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OZET

Isletmeler varliklarmi koruyabilmek ve bagimsizliklarini siirdiirebilmek
icin kurulduklar1 andan itibaren yeni yatirim firsatlar1 arayan ekonomik birimler
haline gelmistir. Artan rekabet, piyasa kosullarindaki belirsizlik ve buna baglh
olarak ortaya ¢ikan risk, ¢esitli yatirim se¢eneklerinin dogru degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Bu baglamda da ¢ok sayida yatirim degerlendirme ydntemi
geligtirilmistir. Bu yontemlerin eksik oldugu noktalarda yatinmecilar yeni
arayislara girmislerdir.

Risk konusu ve paranin zaman degerinde meydana gelen degismelerin
gdz ard1 edilmesi; mevcut yatirnm degerlendirme yontemlerindeki en dnemli
eksikliklerdir. Bu eksiklikler nedeniyle yatirimcilar yanlis degerlendirmelerde
bulunmakta, dolayisiyla yanlig karar alanlarina yonlenmektedir. Reel opsiyon
yontemi hem riskin yatirim degerlendirme siirecine katilmasii hem de karlilik
seviyesi diisiik yatirim projelerinin gelecekteki durumlariin da siire¢ esnasinda
degerlendirilmesini saglayan yeni bir yontemdir. Yatirimcilar reel opsiyon
yontemini kullanarak yatirim alternatiflerini daha dogru degerlendirecek soz
konusu yatinmlara iligkin aldiklar1 isabetli kararlar araciligiyla karlilik
seviyelerini yiikseltebileceklerdir.

Bu calismada, yatinm karar1 verilirken yararlanilan yatirim
degerlendirme yontemlerinden en yogun olarak kullanilan net bugiinkii deger
yontemi, i¢ karlilik yontemi ve iskonto edilmis geri 6deme siiresi yontemi
incelenmis, reel opsiyon yontemi bu yontemlerle karsilastirmali olarak ele
alimmistir. Sonug boliimiinde ise reel opsiyon yonteminin yatirimcilara sagladigi
avantajlardan bahsedilmis ve bu avantajlarin siirdiiriilmesine yonelik onerilerde
bulunulmustur.
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AN ALTERNATIVE METHOD IN THE EVALUATION OF
INVESTMENT DECISIONS: REAL OPTION

ABSTRACT

Organizations have become economic units, which is looking for new
investment opportunities, in order to protect their existance in the market and
sustain their independencies. Increasing competition, uncertainty in the market
conditions and risk require the exact evaluation of investment alternatives. In
that sense, a lot of investment evaluation methods (capital budgeting
techniques) are developed. Investors began to look for new methods when the
traditional methods became inefficient.

Risk and the ignorance of the time value of money are the major
deficiencies of existing investment evaluation methods. Because of these
deficiencies, investors misevaluate the investments and so do not give right
decisions. Real option method is a new method ensuring both adding the risk
into the evaluation and considering the future positions of investment projects
with low profitability. By using the real option method, investors evaluate the
alternatives more accurately and increase the profitability levels of their
organizations by the help of right investment decisions.

In this study, the commonly used investment evaluation methods- net
present value, internal rate of return and discounted payback period method —
are discussed and real option method is comperatively analyzed. In the
conclusion part, the advantages of the real option method to investors is
mentioned and suggestions are offerred to investors for keeping these
advantages.

1. GIRIS

Finansal anlamdaki temel gorev ve sorumluluklar, yatirim kararlari,
yatirimlarin finansmani ve kar dagitim kararlar iizerinde yogunlagsmaktadir. Bu
gorev ve sorumluluklardaki temel amag, isletmenin karli yatirim olanaklarini
degerlendirmesi suretiyle, isletmenin cari piyasa degerini maksimize etmek, bu
baglamda hissedarlarin da en yiiksek kar hedefine ulasmalarini saglamaktir. iste
yatirim kararlariin da bu amagclari igermesi gerektiginden yatirnm degerlemesi
giliniimiizde kilit bir konu haline gelmistir.

Yatinm konusu kiiresellesen, ortaklar1 ¢ogalan, giinden giine belirsizlik
kazanan piyasa ortaminda gittikce onem kazanmaktadir. Bu gercegin sebebi
yatirimlarin, gelecekte gerceklesecek nakit akimlarinin habercisi konumunda
olmasidir. Gergekten de bugiin verilen bir yatirim karari, uzun vadede isletmeye
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bir sekilde geri donmektedir. Bu geri doniisiin isletme lehine olmasi ise
verilecek kararin isabetli olmasina baglidir.

Bu caligmada, yukarida verilen bilgiler 1s181nda, kisaca yatirim kavramu,
yatirim degerleme siireci ve bu siiregte yararlanilan yontemlerler ele alinacak,
ayrica bu tekniklere alternatif bir yontem olarak reel opsiyon ydntemi
incelenecektir.

