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OZET

Doktora Tezi

Alt1 Sigma Projelerinin Degerlemesine Yeni Bir Yaklasim: Reel Opsiyonlar
Aysun Kapucugil ikiz

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Doktora Programi

Her proje belirli bir oranda belirsizlik ve risk icerir. Alt1 Sigma projeleri
de, ozellikle Kara Kusaklar tarafindan yiiriitiilenler, genellikle karmasik,
yiiksek riskli ve biiyiik olcekli projelerdir. Belirsiz bir ortamda gerceklestirilen
bu projeler, firmanin pek cok biriminden kaynak tiiketmekte ve cogu zaman
ongoriilen maliyet, zaman ve fayda degerlerini karsilayamamaktadirlar.
Geleneksel sermaye biitceleme yaklasimlari, proje ortammma iliskin
belirsizlikleri ihmal ederek gelecekteki maliyet tasarruflarinin beklenen
degerleri iizerinden hesaplama yaptigindan, bir Alt1 Sigma projesinin gercek

karlih@im gosterememektedirler.

Son zamanlarda reel opsiyonlar teorisi, belirsizligin yatirinm projelerinin
degeri iizerindeki roliine yonelik yeni bir yaklasim getirmis ve projelerin
barindirdig1 yonetsel esneklikleri de dikkate alan bir degerleme yontemini
literatiire kazandirnmstir. Bu yontem giiniimiizde mevcut degerleme
yaklasimlarinin yetersizliklerine bir coziim olarak ortaya cikmakta ve bir

sermaye biitceleme ve stratejik karar verme araci olarak onerilmektedir.

Bu calismanmin amaci, Alti1 Sigma projelerine iliskin yatiriom kararlarim
analiz etmek icin reel opsiyonlar yaklasimim temel alan ve bu yaklasimin
uygulanmasim tesvik eden kavramsal bir degerleme modeli gelistirmektir.

Bunun icin oncelikle Alt1 Sigma projelerinin 6zellikleri bir hisse senedi alim
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opsiyonunun parametreleri ile eslestirilmis ve bu parametreleri tahmin etme
yontemleri belirlenmistir. Daha sonra, Alti Sigma projelerindeki belirsizlik
kaynaklarmmin proje degeri iizerindeki etkisini analiz eden ve projenin sahip
oldugu yonetsel esneklikleri degerleyen dort asamali bir kavramsal model
tammlanmistir. ‘“Reel Opsiyon Degerleme Modeli” olarak adlandirilan bu
model, Monte Carlo simiilasyonunun ve binom opsiyon degerleme yonteminin
en iyi Ozelliklerini bir araya getiren karma bir modeldir. Modelin dort asamasi,
bir iiretim isletmesinde yiiriitilen bir Alti Sigma projesinin analizinde
uygulanarak gosterilmistir. Ayrica model parametrelerinin opsiyon degeri
iizerindeki etkilerini arastirmak icin ornek projenin verileri ile duyarhlik

analizi yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Reel Opsiyonlar, Reel Opsiyonlarla Degerleme, Alt1 Sigma
Projeleri, Belirsizlik, Yonetsel Esneklik.



ABSTRACT

Doctoral Thesis
A New Approach to Valuation of Six Sigma Projects: Real Options
Aysun Kapucugil ikiz

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

PhD Program

Each project contains some degree of uncertainty and risk. Six Sigma
projects, especially Black Belt projects, are generally complex, high risk and
large-scale projects. These projects which are implemented in uncertain
environment, requires multiple resources from many departments of a company
and usually do not meet original expectations of cost, time, or benefits. As
traditional capital budgeting methods determine the value of a Six Sigma
project based on expected cost savings and ignore the uncertainties in project

environment, they can not reflect its actual profitability.

Recently, reel options theory has brought a new approach to the role of
uncertainty on the value of investment projects. It also contributed to the
literature through a valuation method which explicitly accounts for managerial
flexibilities embedded in projects. This method has arisen as a response to the
inadequacies in current valuation approaches and has been suggested as a

capital budgeting and strategic decision making tool.

This research aims to develop a conceptual framework for analyzing
investment decisions and promote practical application of real options approach
in the context of Six Sigma projects. Firstly the characteristics of a Six Sigma
project are mapped onto the parameters of a stock call option and the

estimation procedures for these parameters are presented. Then, a four phased
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conceptual model is introduced to analyze specifically the effects of
uncertainties on the project value and to consider the managerial flexibilities for
Six Sigma projects. This model, named as “Real Option Valuation Model”, is a
hybrid model which combines the best features of Monte Carlo simulation and
binomial option pricing method. Four phases of the framework are illustrated
in a Six Sigma project at a manufacturing company. A sensitivity analysis is also
carried out to study the impact of model parameters on option value by using

illustrative project data.

Key Words: Real Options, Real Options Valuation, Six Sigma Projects, Uncertainty,

Managerial Flexibility.
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GIRIS

Alt1 Sigma, siirekli iyilestirme projeleri ile degiskenligi azaltan, kalite
diizeyini yiikselten ve kuruluslarin finansal performanslarim1 artiran  iyi
yapilandirilmis bir metodolojidir. Giintimiizde firmalarin cogu, maliyeti azaltmak ve
verimliligi artirmak amaciyla, her yil ¢ok sayida Alt1 Sigma projesine biiyiik sermaye
yatinmlart yapmaktadir. Alti Sigma yaklasimimi benimseyen firmalar, secilen
projelerle yatinmin geri doniis orani, siire¢ performansi ve miisteri memnuniyetine
iliskin sigrama niteliginde sonuclar elde etmeyi beklemektedirler. Ancak projelerin
hayata gecirilmesi asamasinda firmalar ¢esitli zorluklarla kars1 karsiya kalmakta ve
proje ortamindaki degisikliklere bagli olarak bagsar1 gostergelerinde sapmalar

meydana gelmektedir.

