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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yontemi ve Enerji

Sektoriinde Bir Uygulama

Sabuhi SAFAROV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Opsiyon teorisi kullanilarak yatirim projelerinin degerlendirilmesi, reel
opsiyonlar yaklasim olarak adlandirilir. Reel opsiyonlar yaklasimimin yatirmm
projelerini degerlendirmede kullanilan diger tekniklere gore en 6nemli avantaji,
projeleri dinamik bir sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, NBD yontemine
gore, proje ya kabul edilir veya reddedilirken, reel opsiyonlar yaklasiminda

diger seceneklere ilaveten projenin ertelenmesi secenegi de vardir.

Ayrica, reel opsiyonlar yaklasiminda projenin beklenenden once veya
sonra sona erdirilmesi, projenin kiiciiltiilmesi veya genisletilmesi olasiliklar1 da
dikkate alimir. Bu nedenle, yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve yonetilmesi

esnasinda reel opsiyonlar yaklasiminin kullanilmasi 6nem arz eder.

Bu calismada yatirnm, yatirnm projeleri ve opsiyon kavramlan
tammmlanmis; yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel
yontemlerle birlikte reel opsiyon yontemi incelenerek; reel opsiyon yonteminin

enerji sektorii iizerinde uygulama calismasi yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: 1) Yatirim projeleri, 2) Finansal opsiyon, 3) Reel opsiyon, 4)
Reel opsiyonlar yaklasim
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ABSTRACT

Master Thesis

Real Options Method To Evaluating Investment
Project And One Application In Energy Sector
Sabuhi SAFAROV

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Management

Finance Program

Evaluating the investment projects by using option theory is called real
options approach. Under real options approach, projects are evaluated in a
dynamic way which is the most important advantage of real options approach
over the other investment evaluation techniques. For instance, while projects
are either accepted or rejected under the NPV method, there is the choice of

project deferral in the real options approach in addition to the other choices.

Besides, real options approach considers probability of termination of
the project before or later than expected and also considers the probability of
contraction or expansion of the project. Therefore, it is important to use real

options approach in order to evaluate and manage investment projects.

In this study, the concepts of investment, investment projects and option
are described; real options management together with traditional methods used
for evaluating the investment projects are analyzed, and the application of real

options management in the energy sector is performed.

Key Words: 1) Investment projects, 2) Financial option, 3) Real option, 4) Real

options approach
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GIRIS

Baslangigta finansal varliklar {izerine kurulan opsiyon teorisi bugiin
isletmelerin yatirim projelerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir igleve sahiptir. Bu
yaklagim firmalarin finansal agidan farkli bir bakis agisina sahip olmasini saglarken,

diger taraftan yatirim projelerinin analiz edilmesini de miimkiin kilmaktadir.

Isletme finansinin esnek yapisi, yonetim kararlarina bagl opsiyon degerinin
sayisallagtirilmasina ve kavramlagtirilmasina izin vermektedir. Opsiyon teorisi
potansiyel zararlarin diisiiriilmesine ve gelirlerin arttirilmasina, ayrica yonetimsel

esnekligin degerinden faydalanilmasina olanak saglar.

Reel opsiyonlarin sayisal olarak kdkeni Black, Scholes ve Merton’un finansal
opsiyonlarin degerlendirilmesini konu alan caligmalarina dayanmaktadir. Reel
opsiyonlar baslangigta rekabetin yiiksek ve yatirimlarin yogun oldugu bazi
sektorlerde uygulamaya konulmustur. Giiniimiizde ise reel opsiyonlar dogal kaynak
yatirimlari, rekabet ve strateji, iiretim, gayrimenkul yatirimlar1 gibi bircok alanda

uygulanmaktadir.

Opsiyon teorileri, yatirnm amaciyla karar vermek zorunda olan yatirimeilara
farkli bakis acilar1 saglamaktadir. Yatirimlar, degerlendirilmeleri ag¢isindan dinamik

bir nitelik tasirlar ve esnek olma ozelliklerinin yaninda stratejik degerleri mevcuttur.

Gergekte, yatirim projelerinin  degerlendirilmesinde reel opsiyonlarin
kullanilmasi, yoneticilere istekleri dogrultusunda yatirim projesini farklilagtirma, terk
etme, siliresini uzatma, gegici olarak durdurma veya tamamiyla durdurma imkéni

vermektedir.

Bu calismanin birinci béliimiinde, yatirim projelerinin genel bir tamimlamasi
yapilmig, yatirnm projelerinin Ozellikleri belirtilmis, yatirim projelerinin tiirleri
aciklanmig ve geleneksel yatirnm projeleri degerleme yontemleri Orneklerle

aciklanmistir.

Ikinci boliimde, opsiyon sozlesmelerinin, finansal opsiyonlarm ve reel

opsiyonlarin tanimlamast yapilmis ve finansal opsiyonlarla reel opsiyonlar arasindaki



farklar belirtilmistir. Ayrica reel opsiyon yonteminin geleneksel yatirim projeleri
degerlendirme yontemleriyle karsilastirnllmas: yapilmis, yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde alternatif bir model olarak reel opsiyon yOnteminin tiirleri

aciklanmis ve reel opsiyonlar1 hesaplama cesitleri tanimlanmuistir.

Son béliimde ise; enerji sektoriinde faaliyet gosteren 3 sirketin yatirim
zamanlamas1 terk etme ve biiyiime opsiyonlarina dayali uygulama ¢alismasi

yapilmustir.



BiRiNCi BOLUM
YATIRIM PROJELERI VE YATIRIM PROJELERININ

DEGERLENDIRILMESI

1.1. Yatirnm Kavram

Yatirim; genel anlamda yarinki tiiketim icin bugiinkii tiilketimden vazgecme
olayidir. Halk dilinde yatirim, sermayenin, bir iste kullanilmasi, is ortaminda
finansman amagclarinin modernlestirilmesi ve genigleme yatirimlarina tahsisi iken,
isletme ekonomisinde yatirim, isletme amagclarinin gerceklesmesi i¢in sabit ve donen
varliklar1 kapsayan toplam maliyettir. Isletme biliminde yatirim ise; gelecekte daha

fazla gelir ya da bagka yararlar elde etme amaciyla yapilan harcamalardir.'

Giinliik dilde yatirim kavrami ekonomik degerlerin farkli alanda getiri
saglamak amaciyla kullanilmasidir. Yani yatirim isleminin gerceklestirebilmesi igin
sermayeyi temsil eden herhangi bir degerin yatirimci tarafindan satin alinmasi

gerekmektedir. Yatirtm kavrami farkli anlamlarda kullamlabilmektedir.*

Ekonomi biliminde yatirim kavrami1 makro acidan tanimlanmakta olup, ulusal
getiri olusturan kalemlerden birisidir. Bagka bir ifadeyle yatirim, belirli bir faaliyet
doneminde iiretilen ve ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek
gelecek doneme aktarilan kisimdir.” Isletme biliminde ise yatirim kavrami mikro
acidan tamimlanmakta olup, isletmenin amacini olusturan faaliyetleri yiiriitmek,
isletmenin varligin1 ve rekabet giiciinii korumak veya gelistirmek amaciyla siirekli

olarak isletmede bulundurmak zorunda olan araglara iligkin olarak yapilan

! Asikoglu R.;Yatirinm ve Proje Degerlendirme, Anadolu Universite Yayinlart No,827 Eskisehir
1995, s 478

2 USTA,Ocal; Yatirm Projelerin Degerlendirilmesi 2005, S 3

% Tiirko, R.Metin;Finansal Yonetim. Alfa Basim Yayilim Dagitm Ltd. $ti 2002, s 301



harcamalardir’. Bir isletmede gelisme olanaklarimin yaratilmas: yeni yapilacak
yatirimlarla dogrudan iliskilidir. Isletmeler yatinm araciligiyla piyasada rekabet

avantaji saglayip teknolojik gelismeleri kolaylikla takip edebilmektedir.

Yatirim bir toplumda belirli bir zaman siireci i¢ginde mal veya hizmetlerin
iretimini artirmak icin bazi olanaklar yaratma, genisletme ve gelistirmeye yonelik
Oneri veya karsiliginda bir mal veya hizmet {iretmek icin yapilacak harcamalarin

tiimii olarak tanimlanabilmektedir.’

Isletme bilimi agisindan, belli bir iiretim giiciiniin elde edilmesi icin yapilan
her tiirlii harcamaya yatirim denilmektedir. Bu harcamalar, alacaklar, stoklar gibi
donen varliklara veya makine, tasit, bina gibi sabit varliklara yapilabilmektedir. Bir
yildan kisa siirede mal veya hizmetlere doniisecek varliklara yapilan yatirimlar,
donen varlik yatirimlari; bir yildan uzun siire yararlanilacak maddi veya gayri maddi

varliklara yapilan yatirimlar; duran varlik yatirimlari olarak ifade edilmektedir.

Sabit varliklara yatirim, genellikle, makine ve tesisler gibi isletmelerde uzun
siireli iiretim faaliyetlerinde kullanilan yatirimlar1 ifade etmektedir. Analiz ve
degerlendirme kolaylig1 saglamak amaciyla, sabit varlik yatirimlarini, yenileme
yatirimlari, genisleme yatirmmlari, mamul yatirimlar, modernizasyon yatirimlar1 ve

stratejik yatirnmlar olmak {izere bese ayirmak miimkiindiir.’

Yenileme yatirumi; tamir ve bakima ragmen calisgamaz hale gelen bir tesisin

yerine, ayni1 isin yapilabilecegi bir tesisin satin alinmasi i¢in yapilan bir yatirimdir.

Genigleme yaturimi; bir tesisin genigletilmesi, satiglarin artma olasiligina

kars1 yeni pazarlarin ele gecirilmesi i¢in yapilan yatirimlardir.

Mamul yatirimlari; mevcut mamullerin gelistirilmesi veya mamul dizisine

yeni mamullerin eklenmesi amaciyla yapilan yatirimlardir.

Stratejik yaturumlar; isletmeye dolayli yararlar1 olan yatirimlardir. Risk

azaltict yatirimlar ve ig gorenlerin refahi icin yapilan yatirimlar bu gruba girmektedir.

* USTA, Ocal; a.g.e. 2005, S7 .
3 lter, E., (2001), Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi, Degerlendirilmesi ve Izlenmesi, Bolu, s.313
® CEYLAN Ali (2001) isletmelerde Finansal Yonetim (7. B) Bursa Ekin Kitap evi



Risk azaltict yatirnmlara 6rnek olarak, teknik arastirma yatirimlar1 ve isletmelerin
hammadde kaynaklarinin denetimini ele gecirmek amaciyla, isletmeye hammadde

saglayan, isletmelere istirak amaciyla yapilan yatirimlar verilebilir.

Modernizasyon yatirumlari; isletmelerin, daha c¢ok maliyet tasarrufu

saglamak, tiretim kalitesini yiikseltmek amaciyla yapilan yatirimlardir.
1.2. Yatirnm Projelerinin Hazirlanmasi
Yatirim projelerinin hazirlanmasi bazi asamalar1 icermektedir. Bunlar;

¢ Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme
e On Arastirma
e Fizibilite Etiidiidiir.
1.2.1. Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme

Proje fikirlerinin dogusu kisilerin kabiliyetleri, maddi imkanlari, egitim
durumlar1 ve benzeri etmenler tarafindan etkilenmektedir. Bu yiizden, bir projenin
nasil dogdugundan ziyade mevcut proje fikirlerinin nasil elimine edilerek faydali
olanlarimin hayata gecirildigi Onemlidir. Bunun iyi bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Bunun icin de projeler degerlendirilirken ilk 6nce ihtiyac arastirmasi
yani pazar arastirmasi yapilarak ihtiya¢c duyulan mal ve hizmetler belirlenebilmekte
ve bu kapsamda projeler gelistirilebilmektedir. Burada, bilinen bir {iriiniin talebinin
fazlalig, tiretici firmalarin fazlaligi, tiriiniin fiyatinin yiiksek olmasi, tirliniin piyasaya
tam olarak saglanamamasi1 gibi etmenler goz Oniinde tutularak proje
gelistirilebilecektir. Bunun yaminda, once talep edilen iiriin bulunabilmekte ve arz
durumuna gore ihtiyac derecesi arastirilarak iiriine gore de bir proje gelistirilmesi
yapilabilmektedir. Bir yatirim projesinin dogusuna yol acacak ihtiyaci belirlemek
i¢in altta siralanan faaliyetler yardimei olabilecektir.’

e Mevcut sanayilerin durumunu incelemek

e Mevcut sanayilerin girdi ihtiya¢larim ve ¢iktilarini incelemek

7 Sariaslan H., (1990) Yatitirm Projelerin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Planlama-Analiz-
Fizibilite, Tiirhan Kitabevi, Ankara, s 240



e Niifusun gelisme egilimlerini ve demografik verileri incelemek
e Kalkinma planlarini ve ekonomik degisme egilimlerini incelemek
¢ Toplumsal degisme egilimlerini incelemek

® Yeni yasalarin etkinliklerini ve zorunluluklarini incelemek

1.2.2. On Arastirma

On yapilabilirlik ¢alismasi proje fikrinin dogusu ve on eleme ile esas fizibilite
calismasi olan yapilabilirlik etiidii arasinda bir gecis asamasidir. Bu asamada; piyasa
ve tesis kapasitesi; talep ve piyasa arastirmasi, satig ve pazarlama, liretim programu,
malzeme girdileri, bolge ve yer, proje miithendisligi, genel giderler, fabrika, idare ve
satig giderleri, insan giicli, proje uygulamas1 ve mali analizler, yatirnm masraflari,
proje finansmani, {iretim maliyetleri ticari karlilik hususlarmin belirlenmesi

gerekmektedir. 8
1.2.3. Fizibilite Etiidii

Yapilabilirlik caligmas1 (fizibilite etiidii) ekonomik analiz, teknik analiz ve
finansal etiit olarak adlandirilan ii¢ temel asamadan olusan bir ekonomik analizdir.
Fizibilite etiidiiniin kapsamig oldugu ekonomik, teknik ve finansal analizlerinin
yapilis siras1 acgisindan bu sekilde bir sira diizeni i¢inde birbirlerine bagli olarak
yapilmalarinin zorunlu olmamasi ile birlikte, pratik uygulamalar bdyle agamali bir

analiz diizeninin biiyiik kolayliklar sagladigimni gostermektedir.’

1.2.3.1. Ekonomik Etiitler

Ekonomik etiitte incelenen konular sunlardir;

e Pazar arastirmasi ve talep tahmini,
o Isletme biiyiikliigiiniin (kapasitesinin) saptanmas,

¢ Isletmenin kurulus yerinin se¢imi.

8 Atay, A., (1985), Piyasa Arastirmasi, Yatlrlm Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi 1.
Cilt, Devlet Yatirim Bankas1 Arastirma ve Dis Iligkiler Daire Baskanligi, Ankara, 488 s.
? Sartaslan, H., 1990. a.g.e. 240 s



Pazar arastirmasi ve talep tahmini, igletme biiyiikliigiiniin saptanmasinda esas
alman ¢ok 6nemli bir calisma olup, dnceden belirlenen belirli bir mamulle ilgili baz1
temel bilgileri saglamay1 amaglar. Pazar arastirmasi; pazar analizini igeren pazarlama
fonksiyonlartm kapsayan mal ve hizmet akisim1 etkileyen tiim pazarlama
arastirmalarindan farklidir. Temel amaci, belirli bir mal veya hizmet iiretimi icin kisi

O isletme

basina diisen en yiiksek kar olanaklarina sahip pazarlari bulmaktir.'
biiyiikliigiiniin saptanmasi, iiretim kapasitesinin belirlenmesi ile ilgilidir. Isletmenin
kurulug yeri de cesitli faktorlerin incelenmesi ve degerlendirilmesi sonucunda

belirlenmelidir.""

Yapilan pazar analizleri sonucu proje i¢in uygun bir pazar varsa ve {irlin
pazarlanabilir bir iiriin ise, fizibilite etiidiiniin ikinci asamasi olan teknik analize
gecmek gerekir. Uygun olmayan bir durum olursa bu durum tekrar gbzden

gecirilmeli ya da projeden vazgecilmelidir.

1.2.3.2. Teknik Etiitler

Bu analizle genel olarak diisiiniilen projenin teknik olarak yapilabilirliginin
incelenmesi ve arastirllmasi amaclanir. Eger projenin gerceklestirilmesi igin
alternatif teknolojiler varsa, bunlarin degerlendirilmesi ve uygun olan teknolojinin
secilerek imalat i¢in gerekli sabit sermaye miktarlarinin tahmin edilmesi de bu analiz

kapsamindadir.'
Proje ekibinin teknik elemanlarinca hazirlanan bu asamada yer alan konular;

¢ Projenin teknik tanimi, tesis kurulacak arazinin zemin etiitleri, hammadde ve
yardimct madde etiitleri, laboratuar testleri,

e Uretim ve teknoloji secimi: kaliteyi bozmayacak, pazar sartlarinin istedigi
sartlar1 saglayacak alternatifler arasindan en uygununun, maliyeti diisiik
olaninin se¢ilmesi,

e Uretilecek mallarin, yan iiriin ve artiklarin cesitleri, nitelikleri, artiklari

degerlendirme olanaklari,

19 Tokol, T., (1984), Pazarlama Arastirmasi, Uludag Universitesi, Yayinlari, 3. Baski, Bursa, 167 s
' Mucuk, 1., (1996), Modern isletmecilik, Tiirkmen Yaynlari, istanbul, 392 s
2 Saraslan, H., 1990.,a.g.e. 240 s



e Makine ve techizat secimi; Ozellikleri, tercih sebepleri, yurt digsindan
getirilecek olanlar, teknik 6miirleri ve maliyetleri.

e Tesisin yerlesme plani.

e insaat isleri.

® Montaj islerinin kim tarafindan nasil yapilacagi ve harcama miktart.

e Uygulama plam: isletmenin yatirim doneminde kurulusunun aylara gore

grafik veya tablolarla ayr1 ayr1 gosterilmesi

Bir proje c¢alismasinda teknik analiz kisminda yapilmasi gerekli Onemli
asamalardan biri de secilen teknolojiye dayali olarak iiretilmesi diisiiniilen proje
iriiniiniin hammadde durumundan mamul madde durumuna doniistiiriilme siirecinin
nasil olacaginin belirlenmesi ve uygun bir bigcimde diizenlenmesidir. Bir¢ok kararin

es zamanl olarak verilmesi gereken bu asamada ele alinan 6nemli konular:

e Optimal iiretim kapasitesinin se¢imi

e Uretim tipinin ve is akisinin belirlenmesi

e Uretim programimin belirlenmesi bunun iginde
e Makine ve ara¢ gereg¢ secimi:

e lsgiicii ihtiyaglarmin belirlenmesi

e Uretim siirecinin orgiitsel yapisinin belirlenmesi

® Fabrika ici yerlesme diizeni ve bina ihtiyacinin belirlenmesi

1.2.3.3. Finansal Etiitler

Genel olarak finansal analiz bir projeye iliskin nakit giris ve c¢ikislar1 1s1g1nda
gerekli finansal kaynaklarin ihtiyacini, bunlarin nereden ve nasil saglanacagini
belirleyerek proje Onerisinin ekonomik acidan arzu edilebilirlik derecesini ve
potansiyel bir tesis olarak faaliyetini ya da isleyisini devam ettirip ettiremeyecegini

degerlendirmeyi amaclar. Projenin degerlendirilmesi sonucunda eger karli degilse ya



da istenilen diizeyde degilse projeden vazge¢mek gerekir. Eger proje karli ise

uygulamaya koymak ic¢in proje plan1 hazirlanmali ve uygulamaya konulmahdir".
Finansal etiit genel olarak su konulari ele alir;

® Yatirim tutarimin hesaplanmasi

e Isletmenin gelir ve gider tahminlerinin yapilmasi
¢ Finansman kaynaklariin saptanmasi

e Isletmenin karlilik durumlari ile ilgili analizler

¢ Organizasyon durumu

1.3. Proje Degerlemenin Temel Yontemleri

Proje degerlendirme belirli kosullar altinda ve belirsiz kosullar altinda
yapilabilmektedir. Belirli kosullar altinda proje degerlendirmeleri de statik ve
indirgenmis nakit akimlar1 yOntemi olarak iki tiirdiir. Statik yOntemler ile
indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri arasindaki temel fark; indirgenmis nakit
akimlar1 yontemleri uygulanirken, paranin zaman degerinin dikkate alinmasi; statik

yontemler de ise paranin zaman degerinin dikkate alinmamsidir.

1.3.1. Statik Yontemler

Statik yOntemler paramin zaman degerini goz Oniinde bulundurmayan
yontemlerdir. Belirli kosullar altinda, yani, biitiin yatirnm projelerinin aym risk
derecesine sahip oldugu varsayimi altinda yatirim alternatifleri arasinda secim
yaparken kullanabilecek yontemlerden biri olan statik yontemler asagidaki gibi dort

farkli tiirde incelenebilir.
Statik Yontemler;

e Maliyet Karsilagtirma Yontemi

e Kar Karsilagtirma Yontemi

" Sariaslan, H., 1990, y.a.g.e.240 s



e Ortalama Getiri Oran1 Yontemi

e Statik Geri Odeme Siiresi Yontemi

1.3.1.1. Maliyet Karsilastirma Yontemi

Bu yontemde, iki ya da daha fazla alternatif yatirim karsilastirilarak uzun
vadede maliyeti en diisiik olanin segilmesi amaglanmaktadir. Ozellikle biiyiik
yatirim projelerinin degerlendirilmesinde bu yontemin kullanilmasi, ¢esitli hatalar1

da beraberinde getirmektedir:

1. Yatinm projesinin neden olacagi satis geliri bu sekilde karsilagtirmada dikkate
alnmamaktadir. Yani bu yontem, gelir miktar1 aynt olan yatirim projelerinde

uygulanabilmektedir.

2. Sermaye kullammi dikkate alinmamakta dolayisiyla yatirimlarin ne derecede

rantabl oldugu bilinmemektedir.

3. Kisa donemde maliyetlerin sabit ve degisken diye ayrilmasi ve boylelikle maliyet

fonksiyonunun elde edilmesi gerekmektedir.

4. Yalnmizca bir yillik giderler dikkate alinmaktadir ve yatirimin farkli hayat seyrinden

dogan deger farklar1 dikkate almmamaktadir."*
5. Kullanmm siiresi sonundaki yatirnmin hurda degeri dikkate alinmamaktadir.

6. Kapasite degisiklikleri gdz Oniinde tutulmamaktadir.

1.3.1.2. Kar Karsilastirma Yontemi

Cogu yatirim projesinde, yalnizca maliyetlerin karsilagtirilmasi ydntemi
yeterli olmamaktadir. Baz1 yatirim kararlarinda asil amag, isletmenin bozulmusg

karlilik durumunda diizeltmelerin yapilmas1 olabilmektedir. 1

14 Bayar D.”Sanayi Isletmelerinde Yatirim Politikasi, Anadolu Universitesi, Yay, Eskisehir 1995, 5.273
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Maliyet karsilagtirma metodu, karsilastirilacak olan yatirim projelerinin ayni
gelir yapisina sahip olmasin1 kabul etmektedir. Ancak karsilagtirilacak olan

projelerin farkli olmasi icin iki neden vardir.

1.D6nem bagina ne kadar cok mamul iiretilir ve piyasa mallar1 ne kadar ¢ok sabit
fiyattan kabul edilirse, donem basina saglanacak satis geliri de o kadar

yiiksek olacaktir.

2. Farkh kalitedeki mallar i¢in pazar mevcut ise, birim fiyatlarin farkli olmas1

nedeniyle, farkli seviyede donem geliri elde etme imkam vardir.

Bu durum genelde ikame ve genisletme yatirimlarinda, bazen de
rasyonellestirme yatirimlarinda goriilmektedir. '® Bu durumda tercihler maliyetlerden
cok projenin geliri yoniinde degismektedir. Bu yonteme gore yillik kar1 daha fazla

olan projenin tercih edilmesi gerekir.17

Asagidaki nedenler dolayisiyla kar karsilastirma yonteminin kullanimi oldukga

sinirli kalmaktadir.'®

1. Kisa donemli analize yer verilmesinden dolayr zaman icerindeki gelismeler
dikkate alinmamaktadir. Ozellikle yatirrm projelerinin kullaniminin ilk yili
g0z Oniine alinirsa bazi problemlerin ortaya ¢ikmasi kagcimilmaz olacaktir.

