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Gercek Opsiyonlar

* Yoneticiler yeni ve/veya beklenmedik durumlarla karsilasinca
uyum saglamak veya uyarlama yapmak icin bircok secenege
sahiptir.

* Bu tir secenekler sirket acisindan degerlidir ve sirket veya
proje degerlemesi yaparken goz 6nine alinmalidir.



Gercek Opsiyonlar (devam)

Gomulu opsiyonlar

e Takip eden yatirimlar

* Projeyi terketme opsiyonu

* Yatirnmi yapmadan bekleme (erteleme) opsiyonu

« Uretimi genisletme/degistirme opsiyonu

Anahtar bilesenler
* Gelecekte yeni bilgi gelecegi

e Kararlar yeni bilgi geldikten sonra verilebiliyor



Planimiz

Son ders
* Gercek opsiyonlar: temel sezgi

* Gercek opsiyonlarin basit INA analizi ile incelenmesi (karar agaclari)

Buglin
* Opsiyon fiyatlama tekrari

— Basit INA neden iyi islemiyor?
* Gercek opsiyonlari tespit etme

* Gercek opsiyonlari Black Scholes kullanarak degerleme



1. Opsiyon fiyatlama tekrari



Gercek opsiyonlar ve finansal opsiyonlar

* Opsiyon tanimi: Belli bir varligi, piyasa fiyatindan farkli olabilen belli
bir fiyattan satin alma/satma hakki (ama zorunlulugu degil).

Finansal Opsiyonlar ve Gercek Opsiyonlar.
Hisseler, endeksleri doviz kurlari, Borsada islem gérmez. Opsiyona konu
altin, gimus, bugday, vs. lizerine varlik bir finansal varlik degil.

opsiyonlar.



Hisse senedi Uizerine alim opsiyonunu fiyatlandirma

Hisse Opsiyon (x=110)

S1=120
10

—

So = 100 5

\O

S1=280

Yapilmasi gereken opsiyonun bugiinkii fiyatini bulmak.




Hisse senedi lizerine alim opsiyonunu fiyatlandirma

* Bu stratejiyi disunin:
— Borg alin (veya nominal degeri B olan tahvil satin)
— N adet hisse alin
* N ve B degerlerini oyle secin ki portfoyln getirileri=opsiyon nakit
akislari

—_

10=-B+N*120

? /

— B=20, N=0,25




Hisse senedi lizerine alim opsiyonunu fiyatlandirma

Elimizdeki hisse/tahvil portfoylnin getirileri fiyatlandirmak
istedigimiz opsiyon ile ayni getirilere sahip.

— Dolayisiyla opsiyon ve portfoylin de buglinki degerleri ayni olmali

— Aksi takdirde: arbitraj imkani!
Portfoyln bugtinki degeri (rf=%4 ise) nedir?
-B/(1+r)+N*S0 =-20/1,04 + 0,25*100 = 5,77

Opsiyonun fiyatini hesaplamis olduk! Opsiyon fiyati=$5,77



Normal iNA neden iyi islemiyor?

e Opsiyonu normal iNA ile degerlemeye calisalim.
— Hangi iskonto oranini kullanmaliyiz?

— Hisseleri lizerine olan orani (E[Rs])deneyelim.

")
1

0.8 S$1=120

S0=100 E[S1]=112 => E[Rs]=%12

P=0.2 S1=80



Normal iNA neden iyi islemiyor?

* INA bize su opsiyon degerini verir:
(0,8*10+0,2*0)/1,12=57,14 #55,77
Sorun nedir?

* %12 iskonto orani fazla disik => opsiyon, hisse senedinden daha risklidir

Nigin?
* Opsiyon, hisse senedinin kaldirach bir hali.

— Sirketlerin kaldiraglariyla olan analojiyi animsayin: Daha yuksek finansal
kaldirag=> daha yuksek 6zsermaye betalari ve 6zsermaye getirileri.
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Opsiyon, kaldiraci arttirilmis bir hisse
tutmaya benzer (esdegerdir)

Kopya portfoylimuiizi animsayin: B/(1+r) borc al ve N adet
hisse al

— Hisse betasi=1.0 ve piyasa risk primi %8 olsun.
* Tutarli olduguna dikkat edin. SVFM: %12=%4+1*%8

Opsiyonun betasi ka¢?