Alt1 Sigma projeleri, Ozellikle Kara Kusaklar tarafindan yiiriitiilenler,
cogunlukla karmasik, yiiksek risk iceren ve biiyiik Olcekli projelerdir. Bu projeler
firmanin pek c¢ok boliimiinden kaynak tiiketmekte ve projenin yasam cevrimi
boyunca projenin tanimlanmasi, proje planinin olusturulmasi, cesitli ¢ikar gruplarinin
(proje sahibi, proje calisanlari, miisteriler, diger paydaslar) varligi, kaynaklarin
bulunabilirligi, projenin hedefine ulasmasi ve sonuglarmin uygulanabilirligi,
ekonomik cevre, yasal diizenlemeler gibi belirsizliklere maruz kalmaktadirlar. Bu
belirsiz faktorlerin sonucu olarak ortaya ¢ikan maliyet ve zaman asimlari ile projenin
yetersiz kalitesi, firma yonetimini hayal kirikligina ugratmaktadir. Her basarisiz proje

firmaya finansal kayiplar ve memnuniyetsiz ¢alisanlar olarak yansimaktadir.

Bu basarisizliklarin ve hayal kiriklarinin nedeni, ¢ogu zaman dogru Alti
Sigma projelerinin secilmemis olmasidir. Alt1 Sigma proje se¢im siireclerinde en ¢ok
dikkate alinan olciit projenin saglayacagi finansal faydalardir. Bu faydalarin tahmin
edilmesinde ve projenin degerinin hesaplanmasinda geleneksel sermaye biitceleme
yontemleri kullanilmaktadir. Ancak bu yontemler, projeye 6zgii belirsizlikleri ve
riskleri dogru yansitmadigindan, projenin gercek karliligr gosterilememekte ve deger
yaratabilecek bazi projeler secim agamasinda elenebilmektedir. Halbuki belirsizlikler

her zaman olumsuz sonuglar getirmez, aksine dogru yonetildiginde kazang saglayan
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firsatlara doniisebilirler. Belirsizlikten deger yaratmanin yolu ise sahip olunan

yonetsel esnekliklerin farkinda olmak ve bunlar1 da hesaba katmaktir.

Yonetsel esneklik, yoneticilerin proje ortamindaki degisen kosullar karsisinda
proje ile ilgili kararlarini ve ilk operasyonel stratejisini degistirebilmesidir. Ornegin,
beklenen planlardan olumsuz sapmalarin olmasi durumunda, proje lideri devam
etmemeyi veya terk etmeyi secerek potansiyel kayiplari sinirlama imkanina sahiptir.
Ayn sekilde, olumlu kosullar altinda, projenin kapsamini genisleterek, beklenenden
daha fazla getiri elde edebilirler. Yeni bir bilgiye cevap olarak uyarlanan bu esneklik,
baslangictaki beklentilere gore kayiplari sinirlarken, kazang potansiyelini artirarak

projenin degerini artirir.

Mevcut degerleme yontemleri, bir yatinm projesindeki yonetsel esnekligi
ihmal etmekte ve yoOnetimin yatirimin gidisatim degistirebilme veya kosullarin
elverissiz oldugu noktada yatinmi durdurabilme yetenegini icermemektedir. Bu
yontemler, gelecekteki yatirimlara onceden karar vermek gerektigini, bir bagka
deyisle, firmanin bu yatinmlan zaten yapmaya karar verdigini varsaymaktadir.
Ayrica projelerin maliyetleri ve faydalar1 tahmin edilirken deterministik degerler
kullanildigindan, belirsizligin etkisi genel olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
Alt1 Sigma projelerinin degerinin statik senaryolara dayanan geleneksel fayda-

maliyet analizleri ile belirlenmesi yeterli degildir.

Son zamanlarda, reel opsiyonlar teorisi ve analizi, yatirimlar hakkinda
disinme seklini kokten degistirmistir. Bu yeni yaklasima gore, belirsizlik ve
esneklik, bir reel varlifin degerini belirleyen iki 6nemli faktordiir. Bir reel varligin
piyasa degeri ile geleneksel yontemler ile hesaplanan degeri arasindaki fark, bu
varligin sahip oldugu yonetsel esneklikler benzeri firsatlardan kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle, bir yatinim projesi degerlenirken ic¢inde barindirdigr firsatlar da goz

oniine alinmalidir.

Finansal opsiyonlar teorisine dayanan reel opsiyonlar analizi, bir projeye

iliskin yatinm karan verme durumunda olan bir yoneticinin karsi karsiya kaldigi



secimin bir hisse senedi iizerine yazilan alim opsiyonuna yatirim yapma durumu ile

ayn1 oldugu goriisiine dayali olarak gelistirilmistir.

Finansal opsiyon, belirli bir siire igerisinde, belirlenmis bir fiyattan bir mal
veya menkul kiymeti alma ya da satma hakkidir. Reel opsiyon ise, hi¢bir zorunluluk
bulunmaksizin, kosullar elverisli oldugunda bir yatirnmi yaparak beklenen nakit
akiglarinin bugiinkii degerine sahip olma hakkidir. Alt1 Sigma projelerinin analizine
uygulandiginda, bu tanim, “olas1 bir Altt Sigma projesine yatirim, hi¢ bir zorunluluk
bulunmaksizin, bir firmanin yeni bir kalite iyilestirme ¢Oziimiine yatirim yapma
hakkinin s6z konusu oldugu bir alim opsiyonudur” seklinde yeniden ifade edilebilir.

Yatirimi yapmak, opsiyonu kullanmaktir.

Reel opsiyonlar analizinde, bir reel yatirim firsatinin degeri finansal opsiyon
fiyatlama teknigi kullanilarak elde edilmektedir. Bir finansal opsiyon ile reel opsiyon
arasindaki en temel fark, finansal opsiyonlarin degerini belirleyen parametrelerin
finans piyasalarinda dogrudan gozlenebilmesidir. Reel opsiyonlar agisindan bu

parametrelerin tahmin edilmesi daha karmasik ve zor bir siirectir.