2. YATIRIM KAVRAMI

Giinliik dilde yatinm kavrami ekonomik degerlerin farkli alanlarda
getiri  saglamak amaciyla kullanilmasidir.  Yani yatirim igleminin
gerceklestirilebilmesi i¢in sermayeyi temsil eden herhangi bir degerin yatirime1
tarafindan satin alinmasi gerekmektedir. Yatirnm kavrami farkli anlamlarda
kullanilabilmektedir (Usta, 2005, s 3). Ekonomi biliminde yatirim kavrami
makro agidan tanimlanmakta olup; ulusal geliri olusturan kalemlerden birisidir.
Bagka bir ifadeyle yatirim, belirli bir faaliyet doneminde iiretilen ve ithal edilen
mallardan tiiketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek gelecek doneme aktarilan
kistmdir (Tiirko, 2002, s 301). Isletme biliminde ise yatirrm kavrami mikro
acgidan tanimlanmakta olup, isletmenin amacini olusturan faaliyetleri yiiriitmek,
isletmenin varligin1 ve rekabet giiclinii korumak veya gelistirmek amaciyla
siirekli olarak isletmede bulundurulmak zorunda olan araglara iligkin olarak
yapilan harcamalaridir (Usta, 2005, s 7). Bir isletmede gelisme olanaklarmin
yaratilmasi yeni yapilacak yatirimlarla dogrudan iliskilidir. Isletmeler, yatirim
araciligryla piyasada rekabet avantaji saglayip teknolojik gelismeleri kolaylikla
takip edebilmektedirler.

Sabit sermaye yatirimi ise yatirnm siirecinde ele alinan baska bir
kavramdir. Sabit sermaye yatirimi, liretim siirecinde sekil degistirmeden uzun
donemde tiretime yardimci olan makine, bina ve tesis gibi varliklara yapilan
yatirimlar olarak bilinmektedir (Tiirko, 2002, s 301). Baska bir deyisle sabit
sermaye yatirimlari, {retim faktorlerinin belirli bir doénem icinde reel
sermayenin artirilmasi, diizenlemesi, korunmasi igin kullanilmasidir. Bu
yatirimlar bir ekonomide mal ve hizmet iiretimini c¢ogaltmak ve gelecek
donemlerde tiiketim olanaklarini artirmak amaciyla yapilir. Literatiirde sabit
sermaye yatirimlari yenileme, tamamlama yatirimlar1 ve yeni yatirimlar olarak
siniflandirilmaktadir (Usta, 2005, s 5).

2.1. YATIRIM KARARLARININ DEGERLEMESi

Hangi yatirim tiirli olursa olsun yatirim karari, isletmelerin vermesi
gereken en Onemli kararlardan birisidir. Isletmelerin yatirimlar arasinda se¢im
yapmak ve karar vermek amaciyla yiiriittiikleri siire¢ yatirim degerlemesi olarak
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adlandirilmaktadir. Baska bir ifadeyle yatirnm degerlemesi, yatirimcinin
kazanmay1r  bekledigi  getiri ile yatmmm  saglayacagi  getirinin
karsilastirilmasidir. Yatirim kararlari yalniz igletme riskini artirip gelecekteki
basarty1 etkilemekle kalmayip ulusal ekonomi agisindan da 6nemli sonuglar
dogurmaktadir (Akgiic, 1998, s 321). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yatirima ayrilacak kaynaklar smirhidir. Isletmeler agisindan ise finansal
olanaklar ne kadar genis olursa olsun tiim yatirim projelerinin ayni zaman siireci
icerisinde finanse edilmesi imkansizdir. S6z konusu simirlt kaynaklar en hizli
gelir artisin1 saglayacak yatirim projelerine yonlendirilmeli ve bu sayede iilke
ekonomisine maksimum katma deger saglanmalidir. Bu amagla, ulusal
ekonominin gelismesini saglayacak sektorler saptanmali, bu sektorlere
yapilacak yatirimlar belirlenmelidir. Bu siiregte dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta, yatirimlarin kalkinma planlari ile tutarli olmalaridir.

Yatinnm kararlarinda sistematik bir yaklagim sergilenmesi uzun vadeli
amaglarin belirlenmesini gerektirmektedir. Yatirim karar1 agamasinda igletmeler
oncelikle karlilik ve bu karin istikrar1 noktasinda yogunlasmalidirlar (Ozdemir,
1997, s 274). Risk ile karlilik ters orantili olmasina ragmen yatirim degerleme
teknikleri yardimiyla bu iki unsur yatirimci tarafindan uzun vadede
uyumlagtirilmalidr.

Yatirimlar, isletme faaliyetleri ile dogrudan iligkili olduklarindan yanlig
yatirimlar faaliyet maliyetlerini olumsuz sekilde etkileyebilmektedir (Usta,
2005, s 16). Ayrica, yatirimlarin hayata gecirilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan
fonlarm smirli ve pahali olmasi yatinm kararlarinin ¢esitli yontemlerle
degerlendirilmesini kag¢inilmaz kilmaktadir.

