdI0

SE1

Jejnios

S24

SE3
SE4
SE3
SE4
SE4

1,3

1,2
1,23
1,23
1,23

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

karsilastirmasi.

SE1
SE1
SE2
SE2

SE3
Cizelge A.44: Dizenlemeler kriterine gore alternatiflerin 1-7 yillar1 igin

S25

S26

S27

S28

S29
kriterine gore

Duzenlemeler.

Jpnd|o

9’y
‘€) o) us 1wsuQ

r'e'z
rC ©|Ze) eyep _Ech

(Ze/e2e ')
e[zey eyep ISIPISH

TT7TD
wey 1Sy

(T'ere'erz
‘T/1) ze eyep 131y

(Tzmen
‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(et 'vrm s/t

‘9/T)  ZeuslwsauQ

1Bpndlo

Iejnios

SE2

N

11

SE1

S24

SE3
SE4
SE3
SE4
SE4

1,3
1,23

1,23
2,3

2,3
161

SE1
SE1
SE2
SE2
SE3

S25
S26
S27
S28
S29




Cizelge A.45: Duzenlemeler kriterine gore alternatiflerin 8-14 yillari i¢in

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Dizenlemeler.

kriterine gore

SE2
SE3
SE4
SE3

1BAN3I0

(9's'y
‘e) o) us 1lwsuQ

(v'e'z
‘T) e]Ze} eyep 1wauQ

(2 e/ ‘e/e 1)
e[zey eyep ISIPISH

TT7TD
we) 1IZIIsy

1,23

(T'ere'ere
‘2/T) Ze eyep 151y

1,23
13
1,23

(T'em'en
‘Y/T) Zeeyep JwauQ N

(E/T v/ 'SIT
‘9/T)  ZeusIwsauQ

— — i N

Jspnd|o W W oW
= (] (] wn wn
I1e|nios I & & 8
(] (] wn wn

SE4

1,23

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29

Cizelge A.46: Dizenlemeler kriterine gore alternatiflerin 15-21 yallar1 igin

karsilastirmasi.

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

Diizenlemeler.

kriterine gore

Jpnd|Io

(9'c'y
‘€)  odus 1wsuQ

r'e'z
‘T) ©lZe} eyep 1wauQ

(¢ '2E '2e ‘1)
©[ze] Byep 13IISY

TT7TD
wey 131sy

(T'ere'ere
‘7/1) ze eyep 1Z1ISy

(Tzmen
‘Y/T) Zeeyep 1wauQ

(et 'vrm st

‘9/T)  ZeusIwauQ

1_pndlo

Iejnios

SE2

N

ly

SE1

S24

SE3

1,23

SE1

S25

SE4

1,23

SE1

S26

SE3

1,3

SE2

S27

SE4

1,23

SE2

S28

SE4

1,23

SE3

S29
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Cizelge A.47: Diizenlemeler kriterine gore alternatiflerin 22. yil ve sonrasi igin
karsilastirmasi.

Diizenle

meler.

kriterine gore

Alternatiflerin digerine tercih ifadesi

© 5 o < =) )
i — — '[_\]‘ —_ <
S ] = % ‘_1 © ‘_1 ] < s o 8~ N o~ &
E = Ny s9 gg o4 fe g¥ 8O =
2 3 ca =9 S 25 Sqg 89 U B
2 ) 25 2@ L@ 525 e Za ¥ O
ES E- XS m— =4 E £
<5} R~ un N~ [ [
c o 723 m jom c
(@) (@) sa} O O
S24 SE1 1,2, 3 SE2
S25 SE1 1,2, 3 SE3
S26 SE1 1,2, 3 SE4
S27 SE2 1,2, 3 SE3
S28 SE2 1,2,3 SE4
S29 SE3 1,2,3 SE4
Cizelge A.48: Buckley AHP ile hesaplanan bulanik agirlik degerleri.
Ana Ana Kkriter Alt Kendi ana kriterindeki Genel alt kriter
kriterler agirliklar kriterler alt kriter agirliklari agirliklar
Weo (0,17:0,246:0,258:0,35) (0,038:0,085:0,114:0,236)
N (0,145:0,179:0,186:0,231) (0,032:0,062:0,082:0,156)
W (0,221: 0,345: 0,441: 0,675) Wk (0,155:0,211:0,215:0,291) (0,034:0,073:0,095:0,196)
Wi (0,16:0,2:0,207:0,253) (0,035:0,069:0,092:0,171)
Fev (0,107:0,146:0,152:0,231) (0,024:0,05:0,067:0,156)
W (0,099:0,165:0,194:0,339) (0,026:0,068:0,102:0,267)
W (0,12:0,207:0,243:0,407) (0,031:0,085:0,129:0,321)
Wa (0,258: 0,413: 0,529: 0787) W (0,137:0,277:0,363:0,618) (0,035:0,114:0,192:0,486)
W (0,095:0,153:0,185:0,323) (0,024:0,063:0,098:0,254)
W (0,06:0,096:0,129:0,269) (0,015:0,04:0,068:0,212)
%o  (0083:0,119:0,171:0,318)
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Cizelge A.49: Buckley AHP ile hesaplanan senaryolarin final bulanik say1 degerleri.

Yillar Senaryolar Bulanik final degerleri Beklenen degerleri
Fse1 (0,054:0,187:0,314:1,161) 0,370
Fsez (0,068:0,223:0,348:1,185) 0,399
1-7 yillar1 igin

Fses (0,068:0,218:0,336:1,148) 0,387
Fses (0,054:0,169:0,262:0,928) 0,307
Fser (0,052:0,185:0,303:1,152) 0,364
Fsez (0,065:0,218:0,329:1,169) 0,388

8-14 yillari i¢in
Fses (0,068:0,227:0,339:1,187) 0,398
Fsea (0,056:0,181:0,269:0,968) 0,320
Fser (0,054:0,185:0,31:1,168) 0,369
Fse (0,062:0,205:0,318:1,153) 0,377

15-21 yillar1 igin
Fses (0,067:0,218:0,336:1,186) 0,394
Fses (0,061:0,188:0,296:1,027) 0,343
Fse1 (0,045:0,17:0,307:1,233) 0,372
Fse (0,058:0,199:0,323:1,197) 0,383

22. yil ve sonrast
n Fees (0,06:0,213:0,35:1,301) 0,414
Fses (0,054:0,194:0,315:1,181) 0,376
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EK B: Bazi ara degiskenlerin hesaplanan degerleri

Bu ekte modelde bazi ara degiskenlerin hesaplanan degerleri verilmistir.

Elektrik fiyatlarinin 0,038 Avro/kWsa olan piyasa fiyatinin yillar igerisindeki
degisiminden elde edilen fiyatlar:

Cizelge B.1: Elektrik fiyatlarmin her bir yil igin piyasa degeri (Avro/kWsa).

Yil Elektrik fiyatlart Yil Elektrik fiyatlart

1 (0,036:0,0361:0,0362:0,0363;0,0359:0,0361:0,0362 19 (0,0204:0,0218:0,0231:0,0245;0,0192:0,0218:0,0231
:0,0365) :0,026)

2 (0,0341:0,0343:0,0345:0,0348;0,0338:0,0343:0,0345 20 (0,02:0,0214:0,0228:0,0243;0,0187:0,0214:0,0228
:0,035) :0,0258)

3 (0,0323:0,0326:0,0329:0,0333;0,0319:0,0326:0,0329 21 (0,0196:0,021:0,0225:0,024;0,0183:0,021:0,0225
:0,0336) :0,0256)

4 (0,0306:0,031:0,0314:0,0318;0,0301:0,031:0,0314 22 (0,0193:0,0207:0,0222:0,0238;0,0179:0,0207:0,0222
:0,0322) :0,0254)

5 (0,0289:0,0294:0,0299:0,0304;0,0284:0,0294:0,0299 23 (0,0189:0,0204:0,0219:0,0235;0,0175:0,0204:0,0219
:0,0309) :0,0253)

6 (0,0274:0,028:0,0285:0,0291;0,0268:0,028:0,0285 24 (0,0185:0,02:0,0216:0,0233;0,0171:0,02:0,0216
:0,0297) :0,0251)

7 (0,0259:0,0266:0,0272:0,0278;0,0253:0,0266:0,0272 25 (0,0181:0,0197:0,0213:0,0231;0,0167:0,0197:0,0213
:0,0285) :0,0249)

8 (0,0254:0,0261:0,0268:0,0275;0,0247:0,0261:0,0268 26 (0,0178:0,0194:0,021:0,0228;0,0163:0,0194:0,021
:0,0282) :0,0247)

9 (0,0249:0,0257:0,0265:0,0273;0,0242:0,0257:0,0265 27 (0,0174:0,019:0,0208:0,0226;0,0159:0,019:0,0208
:0,028) :0,0245)

10 (0,0244:0,0253:0,0261:0,027;0,0236:0,0253:0,0261 28 (0,0171:0,0187:0,0205:0,0223;0,0155:0,0187:0,0205
:0,0278) :0,0243)

11 (0,024:0,0249:0,0258:0,0267;0,0231:0,0249:0,0258 29 (0,0167:0,0184:0,0202:0,0221;0,0152:0,0184:0,0202
:0,0276) :0,0242)

12 (0,0235:0,0245:0,0254:0,0264,0,0225:0,0245:0,0254 30 (0,0164:0,0181:0,0199:0,0219;0,0148:0,0181:0,0199
:0,0274) :0,024)

13 (0,023:0,024:0,0251:0,0261;0,022:0,024:0,0251 31 (0,0161:0,0178:0,0197:0,0217;0,0145:0,0178:0,0197
:0,0272) :0,0238)

14 (0,0226:0,0236:0,0247:0,0259;0,0215:0,0236:0,0247 32 (0,0158:0,0175:0,0194:0,0214;0,0142:0,0175:0,0194
:0,027) :0,0236)

15 (0,0221:0,0233:0,0244:0,0256;0,021:0,0233:0,0244 33 (0,0155:0,0172:0,0191:0,0212;0,0138:0,0172:0,0191
:0,0268) :0,0234)

16 (0,0217:0,0229:0,0241:0,0253;0,0205:0,0229:0,0241 34 (0,0152:0,0169:0,0189:0,021;0,0135:0,0169:0,0189
:0,0266) :0,0233)

17 (0,0213:0,0225:0,0238:0,0251;0,0201:0,0225:0,0238 35 (0,0149:0,0167:0,0186:0,0208;0,0132:0,0167:0,0186
:0,0264) :0,0231)

18 (0,0208:0,0221:0,0234:0,0248;0,0196:0,0221:0,0234 36 (0,0146:0,0164:0,0184:0,0206;0,0129:0,0164:0,0184

:0,0262)

0,0229)
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Senelere gore tesis kurulum ve malzemeyi iceren yatirim maliyeti, devlet katki payi,
yatirim yapilamayan ilk yilki kredi 6demesi, 6n lisans, lisans ve izinler dahil olmak
iizere toplam yatirim maliyeti ve devlet katki payi tablosu:

Cizelge B.2: Toplam yatirim maliyeti ve devlet katki pay1 (Avro).