— * * —
Bopsiyon_wtahvil Btahvil+whisse Bhisse_ 4'33

\ ]| )
| |

0 25/5.77*1

Opsiyonun istenen getiri orani %38 olur (=%4+4,33*%8)
Ve buna gore hesaplanan opsiyon degeri: $5,77=8/1,38
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Peki cok donem varsa?

 Temel olarak, opsiyonu gene ayni sekilde degerleyebiliriz.
— T=2'den baslayarak geriye gidin
 Her nod’da birkac sey degisebilir:

— Kopya portfoyl, opsiyon betasi, iskonto orani

100

80
64

* Bu hizla cok detayli bir hal alabilir

* Iste boyle durumlar icin Black Scholes gibi fiyatlandirma modelleri .

\lﬁY‘fIlY‘



Opsiyon fiyatlama teknikleri

Dinamik INA (karar agaclari)

“Elde tutulabilen PC” ve “Bakir madeni” 6rneklerini animsayin
— Gercgek opsiyonlar icin yaklastirmalar kullanilir

— Iskonto hesaplama sorunlarindan dolayi kesin cevaplar vermez

Binom model

— Bugun derste islenen tek donemli 6rnege benzer
— Black Scholes’a oranla daha fazla hesaplama gerektirir

— Black Scholes iyi calismadigl zamanlarda faydal olabilir

Black-Scholes

— Bu noktadan sonra bu modele odaklanacagiz
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Black-Scholes formulu

* Black-Scholes formuli binom modelindekiyle ayni prensiplere
dayanir (kopya portfoyleri, arbitraj yapamama)

Opsiyon degeri=N(d,)*S-N(d,)*PV(X)
e Tek donemli binom model ile olan bezerliklere dikkat edin

Opsiyon degeri=N*S-PV(B)

N(d): Kimdulatif normal olasilik yogunluk fonksiyonu
d1=In[S/PV(X)]/(cT*2)+ (0T¥2)/2

d2=d1-(cT2)

S=mevcut hisse fiyati

X=uygulama fiyati

r=risksiz getiri orani

T=yil olarak dlctlen vadeye kalan zaman

o=hisse getirisinin standart sapmasi




Elde tutulabilen PC 6rnegini animsayin

Model B
NBD(t=3)=16,557=>YAP!

Model A basarili olur=>
Model B icin iyi haber

Model B degeri (t=0)
Statik NSD [(16,557 - 21,148)/2)/1.12° -1,634
Dinamik N§D [(16,557 + 0)2)/1.12° 5,892
Opsiyon fiyatlama [(16,557 + 0)/2]/?27?° ?27?

Model B t=0
degeri?

Model A basarisiz olur=>
Model B i¢in kétihaber

Model B NBD(t=3)=
-21,148=>YAPMAI!
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2. Gercek Opsiyonlari Tespit Etme
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Gercek Opsiyonlarla ilgili 2 konu

Tespit etme

Belli bir projede gomuli gercek opsiyonlar bulunuyor mu?
Ne tir opsiyonlar?

Degerleme

Opsiyonlari nasil degerliyoruz?

Farkh tur opsiyonlari nasil degerliyoruz?

Sadece NBD kullanamaz miyiz?
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Gercek Opsiyonlari Tespit Etme

* Bir projede sakh bulunan opsiyonlarin tespit edilmesi onemlidir.
* Neredeyse tim projelerde gomull projeler bulunmaktadir.
* En 6nemli yetenekler :

—> “Onemli” opsiyonlarin (varsa) tespiti.

—> Onemli olmayan opsiyonlarin gdz ardi edilmesi.

* Gergek opsiyonlarin tespiti antrenman ve bazen “vizyon” sahibi olmak
gerektirir.
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Gergcek Opsiyonlari Tespit Etme (devam)

n «u n u )

* Proje tarifinde ipuclari ara: “asamalar”, “stratejik yatirrm”, “senaryolar”,...

* Nakit akislarindaki ve harcamalardaki kaliplari incele. Mesela, blyuk
harcamalar genellikle istege bagli olur.

