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ABSTRACT

Objective- Decision makers usually use conventional methods in appraising investment projects. However, nowadays, dynamic valuation
models about the future of investments also needs to be included in the decision making process. This study aims to show that a property
construction investment project, which seems to be unprofitable with conventional methods currently, can be implemented profitably in
the future by using a fuzzy real option method with dynamic characteristics. Using fuzzy numbers in addition to the classical fuzzy option
theory will expand the model’s scope and enable it to contain more information, thereby making it more appropriate for investment
environments with high uncertainty. In addition, both the standard deviation calculated from expected value of the fuzzy numbers and the
historical volatility will be used for the fuzzy real option valuation. Thus, it is aimed to compare the two methods. Finally, it is aimed to
transfer expert opinions to the model as well.

Methodology- The project valuation of a property construction investment planned to be made in Turkey has been performed by using
Trinomial Fuzzy Real Option method. First, the volatility variable of this model was determined on the basis of Carlsson and Fuller’s
proposal of expected values and standard deviations for fuzzy numbers. Next, the historical volatility of house price index used for the
volatility variable of the model. Finally, these two methods were compared. The model also includes expert opinions. These expert
opinions have been transferred to the model with the aggregation of fuzzy numbers.

Findings- According to the valuation conducted with Trinomial Fuzzy Real Options, the property construction investment project, which
seems to be unprofitable currently, can be implemented profitably in the future. Due to the transactional nature of fuzzy numbers,
volatility value, which is calculated on the basis of standard deviation of cash flows, will increase per annum. On the other hand, the
historical volatility is used as a constant for all investment years. In parallel with this approach, the optimum investment year of the model
using the standard deviation of cash flows as volatility has been different the model with historical volatility.

Conclusion- The idea of using options in investment projects adds both managerial flexibility and uncertainty concepts to the valuation
process. In addition to the term volatility, which is used for the concept of uncertainty in the model, the naturally existent uncertainty of
fuzzy numbers is also used in the model. Furthermore, it is shown that the investment project, which seems to be unprofitable currently,
can be carried out profitably in the future with the managerial flexibility of a delay option. While the volatility, which is calculated on the
basis of the standard deviation of cash flows, postpones the optimum investment timing with its increasing value, the historical volatility
model gives earlier optimum investment timing.

Keywords: Real options, property investment, fuzzy sets, net present value, investment projects, trinomial fuzzy real option valuation.
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TRINOMIAL KAFES YAKLASIMI KULLANARAK BULANIK REEL OPSiYON DEGERLEMESIi VE
GAYRIMENKUL YATIRIMI UYGULAMASI

OZET

Amag- Yatirim projeleri karar vericiler tarafindan degerlenirken genellikle statik olan klasik yontemler kullanilir. Ancak glinliimizde
yatinmin gelecegi ile ilgili dinamik degerleme modellerinin de karar verme sireglerinde yer almasi gerekmektedir. Bu ¢alismada klasik
yontemlerle bugtin igin yapilmasi karli géziikmeyen bir gayrimenkul yatirim projesinin dinamik bir yapiya sahip olan bulanik reel opsiyon
yontemi ile gelecekte karli bir sekilde yapilabileceginin gdsterilmesi amaglanmistir. Klasik bulanik opsiyon teorisine ek olarak modelde
bulanik sayilarin da kullanilmasi modelin kapsamini artiracak ve daha fazla bilgi igermesini saglayacaktir. Boylelikle model yogun
bilinmezligin oldugu yatirnm ortamlarina daha uygun hale gelecektir. Ayrica bulanik reel opsiyon degerlemesinde hem bulanik sayilarin
beklenen degeri Uzerinden hesaplanan standart sapma ve hem de tarihsel oynaklik kullanilacaktir. Béylelikle iki yontemin karsilastiriimasi
amaglanmigtir. Son olarak uzman goérislerinin modele aktarilmasi da amaglanmistir.

Yontem- Turkiye’de yapilmasi planlanan bir gayrimenkul yatirim projesinin degerlemesi Trinomial Bulanik Reel Opsiyon ydntemi ile
yapilmistir. Bu modelin igerdigi oynaklik degiskeni ilk olarak Carlsson ve Fuller’in bulanik sayilarin beklenen degeri ve standart sapmasi
dnerisi ile yapiimistir. ikinci olarak ise modeldeki oynaklik degiskeni icin konut fiyat endeksinin tarihsel oynakligi kullanilmistir. Daha sonra
bu iki yontem karsilastirilmistir. Modelde ayrica uzman gorugleri de yer almistir. Bu uzman goérusleri bulanik sayilarin butiinlestirilmesi ile
modele aktarilmistir.