2. Maliyet fonksiyonu elde etmek i¢in sabit ve degisken maliyetlerin ayrilmasi
uygulamada giicliik yaratir.

3. Gelirlerin yatirmm projelerine ayr1 ayr1 tahsisi uygulamada oldukga
problemlidir.

4. Sermaye kullanomi bu yontemde de dikkate alinmamaktadir. Kar
karsilasgtirma metodu ile  yatrimin rantabilitesi  yeterli  Olgilide
onemsenmemektedir.

5. Bu yontem de paramin zaman degerini g6z 6niine almamaktadir

" Yiiksel S.”Parabulma ve Yatirim/isletmelerde Sermaye Yonetimi”,AR Basim Yayim ve Dagitim
A.S. 1982 istanbul s 111-113

1 y1ilmaz Z.,” Yatinrm Projeleri Analizi ve Yonetimi,Uludag Universitesi,Yay,Bursa,1997, s. 120

7 Berk N., “Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitapevi,Istanbul 1998,5.203

18 Y1lmaz, 1997, a.g.e. s. 131
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1.3.1.3. Ortalama Getiri Oram Yontemi

Bu yonteme gore, yatirnm projelerini degerlendirirken, vergiden sonraki
ortalama gelir, ortalama yatirim tutarina oranlanmaktadir. Bu yonteme gore, yillik
ortalama gelir, yillik net nakit giris ortalamasindan amortisman c¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan yillik ortalama gelir, yatirimin ortalama
degerine boliiniir. Eger, hurda deger sdz konusuysa, hurda deger yatirim tutarindan

cikarilir.

OrtalamaYillikGelir
YatirimTutari — HurdaDegeri

YatirimKarliligi =

Bu yontemde de, diger statik yontemler gibi, paranin zaman degeri dikkate
alimmamaktadir. Ortalama yillik net gelirin hesaplanmasinda, amortismanlar dikkate
alindig1 i¢in, aynt amortisman oram1 yontemi, kullanilmalidir. Farkli amortisman
yontemlerin kullanilmas1 ve yatirnrm projelerinin ekonomik Omiirlerinin ayni
olmamasi, farkli ortalama yillik net gelirlerinin hesaplanmasina neden olacak ve

dolayisiyla yanlis yatirim projesinin se¢ilmesine yol acabilecektir.

1.3.1.4. Statik Geri Odeme Siiresi Yontemi

Statik geri 6deme siiresi, bir yatirimin saglayacag net nakit girislerinin,
yatirim tutarini karsilayabilmesi icin gerekli siire veya yil sayisidir. Statik geri 6deme
siiresi yontemi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde statik yontemler icinde en
cok kullanilan yontemdir. SGOS kisaldik¢a, yatrimin daha az riskli olacagi ve
likiditesinin artacag diisiiniiliir. SGOS bir zaman kavramudir, karlilik 6lgiisii degildir.
SGOS yontemiyle karhilik olgiilmez. SGOS, yatirimin kendini ne kadar hizli geri
odeyebilecegini gosterir. SGOS yonteminde, yatirim kendini geri 6dedikten sonraki
nakit akimlar1 dikkate alinmaz. Bu nedenle, geri ddemeden sonra meydana gelen

nakit girigleri ve hurda deger hesaplamalarda ihmal edilir'®.

Yatirim projelerinin statik geri 6deme siiresi, yillik net nakit girislerinin esit

olmasi1 ve olmamasina gore iki sekilde hesaplanir;

" Miiftiioglu, Tamer., Isletme iktisad1”, Tiirhan Kitabevi.,Ankara.,1999.,S:485
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1. Yatinm projesinin net nakit girisleri her yil bir birine esitse, projenin
statik geri Odeme siiresi, yatirim tutarmin yulik net nakit girislerine

oranlanmasi ile bulunur.

Yatirim Tutar
Yillik Net Nakit Girisi

Geri Odeme Stiresi =

2. Yatirim projesinden saglanacak net nakit girisleri yillar itibariyle farkli
ise, yillik net nakit girislerinin kiimiilatif toplaminin, yatirimin tutarina

esit oldugu yil sayis1, yatirimin statik geri ddeme siiresini verir®,
Statik geri 6deme siiresi yonteminin iistiinliikleri sunlardir;

e Statik geri 6deme siiresi yontemi, anlagilmas1 ve uygulanmasi kolay, basit bir
yontemdir.

e Statik geri ddeme siiresi hesaplanirken, ayrilan amortismanlar, yillik net nakit
girislerine 1ilave edildiginden, uygulanan amortisman yontemi, yatirim
projelerinin 6ncelik sirasini etkilememektedir.

¢ Yatirimin ekonomik Omrii boyunca saglayacagl net nakit girislerinin esit
olmas1 durumunda, statik geri ddeme siiresi, yatinmin yaklasik olarak ig
karliik oranini vermektedir. Diger bir deyisle, belirli kosullar altinda, statik
geri Odeme siiresi yontemi, yatirimin i¢ karlilik orammnin tahmininde
kullanilabilir.

o Isletmeler, statik geri odeme siiresi yontemine gore yatirim projelerini
degerlendirdiklerinde daha az riskli yatirim projelerini se¢mis olurlar.

e Likidite sikintis1 i¢inde olan isletmeler, statik geri ddeme siiresi kisa yatirim

projelerini secerek likidite problemini ¢ozebilirler.

Statik geri 6deme siiresi yonteminin bu istiinliiklerine ragmen, bazi 6nemli

sakincalar1 da vardir. Bu yontemin sakincal1 yonleri su sekilde siralanabilir;

e Statik geri 6deme siiresi yontemi, paranin zaman degerini dikkate

almamaktadir.

* Kargiil,. Dogan.,”Yatirimlarda Proje Analizi”,iMKB Yayim,istanbul,1996.,S:136-137
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e Statik geri ddeme siiresi yonteminde, statik geri ddeme siiresinden
sonraki nakit girigleri dikkate alinmamaktadir.

e Statik geri 6deme siiresi yontemi, statik geri 6deme siiresi en kisa olan
yatirim projelerine oncelik vermesi nedeniyle, isletme i¢in stratejik
Oneme sahip yatirim projelerine oncelik verilmemekte ve isletme
ortaklarinin  varliklarim1 maksimum yapma amacimi goz ardi

etmektedir.

1.3.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu
yonteme gore, sirket varliklart nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit
edilmeye caligilir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit
akimlar1 bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net bugiinkii degeri
bulunacaktir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi net bugiinkii deger yontemi, ic
verim orani yontemi ve dinamik geri ddeme siiresi yontemi gibi yontemlerden

olugmaktadir.

1.3.2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirnmin net bugiinkii degeri (NBD), yatirimdan beklenen net nakit
girislerinin belli bir iskonto oramyla indirgenmis degerleri toplamindan, yatirim
harcamalarinin bugiinkii degerleri toplaminin ¢ikarimasiyla bulunur. Eger bu
yonteme gore, net bugiinkii deger pozitif (NBD>0) ise yatirim yapilir; negatif ise

yatirim yapilmaz.
Net bugiinkii deger asama olarak su sekilde ifade edilebilir;

1. Projenin yatirim tutar belirlenir.
2. Yatinm projesinin net nakit girigleri, hurda degeri ve ekonomik &mrii
belirlenir.

3. Nakit akiglarin1 bugiine indirgemede kullanilacak iskonto oran1 belirlenir.
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4. Belirlenen iskonto oranm kullamlarak, net nakit girislerinin bugiinkii degeri
bulunur. Eger, yatirim siiresi bir yildan uzun ise yillik yatirim
harcamalarinin da bugiinkii degerleri bulunur.

5. Net nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamindan, yatirim
harcamalarinin bugiinkii degerleri toplami cikarilarak, yatirim projesinin
net bugiinkii degeri bulunur.

6. Yatirmmin net bugiinkii degeri, sifirdan biiyiik ise proje kabul edilir. Net
bugiinkii deger sifirdan kii¢iik ise proje kabul edilmez. Birden fazla
yatirim projesi arasindan, en yiiksek net bugiinkii degere sahip olan proje

secilir.

n R
NBD = n_—C
;(Hk)’

Burada;

Ry- Net nakit girigler

K- Sermaye maliyeti veya iskonto oran

C- Yatirimu tutari,

N- Yatirimin ekonomik 6mriinii gostermektedir.

Yatirimin, ekonomik émrii sonunda bir hurda degeri stz konusuysa, hurda

degeri nakit girisi olarak kabul edilerek, net nakit girislerine ilave edilir*'.

Genellikle, biiylik yatinm harcamalar1 bir yilda gerceklestirilemez. Bu
nedenle yatirim tesis siiresi bir yi1ldan uzun oldugu takdirde nakit ¢ikislarinda iskonto

edilmis degerlerini goz 6niine almak gerekir™.

Net bugiinkii deger yOnteminde, nakit giris ve c¢ikislar1 Onceden
indirgenmektedir. Bu nedenle net bugiinkii deger yonteminde iskonto orammin (k)

belirlenmesi cok Onemlidir. Bu oranin yiiksek veya diisiik saptanmasi, yatirimlar

2z Akgiic,Oztin.,”Finansal Yonetim”, Avcil Basim Yaylnl,YeI}llenmis 7. Bask,Istanbul, 1999,S:371
z Can,Halil., Tiincer,Dogan.,Ayhan,Dogan., Yasar.,”Genel Isletmecilik Bilgileri”,Sosyal Kitabevi,
2001., S:405
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arasindaki siray1 etkilemektedir. Yiiksek iskonto oranlarinda, ekonomik omiirlerin ilk
yillarinda daha fazla net nakit girisi saglayan projeler dncelik aldigi halde, diisiik
iskonto oranlarinda, nakit girislerinin zaman igerisindeki dagilimimnin Onemi
azalmaktadir. Bu durumda, projeler arasinda siralamada nakit girisinin mutlak tutari
agirlik  kazanmaya baglamaktadir. Genellikle, uygulanacak iskonto oramnin,

islemenin sermaye maliyetinden daha diisiik olmamasi1 gerekir.

Net bugiinkii deger yonteminde, ¢ok Onemli olan iskonto oranminin

belirlenmesinde asagidaki faktorler g6z dniinde tutulabilir;

1. Isletmenin sermaye maliyeti

2. Benzer yatirmmlardaki karlilik oram

3. Sermayenin alternatif kullanilis alanlarindaki karlilik orani

4. Isletmenin ortalama karlilik oram

5. Yatirimin tasidigi risk

6. Yatirimciin beklenen getiri orami veya yatirimdan beklenen

minimum verim orani

Net bugiinkii deger yonteminin de bazi iistiinliikleri ve sakincalar1 vardir.

NBD iistiinliikleri asagidaki sekilde siralanabilir;

e NBD, paranin zaman degerini dikkate almaktadir.

e Nakit girigleri ve nakit cikiglari, istenen verim oram veya sermaye
maliyetiyle indirgendiginden, yatirimlarin finansman1 konusunda
isleme dahil edilmektedir.

e NBD yonteminde, risk unsuru kolaylikla isleme dahil edilebilir.

¢ Projenin tiim hayat siiresi goz oniinde tutulur.

e Iskonto orani belirlendiginde uygulanmasi kolay bir kriterdir.
NBD yonteminin sakincalart asagidaki gibi siralanabilir;

e NBD yonteminde, kullanilan iskonto orani1 énceden belirlenmektedir

ve iskonto oranin degismeyecegi varsayillmaktadir. Bununla beraber,
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yontemin bu sakincasi, yillara gore farkli iskonto oranlar1 kullanilarak
da giderilebilir.

e NBD diger bir sakincasi, NBD’si sifir olan yatirim projelerinin kabul
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Net bugiinkii degerin sifir olmasi,
nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplammin, nakit c¢ikislarin
bugiinkii degerleri toplamina esit oldugunu gostermektedir. NBD’si
sifir olan yatirim projesinin, yatirmmcimin beklenen minimum getiri
orammi ya da yatirilan sermaye maliyetini karsiladigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla NBD’si sifir olan projeler kabul edilebilir.

e Farklh biiyiikliikteki yatirmm projelerinin karsilastiritlmasinda, NBD

yontemi uygun bir yontem degildir®.

1.3.2.2. i¢ Verim Oram Yoéntemi

Ic verim orami yontemi, net bugiinkii deger yontemine ¢ok benzeyen bir
yontemdir. Yontem, net bugiinkii degerden sadece iskonto oram acisindan farklilik
gosterir. Net bugiinkii deger yonteminde belli bir iskonto orami kullanilarak nakit
giris ve cikiglar1 indirgenmeye ¢aligilir. I¢ verim orani yonteminde ise, nakit giris ve
cikiglarinin bugiinkii degerlerinin birbirlerine esitleyen oran aranmaktadir. Tanim
olarak, i¢ verim orani, projenin nakit giris ve cikislarini birbirine esitleyen iskonto

orandir.

I¢ verim orani yontemi, matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilir;

Rl + R2 + + Rn — N Rt
1+r) (1+r)2 1+r) ZFO+r)

n=Projenin ekonomik dmriinii
R1,R>= Projenin saglayacagi net nakit giriglerini

r=I¢ karlilik oranin1 géstermektedir

2 Ocal, Usta.,” Yatirim Projeleri ve Degerlendirilmesi”,Anadolu Matbaaglhk.izmir, 1997.,S:126
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I¢ verim oranin, yani (r)’nin hesaplanmasi, stnama-yanilma ve enterpolasyon
yoluyla yapilabilir. Sinama-yanilma yontemiyle yatirim projelerinde i¢ verim orani,
pesin deger ve (n) yil siire ile her yil sonunda elde edilecek 1 TL’nin bugiinkii
degerini veren tablolardan yararlanilarak bulunur. Enterpolasyon ise istatistiksel bir
yontemdir. Bir serideki eksik verilerin hesaplanabilmesi i¢in gelistirilen bir

yo ntemdir.”*

Enterpolasyon; gruplanmis bir serinin bilinen degerlerine dayanarak,

bilinmeyen degerlerin hesaplanmasidir.

Ic verim orani, isletme tarafindan istenen minimum getiri oranindan veya
isletmenin sermaye maliyetinden biiyiik ise yatirim projesi kabul edilir. Eger, ig¢
verim orani, istenen getiri oranindan veya sermaye maliyetinden kii¢iik ise, yatirim

projesi reddedilir.

Ic verim orami yontemi, yatirrm projelerinin degerlendirilmesinde zaman
faktoriinii ve yatirimin ekonomik Omriinii dikkate alan, yatirnmin saglayacagi nakit
girisleri ile yatirmmin gerektirecegi nakit ¢ikislarin1 ayn1 zaman diizeyine indirgeyerek
birbirleriyle kiyaslanabilir hale getiren bir yontemdir. I¢ verim oram yontemi de

diger dinamik yontemler gibi paranin zaman degerini dikkate almaktadir.
I¢ verim orani yonteminin de gesitli sakincalar1 bulunmaktadir, bunlar;

e Nakit girisleri, ekonomik omiir boyunca pozitif ve negatif degerler
aliyorsa, tek bir i¢ karlilik oram1 hesaplamak miimkiin degildir. Diger
bir deyisle, nakit girislerinin pozitif ve negatif degerler almasi
durumunda, birden fazla i¢ verim oram s6z konusu olacaktir.

® Yatirmmin tesis siiresinin ve ekonomik Omriiniin uzun oldugu ve
yatirimin ekonomik Omrii boyunca nakit akislarimin dalgalanma
gosterdigi  durumlarda i¢  verim  oramimin  hesaplanmasi

zorlagsmaktadir.

% TDK,2009
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e Alternatif yatirmm projelerinin degerlendirilmesinde, i¢ verim orani
yonteminin kullanilmasi, hatali yatirnm projelerinin secimine yol

acabilmektedir.

1.3.2.3. Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi

Statik geri ddeme siiresini hesaplarken zaman faktorii goz ardi edilirken,
dinamik geri O0deme siiresi yonteminde gelecekte saglanacak nakit akimlarinin

indirgenmesi suretiyle zaman faktorii hesaplamalara katilmaktadir.

Bu yontem, nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenmis bir projenin kendisini
ka¢ yilda amorti ettigini hesaplamaktadir. Yani indirgenmis nakit girisleri toplaminin
kag¢ yil sonra ilk yatirim tutarina esit oldugu bulunmaktadir. O tarihten sonra gelecek
herhangi bir nakit girisi pozitif net bugiinkii deger saglar. Bu avantaja ragmen, geri
O0deme siiresinden sonraki tiim nakit akimlar1 goz ardi edilmekte ve bu da bazi pozitif

net bugiinkii deger firsatlarinin reddedilmesine sebep olmaktadir™.

Net bugiinkii deger yonteminin dinamik geri 6deme siiresi yonteminden farki;
proje se¢iminde geri 6deme siiresi kisa olana degil, nakit ¢ikiglarin1 asan girislerin

bugiinkii degerleri toplami daha yiiksek olan projeye oncelik verilmesidir.

Bu yontem acgisindan temel varsayim; isletmenin asil sorununun likidite
oldugudur. Gerektiginde net bugiinkii degerin, karlilik endeksi ya da i¢ verim orani
yontemlerinden biriyle beraber kullanilarak, yatirim politikasindan istenen en az kari
saglayan ve se¢ilmeleri durumunda biri 6tekinin ortadan kalkmasini gerektirmeyen

projeler i¢in kullanilmasi onerilmektedir.*
1.4. Proje Degerlendirmede Kullamlan Gelismis Yontemler

Karar analizi, karar problemlerinin matematiksel modelini ortaya koyup,

sayisal ve istatistiksel irdelemelere bagli olarak hareket tarzi 6neren bir yontemdir®’.

B Brealey,Myers,Marcus,1995,s.163.
*Yiiksel,Sait., a.g.e. 1982.5:120

27 Ramazan Evren ve Fiisun Ulengin, Yonetimde Karar Verme, 1.b. istanbul Teknik Universitesi
Matbaasi, Istanbul, 1992, s.45.
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Bu cercevede karar verme siireci hizlanarak, kararlarin dogru olarak alinabilmesi

olasilig1 da artmaktadir.

Glintimiizde hizla degisen kosullar nedeniyle karar verme siirecinin kisaligi
ve dogrulugu biiyiik 6nem tagimaktadir. Karar verme, siirecinin kisalmasi ve verilen
kararlarin dogru olmasi acisindan gelismis karar verme tekniklerinin yardimiyla
gerceklestirilmelidir. Dolayisiyla dogru kararlarin alinmasi rekabetci ortamda avantaj

kazanmak icin gereklidir.

Bir karar bir ¢cok secenek arasindan secilen bir eylemi ya da eylemler dizisini
belirtir. Karar verme, “belirli bir amaca veya bir probleme yonelik olarak secenekler

icinden en uygun olanini segmek” olarak tanimlanabilir.

Karar verme olayinin gerceklesebilmesi icin dncelikle birden fazla se¢enegin
mevcut olmasi gerekmektedir. Bu segeneklerin dogru sekilde belirlenebilmesi i¢in de
problem en iyi sekilde tanimlanmalidir. Problem genelde karmasik bir yapiya sahiptir
ve birden fazla kriter icermektedir. Karar verici, belirledigi secenekler arasinda se¢im
yaparken tek bir kritere gore degerlendirme yapiyorsa sorun yoktur ve en fazla
fayday1 saglayan secenek secilir. Ancak cok sayida kriter s6z konusuysa, ki gercek
hayatta uygulamada s6z konusu olan budur, karar vermek icin tim secenekler ve
ilgili kriterler ayn1 anda degerlendirilmelidir. Burada sorun, bir secenek bir kriter igin
maksimum faydayr sagliyorken, diger bir se¢enegin farkli bir kriterde ayni fayda

diizeyini saglayabilmesidir.

1yi bir karar, matematiksel temele dayanmali, eldeki tiim verileri ve muhtemel
secenekleri dikkate almali ve bunlara kantitatif bir yaklagim getirebilmelidir.”® Karar
alirken birden fazla niceliksel ve niteliksel faktor goz oniinde bulundurulur. Secim
siirecine birbiriyle ¢elisen ve ¢ok fazla kriter dahil oldugunda geleneksel karar verme
stirecleri ile gercekci sonuglara ulagilamaz. Karar verme modellerinde, daha dogru
sonuclara ulagabilmek i¢in, kurulan modeller sadece sayisal olarak elde edilebilen

degiskenlerden ibaret olmamalidir. Bu dogrultuda gercekei kararlar verebilmek igin

28 Barry Render ve Ralph M.Stair, Qualitative Analysis for Management, 41 Editon, Allyn and
Bacon, Massachusetts, 1991, s.154.
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kurulan modellerde, sayisal olan veya olmayan, degerleri elde edilebilir olan veya

olmayan tiim kriterler yer almalidir®.

Karar analizinde, bir karar modeli secilir ve bu model uygulanarak secenekler
icinden biri secilerek karar verilir. Seceneklerin sayisal analizini iceren her karar

verme tekniginin kullamlmasinda ii¢ adim s6z konusudur:*
1. Ilgili kriter ve secenekler belirlenir.

2. Kiriterlerin goreli onemi ve bu kriterler iizerindeki seceneklerin etkisi i¢in sayisal

Olctimler eklenir.

3. Her bir secenegin siralamasinmi belirlemek icin sayisal degerler islenir. Kriterler
arasinda uzlagma saglamak ve secenekler arasindan en uygununu se¢gmek i¢in yeni

gelismis yontemler gelistirilmistir.
1.4.1. Cok Kriterli Yontemler

Karar alirken birden fazla niceliksel yada niteliksel kriter ve amag¢ goz Oniinde
tutulur. Karar alirken goz oniinde tutulan bu kriter ve amaclarin birbiriyle celistigi

karar verme durumuna “Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)” ad1 verilmektedir.

Tek kriterli analizlerde en Onemli varsayim, olaydaki diger degiskenlerin
etkilerinin sabit kabul edilmesi ve her defasinda sadece bir kriterin incelenmesidir.
Ancak cogu karar tek bir faktoriin etkisi ile degil, cok sayida faktoriin etkisi ile
verilmekte ve karmasik bir yap1 gostermektedir. Bu nedenle, olaylar sadece bir
degiskene gore degil, cok sayida degiskene ve bunlarin ortaklasa etkilerine gore

tanimlanmalidir.

Cok Kriterli Karar Verme, karar siirecini kriterlere gore modelleme ve analiz
etme siirecine dayanir. Insanlari gesitli kaynaklardan gelen farkli ve cesitli bilgileri

yeterli bir sekilde degerlendirmedigi gozlenmis oldugu icin gelistirilmistir.”' Karar

% Thomas L.Saaty, The Analytic Hierarchy Process, McGraw- Hill, New York, 1980, s.1.

3% Evangelos Triantaphyllou, Multi-Criteria Decision Making Methods: A Comparative Study,
Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 2000, ss.5-6.

*! Erdem Kocamustafaogullari, “Cok Amagcli Karar Verme”, Cok Amach Karar Verme Semineri,
s.4,http://www .tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/Cok_Amacli_Karar_Verme.pdf .

21



vericiler i¢in en iyi secenegi se¢mek, karar vermek olduk¢a zor bir istir. Karar
vericiler secenekler arasindan se¢im yaparken degisik amaclar1 gerceklestiren, bazen
de birbiriyle ¢elisen secenekler arasindan en uygun olam bulmak zorundadir. Bu
nedenle bir¢ok karar verici bu sekildeki problemlerle karsilagtigt zaman “Cok
Amacli Karar Verme Yéntemleri”ni (CKKVY) uygular’. Cok kriterli karar verme
yontemleri yalmzca akademik arastirmalarda kullamilmamakta, aym zamanda gerek
firmalarin gerekse diger organizasyonlarin giinliik hayat icinde aldiklar1 kararlarda da

kullanilmaktadir.

Birden fazla Cok Kriterli Karar Verme analizi yaklagimi mevcuttur. Farkli

yaklasimlar, modelin yapisi, bilgi ihtiyac1 ve modelin kullanimi agisindan birbirinden

ayrilir. Bunun yaninda problemi tamimlama, secenekler, kriter ve amaglar ile
kriterlerin baz1 goreli Sl¢timleri ortaktir. Farklilik, karar vermede kullanilan bilginin
ayritisinda yer alir. Cok kriterli karar analizi, “Cok Nitelikli Karar Verme” ve “Cok

Amach Karar Verme” olmak iizere iki kategori i¢inde siniflandirlabilir.*

Cok nitelikli karar verme problemleri 6nceden belirlenen sayida segcenege
sahiptir ve bu seceneklerin her birine iliskin ulagilacak basar1 diizeyleri
belirlenmektedir. Cok nitelikli karar verme problemlerinde kararlar, her bir secenek
icin var olan niteliklerin karsilastirilmast yolu ile verilmektedir.* Seceneklerin
belirlenmis kiiciik bir listesinden bir segenek se¢mek igin kullamilir. Cok nitelikli
karar verme, kriterleri ve secenekleri inceleyerek secenekler arasindan problemin

amacina en uygun olanini se¢me siirecidir.