2.2. YATIRIM DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Yatirim degerleme yontemlerinin temel amaci, firmaya kar saglayacak
olan projelerin belirlenmesidir. Yatirnm Kkararlar1 stratejik Onem tasiyan
kararlardir. Bu nedenle dogru yatirnm kararinin verilebilmesi amaciyla ¢ok
sayida yatirim projesi hazirlanip birbirleriyle karsilastirilmali, fizibilite etiidleri
yapilarak firmaya en yiiksek katma degeri saglayacak projenin secilmesi gerekir
(Tiirko, 2002, s 319).

Yatirimlar, igerdikleri riskler nedeniyle, bir proje mantig1 igerisinde ele
alinmaktadirlar. Projenin karar asamasinda, o projeye iliskin olarak nakit
akimlar1 belirlenmekte, projenin geri 6deme siiresi saptanmakta daha sonra ise
uygulama asamasina gecilmektedir (Dagl, 2001, s 285). Aksi takdirde yatirim
degerlemesi yapilmadan verilecek bir karar isletmeyi uzun vadede zarara
sokacak ve geri doniilmesi gii¢ bir duruma neden olacaktir. Ciinkii sermaye
yatirimlarina iligkin kararlar, firmay1 uzun dénemli olarak baglamaktadir.
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Yatirimlarin bu kadar 6nem kazanmasi firmalar1 proje degerlemelerine
yonlendirmekte, hatta mevcut tekniklere yeni alternatifler gelistirmeye
zorlamaktadir. Bu amagla bircok degerleme yontemi uygulanmaktadir. Bu
degerleme yontemlerinden bazilar1 paranin zaman degerini dikkate alirken, bir
kismi ise paranin zaman degerini dikkate almadan yatirim degerlemesi yoluna
gitmektedir. Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemlerin sakincasi,
yatirimlarin olusturacagi nakit akimlarinin zamanlamalarina gereken agirligi
vermemeleridir.

Paranin zaman degeri hesaplamalarinda, gelecekteki bir tarihte
yatirimcinin eline gegecegi varsayilan bir miktar paranin yatirimcinin eline kag
donem sonra gececeginin, donemler boyunca cari kapitalizasyon oraninin
diizeyine bagli olarak bulunulmasi amaglanmaktadir (Sayilgan, 2003, s 167).
Paranin elde edilmesi i¢in gegmesi gereken donem sayisi arttikga, beklenen faiz
oranlarinin artmasi bugiinki degeri kiigiiltecektir. Cilinkii yatirimlar faiz orani
ile ters yonlil bir iliski i¢cindedir (Keyder, 2002, s 403).

Isletmelerin yatirimlara ayiracaklar1 fonlarin kisith olmasi nedeniyle
cesitli yatinm alternatifleri arasinda gelecek donemde daha yiiksek getiriyi
garanti edebilecek projenin segilmesi gerekmektedir. Bu amagla yatirimcilar
yatirim projelerini degerlendirirken Oncelikle karlilik kriterini géz Oniinde
bulundurarak siralama yapmali, daha sonra bunlar arasindan en uygun olanini
segmek i¢in ¢esitli degerleme tekniklerinden yararlanmalidir (Dogan, 2002, s
507). Yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler olarak:
Karlililk Orani Yéntemi, Geri Odeme Siiresi Yontemi, I¢ Karlilik Orani
Yontemi, Net Bugiinkii Deger Yontemi, Fayda/Maliyet Oran1 Yontemi, Yillik
Esdeger Maliyet Yontemi, Mapi Yontemi ele alinabilir. Riskli yatirim
projelerinin  degerlendirilmesinde kullanilan yontemler ise Riske Gore
Uyarlanmis Iskonto Orani Yontemi, Nakit Girislerinin Risk Faktoriine Gore
Diizeltilmesi Yontemi, Basabas Analizi Yontemi, Karar Agaci Yontemi ve
Simiilasyon Yontemi olarak siralanabilir (Ak, 2004). Calismanin bu kisminda,
yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde en ¢ok yararlanilan teknikler olmasi
nedeniyle Net Bugiinkii Deger Yontemi, I¢ Karlilik Yéntemi ve Iskonto Edilmis
Geri Odeme Siiresi Yontemi ayrintili olarak incelenecektir.

2.2.1. NET BUGUNKU DEGER YONTEMIi

Bir projenin net bugiinkii degeri, o projenin gelecekteki nakit giris ve
¢ikiglarinin  bugilinkii  degerleri  arasindaki  farkin  toplami  olarak
tanimlanmaktadir (Usta, 2002, s 15). Baska bir deyisle, bir yatirimin net
bugiinkii degeri, yatirimin, ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi nakit giris ve
¢ikiglarinin 6nceden saptanmis belirli bir iskonto orami iizerinden bugiinkii
degere cevrilmis tutarlarinin toplamidir (Tiirko, 1999, s 325). Bu, biitiin nakit
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akimlarinin, 6nceden belirlenen bir iskonto orani lizerinden sifir kabul edilen bir
zaman noktasina indirgenmesi anlamina gelmektedir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi paranin zaman degerini dikkate
almaktadir. Paranin zaman degeri, farkli zamanlarda elde edilecek aym
tutarlardaki (nominal degerleri ayni olan) paranin, deger bakimindan birbirine
esit olmayacagimi gostermektedir (Sayilgan, 2003, s 155). Paranin zaman
degerinin dikkate alinmasi, firmalara potansiyel karlilik oranlarmi gorme
olanag1 saglamaktadir. Yatinm projesinden saglanacak gelirlerin buglinkii
degerinin arastirilmasi paranin makro ekonomik dengesizlikler nedeniyle deger
kaybetmesinden kaynaklandigindan, Net Bugilinkii Deger Yontemi bu olguyu
ortadan kaldirmaktadir.