Bulgular- Trinomial Bulanik Reel Opsiyon yontemi ile yapilan degerlemede giniimiz igin karli gézikmeyen gayrimenkul yatirnm projesi
gelecekte karli bir sekilde yapilabilecektir. Bulanik sayilarin islem dogasi geregi nakit akiglarinin standart sapmasi tzerinde hesaplanan
oynaklik degeri her sene artacaktir. Tarihsel oynaklik ise bitiin yatirim yillan igin sabit olarak kullanilacaktir. Bu yaklasima paralel olarak
nakit akislarinin standart sapmasini oynaklik olarak kullanan modelin en uygun yatirim yih tarihsel oynaklk kullanilan modelden farkli olarak
bulunmustur.

Sonug- Yatirnm projelerinde opsiyonlarin kullanilmasi fikri degerleme siirecine hem yonetimsel esneklik hem de belirsizlik kavramlarini
katmaktadir. Modelde belirsizlik kavrami igin kullanilan oynaklik ifadesine ek olarak bulanik sayilarin dogasi geregi sahip oldugu belirsizlik de
kullaniimigtir. Ayrica giinimuz igin karl géziikmeyen yatirim projesinin yonetimsel bir esneklik olan erteleme segenegi ile gelecekte karli bir
sekilde yapilabilecegi gosterilmistir. Nakit akislarinin standart sapmasindan hesaplanan volatilite artan degeri ile projenin optimum yatirim
zamanini ertelerken, tarihsel volatiliteli model daha erken optimum yatirim zamani sonucunu vermistir.

Anahtar Kelimeler: Reel opsiyonlar, gayrimenkul yatirimi, bulanik kiimeler, net bugtinkii deger, yatirnm projeleri, trinomial bulanik reel
opsiyon degerlemesi.
JEL Kodlan: G13, G31, L74

1.GiRis

GlUnumdizde karar vericiler ve yoneticiler yatinm projelerini degerlerken klasik olan duragan yontemleri kullanmaktadirlar. Net bugtinki
deger, i¢ verim orani, geri 6deme siiresi, ortalama karlilik orani gibi klasik yontemler projelerin iginde bulundugu durumda belirsizlik etkisini
degerleme surecine yansitamamaktadirlar. Ayrica bu gibi degerleme yontemleri projeyi erteleme, iptal etme veya yatinmi gelecekte
genisletme gibi yonetimsel esneklikleri igermemektedirler. Bu noktada finansal opsiyonlardan tiremis reel opsiyon degerleme yontemi
karar vericilere ve yoneticilere belirsizlik ve yonetimsel esnekligi igeren dinamik bir degerleme siireci imkani tanimaktadir. Dahasi bulanik
sayilarla modellenen reel opsiyonlar bulanik sayilarin dogasi geregi daha fazla bilgi iceren degerleme modeli olacaktir. Bilinmezligin yogun
oldugu yatirim ortamlarinda bilgi kapsamini genisleterek daha dogru bir degerleme imkani sunacaktir.

Bu galismada klasik yontemlerle su an igin karli gozikmeyen Trakya Bdlgesi'nde yer alan bir arsa lzerine ingaat yatirimi projesinin
ertelenerek gelecekte karl bir sekilde yapilabilecegi gosterilecektir. Bu yatirim projesinin genis bilinmezlik ortaminda gergeklenecek olmasi
nedeniyle bu degerleme sireci bulanik sayilarla trinomial reel opsiyon degerlemesi ile yapilacaktir. Dahasi model igindeki belirsizlik ifadesi
olan oynaklik degiskeni icin bulanik sayilarda standart sapma hesabi ile degerlenen model ve tarihsel volatilite ile degerlenen modeller
karsilastinlacaktir. Streg igerisinde uzman gorusleri kullanilacaktir. Bazi degisimler igin ise uzman gorislerinin butunlestirilmesi
kullanilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Literatiirde bulanik reel opsiyonlar bir ¢ok calismada kullanilmistir. ilk olarak Carlsson ve Fuller (2003) tarafindan nakit akislari ve
maliyetlerin klasik sayi olarak ifade edilemeyecegi durumlar igin Black & Scholes (1973) modelini baz alan bulanik opsiyon degerleme
modeli olugturulmustur. Bu modelde nakit akislari ve maliyetleri bulanik sayi olarak ifade etmiglerdir.