Cok amach karar verme problemlerinde ise, seceneklerin sayist Onceden
belirlenmemektedir ve modelin amact “en iyi” secenegi belirlemektir. Kantitatif
karar verme tekniklerinde optimal c¢oziimii verecek olan seceneklerin sayisina

onceden karar verilememektedir. Bu nedenle isletme sorunlarmin c¢oziimiinde

2 Y1lmaz Kaya, Cok Amach Karar Verme Y 6ntemlerinden Topsis ve Electre Yontemlerinin
Karsilastirilmasi, Seminer Calismasi, Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Enstiiisii, Istanbul,
Haziran, 2004, http://www.hho.edu.tr

33 Evangelos Triantaphyllou, a.g.e., s.1.
* Ali Ozdemir, “Yonetsel Karar Verme Siirecinde Dinamik Amag Programlama Yaklagimi Ve Bir
Uygulama”, D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2004, s. 49.
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kullanilacak olan optimizasyon tekniginin ¢ok amacli karar verme yOntemleri

arasindan secilmesi gerekmektedir.3 >

Cok amach karar vermede, problemin amacina uygun olarak matematiksel
yapisimin modelinin belirlenmesine calisilmaktadir. Amag, uygun model yapisini

olusturmaktir ve problem ¢ok amagh fonksiyonlarla ¢oziiliir.

1.4.1.1. Fayda Deger Analizi- Karlihk Endeksi Yontemi

Fayda maliyeti oram olarak da ifade edilen karlilik endeksi yontemi, paranin
zaman degerini dikkate alan dinamik yOntemlerden biridir. Karlilik endeksi,
yatirimin ekonomik Omrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii
degerleriyle toplaminin, yatirnrm harcamalarimin bugiinkii degerlerinin toplamina

boliinmesiyle bulunur.

Bu yontem de bugiinkii deger kuralim temel almistir. Karlilik endeksinde,
bugiinkii degerin maliyete oram Ol¢iiliir. Uygun iskonto orani ile iskonto ederek nakit
akimlarmmin bugiinkii degeri bulunur. Net bugiinkii deger, sifir oldugunda, nakit
akimlarimin bugiinkii degeri yatirimin maliyetine esittir. O yiizden, (0) net bugiinkii
deger, karlilik indeksinin (1) degerine karsilik gelir.

... Gelecekteki Net Nakit Giriglerin buglinkii Degeri
Karhilik Endeksi =

Nakit cikislarin Bugilinki Degeri

Net bugiinkil deger yontemine gore, bir projenin kabul edilmesi i¢in, projenin
net bugiinkii degerinin sifirdan biiyiik olmas1 gerekir. Net bugiinkii degerin sifirdan
biiyiikk olmast icin, nakit girislerinin simdiki degerinin ilk yatirim tutarina esit veya
ilk yatirim tutarindan biiyiik olmasi1 gerekir. O halde projenin nakit girislerinin
simdiki degeri ile projenin ilk yatiim tutar1 arasindaki oran olarak tanimlanan
karlilik endeksine gore, projenin kabul edilebilirligi icin oramin 1’den biiyiik olmas1

gerekir. Karlilik endeksi yonteminde, karlilik endeksi 1 ‘den biiyiik olan yatirim

3 Ali Ozdemir, a.g.e., s.49.
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projesi secilir ve birden fazla yatirim projesi arasinda daha biiyiik karlilik endeksi

oranina sahip proje segilir.

Karlilik endeksi, net bugiinkii deger yonteminin degistirilmis bir seklidir. Net
bugiinkii degere gore istiinliigli, yatirnm tutar1 farkli biiylikliikteki projelere

uygulanabilmesidir.

1.4.1.2. Analitik Hiyerarsi Siireci

Yoneticiler giinlik hayatlarinda siirekli karar problemiyle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu karar problemi yeni agilacak bir magaza se¢imi, en uygun iiretim
yonteminin secimi, en uygun fiyatlandirma stratejinin belirlenmesi vb. konular
olabilir. Giiniimiiz is diinyas: sartlarinda yOneticiler nicel ve/veya nitel pek ¢ok
kriteri birden goz oniinde bulunduracaklar1 karar problemleriyle karsi karsiyadirlar.
Kriter ve secenek sayisinin fazlaligi, kriterlerin birbirleriyle celismesi, isletmelerin
vermek zorunda olduklar1 kararlar1 karmagik bir hale getirmektedir. Karmagsik
problemlerin ¢oziimiinde isletmelere ¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimci
olmaktadir. Karar verme siirecinde, karar vericinin karar vermesini gii¢lestiren bir
baska durum da birden fazla kriterin bulunmasi ve bu arada da kriterlerin birbiriyle
celismesidir. Kriterlerden birinin karsilanmasi bir digerinin karsilanmasini engelliyor
ya da zorlastiriyorsa, bu durumda karar verme oldukca giiclesecektir. Ornegin;
birden fazla iirlin ireten bir isletme i¢in Uriin karmasimin belirlenmesi bir
optimizasyon problemidir. YOnetim, belirli kisith kosullar altinda hangi tiriinden ne
kadar {iiretilecegi sorusuna kar maksimizasyonu ve pazar paymin artirtlmasi kriterleri
alinda bir c¢oziim gelistirilebilir. Ancak burada bu iki kriter birbiriyle
celismemektedir ve iirlin karmasinin ne olacagina karar vermek zor degildir. Bir¢ok
kararda, birden fazla niceliksel ya da niteliksel kriter ve amaglar s6z konusu
olmaktadir. Bunlardan bazilar1 birbiriyle celistiginde, bu tiir karar verme durumlari
“Cok Kriterli Karar Verme” olarak adlandirilir®®. Cok kriterli karar problemleri,
karar1 veren bir karar verici (ya da vericiler) bir hedef ve alternatifler ve alternatifleri

etkileyen kriterlerden olugmaktadir. Cok kriterli karar problemlerinde birbirleriyle

36 Saat, M. (2000). Cok Amach Karar Vermede Bir Yaklasim: Analitik Hiyerarsi Yontemi, Gazi
Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 2, S. 149-163.
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catisan coklu amaclar bulunmaktadir®’ Cok Kriterli Karar Verme yontemlerini
kullanmadaki amag, alternatif ve kriter sayilarinin fazla oldugu durumlarda karar
verme islemini kontrol altinda tutabilmek ve karar sonucunu miimkiin oldugu kadar
kolay ve cabuk elde etmektir. Bircok Cok Kriterli Karar Verme yontemi

gelistirilmistir.

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHS ilk olarak 1968
yilinda Myres ve Alpert ikilisi tarafindan ortaya atilmis ve 1977°de ise Saaty
tarafindan bir model olarak gelistirilmistir.38 Karar vericinin sadece sezgisel
yaklagimlar1 kullanarak dogru ve yeterli bir karara ulasamadigi durumlarda, cok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)’den

yararlanilir.

AHS sayisallastirilabilen somut ve soyut kriterleri karsilagtirarak olcen ve
kriterlerin birbirlerine gore onceliklerini hesaplayarak onem siralarim belirleyen bir
yaklasimdir. Karar verme siirecinde karar vericinin deneyim ve bilgilerine 6nem
verilmesi gerektigi savunulur. AHS, verilmesi gereken karmasik ve ¢ok amaclh

kararlar etkileyecek kriterler kiimesini ve bu kriterlerin verilecek karardaki goreceli
onemlerini uzmanlarin degerlendirmelerine dayanarak belirler.*’

AHS’nin diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerine gore iistiin 6zelligi,
karar probleminin en onemli kismini olusturan nicel ve nitel kriterleri biinyesinde

barindirmasidir.*

Eger karar tek kisi degil de bir grup uzmanin katilimi sonucu alinabiliyor ise
bu duruma “grup karar verme ile AHS” denilmektedir. Grup karar verme yonteminde

s0z konusu kisilerin her biri, hem dogrudan kendi ilgi alanina giren konuya iligskin

*7 Herisgakar, E. (1999). Gemi Ana Makine Segiminde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri AHS ve
SMART Uygulamasi, Gemi _nsaati ve Deniz Teknolojisi Teknik Kongresi Bildiri Kitab.

*® Yaralhoglu, K. (2001). Performans Degerlendirmede Analitik Hiyerarsi Proses, Dokuz Eyliil

Universitesi _ktisadi ve _dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 16, Say1 1.

39Tektas, A Hortagsu, A.,(2003).Karar Vermede Etkinligi Arttiran Bir Yontem:
Analitik Hiyerarsi Siireci ve Magaza Secimine Uygulanmasi,lktisat Isletme ve
Finans, Y1l 18,5.52-61

40 Erdogmus, S., Kapanoglu, M., Kog, E. (2005). Evaluating High-Tech Alternatives By Using
Analytic Network Process With BOCR And Multiactors, Evaluation and Program Planning,
Volume 28, Issue 4, P. 391-399.
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yargilarim ortaya koyup birbirlerini tamamlayabilir hem de digerlerinin yargilarini
olusturmalar1 asamasinda olaya dahil olup yargilarin netlesmesini saglayabilir. Genel

olarak AHS ile bir karar verme problemi ¢dziimlenirken bes asama s6z konusudur:

1. Karar problemi; hedef, kriter, alt- kriter alternatiflerinin yer aldigi hiyerarsik

yapiya doniistiiriiliir.

2. Her basamaktaki elemanlar arasinda ikili karsilagmalar yapilir. Her matris igin
n(n-1)/2 tane ikili karsilastirma yapilir. n, matristeki eleman sayisint gostermektedir.

Kosegen iizerindeki elemanlar esittir ve 1 degerini almaktadir®'
3. Karar elemanlarinin goreceli ncelikleri tahmin edilir.*?
4. Tutarhilik orani hesaplanir.

5. Yapilan ikili karsilastirmalar sonucu alternatiflerin goreli ©nem diizeyleri

bulunarak alternatiflerden biri segilir43.

AHS’nin avantajlarina ve dejavantajlarina bakacak olursak; AHS ile bir
hiyerarsi kurularak karar problemleri bicimsel olarak ifade edilir. Bu sekilde
karmasik problemler bilesenlerine ayrilarak karisikliklart giderilir ve basit bir yapiya

kavusturulur.

AHS’de elemanlarin ikili karsilagtirmalar1 sirasinda karar vericinin kigisel
hiikiimleri kullanilir. Boylece karar verme siirecinde sadece sayisal verilere dayali
¢O0ziim aranmamakta, karar verme islemini yapan kisilerin fikir ve diisiinceleri de

dikkate alinmaktadir.

Karar verici, ikili karsilagtirmalart kullanmak suretiyle problemin her bir
parcasina daha fazla yogunlasabilir. Bu esnada sadece iki elemanin diisiiniilmesi

nedeniyle verilecek hiikiimler basitlesmektedir. Ote yandan hiikiimleri sayisal deger

* Vaidya 0.S., Kumar S., 2006, Analytic Hierarchy Process: An Owerview of Applications, Europen
Journal of Research, Volume 169, Issue 1, In Press, Corrected Proof, P.1-29.
* Dasdemir, _., Giingor, E. (2004). Cok Boyutlu Karar Verme Metotlar1 Ve Ormancilikta Uygulama
Alanlar1, Zonguldak Kara Elmas Universitesi Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, Volume I-1I, S.1-19.

* Drake, P. R. (1998).Using the Analytic Hierarchy Process in Engineering Education, Internetion
Journal of Engineering Education, Volume 14, No 13, P. 191-196.
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ile ifade etme giicliigli s6z konusu ise sozel hiikiimlerin kullanilmas1 da miimkiindiir.
AHS’de karar verici hem objektif hem de siibjektif faktorleri beraberce dikkate
alarak alternatiflerini degerlendirebilir ve en uygun alternatifin secilmesine yonelik

karar alabilir.

Karar vericinin yaptigi ikili karsilastirmalarin tutarhli@ini test etmesi de
miimkiindiir. Boylece karar verici, tutarsizlik durumunda verdigi hiikiimleri tekrar ele

alarak diizeltme imkanina sahiptir.

AHS’nin dezavantajlar1 ise; AHS nin metodolojisi dogru karar1 garanti etmez,
daha iyi karar verilmesine ve fikir birligine ulasilmasim saglar. Hiyerarsik yapida
artig oldugu zaman ikili karsilastirma matrislerinin sayisinda da artis olur. Bu da
zaman ve efor harcanmasina sebep olur. Bu haliyle AHS karmasik karar
problemlerinin analizinde sagladigi basitlik, esneklik, kullanim kolaylig1 ve rahat
yorumlanmasi ile her tiirli kisisel, kurumsal, ulusal vb. problemlere kolaylikla

uygulanabilecek durumdadir.
1.5. Belirsizlik Kosullar1 Altinda Proje Degerlendirme Yontemleri

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde gelecekteki nakit akimlarinin kesin
olarak bilinemeyecegi varsayimi belirsizlik varsayimi olarak adlandirilmaktadir.
Belirsizlik varsaymmi altinda yapilan proje degerlendirmelerinde, yatirim projeleri
arasinda secim yaparken, gelecegin belirsizligini ve projeler arasinda bu belirsizligin
farklihigim1 dikkate almak gerekir. Gelecekle ilgili kosullarin degismesi, nakit
akimlarimin beklenen degerden farklilik gostermesi olasiligini dogurur. S6z konusu

degisiklik olasilig1 projenin riskini belirler.**
1.5.1. Riskin Tanmim

Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama olasih@idir. Yatinnm Projeleri
acisindan risk, projelerin saglayacagi nakit girislerinin, gerceklesen degerden

farkliik gostermesi olasiigidir. Diger bir deyisle, risk, beklenen getiririnin

4“ CEYLAN,Ali;Isletmelerde Finansal Yonetim,Bursa,Ekin Kitapevi Yayinlari, 1998,s.254
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gerceklesen getiriden sapma olasiligidir.  Yatirnmcinin - yapacagi yatirimdan
saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme veya iistiine ¢cikma olasilig1 s6z

konusudur. Iste bu olasilik, yatirimci ag¢isindan yapacag: yatirmmin riskini olusturur.

Ornegin; bir sirketin yaptigi yatirimin gerceklesen verimi veya getirisi,
beklenen veya tahmin edilen verimden ne kadar biiyiik farkliik veya sapma

gosteriyorsa, soz konusu yatirmmin riskinin o kadar yiiksek oldugu soylenebilir.

Risk ve getiri, yatirim kararmi belirleyen iki temel faktordiir. Bu nedenle
yatirimcilar, yapacaklar1 yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiri kadar, riski de
dikkate almak zorundadir. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Yani, bir
yatirimin riski arttikca getirisi de artar. Ayrica, yatirimin vadesi ile risk arasinda da

dogrusal bir iligki vardir. Vade uzadikga risk de artmaktadir.

Belirsizlik ve risk birbirinden farkli kavramlardir. Gelecegin belirsizligine
karsin olasilik tahmini, subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak
yapiliyorsa riskten soz ediliyor demektir. Diger bir deyisle, bir kisinin gelecekte ne
olacagmi bilmedigi bir durumda, belirsizlik séz konusudur. Ornegin; belirli bir
bolgede petrol arayan bir sirketin, petrol bulma sansi belirsizlik kavramiyla ifade
edilebilir. Buna karsilik aym bolgede, bir ¢ok arastirma yapmis ve elinde bolgeyle
ilgili gecmis veriler olan bir sirketin petrol bulma olasilig1 ise, risk kavramiyla

aciklanabilir.
1.5.2. Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Riskli yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde temel ilke projenin risk
derecesi belirlendikten sonra bu riski ortadan kaldiracak bir faktoriin
degerlendirmeye dahil edilmesidir. Genel anlamda risk analizi degigskenlerinin se¢cimi
ve bunlarin bagimli - bagimsiz olarak birbirinden ayrilmasi, degiskenlerin olasilik
dagilimlarinin  hesaplanmasi ve bunlara bagli olarak olasilik dagilimlarinin ve

sonuclarinin hesaplanmasi seklinde yapilir.

Yatirim degerlendirmesinde riskin hesaplanmasinda da beklenen net bugiinkii

deger yontemi, beklenen net nakit akimlar1 yontemi, karar agac1 yontemi, simiilasyon

28



teknigi, riske gore uyarlanmis iskonto yontemi ve belirlilik esdegeri yontemi gibi

yontemlerden yararlanilir.

Beklenen net bugiinkii deger yonteminde proje analisti yaptigi en iyi
tahminlere dayanarak projenin net bugiinkii degerini ve i¢ verimlilik oranin1 hesaplar.
Proje sirasinda edinilen bilgiler ve net bugiinkii deger ve i¢ verimlilik oran1 degerleri
cercevesinde olasiik dagilmm  gerceklestirilir. Bunun sonucunda olasilik
dagilimlarina gbre bir standart sapma ve degisim katsayisi elde edilir. Bu oranlarin
biiyiikliigiine gore de riskin biiyiikliigii tespit edilir. Ancak risk tespitinde tek bagina

yeterli olabilecek bir yontem degildir.

Beklenen net nakit akimlar1 yonteminde ise bir projenin yilik net nakit
akimlar1 i¢in ayr1 ayr1 olasilik dagilimlart belirlemeyi ve daha sonra bu dagilimlara

dayal1 olarak projenin beklenen net bugiinkii degerini hesaplamayi gerektirir.

Karar agac1 yonteminde ise birden cok olayr ve birden ¢ok karar alma
asamasini, tiim olas1 faktorleri ve tiim bu faktorlere dayanan her bir olasi sonucu,
verilere bagl olarak degerlendiren, cizgi, kare, daire gibi geometrik semboller
kullanimi yoluyla karar vericiye sorunu anlamada kolaylik saglayan diizenleme
bicimidir. Karar agaci analizleri esnekligin degerini yakalamaya calisan koklii
metotlardan biridir. Analiz tiim miimkiin durumlar1 ve yonetimin alabilecegi kararlar1
gosteren bir aga¢ yapisim icerir. Karar agaclar1 bir firmanin gidebilecegi stratejik
yollar1 gosteren iyi bir yontemdir. Karar agaci analizleri onemli belirsizlikler ve olasi

gelecek kararlar1 hakkinda dikkatli bir yapilanma gerektirir.

Karar agacinin bazi 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

e Agac, soldan saga dogru kronolojik sira izleyerek olusturulur.

e Agac, karar noktasi ile baslar, sans noktasi ile sona erer.

e Agac karar ve sans noktalarindan ¢ikan bir dizi daldan olusur.

e Her dal, bir karar noktasindan ¢ikmigsa stratejiyle, sans noktasindan ¢ikmigsa
doga durumu olarak adlandirilir.

e Agacin herhangi bir noktasinda ge¢mis solda, gelecek sagda olur.

e Agacin baslangicindaki karar noktasindan en sonundaki sans noktasina ulagan

dallarin uzantisinda sonuclar bulunur.
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Karar agaci ile simgelenen sorun “geriye dogru endiiksiyon” yoOntemiyle
coziimlenebilir. Bu yontemde karar verici, kendisinin, agacin sonunda 6demelerin

oldugu yerde bulundugunu Varsaymaktadlr.45

Diger bir yontem olarak simiilasyon tekni@i ise belirsizlik, rassallik,
deneysellik, davranis analizi, sistem goriisii ve evrimsellik gibi kosullarin var olmasi
durumunda gerceklestirilebilir. Simiilasyon, bir siirecin modelini gelistirerek, bu
model iizerinde deneme - yanilma deneyleri yaparak, siirecin zaman i¢indeki
davranigin1 Ongoriilemeye yarayan onemli bir aractir. Karar verici gercek sistemin
belirsizlikleri, karsilikli  bagimliliklar1 ve dinamik etkilesimlerinden Onemli

varsaydiklarin1 kurulan deneysel simiilasyon modelinin biinyesine katmaktadir.
Simiilasyon;
e Belirli kararlarin sonuglarin ve gidisatlarini tahmin etmekte,
e Gozlemlenen sonuglarin sebeplerini belirlemede,
e Yatirim yapmadan 6nce problem alanlarini belirlemede,
e Degisikliklerin etkilerini ortaya ¢ikarmada,
e Biitiin sistem degiskenlerinin bulunmasini saglamada,
e Fikirleri degerlendirmede ve verimsizlikleri belirlemede,
e Yeni fikir gelistirmeyi ve yeni diisiinceyi tegvik etmede,
¢ Planlarin biitiinliigiinii ve fizibilitesini test etmede kullanilmaktadar.

Riske gore uyarlanmis iskonto yonteminde ise, riskli yatirimin yillara gére net
nakit akimlar1 tek tek tahmin edilir. Degisim araliklar1 bilinmez ve iizerinde
durulmaz. Yatinm risksiz yatirnmlara gore daha yiiksek bir iskonto oram ile

degerlendirilir.

4 S. Glimiisoglu, Sayisal Yontemlere Yonetsel Yaklaslmizmir, 2000, s.77.
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Son olarak belirlilik esdegeri yonteminde, yatirnmin ekonomik Omrii i¢inde
her yila ait net nakit akimlar1 tahmin edilir. Bu degerler riski etkilemektedir. Net
nakit akimlarmin tam bilinen yani tam olarak emin olunan kisimlar1 belirlenir.
Projenin yasam devri boyunca tahmin edilen net nakit akimlarinin belirlilik
esdegerleri yani belirli olan degerleri saptanir ve daha sonra risksiz bir iskonto orani

kullanilarak bugiine indirilir.

Her yildaki belirlilik esdegerlerini belirlemek icin iliskin yildaki net nakit
akimi bir belirlilik es deger katsayist ile carpilir. 1 ile O arasinda degerler alan
belirlilik es deger katsayilari, her yildaki tahmini net nakit akimlarinin (riskli net
nakit akimlarinin) belirli olan miktarinin kendisine boliinmesi ile elde edilir. Risk ne
kadar yiiksek olarak diistiniiliiyorsa belirlilik es degeri katsayis1 0’a o kadar cok
yaklasacaktir. Aksi durumda ise deger 1’e yaklasacaktir.
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IKiNCi BOLUM

YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE ALTERNATIF
METOT OLARAK REEL OPSiYON YONTEMi

2.1. Opsiyon Kavram

Opsiyon sozlesmelerinin tarihine bakilacak olursa, ilk kullaniminin Yunan ve
Roma donemlerine kadar uzandigi goriiliir. Bu devirde, filozof Thales astronomi
bilgisinden yararlanarak, ilkbaharda zeytinden iyi iirlin alinacagim tahmin etmis ve
pres sahipleri ile anlagmistir. Tahmin dogru ¢ikinca, Thales opsiyon anlasmasini
devreye sokmus ve presleri diger ciftcilere kiralayarak, kar elde etmistir.
Opsiyonlarin gecmisi her ne kadar eski Yunan ve Roma devirlerine ait olsa da 17
y.y.’da Holllanda’da lale soganlar1 lizerine yapilan opsiyonlar dikkate alinmalidir.
Ayrica, Avrupa’da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin, A.B.D.de ilk
kullanimi i¢ savag zamamndadir. 19y.y.‘da opsiyonlar likidite agisindan sikinti
yarattigindan ve takas giivencesi olmadigindan islem maliyetleri yiikselrnistir.46
Opsiyonlar 1973 yilinda Chiago Board Options Exchange Borsasi’nin kurulmasiyla
organize kurumda islem gormeye baslamistir. ilk olarak call opsiyonu isleme

alinmagtir.

Opsiyon, iki kisi arasindaki kontrattir. Birinci sahis, yani opsiyonu satin alan
kisi belirli bir prim oder. Alici, belirli bir varligi, belirli bir fiyattan, belirli bir
zamanda alma veya satma hakkina sahiptir. Kisacasi, bir opsiyon alma veya satma
hakkini verir. Opsiyonlart finansal kontratlar olarak diisiiniildiigiinde opsiyonlarin
cesidi ¢ok fazladir. Ornek olarak, bir kontrat1 iptal etme ya da bir ucak bileti
degistirme haklar1 da birer opsiyondur.