Yil

Toplam yatirim maliyeti

Devlet katki pay1

10

11

12

13

14

(29.870.915: 30.422.344: 30.973.772: 31.525.201;
29.319.486: 30.422.344: 30.973.772: 32.076.630)

(29.098.724:29.760.440:30.422.155:31.083.871;
28.437.008:29.760.440:30.422.155:31.745.586)

(23.025.556: 23.458.691: 23.904.018: 24.361.530;
22.604.620: 23.458.691: 23.904.018: 24.831.223)

(22.483.822:23.061.738:23.661.100:24.282.348;
21.926.915:23.061.738:23.661.100:24.925.922)

(21.984.349: 22.708.224: 23.465.870: 24.258.544;
21.293.010: 22.708.224: 23.465.870: 25.087.521)

(21.527.900: 22.400.303: 23.322.250: 24.296.329;
20.702.539: 22.400.303: 23.322.250: 25.325.217)

(21.269.191: 22.298.225: 23.396.581: 24.568.877;
20.305.084: 22.298.225: 23.396.581: 25.819.955)

(21.046.134: 22.238.862: 23.525.266: 24.912.907;
19.939.984: 22.238.862: 23.525.266: 26.409.844)

(20.860.548: 22.225.729: 23.714.225: 25.337.747,
19.607.858: 22.225.729: 23.714.225: 27.108.945)

(20.714.471: 22.262.748: 23.970.123: 25.853.993;
19.309.438: 22.262.748: 23.970.123: 27.933.418)

(20.610.179: 22.354.298: 24.300.453: 26.473.692;
19.045.583: 22.354.298: 24.300.453: 28.901.838)

(20.764.643: 22.703.064: 24.892.306: 27.367.356;
19.046.040: 22.703.064: 24.892.306: 30.167.623)

(20.957.657: 23.110.415: 25.572.319: 28.391.363;
19.072.111: 23.110.415: 25.572.319: 31.622.357)

(21.192.619: 23.582.568: 26.351.218: 29.563.418;
19.125.497: 23.582.568: 26.351.218: 33.294.246)

(21.473.258: 24.126.424: 27.241.049: 30.903.638;
19.208.044: 24.126.424: 27.241.049 :35.215.706)

(21.803.668: 24.749.641: 28.255.338: 32.434.875;
19.321.763: 24.749.641: 28.255.338: 37.423.993)

(6.500.000: 7.000.000: 7.500.000: 8.000.000; 6.000.000:
7.000.000: 7.500.000: 8.500.000)

(6.500.000: 7.000.000: 7.500.000: 8.000.000; 6.000.000:
7.000.000: 7.500.000: 8.500.000)

(1.668.904: 1.868.143: 2.077.437: 2.296.780; 1.479.727:
1.868.143: 2.077.437: 2.526.167)

(1.829.702: 2.072.903: 2.332.641: 2.609.299; 1.602.654:
2.072.903: 2.332.641: 2.903.260)

(2.005.993: 2.300.107: 2.619.196: 2.964.342; 1.735.794:
2.300.107: 2.619.196: 3.336.644)

(2.199.269: 2.552.213: 2.940.953: 3.367.695; 1.879.993:
2.552.213: 2.940.953: 3.834.721)

(2.411.167: 2.831.951: 3.302.236: 3.825.931; 2.036.172:
2.831.951: 3.302.236: 4.407.149)

(2.643.481: 3.142.350: 3.707.901: 4.346.520; 2.205.326:
3.142.350: 3.707.901: 5.065.026)

(2.898.179: 3.486.771: 4.163.401: 4.937.943; 2.388.532:
3.486.771: 4.163.401: 5.821.107)

(3.177.417: 3.868.943: 4.674.857: 5.609.841; 2.586.957:
3.868.943: 4.674.857: 6.690.052)

(3.483.559: 4.293.004: 5.249.143: 6.373.162; 2.801.867:
4.293.004: 5.249.143: 7.688.709)

(3.819.197: 4.763.544: 5.893.977: 7.240.348; 3.034.630:
4.763.544: 5.893.977: 8.836.440)

(4.187.174: 5.285.658: 6.618.026: 8.225.530; 3.286.729:
5.285.658: 6.618.026: 10.155.499)

(4.590.606: 5.864.998: 7.431.022: 9.344.764; 3.559.772:
5.864.998: 7.431.022: 11.671.460)

(5.032.907: 6.507.839: 8.343.891: 10.616.291; 3.855.497:
6.507.839: 8.343.891: 13.413.716)

(5.517.825: 7.221.138: 9.368.902: 12.060.832; 4.175.789:
7.221.138:9.368.902: 15.416.047)
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15 yillik degerleme periyodu i¢in ilk yilki tiretim miktarlar: (kWsa):

Cizelge B.3: 1lk yilki elektrik iiretim miktarlar1 (kWsa).

Yil

[1k y1lki elektrik iiretim miktar

10

11

12

13

14

15

(35.390.400:35.740.800:36.091.200:36.441.600;35.040.000 :35.740.800:36.091.200:36.792.000)
(35.916.000:36.266.400:36.616.800:36.967.200;35.565.600:36.266.400:36.616.800:37.317.600)
(36.441.600:36.792.000:37.142.400:37.492.800;36.091.200:36.792.000:37.142.400:37.843.200)
(36.967.200:37.317.600:37.668.000:38.018.400;36.616.800:37.317.600:37.668.000:38.368.800)
(36.597.528:36.944.424:37.291.320:37.638.216;36.250.632:36.944.424:37.291.320:37.985.112)
(38.018.400:38.368.800:38.719.200:39.069.600;37.668.000:38.368.800:38.719.200:39.420.000)
(38.368.800:38.719.200:39.069.600:39.420.000;38.018.400:38.719.200:39.069.600:39.770.400)
(38.719.200:39.069.600:39.420.000:39.770.400;38.368.800:39.069.600:39.420.000:40.120.800)
(39.069.600:39.420.000:39.770.400:40.120.800;38.719.200:39.420.000:39.770.400:40.471.200)
(39.420.000:39.770.400:40.120.800:40.471.200;39.069.600:39.770.400:40.120.800:40.821.600)
(39.770.400:40.120.800:40.471.200:40.821.600;39.420.000:40.120.800:40.471.200:41.172.000)
(40.120.800:40.471.200:40.821.600:41.172.000;39.770.400:40.471.200:40.821.600:41.522.400)
(40.471.200:40.821.600:41.172.000:41.522.400;40.120.800:40.821.600:41.172.000:41.872.800)
(40.821.600:41.172.000:41.522.400:41.872.800;40.471.200:41.172.000:41.522.400:42.223.200)
(41.172.000:41.522.400:41.872.800:42.223.200;40.821.600:41.522.400:41.872.800:42.573.600)

(41.522.400:41.872.800:42.223.200:42.573.600;41.172.000:41.872.800:42.223.200:42.924.000)
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15 tane yatirim yili segeneginin her biri i¢in 6denen toplam 20 senelik faiz miktarlari:

Cizelge B.4: Yatirim yillarina gére 6denen toplam faiz miktarlar1 (Avro).

Y1l Odenen toplam faizler
0 (9.205.949: 9.375.894: 9.545.840: 9.715.785; 9.036.003: 9.375.894: 9.545.840: 9.885730)
1 (8.967.966: 9.171.901: 9.375.836: 9.579.771; 8.764.032: 9.171.901: 9.375.836: 9.783706)
2 (7.096.270: 7.229.759: 7.367.004: 7.508.006; 6.966.542: 7.229.759: 7.367.004: 7.652761)
3 (6.929.313: 7.107.421: 7.292.139: 7.483.602; 6.757.679: 7.107.421: 7.292.139: 7.681946)
4 (6.775.380: 6.998.472: 7.231.971: 7.476.266; 6.562.315: 6.998.472: 7.231.971: 7.731750)
5 (6.634.706: 6.903.573: 7.187.709: 7.487.911; 6.380.337: 6.903.573: 7.187.709: 7.805005)
6 (6.554.974: 6.872.113: 7.210.617: 7.571.908; 6.257.845: 6.872.113: 7.210.617: 7.957479)
7 (6.486.230: 6.853.818: 7.250.276: 7.677.935; 6.145.325: 6.853.818: 7.250.276: 8.139278)
8 (6.429.034: 6.849.771: 7.308.512: 7.808.867; 6.042.966: 6.849.771: 7.308.512: 8.354734)
9 (6.384.015: 6.861.180: 7.387.377: 7.967.969; 5.950.996: 6.861.180: 7.387.377: 8.608829)
10 (6.351.873: 6.889.395: 7.489.182: 8.158.955; 5.869.678: 6.889.395: 7.489.182: 8.907288)
11 (6.399.477: 6.996.881: 7.671.586: 8.434.374; 5.869.819: 6.996.881: 7.671.586: 9.297391)
12 (6.458.962: 7.122.423: 7.881.160: 8.749.964; 5.877.854: 7.122.423: 7.881.160: 9.745727)
13 (6.531.375: 7.267.936: 8.121.210: 9.111.181; 5.894.307: 7.267.936: 8.121.210: 10.260989)
14 (6.617.866: 7.435.548: 8.395.448: 9.524.225; 5.919.747: 7.435.548: 8.395.448: 10.853166)
15 (6.719.695: 7.627.618: 8.708.042: 9.996.138; 5.954.794: 7.627.618: 8.708.042: 11.533740)
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Cizelge B.5: Aylik ortalama elektrik fiyat verisi, Avro/TL kuru ve tarihsel volatilite

hesaba.
Ort.
Ort. - Ort. Avr Ort. -
Tarih g\% A{O’ (Avro/ Lnl()'/" s Tarih  (TLUM  ofT  (Avro/ Lnl()'/" s
a Mwsa wsa L Mwsa
Tem09 1615 214 7554 Arall 1498 246 60,79  -0,009 0,000

Agu.09 1537 2,12 72,50  -0,041 0,001 Oca.12 148,2 2,38 62,30 0,024 0,001
Eyl.09 124,2 2,17 5725 0,236 0,053 Sub.12 195,8 2,33 84,17 0,301 0,094
Eki.09 155,6 2,18 71,42 0,221 0,052 Mar.12 121,9 2,36 5156  -0,490 0,234
Kas.09  140,0 2,22 63,13 -0,123 0,014 Nis.12 112,6 2,35 47,85  -0,075 0,005
Ara.09 124,4 2,20 56,52 -0,111 0,011 May.12 1411 2,32 60,96 0,242 0,062
Oca.10 1198 2,10 56,96 0,008 0,000 Haz.12 1442 2,29 63,09 0,034 0,002
Sub.10 1094 2,07 52,75 0,077 0,005 Tem.12 168,4 2,23 75,55 0,180 0,035
Mar.10 96,8 2,09 46,33  -0,130 0,015 Agu.12 160,6 2,23 72,13  -0,046 0,002
Nis.10 109,3 2,01 54,49 0,162 0,028 Eyl.12 153,9 2,32 66,41  -0,083 0,006
May.10 1141 1,95 58,61 0,073 0,006 Eki.12 151,8 2,34 64,86  -0,024 0,000
Haz.10  108,1 1,93 56,06  -0,044 0,001 Kas.12 145,2 2,30 63,07  -0,028 0,000
Tem.10 1477 1,97 75,09 0,292 0,089 Ara.12 152,7 2,35 65,09 0,032 0,001
Agu.10  169,6 1,95 86,96 0,147 0,023 Oca.13 1554 2,35 66,01 0,014 0,000
Eyl.10 140,2 1,96 7168  -0,193 0,035 Sub.13 135,2 2,38 56,89  -0,149 0,020
Eki.10 128,4 1,98 64,85  -0,100 0,009 Mar.13 127,4 2,35 54,28  -0,047 0,002
Kas.10 96,3 1,97 48,86  -0,283 0,077 Nis.13 1445 2,34 61,71 0,128 0,018
Ara.10 1170 2,01 58,09 0,173 0,032 May.13 137,9 2,38 58,04  -0,061 0,003
Oca.ll  130,0 2,09 62,22 0,069 0,006 Haz.13 147,4 2,51 58,81 0,013 0,000
Sub.11 1138 2,17 52,40 -0,172 0,027 Tem.13 157,3 2,53 62,16 0,055 0,004
Mar.11 102,44 2,21 46,28  -0,124 0,014 Agu.13 151,7 2,61 58,06  -0,068 0,004
Nis.11 85,6 2,20 38,88 -0,174 0,028 Eyl.13 156,4 2,70 57,97  -0,001 0,000
May.11 92,8 2,26 41,01 0,053 0,004 Eki.13 143,7 2,72 52,90  -0,092 0,007
Haz.11 95,3 2,31 41,32 0,007 0,000 Kas.13 150,6 2,74 55,04 0,040 0,002
Tem.11l 1555 2,37 65,64 0,463 0,220 Ara.13 192,1 2,83 67,84 0,209 0,046
Agu.ll 1455 2,52 57,77 -0,128 0,015 Oca.14 163,2 3,03 5381  -0,232 0,051
Eyl.11 149,2 2,47 60,28 0,042 0,002 Sub.14 1716 3,02 56,74 0,053 0,003
Eki.l1 137,9 2,51 54,96  -0,092 0,007 Mar.14 139,3 3,07 4540  -0,223 0,047

Kas.11 150,8 2,46 61,34 0,110 0,013 Nis.14 160,6 2,94 54,60 0,185 0,036
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Cizelge B.5 Devam: Aylik ortalama elektrik fiyat verisi, Avro/TL kuru ve tarihsel

volatilite hesabi.