Ucal ve Kahraman (2009) petrol yatirimi uygulamasinda bulanik opsiyon degerlemesini kullanmislardir. Bu ¢alismada bilgi kaybini en aza
indirmek icin bulanik nakit akisi ve maliyetlerin beklenen degeri sonradan alinmistir. Tolga, Kahraman, Demircan (2009) ¢agri merkezi
yatirnmi degerlemesini bulanik reel opsiyonlarla yapmistir. Calismada bulanik sayilarin reel opsiyon trinomial kafes uygulamasi ve Black &
Scholes uygulamasi karsilastirilmistir. You ve digerleri (2012) bulanik reel opsiyon degerlemesini kurumsal kaynak planlamasi yatirimi igin
kullanmiglardir. Montsho (2012) bulanik reel opsiyon yaklasimini galismakta olan nikleer reaktér yatirnmini feshetme segenegini igin
kullanmigtir. Dai, Sun, Guo (2016) Black & Scholes modeline dayanan bulanik reel opsiyon modeli ile daha 6nceden kirlilik yayan bir tesisin
kirlilik yaymayacak sekilde gelistirilmesi (brownfield redevelopment) projesini degerlemislerdir. Ayrica degerleme uzmanlarin risk algisini da
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icermektedir. Aranda, Arango ve Lianos (2016) Amerikan alim opsiyonlari igin bulanik reel opsiyon degerlemesini yardimci demiryolu
nakliyesi terminalinin dagitim merkezi uygulamasi icin kullanmislardir. Biancardi ve Villani (2017) birlesik Amerikan doviz opsiyonlarini
bulanik mantik yaklasimi ile modellemislerdir.

3. VERi, YONTEM, BULGULAR, ANALizZ

Zadeh’in (1965) onerdigi bulanik kiime teorisi ginimuze kadar bir ¢ok galismada kullanilmigtir. Bulanik kiime teorisinden bir gok bulanik
say ¢esidi literatiirde mevcuttur. Bu calismada tip-1 trapezoidal bulanik sayilar kullanilacaktir. A = (ay, a,, a3, as) olmak iizere bulanik bir say
asagidaki gibi ifade edilebilir:

()
)

1 , Ay Sx< ag

o)
o)

0 , diger 0 a a, a; a, X

Sekil 1: Trapezoidal Bulanik Sayi

lale< a2

HA(X)Z

az; =x< ay,

»
>

“

Calismada trapezoidal bulanik sayilarla trinomial reel opsiyon degerlemesi yapilacaktir. Kullanilacak degiskenler ise su sekildedir: “S,
Baslangic yili nakit akislar, “X” ilk yatirim maliyeti, “At” Yatirim her bir basamak zaman araligi ( yil bazli kullanilmistir), “r” Risksiz faiz
orani, “u” Bir sonraki doneme gegiste nakit akislarinin artma orani, “d” Bir sonraki doneme gegiste nakit akislarinin azalma orani, “p,” Bir
sonraki doneme gegiste u degisikligi olma olasilig, “p,” Bir sonraki doneme gegiste sabit kalma olasiligi, “p,” Bir sonraki doneme gegiste d

degisikligi olma olasiligi, “6” Oynaklik degiskeni ( 1- Posibilistik standart sapma, 2- Tarihsel Oynaklik), “6” Yatinnm karari sureci boyunca
opsiyonun deger kaybi- Finansal opsiyonlarda temettili modelleme.