Bu c¢alismanin amaci, mevcut proje degerleme yaklasgimlarinin
yetersizliklerine ¢oziim olarak, Alti Sigma projelerine iliskin yatinm kararlarim
analiz etmek icin reel opsiyonlar yaklasimimi temel alan ve bu yaklagimin
uygulanmasin tesvik eden kavramsal bir degerleme modeli gelistirmektir. Bunun
icin Oncelikle Alt1 Sigma projelerinin 6zellikleri bir hisse senedi alim opsiyonunun
parametreleri ile eslestirilmis ve bu parametreleri tahmin etme yontemleri
belirlenmistir. Daha sonra, Alt1 Sigma projelerindeki belirsizlik kaynaklarinin proje
degeri iizerindeki etkisini analiz eden ve projenin sahip oldugu firsatlar1 degerleyen
dort asamali bir kavramsal model tamimlanmistir. “Reel Opsiyon Degerleme Modeli”
olarak adlandirilan bu model, Monte Carlo simiilasyonunun ve binom opsiyon
degerleme yonteminin en iyi Ozelliklerini bir araya getiren karma bir modeldir.
Modelin dort asamasi, bir iiretim isletmesinde yiiriitillen bir Alt1 Sigma projesinin

analizinde uygulanarak gosterilmistir. Ayrica model parametrelerinin opsiyon degeri



tizerindeki etkilerini arastirmak icin Ornek projenin verileri ile duyarlilik analizi

yapilmistir.

Calismanin 1. boliimiinde reel opsiyonlar yaklasgimi tamtilmistir. Bu
yaklagimin temel kavramlari, mevcut yontemlerden {istiinliikleri, teorik altyapisi,
temel Ozellikleri, ortaya c¢ikig siireci ve uygulama alanlarn ayrintili olarak
sunulmustur. 2. bolimde reel opsiyonlarin degerlemesine iligkin yOntemler ve
bunlarin dayandigr matematiksel temeller acgiklanmistir. 3. bolimde Alti Sigma
metodolojisine iliskin genel bilgiler verilmistir. Burada Alt1t Sigma projelerinin
ozellikleri ve bunlar1 secme ve degerleme yontemleri detayli olarak ele alinmistir. 4.
boliimde Alt1 Sigma projelerini degerlemek i¢in gelistirilen Reel Opsiyon Degerleme
Modeli kavramsal diizeyde tanitilmis ve bu modelin uygulama asamalar1 ayrintili
olarak acgiklanmigtir. 5. boliimde, bu calismada gelistirilen degerleme modeli
kullanilarak, bir tiretim firmasinda siire¢ iyilestirme amaciyla onerilen bir Alt1 Sigma
projesine yatirim yapmanin degeri analiz edilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise, arastirma
ve uygulamaya iligkin genel degerlendirmelere ve gelecek arastirmalara iliskin

Onerilere yer verilmistir.

Arastirmanin Temel Katkist

Reel opsiyonlar ortaya ¢iktigindan bu yana konu ile ilgili arastirmalar giin
gectikge artmaktadir. Literatiirde reel opsiyonlar metodolojisinin uygulanmasi, bu
metodolojinin sagladig1 yenilikler ve matematiksel modellemeler iizerine pek cok
calisma bulunmaktadir. Ancak yapilan calismalarin ¢ogunlugu teorik diizeyde

kalmakta ve hipotetik veriler icermektedir.

Bu ¢alisma, reel opsiyonlar teorisini ilk kez Alt1 Sigma projelerinin analizine
uyarlamas1 nedeniyle, 6zgiin bir nitelik tasimaktadir. Calisma, reel opsiyonlar
literatiirii acisindan, yeni bir uygulama alanim gostermekte; Alti Sigma literatiirii
acisindan ise, Alt1 Sigma ara¢ setine, projelerin analiz ve sec¢im siireclerinde

kullanilabilecek, reel opsiyonlar yaklasimini temel alan ve bu yaklasimin teorik



diizeydeki basarilarmin tiim faydalarin1 iceren yeni bir degerleme yoOntemi

kazandirmaktadir.

Calismanin ayn1 zamanda reel opsiyonlara iliskin Tiirk¢ce olarak yazilmis

kapsamli bir kaynak oldugu diistiniilmektedir.

Arastirma Sorulart

Calismada asagidaki sorularin cevaplart arastirilmistir:
= Reel opsiyonlar teorisi Alt1 Sigma projelerini degerlemede
kullanilabilir mi?
= Altu Sigma projelerinin 6zellikleri ile bir finansal alim opsiyonunun
parametreleri eslestirilebilir mi?
= Alta Sigma projelerinin se¢cim asamasinda firmalar, reel opsiyonlar

analizini pratik bir degerleme araci olarak kullanabilirler mi?

Arastirmanmin Kapsami, Stnirlamalar: ve Varsayunlari

Reel Opsiyon Degerleme Modelinde, Alt1 Sigma projelerinden beklenen
maliyet tasarruflarinin degerini temsil eden temel riskli varlifin en iyi sapmasiz
tahmincisinin, projenin sahip oldugu esneklikleri hesaba katmadan, geleneksel NBD

yontemi ile hesaplanan maliyet tasarruflarinin bugiinkii degeri oldugu varsayilmistir.

Alt1 Sigma projelerinin performansini ve getirilerini etkileyen pek cok
belirsizlik kaynagi bulunmaktadir. Ancak literatiirde Alt1 Sigma projelerine iliskin
belirsizlikleri ve riskleri dogrulayan calismalar bulunmamaktadir. Mevcut ¢calismalar
genellikle Alt1 Sigma uygulamalarina iligkin pozitif 6zelliklere yonelik bulgular
ortaya koymaktadir. Alt1 Sigma projelerine yonelik kritik basan faktorleri ilk kez
2008 yilinda Nonthaleerak ve Hendry tarafindan yapilan ¢aligmada dogrulanmis ve
bu projelerin uygulanmasina iliskin problemler tanimlanmistir. Bu nedenle,
calisgmada Alti Sigma projelerine iliskin 6zel belirsizlikler Nonthaleerak ve Hendry

(2008) tarafindan belirlenen uygulama problemleri kapsaminda tanimlanmustir.



Reel Opsiyon Degerleme Modelinin uygulamasi ABC Elektrik firmasinda
yiiriitiilen S1 projesi iizerinde gosterilmistir. Calismada kullanilan veriler, firmanin
gecmis projelerine iligkin bilgilerin kaydedildigi veritabanindan elde edilmistir. Bu
veritabanm1 firmanin kendi ihtiyaclarina gore ozellestirildiginden, calismada analiz
edilen degiskenlerin istatistiksel dagilimlar1 mevcut verilerin yapisina ve sayisina
bagh olarak belirlenmistir. Ancak bu durum, degerleme modeli ile yapilan analizlerin

etkinligini azaltmamagstir.