Opsiyon, Latince bir terim olup, tercih ve se¢im anlamlarina gelmektedir.

Ekonomik bir terim olarak opsiyon, herhangi bir varligi anlasilan bir tarihte sabit bir

46 Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Girig, Vadeli Islem Piyasas1 Miudiirliigi, IMKB,2002, 5.119
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fiyattan satma ya da alma hakki veren araclar olarak tanimlanabilir. Opsiyonun en
onemli Ozelligi, opsiyonu elinde tutan tarafin, islemin vadesi geldiginde, bu

hakkindan Vazgegebilmesidir.47

Opsiyonlar, degeri baska bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev
riinlerdir. Opsiyon, alan tarafa, {izerine opsiyon yazilan mal veya menkul kiymeti
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, belirli bir fiyattan, belirlenen
miktarda alma veya satma hakkidir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, alic1 tarafa bir
hak saglarken buna karsilik satici tarafi ylikiimliiliik altina sokmaktadir. Saticiya,
altima girdigi yiikiimlilik ile aldigi riske karsilik olarak, alicinin aldigr hak

karsiliginda 6dedigi tutara ise opsiyonun primi denilmektedir.
Opsiyona iligskin bazi terimleri siralayacak olursak;

Opsiyon Sozlesmesi; opsiyonu satin alan tarafa belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya
satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan sozlesmeyi ifade eder.* Opsiyon

sozlesmesinin alt1 temel unsuru vardir:

Opsiyon tiiriiniin (satin alma veya satma) belirlenmesi,
Teslim edilecek malin belirlenmesi,
Malin fiyatinin belirlenmesi,

Malin miktarinin belirlenmesi,

A

Opsiyon sahibinin iglem hakkini kullanabilecegi zaman araliginin agik
bir sekilde belirlenmesi,

6. Opsiyon priminin veya fiyatinin belirlenmesidir. *

7 www.tskp.com.tr, Yatirimer Sozliigii/Opsiyon

* Vadeli islem ve Opsiyon Borsast, Tiirev Araglar Risk Bildirim Formu,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/riskbildirimformu.pdf(2 Mart 2007), s.1.

4 Korkmaz, Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlari, 1.Basim, Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa,1999.
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Kullanim fiyat1 (Exercise Price, Strike Price); Opsiyon sozlesmesinde
onceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek
alim ya da satim fiyatldlrso. Alim opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmak istediginde
menkul kiymetleri teslim alabilmesi i¢in s6zlesmede belirtilen kullamim fiyat1 kadar
bir bedel 6demek durumundadir. Ayni sekilde elindeki satim opsiyonunu kullanmak
isteyen yatirnmci, menkul kiymetlerini kisa tarafa satacagt menkul kiymetleri

sozlesmede yer alan fiyattan (kullanim fiyatindan) satmaktadir.

Vade; Opsiyon sahipleri opsiyonu arac1 kurumun koydugu onceden belirli bir
tarihe kadar uygulayabilir. Bu tarih genellikle opsiyonun son giinii olmaktadir.
ABD’de opsiyonlarin son giinii ayin {iciincii Cuma giiniinden sonra gelen ilk
cumartesi giliniidiir. Eger bir tatil nedeni ile Cuma islem yapilamiyorsa son giin

Persembe giinii olacaktir.”!

Opsiyonun primi; opsiyonun sagladig haklari1 satin almanin fiyatidir. Prim
karsiliginda opsiyonun saticist belirli yiikiimliiliikler tistlenmektedir. Opsiyonun

uygulanip uygulanmamasina bagli olmaksizin prim saticida kalacaktir. Prim borsada

islem goren opsiyonlarda tek degiskendir. Alinip satilan hisse sayisi, gecgerlilik sonu
ve kullanim fiyat1 standarttir. Primler bes degiskene bagh olarak degismektedir; (1)
ilgili hissenin fiyati, (2) vade ya da gegerlilik sonuna kalan siire, (3) faiz oranlari,
gelecekteki fiyat degiskenligi ve (4) kar paylari. Matematik formiiller bu

degiskenlere dayanarak opsiyon priminin kurumsal degerini belirlemektedir.’>

Takas kurumu; piyasada alictya karst satici, satictya karsit alici
konumundadir. iki taraf da kars: tarafta kimin oldugunu bilmez. Iki tarafa kars
sorumlu olan kurumdur ve borsadaki tiim islemler onun aracilifiyla olmaktadir.
Kurum iki tarafin iglem isteklerini eslestirir ve iki taraf i¢in de islemin garantisidir.
Opsiyonu yazan taraf (writer) opsiyonun igerdigi degerin belirli bir ylizdesi kadar
teminati1 takas kurumuna yatirmak zorundadir. Opsiyon sdzlesmesinde sadece kisa

tarafin yiikiimliiligi s6z konusu oldugundan yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinin

 hitp://www.baskent.edu.tr/~gurayk/

>! Mehmet Baha Karan, Yatirrm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi kitapevi, 2004, 5.603.
52 jhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Istanbul: Literatiir Y., 1997, s.95.
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garantisi olarak kisa taraftan teminat talep edilmektedir. Uzun tarafin, opsiyonun
kullanim asamasina kadar bir yiikiimliiliigii dogmadigindan ve sdzlesmeyle bir hak

elde ettiginden teminat alicidan istenmemektedir.”®

2.1.1. Opsiyon Cesitleri ve Unsurlari

Opsiyonlari alim opsiyonu, sattim opsiyonu ve Avrupa opsiyonu, Amerikan
opsiyonu olmak {izere iki cat1 altinda baghica dort cesidi bulunmaktadir. Alim
opsiyonu (call option), opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye dayanak mal veya menkul
kiymeti 6nceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyat1), satin alma hakkini saglar.
Satim Opsiyonu (put option), yine opsiyonu alan tarafa, dayanak mal veya menkul
kiymeti, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma hakki saglar. Amerikan tipi opsiyon
belli bir zaman dilimi i¢inde kullanilabilirken, Avrupa tipi opsiyon ise sadece vade

sonunda kullanilabilir.

Opsiyonlar1 daha detayh siniflandiracak olursak; opsiyonlar dort grup altinda

siiflandirilabilir.
¢ Taraflarina Gore Opsiyonlar
® Vadelerine Gore Opsiyonlar
¢ Konusuna Gore Opsiyonlar

e Karlilik A¢isindan Opsiyonlar

2.1.1.1.Taraflarina Gore Opsiyonlar

Bu tiir opsiyonlar iki ¢esittir.

3 IMKB, s.123.
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2.1.1.1.1. Satin Alma Opsiyonu: (Call Options)

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye
kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki
veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan taraf1 ise alicimin talebi halinde satmaya

yiikiimlii kilan sozlesmeyi ifade eder.

Bir yatirime1 gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diisiiniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu
satin alir. Vade geldiginde alici taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyat1 ile
opsiyon sdzlesmesindeki fiyati1 karsilagtirarak opsiyonu kullanmip kullanmayacagina
karar verir. Eger sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse
opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan yiikiimliiliigiinii yerine
getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sdzlesmedeki fiyattan
daha diisiikse opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine menkul
kiymeti piyasadan almay1 tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin)
beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla
artmayaca@l yoniindedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajh

olmadig1 i¢in opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldigi prim kadar kar edecektir.

2.1.1.1.2. Satma Opsiyonu (Put Options)

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye
kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki
veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi

halinde satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi veya
cekincesi vardir. Beklentisi dogru ¢iktigi takdirde elindeki menkul kiymetleri
piyasaya gore daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir.
Elinde menkul kiymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin
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alip opsiyon yazicisina satarak kar etmesi de miimkiindiir. Ancak fiyatlar alicinin
bekledigi yonde gelismezse, yani fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alict i¢in
karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken
daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina satmak istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan
dogan hakkimi kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 s6z
konusu olacaktir. Diger taraftan opsiyon yazicisimin beklentisi alicinin tam ters
yoniindedir.  Gelecekte fiyatlarin  yiikselecegini  beklediginden opsiyonun
kullamlmayacagini veya fiyatin aldig prim kadar yiikselmeyecegini tahmin etmekte
ve aldig1 prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir. Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin
aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve
opsiyonu yazan i¢in zarar olusacaktir. Dolayisiyla, satim opsiyonu almis olan taraf

s0z konusu varlig1 satabilecegi minimum bir fiyat1 garantilemis olmaktadir.”

2.1.1.2. Vadelerine Gore Opsiyonlar
Vadelerine gore opsiyonlar iki gesittir.
2.1.1.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan Tipi Opsiyonlar, vade giiniine kadar herhangi bir zamanda,
onceden belirlenmis fiyattan igleme konabilir. Kisacasi, Amerikan tipi opsiyonlarda

vade giiniinii bekleme zorunlulugu yoktur.

2.1.1.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa Tipi Opsiyonlar, sadece vade giiniinde isleme konabilen
opsiyonlardir. Bu iki opsiyon arasindaki en temel farklilik, Amerikan tipi opsiyonlar
erken kullanim hakkina sahipken, Avrupa tipi opsiyonlarda bu hak s6z konusu

degildir.

> www.spk.gov.tr.pgdd/vadeliislem.html
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2.1.1.3. Konusuna Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri ¢esitli kiymetler iizerinden yapilabilir. Bunlarin

baslcalar;

- Doviz Opsiyonlari

- Hisse Senedi Opsiyonlar1

- Faiz Opsiyonlar1

- Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar

- Endeks Opsiyonlar1

2.1.1.3.1. Déviz Opsiyonlari

Borsaya bagli gelecek sozlesmeleri ve vadeli teslim sozlesmeleri ilerde
yapilacak doviz islemlerine uygulanacak kuru bugiinden belirler. Boylelikle kur riski
Onlenmis olur. Ama bunlarin higbirisi miisteriye, sozlesme yapildiktan sonra onu
yerine getirmeme hakki vermez. Ilerideki tarihte spot kur daha uygun ise, miisteri,
sozlesmeyi uygulamak istemeyebilir ve spot piyasada islem yapmay: tercih eder.

Déviz opsiyonlari bu ihtiyactan dogmustur.>

Doviz opsiyonu, sahibine, dnceden belirlenmis belirli bir vadede ve belirli bir
fiyattan, belirli bir miktarda dovizi, opsiyon alicisina satin alma veya satma hakki
tanirken, opsiyon saticisina yiikiimliilik yiikleyen sozlesmedir. A.B.D.’deki
Philadephia Borsasi, diinyanin islem hacmi bakimindan en biiyiik doviz opsiyon
borsasidir. Borsa diginda yapilan opsiyon sdzlesmeleri ise, Newyork, Londra ve
Tokyo’da yapilmaktadir. Doviz opsiyon piyasasinin gercek islem hacmi ile ilgili
olarak, bu opsiyonlarin c¢ogunlukla tezgah iistii piyasalarda islem gormesinden
dolayi, gercek rakamlari tespit etmek miimkiin degildir. Doviz opsiyonlari, riski

kontrol etmek ve spekiilatif amacl yatirmrm yapmak isteyenlere cesitli alternatifler

35 Seyidogle,Halil; Uluslararasi Finans, Istanbul,1997,s.113
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sunmaktadir. Bu nedenle, doviz opsiyonu piyasasinda aktif olarak islem yapacak
yatirimcilarin, ddviz opsiyonunun degerini hesaplamalari lazimdir. Bu degeri

belirlerken, birden ¢ok faiz oraninin modele dahil edilmesi gerekir.56

2.1.1.3.2. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini, Onceden
belirlenmis bir fiyattan belirli bir siire i¢inde alma veya satma hakki verir. Bu
opsiyonlarin, hisse senedi ihra¢ eden isletmelerle bir ilgisi yoktur. Bu cesit
opsiyonlar, isletmelerin hisse senetlerinin degerleri tizerine girilmis birer bahis olarak

nitelendirilebilir.

2.1.1.3.3.  Faiz Opsiyonlari

Faiz Call opsiyon sdzlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir vade icerisinde
veya belirli bir vade sonunda, dnceden saptanmis faiz orani iizerinden belli tutarda
fon saglamak hakkini vermektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi beklentisi icerisinde
olan firmalar faiz Call opsiyonu satin alarak faiz oranlarindaki yiikselise karsi
kendilerini koruyabilmektedir. Faiz Put opsiyonu ise sahibine belirli bir vade
icerisinde veya sonunda Onceden saptanmis faiz orami iizerinden, belirli tutarda
mevduati bir zorunluluk olmadan yatirma hakki vermektedir. Faiz opsiyonlar1 faiz
tastyan menkul kiymetlere dayali opsiyonlardir. Bu opsiyonlar borsada alinip
satilabildikleri gibi (exchange traded) borsa digi da (over the counter) islem
gormektedirler. Ozellikle “tezgah iistii” olarak adlandirilan bu sonuncusu son yillarda

cok carpici bir geligim gtisterrnjstir.5 !

36 Korkmaz, Turhan; Hisse Senedi Opsiyon ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Bursa,1999,s.32

57 Donmez,Cetin Ali; Yilmaz, M.Kemal; Basaran, Yaman; Kartalli, Yesim; Dogru, Giizin; Finansal
Vadeli Islem Piyasalarina Giris, Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii, IMKB, 2002, s.127
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2.1.1.3.4. Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Bu tip opsiyonlar, ilk defa 1982 yilinda finansal enstriiman olarak
kullanilmigtir. Opsiyon sdzlesmesine konu olan varlik, gelecek sozlesmesidir. Basta
A.B.D., Ingiltere ve Kanada olmak iizere gelismis bir ¢ok opsiyon borsalarinda tarim

tiriinleri tizerine gelecek sozlesme opsiyonu yazilmaktadir.

Gelecek sozlesmesi opsiyonlari, sahibine belirli bir siire iginde, belirli bir
gelecek sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki taniyan, yiikiimliiliik
vermeyen finansal aractir. Bu ddeme siiresi, yatirimciya simrlt bir riskle, biiyiik
karlar elde etme sansi vermektedir. Opsiyon sahibinin amaci, bu anlagsmay1 satin
almak veya satmak degil, piyasa degerinden yararlanarak kar elde etmektir. Bu tiir

sozlesmelerin bityiik cogunlugu Amerikan tipi opsiyondur.”®

2.1.1.3.5. Endeks Opsiyonlar

A.B.D.’de degisik endeks opsiyonlart alimip satimaktadir. Endeks
opsiyonlarinin satin alinmasiyla yatirimci menkul kiymetleri tek tek se¢me geregini
duymamaktadir. Yatirimcinin sadece pazarin hangi yone gidebilecegini analiz ederek

karar vermesi gerekecektir.

2.1.14. Karhlk Acisindan Opsiyonlar

Karlilik agisindan opsiyonlar karda (asli degerli), basa bas ve zararda (asli

degersiz) opsiyonlar olmak iizere lice ayrilir.

2.1.1.4.1. Karda Opsiyonlar

Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan diisiikse, bu opsiyona

karda opsiyon denir. Bu opsiyon kullanildigr zaman, spot fiyat ile kullanim fiyat1

58 Korkmaz, Turhan; a.g.e.,s.31
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arasindaki fark kadar bir kar olusur. Opsiyonu kullanan yatirimei1 sdzlesmeye konu
menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan alip spot piyasada sattigi
takdirde kar edecektir. Kisacasi, vade siiresi icerisinde, herhangi bir anda yiiriirlige
kondugu takdirde sahibine kazang saglayacak opsiyonlara karda opsiyon denir. >

Karda bir alim opsiyonu agagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
Kullanim Fiyat1 + Prim < Cari Pazar Fiyat1

Bir satim opsiyonunun karda olabilmesi i¢in, kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatindan yiiksek olmasi gerekir. Bu durumda, opsiyonu alan taraf dayanak varligi,
piyasada gegerli olan spot fiyattan daha yliksek fiyata opsiyonu yazan tarafa

satabilecektir. Karda bir satim opsiyonu asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

Kullanim Fiyat1 > Cari Pazar Fiyati + Prim

2.1.1.4.2. Basa Bas Opsiyonlar

Uzerine opsiyon yazili iiriiniin piyasa fiyat: kullanim fiyatina esitse, o opsiyon
basa bas opsiyon olarak adlandirilir. Bu durumda opsiyonun kullanilmasiyla ne kar
ne de zarar s6z konusudur. Bu tiir basa bag opsiyonlarda, yatirimcinin alim opsiyonu
kullanmas1 ile menkul kiymeti spot piyasadan saglamasi arasinda bir fark

olmayacaktir.

2.1.1.4.3. Zararda Opsiyonlar

Vade siiresi i¢inde, herhangi bir anda yiiriirliige konmasi halinde, sahibine
zarar ettirecek opsiyonlara zararda opsiyon denir. Alim opsiyonlarinda, piyasa fiyati

opsiyonu kullanma fiyatindan diisiikse opsiyon zarardadir (asli degersizdir). Bu

59 Apak, Sudi; Uluslarasi Finansal Teknikler, Bilim Teknik Yayinevi, 2. Baski, 1995, s.32
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durumda menkul kiymetleri piyasadan almak daha karli olacaktir.® Zararda bir alm

opsiyonu asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

Kullanim Fiyat1 + Prim > Piyasa Fiyati

Satim opsiyonunda ise, kullamm fiyat1 spot piyasa fiyatindan diisiikse,
menkul kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmak zarara neden

olacaktir. Zararda bir satim opsiyonu asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

Kullanim fiyat1 < Piyasa Fiyat1 + Prim

2.1.2. Opsiyon Fiyatimi Belirleyen Etkenler
Bir opsiyonun fiyatini belirleyen etkenleri asagidaki gibi siralanabilir.

1.Cari Pazar Fiyati: Satin alma opsiyonu kullanildiginda 6demesi hisse
senedi fiyatinin kullanim fiyatim1 asan miktar kadar olacaktir. Boylece satin alma
opsiyonlar1 hisse fiyati1 arttig1 kadar degerli, kullanim fiyati arttigi kadar degersiz
olacaktir. Satma opsiyonu icin 6deme, kullanim fiyatinin hisse fiyatin1 agan miktar1
kadardir. Yani satma opsiyonlar1 satin alma opsiyonlarinin tam tersi bir davranig
icerisindedir. Satma opsiyonlar1 hisse senedi fiyati arttikca daha degersiz, azaldikca

daha degerli olacaktr.

2.Kullanim Fiyati: Kullanim fiyati opsiyonun yasami siiresince
sabitlenmigtir. Tiim diger faktorler sabitken satin alma opsiyonu i¢in daha diisiik
kullanim fiyat1 daha yiiksek opsiyon fiyati demektir. Ornegin bir alim opsiyonunun
kullanim fiyat1 100$ ise, 110$ spot fiyat i¢in bu opsiyonun i¢sel degeri 10$ olacaktir.
Kullanim fiyat1 105$ oldugunda ise igsel deger 5$ olacaktir. Satma opsiyonlari i¢in
daha yiiksek kullanim fiyati daha yiiksek i¢sel deger demektir.

60 http://www .baskent.edu.tr/~gurayk/
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3.Vadeye Kalan Zaman: Vadeye kalan giin sayis1 ne kadar fazla ise, opsiyon
alicisinin hisse senedinin fiyati konusundaki tahmininin geriye kalan zaman siiresi
icinde gerceklesme sansi da o kadar fazla olacaktir. Bunun tersi olarak, saticinin riski
artacak ve daha yiiksek bir opsiyon primi talep edecektir. Vade sonuna ne kadar az
siire kalirsa, zaman degeri ve dolayisiyla opsiyon fiyat1 da o kadar diisiik olacaktir.
Ancak bazi durumlarda, Avrupa tipi opsiyonlarda vade sonuna kadar opsiyonun
kullanimi s6z konusu olmadigindan, vade siiresince ortaya ¢ikacak gelismeler vadesi
uzun olan opsiyonun digerine gore daha olumsuz etkileyebilir. Ornegin, vadesi uzun
olan opsiyonun vadesinden Once temettii ddemesi bekleniyorsa vadesi kisa olan bir
satin alma opsiyonu daha avantajli oldugundan fiyat1 da daha yiiksek olabilecektir.
Vadesi uzun olan opsiyonu elinde bulunduran yatirimci vade sonuna kadar beklemek
zorunda oldugundan temettii nedeniyle hisse senedinin fiyatinin diismesinden
olumsuz etkilenecektir. Bu da opsiyon sozlesmesinin fiyatina olumsuz etki

edecektir.®!

4. Volatilite: Bir hisse senedinin volatilitesi hisse senedinden saglanabilecek
getirilerin degiskenliginin Slgiistidiir. Diger faktorler sabitken opsiyonun dayandigi
varligin daha yiiksek olarak dl¢iilmiis volatilitesi yatirimcilar: opsiyon igin daha fazla
prim Odemeye itecek ve daha fazla yatinmci bu varlik i¢in opsiyon yazacaktir.
Ciinkii yiiksek volatiliteye sahip bir opsiyon, sahibinin beklentileri yoniinde hareket

olasiliginin fazla oldugu anlamina gelmektedir

Opsiyon ticaretinde en fazla kullanmilmig fakat en az anlasilmis kelime
volatilitedir. Cogu insanin aklinda volatilite i¢in fiyat hareketleriyle alakali sezgisel
bir tamim vardir. Yillik periyotta en yiiksek 120 ile en diisik 80 arasmnda fiyat
hareketine sahip bir hisse, 105 ile 95 arasinda bir fiyat hareketine sahip bir hisseden
daha fazla volatiliteye sahiptir. Guinliik olarak da 5$ bir degisim araligina sahip bir

hisse 2$ degisim araligina sahip bir hisseden daha fazla volatiliteye sahiptir.62

Opsiyon ticareti yapan kisi normal bir ticaret¢i gibi piyasanin yonii

konusunda duyarhidir. Ama normal bir ticaret¢ciden en Onemli fark, opsiyon

o1 iMKB, s. 135.
62 310ptions Institute, Options: Essential Concepts and Trading Strategies, 3rd Edition, Chicago:
McGraw-Hill, 1999, s. 57.
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ticaret¢isinin piyasanin hizina son derecede duyarli olmasidir. Eger piyasanin hizi bir
varlik i¢in diisitkse o malin karda olma olasilig1 da o derece diisiiktiir. Bir bakima
volatilite piyasamin hizinin Olgiisiidiir.  Yavas hareket eden piyasalar diisiik

volatiliteye sahip, hizli hareket eden piyasalar ise yiiksek volatiliteye sahiptir.®®

5. Risksiz Faiz Oram: Riskisz faiz oranin opsiyon fiyatina etkisi diger
faktorlerden bir az daha belirsizdir. Ekonomide faiz oranlar1 yiikseldiginde,
yatirimcilarin hisse senetlerinden beklenen getirileri yiikselme egilimine girer. Ek
olarak yatirimcilarin elde ettigi herhangi gelecek nakit akislarinin bugiinkii degeride
diiser. Bu 2 etkinin bir araya geldigindeki tesiri satin alma opsiyonlarin degerini

diisiiriirken satma opsiyonlarmin degerini yiikseltir.**

6. Temettii: Temettii hisse senedine ve endekslere dayali opsiyonlarin
degerlendirilmesinde dikkate alinmaktadir. Temettii hisse senedi fiyatini
diisiireceginden call opsiyonlarin fiyat1 temettii ile ters yonde hareket etmektedir. Put
opsiyonlarin degeri ise temettii 6demesi ile yiikselmektedir. Temettii 6deyen hisse
senedinin spot fiyat1 diiseceginden put opsiyonu olan yatirimecilar ellerindeki hisse
senetlerini put opsiyonu yazan tarafa piyasaya gore daha yiiksek fiyattan

satabilecek.®

2.1.3. Opsiyon Fiyatlandirilmasinda Kullanilan Faktorler
Fisher Black ve Myron Scholes 1973’te opsiyon fiyatlamasinda kullanilan

Analitik modeli gelistirmislerdir. Black — Scholes, bu modeli ortaya koyarken bazi
varsayimlar1 géz oniinde tutmustur:

1. Piyasada siirekli ticaret yapilabilir.

2. Bor¢ vermede ve 6diing almada, opsiyonun vade sonuna kadar risksiz faiz

orani vardir.

% Sheldon Natenberg, Option Volatility and Pricing: Advanced Trading Strategies and Techniques,
New York:McGraw-Hill, 1994, s. 51.

% Investor's Business Daily, Investor's Business Daily Guide to the Markets, New Jersey: John
Wiley and Sons, 1996, s. 190.