Bulanik reel opsiyon trinomial degerleme semasi Sekil 2’de gosterilmistir:

Sekil 2: Trinomial Yaklagimla Bulanik Reel Opsiyon Degerleme $emasi

Modelin formilasyonu ise su sekildedir:

V:l‘-5-§0'2, Ax = ov/3At, u =eb, d=1/u,

pu = (1/2) (((0?At+v2At2) /AX2) +(VAt/AX)), pm = 1-((02At+V2At2) /AX?), pg = (1/2)(((0°At+VAL)/AX’)-(VAL/AX))
Si=S0(1-8)u , j=-i,u,0,..0i, Crj = maks(0, St~ X), j = -T,....,0,...., T, Cij = €™ (puCisvjs1 + pmCist; + paCisj1)
Modelde kullanilan beklenilen deger, standart sapma ve oynaklik ifadeleri Carlsson ve Fuller’e (2001) gére bulunur:

E (A) = (a1+ 2a2 + 2az+ a+) /6
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o2 (&) = (as- a2)?/4 + ((as - az) (a4 - a1)) /6 + (as - a1)2/24, Standartlastirma islemi: 6" = ¢ / E (&)

“n+1” Gozlem sayisi, “S;” j. donem sonunda dayanak varlik fiyati, “T” Yil bazinda zaman arali§i olmak {zere tarihsel oynaklik hesaplama
adimlari ise su sekildedir:

u;=1In (S;/ Si1 ), “u” degiskeninin standart sapmasi “s” ile ifade edilir:

s=VI(1/n-1)3 (u-0)°  j=12,..0.

“0”, “uj” verilerinin aritmetik ortalamasidir. Volatilite (oynaklik) ise o = s / VT seklinde elde edilir.
Trigeorgis (1993)’e gbre bir projenin karlihgi asagidaki sekilde degerlendirilebilir:
Genigletilmis NBD = Geleneksel NBD + Opsiyon Primi

Gayrimenkul yatirimi uygulamasi:

1.400 m”2 arazi - %25 imarl — 2 katl -700 m”2 insaat alanli oturma alani projesi-10 daire, arsa maliyeti 1.000.000 TL, ilk yil 4 (225.000 TL),
ikinci yil 4 (1.000.000 TL), Gglincl yil (550.000 TL) satis gelirleri, ilk yatinmin yarisi 3 sene geri 6demeli banka kredisi, 7 senelik yatirim hakki
boyunca her yil igin, § = 0.05, r=0.115, AOSM = %20. Maliyetlerin yillara gore aldigi asagidaki tabloda gosterilmistir(gelecekteki maliyetler

uzman goruslerinin bulanik sayi ifadesi ile olusturulmustur) :

Tablo 1: Yillara Gore Maliyetler

YIL | iNSAAT MALIYETI ARSA MALIYETI TOPLAM

0 794255 1000000 1794255

1 (850074, 867295, 884515, 901736) (1059874, 1079877, 1099879, 1119881) (1909948, 1947171, 1984394, 2021616)
2 (910260, 947393, 985318, 1024035) (1123333, 1166133, 1209733, 1254133) (2033593, 2113527, 2195052, 2278169)
3 (975179, 1035263, 1097929, 1163234) | (1190592, 1259280, 1330560, 1404480) (2165771, 2294543, 2428489, 2567714)
4 (1045232, 1131690, 1223766, 1321710) | (1297600, 1397650, 1503376, 1614989) (2342832, 2529340, 2727141, 2936699)
5 (1120852, 1237543, 1364421, 1502179) | (1414225, 1551223, 1698637, 1857050) (2535077, 2788766, 3063058, 3359230)
6 (1202513, 1353780, 1521685, 1707748) | (1541332, 1721671, 1919260, 2135392) (2743845, 3075451, 3440944, 3843140)
7 (1290729, 1481462, 1697567, 1942968) | (1679863, 1910848, 2168537, 2455454) (2970593, 3392310, 3866104, 4397422)

Satis fiyatlarindaki uzman goruglerine dayanan bulanik sayi degisim asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2: Uzman Goriiglerine Gore Satig Fiyati Degisimi

Satigilk 2yil | pegisim (yillik) Satis 3-4 yil Degisim (yillik) Satisg 5-7 yil Degisim (yillik)

Kv1 (1.10, 1.133, 1.666, 1.20) Kvi (1.10,1.12, 1.4, 1.16) Kv1 (1.06, 1.08, 1.10, 1.12)
Kv2 (1.08, 1.113, 1.466, 1.18) Kv2 (1.09, 1.11, 1.13, 1.15) Kv2 (1.07, 1.09, 1.11, 1.13)
Kv3 (1.12, 1.533, 1.866, 1.22) Kv3 (1.08, 1.10, 1.12, 1.14) KV3 (1.05, 1.06, 1.07, 1.08)
Geometrik B. | (1.10, 1.133, 1.666, 1.20) Geometrik B. | (1.09, 1.11, 1.13, 1.15) Geometrik B. | (1.060, 1.077, 1.093, 1.11)

Tarihsel oynaklik: TR21 kodlu konut fiyat endeksi Temmuz 2010’dan Temmuz 2017’ye 8 adet veri = 0,049 ( her yil igin ayni). Posibilistik
standart sapmadan hesaplanan oynaklik: 0.086, 0.162, 0.213, 0.266, 0.326, 0.390, 0.428 (sirasiyla her bir yil igin).