S1 projesinin analizinde, veritabanindaki sinirliliklar nedeniyle, kisith sayida
belirsiz degiskenin etkisi incelenmistir. Bu nedenle proje degerinin olusumunu temsil
eden modelin yapisi, S1 projesinin gercek ortamindan daha az karmasiklik
icermektedir. Ayrica analizde kullanilan degiskenler arasinda korelasyon olmadigi

varsayilmistir.

Bu calismada Alt1 Sigma projelerinin performansi, projeden beklenen maliyet
tasarruflar1 ile degerlendirilmektedir. Monte Carlo simiilasyonunda, maliyet
tasarruflar, pazarla iliskili olan ve dogrudan gozlenebilen “siparis miktar1” degiskeni
ile 6zel belirsizliklerin etkilerini dolayl olarak temsil eden “projenin tamamlanma
siiresi” ve “projenin hedefine ulagma derecesi” degiskenlerine bagli olarak

hesaplanmistir.

S1 projesinin  maliyet tasarruflar, mevcut {iretim kapasitesi ile
karsilanamayan siparis miktarlar1 icin 6denen fazla mesai iicretlerindeki azalmalar
temel alinarak hesaplanmistir. Firma bu proje ile kagirilan siparislerin maliyeti,
enerji, yonetim giderleri tiiriinden bagka tasarruflar da saglamaktadir. Bu ¢alismada
tasarruflar sadece isgiicli maliyeti agisindan dikkate alindigindan, analizlerde ortaya

cikan degerler potansiyel tasarruflarin alt limitidir.

S1 projesinin analizi, Microsoft Excel' 2007 program1  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Opsiyon de8er agacinda degerlendirilen donem sayis1 ve reel

opsiyon tiirii arttikca, Microsoft Excel’de formiil yazilan hiicre sayis1 artmakta ve

' Excel 2007, Microsoft firmasinin tescilli bir markasidir.



hesaplamalar karmagiklagsmaktadir. Bu nedenle S1 projesinin analizinde kisith sayida

reel opsiyonun degeri hesaplanmistir.

Arastirma Yontemi

Bu caligma yiiriitiiliirken kullanilan yontem asagida 6zetlenmistir.

Reel opsiyonlar metodolojisi ve Alt1 Sigma projeleri konusunda literatiir

taramasi yapilmistir.

llgili literatire makaleler, kitaplar, tezler, bildiriler ve internet
kaynaklan iizerinden ulagilmistir. Alti Sigma literatiiriiniin yeterince
gelismemis olmast nedeniyle, iyi uygulamalara sahip olan
firmalardaki Alti Sigma uzmanlan ile teorik ve teknik konular
tizerinde birebir goriismeler yapilmistir.

Reel opsiyonlar konusunda, binom degerleme modelinin teorisi ve

uygulamalari detayli olarak incelenmistir.

Kavramsal Reel Opsiyon Degerleme Modelinin asamalari tanimlanmustir.

Alt1 Sigma projelerinin, bir hisse senedinin {izerine yazilan alim
opsiyonunun degerini belirleyen parametreler ile eslesen 6zellikleri ve
bu parametreleri tahminleme yontemleri saptanmastir.

Projenin degerini belirlemede kullanilacak yodntemlerin teknik
ozellikleri ve varsayimlar1 incelenmis ve Alt1 Sigma projelerine
uygulanabilirlikleri arastirilmistir.

Taslak model olusturulup hipotetik verilerle test edilmis ve Reel

Opsiyon Degerleme Modeli son haline getirilmistir.

ABC Elektrik firmasi ile goriisiilerek Reel Opsiyon Degerleme Modelinin

uygulanacagr Altt Sigma projesi belirlenmis ve gerekli veriler toplanarak analiz

siireci tamamlanmuistir.



ABC Elektrik firmasinin veritabanindan elde edilen veriler Microsoft
Excel ile 6n isleme tabi tutulup, ¢alismada kullanilan degiskenlere
gore kodlanarak yeniden diizenlenmistir.

Model parametrelerine iliskin degerler belirlenmistir.

Microsoft Excel kullanilarak Monte Carlo simiilasyonun girdileri
hazirlanmis ve olusturulan simiilasyon modeline tanitilmistir.
Simiilasyon modelinin, sonug¢larin manuel olarak kontrolii ve rasgele
degerler yerine sabit degerler koyma yoOntemleri ile dogrulamasi
yapilmistir.

Simiilasyon modeli ¢aligtinllarak maliyet tasarruflarinin dagilimi ve
volatilitesi tahmin edilmistir.

Tahmin edilen volatilite degeri kullanilarak projenin deger agaglari
olusturulmustur.

Projenin sahip oldugu esnekliklerin degeri, olusturulan deger agaclar
tizerinde dinamik programlama ¢Oziim yoOntemi uygulanarak
hesaplanmustir.

Duyarhilik analizleri ile kullanilan bazi parametrelerin, tahmin edilen

proje degeri iizerindeki etkileri incelenmistir.



BiRiINCi BOLUM
REEL OPSiYONLAR

Bu boliimiin amaci, proje degerlemeye iliskin temel kavramlari ortaya
koymak ve bir projedeki belirsizlik kaynaklari ile bas etmenin yollarin1 gosteren reel
opsiyonlar yaklasimini tamitmaktir. {lk olarak, yatirrm projesi, risk, belirsizlik ve
yonetsel esneklik kavramlar agiklanacaktir. Ardindan, yatinm projelerinin finansal
olarak degerlemesinde kullanilan geleneksel sermaye biit¢celeme yaklagimlar1 ve bu
yaklagimlarin ~ simirhliklarina  deginilecektir. Daha sonra reel opsiyonlar
metodolojisinin ¢ikis noktasi olan finansal opsiyonlarin temel oOzelliklerinden
faydalanilarak reel opsiyonlarin tanimi verilecek; reel opsiyonlarm degerini
belirleyen parametreler ve reel opsiyon tiirleri ele alinacaktir. Son olarak, reel

opsiyonlar teorisinin gelisimi ve uygulama alanlar1 ayrintili olarak sunulacaktir.