Bunun yani sira Net Bugilinkii Deger Yontemi, gelecekteki nakit
akiglarinin riskini yatirim hesaplamalarina katmaktadir. Risk, belirsizlik dl¢iitii
olmas1 nedeniyle yatinm kararlarinda Onemli bir role sahiptir. Yatirim
degerlemesinde kullanilan yontem, risk ile getiri arasindaki dogru orantili
iliskiyi dikkate almalidir (Ozdemir, 1997, s 288). Ciinkii yatirim siiresi uzadik¢a
belirsizlik artmakta, belirsizligin artmast ise, projenin riskten etkilenme
derecesini ylikseltmektedir.

Ayrica, Net Bugiinkii Deger Yontemi projenin ekonomik émrii boyunca
saglayacag biitiin nakit girislerini de dikkate almaktadir. Isletmelerde belli bir
donem boyunca saglanacak nakit akimlari, kullanima agik olup olmamalari
bakimindan 6nem kazanmaktadir. Nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin
sifir olmast durumunda firmalar kapasitenin atil durmasindansa, kar
edilmemesine ragmen kullanilmasi yoluna gidebilirler (Gitman, 1992, s 507).
Nakit akiglarinin net bugilinkii degerlerinin bilinmesi, para giris ve ¢ikiglarinin
tahmini, gelecek donemlerde yatirimlara kanalize edilebilecek optimum nakit
miktariin ve yatirnmlarin likidite durumlarinin belirlenmesi bakimindan 6nem
tasimaktadir.

Buna karsilik Net Bugiinkii Deger Yontemi, uygulanacak olan iskonto
oraninin dogru belirlenmesiyle anlam kazanmaktadir. Yatinm degerlemeleri
sirasinda oranin belirlenmesinde biiylik problemler ortaya ¢ikmaktadir. Proje
degerlemeleri yapilirken iskonto oraninin belirlenmesinde; cari kapitalizasyon
orani, yatirimin firsat maliyeti, endiistride yapilmis olan yatirimlardan elde
edilen ortalama kar gibi faktorler dikkate alinmalidir.

Yontemde ayrica, belirlenen iskonto oraninin, projenin biitlin yasam
siiresi boyunca, sabit olarak kaldig1 varsayilmaktadir. Iskonto oranmin siirekli
olarak sabit kalmasi1 ise ekonomik konjonktiir g6z oniinde bulunduruldugunda
olanaksiz bir durumdur.
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2.2.2.iC KARLILIK YONTEMI

Paranin zaman degerini dikkate alan bir diger yéntem de I¢ Karlilik
Yoéntemidir. I¢ karlilik oran1 yatirrmin ekonomik émrii boyunca saglayacagi net
nakit girislerinin bugiinkii degerini, yatirim tutarinin bugiinkii degerine esitleyen
iskonto orani olarak tanimlanmaktadir (Dagli, 2001, s 316). Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, i¢ Karlilik Yonteminin, projenin net bugiinkii degerini
sifir yapan iskonto oranini arastirmasidir (Ozdemir, 1997, s 282). Diger bir
ifadeyle i¢ karlilik yonteminde net bugiinkii deger uygulamalarinda kullanilacak
olan iskonto oraninin belirlenmesine ¢alisilmaktadir.

[¢ Karlilik Yéntemi, projenin hayat buldugu ekonomik émiir siirecinde
biitiin nakit akiglarin1 ve paranin zaman degerini dikkate almakta, bu sayede
firmanin cari piyasa degerinin maksimize edilmesi amacina hizmet etmektedir.
Fakat birbirini dislayan projelerde durum bdyle degildir. Eger projelerden
birinin kabul edilmesi, digerinin reddedilmesine neden oluyorsa, yani projeler
birbirlerini dighyorlarsa, bu durumda I¢ Karlilik Y&énteminin uygulanmasi
ortaklar acisindan firma degerini maksimize etmeyecektir.

Teoride Net Bugiinkii Deger Yontemi daha fazla kabul gérmesine
karsilik, I¢ Karlilikk Yontemi uygulamada yoneticiler tarafindan daha ¢ok
kullanilan bir yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

I¢ Karlihk Yonteminin zayif noktasi, uygulamada karsilasilan
giicliiklerdir. Bu yontemde, karar verici birgok hesaplama ile ugragmak
durumunda kalmaktadir. Bunun yami sira eger proje diizenli bir nakit akist
gostermiyorsa, yani projenin nakit akimlart dénemsel olarak pozitif ve negatif
yonlii degiskenlik gosteriyorsa, bu durumda birden fazla i¢ karlilik orani
hesaplanacagindan  yine uygulamayla ilgili  birtakim aksakliklarla
karsilagilmaktadir.