* Sikca rastlanan opsiyonlar siniflandirmasi:
—> BUyUme opsiyonu
—> Terketme opsiyonu
—> Olcegi biiylitme veya kiiciiltme opsiyonu
—> Zamanlama opsiyonu
— Degistirme opsiyonu (girdiler, ciktilar, siirecler, vs.)
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Bir Opsiyon Var Mi?
iki sart:
(1) Gelecekte biiyiik ihtimalle yeni bilgi gelecektir.
(2) Yeni bilgi geldiginde kararlari etkileyebilir.
Yoneticilerin karsi karsiya kaldigi belirsizligi tespit et:

e Zaman icerisinde yoneticilerin 6grenecekleri ana bilgi nedir?
* Bu bilgiyi nasil kullanabilirler?
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Ornek: Oz Oyuncaklar’nin Genisleme Programi

e Oz Oyuncaklari yoneticileri yeni bir fabrika kurarak siirec teknolojisindeki

yeniliklerden faydalanmayi distintyor.

* Bundan 3 sene sonra fabrikanin kapasitesi arttirilarak Oz’un yeni bir

piyasaya girmesine imkan taniyabilir.

Oz Oyuncaklari icin asamali genisleme plani hesaplamalari

Yil 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
FVOK*(1-t) 22| 40| -10.0| 115| 13.7| 174
Amortisman 19.0| 21.0 21.0( 46.3| 48.1| 50.0
Sermaye Yatirmi 120.0 8.1 9.5 307.0| 16.0| 16.3 17.0
isletme Serm. Degisimi 25.0| 4.1| 55 75.0| 7.1| 8.0 9.7
SNA -145.0( 9.0| 10.0| -371.0| 34.7| 37.5| 40.7
Terminal Deger (sonsuza kadar %5 bliyimeyle) 610.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -19.8
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Oz Oyuncaklari: Bir Opsiyon var mi?

(1) Oz Oyuncaklari bu konularda yeni bilgi elde edebilir (veya etmeyebilir):
* Yenive/veya mevcut Uriinlere olan talep

* Rakiplerin piyasaya girme ihtimali

* Vs,

(2)Bilgi Oz Oyuncaklarinin su kararlarini etkileyebilir:

 ilk asama biyimeyi yapip yapmama karari.

« |kinci asama biyimeyi (veya miteakip biyimeleri) yapip yapmama karari
* Hangi yeni urunlun desteklenecegini

* Vs,
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Oz Oyuncaklari: Opsiyonu Tespit etme

* Proje tanimi 2 ayri asamayi | mFCE |
belirtiyor o0
“ — - .
—> Asama 1: Yeni Fabrika o ] dii ik TR
—> Asama 2: Genigleme 200

* Harcamada ani bir yukselme:

. v o m CAPX B Change in NWC i

muhtemelen istege bagli 350
L
Fot,
e e . . . .o g o . 20
— Buylik ihtimalle gomuli bir i
biliylime opsiyonu! o

2R 210 20 ol 1) o T 2l ik
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Uygulamadan konular #1: Basitlestirme ihtiyaci

* Gercek Projeler, ozellikle uzun soluklu olanlar, karmasiktir:
—sGenellikle mevcut varliklarla opsiyonlarin karisimi vardir.
—s0psiyonlar birbiri icine yerlesik olabilir.

* Basitlestirici varsayimlara ihtiya¢ duyulur:

—>Teknik degerleme analizine imkan vermesi icin.

—>Modellerin esnek kalabilmesi icin.

—>Modellerin size ve baskalarina anlasilabilir kalmasi icin (6zellikle
karar verme surecinde etkili olacak baskalari).
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Uygulamadan konular #1: Basitlestirme lhtiyac
(devam)

* Projeyi basit opsiyonlara denk gelecek sekilde ktctk parcalara ayirin.
* Yoneticilerin karsilastigi temel belirsizligi bulun.

* Projeyi domine eden (domine edilen) olan basitlestirilmis bir model size
proje degeri icin Ust (alt) sinir verecektir.

Ornekler:
* Amerikan yerine Avrupa opsiyonlari kullanmak.
* Bazi opsiyonlarin goz ardi edilmesi.
* Beklemenin bazi olumsuz etkilerini (olasi rakip girisi gibi) goz ardi etmek .
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Oz Oyuncaklari: olasi basitlestirmeler

* Asamalari ayri ayri degerleyin.

2. Asama genislemeyi yapma opsiyonuna odaklanin.
—Diger opsiyonlarin goz ardi edilebilir varsayin.

2. Asama genislemenin ya 2003 yilinda yapilacagini ya da asla
yapilmayacagini varsayin.

—>Avrupa alim opsiyonu olarak degerleyin.
—>Projenin degerinin dagilimi hakkinda basitlestirici varsayimlar yapin.
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3. Gercek Opsiyonlari Degerleme
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Gercek Opsiyonlari Degerleme

Finansal opsiyonlari (hisseler veya baska finansal varliklar Gizerine
yazilmis alim ve satim opsiyonlari) degerlemek icin gelistirilmis
araclar bazi projelerde gomuli bulunan gercek opsiyonlari
degerlemek icin de faydali olabilir.