Ort.

Tarih S\% o (Evrrtb/ Ln(/i-l) s Tarih ($Lr/tM Aol (2\;:6/ Lnl()" - ;
a L Mwsa wsa Mwsa
May.14 1552 2,88 53,96 -0,012 0,000 Eki.16 140,5 341 41,23 -0,019 0,000
Haz.14 1524 2,88 52,84 -0,021 0,000 Kas.16 148,1 3,56 41,57 0,008 0,000
Tem.14 1760 2,88 61,11 0,145 0,023 Ara.16 219,0 3,70 59,28 0,355 0,130
Agu.14 1777 2,88 61,66 0,009 0,000 Oca.17 181,3 3,99 45,48 -0,265 0,067
Eyl.14 163,8 2,86 57,35 -0,072 0,004 Sub.17 172,6 3,90 44,19 -0,029 0,001
Eki.14 155,7 2,86 54,37 -0,053 0,002 Mar.17 145,3 3,93 36,97 -0,178 0,030
Kas.14 1809 2,79 64,80 0,176 0,033 Nis.17 145,1 391 37,09 0,003 0,000
Ara.14 1722 2,83 60,84 -0,063 0,003 May.17 152,4 3,95 38,62 0,041 0,002
Oca.15 1729 2,72 63,63 0,045 0,003 Haz.17 148,5 3,95 37,57 -0,028 0,000
Sub.15 140,10 2,80 50,06 -0,240 0,055 Tem.17 175,1 4,10 42,65 0,127 0,018
Mar.15 1244 281 44,26 -0,123 0,014 Agu.17 173,3 4,14 41,83 -0,019 0,000
Nis.15 101,7 2,87 35,49 -0,221 0,046 Eyl.17 178,5 4,15 43,07 0,029 0,001
May.15 1085 2,96 36,69 0,033 0,002 Eki.17 164,1 4,33 37,94 -0,127 0,015
Haz.15 1247 3,04 41,06 0,113 0,014 Kas.17 1747 4,58 38,16 0,006 0,000
Tem.15 1328 2,98 44,59 0,082 0,008 Ara.1l7 155,8 4,55 34,23 -0,109 0,011
Agu.l5 1547 3,18 48,58 0,086 0,008 Oca.18 182,9 4,60 39,73 0,149 0,024
Eyl.15 160,7 3,39 47,44 -0,024 0,000 Sub.18 175,8 4,68 37,57 -0,056 0,002
Eki.15 137,6 3,30 41,76 -0,128 0,015 Mar.18 158,6 4,80 33,01 -0,130 0,015
Kas.15 133,7 3,09 43,28 0,036 0,002 Nis.18 193,6 4,99 38,81 0,162 0,028
Ara.15 1636 3,18 51,46 0,173 0,032 May.18 179,4 5,24 34,26 -0,125 0,014
Oca.16 149,6 3,28 45,67 -0,119 0,013 Haz.18 185,6 5,43 34,16 -0,003 0,000
Sub.16 104,1 3,27 31,84 -0,361 0,126 Tem.18 208,1 5,51 37,81 0,101 0,012
Mar.16 108,8 3,21 33,88 0,062 0,005 Agu.18 298,9 6,67 44,82 0,170 0,031
Nis.16 1185 3,22 36,81 0,083 0,008 Eyl.18 327,3 7,40 44,21 -0,014 0,000
May.16 1175 3,33 35,34 -0,041 0,001 Eki.18 3319 6,88 48,24 0,087 0,009
Haz.16 1417 3,28 43,21 0,201 0,043 Eki.16 140,5 3,41 41,23 Varyans 0,022
standart
Tem.16 1351 3,28 41,12 -0,049 0,002 Kas.16 148,1 3,56 41,57 sap. 0,148
(aylik)
standart
Agu.16 1615 3,32 48,58 0,167 0,030 Ara.16 219,0 3,70 59,28 sap. 0,5113
(yilhk)
Eyl.16 139,8 3,33 42,02 -0,145 0,019 Oca.17 181,3 3,99 45,48
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EK C: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda girdi olarak kullanilan
degiskenlerin hesaplar1 ve verileri

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda girdi olarak kullanilan
degiskenlerin verilerinden:

Cizelge C.1: Son 1 senelik 10 senelik Tiirk Devlet tahvili alis yonlii faiz oranlart.

. . . . Tarih
Tarih . Tarih . Tarih . Tarih . .
(2018) Faiz (2018) Faiz (2018) Faiz (2018) Faiz (2281178) Faiz

16.10 17,80 9.8 18,85 8.6 14,52 6.4 12,65 6.2 11,58 6.12 11,68
15.10 17,80 8.8 18,22 7.6 14,51 5.4 12,76 52 11,44 5.12 11,72
12.10 18,28 7.8 18,79 6.6 14,74 44 12,34 2.2 11,40 4.12 11,76
11.10 19,09 6.8 18,90 5.6 14,69 3.4 12,31 1.2 11,35 112 11,79
10.10 19,30 3.8 18,50 4.6 14,38 2.4 12,29 311 11,40 30.11 12,01
9.10 19,64 2.8 18,28 1.6 14,32 30.3 12,19 30.1 11,60 29.11 12,28
8.10 19,83 1.8 17,77 315 13,85 29.3 12,30 29.1 11,66 28.11 12,20
5.10 19,68 317 17,94 30.5 13,67 28.3 12,56 26.1 11,60 27.11 12,09
4.10 19,60 30.7 17,62 29.5 13,54 27.3 12,49 25.1 11,55 24.11 12,35
3.10 18,56 27.7 17,39 28.5 13,71 26.3 12,57 24.1 11,65 23.11 12,38
2.10 17,71 26.7 17,63 255 14,22 23.3 12,45 23.1 11,79 22.11 12,65
1.10 17,18 25.7 17,06 24.5 14,28 22.3 12,21 22.1 11,83 21.11 12,78
28.9 17,31 24.7 17,87 235 14,27 21.3 12,23 19.1 11,83 20.11 12,52
27.9 17,31 23.7 16,20 22.5 14,44 20.3 12,28 18.1 11,75 17.11 12,23
26.9 17,79 20.7 16,67 215 14,58 19.3 12,53 17.1 11,78 16.11 12,03
25.9 17,88 19.7 17,10 18.5 14,53 16.3 12,41 16.1 11,66 15.11 12,03
24.9 17,89 18.7 17,03 175 14,42 15.3 12,44 15.1 11,58 14.11 12,01
21.9 18,12 17.7 17,06 16.5 14,17 14.3 12,28 12.1 11,45 13.11 11,99
20.9 18,29 16.7 17,70 155 14,26 13.3 12,23 111 11,49 10.11 11,92
19.9 18,05 13.7 17,38 145 13,49 12.3 12,26 10.1 11,46 9.11 11,90
18.9 18,18 12.7 17,80 115 13,28 9.3 12,03 9.1 11,36 8.11 11,98
17.9 18,30 11.7 17,78 10.5 13,17 8.3 11,99 8.1 11,42 7.11 11,88
14.9 17,91 10.7 16,98 9.5 13,31 7.3 11,85 51 11,44 6.11 11,83
13.9 18,19 9.7 16,51 8.5 13,59 6.3 11,72 4.1 11,48 3.11 11,92
12.9 19,37 6.7 16,73 75 13,49 5.3 11,81 3.1 11,43 211 11,57
11.9 19,58 57 16,82 4.5 13,34 2.3 11,62 2.1 11,37 111 11,53
10.9 19,04 4.7 16,92 35 13,03 13 11,57 29.12 11,43 31.10 1151
7.9 18,71 3.7 16,73 2.5 12,54 28.2 11,58 28.12 11,41 30.10 11,55
6.9 19,24 2.7 16,24 304 12,24 27.2 11,52 27.12 11,60 27.10 1161
59 19,78 29.6 16,30 27.4 12,24 26.2 11,54 26.12 11,61 26.10 11,59
4.9 19,98 28.6 15,68 26.4 12,28 23.2 11,58 25.12 11,61 25.10 11,39
3.9 20,37 27.6 15,98 254 12,29 22.2 11,59 22.12 11,71 24.10 11,36
31.8 20,70 26.6 16,27 244 12,32 21.2 11,56 21.12 11,76 23.10 11,32
29.8 20,69 25.6 16,35 20.4 12,30 20.2 11,60 20.12 11,79 20.10 11,15
28.8 20,86 22.6 15,72 19.4 12,27 19.2 11,57 19.12 11,83 19.10 11,10
27.8 21,03 216 16,16 18.4 12,36 16.2 11,63 18.12 11,86 18.10 11,11
20.8 20,90 20.6 16,23 17.4 12,68 15.2 11,70 15.12 12,09 17.10 11,04
17.8 21,07 19.6 16,18 16.4 12,78 14.2 11,85 14.12 11,98
16.8 20,96 18.6 16,34 13.4 12,72 13.2 11,83 13.12 11,86
158 20,59 146 15,69 12.4 12,63 12.2 11,70 12.12 11,75
148 20,46 136 15,75 11.4 12,87 9.2 11,72 11.12 11,68
138 21,53 126 15,18 10.4 13,01 8.2 11,61 8.12 11,69
10.8 20,67 116 14,77 9.4 12,71 7.2 11,61 7.12 11,70

Tarih

(2017) Faiz
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Son iki seneye ait giinliik BIST-100 verileri:

Cizelge C.2: BIST-100 endeksi gunlik verileri.