2.2.3. iISKONTO EDIiLMiS GERi ODEME SURESi YONTEMIi

Paranin zaman degerini dikkate almayan bir yontem olarak kullanilan
geri 6deme siiresi yontemi, projelerin nakit giriglerinin saptanip bugiinkii degere
indirgenmesi yoluyla daha kullanish bir yontem haline getirilmistir. Iskonto
orani yine paranin zaman degerini ifade etmektedir. Yani kullanilan iskonto
orant sayesinde gelecekte projeden saglanacak gelirlerin bugiinkii degerleri
hesaplanabilmektedir (Dagli, 2001). iskonto edilmis geri deme siiresi yontemi,
normal geri 6deme siiresi yonteminden farkli olarak daha uzun bir siireyi ifade
etmektedir. Bunun nedeni belirlenen geri ddeme siiresinin sermaye maliyeti
iizerinden paranin zaman degeri dikkate alimarak hesaplanmasidir. Geri Odeme
Siiresi Yontemi ile benzer olarak, iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi Ydntemi,
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kendisini daha kisa siirede amorti eden projelere dncelik vermektedir. Projenin
kabul edilebilirlik siiresi yine projenin karar vericileri tarafindan
belirlenmektedir.

Yontemin diger bir avantaji da belirlenen iskonto oranmin projelerin
risk derecelerini yansitmasidir. Bu durumda farkli risk diizeylerine sahip
projeler i¢in farkli iskonto oranlarmin kullanilmasi gerekmektedir (Weston,
Besley, Brigham; 1996, s 497).

Ancak iskonto edilmis geri 0deme siiresi yontemi, paranin zaman
degerini dikkate aldigindan normal geri édeme siiresi yontemine gore daha
karmasik bir hal almistir.

Geleneksel proje degerleme teknikleri, karst karsiya kalinan yatirim
alternatiflerini ve bunlarin firsat maliyetlerini géz ardi etmeleri, yatirimlara
iligkin esnekligi ve karsilasilabilecek olast degisiklikleri dikkate almamalar1 gibi
nedenlerle yetersiz kalmaktadirlar. Bu noktada firmalar yeni finansal tekniklere
basvurmaktadir. Bu tekniklerden birisi de reel opsiyon yontemidir.

3. YATIRIM DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLERE
ALTERNATIF BiR UYGULAMA: REEL OPSiYON YONTEMIi

Bu boliimde, oncelikle reel opsiyon kavraminin tanimi ve gerekliligi
iizerinde durulacak, yatirimcilarin kararlarina 151k tutmak amaciyla reel opsiyon
yonteminin giiclii ve zayif yonleri incelenecek ve son olarak da reel opsiyon
cesitleri agiklanacaktir.

3.1.REEL OPSiYON YONTEMIiNiN TANIMI VE GEREKLILIiGi

Yatirim kararlar1 isletmelerin gelecekteki nakit akimlarimi ve bu
baglamda isletme degerini etkileyen en 6nemli kararlardir. Isletmeler degisen ve
gelisen piyasa ortaminda varliklarini siirdiirebilmek i¢in uzun doénemde
bekledikleri sonuglar1 yatirimlar araciligiyla dogru bi¢cimde ydnlendirmeli ve
hizli karar almalidirlar. isletmeler rakiplerinden daha hizli hareket etmeli ve
karsilarina ¢ikan yatirim firsatlarini degerlendirerek yeni durumlara uyum
saglamalidirlar. Giiniimiiz rekabet kosullarinda bu siire¢ pek de kolay degildir.
Yoneticiler basar1 saglayabilmek icin strateji ve faaliyetlerini detayli sekilde
olusturmak durumunda kalmaktadirlar.

Yatirimeilar, yatirirmin ekonomik Omrii boyunca beklenen nakit
akimlarm ve risk faktorlerini dikkate almak zorundadirlar. Birden fazla
senaryoya dayali proje degerleme yontemleri, gelecekte nakit akimlarinda
ortaya cikabilecek olan degisiklikleri degerleme siirecine katmaktadir.
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Giiniimiizde isletmelerin  yeni yatinimlar1 hayata gecirebilme
maliyetlerinin artmasi, yatirimlarn basarisiz olmasi durumunda basarisizlik
maliyetlerinin yiiksekligi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde yeni
tekniklerin ortaya ¢ikmasma yardimecr olmustur. Son yillarda isletmeler
acisindan gelistirilen tekniklerin en yaygin bigimde kullanilani “reel opsiyon”
yontemidir.

Reel opsiyon, belirsizlik altindaki yatirimlarin degerini maksimize
etmeyi amaglayan bir yontemdir. Yontem, strateji ve finans arasinda bir koprii
gorevi gormektedir (Gitelman, 2002, s 58).