Sorun: Gercek opsiyonlar, finansal opsiyonlardan ¢cok daha
karmasiktir.

INA’da oldugu gibi, iskonto Edilmis Nakit Akislari (INA-DCF) analizine
benzer sekilde, amacimiz sayisal yontemler gelistirerek “hesap
tutma” imkani yaratmak ve karar verme surecine destek verme
hedeflenmeli. Amac karar verme strecini tamamen bu modeller
baglamak olmamali.



Opsiyonlar, INA’ye karsi

Gercek opsiyonlar yaklasimi sikca INA yaklasimina bir alternatif
olarak sunulur.

Aslinda gercek opsiyonlar yaklasimi INA yaklasimiyla celismez: onun
belli varliklari degerleyebilmek icin aldigi bir sekildir.

Opsiyon degerleme yontemlerinin iskonto yaklasimi gli¢ oldugu icin
turetildigini animsayin.

— Yani, opsiyonun varligi yuzinden, butin nakit akislarina ayni
orani (AOSM) kullanmak dogru degildir.
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Opsiyonlar, INA’ye karsi (devam)

INA ydntemi:,
— Beklenen senaryonun nakit akiglari

— Beklenen nakit akiglarini iskonto et

Bunda herhangi bir sorun yoktur, su kosullar oldugu strece:
— Beklenen nakit akiglari dogru sekilde tahmin edilir

— iskonto oranlari dogru sekilde tahmin edilir

Tam olarak bu noktalarda opsiyonlar icin dizeltme yapmak bu konular icin
zordur:

— Beklenen nakit akislari

— |skonto oranlari
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Statik INA analizi ile baslayin

* |lk olarak projeyi opsiyon yokkmus gibi degerleyin, sanki buitiin kararlar ilk
bastan alinlyormus gibi.

* Bu kiyas noktasli size degeriniz icin bir alt sinir olusturur.
* Ardindan karar verme surecine esneklik/secenekler dahil edin:

—> NBD<O0 bir projenin asla yapilmamasi gerektigi anlamina gelmeyebilir.

- NBD>0 bir projenin hemen yapilmasi gerektigi anlamina (veya
gelecekte de projenin kesin olarak yapilacagi anlamina) gelmeyebilir.
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OZ Oyuncaklari: INA analizi

« |ki asamanin nakit akislarini birbirinden ayirmak gerekli.

* Bunu yapabilmek icin bazi varsayimlar lazim:

— Hangi giderler istege bagli, hangileri zorunlu? Hangi kararlarin
buglinden verilmesi gerek, hangileri yeni bilgi gelmesinden sonra
gelecekte verilebilir?

—> Hangi nakit akislari projenin hangi asamasiyla ilintili?

* Not: Bazen, INA hesaplamasi olusturulurken kullanilan veriye geriye
donerek bu ayirma islemi kolayca elde edilebilir.
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1. ve 2. Asamalarin ayristirilmasi

Oz Oyuncaklari icin asama 1 ve 2 iNA analizi

Yil 2000( 2001| 2002| 2003|2004| 2005| 2006
Asama 1

Nakit akisi 9.0 10.0| 11.0( 11.6] 12.1| 12.7
Yatirim 145.0

Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 blylimeyle) 191.0
NBD (%12 AOSM kullanarak) -3.7

Asama 2

Nakit akisi 23.2| 25.4( 28.0
Yatirm 382.0

Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 blylimeyle) 419.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -16.1

TOPLAM

Nakit akisl 9.0 10.0| 11.0( 34.8] 37.5| 40.7
Yatirim 145.0/ 0.0 0.0(382.0f{ 0.0f 0.0/ 0.0
Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 biylimeyle) 610.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -19.8

34



OZ Oyuncaklari: INA analizi (devam)

Her iki asamanin da negatif NBDsi var.

2. Asamanin NBD tahmini muhtemelen fazla ylksek:

—> Yatirnm miktari (5382M) diger nakit akislarindan daha az riskli olmasi

muhtemel.