1.1 Yatirim Projesi Kavramm

Yatinim, gelecekte kazang elde etmek amaciyla belirli bir zamanda bir
maliyete katlanmaktir. Yatirimlar, finansal varliklara ya da reel varliklara yapilabilir.
Genellikle firmalarin reel varliklara yaptiklart yatirimlar yatirim projeleri olarak
adlandirilir. Bu kapsamdaki projeler, yeni bir makine gibi fiziksel bir varligin satin
alinmasindan, dolayli olarak firmanin biitiiniine fayda saglayabilecek yeni bir
fikir/iiriin/hizmet/stire¢  gelistirme gibi maddi olmayan varhiklara kadar

degisebilmektedir.

Bazi yatinnm projeleri icin “Onemli” sozciigii hafif kalabilmektedir (Brealey,
Myers ve Marcus, 2001: 146). Ornegin basarili bir pazarlama kampanyas, iiriine ya
da markaya yonelik talebi arttirabilir. Boyle bir yatirim projesi, firmanin genel
performansimi arttirarak hissedarlart memnun edecek stratejik bir yatinm projesi
olarak degerlendirilmelidir (Amram ve Kulatilaka, 1999: 68). Onemli yatirim
projelerinin finansal olarak basarili bir performans sergilemesi, yatirim yapan
firmanin is ortaminda rekabet edebilirligini ve hissedarlarinin servetlerinin degerini

artirarak basarili olmasimi saglayacaktir. Diger taraftan, cok sayida basarisiz yatirim

9



projesi ile basarili olmak veya bunu siirdirmek ¢ok zor olacaktir. Dolayisiyla,
herhangi bir isin finansal basarisi, isletmenin yatinm yaptigi ¢esitli operasyonlarin ve

projelerin basarisina baglidir.

Hissedarlar, servetlerinin artmasini ve dolayisiyla firmanin degerine net bir
katki yapacak projelere yatirim yapilmasini isterler. Genellikle 6nerilen tiim yatirim
projelerinin aym anda gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, potansiyel
projeler arasinda firmanin amacina en uygun ve en iyi sonuglar1 verebilecek olan bir
secimin yapilmasi, bunlarin 6nem derecesine gore siralanmasi ve bazi yatirnmlardan

vazgecilmesi gerekmektedir.

Cesitli faaliyet alanlarina ve projelere yapilan bir yatirimin finansal analizi ve
ekonomik acidan degerlendirilmesi, isletme ve miihendislik ekonomisi alanindaki en
onemli konulardan biridir. Sermaye biitcelemesi olarak da bilinen yatirim
degerlendirme, cesitli sermaye harcama alternatiflerini analiz ederek bunlarin
arasindan bir yatirim projesini segme siirecidir. Sermaye biitcelemesi kararlari, nakit
harcamalarinin maddi ya da maddi olmayan varliklara yapildigina bakilmaksizin,
daha fazla nakit akis1 yaratmak umuduyla firmanin bir yatinim programinin
olusturulmasi ile ilgilidir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 147). Bu kararlar
firmanin gelecekteki biiyiimesini ve iiretkenligini belirler. Burada amag, kisitli bir
sermaye kaynaginin, iyi planlanmis ve optimize edilmis uzun ve kisa donem yatirim
projelerinden olusan bir portféye firmanin piyasa degerini ve hissedarlarin gelirlerini
maksimize edecek sekilde tahsis edilmesidir. Bu siire¢, projenin, firmanin,
endiistrinin veya genel makro-ekonomik cevrenin ozelliklerine veya bu faktorlerin

birlesimine bagli olarak basit ya da ¢ok karmasik olabilir.

Paranin zaman degeri prensiplerine dayali olarak ve firmanin degerini
maksimize etme hedefleri ile birlikte, geleneksel indirgenmis Nakit Akis1 (INA)
analizi yillardir kurumsal sermaye biitceleme ihtiyaglarina hizmet etmektedir. Ancak,
ekonomik degisim giiniimiizde her zamankinden daha hizlidir. Ortaya c¢ikan yeni is
modelleri, geleneksel is yapis sekillerini hizla degistirmekte ve her gecen giin

yatinmlarin kars1 karsiya kaldigr belirsizlik ve risk artmaktadir. Degisimin asir1 hizi
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ve yiiksek belirsizlik stratejik diisiinmenin yeni yollarina ve degerleme icgin yeni

araglara gereksinimi artirmaktadir.

Geleneksel sermaye biitceleme yontemlerinde, projelerin maliyetleri ve
faydalar1 tahmin edilirken statik ve deterministik degerler kullanildigindan,
belirsizligin etkisi genel olarak degerlendirilmektedir. Bu tekniklerin temel eksikligi,
gercek bir yatirim projesindeki yonetsel esnekligi ihmal etmeleri ve ydnetimin
yatirimin yoniinii degistirebilme veya kosullarin elverissiz oldugu noktada yatirimi
durdurabilme yetenegini goz Oniine almamalaridir. Ayni zamanda, INA temelli
degerleme modellerini uygulayanlar, gelecekteki yatirrmlara onceden karar vermek
gerektigini, bir bagka deyisle, firmanmin bugiinden bu yatinmlart yapmaya karar

verdigini varsaymaktadirlar (Copeland ve Tufano, 2004: 3).

Finansal opsiyonlar teorisine dayanilarak gelistirilen reel opsiyonlar analizi,
cesitli endiistrilerde reel varliklara iliskin yatinm projelerini ekonomik bakimdan
degerlendirmek icin alternatif bir yontem olarak ortaya cikmistir. ‘Belirsizlik’ ve
‘esneklik’, bir varligin veya firmanin degeri sz konusu oldugunda dikkate alinmasi
gereken iki onemli faktordiir (Trigeorgis, 2005: 32). Reel opsiyonlar yaklagimu,
projelerin yalmzca riskleri degil aym zamanda firsatlar1 da barindirdigim ifade
etmekte ve bunlar degerlemektedir. Bu yaklasima gore bir firmanin piyasa degeri ile
geleneksel yontemler ile hesaplanan degeri arasindaki fark, firmanin sahip oldugu
yatirnm projelerindeki yonetsel esneklikler benzeri firsatlardan kaynaklanmaktadir.
Bu yaklagim, analistlere proje degerlemede farkli bir bakis agis1 saglayarak, firmanin
piyasa degeri ile geleneksel yontemlerle hesaplanan degeri arasindaki farkin daha iyi

tanimlanmasi1 olanaginm sunmaktadir.