Reel opsiyon yodntemi, bugiin i¢in karli gdriinmeyen bir girisimin,
gelecekte kazang getiren bir yatirima doniisme olasiligini dikkate alinarak
gergeklestiren bir analizdir (Ak, 2004, s 77; Campbell, 2002, s 337). Reel
opsiyon terimini ilk olarak Myers 1977 yilinda ortaya koymustur. Myers’e gore
bir isletmenin degeri, sahip oldugu varliklara ve gelecekte makul fiyatlarla
gercek varlik satin alma firsatlarina dayanir (Miller ve Waller, 2003, s 97).
Morris, Teisber ve Kolbe (1991), net bugilinkii degere gore degerlenmis ve
bunun sonucunda kabul edilemeyen bir yatirimin, reel opsiyon yaklasimina gore
tercih edilebilecegini belirtmistir. Farzin, Huisman ve Kort (1998) isletmelerin
yatirim kararlarinda teknolojik siireglerin adaptasyonu igin optimal siireyi
aragtirmiglar ve net bugiinkii deger yonteminin yaninda yeni teknolojiye uyum
saglamada reel opsiyon teorisini de ortaya koymuslardir. Ar — ge faaliyetlerine
ve diger isletmelerin hisse senetlerine yapilan yatirimlar reel alim opsiyonlarina,
gecici ig¢i galistirilmasi, kiralik makine ve donanim kullanilmas: da reel satim
opsiyonlarina ornek olarak gosterilebilir(Miller ve Waller, 2003, s 97). Reel
opsiyon degerleme yoOntemi genellikle sermaye yogun altyap1 yatirimlarinda
iirlin mal piyasalarinda alinip satildig: siirece kullanilmaktadir. Proje degerini
etkileyen reel opsiyonu biinyesinde barindiran yatirim projeleri pek cok sekilde
ortaya ¢ikmaktadir (Uysal, 2001, s 123-124):

— Yatinmlar zamana yayiliyorsa,

— Yatinnmlart hizlandirma ya da yavaglatma olanagi varsa,

— Proje gegici bir siire i¢in sonlandirilabiliyorsa,

— Yatinnm projesi karliligim kaybediyorsa, proje ekonomik omriinii
tamamlamadan iptal edilerek kayiplar azaltma imkani varsa,

— lI¢inde bulunulan dénemde karli olmayan bir proje gelecekte
gerceklesecek yatirim  firsatlarimi  kolaylastirtyor ve karli hale
doniisebiliyorsa,

— Girdi esnekligi sayesinde elde edilen opsiyon isletmeye,
tedarikcilerini degistirme imkami saglayarak en diisiik fiyatla mal
satma avantaj1 sagliyorsa,
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— Isletme pazarda ortaya cikabilecek talep degisikliklerine gore
direttigi iriinleri degistirebiliyorsa yatirimlarin biinyesindeki reel
opsiyonlarin yatirim projelerini etkilemeleri s6z konusudur.

Reel opsiyon yontemi, isletmelerde yatirimlara iligkin gelecekle ilgili
belirsizliklerin giderilmesi ve ortaya cikabilecek maliyetlerin diisiliriilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Yontemin kullanilmasindaki diger bir amag ise
gelencksel yontemlerin dezavantajlarini ortadan kaldirmaktir. Reel opsiyon
yontemi gelecege yonelik daha uzun donemli tahminlerde bulunulmasina
olanak saglamaktadir (Ak, 2004, s 77-78). Geleneksel yatirim degerleme
yontemleri yatirim firsatlarina belli sinirlamalar getirirken reel opsiyon yontemi
yeni firsatlarla modeli giincelleyerek fonlar agisindan daha genis bir kapsam
gelistirir. Ayrica iskonto edilmis nakit akimlari gibi geleneksel degerleme
yontemleri, degerleme siirecinde yonetsel esnekligi géz ardi etmektedir.
Geleneksel modeller yatirnmcilarin = degisen piyasa kosullarina uyum
saglamalarindan dogan degeri g6z Oniinde bulundurmazken reel opsiyon
yontemi bu degeri de siirece dahil etmektedir. Yaklasimda artan belirsizlik
opsiyona dayali degeri artirmaktadir (Frayer; Uludere, 2001, s 40).

Yontem, isletmelerin yatirim sorunlar1 i¢in yeni ¢oziimlemelere
gitmemekte bunun yerine geleneksel proje degerleme yoOntemlerinde siirece
katilmayan etkenleri sistematik bir bicimde ele almaktadir. Rekabetin yogun
olarak yasandigi piyasa ortaminda isletmelerin uzun vadeli yatinm planlar
yapmalar1 biiylik giigliikler igermektedir. Ekonomik konjonktiir nedeniyle
icinde bulunulan dénemde karli gibi goriinen bir proje, birkag donem sonra
yeterli karlilik seviyesini kaybetmis bir proje haline doniisebilmektedir. Bu
noktada islerlik kazanan reel opsiyon yontemi, i¢inde bulunulan dénemde karh
gibi goriinen yatirim segeneklerinin gelecekte mevcut kosullarin degisebilecegi
gercegine dayanmaktadir.

Reel opsiyonlarin degeri, faiz oranlar1 ve opsiyonun vadesine kalan siire
arttiginda yiikselmektedir. Diger taraftan uygulama fiyati arttiginda ise
opsiyonun degeri diismektedir.