— Yatirirm miktari icin 3 yillik risksiz oran olan %5.5 kullanilmasi daha

dogru olabilir?

Oz Oyuncaklari icin asama 2 iNA analizi

Yil 2000( 2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006
Asama 2

Nakit akisi 23.2| 25.4( 28.0
Yatirm 382.0

Terminal (son) Deger (sonsuza kadar %5 biyimeyle) 419.5

NBD (%12 AOSM kullanarak)

-69,5
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Opsiyonu Degerleme:

« Once opsiyonu tespit ediyoruz:

— 2. Asama sadece gelecekteki bilgiler 1siginda proje NBDsi pozitif
oldugu takdirde yapilacaktir.

* Stratejimiz projedeki gomuli opsiyonu basit bir finansal opsiyon ile
bagdastirmak ve bu sayede finansal degerleme araclarini (Black-Scholes)
kullanarak deger tespiti yapmak.

* Bunu yapabilmek icin bazen zorlayici varsayimlara basvurmak zorunda
kalinabiliyor!



Bagdastirma: Proje=>Alim Opsiyonu

Proje

Alim Opsiyonu

Varliklari satin almak igin gerekli X Kullanim fiyati

harcama

Satin alinacak isletme varliklarinin S Hisse fiyati (opsiyona konu varligin
degeri fiyati)

Kararin ertelenebilecegi sure T Vadeye olan stlire

isletme varliklarinin riskliligi 02 Hisse getirisinin varyansi

Paranin zaman degeri

Risksiz getiri orani
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OZ Oyuncaklari: 5 Degisken

X 2003 yilinda 2. Asama varliklarini elde edebilmek icin yapiimasi $382M
gereken harcama
S 2. Asamanin nakit akislarinin BDsi $255,8
T 2. Asamaya baslama kararinin 3 sene sonra verilebilecegi 3yl
gozukuiyor (yoneticilerle gorisip kontrol et)
02 isletme varliklari degerinin yillik varyansi. Dogrudan %40 diyelim
spreadsheet’ten bulunamaz.
r 3 yil igin gegerli risksiz getiri orani (devlet tahvil getirilerine bak) %5,5
Asama 2 2000 2001| 2002( 2003 2004| 2005| 2006
Nakit akisl 23.2| 25.4| 28.0
Terminal (son) Deger (sonsuza kadar %5
blylimeyle) 419.5
BD (%12 AOSM kullanarak) 255.8
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Uygulama sorunu #2: Hangi volatilite?

* Volatilite (o) bir tablo veya gazeteden bulunamaz.

Not: o icin yaklasik bir tahmin bile ise yarar. Boylece daha iyi bir tahmin elde
etmeye calismanin zamaniniza degip degmeyecegi hakkinda fikir sahibi
olabilirsiniz.

1. Mantikhl bir tahminden yola ¢ikin:

e Sistematik ve toplam riskler arasinda korelasyon var: Yiksek betaya sahip
projelerin genellikle yiksek sigmalari da olur.

e O tur varhklardan olusan bircesitlendirilmis portfoylin volatilitesi sizin icin
alt sinir olur.

* Senelik %20-30 tek bir proje icin cok yluksek bir deger degildir.
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Uygulama sorunu #2: Hangi volatilite? (devam)

2. Veri:
* Bazi sektorler icin tarihi getiri verileri bulmak mimkuinddr.

e Borsada bulunan hisseler tGzerine yazilmis Kote opsiyonlardan “ima
edilen” volatilite hesaplanabilir.

Not: bu verilerin de dlizeltmeye ihtiyaci vardir cinki kaldirag kullanan
sirketlerin volatilitesi varliklarinin volatilitesinden yuksek olur.
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Uygulama sorunu #2: Hangi volatilite? (devam)

3. Simiulasyon:

* Bir spreadsheet hazirlayarak basitlestirilmis modelin gelecekteki
nakit akislarini ve bunlarin hangi degiskenlere bagl oldugunu
gosteren.( girdi fiyatlari, faiz ve doviz kuru oranlari, vs.)

* Monte Carlo simulasyonu kullanarak proje getirilerinin olasilik
dagilimlarini olusturun ve sigmayi cikarin.
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Black-Scholes Formulu

* Iki numara yeter:

A:SX(;I")T ve Bzaxﬁ

e Asagida bulunan tabloda alim opsiyonu fiyatini Hisse senedinin fiyatinin
yluzdesi olarak gorebilirsiniz. Bu hesaplama A ve B degiskenlerine bagl
olarak hesaplanmaktadir.