;roalré Endeks ;(?{8 End. ;oalrg End. ;I’Oalré End. 22-506111;;7 End. ;I'Oall'% Endeks
17.10 98991 9.8 97185 7.6 98624 4.4 113976 1.2 119044 30.11 103984
16.10 98466 8.8 96974 6.6 96658 3.4 114594 311 119529 29.11 102342
15.10 98631 7.8 96161 5.6 97823 24 114442 30.1 119303 28.11 102068
12.10 96657 6.8 94174 4.6 99250 30.3 114930 29.1 120845 27.11 104760
11.10 94748 3.8 95610 1.6 99171 29.3 114845 26.1 120702 2411 104539
10.10 94441 2.8 94543 315 100652  28.3 114129 251 118604 23.11 105026
9.10 96732 1.8 97211 30.5 103869  27.3 116197 241 119648 2211 105964
8.10 96087 31.7 96952 29.5 105113  26.3 116420 231 118400 21.11 105268
5.10 94883 30.7 96158 285 106525 233 116603 221 117235 20.11 103912
4.10 94497 21.7 95585 255 103200 22.3 117110 19.1 115147 17.11 106239
3.10 97188 26.7 94817 245 101138 213 117651 18.1 116856 16.11 106977
2.10 98161 25.7 95369 235 101892  20.3 116432 171 116593 15.11 107717
1.10 98537 247 92134 225 103328 19.3 115450 16.1 114418 14.11 110148
289 99957 23.7 95305 215 102258 16.3 117216 151 112159 13.11 108860
27.9 100299 20.7 94082 185 102410 153 117202 121 114645 10.11 108949
26.9 99149 19.7 93003 17.5 101869 14.3 117593 111 114719 9.11 110246
25.9 99292 18.7 92322 165 102158 133 118267 10.1 113589 8.11 111895
249 99547 17.7 91630 155 101540 123 118411 9.1 115023 7.11 112272
219 97988 16.7 89744 145 103370 9.3 116915 8.1 116305 6.11 114166
20.9 96121 137 89898 115 101852 83 116567 5.1 116638 311 111293
19.9 96604 12.7 89571 10.5 102381 73 116842 41 115491 211 112995
18.9 94887 11.7 91289 9.5 100781 6.3 116710 31 116052 111 113024
17.9 94348 10.7 96275 8.5 99364 53 116946 21 117524 31.10 110143
14.9 94760 9.7 99253 75 100866 23 116859 29.12 115333 30.10 108467
13.9 94419 6.7 98734 45 102599 13 117632 28.12 114480 27.10 107884
129 92227 5.7 99097 35 102909 28.2 118951 27.12 112150 26.10 107335
119 92389 4.7 97230 25 104726  27.2 118832 26.12 112007 25.10 108355
10.9 91698 3.7 96588 304 104283 26.2 118792 25.12 111765 24.10 107206
7.9 93274 2.7 96773 274 107614 232 117522 22.12 111099 23.10 107303
6.9 92763 29.6 96520 264 107015 222 116841 21.12 111272 20.10 108489
5.9 92791 28.6 96227 254 107401 212 116316 20.12 110455 19.10 108434
49 93189 27.6 95955 244 110059 20.2 113433 19.12 110177 18.10 106926
3.9 93916 26.6 94408 204 110932 19.2 115882 18.12 110248 17.10 106991
31.8 92723 25.6 94008 194 112122 16.2 116511 15.12 109330 16.10 106474
29.8 93281 22.6 95852 184 112099 152 116226 14.12 109666 13.10 106226
28.8 93867 21.6 95057 174 108745 142 113455 13.12 108153 12.10 105932
27.8 91284 20.6 94552 164 110688 13.2 114495 12.12 109050 11.10 103816
20.8 90186 19.6 94437 134 109604 12.2 114822 11.12 109156 10.10 103394
17.8 88735 18.6 93043 124 110235 9.2 113590 8.12 107921 9.10 101298
16.8 87143 14.6 94541 114 109253 8.2 114264 7.12 106448 6.10 104137
15.8 90263 13.6 93505 104 110713 7.2 115570 6.12 105304 5.10 104334
14.8 93419 12.6 95307 9.4 113156 6.2 115457 5.12 106260 4.10 104548
13.8 92685 11.6 96661 6.4 114738 5.2 116853 4.12 105215 3.10 103908
10.8 94940 8.6 95876 54 114948 2.2 118119 1.12 103559 2.10 103931
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Cizelge C.2 devam: BiST-100 endeksi giinluk verileri.

Tar.
Tar. Tar. Tar. Tar. Tar.
2017 Endeks 2017 End. 2017 End. 2018 End. 22(())1113 End. 2016 Endeks

29.9 102908 317 107531 315 97542 31.3 88947 2.2 87394 7.12 76031
289 102651 28.7 107700 305 97348 30.3 89282 1.2 86848 6.12 75433
279 101218 27.7 108392 295 97726 29.3 89270 311 86296 5.12 73600
269 103929 26.7 107206  26.5 97533 28.3 90182 30.1 86238 212 73391
259 102270 25.7 107041 255 97713 27.3 89695 27.1 83827 112 72520
229 104123 24.7 106711 245 98314 24.3 90383 26.1 83827 30.11 73995
219 104001 21.7 106843 235 97717 23.3 89764 25.1 83128 29.11 74205
209 105324 20.7 106736 225 96400 22.3 89809 24.1 84208 28.11 74990
199 104918 19.7 107418 185 95147 21.3 90606 23.1 83048 25.11 74363
189 106535 18.7 105718 175 95725 20.3 90902 20.1 83067 24.11 74193
159 107742 177 106217 165 96162 17.3 90491 19.1 82300 23.11 75037
149 108244 14.7 105176 155 95588 16.3 90268 18.1 82779 22.11 75812
139 108156 13.7 104210 125 94996 15.3 89446 17.1 82363 21.11 75544
129 109130 12.7 103810 115 95114 14.3 89137 16.1 81712 18.11 75639
119 109458 11.7 103183 105 96194 13.3 89430 13.1 81524 17.11 75136
8.9 108452 10.7 101097 9.5 95323 10.3 89611 12.1 80891 16.11 74759
7.9 109743 7.7 100084 8.5 93833 9.3 89003 111 77667 15.11 75151
6.9 109612 6.7 100627 515 93928 8.3 89485 10.1 77394 14.11 74419
5.9 108873 5.7 100744 4.5 93038 7.3 90814 9.1 77394 1111 75174
31.8 110010 4.7 101208 35 93863 6.3 91045 6.1 77107 10.11 76360
29.8 110423 3.7 100522 25 94356 3.3 89722 51 76386 9.11 76209
28.8 110340 30.6 100440 284 94655 2.3 89934 4.1 76144 8.11 76368
258 109755 29.6 100190 274 94282 13 89320 31 76618 711 75682
248 109154 28.6 100618 26.4 94522 28.2 87478 2.1 77754 411 74267
23.8 108953 23.6 99639 254 94635 27.2 87765 30.12 78139 3.11 76681
22.8 108594 22.6 100072 244 93803 24.2 88258 29.12 77836 211 77172
21.8 108615 21.6 99390 21.4 92424 23.2 89138 28.12 77548 111 77429
18.8 107202 20.6 99269 20.4 92039 22.2 88531 27.12 76699 31.10 78536
17.8 106825 19.6 99332 19.4 90804 21.2 88965 26.12 77028 28.10 78333
16.8 106862 16.6 98193 18.4 91374 20.2 88588 23.12 76972 27.10 78739
158 106913 156 98737 17.4 90654 17.2 88830 22.12 77405 26.10 79398
148 109537 146 99636 14.4 90064 16.2 88187 21.12 77619 25.10 79433
118 106963 136 99300 13.4 89871 15.2 87882 20.12 77808 24.10 79933
10.8 107800 126 99442 12.4 90952 14.2 88082 19.12 77158 21.10 78844
9.8 108715 9.6 98943 11.4 90904 13.2 88578 16.12 77590 20.10 79252
8.8 109639 8.6 97978 10.4 91240 10.2 87473 15.12 77679 19.10 79210
7.8 109781 7.6 97617 7.4 88497 9.2 88830 14.12 76881 18.10 78340
4.8 108545 6.6 98332 6.4 88679 8.2 88249 13.12 76995

3.8 107154 5.6 98192 5.4 89037 7.2 87477 12.12 76240

2.8 106525 2.6 98868 4.4 88613 6.2 87358 9.12 75727

1.8 106147 1.6 97366 3.4 88669 3.2 88390 8.12 75929

Not: Gunluk kéarlilik i¢in s6z gelimi 17 Ekim 2018/16 Ekim 2018 verisi i¢in hesaplanir: (98991/98466)-1=0,005328
Daha sonra biitiin giinler bu sekilde hesaplanarak ortalamasi alinir. Biitiin giinlerin ortalamasi olan 0,000555 artma tizerinden
senelik ortalama 208 is guinii i¢in endeks yillik ortalama getirisi %15,07 hesaplanir.
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Cesitli vadelerdeki Eurobond verileri:

Cizelge C.3: Farkli vadeli Eurobond alis yonlii faiz oranlar:.

Tarih 18.05.2020 12.11.2021 11.04.2023 14.06.2025
16.10 3,478 4,065 4,557 5,121
15.10 3,451 3,994 4,501 5,082
12.10 3,542 4,030 4,617 5,149
11.10 3,745 4,233 4,789 5,343
10.10 3,742 4,237 4,742 5,331
9.10 3,713 4,277 4,804 5,340
8.10 3,744 4,258 4,851 5,330
5.10 3,619 4,247 4,822 5,241
4.10 3,594 4,169 4,820 5,221
3.10 3,767 4,096 4,642 5,106
2.10 3,494 3,923 4,484 4,873
1.10 3,515 3,880 4,366 4,806
28.9 3,520 3,901 4,373 4,829
27.9 3,379 3,942 4,432 4,845
26.9 3,577 4,067 4,485 4,938
25.9 3,822 4,181 4,555 4,987
24.9 3,684 4,353 4,417 5,050
21.9 4,407 4,369 4,706 5,183
20.9 4,196 4,680 4,966 5,227
19.9 5,494 5,089 5,255 5,408
18.9 5,338 5,173 5,450 5,558
17.9 5,462 5,120 5,297 5,488
14.9 5,278 5,026 5,260 5,340
13.9 5,745 5,425 5,595 5,597
12.9 6,271 6,022 6,153 6,239
11.9 6,377 6,116 6,218 6,263
10.9 6,404 6,090 6,356 6,361
7.9 5,851 6,031 6,366 6,326
6.9 5,705 6,219 6,524 6,399
5.9 6,776 6,623 6,664 6,701
4.9 6,992 6,790 6,788 6,923
3.9 7,037 6,560 6,523 6,706
31.8 5,810 6,511 6,607 6,609
30.8 6,639 6,216 6,234 6,502
29.8 5,237 5,849 5,896 6,218
28.8 5,253 5,559 5,605 6,032
27.8 5,829 5,447 5,718 6,001
24.8 5,193 5,533 5,603 5,990
23.8 5,019 5,534 5,602 5,989
22.8 4,809 5,651 5,867 5,946
21.8 6,220 6,000 6,182 6,281
20.8 6,071 6,243 6,261 6,583
17.8 7,186 6,003 6,252 6,341
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BiST-100’de yer alan enerji sirketi betalar::

Cizelge C.4: BIST-100 enerji sirketi beta degerleri.

Sirketler Beta degerleri
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. 0,77
ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret
1,35
AS.
Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma 191
ve Uretim A.S. ’
Aksa Enerji Uretim A.S. 0,92
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 1,21
Ortalama 1,092
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EK D: Hesaplanan genisletilmis net bugilinkii degerler, opsiyon degerleri, nakit
akislari, maliyetler ve bazi ara degiskenler

Model icindeki ara hesaplanan degerler hari¢ tiim nakit akist ve maliyet
degiskenlerinin birimleri Avro’dur.

Sezgisel bulanik nakit akislarinin bugiinkii degeri ve farkli modellere gore sezgisel
bulanik net bugiinkii degerler gosterilmistir:

Cizelge D.1: Nakit akislarinin sezgisel bulanik ve normal bulanik bugiinkii degerleri.