Reel opsiyonlarin 5 temel bileseni vardir: varligin degeri, uygulama
fiyati, opsiyonun vade bitimine kalan siire, dalgalanma, risksiz faiz oram
(Frayer; Uludere, 2001, s 42). Bu temel degiskenleri “elektrik” ornegi ile
aciklamak gerekirse;

Temel varligin degeri: Elektrigin beklenen fiyati,

Uygulama fiyati: Beklenen degisken iiretim maliyeti

Opsiyonun vade bitimine kalan siire: elektrigin isletmede kullanilan her
bir saati
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Belirsizlik: Elektrik fiyatlarinda ve degisken maliyetlerde meydana
gelen dalgalanma

Risksiz faiz orani: Amerikan Hazine Bonosu Faiz Orani 6rnek olarak
gosterilebilir.

Reel opsiyon teorisi finansal opsiyon teorilerine benzer prensiplere
dayanir: yatirnmdan vazge¢me, hisse senedinden geri donme (Qiu; Yeo, 2002).
Reel opsiyon finansal opsiyonlardan farkli olarak finansal varliklar yerine,
gercek ve somut varliklara yatinm yapmaya dayanir. Finansal opsiyonlar
genellikle bir yildan kisa siireli iken, reel opsiyonlar daha uzun siirelidir veya
vadesi yoktur. Finansal opsiyona temel olan varliklar negatif deger alamazken
reel opsiyona konu olan varliklar negatif deger alabilmektedir. Ayrica finansal
opsiyonlar kesin uygulama fiyatina ve vadeye sahipken reel opsiyonlarda
uygulama fiyati ve vade pazar kosullar1 ile birlikte kaynaklara da baglidir
(Miller ve Waller, 2003, s 97; Ak, 2004, s 89-90). Diger yatirim karari
degerleme yontemleri ile reel opsiyon yontemini karsilastirdigimizda
indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin mevcut bilgileri kullandig:
goriilmektedir. Belirsizlik, bu yontem agisindan yiiksek iskonto oranina neden
oldugundan diisiik veya negatif net bugiinkii deger hesaplanmasina neden olur.
Simulasyon ve karar agaci analizi yontemi, indirgenmis nakit akimi ydntemini
gelistirmelerine ragmen olasiliklar1 g6z Oniinde bulundurma ve uygun bir
iskonto orani belirleme agisindan eksiklikler tagimaktadir. Aksine reel opsiyon
analizi varsayimlar1 kolaylastirir. Opsiyona dayali yapilarda tiim olas1 sonuglar
g6z oniinde bulundurulur ve risk yapisini yansitmak amaciyla otomatik olarak
ayarlanir. Ayrica artan belirsizlik yonetsel/operasyonel esneklikten kaynaklanan
yararlan artirdigindan opsiyonun degerini yiikseltir. Ciinkii yonetim belirsizlik
altinda yeni kaynaklar satin alma veya sahip olunan kaynaklar1 elden ¢ikarma
esnekligine sahiptir.

Bu nedenle, reel opsiyon yonteminin en onemli iglevlerinden birisi
esnekligin ekonomik degerini, proje degerine yansitmasidir. Boylelikle, iskonto
edilmis yontemlerin yetersiz kaldigi bu noktada, proje degerinin gergek
degerinden daha diigiik goriinmesi engellenmis olmaktadir.

3.2.REEL OPSiYON YONTEMININ ZAYIF VE GUCLU YONLERI

Geleneksel yatirim karar1 degerleme yontemlerine alternatif olarak
sunulan reel opsiyon yonteminin giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir (Miller
ve Waller, 2003, s 98). Reel opsiyon yonteminin gii¢lii yonler;

Esnekligin ve aktif yonetimin isletme acgisindan deger yaratmadaki
katkilarini1 g6z 6niinde bulundurmak;

— Ayrmtili formiillerle reel opsiyon degerini tam olarak hesaplayan

modeller kurmak;
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— Sadece net bugiinkii degeri degil, potansiyel degeri de gdz Oniinde
bulundurmak;

— Yoneticilere yatirma baglama ve yatirimdan c¢ekilme zamani
konusunda karar vermede yardimci olmaktir.

Reel opsiyon yonteminin zayif yonleri ise;

— Opsiyon degerlemesindeki pek ¢cok degiskenin finansal uygulamalar
disinda dogrudan uyarlanmasinda giigliikkler yasanmasi nedeniyle .
modellerin 6zel bir duruma uyarlanmasi amaciyla degistirilmesi
maliyetli olmasi,

— Yoneticilerin ve isletmelerin reel opsiyon analizini destekleyecek
deneyimden ve sistemden yoksun olmalari ve bu nedenle
uygulamada sirketler agisindan giiclitk yasanabilmesi,

— Projelerin degerlendirilmesinde faydali bir yontem olmasina
ragmen, tasarim asamasinda ayni katkiy1 saglayamamasi,

— Yontemin, belirsizligi g6z Onlinde bulundurmasina ragmen
isletmenin sahip oldugu kaynaklarin degerinde meydana gelen
dalgalanmalari etkileyen ¢evresel faktorleri yansitmamasidir.