1.2 Risk ve Belirsizlik

Risk ve belirsizlik, genellikle, akademik arastirmalarda bile, birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Aslinda bunlar birbirinden farkli kavramlardir. Belirsizlik,
bilinmeyeni tanmimlamak i¢in kullamilir ve dig diinyanin rassalligimi temsil eder

(Amram ve Kulatilaka, 1999: 8). Siibjektif bir kavram oldugundan, kisiden kisiye
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degisir. Merril ve Wood (1991)’a gore, yonetimin kontrolii altinda olmayan ve kesin
olarak bilinmeyen faktorlerdir. Bu yiizden, yoneticiler, belirsizligin seviyesini
degistiremezler. Risk ise, istenmeyen bir olayin gerceklesme olasilig1 ya da kaybin
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Civelek ve Durukan, 1998: 23). Risk, bir firmanin
belirsizlige maruz kalmasinin kotii sonucu olarak ortaya c¢ikar (Amram ve Kulatilaka,
1999: 8). Ekonomi biliminin Onciilerinden biri olan F. H. Knight (1921), doktora
tezinde bu iki kavrami su sekilde aciklamaktadir: “Olgiilebilen belirsizlik icin, risk
terimi; Olclilemeyen belirsizlik icin, belirsizlik terimi kullanilmalidir” (van Vliet,
2000: 7). Bir bagka deyisle, Knight’a gore, iki terim arasindaki temel fark, 6lgmedir.
Belirsizligi dogrudan 6lgmek miimkiin degildir.

Karar vericiler, gelecekteki olaylarin muhtemel sonuglarimi bilmekle birlikte
gerceklegsme olasiliklart hakkinda herhangi bir nedenle tahminde bulunamazlarsa, bu
durum belirsizlik olarak nitelendirilir. Bu durumda, belirsizlik, eksik bilgi ile
iligkilidir. Hic¢ bilgi olmadiginda, tam belirsizlik s6z konusudur. Sekil 1°de
goriilebilecegi gibi, belirsizlik, risk kavramimi da igeren, daha genis bir kavramdir.
Belirsizlik olmadan, risk olamaz, ancak risk olmadan, belirsizlik olabilir. Belirsizlik

riske siibjektif olasiliklar kullanilarak cevrilebilir.

Sekil 1: Risk ve Belirsizlik

Tamamen Belirli Risk Tamamen Belirsiz
AL
—|r N ——
A 4
Belirlilik Derecesi
Tam Bilgi Objektif Subjektif Bilgi Yok
Olasiliklar Olasiliklar

Kaynak: van Vliet, 2000, s. 7.
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Sinirh insan zihni tim gelecek durumlarini tamamen
tanimlayamayacagindan, verilen finansal kararlarda bir miktar siibjektiflik soz
konusudur. Bu nedenle, neredeyse tiim finansal kararlarda, siibjektif olasiliklarla
belirsizlik riske cevrilmeye calisilir. Olas1t doga durumlan icin katsayilara agirliklar
verilebildiginde, belirsizlik riske doniisiir. Risk otomatik olarak belirlilik anlamina
gelmemektedir, ancak farkli olas1 durumlara objektif ya da siibjektif olasiliklar atama
yetenegidir. Stokastik bir bilesene bagli olarak belirsizlik ¢oziildiigiinde, risk terimi

kullanilabilir (Voit, 2003: 180).

Finansal ac¢idan risk, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina bagh
olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir getiriyle
sonuglanabilmesi durumudur. Risk bu tamimdan hareketle beklenen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz farktir. Yatirim projeleri
cercevesinde, bu tanim, proje ile ilgili bir seyin yanlis gitmesi durumunda, firmanin
baslangicta bu projenin gergeklestirilme kararini verirken temel aldigi beklenen

getirileri elde edememe olasilig seklinde diisiiniilebilir.

Reel opsiyonlarin temel girdisi belirsizliktir (Myers, 1977: 164). Bu
yaklagima gore, belirsizlik firsatlar yaratir ve belirsizligin gelecekte ¢oziimlenme

kapasitesi, belirsizligin deger yaratmasina olanak saglayan temel niteliktir.

1.3 Yonetsel Esneklik

Glinlimiiz pazarlar1 belirsiz ortamda Onemli stratejik yatinm kararlarmin
verilmesini gerektirmektedir. Pazar biiyiikliigli, pazara girme, iirlin gelistirme
maliyetleri, rakiplerin hareketleri gibi konular kolayca bilinememektedir.
Yoneticilerin yapmak istedikleri ile bunu yapmak icin tasarlanan araglar arasindaki
biiyiik bosluk, genellikle onlarin sayisal bir analizi temel almadan kararlarim
vermelerine neden olmaktadir. Mevcut uygulamalarda, gelecekteki nakit akislarina
iliskin tek bir siibjektif tahmin kullanilmakta ve bugiin degerlendirme yaparken,
gelecekteki yatirim kararlar sabit kabul edilmektedir (Amram ve Kulatilaka, 1999:

5). Yoneticiler bu siirecte yatinm planlarin1 revize ederlerken, yatirim projelerinin
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analizi sadece ilk karar aninda hazirlanan plana dayali olarak gergeklestirilmektedir.
Yoneticiler diigsiinme sekline belirsizligi kattiklarinda, tiim karar-verme modeli
degismektedir. Pasif yonetim kapali varsayimi altinda ‘beklenen’ nakit akislarina
dayali geleneksel degerleme paradigmasinin, dinamik ortamlarda uygun olmadigi
kanmitlanmistir (Trigeorgis, 2005: 32). Sekil 2, reel opsiyonlar yaklasiminin diigiinme

seklinde yarattig1 en 6nemli farkliliklardan birini gostermektedir.

Sekil 2: Belirsizlik ve Deger Arasindaki Iliski

Deger

Reel opsiyon
goriiniimii
Yonetsel
opsiyonlar
degeri artirir

Belirsizlik

Kaynak: Amram ve Kulatilaka, 1999, s. 15.