* IMKB, 5.136.
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3. Islem masraflar1 ve vergiler ihmal edilmektedir.

4. Aktif kazan¢ oram normal dagilhimlidar.

Black — Scholes modeli, opsiyonun degerini analitik olarak hesaplar ve kesin
deger verir, fakat sadece Avrupa opsiyonlarinin deger hesabinda kullamlir. Diger
opsiyon tiirlerinde niimerik fiyatlama modelleri kullanilir, siklikla da aga¢ modeli ve

Monte Carlo simiilasyonu modelleri kullanilmaktadir.

Buna gore bir opsiyonun fiyatimi etkileyen faktorler;®
Menkul kiymetin su andaki piyasa degeri,

Opsiyonun bitmesine kadar kalan siire,

Opsiyonun islem fiyati,

Piyasadaki risksiz faiz orani,

U R e

Genellikle tek tahmin edilmesi gereken faktdr olan menkul kiymetin
degiskenligi

6. Menkul kiymetin verdigi nakit ddemeler, temettii gelirleri vb.

2.2. Reel Opsiyonlarin Ortaya Cikis Siireci ve Kullanim Alanlari

Reel opsiyon terimi ilk olarak 1977 yilinda Myers tarafindan Black ve
Scholes (1973) ve Merton (1973) ‘un calismalarinin ardindan kullanilmistir.

Daha sonra reel opsiyon yontemi genis bir gercevede ve bircok alanda
kullanilmaya baglanmistir. Bu alanlarin basinda ise enerji ve dogal kaynaklar

gelmektedir.

Tourinho (1979) reel opsiyonlar1 dogal kaynaklar alaninda kullananlarin
onciisii olmustur. Brennan ve Schwartz (1985) opsiyon modelleriyle bir madenin
caligmasinin durdurulmast veya isin tamamen birakilmasina iligkin caligmalar
yapmistir. 1988 yilinda Padock MIT enerji laboratuarinda opsiyon teorisini

kullanarak leasing ve gelisme yatirimi hakkinda deneyler yapmistir. Bu c¢aligmalar

% Uzunlar Evcan,Aktan Mehmet, Finansal Opsiyonlar Gergek Opsiyonlar ve Uygulamalari, Gazi
Kitapevi, Ankara,2005, s.30.
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reel opsiyon modelinin indirgenmis nakit akim analizine gore daha iyi sonuglar

verebilecegini ilk kez ortaya koymustur.

Bjerksund ve Ekern (1990) petrol isleme ve sektoriinde durdurma ve iptal
etme lizerinde reel opsiyon modeli ile ¢caligmistir. 1992 yilinda Hermelot termal gii¢
kaynaklarmin cevreye ne kadar zarar verebilecegi iizerinde ve Kemna (1993) bir cok
ornek olay ile zamanlama opsiyonlari iizerinde cesitli calismalar yapmistir. 1996’da

Dias bu modeli petrol arama ve tiretiminde kullanmigtir.

Reel opsiyon modeli, Trigeorgis (1999) tarafindan Ar-Ge projeleri, internet
ticareti, esnek isletim sistemleri, gsirket birlesmeleri, isletmelerin kazanclar1 hatta

kiiresel 1sinma ve gevresel politikalara kadar pek ¢ok alanda kullanilmustir.

2002 yilinda ise Louberge niikleer enerji kaynaklarinin ¢evreye ne kadar zarar
verebilecegi lizerinde reel opsiyon yontemini kullanarak caligmalarda bulunmustur.
Latter 2005 yilinda reel opsiyon teorisini oyun kurami ve genetik algoritma ile
birlestirerek modele yeni bir bakis acis1 kazandirmistir. Brezilya’da Moreira (2004),
Castro (2000) ve Gomes (2002) termal giic ve santralleri hakkinda reel opsiyon

teorisine dayanan benzer ¢alismalarda bulunmustur.

Giiniimiizde, reel opsiyon metodu sadece dogal kaynaklara dayali projelerle
sinirl1 degildir. Teorik gelismelerin yam sira, reel opsiyon metodunun uygulama
alanlar1 strateji  belirlemeden piyasa degerinin belirlenmesine, sozlesme
degerlemesinden portfoy yonetimine ve risk ydnetiminden miihendislik
tasarimlarinin modellenmesine kadar ¢ok hizli bir sekilde genislemektedir. Reel
opsiyon metodolojisi, dogal kaynaklar sektoriinden, gayrimenkuller, ARGE, bilgi
teknolojileri, eczacilik, imalat, yonetim denetimi ve altyap: sektoriine kadar pek ¢ok

sektorde uygulanmaktadir.

Trigeorgis, yaptigi calismalarda (1996), biinyesinde opsiyon barindiran bazi
durumlar asagidaki gibi aciklamistir:
e Arazi haklarinin satin alinmas1 maden rezervlerinin ¢ikarilmasi opsiyonunu
sunar.

e Patent alinmasi yeni bir Uiriiniin gelistirilmesi opsiyonu sunar.
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® Bir imalat tesisi i¢in biiylime opsiyonu s6z konusu olabilir. Yatirim icin bazi
ek harcamalar yapildiginda daha yiiksek gelirler saglanabilir.

e FElde edilen gelirlerin isletmenin degisken maliyetlerini karsilamamasi
durumunda {iiretimin gegici bir siire durdurulmasi ya da sonlandirilmasi
ihtimali olabilir. Bu, o yilin gelirinin alim opsiyonu olarak ifade edilebilir.
Opsiyonun kullanma fiyati isletmenin degisken maliyetidir.

e Opsiyon, bir projenin sonlandirilmasi esnasinda var olabilir. Varliklarin ikinci
el piyasasinda hurda degerine satilmasi bir opsiyondur.

® Yeni bir pazara adim atma opsiyonuna sahip olmak adina farkli bir alanda
faaliyet gosteren bir firmanin satin alinmas1 gerceklestirilebilir.

* Bir ARGE projesinin basarili olmasi, ileride projenin ticari bir {iriin haline
gelistirilerek pazara sunulmasi opsiyonu tagimaktadir.

¢ Firmanin borglari, firma degerinde alim ya da satim opsiyonlar1 olarak

goriilebilir.

Reel opsiyonlar metodunun ¢ikis noktasi finansal opsiyonlarin fiyatlanmasi
olmasina ragmen, reel opsiyonlar sirketlerde sadece bir opsiyon degerinin
hesaplanmasi amaciyla kullanilmamaktadir. Yakin zamanda yapilan bir aragtirma
(Triantis ve Borison 2001), reel opsiyonlar metodunun farkli sirketlerde hangi

amaglarla kullanildigini ti¢ maddeyle aciklamaktadir.

1. Reel opsiyonlar bir diisiince tarzi olarak algilanabilir. Bu gibi durumlarda,
reel opsiyonlar esasen karar problemlerini Kkalitatif olarak bi¢imlendirmek ve

paylasmak ic¢in bir dil olarak kullanilmaktadir.

2. Reel opsiyonlar bir analitik ara¢ olarak tipi bilinen iyi tammlanmis

projelerin degerlemesinde kullanilmaktadir.

3. Reel opsiyonlar organizasyonel siirecin bir pargast olarak stratejik
opsiyonlarin saptanmasi ve uygulanmasi amaciyla yOnetsel bir ara¢c olarak

kullanilmaktadir.

Arastirma ayrica reel opsiyon metodunun pratikteki uygulamalar1 iizerine

asagidaki yorumu sunmaktadir: “Yoneticilerin birgcogu reel opsiyonlar metodunu,
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yeni piyasa kosullarina uyum saglamak iizere ortaya konulan devrim niteligi tasiyan
bir ¢oziim olarak gérmemektedir. Bunun yerine, hissedarlarin karliligini arttirmak
amaciyla yatirnm projelerinin degerlemesini ve sermayenin tahsisatini gelistiren
evrimsel bir siirecin parcasi olarak gérmektedir. Bu metoda adaptasyonu, firmanin
cikarlarimt daha iyi bir sekilde savunarak karar verme olanaginm1 saglayacak
rekabetsel bir avantaj unsuru olarak gormektedir. Diger yoneticiler ise reel
opsiyonlar1 kritik ticari riskleri yonetme ya da heyecan verici biiyiime firsatlarii
ortaya koyma potansiyeli olan ve ge¢misteki onemli kaygilar1 hafifleten bir metot

olarak algilamaktadir.’

Reel opsiyonlarin 6nemli oldugu yerler:

* Belirsiz is kosullarinda yonetime yardimci olabilmek igin, sirket yatirnm karar

yollarini veya projeleri tanimlamada,

* Her bir stratejik karar yolunu degerlendirmek ve bunun finansal a¢idan fizibilitesini

ve uygulanabilirligini degerlendirmede,

* Nitel ve nicel Olciilere dayanarak bu yollarin ve projelerin Onceliklerinin

belirlenmesinde,

* Belirli kosullar altinda farkli karar yollarinin degerlendirilmesiyle veya optimal
stratejiye sebep olabilecek farkli karar yolu dizisini kullanarak stratejik yatirim

kararlarinin degerinin optimize edilmesinde,

* Yatirnmlarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesinde zamanlamay1 ayarlamada, en uygun

baslangic degerini ve maliyetini bulmada,

* Var olan ve gelisen yeni segenekleri, stratejik yatirim yollarini gelecek firsatlari

icin yonetmede.

Reel opsiyon yaklagimi bir 6grenme modelini icinde bulundurur, boylece
yonetim daha iyi ve daha acgik fikirli stratejik kararlar alir, firsatlar tizerindeki

belirsizlik zamanla kalkmaya baslar.
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Opsiyon teorisi kullanilarak yatirmm projelerinin degerlendirilmesi, reel
opsiyonlar yaklasimi olarak adlandirilir. Reel opsiyonlar yaklagimimin yatirim
projelerini degerlendirmede kullanilan diger tekniklere gore en Onemli avantaji,
projeleri dinamik bir sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, NBD yontemine gore,
proje kabul edilir veya reddedilirken, reel opsiyonlar yaklasiminda diger seceneklere
ilaveten projenin ertelenmesi secenegi de vardir. Ayrica, reel opsiyonlar
yaklasiminda projenin beklenenden ©Once veya sonra sona erdirilmesi, projenin
kiigtiltiilmesi veya genisletilmesi olasiliklar1 da dikkate alinir. Bu nedenle, yatirim
projelerinin degerlendirilmesi ve yonetilmesi esnasinda reel opsiyonlar yaklagiminin

kullanilmas1 6nem arz eder.®’

Gercek hayatta firmalar acisindan en biiyiilk problemlerden biri yatirim
kararlarinin alinmasi1 ve bu kararlarin alinmasi asamasinda kullanilacak metotlarin
belirlenmesidir. Reel opsiyon teorisi, bir yatirnm kararmin belirsizlik ve esneklik
altinda incelenmesini ve analiz edilmesini saglayan bir yaklasimdir. Reel opsiyonlar
metodu, Net Bugiinkii Deger ve Karar Analizi gibi yontemlerin belirsizlik altinda
sermaye biitgeleme kararlarinin degerlendirilmesi esnasindaki yetersizliklerine bir
coziim getirmek iizere gelistirilmistir. Reel Opsiyonlar metodolojisinin literatiire
sunulmasini miiteakiben finans ¢evresi tarafindan yaygin olarak kabul gérmiis ve
oldukca farkli sermaye yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilmistir. Bu
yaklasimin temelini finansal opsiyon degerleme teorisi olusturmaktadir. Aslinda
opsiyon bir haktir; ama gelecekte bir eylemde bulunma yiikiimliliigi degildir ve
ancak belirsizligin var oldugu durumlarda bir deger tasimaktadir.

Reel opsiyonlar metodu analistlere yonetsel esneklik ve bir projenin gelisimi
esnasinda stratejik aksiyonlar gibi kolaylikla dl¢iilemeyen 6gelerin etkilerini yatirim
projelerini degerleme siirecine katma imkam sunmaktadir. Bu agidan reel opsiyonlar
metodu, NBD metodunun bazi dezavantajlarinin iistesinden gelmektedir. Bu dgelerin
degerleme siirecine katilmasi, projenin yapisina esneklik katar, bu esneklik de
herhangi bir yatirrmin ya da projenin dogasim ciddi anlamda degistirebilir. Ayrica,

reel opsiyonlar metodu arbitraj fiyatlama teknikleri kullanarak esnekligin sundugu

7 AKIN, A., Opsiyon Teorisi Kullanilarak Yatiim Projelerinin Degerlendirilmesi: Reel
Opsiyonlar Yaklasimi, Ahmet AKIN, 01/11/2006
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imkanlara daha adil bir deger bicer ve projenin degerlemesi esnasinda olusabilecek
bazi hatalar1 da diizeltir. Reel opsiyonlar metodu sadece esnekligi fiyatlandirmaz ve
sadece belirsizligi dikkate almaz. Yatirimcilarin stratejilerini optimize etmek icin
bagvurabilecegi karar verme kurallarimi teorik olarak ortaya koymasi nedeniyle
degerli bir yontemdir. Ornegin reel opsiyonlar, bir iiretimin terk edilmesi kararini
etkileyecek bir girdinin fiyat seviyesinin belirlenmesinde ya da bir projenin
biinyesinde barindirdigi opsiyonun hemen uygulanmasi yerine bu opsiyonun daha
uygun sartlar olusuncaya kadar uygulanmasinin ertelenmesi durumlarinin

degerlendirilmesinde kullanilabilir.

2.2.1 Yatirim Projelerin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yontemi

Opsiyon teorisi kullanilarak yatirmm projelerinin degerlendirilmesi, reel
opsiyonlar yaklasimi olarak adlandirilir. Reel opsiyonlar yaklagimimin yatirim
projelerini degerlendirmede kullanilan diger tekniklere gore en Onemli avantaji,
projeleri dinamik bir sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, NBD yontemine gore,
proje kabul edilir veya reddedilirken, reel opsiyonlar yaklasiminda diger seceneklere
ilaveten projenin ertelenmesi secenegi de vardir. Ayrica, reel opsiyonlar
yaklasiminda projenin beklenenden ©Once veya sonra sona erdirilmesi, projenin
kiigtiltiilmesi veya genisletilmesi olasiliklar1 da dikkate alinir. Bu nedenle, yatirim
projelerinin degerlendirilmesi ve yonetilmesi esnasinda reel opsiyonlar yaklagiminin

kullamlmas1 6nem arz eder.®®

Gercek hayatta firmalar acisindan en biiyiilk problemlerden biri yatirim
kararlarinin alinmasi1 ve bu kararlarin alinmasi asamasinda kullanilacak metotlarin
belirlenmesidir. Reel opsiyon teorisi, bir yatirnm kararmin belirsizlik ve esneklik
altinda incelenmesini ve analiz edilmesini saglayan bir yaklasimdir. Reel opsiyonlar
metodu, Net Bugiinkii Deger ve Karar Analizi gibi yontemlerin belirsizlik altinda
sermaye biitgeleme kararlarinin degerlendirilmesi esnasindaki yetersizliklerine bir

coziim getirmek iizere gelistirilmistir. Reel Opsiyonlar metodolojisinin literatiire

% AKIN, A., Opsiyon Teorisi Kullanilarak Yatim Projelerinin Degerlendirilmesi: Reel
Opsiyonlar Yaklasimi, Ahmet AKIN, 01/11/2006
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sunulmasini miiteakiben finans ¢evresi tarafindan yaygin olarak kabul gérmiis ve
oldukc¢a farkli sermaye yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilmistir. Bu
yaklasimin temelini finansal opsiyon degerleme teorisi olusturmaktadir. Aslinda
opsiyon bir haktir; ama gelecekte bir eylemde bulunma yiikiimliliigi degildir ve

ancak belirsizligin var oldugu durumlarda bir deger tasimaktadir.

Reel opsiyonlar metodu analistlere yonetsel esneklik ve bir projenin gelisimi
esnasinda stratejik aksiyonlar gibi kolaylikla dl¢iilemeyen 6gelerin etkilerini yatirim
projelerini degerleme siirecine katma imkam sunmaktadir. Bu agidan reel opsiyonlar
metodu, NBD metodunun bazi dezavantajlarinin iistesinden gelmektedir. Bu dgelerin
degerleme siirecine katilmasi, projenin yapisina esneklik katar, bu esneklik de
herhangi bir yatirrmin ya da projenin dogasim ciddi anlamda degistirebilir. Ayrica,
reel opsiyonlar metodu arbitraj fiyatlama teknikleri kullanarak esnekligin sundugu
imkanlara daha adil bir deger bicer ve projenin degerlemesi esnasinda olusabilecek
bazi hatalar1 da diizeltir. Reel opsiyonlar metodu sadece esnekligi fiyatlandirmaz ve
sadece belirsizligi dikkate almaz. Yatirimcilarin stratejilerini optimize etmek icin
bagvurabilecegi karar verme kurallarimi teorik olarak ortaya koymasi nedeniyle
degerli bir yontemdir. Ornegin reel opsiyonlar, bir iiretimin terk edilmesi kararini
etkileyecek bir girdinin fiyat seviyesinin belirlenmesinde ya da bir projenin
biinyesinde barindirdigi opsiyonun hemen uygulanmasi yerine bu opsiyonun daha
uygun sartlar olusuncaya kadar uygulanmasinin ertelenmesi durumlarinin

degerlendirilmesinde kullanilabilir.

2.2.2. Reel Opsiyonlarm Unsurlari

Reel opsiyonlardaki degiskenler finansal opsiyonlarda oldugu gibidir. Bes ana
degisken soz konusudur. Reel opsiyonlarin degeri sz konusu bes degiskenin
farklilasmasima gore degismektedir. Temettii ise tiim reel opsiyonlar i¢in gecerli

olmayan altinc1 degigkendir. Temettiiniin dagitilmas1 her zaman i¢in sart niteliginde
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olmadigindan bes ana degiskenden ayr1 tutulmustur. S6z konusu bes ana degisken

sOyle siralanabilir:®®

1- Riskli Varhgin Degeri: Reel opsiyonlarda riskli varlik bir proje, yatirim
veya sirketler arasi birlesme projesi olabilir. Riskli aktifin degeri arttikga opsiyonun
degeri de yiikselmektedir. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasinda bu agidan
onemli bir fark vardir. Finansal opsiyonlarda opsiyon sahibi varligin degerini

etkileyemez ama reel bir varlig1 isleten yonetim bu varligin degerini artirabilir.

2- Kullanim Fiyati: Bu fiyat, bir varlik i¢in “satin alma” ya da “satma”
opsiyonu alindiginda ddenen tutardir. Opsiyonun kullanim fiyat1 arttikca satin alma

opsiyonunun degeri diiser, satma opsiyonunun degeri artar.

3- Vade Sonuna Kadar Kalan Zaman: Vade sonuna kadar kalan zaman

uzadik¢a opsiyonun degeri artar.

4- Riskli Varh@in Standart Sapmasi: Varligin riski arttik¢a opsiyonun
degeri yiikselir. Ciinkii bir satin alma opsiyonunun karsiligi varlifin degerinin,
kullanim fiyatin1 agmasina baglidir ve bunun olasilig1 varligin volatilitesinin artmasi

ile yiikselmektedir.

5- Risksiz Getiri Orani: Risksiz getiri orani yiikseldik¢e opsiyonun degeri
yiikselir.

6- Temettii: Bes ana degiskenin yaninda kar payr 6demesi artis1 opsiyon

degerini artiracaktir.

2.2.3. Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar mantig1 tizerine kurulmus olsa da
aralarinda bir takim farklar bulunmaktadir. Her seyden 6nemlisi, finansal opsiyonlar

menkul kiymetler iizerinde uygulanirken, reel opsiyonlar reel varliklar iizerine

69 COPELAND, Tom; Antikarov, Vladimir; Real Options, A Practitioner’s Guide,Texere Publishing,
New York, USA, 2001, s.6,7
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uygulanmaktadir. Bir reel opsiyon uygulamada, isletmenin kendisi ve tiim dig diinya
arasinda bir anlagsmadir ve finansal opsiyondan farkli olarak bir isletmenin ekonomik

degerini degistirebilir. Bu yiizden isletme reel opsiyonu aktif olarak ybnetmelidir.m

Reel opsiyonlar yaklagimi opsiyon fiyatlama kuramimimn reel varliklar
yonetmekte kullanilan bir uzantisidir.”' Bu yiizden opsiyon bakis acisiyla reel
opsiyonlar aym temellere dayanmaktadir. Bir reel opsiyona sahip olmak demek,
belirli bir donemde kisinin kendini taahhiit altina sokmadan bir seyi secme ya da
reddetme hakkinda sahip olmasi demektir. Reel opsiyonlar esnekligi ve
potansiyelleri birlestirdikleri i¢in degerlidir. Fakat reel opsiyonlarin finansal

opsiyonlarla benzerlik gostermesi ayni olduklar1 anlamina gelmez.

Finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar arasindaki en biiyiik fark, reel
opsiyonlarin reel varliklara uygulanabilir olmasidir. Reel bir varlik genellikle fabrika,
makine parki gibi elle tutulur seyler iken, finansal varliklar hisseleri, bonolari, nakit
ve benzerlerini ic;erir.72 Finansal opsiyonlarin isletmenin kendisine bir etkisi olmaz.
Buna karsilik, bir reel opsiyon isletmenin “reel” fiziksel ya da entelektiiel

aktivitelerini degistirebilecek bir opsiyondur.”

Baz1 finansal opsiyon ¢oziimleri; finansal benzerlikler kullanilarak ilgili
uyarlamalarin yapilmasiyla reel yatirnmlarda da kullanmigh olabilir. Fakat finansal
opsiyonlar kuraminin, aradaki bazi Onemli farklar yiiziinden reel opsiyonlara

uygulanmasi kolay degildir. Bunun sebepleri asagidaki gibi aglklanabilir;74

* Finansal opsiyonlar tipik olarak kisa siirelidir. Bir seneden kisa siirerler, buna
karsilik reel opsiyonlar uzun siireli hatta siiresizdir. Finansal opsiyonlara konu olan

varliklar pek ¢ok pazarda islem goriirler. Islem goren varliklarin negatif fiyati

0 Sydney,Howell., Andrew, Stark., David, Newton.,Dean,Paxon.,Mustafa, Cavus.,Jose, Pereira.,
Kanak,Patel., “Real Options Evaluating Corporate Investment Opportunities in a Dynamic
World”’Prenticel Hall, 2001, S.19.

"' Amram, Marta-Kulatilaka,Nalin,”Real Options Managing Strategic Investment in an Uncertain
World”,Harward Business School Press,Boston.,1999., S.13.

” Yeo, K.T,Qiu Fasheng,”The Value of Management Flexibility-A Real Option Approach to
Investment Evaluation”, International Journal of Project Management,2003,S.21.

” Howell v.dgr., a.g.e. s.14

" Yeo, Qiu, a.g.m., s.247.
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olamaz. Reel opsiyonlarda opsiyona konu olan varlik islem gérmeyen kavramsal bir
varlik olabilir ve bu yiizden bu varliklarin fiyatimin negatif olmasini engelleyecek
higbir faktér yoktur. Genellikle, reel opsiyonlara konu olan varliklar igin
gozlemlenebilecek bir pazar fiyatt yoktur ¢iinkii reel opsiyonlar islem goren

varliklarla ilgili degildir.

* Finansal opsiyonlar tek bir kullanim fiyatiyla tek bir opsiyon igerdiklerinden
genellikle oldukca basittir. Bununla beraber reel opsiyonlarin kullanim fiyatlari

zaman i¢inde degisebilir. Cogunlukla bir¢ok opsiyona konu olan tek bir varlik vardir.