Yil Nakit akislarinin sezgisel bulanik bugiinkii degeri Nakit akislarinin bulanik bugiinkii degeri
0 (5'880'521:7_7iég_5622?;f;;;%gé?ﬁgggﬁz4'650'672: (5.465.657: 7.155.689: 8.479.526: 10.326.865)
1 (5'502'193%%23%%;’:7é?éiif‘égi:lﬁzigg%?)4'147'901: (5.046.033: 6.899.957: 8.344.391: 10.349.139)
2 (3.707.266: j‘_ggggg 2‘_521‘_28?5@@295???; 2:420.840: (3.279.356: 4.985.633: 6.231.602: 7.918.280)
3 (I 31335312332 23222289703243% EHES7.790. (3.084.306: 4.930.530: 6.283.858: 8.131.801)
4 (3'371'208::§§8§’§;: 66_'225821888::; '277781_'[?11% L (2.872.168: 4.830.359: 6.290.408: 8.271.271)
5 (3'166'636::77&?'7722;:2'22553223355:5; 50220513;3) 1.567.108 (2.640.232: 4.706.723: 6.256.235: 8.345.682)
6 (2.817.792::21;155882:gggg.;ggg::; 5272595) 404 (2.262.870: 4.442.886: 6.069.708: 8.249.905)
7 (2'471'299::1177;'223311:5sggg'ggg; e gggj); 706.092,9: (1.890.099: 4.173.231: 5.866.685: 8.121.972)
8 (2.126.485: 3388377 fgg;gfgé’gg; 5’2817 '277614)5 284.478,4. (1.520.539: 3.897.838: 5.649.090: 7.966.172)
9 (1.781.521: ggig;ij gﬂgggg ;;Zgggg) -136.190,9: (1.151.723: 3.616.714: 5.418.628: 7.786.353)
10 (1.434.617: gggg:ggi; g:gg:ggg; g:?%:zg; -559.617,5: (781.254: 3.329.801: 5.176.800: 7.585.954)
11 (1.066.784: g:ggggg; j:ggg:gg; g:ggz:ggs -991.745,2: (395.079: 3.000.343: 4.869.627: 7.288.658)
1o (693.727:2.668.930: 44?56615.3& :6;19;):.;53575)—1.436.917: 2.668.930: (1665: 2.665.930: 4 561.641: 6.989.581)
13 (313877:2334.961: 44?555;;29: :67.(.)3619.(.);«52(;))—1.898.281: 233491 400 082 2.334.961: 4.252.949: 6.690.444)
14 (74.383:1.997.796: 3'39.33'35.’335377.3265;2152'381'607: 1997.796: (815 439: 1.997.796: 3.943.598: 6.391.065)
j5 (4727241656753 3633.584: 5.492.549; -2887.656: 1656753 ) 0 o00 ) o 7ea 5 63 584: 6.002.367)

3.633.584: 7.263.650)
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Sezgisel bulanik ve normal bulanik yatirim maliyetinin %30’u gosterilmistir (bu
degerle reel opsiyon degerlemesinde “K” degiskeni olarak kullanilacaktir. Ayrica bu
maliyet 6z sermayeden harcanan tutardir.):

Cizelge D.2: Yatirim maliyetinin sezgisel bulanik ve normal bulanik degerleri.

Yil Yatirim maliyeti sezgisel bulanik degeri Yatirim maliyeti bulanik degeri

(8.961.274:9.126.703: 9.292.132: 9.457.560; 8.795.846: 9.126.703:

0 6.202.132- 9.62.089) (8.906.132: 9.126.703: 9.292.132: 9.512.703)
. (8729617 8.928.132:3.11222252177::3522;.61;361); 8531.103: 89281321 g cea se 5 028 132: 9.126.647: 9.391.333)
,  (6.907.667: 7'037'607:77_'117711_'22855;:34?98;5% 6.781.386:7.037.607: (¢ aec 177 037.607: 7.171.205: 7.355.015)
, (674547: 6.918.521:77..5)388.533&:77.;127874..77%4); 6.578.074: 6918521 (g can 76 018 521: 7.008.330: 7.348.300)
, (6595305 6.812.467:;ggg;&{:;ggﬁgg 6.387.903:6812467: (g o0 1106 810467 7.030.761: 7.350.214)
5 (6.458370:6.720.001: 66::227755 7752987858259) 6.210.762: 6720091 (¢ 124 1506 720 001 6.096.675: 7.369.893)
s  (6.380.757: 6.689.468: 7781188577f 7773475053573) 6.001525: 6.689468: (g oq) 575 6 680 468: 7.016.974: 7.493.030)
, (6.313.840: 6.671.659: 77(?55775588(? 7751272398575) 5.981.995: 6671659 g 200 40> 6 671.659: 7.057.560: 7.616.736)
g  (6.258.164 6.667.719:;.jfggg;fgggg 5.882357:6.667.719' (o100 30 6 667.710: 7.114.268: 7.773.232)
g  (6214341:6,678.824: 771199115)3377 873785(?01358) 5.792.831: 66788241 (g 6o 367 6 678.624: 7.191.037 7.957.186)
10 (6183054 6'706'289:; '2258'1155; 5745,'515028); 5.713.675:6.706.289: 5 171 035: 6.706.289: 7.290.136: 8.175.786)
11 (6229393 6'810'919:; fg fgfj;gggﬁg{ 5.713812:6.810919: ¢ 450 781: 6.810.919: 7.467.692: 8.478.483)
1p  (6:287.297:6.933.125: ;Zg;?ggg:gfgg%g%’; 5.721633:6.933.125. 5 190.604: 6.933.125: 7.671.696: 8.825.501)
13 (6:357.786: 7'074'770177. 5855.56?55::3:86:20724?); 5.737.649:7.074.770: 5 141 397: 7.074.770: 7.905.365: 9.223.055)
14 (6.441.977: ;j;;:35358%;5'1351:51:0?'5%11.'7%1); 5.762.413: (6.203.850: 7.237.927: 8.172.315: 9.678.232)
p5  (6541.100:7.424.802: B.476.601: 9.730.463; 5.796.529: 7.424.892: (¢ 76 155 7 404 g0 5.476.601: 10199.115)

8.476.601: 11.227.198)
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Sezgisel bulanik net buglinkii deger ve normal bulanik net bugiinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.3: Sezgisel bulanik ve normal bulanik net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik net bugiinkii deger Bulanik net bugiinkii deger

(-3.577.039: -2.136.008: -647.177: 894.466; -4.972.317:

0 2136.008: 647 177" 1.708.451) (-4.047.061: -2.136.008: -647.177: 1.420.751)
1 (_3'324'273:__11_'77;;3_?1111;:__11(?32277;:31_?17;5586); 4.866.463: (-3.843.066: -1.738.611: -106.278: 2.149.001)
2 (-2'840'405:.-11_2133:87711;:.-ngllll;:zl_ff&ff;); 4.253.071: (-3.310.024: -1439.071: -73.411: 1.767.750)
3 ('2'625'728:_'11_88888_'77:;:;‘1177_ '81111:: 31_'3;84_ fg;); 4.203.301: (-3.146.990: -1.088.793: 417.011: 2.459.779)
,  (:2470072:820051: 882222.213321:: ffgf_fég’j 4186537: 820051 4 0a4 caa 90051 822.434: 3.033.935)
5 . S f_fggﬁggiggjggg R 0% (-2.974.004: -608.777: 1.150.860: 3.502.993)
6 (-2.482.375:_?8158855::11..2255358822:: 2.9161; '2603;); N 4 (-3.125.290: -604.385: 1.259.382: 3.732.387)
7 (2615671ggg?gg;gfgﬁg:fgg;ﬁ; p-686.537 (-3.296.151: -630.396: 1.325.729: 3.901.714)
8 (2770550(?88:;115113355335511&?:5’35{3253% r (:3.487.245: -685.419: 1.353.516: 4.017.429)
9 (2 O e 720) 5.246.178: (:3.700.425: -768.249: 1.346.002: 4.085.363)
10 ('3'149'343:_;?77; fg’;f?ggfggﬁﬁgﬁ% *5.564.014: (-3.937.577: -877.859: 1.306.120: 4.110.783)
11 ('3'418'496:_'11.6)775'22577: :11.'11288.'77883:;'3258;?2% 5.935.966: (-4.236.762: -1.079.297: 1.148.785: 3.983.084)
12 ('3'710'538:_jf:gg;;gjg?gg;gfifgg 6.342.39%: (-4.561.910: -1.298.025: 976.593: 3.840.492)
13 ('4'026'949:_'11.'55332'2211;‘;7738'22;77: éé’gf?gg 6.786.908: (-4.915.083: -1.534.214: 790.297: 3.684.654)
14 ('4'369'330:_'11.'778888.'11223155;’8'5533;: 42.53577. gf% +7:215.840: (-5.298.999: -1.788.129: 590.539: 3.517.056)
5 (-4.739.413: 2.060.133: 377.860: 2.624.357; -7.810.645: (45,715 458: -2.060.135: 377.860: 3.330.034)

-2.060.133: 377.860: 4.721.943)
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Black & Scholes’dan tiiretilen sezgisel bulanik reel opsiyon modelinin ara degerleri
gosterilmistir:

Cizelge D.4: Sezgisel bulanik reel opsiyon modeli hesaplanan ara degerler.

Risk-seven yatirnmcili model Tarihsel volatiliteli model

vi E(§) d ds N@) N E) d d Nd) N

1 7.670.706 -0,247 -0,530  0,4024  0,2980 7.670.706 0,051 -0,460 0,5204 0,3227
2 5.604.860 -0,035 -0,515 04861  0,3033 5.604.860 0,186 -0,538 0,5736 0,2954
3 5.607.410 0,218 -0,423 05862  0,3363 5.607.410 0,376 -0,510 0,6466 0,3052
4 5.564.677 0,387 -0,410  0,6507  0,3408 5.564.677 0,510 -0,512 0,6951 0,3043
5 5.485.339 0,518 -0,437  0,6977  0,3309 5.485.339 0,614 -0,529 0,7304 0,2983
6 5.253.246 0,616 -0,531  0,7306  0,2976 5.253.246 0,674 -0,579 0,7498 0,2814
7 5.008.337 0,713 -0,638  0,7619  0,2616 5.008.337 0,724 -0,629 0,7654 0,2647
8 4.751.732 0,816 -0,759  0,7927  0,2241 4.751.732 0,766 -0,681 0,7780 0,2480
9 4.484.180 0,928 -0,893 08234  0,1859 4.484.180 0,800 -0,734 0,7881 0,2315
10 4.206.273 1,055 -1,045 08542  0,1479 4.206.273 0,827 -0,790 0,7960 0,2149
11 3.872.452 1,195 -1,230  0,8840  0,1093 3.872.452 0,837 -0,859 0,7986 0,1951
12 3.535.209 1,371 -1,445 09147  0,0742 3.535.209 0,840 -0,931 0,7996 0,1760
13 3.194.051 1,593 -1,703  0,9444  0,0443 3.194.051 0,838 -1,006 0,7989 0,1573
14 2.848.104 1,882 -2,023 09701  0,0215 2.848.104 0,828 -1,085 0,7962 0,1390
15 2.497.062 2,268 -2,434  0,9883  0,0075 2.497.062 0,810 -1,170 0,7911 0,1210

Riskten kag¢an yatirimeill model Carlsson ve Fuller’e ¢evrilen model

il E(S) dy d N(d)  N(d) ES) dr d N(dh) N(dz)

1 7.654.529 -0,321 -0,559  0,3740  0,2879 7.647.311 -0,357 -0,582 0,3607 0,2803
2 5.606.113 -0,110 -0,513 04561 0,3041 5.605.351 -0,142 -0,521 0,4434 0,3013
3 5.607.338 0,163 -0,374 05646  0,3543 5.607.481 0,140 -0,364 0,5555 0,3579
4 5.563.246 0,337 -0,331 06321 0,3703 5.564.162 0,318 -0,311 0,6249 0,3781
5 5.484.052 0,466 -0,335 0,6794  0,3687 5.485.305 0,448 -0,307 0,6728 0,3793
6 5.254.263 0,548 -0,413  0,7082  0,3399 5.256.327 0,526 -0,380 0,7004 0,3519
7 5.012.211 0,629 -0,503  0,7353  0,3074 5.015.317 0,602 -0,466 0,7263 0,3206
8 4.758.976 0,712 -0,606  0,7619  0,2723 4.763.428 0,679 -0,563 0,7515 0,2866
9 4.495.344 0,802 -0,721  0,7888  0,2353 4.501.460 0,762 -0,673 0,7771 0,2505
10 4.221.949 0,903 -0,852  0,8166  0,1972 4.230.068 0,855 -0,797 0,8036 0,2129
11 3.893.297 1,010 -1,013  0,8438  0,1556 3.903.946 0,951 -0,949 0,8292 0,1714
12 3.561.901 1,146 -1,197  0,8742  0,1156 3.575.448 1,073 -1,122 0,8584 0,1309
13 3.227.352 1,320 -1,415 0,9066  0,0786 3.244.214 1,230 -1,325 0,8906 0,0926
14 2.888.968 1,547 -1,680  0,9391  0,0465 2.909.736 1,433 -1,569 0,9240 0,0584