3.3. REEL OPSiYON CESITLERI

Reel opsiyonlar, piyasa bazli, Olcege bagli, faaliyet alanina gore,
zincirleme opsiyonlar olarak ¢esitlendirilebilir (Ak, 2004, s 83-84; Keng, 2003,
s 3-4).

3.3.1. Piyasa Bazh Opsiyon: Piyasa sartlarini gorebilmek i¢in yatirim
kararlarinin ertelenmesi, degisen kosullara gore yatirim projesinin bir sonraki
agsamaya ge¢ip gecemeyecegine karar verilmesi ya da yine konjonktorel duruma
gore yatirimi durdurup durmama kararlarina iliskin opsiyonlardir.

3.3.2. Olgege Bagh Opsiyon: Degisen piyasa kosullarina gore yatirim
Olcegini biiyiiltme, daraltma, durdurma, yeniden faaliyete gegirme gibi konular
iizerine yogunlasan opsiyonlardir.

3.3.3. Faaliyet Alamma Gore Opsiyonlar: Firmanin sézkonusu
faaliyet alaninda zarar etmesi durumunda bagka faaliyet alanlarina kaymasi
opsiyonudur.

3.3.4. Zincirleme Opsiyon: Ozellikle birbirini takip eden asamalardan

olugan yatirnmlarda, projelerin karsilikli etkilesimleri nedeniyle bir sonraki
yatirimi yapma firsati1 saglayan opsiyon tiiriidiir.
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4. SONUC

Yatirimcilarin finansal alanda gerek finansal varliklar icin gerekse
cesitli yatirim secenekleri i¢in opsiyon haklarinin bulunmasi onlara finansal
adimlar atarken ¢ok sayida analiz yapma zorunlulugu getirmektedir. Finansal
opsiyonlar piyasada tiirev ara¢ olarak yogun kullanim alani1 bulurken, fiziksel
yatirim kararlarinda uzun siiredir kullanilan yatirim degerleme yontemleri;
rekabetin artmasi, risk unsurunun tiim yatirim siire¢lerine girmesi ve piyasa
kosullarmin degigmesi nedeniyle artik gecgerliligini yitirmis, bu alanda da
opsiyonel yontemlere ihtiya¢ dogmustur.

Bu ihtiyaca yonelik olarak gelistirilen reel opsiyon yontemi son yillarda
yaygin kullanim alani1 bulmasina ragmen, matematiksel terimlere dayanmasi ve
¢ok sayida karmasik ifadeler icermesi nedeniyle hala bazi yatirimcilar
tarafindan tercih edilmemektedir. Yatirimcilar gesitli tahminlerde bulunarak
diger yontemlerin eksikliklerini giderebileceklerini, gelecekteki belirsizligin
tahmin edilebilir oldugunu, yatirim projesinin karlilik durumunun gelecekte ¢cok
fazla degiskenlik goOstermeyecegini  diisinmemektedirler.  Gelistirilecek
bilgisayar yazilimlarnn araciligiyla yatinmemin ¢ok sayida matematiksel
analizlerle ugrasmasina gerek kalmaksizin sonuglar almasi saglanabilir bu yolla
yontem daha cazip hale getirilebilir.

Isletmelerin uygulamada karsilasabilecekleri sorunlar agisindan reel
opsiyon degerleme yontemi kullaniminin artmasina ragmen, matematiksel
terimlere dayanmasi ve karmagik ifadeler bu metodun reddedilmesine neden
olabilir. Ayrica, finansal ve reel opsiyonlar arasinda kavramsal sorunlar ortaya
cikabilir. Islem maliyetlerinin fazla olmasi reel opsiyonlarmn en iyi teknik
oldugu varsayimini zayiflatabilir.

Sonug olarak reel opsiyon yontemi, finansal opsiyon teorisinin yatirim
analizlerine uyarlanmasidir. Yontem, riskin ve belirsizligin  artmasi
durumlarinda diger yatinm degerleme yontemlerine gore firmaya biiyiik
avantajlar saglamakla birlikte matematiksel uygulamalardaki zorluklar
nedeniyle heniiz isletme hayatinda yaygin kullanim alani bulamamaktadir.
Yoneticiler tarafindan reel opsiyon analizlerini uygulamak Onemli bir temel
diistince olmayabilir, ancak bugiin reel opsiyon ydntemi yoneticilerin
faaliyetlerinin bir parcast haline gelmelidir. Reel opsiyon yontemi, yatirim
kararlarinin alinmasinda, isletme karar ve amagclarinin stratejik olarak birbirleri
ile uyumlagtirilmasinda, projede kalitatif ve kantitatif 6l¢iim Onceliklerinin
belirlenmesinde, yatirim konularina iliskin zamanlama yapilmasinda, buna bagh
olarak optimum baslangi¢ gelir ve giderlerinin belirlenmesinde ve yeni firsatlar
yaratilip bunlarin degerlendirilmesinde igletmelere dnemli bir rehber olacaktir.
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