* Opsiyonun degeri ve uygulanmasi i¢in en uygun olan zaman opsiyonu elinde
bulunduran sirketin pazar pozisyonundan etkilenir. Eger rekabet (tam) miikemmel
degilse opsiyonun miimkiin oldugunca ¢abuk uygulanmasi rekabetci tepkiden once
davranmak ve gelecekteki biiylime firsatlarimin tamamina sahip olabilmek icin en
uygun harekettir. Stratejik agidan avantajli durumda olundugu zaman, yiikselmis olan
belirsizlik biiylime opsiyonlarindaki yatirimi tesvik eder. Uygulamada, stratejik bir
takim olaylar erken bir yatirimi gerektirirken beklemek de toplam proje riskini
diisiirebilir, burada en uygun se¢im bu iki opsiyonu dengelemek olacaktir. Finansal
opsiyonlar ve reel opsiyonlar arasindaki en onemli fark; bir finansal opsiyonla ilgili
karar firmanin kendi degerini degistirmezken, reel opsiyonla ilgili yanlis bir kararin
firmanin kaynaklarmi ve degerini degistirecegidir. Bir finansal opsiyon ile reel
opsiyon arasindaki baska bir fark, finansal opsiyonun olduk¢a etkin bir pazarda
satilmasi, bu yiizden fiyatinin kontrol edilememesi, dolayisiyla anlasma uygulanana
kadar herkesin bilgisi aym diizeyde oldugundan pazar fiyatinin hem alict hem de

satict icin adil olmasidir.
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Tablo 2.1. Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlar Arasindaki Bashca Farklar

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar
1. Finansal opsiyonlara konu olan | 1. Reel opsiyonlara konu olan varliklar
varliklar finansal varliklar(hisse senedi, | genelde elle tutulabilen somut
bono, faiz oran1 vb.) varliklardir

2. Finansal opsiyonlar kisa vadelidir ve
bu vade genellikle ayliktir.

2. Reel opsiyonlar uzun vadelidir ve
vadeleri yilliktir.

3. Finansal opsiyonlarda piyasa faktorleri
opsiyon degeri iizerinde etkili degildir.

3.Reel opsiyonlarda dis faktorler opsiyon
degerini etkiler.

4. Finansal opsiyonlarda
degerini etkileyen oncelikli
finansal varligin fiyatidir.

opsiyon
degisken

4. Reel opsiyonlarin degerini etkileyen
oncelikli degiskenler pazara, bireysel ve
belirsiz faktorlere bagli para akiglaridir.

5. Finansal opsiyonlarin degeri reel
opsiyonlara nazaran daha diisiiktiir.

5. Reel opsiyonlarin degeri finansal
opsiyonlara gore yliksektir.

6. Finansal  opsiyonlar  finansal
piyasalarda yaklasik kirk yildirkullanil
maktadirlar.

6. Reel opsiyonlar isletme finansi
konusunda yeni bir gelismedir. Halen
bireysel finansal planlamalarda kullanil
mamaktadir.

7. Finansal opsiyonlar konusunda
organize piyasalar mevcuttur.

7. Reel opsiyonlar icin organize piyasalar
mevcut degildir.

8. Bireysel tavirlar ve varsayimlar
finansal opsiyon degerlemesinde etkilidir

8. Reel opsiyon degerlemesinde bireysel
tavirlar ve varsayimlar etkili degildir.

9. Finansal opsiyonlar kismi diferansiyel
denklemler  ve  simiilasyon/varyans
kiiciiltme teknikleri ile ¢oziiliir.

9.Reel opsiyonlar dncelikli degiskenlerin

degisimlerinin kullanildig1 kapali
esitlikler ve binom acgilimlart ile
coziiliirler.
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Tablo 2.2. Finansal Opsiyon ve Reel Opsiyon Arasindaki iliski

Finansal Opsiyon Yatirim Firsati

Hisse Senedi Fiyat1 | Projenin Nakit Akislarimin Bugiinkii Degeri + Opsiyon Degeri

Uygulama Fiyati Proje Varliklarinin Elde Edilmesi I¢in Gerekli Harcama

Sonlanma Tarihi Yapilan Tercihe Gore Uygulama Zamaninin Uzunlugu

Risksiz Oran Paranin Zaman Degeri

Kazancin Varyansi | Proje Varliklarinin Risk Diizeyi

AKKAYA, Cenk; “Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesinde Alternatif Bir Yontem:Reel
Opsiyonlar”, Muhasebe Ve Finans Dergisi, Say1:28, 2005

2.2.4. Reel Opsiyon Analizlerinin Geleneksel Yontemlerle

Karsilastirilmasi

Cogu akademisyenl ve isletme yOneticisi net bugiinkii deger ve indirgenmis
nakit akimi gibi yOntemlerinin yatirim projesi analizinde beklenmeyen piyasa
hareketlerine karsilik vermede, son kararlar1 gozden gecirmede ve adapte olmada

yetersiz oldugunun farkindadur.”

Yonetimsel karar alma, hissedarlarin payina katkida ve projenin
yliriitiilmesinde projenin 6mrii boyunca biiyiik bir oneme sahiptir. Geleneksel yatirim
planlamas1 metotlar1 (net bugiinkii deger temelli metotlar) idarecilerin karar almadaki
ozgiirliigiinii atlamakta, boylece bu projenin gercek degerinden daha az goziikmesine
neden olmaktadir. Buna karsilik yatirim projelerine reel opsiyon analizi uygulamasi
yonetimin (gercek)opsiyon sdzlesmelerinde karar alma esnekligini de hesaba katarak

proje degerlemesini yapar.76

NBD’si pozitif olan bir proje geleneksel yontemlere gore hemen
gerceklestirilmelidir. Bu  projenin  ertelenmesi proje karliligini  olumsuz

etkileyecektir. Ancak bir reel opsiyon tiirii olan “zaman opsiyonu” mevcut pazar

7 Lenos Trigeorgis (Ed.), Real Options in Capital Investment; Models, Staregies and Applications,
Westport: Praeger, 1995, s.1.
" Marcus Schulmerich, Real Options Valuation, Berlin: Springer, 2005, s. 7.
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kosullarinda karli gozitkmemekle birlikte gelecek donemlerde, pazar kosullarinin
degismesiyle birlikte, karli hale gelebilecek projeleri de dikkate almaktadir. Zaman
opsiyonu karar vericiye uygun yatirim ortamuni beklemek gibi bir secenek
sunmaktadir. NBD’si pozitif olmakla birlikte diisiik bir karlilik saglayan bir proje,
gelecekte daha yiiksek bir net bugiinkii deger ve dolayisiyla daha yiiksek bir karlilik
getirebilir. Bu tiir projelerde reel opsiyon daha uygun ¢6ziimler sunmaktadir Kimi
durumlarda bugiin i¢in negatif net bugiinkii degere sahip olmakla birlikte gelecekte
pozitif bir net bugiinkii degere sahip olabilecek bir proje icin geleneksel yontemler
yetersiz kalmakta, reel opsiyonun diger bir tiirii olan “bliylime opsiyonu” bu tiir

projeler icin kullanilabilmektedir.”’

Indirgenmis nakit akimi temelli yaklasimlara bir biiyiik elestiri de firmanin
gelecek kararlar1 tarafindan projenin sonucunun etkilenmeyece8i varsayimi
hakkindadir. Bu nedenle yaklasim yonetimsel esneklikten gelen herhangi bir degeri
yok saymaktadir. Yonetimsel esneklik beklenen getirilerin maksimize veya beklenen
kayiplarin minimize edilmesi i¢in bir projenin yliiriitiilmesi siiresince karar alma
yetenegidir. Proje esnekligi ornekleri, gecgici kapatmadan sonra islemleri siirdiirme,
proje boyutunu azaltma, ¢iktt veya girdileri azaltma, islemleri gegici olarak askiya
alma, zamanin bir periyodu icin yatirimlari erteleme, beklenenden kotii durumdaki
projeden vazgecme ve pozitif piyasa kosullarina karsilik olarak operasyonlari
genisletmeyi kapsar. Bu opsiyonlarin marjinal degeri yalnizca karar analizi yaklagimi

veya opsiyon fiyatlama yaklagimi kullanarak belirlenebilir.

Reel opsiyonlar bir isletme i¢cin sadece stratejik  kararlarin
degerlendirilmesinde degil, ayn1 zamanda sermaye yatirim kararlarinda da dnemli bir
stratejik is araci olarak kullanishidir. Ornegin bir isletme yeni bir e-ticaret girisimi
icin para yatirmali mi1? Ya da goriiniiste karsiz, masrafli, yararsiz bir¢cok projeyi nasil
secer? Hatali kararlarin sonucu bazi firmalar icin cok kotii olabilir. Geleneksel
indirgenmis nakit akimi modelleri ile bu sorular cevaplanamayacaktir. Ciinkii
geleneksel indirgenmis nakit akimi modelleri, siireci, duragan ve tek kademeli karar

alma siireci olarak varsayar. Reel opsiyon yaklasimi ise belirsizlik altinda, stratejik

7 AKKAYA, Cenk; “Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Alternatif Bir Yontem:Reel
Opsiyonlar” Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 28, 2005, s.3
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yonetimin esnekligini kullanarak zamanin elverisli anlarinda opsiyonlar1 kullanma ve

P 78
vazgecme seceneklerini gz Oniine alir.

Tablo 2.3. Reel Opsiyon Analizi ile Indirgenmis Nakit Akim Temelli
Modellerinin Farklari

Indirgenmis Nakit Akimlari
Reel Opsiyon Analizi
Varsayimlari

Gelecekteki  sonucglar  belirsizlik  ve
Kararlar bugiinden alinmis ve nakit degiskenlik gosterir. Tiim kararlar bugiin
akimlar1 sabitlenmistir. den almmis degildir. Bazi kararlar

belirsizligin alktig1 zamana ertelenmelidir.

Gelecekteki nakit akimlarinin dogasinda
Gelecek nakit akimlar rasgele degildir | _
risk ve rasgelelik oldugundan dolay:
ve onceden tahmin edilebilir.
tahmin etmek kolay degildir.

Iskonto oraniyla tgm risklerin hesaba | Firma ve proje riski zamana bagli olarak

katildig1 varsayilmaktadir. degisebilir.

Bilinemeyen, goriilemeyen,olgiilemeyen | Onemli avantajlarin cogu soyut veya nitel

riskler baslangicta degerlendirilmistir. | stratejik pozisyonlardir.

Kaynak: Johnathan Mun, Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic
Investments and Decisions, New Jersey: John Wiley and Sons, 2002, s. 59.

2.2.5. Reel Opsiyonlar1 Diger Yaklasimlara Gore One Cikaran Farklar

Reel opsiyonlar1 geleneksel yaklagimlara gore one c¢ikaran bircok o6zellik
mevcuttur. Reel opsiyonlar teorisi hesaplamalarinin i¢ine risk faktoriinii de alir. Bu
risk gelecekte daha iyi kararlar almamiza destek olacak yararli bilgilerin elde
edilmesiyle baglantilidir. Bu yolla reel opsiyonlar teorisi standart net bugiinkii deger
temelli metotlardan kendisini kesin bir sekilde ayirir. Reel opsiyonlar teorisini temel
alan bir degerlendirme, yatirimin bugiin ekonomik olarak avantajli olmamasina

ragmen eger temel stokastik degiskenler uygun sekilde hareket ederse avantajli hale

8 Johnathan Mun, Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and
Decisions, s. 10.
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gelebilecegini géz Oniine alir. Bu mantiga gore, karar alici1 dogru kararin igine
erteleme opsiyonunu da dahil etmelidir. Karsit sekilde proje pozitif net bugiinkii
degere sahip olmasina ragmen degerlendirilirse uygun bir erteleme projeyi daha fazla
degerle sonuclandirabilir. Geleneksel yaklagimlardan bazis1 nakit akimh temelli
degilken, bazisinda analizler riske gore diizeltme uygulanmadan yapilmaktadir. Reel
opsiyonlar1 6ne cikaran en 6nemli Ozellikler ise, reel opsiyonlarin belirsiz oldugu
durumlarda ¢ok daha saglikli bir degerleme yapma olanagi sunmasi ve opsiyonlar

sayesinde projenin belirsizligini karsilayabilecek esneklige sahip olmasidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi iki durumda gegerliligini yitirmektedir:
1- Belirsiz bir ¢evrede faaliyet gdsteren sistemlere uygulanirsa.

2- Etkili bir risk yonetimi uygulamak gerekirse.

Geleneksel yaklasimlar, degisiklige ugramayan projelerin bugiinkii deger
hesaplamalar1 icin yeterlidir. Ancak, geleneksel degerleme yOntemlerinden olan
NBD baz1 noktalarda (yatirimin geriye dondiiriilebilirligi, yatirim firsatlarinin siiresi
ve yatirim projelerinin degistirilemezligi noktalarinda) gercek¢i olmayan varsayimlar
yapar. Oysa ki, gercek hayatta durum farklidir. Yatirim projeleri kolay kolay geriye
dondiiriillemez. Yatirnm firsatlar1 hemen ortadan kaybolmaz ve firmalar yatirim
kararlarin1 erteleyebilir. Projelerin omrii boyunca firmalar piyasa sartlarma gore
projeleri degistirebilme esnekligi gosterebilir. Reel opsiyonlarin bu noktadaki farkai,

sayilan gercekci durumlari dikkate alarak degerleme yapmasidir.
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Sekil.1. Reel Opsiyonlar Ve Klasik NBD’in Birbirlerini Tamamlayan Yapilar

Dritgiik BELIRSIZLIGIN SEVIVEST Tikesel

MNBD Metodu Eeel Opsivonlar Metodu

Karar Ortami, Tarnarnlayict Yapl Karar Ortami,

«Anlasilir I Yapist +*3ermaye Butgeleme *Eelirsiz I3 Ortarm

*Karmagik Olmayan Projeler *Genisletme *Pazara Duyarli Proje Degert

*Givenilir Tahminler sDegistirme *Tiegerli Yeni Bilgi

+ARGE

Reel opsiyon analizi ile degistirilebilecek bircok karar mevcuttur;’®

» Kararlarin faaliyet kapasitesini biiyiitiip kiiciiltmesine bakilarak siralanmasi,

e Uretmek yerine satin almak ile maliyetlerin  degistirilip

degistirilemeyeceginin belirlenmesi,

+ Insan kaynaklar1 planlamasinda yeni personel istihdami ile mevcut
personelin fazla mesai yapmasi ve gecici personel kullanimi arasindaki dengenin

nasil kurulacaginin belirlenmesi,

* Piyasa fiyat1 degiskenlik gOsteren bir girdi veya cikti i¢in uzun vadeli

kontrat hazirlarken fiyat belirlenmesi,

* Farkli yollarla bize zorluk ¢ikaran kiralama veya benzer islerin nasil

karsilastirilacagy,

" Howel ve Digerleri, s.1.
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* Faaliyet halindeki bir varligin ne zaman durdurulacagi veya yeniden aktif

hale getirilecegi,

e Bir varligin miilkiyetinden veya isletilmesinden ne zaman ve nasil
vazgecilecegi (bir arastirma projesine yapilabilecek azami yatirim miktarinin

belirlenmesinde),

* Yeni bir teknoloji veya lisans alip satmak i¢in dogru fiyatin ne oldugunun

belirlenmesinde,
* Bir marka icin 6denecek veya talep edilecek miktarin belirlenmesinde,

» Sektorlerde iktisadi olarak ters etkiler yaratmayacak tesviklerin ve

politikalarin nasil tasarlanacaginin belirlenmesinde (devletler icin) kullanilabilir.

2.3. Reel Opsiyon Cesitleri

Reel opsiyonlar yaklagimini klasik yaklasimlardan farkli kilan temel 6zellik,
zaman gectikce olusacak farkli sartlarda alinabilecek farkli kararlar1 dikkate

almasidir. Reel opsiyonlar kendi icinde baslica alt1 opsiyondan olusmaktadir.

Tablo. 2.4: Baslica Reel Opsiyon Cesitleri

Opsiyon Tiirii Tamm

Yeni bilgiler sayesinde piyasa belirsizligi azalana

kadar beklemek

ERTELEME OPSIYONU

VAZGECME OPSIYONU Verimsiz bir projeyi birakmak

. Girig/cikis  parametrelerini  veya  yontemi
DEGISTIRME OPSIYONU
degistirmek

GENISLETME/KUCULTME | Piyasa sartlarina gore kapasite degistirmek
OPSIYONU

BUYUME OPSIYONU Gelecekte ilgili firsatlar1 goz dniinde bulundurmak

Yatirimi kademeli, kosullara baghh adimlara

bolmek

KADEME OPSIYONU

UZUNLAR, Evcan; AKTAN, Mehmet; Finansal Opsiyonlar Ger¢gek Opsiyonlar ve Uygulamalari,
Ankara, 2005

61




2.3.1. Erteleme/ Bekletme Opsiyonu

Reel opsiyonlarin bu ¢esidi yatirim projesi degerlendirmesinde dncelikli amag
olarak ertelemeyi dikkate alir. Erteleme opsiyonu, cogu projede projenin baslangic
zamanin erteleme hakkina sahip bir amerikan call opsiyonuna benzemektedir. Bu

opsiyonun kullanim fiyat1 projeyi baslatmak icin gereken paradir.*

Yatirim erteleme opsiyonu, beklemenin degeri olarak adlandirilan konudur
ya da satin alma opsiyonunun zaman degeri olarak da tanimlanabilir. Herhangi bir
opsiyonun kullanimi, zaman degeri sifirin iistiinde oldugu siirece ertelenebilir. Tipki
kar pay1 6demeli varliklar iizerindeki Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu gibi, anlasmali
olarak yatirim kararimi ertelemek icin bir talimattir. Fakat opsiyonun zaman degerinin
vadeden Once sifirin altina diisme olasiligindan dolayr dezavantajli olabilir. Ama bu

zaman degeri vade bitiminde tekrar sifira yiikselecektir.

Ertelenebilen bir proje, potansiyel projeler ya da iirlin ve market ciktilariyla
ilgili 0grenme firsatlari yaratlr.81 Herhangi bir yatiim icin, yatirrmin giivenli bir
sekilde ertelenmesi i¢in halen zaman olup olmadigi cok iyi bir sekilde
diisiiniilmelidir. Ertelemek optimal ve giivenli oldugunda erteleme basarisiz olursa
yatirimin degeri diigebilir, fakat erteleme opsiyonunun degeri oldugundan fazla
tahmin edilirse karli bir yatirim yapma olasilig1 da tamamen kaybedilebilir. Bu tip bir
opsiyon icin karar vermek basittir: Zaman degeri sifir olana kadar opsiyonun
kullanimi ertelenmelidir. Bu nedenle erteleme opsiyonunun degeri basit¢e opsiyonun
eger varsa vadeye kadar kalan zaman degeridir. Genellikle bir erteleme
opsiyonundan bahsetmek, her ne kadar iki opsiyon ekonomik olarak esdeger olsa
bile, yonetimin sosyal gercekligi geregi karar vericiler genellikle ilk olarak spesifik
bir yatirimi prensipte degerlendirmeyi daha sonra karari erteleyip ertelememeyi

diisiindiiklerinden, yatirim yapma opsiyonundan daha c;ekicidir.82

80 Thomas E. Copeland and Vladimir Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide, 1st Edition, Aachen:
Texere, 2001, s.237.

8! Simon, Benninga.,Efrat, Tolkowsky,”Real Options- An introduction and An Application to R&D
Valuation”, The Engineering Economist.,2002.,Volume 47 No2., S.10.

82 Howell v.dgr., a.g.e., ss.38 = 59.
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2.3.2. Vazgecme Opsiyonu

Yonetim piyasa kosullar1 kotiiye giderse yatirimdan vazgegebilir, sermayeyi
ve diger varliklari tasfiye edebilir. Vazgecme opsiyonu, kar payr ddemeli bir hissede
Amerikan satim opsiyonuna esdegerdir. Eger varligin veya yatirmmin degeri tasfiye

degerinin altina diigserse opsiyonun sahibi satim opsiyonu kullanabilir.

Bir projeden biitiiniiyle vazgecme opsiyonu dinamik bir ydnetim anlayisi
gelistirmenin Onemine dikkat ¢eker. Yonetim, projenin yapisindan ve karakteristik
ozelliklerinden kaynaklanan esnekliklerin tiimiinii kullanabilmelidir. Projenin ilk
degerlendirme asamasi siiresince projenin hurda degerinden vazgecilmesiyle
yatirimin zararim telafi edebilecek firsatlar1 degerlendirmek ve tanimlamak

gereklidir.
Reel opsiyonlar teorisine gore projenin degerini tanimlayan temel elemanlar;™
* Projeyi hayata gecirecek ilk yatirim

* Projenin hangi gelecek kararlarina dayandigia baglh olarak bir veya birden fazla

belirsiz degiskenler

* Opsiyonun kullanilmasiyla elde edilen projenin son degeri

* Opsiyonu kullanmak i¢in gerekli ek yatirim(kullanim fiyatr)
* Belirsiz degiskenlerin volatilitesi

* Opsiyonun vadesi

¢ Risksiz faiz oranidir.

83 Trigeorgis, Reel Options and Business Strategy; Applications to Decision Making, s. 10.

63



2.3.3. Degistirme Opsiyonu

Piyasa sartlarina gore, yatinm Olgegini degistirebilme esnekligidir. Piyasa
sartlar1 elverisli ise Olcegi biiyiitme, kotiiyse Olgegi kiiciiltme veya piyasa sartlari
belirsiz ise gecici bir siire i¢in iiretimi durdurmak ve piyasa sartlar1 diizeldiginde
tekrar liretime baglayabilmek opsiyonlaridir. Bunun yaninda baslangigta hedeflenen
yatirimin faaliyet alaninin zarara yol agmasi veya baska faaliyet alanlarinin daha
fazla kar getirmesi durumlarinda, faaliyet alanlarim degistirebilme opsiyonlar1 da

uygulanabilir.®*

Degistirme opsiyonlarini diger reel opsiyon uygulamalarindan daha karmagik
yapabilen sey, gecis kararlarinin sebep oldugu masraflardir. Her bir degistirme
karariin uygulanmasi icin bir masraf olustugu zaman, bu masraflarin problemin
biitiiniine olan etkisini incelemek, tek bir opsiyonun uygulama masrafin1 ele
almaktan ¢ok daha karmagiktir. Ciinkii ortada tek bir opsiyonun uygulamas: degil,
bir¢ok secenek arasinda ¢ok sayida degistirme kararinin uygulanmasi vardir. Bu

durumda, tek bir uygulama iicreti yerine ¢cok sayida uygulama iicreti vardir.®

2.3.4. Genisleme/Kiiciilme Opsiyonu

Eger gerceklesen piyasa kosullar1 beklenenden daha olumluysa sirket tiretim
Olcegini genisletebilir ya da kaynak kullanimimi hizlandirabilir. Bunun aksine, eger
gerceklesen kosullar beklenenin altindaysa, operasyonlarin Olgegini daraltabilir.
Olaganiistii durumlarda tiretim durdurulabilir ya da yeniden baglatilabilir. Mevcut
kapasiteyi degistirme opsiyonu maden isletmeleri gibi dogal kaynak sektorlerinde,

donemsel liretim yapan sektorlerde kullanim alani1 bulmaktadir.

84 KENC, Turalay; Reel Opsiyon Yontemi Ile Proje Degerlendirilmesi, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Yil: 6, Sayi: 30, 2003, s.81

% UZUNLAR, Evcan; AKTAN, Mehmet; Finansal Opsiyonlar Ger¢ek Opsiyonlar ve Uygulamalari,
Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.63-64
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2.3.5. Biiyiime Opsiyonu

Biiyiime opsiyonlari, yatirmm gelecekte gelisme firsatlarina yol actiginda soz
konusu olmaktadir. Biiyiime opsiyonlarinin degerinin kaynagi belirsizlik ve firmanin
bu belirsizlige karsilik verebilme yetenegidir.*® Biiyiime opsiyonlarina bir &rnek,
ileride degerli devam yatirimlarmma yol acabilecek, baslarda zarar eden islere

girmektir.

Biiyiime opsiyonlart belirsizligin yiiksek oldugu ortamlarda olugsmaktadir.
Stratejik yatirimlarin degeri ise opsiyonlarla birlikte degerlendirildiklerinde en
yiiksektir. Bazi aragtirmacilar, bliylime opsiyonlarimin yatirim firsatlariyla biiyiik
benzerlik gosterdigini saptamistir. Buna bagli olarak, firmanin pazar degeri; maddi
varliklarin bugiinkii degeri ve biiylimenin bugiinkii degerine karsilik gelen opsiyon
degerinin toplamidir. Buradan hareketle negatif net bugiinkii degere sahip bir proje,
yoneticiler daha uygun ve tercih edilebilir bir durum i¢in ertelediklerinde degerli
olmaya devam edebilir. Daha 6nceki ¢alismalarin bakis agisindan farkli olarak Kester
proje riskinin biiylime opsiyonlarinin degerini belirlemede, yonetsel esnekligin de
oldugu durumlarda pozitif bir etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Bu kavram degisen
durumlarda yapilan yOnetsel hareketlerin zarar olasiigina maruz kalmadan,
yiikselme potansiyelini Oniinde sonunda fark etme olasiliim yiikseltebilecegi
anlamina gelir. Bu nedenle proje riski yiikseldik¢e esneklikten elde edilecek faydalar

da artmaktadir.