15 2.546.431 1,850 -2,014  0,9678  0,0220 2.571.628 1,703 -1,873 0,9557 0,0305
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Risk seven yatirimcili sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore sezgisel bulanik
reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.5: Risk seven yatirimeili model i¢in sezgisel bulanik reel opsiyon
degerleri ve sezgisel bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (-421.596: 196.943: 834.261: 1.491.783; -1.022.643: (-3.745.869: -1.541.668: 727.984: 3.068.049;
196.943: 834.261: 2.171.090) -5.889.106: -1.541.668: 727.984: 5.484.038)
5 (-192.330: 466.528: 1.108.640: 1.756.133; -856.102: (-3.032.735: -972.543: 1.035.228: 3.058.230;
466.528: 1.108.640: 2.420.039) -5.109.172: -972.543: 1.035.228: 5.130.186)
3 (-9.356: 852.401: 1.697.289: 2.556.474; -893.527: (-2.635.083: -236.392: 2.114.300: 4.501.375;
852.401: 1.697.289: 3.431.876) -5.096.827: -236.392: 2.114.300: 6.930.075)
4 (185.344: 1.200.429: 2.213.199: 3.237.135; -870.293: (-2.284.728: 380.378: 3.035.634: 5.715.378; -5.056.830:
1.200.429: 2.213.199: 4.274.639) 380.378: 3.035.634: 8.425.848)
5 (357.098: 1.505.879: 2.657.260: 3.814.975; -837.333: (-2.013.776: 897.101: 3.808.120: 6.728.671; -5.042.232:
1.505.879: 2.657.260: 4.982.063) 897.101: 3.808.120: 9.666.448)
6 (460.900: 1.724.400: 2.984.355: 4.244.508; -851.737: (-2.021.475: 1.120.015: 4.243.736: 7.359.146;
1.724.400: 2.984.355: 5.508.712) -5.289.341: 1.120.015: 4.243.736: 10.475.922)
7 (531.944: 1.903.961: 3.264.028: 4.617.067; -894.211: (-2.083.728: 1.273.565: 4.589.757: 7.877.235;
1.903.961: 3.264.028: 5.968.014) -5.580.748: 1.273.565: 4.589.757: 11.148.360)
8 (569.194: 2.044.854: 3.498.632: 4.937.005; -968.980: (-2.201.356: 1.359.435: 4.852.147: 8.293.043;
2.044.854: 3.498.632: 6.366.325) -5.923.857: 1.359.435: 4.852.147: 11.697.978)
9 (570.463: 2.146.813: 3.689.642: 5.207.440; -1.080.610: (-2.377.605: 1.378.564: 5.035.644: 8.614.888;
2.146.813: 3.689.642: 6.708.359) -6.326.788: 1.378.564: 5.035.644: 12.136.578)
10 (532.531: 2.208.284: 3.836.933: 5.429.522; -1.234.502: (-2.616.812: 1.330.425: 5.143.053: 8.848.612;
2.208.284: 3.836.933: 6.996.451) -6.798.516: 1.330.425: 5.143.053: 12.472.889)
1 (440.931: 2.195.662: 3.888.328: 5.532.965; -1.430.245: (-2.977.565: 1.116.364: 5.037.113: 8.819.601;
2.195.662: 3.888.328: 7.142.545) -7.366.210: 1.116.364: 5.037.113: 12.495.912)
12 (299.337: 2.139.414: 3.899.814: 5.598.300; -1.687.790: (-3.411.201: 841.388: 4.876.407: 8.737.859; -8.030.187:
2.139.414: 3.899.814: 7.250.991) 841.388: 4.876.407: 12.465.451)
13 (98.840: 2.028.987: 3.858.806: 5.610.644; -2.015.220: (-3.928.110: 494.773: 4.649.103: 8.589.952; -8.802.128:
2.028.987: 3.858.806: 7.304.430) 494.773: 4.649.103: 12.366.164)
14 (-167.535: 1.853.903: 3.751.057: 5.551.827; -2.418.985: (-4.536.865: 65.774: 4.341.596: 8.359.013; -9.694.825:
1.853.903: 3.751.057: 7.280.682) 65.774: 4.341.596: 12.177.694)
15 (-500.160: 1.608.716: 3.566.042: 5.406.310; -2.891.983: (-5.239.573: -451.417: 3.943.902: 8.030.667;

1.608.716: 3.566.042: 7.159.266)

-10.702.628: -451.417: 3.943.902: 11.881.210)
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Riskten kacan yatirimcili sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore sezgisel
bulanik reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.6: Riskten kagan yatirimcili model i¢in sezgisel bulanik reel opsiyon
degerleri ve sezgisel bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (-489.508: 87.401: 681.763: 1.294.901; -1.050.161: (-3.813.781: -1.651.210: 575.486: 2.871.167; -5.916.624:
87.401: 681.763: 1.928.284) -1.651.210: 575.486: 5.241.232)
5 (-309.023: 311.547: 916.340: 1.526.119; -9.34267: (-3.149.427: -1.127.525: 842.929: 2.828.216; -5.187.338:
311.547:916.340: 2.151.232) -1.127.525: 842.929: 4.861.379)
3 (-197.408: 637.433: 1.455.857: 2.287.884; -1.054.011: (-2.823.136: -451.360: 1.872.867: 4.232.785; -5.257.311:
637.433: 1.455.857: 3.135.368) -451.360: 1.872.867: 6.633.567)
4 (-50.600: 943.004: 1.934.026: 2.935.573; -1.083.943: (-2.520.672: 122.953: 2.756.461: 5.413.816; -5.270.479:
943.004: 1.934.026: 3.949.992) 122.953: 2.756.461: 8.101.201)
5 (87.245: 1.216.318: 2.347.365: 3.484.047; -1.086.867: (-2.283.628: 607.541: 3.498.225: 6.397.743; -5.291.766:
1.216.318: 2.347.365: 4.629.353) 607.541: 3.498.225: 9.313.738)
6 (170.448: 1.408.377: 2.642.038: 3.875.112; -1.115.996: (-2.311.927: 803.992: 3.901.419: 6.989.749; -5.553.601:
1.408.377: 2.642.038: 5.111.382) 803.992: 3.901.419: 10.078.591)
7 (229.411:1.569.227: 2.896.357: 4.215.637; -1.163.893: (-2.386.260: 938.831: 4.222.086: 7.475.805; -5.850.430:
1.569.227: 2.896.357: 5.531.912) 938.831: 4.222.086: 10.712.258)
8 (263.280: 1.699.770: 3.113.716: 4.511.475; -1.234.949: (-2.507.271: 1.014.351: 4.467.232: 7.867.514;
1.699.770: 3.113.716: 5.899.274) -6.189.826: 1.014.351: 4.467.232: 11.230.927)
9 (270.329: 1.800.633: 3.296.938: 4.767.563; -1.333.650: (-2.677.739: 1.032.384: 4.642.940: 8.175.010;
1.800.633: 3.296.938: 6.220.486) -6.579.828: 1.032.384: 4.642.940: 11.648.706)
10 (248.031: 1.871.502: 3.447.702: 4.987.435; -1.465.220: (-2.901.312: 993.643: 4.753.822: 8.406.526; -7.029.234:
1.871.502: 3.447.702: 6.500.868) 993.643: 4.753.822: 11.977.306)
11 (185.291: 1.881.565: 3.516.136: 5.102.701; -1.624.934: (-3.233.205: 802.268: 4.664.921: 8.389.337; -7.560.899:
1.881.565: 3.516.136: 6.653.910) 802.268: 4.664.921: 12.007.277)
12 (83.704: 1.862.253: 3.562.115: 5.200.605; -1.838.309: (-3.626.834: 564.228: 4.538.708: 8.340.164; -8.180.705:
1.862.253: 3.562.115: 6.793.427) 564.228: 4.538.708: 12.007.887)
13 (-66.285: 1.804.160: 3.575.871: 5.270.657; -2.116.111: (-4.093.234: 269.946: 4.366.168: 8.249.965; -8.903.019:
1.804.160: 3.575.871: 6907953) 269.946: 4.366.168: 11.969.687)
14 (-275.692: 1.694.636: 3.542.637: 5.295.639; -2.471.071: (-4.645.022: -93.493: 4.133.176: 8.102.824; -9.746.912:
1.694.636: 3.542.637: 6.977.596) -93.493: 4.133.176: 11.874.608)
15 (-554.402: 1.519.086: 3.442.823: 5.250.812; -2.906.583: (-5.293.815: -541.047: 3.820.682: 7.875.169;

1.519.086: 3.442.823: 6.972.376)

-10.717.228: -541.047: 3.820.682: 11.694.319)
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Tarihsel volatiliteli sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore sezgisel bulanik reel

opsiyon degerleri ve

gosterilmistir:

sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler

Cizelge D.7: Tarihsel volatiliteli model i¢in sezgisel bulanik reel opsiyon degerleri
ve sezgisel bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (8786: 796.968: 1.609.439: 2.448.039; -756.772: (-3.315.487: -941.642: 1.503.161: 4.024.305; -5.623.235:
796.968: 1.609.439: 3.314.814) -941.642: 1.503.161: 6.627.762)
5 (183.643: 953.384: 1.703.569: 2.460.310; -591.691: (-2.656.761: -485.688: 1.630.158: 3.762.408; -4.844.761:
953.384: 1.703.569: 3.236.625) -485.688: 1.630.158: 5.946.771)
3 (398.858: 1.338.934: 2.260.771: 3.198.741; -565.565: (-2.226.870: 250.141: 2.677.782: 5.143.641; -4.768.866:
1.338.934: 2.260.771: 4.154.952) 250.141: 2.677.782: 7.653.150)
4 (550.703: 1.623.555: 2.694.444: 3.777.751; -564.942: (-1.919.369: 803.505: 3.516.879: 6.255.994; -4.751.479:
1.623.555: 2.694.444: 4.876.026) 803.505: 3.516.879: 9.027.236)
5 (643.048: 1.834.900: 3.030.052: 4.232.383; -595.987: (-1.727.825: 1.226.123: 4.180.912: 7.146.079;
1.834.900: 3.030.052: 5.445.048) -4.800.886: 1.226.123: 4.180.912: 10.129.433)
6 (601.601: 1.892.213: 3.179.573: 4.467.501; -739.029: (-1.880.774: 1.287.828: 4.438.955: 7.582.138;
1.892.213: 3.179.573: 5.759.925) -5.176.633: 1.287.828: 4.438.955: 10.727.134)
7 (524.566: 1.903.385: 3.270.159: 4.629.835; -908.679: (-2.091.105: 1.272.989: 4.595.888: 7.890.003;
1.903.385: 3.270.159: 5.987.376) -5.595.216: 1.272.989: 4.595.888: 11.167.722)
8 (418.605: 1.875.919: 3.311.009: 4.730.298; -1.100.882: (-2.351.946: 1.190.500: 4.664.525: 8.086.337;
1.875.919: 3.311.009: 6.140.081) -6.055.759: 1.190.500: 4.664.525: 11.471.734)
9 (287.825: 1.815.465: 3.309.257: 4.777.501; -1.313.289: (-2.660.243: 1.047.216: 4.655.259: 8.184.949;
1.815.465: 3.309.257: 6.228.158) -6.559.468: 1.047.216: 4.655.259: 11.656.378)
10 (135.270: 1.726.451: 3.270.642: 4.778.475; -1.544.447: (-3.014.073: 848.592: 4.576.762: 8.197.566; -7.108.461:
1.726.451: 3.270.642: 6.259.950) 848.592: 4.576.762: 11.736.389)
11 (-44.277: 1.580.888: 3.145.366: 4.662.399; -1.779.892: (-3.462.773: 501.591: 4.294.151: 7.949.036; -7.715.858:
1.580.888: 3.145.366: 6.144.209) 501.591: 4.294.151: 11.497.576)
12 (-240.586: 1.417.813: 3.000.245: 4.523.084; -2.034.820: (-3.951.125: 119.788: 3.976.838: 7.662.643; -8.377.216:
1.417.813: 3.000.245: 6.001.164) 119.788: 3.976.838: 11.215.624)
13 (-451.459: 1.239.579: 2.837.712: 4.363.019; -2.307.473:  (-4.478.408: -294.635: 3.628.009: 7.342.327; -9.094.381:
1.239.579: 2.837.712: 5.833.371) -294.635: 3.628.009: 10.895.105)
14 (-674.538: 1.048.333: 2.659.668: 4.183.873; -2.597.494:  (-5.043.869: -739.796: 3.250.208: 6.991.058; -9.873.334:
1.048.333: 2.659.668: 5.642.305) -739.796: 3.250.208: 10.539.317)
15 (-907.102: 846.143: 2.467.558: 3.986.535; -2.899.465: (-5.646.515: -1.213.990: 2.845.418: 6.610.892;