Eger gelecekteki bir karar belirsizlik kaynagina baglh olarak analiz edilmisse,
karar giiniine ulagildiginda yoneticiler belirsiz degiskenin sahip olabilecegi olasi
degerlerin degisim araligini dikkate alacaklardir (Amram ve Kulatilaka, 1999: 14).
Paul Saffo (1997) tarafindan ortaya konan ‘belirsizlik konisi’, bir degerin zamana
bagh olarak nasil degisecegini gosteren basit bir grafiktir. Sekil 3’te verilen 6rnekte,
belirsizligin degisim araligimin zamanla arttigr goriilmektedir. Sekil 3’iin sag
tarafinda ayn1 zamanda belirsiz bir degiskenin zamanla degisiminin, donem sonunda
gozlenen ciktilar ile olan iliskisini gostermektedir. Burada, ikinci yilin sonunda
beklenen deger, ortalama ile olgiiliirken, c¢iktilarin degisim araliginin 6lgiisii, yani
projenin nakit akislarinin veya varliklarin degerinin belirsizligi, bu dagilimin standart

sapmasi ile olciilmektedir (Amram ve Kulatilaka, 1999: 16).
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Sekil 3: Belirsizligin Ortaya Cikisinin Iki Farkli Gosterimi

a) Belirsizlik konisi b) Getirilerin dagilisi
_ YUKSEK- :Ortalama
2 i i Stand
a z . tandart
= o) RN Sapma
g AN BN
E DUSUK PR
. — e =
= § % AN
' » I RN
- | RS
Bugiin 2. vl DUSUK YUKSEK
Zaman Firmanim 2 Y1l igindeki Degeri

Kaynak: Amram ve Kulatilaka, 1999, s. 16.

Pek c¢ok yatinm karan, gelecekteki getirileri hakkinda belirsizlik
icermektedir. Yeni teknolojiler, kurlardaki dalgalanmalar, diizenlemelerdeki
degisiklikler ve kiiresel rekabet belirsizlige yol acan faktorlerden bazilardir.
Esneklik, beklenmeyen olaylara karli olacak sekilde cevap verebilme yetenegidir
(Copeland ve Weiner, 1990: 134). Diinya hi¢ bir zaman degismese veya degisimler
dogru bicimde tahmin edilebilse, esnekligin hi¢ bir onemi kalmaz. Ancak, diinya her
zamankinden daha hizli degismekte ve bu degisimlerin tahmin edilmesi

giiclesmektedir

Yonetsel esneklik, yoneticilerin, belirsiz proje ve piyasa ozellikleri hakkinda
siirekli bilgi toplayip, degisen kosullar altinda, bu bilgiye dayali olarak kararlarini ve
eylemlerini revize etmeleridir (Huchzermeier ve Loch, 2001: 85). Yeni bilgi geldikce
ve yatirmmin getirileri hakkindaki belirsizlik yavas yavag c¢oziildiikce, yOnetim
genellikle yatirim i¢in daha Onceden benimsenen operasyonel stratejiyi degistirme
esnekligine sahiptir. Yonetsel esnekligin var olmast durumunda belirsizligin roli,
geleneksel bakis acisinin bizi inandirdigi gibi, cezalandirmak degildir (Trigeorgis,

2005: 32).

Esneklik mevcut maliyetler ile gelecek faydalar arasindaki karmasik

kiyaslamalardir. Yoneticiler se¢imlerini yaparken daha yiiksek gelir getiren stratejiyi
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secerek gelecekteki degisimlerden kar edebilirler. Ornegin, beklenen getirilerden
olumsuz sapmalarin olmasi durumunda, yoneticiler devam etmemeyi veya terk
etmeyi secerek potansiyel kayiplart simirlama imkanina sahiptirler. Ayni sekilde,
olumlu kosullar altinda, yatinmmin kapsamimi genisleterek, yatinm projesinden
beklenenden daha fazla getiri elde edebilirler. Yeni bir bilgiye cevap olarak
benimsenen bu esneklik, baslangictaki beklentilere gore kayiplari sinirlarken, kazang
potansiyelini artirarak yatirim firsatinin da degerini artirir (Trigeorgis, 1996: 4).
Sonug¢ olarak, belirsizligin artmasi riski artirirken, esnekligin artmasi bu riski

azaltmaktadir.

1.4 Geleneksel Sermaye Biitceleme Yontemleri

Sermaye biitcelemesi, uzun donemde yatirim projeleri arasinda yapilan
kaynak tahsisi ile ilgilidir (Trigergois, 1996: 23). Geleneksel sermaye biitceleme
yontemleri, fabrika demirbasi ve yeni fabrika yatinmlar gibi uzun Omiirlii olmasi
beklenen yatinmlar analiz etmek ve se¢mek amaciyla gelistirilmistir. Ancak
kantitatif sermaye biitceleme tekniklerinin genellikle bir projenin degerini firmanin
hissedarlarina daha diisiik gosterdigine iliskin elestiriler yapilmaktadir (Triantis ve
Hodder, 1990: 549). Genellikle, yeni teknolojilerin yaratilmasi ile meydana gelen
stratejik degerin ve rekabetci etkilesimlerin bu yaklagimlarla yakalanamamasi ve
projelerin birbirinden ayrik olmamasi nedeniyle, her gecen giin daha ¢ok sayida
akademisyen ve profesyonel yonetici, belirsiz ortamda firma sermaye biit¢celeme
sisteminde kullanilan standart yaklasimlarin basarisiz olduguna ikna olmaktadir
(Ashford, Dyson ve Hodges, 1988: 638; Kemna, 1993: 647; Miller ve Park, 2002:
106; Trigeorgis, 2005: 32; He, 2007: 16).

Mevcut durumda literatiirde, sermaye biitgceleme amaclar1 i¢in uygulanan
cesitli yatinm/proje degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemlerin pek ¢ogu,
INA’nm hesaplanmasina dayali yontemlerdir. Geleneksel INA analizi, gelecekteki
nakit akislarinin bilindigi ve analizin yapildigi anda gecerli olan riskten arindirilmig

bir oran (6rnegin firmanin agirlikli-ortalama sermaye maliyeti, AOSM) iizerinden
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indirgendigi varsayilarak, bir yatinmi bugiinkii deger terimleri cinsinden

degerlemektedir (Damodaran, 2003: 89).