Biiyiime opsiyonlar1 ya da stratejik opsiyonlar bir projeye baslanarak gelecek
firsatlarim uygun hale getirmektir, fakat bu proje baslangic projesinin bir parcasi
degildir. Ornegin; yeni bir pazara bir iiriin sunmak negatif NBD’ye sebep olabilir.
Fakat bu proje firmanin yeni pazarda Oniinii acarak gelecek icin firsatlar sunabilir.
Ustelik pazardaki yiiksek belirsizlik baslangi¢ projesinin nakit akislarinin bugiinkii
degerini kiiciiltiirken, pazara daha yliksek bir potansiyelle grime, firmanin istegine

bagli devam yatirimlar1 yapmasi anlamina gelebilir."’

8 Amram — Kulatilaka, a.g.e.s.21.
¥ Trigeorgis, a.g.e., 1995. ss. 221 - 223.
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2.3.6. Kademe Opsiyonu

Faydanin belirsiz oldugu durumlarda yatirimlari agsamalar halinde uygulama,
farkli asamalarda yatirimi terk etme opsiyonunu elinde bulundururken biiytime
yetenegini de sakli tutma anlamina gelmektedir. Firma projeyi genisleme opsiyonlar1
serisi halinde yeniden sekillendirecek ve her opsiyon bir dnceki opsiyona baglh
olacaktir. Boylece bir sonraki asamaya gecip gegcmeme kararim verme sansina sahip
olacak, bu sekilde olumsuz risklerden korunurken projeden en iyi fayday: elde etme

sansini da elinde bulunduracaktir.

Bazi projelerde, yatinmin tek asamada yapilmasi karli degilken, asamalara
boliinmesi halinde yatirnm karli hale gelebilir. Bazi durumlarda ise yatirimin tek
asamada yapilmasit mevcut durumda karli iken, asamalara boliinmesi bu karliligin
daha da artmasina sebep olabilir.*® Petrol ve gaz arama ve iiretiminde ¢ok asamali
gelisim risk yonetim stratejisi olarak sikca kullamlmustir. Ilag sanayii gibi Ar-Ge
yogun sanayiler ve sermaye yogun uzun gelisim siiresi olan sanayiler asamali
gelisimi kullanirl. Asamali gelisme aym zamanda dgrenmeyi artirma ve belirsizligi

azaltma etkisine de sahiptir.

2.4. Reel Opsiyon Problemlerinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Reel opsiyonlar yaklagimi bir projenin negatif goriinen bugiinkii degerinin,
ashnda pozitif olma olasiligin1 ortaya koyma agisindan fayda saglamaktadir. Bu
yaklasima gore reel opsiyon icin proje degeri; projeden gelecekte saglanacak nakit
akimlarimin bugiinkii degeri ile projenin icerdigi opsiyon degerinin toplamindan

olusmaktadlr.89

Genel olarak opsiyonlarin ve tabii ki ger¢ek opsiyonlarin hesaplanmasinda

kullanilan ¢ok sayida yontem vardir. Bu yOntemlerin uygulanmasi birbirinden

8 Damodaran, Aswath, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, John Wiley and Sons, 2. edition, 2002, Boliim 29, s.10.

¥ Cenk Akkaya, “Yatirrm Projelerinin Degerlendirilmesinde Alternatif Bir Yontem: Reel
Opsiyonlar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.26, s.178.
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farkliik goOsterse de, yontemlerin hepsi benzer sonuclar vermektedir. Opsiyon

degerlemesinde kullanilmasi gereken girdiler soyledir;

* Opsiyona konu olan varligin bugiinkii degeri,

e Karar tarihine kalan zaman,

* Yatirnm maliyeti ya da kullanim fiyati,

* Risksiz faiz orani,

* Opsiyona konu olan varligin volatilitesi,

* Opsiyona konu olan varligi elinde tutan kisiye sagladigi maddi olmayan
getiriler ya da nakit c¢ikislar.

Klasik degerleme yontemlerinde bilinmesi gereken bazi verilerin ise

opsiyonlar1 degerlemek icin bilinmesi ya da hesaplanmasi1 gerekmemektedir.

Reel opsiyon problemlerini belirlemede; dort adim ¢6ziim siireci, black
scholes esitligi, binominal yontem ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi gibi

yontemler kullanilmaktadir.

2.4.1. Reel Opsiyon Problemlerinde Dort Adim Coziim Siireci
Reel opsiyon yaklagimim kullamlabilir sonuglara ¢evirebilmek icin;
1- Reel opsiyonlarin tanimlanmasi,
2- Opsiyon modelinin kullanilmasi,

3-Opsiyon modelinde elde edilen deger ile gercek deger arasindaki potansiyel

farklarin belirlenmesi gerekmektedir.go

% KATALAN, Melda; a.g.e. 2003, s.51
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Reel opsiyon analizlerinde en 6nemli ve en zor asama opsiyonun belirlenmesi
ve uygulamanm tanmimlanmasidir. Bu tammlama siireci dort asamada
gerceklesmektedir. Bu tanimlama ve ¢6ziim siirecinde, ¢oziim icin gerekli sorular ve

bunlar icin yaklasik cevaplar verilmelidir.

1- Karar Asamasi: Karar i¢in, uygulamaya baslamadan once yoneticilerin ve
ilgili analistlerin ayn1 noktada olmas1 gerekmektedir. Bunun icin de, analiz asamalarinin
belirlenmesi, soru isaretlerinin tespit edilmesi, dikkat edilmesi gereken noktalarin

tanimlanmasi gerekmektedir.

. Olasi kararlar nedir?
® Bu kararlar ne zaman alinmalidir?
® Kararlar1 kim almaktadir?

Karar asamasinda bu sorularin cevaplanmasi gerekmektedir. Baz1 yatirimlar

birden fazla karar adimi igermektedir.

2- Belirsizlik Asamasi: Reel opsiyonlarda belirsizligin kaynag birden fazladir
ve genellikle spesifik ve piyasa risklerinin karisimi seklindedir. Ayrica, belirsizligin
kaynag1 gozlemlenemeyebilir. Bu durumda, 6nemli bir sorun belirsizligin seklidir.

Belirsizligin seklinin belirlenmesi, matematiksel bir asamadir. Bu asama,
belirsiz degiskenin zaman i¢indeki gelisimini tanimlar.

e Belirsizligin kaynagi nedir?

e Nasil Gelismistir?

e Diger hangi piyasa faktorleri belirsizlik i¢cindedir?

e Belirsizlik 6zel bir durum mudur, yoksa piyasa genelinden mi

kaynaklanmaktadir?

Finansal opsiyonlarla reel opsiyonlar arasinda belirsizligin kaynagi a¢isindan

kiyaslama yapildiginda reel opsiyonlar daha komplekstir.

3- Karar Kurali Asamasi: Reel opsiyonun tanimlanmasinin ve belirsizliginin
kaynaklarmin saptanmasindan sonra daha spesifik davranarak kararin tam olarak
neye bagl oldugu ortaya konulmalidir. Ornegin, kararm nakit akimlarmma veya

isletmenin firsat degerine gbre mi belirlenecegi bulunmalidir. Karar i¢in hangi

68



bilgilere ihtiya¢ duyuldugu, hangi noktalarin g6z ardi edilecegi tespit edilmelidir. Bu
asamada asagidaki sorulara cevap bulunmalidir.
e Matematiksel yaklagimlardan biri ile mi saglanmaktadir?

e Belirsizlik 6zel bir durum mudur, yoksa piyasa genelinden mi

kaynaklanmaktadir?

e Daha iyi alternatif yaklagimlar mevcut mudur?

4- Yeniden Gozden Gecirme Asamasi: En iyi sonucu alabilmek i¢in projenin
etkilesim icinde bulundugu sektorler ve diger degiskenler incelenmeli ve siirekli
izlenmelidir. Opsiyonlar yeni olusan seceneklere gore belirlenmeli ve uyumluluk
gostermelidir. Piyasalardaki gelismelere gore gerekli giincellemeler yapilmalidir.
Yeniden gdzden ge¢irme asamasinda asagidaki sorulara cevap aranmaktadir.

¢ Uygulamanin tanimlanmasi yeterince acik m1?
® Yonetim tamimlamayi anlayabilir mi?

® Yatirimcilar agisindan tanimlama yeterince agik mi1?

Bu tammlama siireci planlandiktan sonra, bir yatirnm projesinin

degerlendirilmesi icin atilacak adimlar1 $6yle ortaya koymak miimkiindiir.

1. Admm: Uygulamanin iskeletinin olusturulmasidir.

2. Adim: Modelin olusturulmasidir. Bu asamada, girdilerin belirlenmesi,
riskli varligin degerinin tespit edilmesi, nakit akimlarinin tahmini ve risksiz faiz ve
getiri oram ile ilgili verilerin toplanmas1 gerekmektedir. Girdilerin belirlenmesinden

sonra, opsiyon modeline verilerin yerlestirilmesi ile opsiyon degeri tespit edilir.

3. Adim: Bu adimda, calisma sonug¢landirilmistir. Yatirim stratejisinin degeri
bulunmus, ortaya ¢ikan sonug¢lar finansal pazarlardaki veriler ile karsilastirilabilir bir

noktaya gelmistir.

Yapilan karsilagtirmalara gore, sonucglarin gdzden gegirilmesinin ardindan
modelin yeniden tasarlanmasina gerek olup olmadigi belirlenmelidir. Bu ¢ercevede

yeni yatirim alternatiflerinin degerlendirilip degerlendirilmeyecegi diistiniilmeli,
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yatirim stratejisinde degisiklige ihtiya¢ olup olmadig tespit edilmeli ve modele yeni

opsiyon eklenmesine gerek olup olmadigina karar verilmelidir.”!

2.4.1.1. Binominal Model ve Reel Opsiyonlar i¢cin Binominal Model:

Finansal opsiyonlar i¢in gelistirilen Binominal fiyatlama modelinde, degeri
zaman icinde belirsiz bir sekilde degisen herhangi bir degiskenin stokastik siireg
izledigi kabul edilir. Fiyat1 “ S ” olan bir hisse senedi ve bu hisse senedi ile ilgili, cari
fiyati “ f ” olan bir Avrupa alim opsiyonu diisliniilsiin. Opsiyonun vadesi “T”
zamaninda sona erecektir. Opsiyonun yasam siireci boyunca hisse senedi fiyat1 “S”
den daha yukar1 “ Su ”ya yada “ S ”den daha asag1 “ Sd “’ye hareket edebilir (u >1;d
<1). Yukariya dogru bir hareket oldugunda, hisse senedi fiyatindaki orantili artis ““ u-
1 ”dir. Asag dogru bir hareket oldugunda ise orantili diisiis “ 1-d “dir. Eger hisse
senedi fiyat1 “ Su ya yiikselirse, opsiyondan saglanan getiri “ fu ”dur. Hisse senedi

fiyat1 “ Sd ”’ye diiserse, opsiyondan saglanan getiri “fd”dir.””.

Cox-Ross-Rubinstein tarafindan opsiyon analizi i¢in 1979°da yayinlanan
binomial metot kompleks reel opsiyonlar i¢in kolaylikla uygun hale getirilebilir.
Modelin teorik inceligi aga¢ parametrelerinin kesin seg¢imleri i¢in kararlilik ve

stireklilik gibi sayisal kriterleri saglayarak modelin pratikligiyle birbirini tamamlar.”

i periyodunda nakit akimlar1 ve belirsiz proje degerlerini gosteren random
degiskenler Ci ve V i olacak, bunlarin ortalamalar ise Ci ve V i olacaktir. Random
degiskenler kiiciik harflerle gosterilmistir ve bu random degiskenlere kesikli
yaklagimlar ile ilgili degerler Vij ve Cij olarak gosterilmistir ( j bir sonu¢ durumu

gosterir).

'KATALAN,Melda;“Geleneksel Degerleme Yontemlerine Alternatif Bir Metod: Gergek
Opsiyonlar”’Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE Isletme Anabilim Dali, Istanbul, 2003,
$.52

%2 Cuthbertson Keith, Nitzsche Dirk; Financial Engineering:Derivatives and Risk Management, John Wiley and
Sons Ltd., New York, USA, 2001, ss.538-540.

% Lenos Trigeorgis, “A-Log Transformed Binomial Analysis Method for Valuing Complex Multi-Option
Investments”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vo0l.26, No:3, September 1991, pp. 309-326.
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Bu gelistirmede projenin degerinin geometrik brownian hareket izleyerek
gelisecegi varsayimi yapilir. Geometrik brownian hareket varsayiminmin nasil
kullamldigim géstermek icin i zaman periyoduna bir projenin degeri olarak V'’ yi,
i+1 ve i arasindaki zaman periyodu iizerinde projenin getirisi olarak V i+1/V i

gosterilir.

Random yiirliyiis varsayimi altinda, random getirinin logaritmasi
z=In(Vi+1/Vi) normal olarak dagilmistir ve ¢ 2 ve z bu normal dagilimin varyansi ve
ortalamasidir. Herhangi bir zamanda proje getirilerinin logaritmasinin dagiliminin
normal oldugu varsayimi, herhangi bir zamanda proje degerinin lognormal
dagildigini ifade eder. Boylece V i lognormal olarak dagilmis olacak ve dV = nVdt

+oVdw bigiminde bir geometrik brownian hareket siireci olarak modellenebilecektir.
Denklemde p =z + (1/ 2)c 2 ve dw = ¢ dt standart Wiener siirecidir.”*

n periyotta sonlanacak ve bu periyotlarin her birinde C (i=1,2, ..., n) beklenen
gelecek nakit akimim iireten, gerekli baslangic yatirimi I olan bir proje diisiiniilsiin.
Basitlestirmek i¢in nakit akimlarimin hisse senedi kar paylarina benzer bir davranista
her zaman periyodunun sonunda hemen 6dendigi varsayilsin. Problem ii¢ adimda
modellenir; birincisi, 0 zamamnda projenin beklenen bugiinkii degeri
hesaplanmalidir. Sonraki, Monte Carlo simiilasyonu ile bircok belirsizlik kaynagini
tek bir temsili belirsizligin i¢ine birlestirilir, bu projenin degeri icin stokastik siireci
tammlar. Uglincii ve son adim ise stokastik siirecin parametrelerini kullanarak proje
degerinin dinamiklerini modellemeye bir binomial agac olusturmak ve projenin reel

opsiyonlarin1 modellemek i¢in karar diiglimlerini eklemektir.
Adim 1:

0 zamaninda projenin beklenen bugiinkii degeri, , herhangi bir yonetimsel
esneklik dikkate alinmadan geleneksel indirgenmis nakit akimlar1 metodu kullanarak
belirlenir. Bu, opsiyonlar olmadan proje icin uygun risk ayarli iskonto oraninin

tahminini gerektirir ve bu degerlendirme yaklagiminin i¢ine bir karar elementi ortaya

% Luiz E. Brandao ve Digerleri, “Using Binomial Decision Trees to Solve Real Option Valuation Problems”,
Decision Analysis, Vol. 2, No. 2, June 2005, pp. 69-88.
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Koyar.g5 Bu nakit akimlart her periyotta projenin beklenen bugiinkii degerini elde

etmek i¢in tahmin edilmis olan risk ayarl1 iskonto oraminda, p, indirgenir;

H g
== - C-I'
V=2 i—t
i=t 1+ 1)

Her bir periyotta nakit akimlarimin 6demesinden otiirli eger nakit akimlarinin
hepsi pozitif ise projenin beklenen bugiinkii degeri t ¢ogaldig1 kadar her periyotta
azalacaktir. Boylece simirli mre sahip bir proje icin projenin final degeri O olacaktr.
Projenin degerinin lognormal dagilimi bunun geri doniistimlerinin standart sapmasi
ve ortalamasiyla tanimlanabilir. Opsiyonlar olmadan projenin bugiinkii degeri

projenin piyasa fiyat1 olarak alinmistir(proje sanki islem goéren bir varlikmis gibi).

Piyasalarin etkin oldugu varsayimiyla bu fiyattan proje satin almak sifir net
bugiinkil deger garanti eder ve projenin beklenen getirisi projenin risk ayarl iskonto

oram p ile tam olarak aynmi olacaktir.

Adim 2:

Geri doniisiimlerin standart sapmasi veya projenin volatilitesi projenin geri
doniistimlerinin Monte Carlo simiilasyonundan elde edilebilir. Bu islemlerde, anahtar
proje belirsizlikleri proje nakit akimlari islem tablosunda simiilasyon girdi
degiskenleri olarak girilmistir. Bu simiilasyon islem tablosunun her yenilenmesinden

sonra denklem (1)’den hesaplanan ilk periyodun sonundaki yeni proje degeri V 1,

yeni bir gelecek nakit akimlar1 kiimesi ci , (i=1, 2, ..., n) saglar.
_ _n C
V1= X 1._1
i=1(1+u)’

95 Brandao ve Digerleri, pp. 69-88.
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Sonra random degisken z’nin bir 6rneklemi

iligkisi kullanilarak belirlenebilir. z = E(z) , 0 ve 1 zamanlar1 arasinda proje geri

doniisiimlerin dagiliminin ortalamasidir.

Standart sapma z’nin tahmini, s olarak gOsterilmistir ve simiilasyon
sonuclarindan elde edilmistir. Proje volatilitesi o, geri doniisiimiin yillik yiizde
standart sapmasi olarak tanimlanmig ve bu s / At iliskisinden c¢ikarilmistir. Az, nakit
akimlar1 islem tablosunda kullanilan yillardaki periyotlarin uzunlugudur. Eger

periyotlar1 arasindaki zaman periyodu 1 yilise VO veVl o == olacaktir.”®

Adim 3:

Belirlenen proje volatilitesi ve verilmis beklenen proje degeri V O ile proje
degeri icin stokastik siireci modellemeye binomial aga¢ olusturulabilir. Binomial
agac herhangi bir zaman periyodu i¢in volatilite ¢ At ’dir ve At binomial agacta
kullamlan zaman periyodudur. Bu yaklasimin aksine daha temel degisken
durumlarinda(proje nakit akimlar1) binomial agaci kullanilir. Bunu yapmak igin,
proje degerinin bir fonksiyonu olarak her zaman periyodunun sonunda édenmis nakit

akimlarini hesaplamada nakit akimi1 6deme oram & i = Ci/V i kullanilir.

Nakit akimlarimin proje degerindeki belirsizlikleri yansitarak zaman {izerinde
degisecegi varsayillmaktadir, fakat onlar her zaman periyodunda projenin artan
degerinin sabit bir parcasi kalacaktir. BOylece bu nakit akimlar1 (Ci, j), proje
degerinin ve binomial modeli siirdiiren stokastik siirecin bir fonksiyonu olacaktir. Bu
yaklasimin birincil avantaji projenin reel opsiyonlarinin modellenmesinde daha

biiyiik esneklik saglamasidir.

% Brandao ve Digerleri, pp. 69-88.
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Nakit akimlarini elde etmek i¢in 6n nakit akim1 6deme degerlerinin agacini
olusturmakla ise baglanir. Bu degerler asagidaki denklemlere gbre hesaplanmistir.

Ustsimgeler u ve d artis ve azalis durum degerlerine karsilik gelir.

Vi=Wi-1-Vi-16i-Du
Vi =Wi1-Vi16;-Dd

Bu iliskinin mantig1 anlasilir olmaldir. V i—16nceki durumda projenin
degeridir, Ci—1= V i-18 i—1 periyodun sonunda 6denmis nakit akimidir ve sonraki
durumlarda proje degerini azaltir. Baslangi¢c periyodunda (i=0) nakit akim1 yoktur,
clinkii proje heniiz baglatilmamstir. Oyleyse & 0=0. i=1 icin sonraki periyotlarin
timii icin nakit akimi 6deme oranm1 zamanda degisken fakat her periyotta sabit
varsayillmistir. Her periyottaki nakit akimlar1 o periyotta ve durumda projenin

degerinin sabit bir oramdir. Her periyot ve durumda indirgenmis nakit akimi basitge;

olarak gosterilebilir. Bu denklem binomial agacin her olasilik diiglimiinde dal
degerlerini saglar. Ciinkii risk yansiz olasiliklar kullanilmistir. Bu nakit akimlar1 i=0
zamaninda projenin bugiinkii degerine ulasmak i¢in risksiz faiz oramnda

indirgenmistir.

Opsiyonlar olmadiginda t periyodu ve j durumunda proje degeri St, j ;

Sr_f:f.';wr'_

o

¥(pH&s ;201+(1—p)= :
Ty (=S¢ j+1+ A=) xSr1 j+1)

Boylece t periyodu ve j durumunda bugiinkii deger , periyotta elde edilen
nakit akimi ile gelecek periyottaki indirgenmis beklenen degerin toplamidir.
Opsiyonlar1 dahil etmek i¢in, bu formiil verilmis bir periyottaki mevcut opsiyonlari

yansitan genisletilmig bir versiyonuyla degistirilir.
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24.1.2. Tek Donemlik Binominal Yontem

Black Scholes modeli kapal1 bir modeldir. Daha acik bir ifade ile, opsiyonun
fiyatin1 denklemden cikaririz. Bunun tersine binom modeli ise acgik bir modeldir.
Binom modeli, gelecekte olasi fiyat hareketlerini gdsteren bir aga¢ ve buna bagl
opsiyon fiyati olusturur. Sentez bir Avrupa alim opsiyonu ele alinsin. Bir portfoy esit
kar ve zarar degerlerine sahipse sentezdir. Bir portféyde %50 oraninda hisse senedi
ve kisa donemli risksiz bono olsun. Bir yil i¢cinde, portfdyiin degeri hisse senedinin
1103 veya 90$ olmasina gore degisir. Hisse senedi fiyatina bagl olarak, yari hisse
senedinin degeri 55 $ veya 45$ olacaktir. Diger taraftan, bonolar1 geri 6demek igin,
45 $ borglanilacaktir. Eger hisse senedi fiyati yiikselirse, portfoyiin degeri 10$
olacaktir. Eger hisse fiyat1 diiserse portfoy sifir degerinde olacaktir. Bunlar alim
opsiyonundaki geri 6demelerdir. Bu ylizden, portfdyiin degeri alim opsiyonunun

degeri ile aym olacaktir.”’

24.1.3. Cok Donemli Binominal Modeli

Tek donemli binom modelindeki ilkeler, ¢cok dénemli binom modeline de
uygulanabilir. ki donemin iizerinde, hisse senedi fiyatlar1 dort olasiliktan birini izler.
Bu iki donem ig¢in, hisse fiyatlar1 yukar1 yukari, yukari-asagi, asagi-yukari, asagi-
asag1 seklinde dalgalanabilir. Her bir hisse senedi fiyat1 i¢cin, alim opsiyonu belli bir
degere sahiptir. Suu, hisse senedi her iki donemde yiikselirse, hisse senedinin son
fiyatin1 isaret eder. Cuu, ise aym1 durumdaki alim opsiyonunun son durumunu
gosterir.”®

Binom modeli vadeye kadar olan zamam belirli zaman araliklarina ayirir. Cok
donemli binom modelinde, n zaman araliklarim1 ya da donem sayisini, n+1 bir

sonraki donemi ifade eder.

o7 Kolb, W. Robert, Understanding Options, John Wiley&Sons InC.,1995,s,142
% Kolb, W. Robert,a.g.e.s. 147
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tn: 0,t1,62,13,....... ,tn Zaman araliklar1 arasindaki bosluklar, Dtt: tt — t t-1 hesaplanir.
Bu bosluklar genelde esittir. Bu zaman araliklar1 giin,ay,y1l olabilecegi gibi

dakika,saniye bile olabilir.”

Agactaki fiyatlar, bugiinden vade giiniine kadar iiretilen olasiliklardir. Her bir
basamakta dayanilan fiyat, vadeye kadarki zaman ve volatilite gbz Oniine alinarak
asagl ve yukar1 dalgalanir. Bu binom dagilimini olusturur. Bu agag, vade giiniine
kadar fiyatin alabilecegi biitiin olasiliklar1 gosterir. Agacin sonunda —opsiyonun
vadesi doldugu zaman her bir hisse senedi fiyat1 i¢in olan opsiyon fiyati bilinir ve

bunlar hisse senedinin gercek degerine esittir.'®
Binom modelinin baslica avantajlari ve dezavantajlar1 sunlardar.'”!
Modelin Dezavantajlar:

1. Ticari zamanlar, gercek kesikli zamanlar degildir. Bunlar siirekli devam

ederler.