Bugin icin yapilan degerleme sonucunda NBD -1.752 TL ¢cikmistir. NBD analizine gore proje kiglk de olsa bir farkla yapilamaz durmaktadir.
7 farkli yilin her biri igin degerleme yapilmasina karar verilmistir. Genisletilmis NBD’ye gére optimum yatirim yilinin bulunmasi igin 2 farklh
oynaklik tipine gore analiz yapiimistir. Asagidaki bu analizlerin sonuglari tabloda gosterilmistir:

Tablo 3: Posibilistik Oynaklik Kullanilan Modelde* ve Tarihsel Volatiliteli Modelde’ Yapilan Degerlemeler

Yatinm Bulanik Beklenen Gen. Beklenen Ops. Bulanik Gen. Beklenen Gen. Beklenen Ops.
Yil Genisletilmis NBD* NBD* Degeri* NBD’ NBD’ Degeri’

1 (-34924, 34340, 85769,164 16776,37 (-34924, 34340, 79114,28 10121,48
125198, 230464) 105478, 229975)

2 (-61522, 80038, 184945,07 53899,32 (-63471, 65382, 159549,78 28504,04
262663, 485791) 218030, 453947)

3 (-95300, 92471, 215237,44 65947,63 (-98572, 65348, 174505,35 25215,54
316724, 568333) 241663, 531581)

4 (-140910, 81926, 222596,90 76566,74 (-147491, 46409, 164601,21 18641,65
337827, 636985) 243274, 555733)
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5 (-208660, 33736, 182292,45 76341,19 (-216093, -3063, 116787,01 10967,61
302729, 629485) 212549, 497844)

6 (-262963, -6029, 153246,53 81961,96 (-272888, -44774, 76385,29 5285,41
286978, 623543) 185119, 450509)

7 (-286070, -22381, 137996,52 73245,10 (-291335, -54943, 64601,77 73,42
276805, 605203) 182406, 424020)

Bulanik saymin standart sapmasindan elde edilen oynakligin kullanildigi modelde Genigletilmis NBD kriterine goére proje 4. yilda
gerceklenmelidir. Bu proje kararindaki ana kriterimizdir.Proje en yiiksek opsiyon degerine ise 6. yilda yapilacak yatirimla ulagmaktadir.
Tarihsel oynakligin kullanildigi modelde proje ana kriterimiz olan Genisletilmis NBD’ye gére 3. yilda gerceklenmelidir. Bu modelde ayrica
opsiyon degeri 2. yilda gergeklenen proje ile maksimuma ulagsmaktadir.

4.SONUC, TARTISMA

Reel opsiyon teorisinin yatirim projelerinde kullaniimasi karar slrecine yonetimsel esneklik ve belirsizlik kavramlarini katmaktadir. Reel
opsiyonlarin bulanik sayilar ile kullaniimasi belirsizlik degiskeni olarak kullanilan oynaklik ifadesine ek olarak bulanik sayilarin dogasi geregi
sahip oldugu belirsizligi de modele eklemistir. Diger taraftan giinimuz icin karli géziikmeyen yatirim projesinin reel opsiyonlarin sahip
oldugu erteleme yonetimsel esnekligi ile gelecekte karli olarak yapilabilecegi gosterilmistir. Dahasi optimum yatirim yili da belirlenmistir.
Tarihsel volatiliteli model daha kisa erteleme sonucunu verirken, nakit akiglarinin standart sapmasindan hesaplanan volatiliteli modelin
artan volatilitesiyle daha geg reelize etme sonucunu vermistir. Gelecek g¢alismalarda bu model belirsizligin oldugu diger ¢alismalarda
kullanilabilir. Ayrica ¢oklu karar verme sliregleri, istatistiksel yontemlerle birlikte kullanilabilir, diger bulanik say1 kiimeleriyle modellenebilir.
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