846.143: 2.467.558: 5.428.377)

-10.710.110: -1.213.990: 2.845.418: 10.150.320)
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Carlsson ve Fuller’e cevrilen sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore bulanik

reel opsiyon degerleri ve bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler gdsterilmistir:

Cizelge D.8: Carlsson ve Fuller’e ¢evrilen model i¢in bulanik reel opsiyon degerleri
ve bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler.

Yil

Bulanik reel opsiyon degeri

Bulanik genisletilmis net bugiinkii deger

10

11

12

13

14

15

(-676.920: 62.171: 635.964: 1.434.519)

(-540.045: 266.402: 855.121: 1.657.965)

(-531.535: 570.410: 1.377.116: 2.487.281)

(-457.811: 863.645: 1.845.603: 3.188.899)

(-376.259: 1.128.606: 2.251.676: 3.778.477)

(-335.852: 1.312.621: 2.536.565: 4.189.143)

(-315.636: 1.467.049: 2.782.430: 4.545.729)

(-317.599: 1.592.750: 2.992.717: 4.855.245)

(-344.250: 1.690.528: 3.170.503: 5.123.828)

(-398.710: 1.760.429: 3.317.932: 5.356.349)

(-485.265: 1.772.034: 3.385.088: 5.477.794)

(-611.673: 1.758.166: 3.434.253: 5.588.303)

(-787.209: 1.710.779: 3.457.608: 5.679.965)

(-1.023.236: 1.618.244: 3.442.263: 5.737.857)

(-1.329.295: 1.466.033: 3.369.803: 5.738.285)

(-4.519.986: -1.676.440: 529.686: 3.583.520)

(-3.850.070: -1.172.670: 781.710: 3425.715)

(-3.678.525: -518.383: 1.794.127: 4947.059)

(-3.492.459: 43.594: 2.668.038: 6222.834)

(-3.350.263: 519.829: 3.402.536: 7281.470)

(-3.461.141: 708.236: 3.795947: 7921.530)

(-3.611.786: 836.653: 4.108.159: 8447.443)

(-3.804.844: 907.331: 4.346.233: 8872.674)

(-4.044.675: 922.279: 4.516.506: 9209.191)

(-4.336.288: 882.570: 4.624.052: 9467.133)

(-4.722.028: 692.737: 4.533.873: 9460.878)

(-5.173.583: 460.141: 4.410.846: 9.428.795)

(-5.702.292: 176.565: 4.247.905: 9.364.619)

(-6.322.235: -169.885: 4.032.802: 9.254.913)

(-7.044.754: -594.100: 3.747.662: 9.077.319)
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Sezgisel bulanik sayilarla olusturulan trinomial reel opsiyon modelinin yillara gore
hesaplanan ara girdileri:

Cizelge D.9: Sezgisel bulanik sayilarla olusturulan trinomial reel opsiyon modelinin
yillara gore hesaplanan ara girdileri.

Risk-seven yatirnmecili model Tarihsel volatiliteli model
Yil u d Pu Pm Pa u d Pu Pm Pa
1 1,6329 0,6124 0,1800 0,6660 0,1540 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
2 1,8004 0,5554 0,1626 0,6666 0,1708 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
3 1,8968 0,56272 0,1549 0,6661 0,1791 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
4 1,9948 0,5013 0,1481 0,6652 0,1867 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
5 2,0958 0,4772 0,1420 0,6640 0,1940 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
6 2,2487 0,4447 0,1342 0,6618 0,2041 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
7 2,4216 0,4130 0,1267 0,6590 0,2144 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
8 2,6223 0,3813 0,1193 0,6555 0,2252 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
9 2,8623 0,3494 0,1120 0,6510 0,2370 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
10 3,1588 0,3166 0,1044 0,6454 0,2502 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
11 3,5490 0,2818 0,0963 0,6380 0,2657 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
12 4,0877 0,2446 0,0875 0,6278 0,2847 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
13 4,8712 0,2053 0,0780 0,6135 0,3085 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
14 6,0947 0,1641 0,0677 0,5927 0,3397 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
15 8,1868 0,1221 0,0569 0,5608 0,3822 2,4232 0,4127 0,1266 0,6589 0,2145
Riskten kagan yatirinmeill model Carlsson ve Fuller’e ¢evrilen model
Yil u d Pu P Pg u d Pu Pm P
1 1,5101 0,6622 0,1981 0,6631 0,1387 1,4775 0,6768 0,2042 0,6617 0,1340
2 1,6367 0,6110 0,1795 0,6660 0,1545 1,5893 0,6292 0,1857 0,6653 0,1490
3 1,7099 0,5848 0,1712 0,6666 0,1622 1,6546 0,6044 0,1773 0,6662 0,1564
4 1,7843 0,5604 0,1640 0,6666 0,1693 1,7240 0,5800 0,1698 0,6666 0,1636
5 1,8600 0,5376 0,1577 0,6663 0,1760 1,7946 0,5572 0,1631 0,6666 0,1703
6 1,9727 0,5069 0,1495 0,6654 0,1851 1,8975 0,5270 0,1548 0,6661 0,1791
7 2,0982 0,4766 0,1419 0,6639 0,1942 2,0113 0,4972 0,1471 0,6650 0,1880
8 2,2416 0,4461 0,1345 0,6619 0,2036 2,1402 0,4672 0,1396 0,6634 0,1970
9 2,4101 0,4149 0,1271 0,6592 0,2137 2,2903 0,4366 0,1322 0,6611 0,2066
10 2,6141 0,3825 0,1196 0,6556 0,2248 2,4701 0,4048 0,1248 0,6581 0,2171
11 2,8761 0,3477 0,1116 0,6508 0,2377 2,6972 0,3708 0,1169 0,6541 0,2290
12 3,2273 0,3099 0,1028 0,6441 0,2531 2,9973 0,3336 0,1083 0,6485 0,2432
13 3,7201 0,2688 0,0933 0,6347 0,2720 3,4110 0,2932 0,0990 0,6406 0,2604

14 4,4538 0,2245 0,0827 0,6210 0,2963 4,0122 0,2492 0,0886 0,6292 0,2822

15 5,6308 0,1776 0,0711 0,6004 0,3286 4,9479 0,2021 0,0772 0,6122 0,3107
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Risk seven yatirimcili trinomial sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore sezgisel
bulanik reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.10: Risk seven yatirimcili trinomial model i¢in sezgisel bulanik reel
opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (-58.165: 365.385: 801.944: 1.252.501; -469.595: (-3.382.438: -1.373.226: 695.567: 2.828.767; -5.336.058:
365.385: 801.944: 1.718.151) -1.373.226: 695.567: 5.031.099)
5 (-11.629: 565.901: 1.128.756: 1.696.432; -593.411: (-2.852.034: -873.170: 1.055.345: 2.998.529; -4.846.481:
565.901: 1.128.756: 2.266.109) -873.170: 1.055.345: 4.976.256)
3 (175.976: 940.589: 1.690.309: 2.452.956; -608.478: (-2.449.752: -148.204: 2.107.320: 4.397.856; -4.811.779:
940.589: 1.690.309: 3.230.239) -148.204: 2.107.320: 6.728.438)
4 (362.955: 1.267.601: 2.172.239: 3.087.188; -581.453: (-2.107.116: 447.550: 2.994.674: 5.565.431; -4.767.990:
1.267.601: 2.172.239: 4.014.600) 447.550: 2.994.674: 8.165.809)
5 (522.006: 1.553.612: 2.591.033: 3.634.598; -556.657: (-1.848.868: 944.835: 3.741.892: 6.548.293; -4.761.556:
1.553.612: 2.591.033: 4.695.366) 944.835: 3.741.892: 9.379.751)
6 (596.067: 1.757.323: 2.917.541: 4.078.415; -613.680: (-1.886.308: 1.152.938: 4.176.922: 7.193.052; -5.051.284:
1.757.323: 2.917.541: 5.243.484) 1.152.938: 4.176.922: 10.210.693)
7 (639.428: 1.925.931: 3.201.022: 4.470.007; -696.089: (-1.976.243: 1.295.535: 4.526.751: 7.730.175; -5.382.626:
1.925.931: 3.201.022: 5.737.503) 1.295.535: 4.526.751: 10.917.849)
8 (651.218: 2.059.011: 3.442.895: 4.812.583; -808.578: (-2.119.333: 1.373.592: 4.796.411: 8.168.621; -5.763.455:
2.059.011: 3.442.895: 6.174.104) 1.373.592: 4.796.411: 11.505.757)
9 (629.898: 2.155.981: 3.643.905: 5.108.115; -955.314: (-2.318.170: 1.387.732: 4.989.907: 8.515.563; -6.201.492:
2.155.981: 3.643.905: 6.556.451) 1.387.732: 4.989.907: 11.984.671)
10 (573.152: 2.215.897: 3.804.654: 5.358.597; -1.141.443:  (-2.576.190: 1.338.038: 5.110.773: 8.777.687; -6.705.457:
2.215.897: 3.804.654: 6.887.850) 1.338.038: 5.110.773: 12.364.288)
11 (462.622: 2.206.417: 3.879.138: 5.504.645; -1.375.991:  (-2.955.874:1.127.119: 5.027.923: 8.791.281; -7.311.956:
2.206.417: 3.879.138: 7.095.739) 1.127.119: 5.027.923: 12.449.106)
12 (310.590: 2.164.642: 3.928.775: 5.631.023; -1.670.171: (-3.399.949: 866.617: 4.905.368: 8.770.582; -8.012.567:
2.164.642: 3.928.775: 7.287.527) 866.617: 4.905.368: 12.501.987)
13 (105.054: 2.094.428: 3.971.864: 5.769.400; -2.054.663: (-3.921.896: 560.214: 4.762.160: 8.748.708; -8.841.571:
2.094.428: 3.971.864: 7.507.475) 560.214: 4.762.160: -12.569.209)
14 (-179.164: 2.028.164: 4.093.443: 6.053.898; (-4.548.494: 240.035: 4.683.982: 8.861.084; -9.898.911:
-2.623.071: 2.028.164: 4.093.443: 7.936.152) 240.035: 4.683.982: 12.833.165)
15 (-652.023: 2.123.947: 4.696.731: 7.115.754; (-5.391.436: 63.814: 5.074.591: 9.740.111; -11.602.254:

-3.791.609: 2.123.947: 4.696.731: 9.420.105)

63.814: 5.074.591: 14.142.049)
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Riskten kagan yatirimcili trinomial sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore
sezgisel bulanik reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii
degerler gosterilmistir:

Cizelge D.11: Riskten kagan yatirimcili trinomial model i¢in sezgisel bulanik reel
opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (-190.976: 243.034: 690.291: 1.151.797; -612.648: (-3.515.249: -1.495.576: 584.013: 2.728.063; -5.479.111:
243.034: 690.291: 1.628.668) -1.495.576: 584.013: 4.941.617)
5 (-190.889: 392.079: 960.228: 1.533.126; -778.212: (-3.031.294: -1.046.993: 886.817: 2.835.223; -5.031.282:
392.079: 960.228: 2.105.245) -1.046.993: 886.817: 4.815.392)
3 (-50.827: 717.126: 1.470.030: 2.235.619; -838.766: (-2.676.555: -371.666: 1.887.041: 4.180.520; -5.042.067:
717.126: 1.470.030: 3.015.603) -371.666: 188.7041: 6.513.802)
4 (102.010: 1.009.527: 1.913.878: 2.828.092; -839.707: (-2.368.062: 189.476: 2.736.313: 5.306.335; -5.026.244:
1.009.527: 1.913.878: 3.754.312) 189.476: 2.736.313: 7.905.521)
5 (235.563: 1.268.701: 2.301.612: 3.340.021; -833.831: (-2.135.310: 659.924: 3.452.472: 6.253.717; -5.038.731:
1.268.701: 2.301.612: 4.394.473) 659.924: 3.452.472: 9.078.858)
6 (288.222: 1.446.141: 2.594.893: 3.743.475; -903.529: (-2.194.153: 841.756: 3.854.275: 6.858.113; -5.341.133:
1.446.141: 2.594.893: 4.895.403) 841.756: 3.854.275: 9.862.613)
7 (318.412: 1.595.339: 2.851.433: 4.100.475; -990.454: (-2.297.259: 964.943: 4.177.162: 7.360.644; -5.676.991:
1.595.339: 2.851.433: 5.347.041) 964.943: 4.177.162: 10.527.388)
8 (325.449: 1.716.452: 3.073.461: 4.415.290; -1.099.071:  (-2.445.101: 1.031.033: 4.426.977: 7.771.328; -6.053.948:
1.716.452: 3.073.461: 5.747.899) 1.031.033: 4.426.977: 11.079.552)
9 (308.273: 1.809.665: 3.262.626: 4.690.956; -1.232.916:  (-2.639.795: 1.041.416: 4.608.628: 8.098.403; -6.479.094:
1.809.665: 3.262.626: 6.102.386) 1.041.416: 4.608.628: 11.530.606)
10 (265.292: 1.874.750: 3.420.174: 4.930.078; -1.396.099: (-2.884.051: 996.892: 4.726.294: 8.349.168; -6.960.113:
1.874.750: 3.420.174: 6.414.414) 996.892: 4.726.294: 11.890.852)
11 (178.473: 1.879.319: 3.499.631: 5.072.453; -1.596.294: (-3.240.023: 800.022: 4.648.416: 8.359.089; -7.532.260:
1.879.319: 3.499.631: 6.610.317) 800.022: 4.648.416: 11.963.684)
12 (62.897: 1.859.565: 3.558.137: 5.195.375; -1.838.222: (-3.647.642: 561.540: 4.534.731: 8.334.934; -8.180.618:
1.859.565: 3558137: 6.786.970) 561.540: 4.534.731: 12.001.430)
13 (-91.610: 1.809.875: 3.594.103: 5.300.798; -2.138.286: (-4.118.559: 275.661: 4.384.400: 8.280.106; -8.925.194:
1.809.875: 3594103: 6.949.542) 275.661: 4.384.400: 12.011.276)
14 (-301.436: 1.727.134: 3.616.181: 5.408.068; (-4.670.766: -60.995: 4.206.721: 8.215.253; -9.807.103:
-2.531.263: 1.727.134: 3616181: 7.127.286) -60.995: 4.206.721: 12.024.299)
15 (-602.793: 1.626.287: 3.685.200: 5.620.239; (-5.342.206: -433.846: 4.063.060: 8.244.596; -10.920.994:

-3.110.349: 1.626.287: 3685200: 7.462.783)

-433.846: 4.063.060: 12.184.726)
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Tarihsel volatiliteli trinomial sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore sezgisel
bulanik reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.12: Tarihsel volatiliteli yatirimcili trinomial model i¢in sezgisel bulanik
reel opsiyon degerleri ve sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Sezgisel bulanik reel opsiyon degeri Sezgisel bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (481.260: 911.834: 1.355.990: 1.814.757; 63.335: (-2.843.014: -826.776: 1.249.713: 3.391.023; -4.803.128:
911.834: 1.355.990: 2.289.277 -826.776: 1.249.713: 5.602.225)
5 (459.959: 1.055.823: 1.636.557: 2.222.576; -140.121: (-2.380.446: -383.248: 1.563.146: 3.524.673; -4.393.192:
1.055.823: 1.636.557: 2.816.454) -383.248: 1.563.146: 5.526.601)
3 (639.481: 1.425.334: 2.196.064: 2.980.680; -166.648: (-1.986.247: 336.541: 2.613.075: 4.925.580; -4.369.949:
1.425.334: 2.196.064: 3.780.957) 336.541: 2.613.075: 7.279.156)
4 (763.807: 1.684.946: 2.610.815: 3.547.907; -206.348: (-1.706.264: 864.895: 3.433.249: 6.026.150; -4.392.885:
1.684.946: 2.610.815: 4.498.432) 864.895: 3.433.249: 8.649.641)
5 (832.792: 1.876.794: 2.933.065: 3.996.250; -270.299: (-1.538.081: 1.268.016: 4.083.925: 6.909.945; -4.475.198:
1.876.794: 2.933.065: 5.078.010) 1.268.016: 4.083.925: 9.762.395)
6 (755.723: 1.924.345: 3.096.045: 4.268.826; -469.056: (-1.726.652: 1.319.960: 4.355.427: 7.383.463; -4.906.661:
1.924.345: 3.096.045: 5.446.255) 1.319.960: 4.355.427: 10.413.464)
7 (640.798: 1.927.376: 3.202.582: 4.471.686; -694.868: (-1.974.873: 1.296.980: 4.528.311: 7.731.854; -5.381.404:
1.927.376: 3.202.582: 5.739.304) 1.296.980: 4.528.311: 10.919.650)
8 (494.156: 1.891.638: 3.260.425: 4.614.568; -946.404: (-2.276.394: 1.206.220: 4.613.941: 7.970.606; -5.901.281:
1.891.638: 3.260.425: 5.960.053) 1.206.220: 4.613.941: 11.291.706)
9 (319.415: 1.821.340: 3.275.202: 4.704.471; -1.222.973:  (-2.628.653: 1.053.091: 4.621.204: 8.111.918; -6.469.151:
1.821.340: 3.275.202: 6.116.880) 1.053.091: 4.621.204: 11.545.099)
10 (119.026: 1.719.964: 3.251.780: 4.747.574; -1.524.589: (-3.030.317: 842.105: 4.557.900: 8.166.664; -7.088.603:
1.719.964: 3.251.780: 6.217.261) 842.105: 4.557.900: 11.693.699)
11 (-125.403: 1.554.483: 3.142.635: 4.682.283; (-3.543.899: 475.186: 4.291.420: 7.968.919; -7.794.183:
-1.858.218: 1.554.483: 3.142.635: 6.185.857) 475.186: 4.291.420: 11.539.224)
12 (-392.421: 1.366.318: 3.008.998: 4.588.994; (-4.102.959: 68.292: 3.985.591: 7.728.553; -8.562.741:
-2.220.344: 1.366.318: 3.008.998: 6.121.777) 68.292: 3.985.591: 11.336.237)
13 (-681.370: 1.157.429: 2.853.874: 4.471.610; (-4.708.319: -376.786: 3.644.171: 7.450.918; -9.399.172:
-2.612.264: 1.157.429: 2.853.874: 6.029.745) -376.786: 3.644.171: 11.091.479)
14 (-992.035: 929.361: 2.679.804: 4.333.497; -3.037.852: (-5.361.365: -858.769: 3.270.343: 7.140.682; -10.313.693:
929.361: 2.679.804: 5.913.873) -858.769: 3.270.343: 10.810.885)
15 (-1.324.568: 683.304: 2.488.931: 4.177.569; (-6.063.981: -1.376.828: 2.866.791: 6.801.926;

-3.497.058: 683.304: 2.488.931: 5.777.750)

-11.307.704: -1.376.828: 2.866.791: 10.499.693)
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Carlsson ve Fuller’e ¢evrilen trinomial sezgisel reel opsiyon modelinde yillara gore
bulanik reel opsiyon degerleri ve bulanik genisletilmis net bugilinkii degerler
gosterilmistir:

Cizelge D.13: Carlsson ve Fuller’e gevrilen trinomial model i¢in bulanik reel
opsiyon degerleri ve bulanik genigletilmis net bugiinkii degerler.

Yil Bulanik reel opsiyon degeri Bulanik genisletilmis net bugiinkii deger
1 (-375.064: 206.877: 658.788: 1.283.901) (-4.218.129: -1.531.733: 552.510: 3.432.902)
2 (-447.714: 335.596: 907.432: 1.679.396) (-3.757.738: -1.103.476: 834.020: 3.447.146)
3 (-390.434:642.911: 1.399.444: 2.428.175) (-3.537.424: -445.882: 1.816.455: 4.887.954)
4 (-299.504: 926.330: 1.833.426: 3.058.494) (-3.334.152: 106.279: 2.655.861: 6.092.428)
5 (-217.550:1.179.239: 2.213.741: 3.601.910) (-3.191.554: 570.462: 3.364.601: 7.104.903)
6  (-215.047:1.348.697: 2.497.023: 4.028.197) (-3.340.336: 744.312: 3.756.405: 7.760.584)
7 (-230.489: 1.491.306: 2.744.737: 4.405.483) (-3.526.640: 860.910: 4.070.466: 8.307.198)
g  (-265.635:1.607.210: 2.959.136: 4.738.799) (-3.752.880: 921.791: 4.312.652: 8.756.228)
g9 (-322.201:1.696.791: 3.142.080: 5.031.882) (-4.022.626: 928.541: 4.488.082: 9.117.246)
10 (-402.193:1.760.148: 3.295.135: 5.288.102) (-4.339.770: 882.289: 4.601.254: 9.398.885)
11 (-519.953:1.764.499: 3.371.352: 5.442.190) (-4.756.715: 685.202: 4.520.137: 9.425.274)
12 (-664.824:1.747.775: 3.429.225: 5.578.917) (-5.226.734: 449.750: 4.405.819: 9.419.409)
13 (-846.913:1.704.387: 3.465.978: 5.698.686) (-5.761.996: 170.173: 4.256.274: 9.383.339)
14 (-1.083.812:1.628.007: 3.482.073: 5.809.891) (-6.382.811: -160.123: 4.072.612: 9.326.947)
15 (-1.411.835:1.519.054: 3.501.930: 5.965.753) (-7.127.293: -541.079: 3.879.790: 9.304.787)
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