2. Hisse senetleri, Bernoulli dagilimma ve cok donemli binom dagilimina

gore degerlenir. Devam eden bu dagilimin degerleri vade boyunca degisir.
3. Hesaplamalar uzun ve karmagsik goriiniir.

4. Daha biitiin bir teori gelistirmek icin daha fazla detay bilgiye ihtiyag
duyulur.

Modelin Avantajlari:
1. Bir portfoyiin esdegerindeki bir diger portfoy yapisim ¢ok iyi agiklar.
2. Dagilim olasilig1 merkez icerikli degildir.

3. Uzun ve karmagik gibi gdriinmesine ragmen, hesaplamasi kolaydir.

% www.math.un.edu
10 www.mdex.commy/education/optionpm. html
1" www.math.un.edu
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4. Hisse senedi fiyat olasiliklarim1 daha iyi anlamak icin daha fazla olasilik

teorisine ihtiya¢ duyulur. Bu model de olasiliklar teorisi iizerine kurulmustur.

2.4.2. Black-Scholes Modeli ve Reel Opsiyonlar icin Black-Scholes
Modeli

Opsiyon ticari islemlerinin hizla biiyimeye basladigi 1973 yilinda, Black
Scholes modeli gelistirilmistir. Black Scholes modeli teorik olarak, sonucu gelecekte
beklenmeyen durumlara bagl olan biitiin kontratlarin degerlendirilmesinde kullanilir.

Bu model, iki varsaymma dayanmaktadlr.m2

Rassal yiiriiyiis olarak adlandirilan, hisse senedi fiyatidir. Bu varsayima gore,
hisse senedi fiyatindaki oransal degisim, kisa donemde normal olarak dagilir. ikinci
varsayim ise, hisse senedi fiyatinin gelecekte herhangi bir zaman i¢cinde lognormal
dagilacagidir. Black Scholes modeli, opsiyon yazicisina vade sonunda opsiyon
riskini hedge etme imkan1 verir. Dolayisiyla Black Scholes formiilii iki kistmdan

olusmaktadir.
- Opsiyon degerinin hesaplanmasi
- Opsiyonun hedge edilmesi

Black Scholes, kusursuz pazarlarda hisse senedi ve opsiyon piyasalarinda
riske karsi korunmak i¢in gelistirilmistir. Temel fikir, opsiyon degeri birinci
derecede, hisse senedinin fiyatina baglidir. Daha sonra vade, kullanim fiyati vs.
etkilidir. Opsiyon fiyatindaki degisiklik, hisse senedi fiyatindaki degisiklikten
kaynaklanmaktadir. Farz edilsin ki, hisse senedi fiyati yarin 1$ artsin. Bunun
sonucunda opsiyon fiyat1 0,25$ diisecektir veya hisse senedi fiyat1 1$ dustiigiinde,
opsiyon fiyati1 da 0,25$ diisecektir. Opsiyon fiyatindaki degisikliklerin, hisse senedi
fiyatindaki degisikliklere oram ‘hedge’ olarak adlandirilir. Bu 6rnekteki hedge orani

0,25 olsun. Bu oran, yatirimcilara riske kars1 korunmak icin, satin alinan opsiyonlara

102 Chambers, Nurgiil; Tiirev Piyasalar, Avciol Basim,1999, s. 107
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karsilik uzun déonemde kag¢ tane hisse senedi elde tutulmasi gerektigini soyler. 0,25
hedging orani, kisa donemde satin alinan dort opsiyona karsilik, uzun dénemde bir
hisse senedi elde tutulmalidir. Bir 6rnekle aciklanacak olursa; opsiyonun bugiinkii

fiyat1 5$, hissenin bugiinkii fiyat: 40$ ve hedging oran1 0.25'tir.'"®
Hisse bagina net yatirim degeri: |
I=Po-[1/h] *Wo
I=40$-[1/0,2515%
[=20$

Farz edelim ki, hisse fiyat1 2$ yiikselsin. Opsiyon fiyati da yaklasik olarak
0,25*2=0,50% yiikselecektir. Boylece hisse senedinin yeni fiyat1 42$ olacak ve

opsiyon i¢in yeni fiyat 5,50$ olacaktir. Yatirnmin degeri degismeden kalacaktir.
I=42% - 4% 5,50$ =20$

Farz edilsin ki, hisse fiyat1 2$ diissiin. Opsiyon fiyati da buna bagl olarak
0,50% diisecektir. Hisse fiyat1 ve opsiyon i¢in yeni fiyat 38$ ve 4,50$ olacaktir. Buna
bagli olarak alinan pozisyon degeri hala 20$ olarak kalacaktir. Bu basit 6rnekle,
riskin nasil elimine edildigi goriilmektedir. Hedge oranlarina gore pozisyonu
ayarlarsak, net yatirimlar iizerindeki risk ¢ok diisiik olacaktir. Riskler, uygun hedging

orani ile elimine edilmesinden beri, pozisyon getiri orani, risksiz faiz oran1 olmalidir.

Benninga ve Tolkowsky, Black-Scholes modelinin Reel opsiyonlarin yapisina

uygun olmadigim savunmugtur.'®

Ciinkii Black-Scholes modelinin altinda yatan
varsayimlarin Reel opsiyonlarla bagdasmadigim savunmaktadirlar. Endiistri alaninda
Reel opsiyonlar analizi kullanicilar1 arasinda yapilan bir arastirma reel opsiyonlar ve
finansal opsiyonlar arasindaki temel farkliliklarin iyi bilindigini ve Black-Scholes

formiiliiniin uygulayicilarin  ¢ogu tarafindan durdurulmus oldugunu ortaya

103 Haley, W. Charles; Schall, D. Lawrence; The Theory of Financial Decisions, Mc Grawhill Book
Company, 1979,s. 249-250

'% Simon Benninga and Efrat Tolkowsky, "Real Options: An Introduction and Application to R&D
Valuation", The Engineering Economist, Vol. 47 No.2, 2002, pp.151-168.
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cikarmistir. Goriisiilen kisilerin ¢cogu asagidaki nedenlerden dolayr Black-Scholes

formiiliinii kullanmadigini anlatmigtir.'”
* Reel opsiyonlarin belirlenmis bir vadeye sahip Avrupa opsiyonlar1 gibi olmamasi,

* Reel varliklarin getirilerinin lognormal olarak dagilmis oldugu temel ve gerekli

varsayimin, ¢ogu reel varlik icin uygulanabilir olmamasi,

* Black-Scholes formiilii yonetim tarafindan bir kara kutu olarak algilanmasi ve bu
projenin deger siirliciilerini anlamayr zorlastirmasi. Black-Scholes formiiliinii

varsayimlar1 nedeniyle Reel opsiyonlar i¢in kullanilamaz yapan nedenler;
* Proje volatilitesi projenin yasam1 boyunca sabit degildir.
* Reel opsiyonlarda opsiyon i¢in vade tarihi kesin degildir.

* Varlik degeri ve kullanim fiyati(gelisim maliyetleri) zamanla belirsiz bir sekilde

degisen davranigtadir.

* Getiriler normal dagilmis degildir.

24.2.1. Black Scholes Modelinde Temel Varsayimlar

Bu model, pazarda yiiksek degerlenmis ve diisiik degerlenmis opsiyonlari

belirlemede olduk¢a 6nemlidir. Modelin dayandig: temel varsaymmlar sunlardur:'®

1. Opsiyon siiresi boyunca, opsiyonun bagli oldugu hisse senedi kar dagitimi

yapmayacaktir.
2. Islem maliyeti ve vergi 6demesi s6z konusu degildir.

3. Kisa siireli risksiz faiz orani, r, sabittir.

105
Brach, s.48.

106 F.Eugene,Brigham., C. Louis, Grapeski,”Financial Management Teory And Practise”6th Edition,
The Dryden Press.,1991.,S.698
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4. Hisse senedi alim satimu siireklidir.

5. Hisse senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izler.

6. Risksiz arbitraj firsat1 s6z konusu degildir.

7. Yatirimeilar ayni risksiz faiz oram iizerinden borg alip verebilir.

Black Scholes opsiyon fiyatlama modeli, riske karsi korunma fikrine
dayanmaktadir. Borsadan hisse senedi satin alan ve ayn1 zamanda bir alim opsiyonu
satin alan bir yatirimci, risksiz faiz yatirim pozisyonu yaratir. Bu da hisse senedi
izerindeki kazanglar, opsiyon zararlar1 ya da tam tersi durum s6z konusudur. Bu
riske karsi korunma pozisyonu, Ozsermayeye risksiz faiz oran1 kadar kazang
saglayacak ya da arbitraj firsat1 yaratacaktir. Bu da, opsiyon fiyatin1 Black Scholes

modeli ile belirlenmis dengeye getirecektir.

2.4.2.2. Al Opsiyonlari icin Black-Scholes Modeli

Black-Scholes modeli sadece bes veri gerektirir ve bu veriler kolaylikla
saglanabilir. Bunlar, cari hisse fiyati, opsiyon kullanim fiyati, risksiz faiz oram ve
opsiyonun vadesidir. Sadece besinci veri olan hisse senedinin standart sapmasi, tarihi

verilerden faydalanilarak tahmin edilir.
c=8xN(d,)-Xxe" xN(d,)

p=Xxe""xN(-d,)-SxN(-d,)

g ln(%()+ (r + O-%)XT
1 o T

g, - ln(%()+ (r—o'%)xT —d VT
oJT

S =Dayanak Varlik Fiyati

X =Opsiyonun Uygulama Fiyati
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r =Risksiz Faiz Oram
T =Vadeye Kalan Siire (Y1l Bazinda)

o =Dayanak Varlik Degiskenligi (Standart Sapma)
N(d | ), N(d 5 ) =Kiimiilatif Normal Dagilim Fonksiyonu

Black-scholes modeli kullanilarak yapilan degerleme siireci dort asamadan

olusmaktadir:
1- Black- scholes esitligi icin saglanan girdiler d1 ve d2 hesaplanmalidir.

2- Standardize normal degiskenlerin karsiligi olarak N(d1) ve N(d2)

kiimiilatif normal dagilim fonksiyonlar1 tahmin edilmelidir.

3- Kullanim fiyatiin bugilinkii degeri belirlenmelidir. Bunun igin

X x e~ formiilii kullanilmalidir.

4- Black-Scholes modeli ile alim / satim opsiyon degeri tahmin edilmektedir.

2.4.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Piyasa faktorlerindeki degisimler i¢in kullanicilarin olasilik dagilimlar:
yarattig1 bir yontemdir. Normal ve logaritmik dagilimlar siklikla kullamlmalarina
ragmen, kullanici herhangi bir dagilimi kullanmakta serbesttir. Yontemde piyasa
degisimleri simiile edilerek gelecekteki binlerce olas1 portfoy degeri

hesaplanmaktadir.

Yontem dogru kullanildiginda piyasa riskinin o6l¢limiinde kullanilan en
kapsamli yaklagimdir. Monte Carlo simiilasyonu ile ge¢mis donem simiilasyonu
arasindaki temel fark, Monte Carlo simiilasyonunda piyasa faktorlerindeki olasi
degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiksel dagilimin
secilerek, gercek olmayan tesadiifi piyasa fiyat ve oranlarinin ortaya konmasidir.

Ortaya konan bu degerler portfoye iliskin varsaymma dayali kar ve zararlarin
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dagilimim elde etmek icin kullanilmakta ve Monte Carlo simiilasyonunun da iistiin

ve zayif yonleri bulunmaktadir.

Yontem, dogrusal olmayan fiyat riski, volatilite riski ve hatta model riski gibi
pek ¢ok risk i¢cin uygundur. Ayrica volatilitedeki zaman degisimi ve u¢ senaryolar
icin yeterince esnektir. Yontemin en onemli zayiflig1 hesaplama siiresi ve uygulama
giigliikleridir. Ilave olarak, eger varliklarmn hedef tarih igin degerlemesi bir
simiilasyon gerektirirse, yontem simiilasyon i¢inde ayr1 bir simiilasyon gerektirir.
Ayrica, gerekli sistem altyapisi nedeniyle uygulanmasi en pahali yontem olarak

nitelendirilmektedir. "’

107 Giiven, Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy

VaR Hesaplamalari, T.C. Anadolu Unv. Yayinlari, No.1323, Eskisehir 2001, s.68.
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UCUNCU BOLUM

ENERJi SEKTORUNDE REEL OPSiYON YONTEMI iLE UYGULAMA
CALISMALARI

3.1. BARMEK Enerji Dagitim Sirketinin Yatirim Zamanlamasi

Opsiyonun Degerlendirilmesi

BARMEK Enerji Dagitim Sirketi Cesme ilgesinde riizgar enerjisine dayali
elektrik {iretim tesisinin kurulmasini planlamaktadir. Projenin Maliyeti toplam
1.000.000 $ olarak belirlenmistir. Yatirimin siiresi; 1 yildir. Gelecek 10 yil boyunca
her donem sonunda nakit girisi 175.000 $ olacaktir. Projenin sermaye maliyeti

%10’ dur.

Tablo 3.1: BARMEK Enerji Dagitim Sirketinin Yatirim Zamanlamasi

Opsiyonun Degerlendirilmesi

Yillar Net Nakit Girisler Net Nakit Girislerin
Bugiinkii degeri

2 175.000 159.090,90

3 175.000 144.628,09

4 175.000 131.480,09

5 175.000 119.527,35

6 175.000 108.661,23

7 175.000 98.782,93

8 175.000 89.802,67

9 175.000 81.638,79

10 175.000 74.217,08

11 175.000 67.470,07
NBD 75.299.43 $

Ayn1 donemde yatirimci yerel {iniversite tarafindan Cesme’nin riizgar
kapasitesinin arastirilmasiyla ilgili bir caligma baslatildigin1 6grenilmisti. Calismanin
sonuglart 1 yil sonra kamuoyuna duyurulacaktir. Elde edilen 6n verilere gore, eger 1
yil beklenirse %50 olasilikla Cesme’nin riizgar kapasitesinin tahminlerden daha

yiiksek oldugunu ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda yillik nakit giriglerin 200.000 $
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yiikselmesi tahmin edilmektedir. %50 olasilikla da Cesme’nin riizgar kapasitesi
tahminlerin daha altinda ¢ikacak ve nakit girisler 160.000 $ olarak belirlenecek. .

Tablo 3.2: Net Nakit Girislerin Bugiinkii Degeri

Yillar Net Nakit Girisler Net Nakit Girislerin
Bugiinkii Degeri

1 200.000 181.818,18

2 200.000 165.289,25

3 200.000 150.262,96

4 200.000 136.602,69

5 200.000 124.184,26

6 200.000 112.894,78

7 200.000 102.631,62

8 200.000 93.301,47

9 200.000 84.819,52

10 200.000 77.108,65
NBD 228.913,421 $

NBD=1.228.913,421-1.000.000
NBD=228.913,421 §

Tablo 3.3: Net Nakit Girislerin Bugiinkii Degeri

Yillar Net Nakit Girisler Net Nakit Girislerin
Bugiinkii Degeri
1 160.000 145.454
2 160.000 132231
3 160.000 120.210
4 160.000 109.282
5 160.000 99.347
6 160.000 90.315
7 160.000 82.105
8 160.000 74.641
9 160.000 67.855
10 160.000 61.685
983.130,73

NBD= 983.130,73-1.000.000
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NBD=-16.869,27 $

Eger bugiin proje yapilirsa NBD=75.299.43 $
Eger 1 yil beklenirse T=1 doneminde

NBD= 0.5(228.913,421 $) + 0.5(0)= 114.456,71$

114.456,71$/1.1=104.051,55 $  Eger NBD negative ¢ikarsa BARMEK Enerji
Dagitim Sirketi projeden vazgececesktir dolasiyla bu yatirim 1 yil daha beklenmesi

daha uygundur.

3.2. SOCAR A.$’nin Terk Etme Opsiyonun Degerlendirilmesi

SOCAR A.§ Tirkiye iizerinden Avrupa’ya dogal gaz boru hatt1 projesi
gerceklestirmeyi planlamaktadir. Projenin  maliyeti  200.000.000 $ olarak
belirlenmistir. Gelecek 20 yil boyunca her donem sonunda nakit girisi 20.000.000 $

olacaktir. Projenin sermaye maliyeti %20.’dir

Projenin NBD= 97.391.594,670-200.000.000
Projenin NBD=-102.608.405,33 $

Projenin Ukrayna iizerinden Avrupa’ya baglanan mevcut proje rakip olmasi
s0z konusudur. Gerek boru hatt1 giivenligi, gerekse dogal gaz akis hacmi akimindan
%60 olasilikla bu projenin basarili olacag1 ve Avrupa Birligi dogal gaz ihtiyacini bu
boru hattindan karsilayacag tahmin edilmektedir. Proje bu acidan basarili olursa
yillik nakit girigler 80.000.000 ¢ikacagi diistiniilmektedir. Eger proje basarisiz olursa
Avrupa Birligi dogal gaz ihtiyacin1 Ukrayna lizerinden saglarsa yillik nakit girisler -

20.000.000 $ diismesi beklenmektedir.

Eger proje gergeklesirse;
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NBD= 389.566.378,678-200.000.000

NBD= 189.566.378,678

Eger proje gerceklesmese;

NBD=-97.391.594,670-200.000.000

NBD=-297.391.594,670

NBD= 0.6(189.566.378,678) + 0.4(-297.391.594,670) = -5.216.810,46

SOCAR A.S’ in projeyi erteleme imkam yoktur. Eger proje basarisiz olursa

sirket bir y1l sonra yatirimdan vazgecebilir.
1 y1l sonra vazgecme opsiyonunun kullanilmasi
Eger proje gerceklesirse;
NBD= 389.566.378,678-200.000.000
NBD= 189.566.378,678
Eger proje gerceklesmese;
NBD= -16.666.666,66-200.000.000
NBD= -216.666.666,66
E(NBD)=0.6(189.566.378,678) + 0.4(-216.666.666,66)

E(NBD)=27.073.160,6

3.3. Manisa Enerji Dagitim Sirketinin Biiyiime Opsiyonun

Degerlendirilmesi

Manisa Enerji Dagitim Sirketi, Manisa Sanayi Bolgesinde elektrik ihtiyaci

karsilamak amaciyla bir elektrik santralinin kurulmasinin diisiiniilmektedir. Projenin
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yatirim maliyeti 500.000 TL olarak hesaplanmigdi. Gelecek 5 yil boyunca her donem
sonu nakit girisi 100.000 TL olacaktir. Projenin sermaye maliyeti %12.

Tablo 3.4: Net Nakit Girislerin Bugiinkii Degeri

Yillar Net Nakit Girisler Net N?klt "Glrlgler.ln
Bugiinkii Degeri

1 100.000 89.285,71
2 100.000 79.719,38
3 100.000 71.178,02
4 100.000 63.551,80
5 100.000 56.742,68

360.477,62

NBD= 360.477,62-500.000
NBD= -139.522,37

Manisa Enerji Dagitim Sirketi tesisin 5 yilnda %10 olasilikla Izmir’e
3.000.000 TL’lik elektrik enerji satma imkani1 bulunmaktadir. %90 olasilikla 5.yilda
400.000 TL’lik bir lisans 6demesi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumda proje

gerceklestirilebilir mi?

Tablo 3.5: Net Nakit Girislerin Bugiinkii Degeri

Yillar Net Nakit Girisler Net Nakit Girislerin
Bugiinkii Degeri

1 100.000 89.285,71

2 100.000 79.719,38

3 100.000 71.178,02

4 100.000 63.551,80

5 3.100.000 1.759.023,25
2.062.758,2

NBD-= 2.062.758,2-500.000
NBD-= 1.562.758,12
E(NBD)= 0.1(1.562.758,12) + 0.9(-139.522,37)

E(NBD)=30.706 $
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SONUC

Finans piyasalarinda sirket hisse senetlerinin cari degerleri ile analistlerin
sirketlere indirgenmis nakit akim1 ve piyasa carpanlar1 gibi geleneksel yontemlerle
yaptiklar1 temel analizler sonucunda hesapladiklart degerler arasinda daima
farkliliklar olmustur. Bunun baslica nedeni varlik degerlerinin sadece gelecekteki
olast statik nakit akimlarindan ibaret olmamasi; sirketlerin farkli yatirim firsatlarini
farkli sekillerde degerlendirebilecek potansiyellerini de yansitiyor olmasi ve INA

gibi geleneksel yontemlerin bu beklentileri yansitacak esneklige sahip olmamasidir.

Yatirim kararlar1 firmalarin  gelecekteki nakit akimlarimi  dogrudan
etkiledikleri icin firma degerini de dogrudan etkileyen kararlarin basinda gelir.
Firmalarin yatirnmlarinin icerdigi belirsizlik ve risk yatirim kararlarini olumsuz
etkilemektedir, ancak bu durum yiiksek getrinin yiiksek risk ile elde edilebilecegini
belirten finans yazini ile gelismektedir. Iste proje risklerinin yonetilerek firsata
cevrilmesi sonucunda elde edilebilecek degerleri ortaya koyan reel opsiyonlar
yaklagimi1 projelerin dogru bir sekilde degerlenmesi sonucu sirketlerin gercek

degerlerinin elde edilmesini saglamaktadir.

Yaklasimin makro diizeydeki onemine deginmek icinde cesitli 6rnekler
verilebilir. Ornegin savas ve kriz nedeni ile belirsizligin hakim oldugu ortamlarda
firmalar baz1 yatinmlarii askiya alabilirler, bdylece yatirimlarinin i¢inde sakladigi
bekleme opsiyonunu kullanmis olurlar, ancak bu opsiyonu proje karari alirken
hesaba katmaz ve ekonomideki kotii gidisat ihtimaline karsi proje baslatilmadan
reddedilirse, ekonominin kotiiye gitmeme olasiligl gozden kagirilmis ve proje yanlis
degerlendirilmis olur. Buradan da anlagilacagi lizere proje degerlemede bu tiir
esnekliklerin hesaba katilmamasi, heniliz kriz bas goOstermeden yatirmmlarin
ertelenmesine neden olarak, kaos ortamina gecisi hizlandiran etkenlerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica borsada islem goren sirketlerin de deger tespitinde bu
tir esnekliklerin goz Oniinde bulundurulmamasi, bu gibi zamanlarda  sirket
degerlerinde gereginden fazla diisiislere neden olabilecektir. Ornegin iiretimini
yurtdisinda birden fazla iilkede yapabilen yada hammaddesini birden fazla tilkeden
ithal edebilen bir sirketin, bu iilkelere satis yapabildigini de diistindiigiimiizde, iyi bir

88



risk yonetim stratejisi ile bagli oldugu ve borsasinda islem gordiigii iilkenin
ekonomisindeki olumsuzluklardan en asgari diizeyde etkilenecegini goz Oniinde

bulundurmamiz gerekmektedir.

Yatinm firsatlarindaki opsiyon o©zelliginin dikkate alinarak, proje
degerlemede hesaba katilmasi, ancak reel opsiyonlar yontemini kullanmakla
miimkiindiir. Ulkemizin de i¢inde bulundugu bu yiiksek biiyiime siirecinde proje ve
firmalar1 degerlerken, biiyiime firsatlarini da degerlendiren bu yontem daha saglikli
sonuglar iiretecektir. Boyle bir degerleme firmalarin saglikli yatirim kararlari
almasim saglayacagi gibi, firmalara fon saglayan kreditorlerin ve yatirimcilarin
firmalar1 daha iyi degerlendirmesini saglayarak, ©zelde firmalarin ve finansal
sektoriin, genelde ise biitiin ekonominin diizenli bir sekilde isleyebilmesi icin dnemli

katki saglayacaktir.

Belirtmek gerekir ki reel opsiyonlar yontemlerinin Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizleri’nin yerini almasi beklenmemelidir. Ancak ozellikle teknoloji
yogun yeni ekonomi, telekomiinikasyon, enerji, spor, sanat sektorlerinde, patent,
lisans, distribiitorlilk anlagmasi gibi kontratlara ve haklara sahip sirketlerde, zor
durumdaki girketler ile yeni kurulmus olan veya gecmisi ile ilgili fazla veri
saglanamayan sirketlerin degerlenmesinde bu yontem, INA analizlerinin bu tiir
sirketlerin degerlemesindeki eksikliklerini giderecek ve piyasa degeri ile firmalarin

gercek degerleri arasindaki farkin azalmasina onemli katki saglayacaktir.
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