Black-Scholes Formula

Columns: A Rows: B
0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.86 0.90

0.50 5.1 6.6 8.2 10.0 11.8 14.2 15.7
0.55 6.6 B.3 10.0 11.9 13.8 16.1 7.7
0.60 8.3 10.1 11.9. 13.8 15.8 18.1 19.7
0.65 10.0 1.9 13.8 15.8 17.8 20.1 21.7
0.70 11.9 13.8 15.8 17.8 19.8 22.1 23.6

0.75 13.7 15.8 17.8 19.8 21.8 24.1 25.6
0.80 15.7 17.7 19.8 21.8 23.7 26.0 27.5




Black-Scholes Formiilli (devam)

A rakami, eger yatirim karari ertelenemezse 2. Asamanin degerini yakaliyor
(ama yatirim ve nakit akislar 2003 senesinde gene de basliyor).

O durumda A, ikinci asamanin Karlilik Endeksine (PI) esit olur.

Pl FORMULU
S F'VFcf} _ S R

PV(inv.) [ X ]

(1+1)'

A>1e NPV >0
Opsiyonun degeri A buyudukce artiyor.
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Black-Scholes Formiilii (devam)

* B rakami (Birikimli volatilite) su an ile vade sonu (T) arasinda “S’nin ne
kadar degisebilecegi”nin bir dlcutu.

* Sezgisel olarak, S su durumlarda daha cok degisebilir:
S’nin varyansi daha yuksekse (blyuk o)
S’nin degismesi icin daha uzun stre varsa (blyuk T)

e B, karari erteleyebiliyor olmanin degerini g6z dntine almayi sagliyor.

Not: eger B=0, o zaman sadece projenin NBDsi dnemlidir (A>1 mi?). Bu
durumda ya kararin hemen alinmasi zorunlu (T=0) veya yeni bilgi
gelmeyecegi icin karari ertelemenin anlami yok (0=0).
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Oz Oyuncaklar: Degerleme

S ' 255, 055)°
_SXUAT) DB 6786 aid  B=gkJT =455 =0503

X 382

A

Black-Scholes Formula

0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.86 0.90
0.50 5.1 6.6 8.2 10.0 11.8 142 15.7
0.55 6.6 8.3 10.0 11.9 13.8 16.1 17.7
0.60 8.3 10.1 11.9 13.8 15.8 18.1| 19.7
0.65 10.0 11.9 13.8 15.8 17.8 20.1 21.7
0.70 11.9 13.8 15.8 17.8 19.8 22 1 23 6
0.75 13.7 15.8 17.8| 19.8 21.8 24 1 25.6
0.80 15.7 17.7 19.8 21.8 23.7 26.0 27 .5

e 2.asamanin (kabaca) degeri
V,=19% *S =.19 * 255.8 = $48.6M

* Genisleme programinin degeri
V,+V,=-3.7 +48.6 = $44.9M
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Uygulamadan konular #3: Modeli kontrol etmek

Resmi opsiyon fiyatlama modelleri dagilim varsayimlari yaparlar

Yaklasim 1: gercek dagiliminiza mimkun oldugu kadar yakin bir
model bulun. (her glin yenileri bulunuyor)

Yaklasim 2: modelin hangi yone dogru sapmalara sebep oldugunu
anlayip sonuclari alt veya Ust sinirlar olarak kullanin.

Yaklasim 3: projeyi karmasik bir karar agaci olarak simule edin ve bir
bilgisayar araciligiyla “kaba kuvvet” (analitik yaklasim yerine tim
secenekleri deneyerek) yontemiyle ¢oziin.
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Uygulamadan konular #4:Yorum

Basitlestirilmis modeller kullandigimiz icin sonuclar biraz dikkatlice
kullanilmali ve yorumlanmali.

e Karmasikhgi modellere geri sokabilmek icin su yontemler kullanilabilir:
—> Hassaslik analizi
—> Cikarimlarin hangi durumlarda gecerli olacaginin iyi tanimlanmasi

* |teratif bir sekilde, basamaklar halinde kontrol ederek ¢6ziime ulasmaya
calismak.

* Projenin esas dnemli ana konularini belirlemeye yarar. Neler hakkinda
daha cok bilgi toplamak veya analizi hassaslastirmak gerekecegi
konularinda yardimci olur.
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