Projeleri degerlemek icin genellikle alti sermaye biitceleme modeli
kullanilmaktadir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 274): net bugiinkii deger
(NBD), getiri orani, geri ddeme siiresi, fayda - maliyet orani, karlilik endeksi ve i¢
verim orani. Her biri farkli gii¢lii ve zayif yonlere sahip oldugundan, bu yontemlerin
bazilar1 birlikte kullanilmaktadir. Birlikte kullanildiklarinda her biri projenin
ozelliklerini daha iyi ortaya cikarabilmektedir. Bu yontemlerin projelerin
degerlemesi i¢in uyguladiklari hesaplama yaklagimlari Tablo 1’de kisaca

tanimlanmis ve asagida bunlarin temel 6zellikleri agiklanmustir.

Tablo 1: Geleneksel Sermaye Biitceleme Yontemleri

Yontem Tanimm

Net Bugiinkii Deger (beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri) — ( yatirim maliyeti)
Getiri Orani (kar) / (yatirum)

Geri Odeme Siiresi (baslangi¢ yatirumi) / (yillik net nakit akig)

Fayda - Maliyet Oran1 | (toplam fayda) / (toplam maliyet)

Karlilik Endeksi (nakit akislarimin bugiinkii degeri) / (nakit ¢ikiglarimin bugiinkii degeri)
Ig Verim Orani NBD - yatirim=0 esitligini saglayan iskonto orani

1.4.1 Net Bugiinkii Deger

Bir projenin net bugiinkii degeri (NBD), tiim belirsiz gelecek nakit akislarinin
“riske gore diizeltilmis iskonto orani” ile indirgenip, bu degerlerin toplamindan
yatinm maliyetinin ¢ikartilmasi ile hesaplanir. Hesaplanan NBD pozitif ise proje
kabul edilir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 306). Bu yontemin 6zellikleri, 1.5

boliimiinde detayl olarak incelenmistir.
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1.4.2 Getiri Oram

Bir projenin getiri orani, tiim belirsiz gelecek nakit akislarinin zaman etkisiyle
dogabilecek deger kayiplarimi g6z Oniinde bulundurup diizelterek hesaplar. Bu
yontem, proje icin yapilan yatinma karsilik ne kadar kar elde edildigini belirlemede
kullanilir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 152). Uzun vadede, istenen getiri orani
sermayenin firsat maliyetine esit olmali ya da maliyeti agmalidir. Sermayenin firsat

maliyetinden daha yiiksek bir getiri oranmi saglayan her proje secilir.

Bu yontemin en zayif yanlari, basitligi ve faydali omrii farkli olan projeleri
karsilastirma konusunda yetersiz kalmasidir. Farkli yatirimlarla ilgili farkli maliyetler
s0z konusu oldugundan, yalmizca kara gore kiyaslama yapmak dogru projeyi
belirlemek i¢in yeterli degildir (Broyles, 2003: 112). Yontemin bir diger zayif yonii
ise, paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Fakat yontemin iizerinde degisiklik
yapilarak gelecekteki fayda ve maliyetlerin bugiinkii deger cinsinden hesaplanmasi

saglanabilir (Laudon ve Laudon, 2006: 725).

1.4.3 Geri Odeme Siiresi

Nakit akislarimin projeye yapilan ilk yatirimi karsilama siiresidir. Firmalar,
onerilen projelerin likiditesini 6lcmek icin bu yontemi kullanmaktadir. Eger bir
projenin geri 6deme siiresi belirlenen ekonomik ¢mriinden daha az ise, proje kabul
edilir. Yontemin basit olmasi ve ilk proje eleme c¢alismalarindaki bagaris1 nedeniyle
oldukca sik kullanilan bir yontemdir. Ozellikle riski yiiksek ve verimli &mriiniin
belirlenmesi zor olan projelerde basarili olmaktadir (Laudon ve Laudon, 2006: 724).
uzaklagtirmaktadir. Firmalar geri 0deme siiresini, hesaplamada kullanilan nakit
akiglarin1 iskonto oram ile indirgeyerek belirlese de, bu yontem, paranin zaman
degerini dogrudan yansitmamaktadir. Geri 6deme siiresinin standart tanimi, yillarca
yatirim gerektiren projeler icin uygun degildir. Ilk geri 6deme siiresinden sonra

beklenen yiiksek miktarli nakit akislarin1 genellikle ihmal etmektedir. Geri 6deme
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siiresi icinde nakit akiglarinin zamanlamasini da dikkate almamaktadir (Broyles,

2003: 103).

1.4.4 Fayda - Maliyet Oram

Fayda-maliyet orani, NBD’nin bir c¢esididir. Sermaye harcamasindan
saglanacak geri doniislerin hesaplanmasi ic¢in kullanilan yontemlerden biridir ve
faydanin maliyete oranidir. Bu oran, pek ¢ok projenin karsilastirilmasi icin kullanilir
(Laudon ve Laudon, 2006: 726). NBD’nin sahip oldugu dezavantajlar bu yontem i¢in
de gecerlidir.

1.4.5 Karhlik Endeksi

Pozitif NBD’si olan projelerin siralanmasi gerektiginde, farkli projelerin
karhiliklarmi 6l¢gmek icin karlilik endeksi kullamilabilir. Karar kurali, karlilik endeksi
1’den biiyiik olan projeler kabul edilir. Yani, yatirrmin her bir TL’si basina en yiiksek
bugiinkii degeri veren projeler kabul edilir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 161).

NBD’nin sahip oldugu dezavantajlar bu yontem i¢in de gecerlidir.

1.4.6 i¢ Verim Oram

I¢ verim oram yontemi, projenin NBD’si sifir oldugunda iskonto oranini (ya
da oranlarini1) bulmaya calisir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 317). Bir projenin
omrii boyunca sahip oldugu ortalama getiriyi ifade eder. Bir yatirimdan beklenen
geri doniis oran1 ya da kar olarak tanimlanmaktadir (Laudon ve Laudon, 2006: 727).

I¢ verim oran1 sermaye maliyetinden yiiksek olan tiim projeler kabul edilir.

NBD’den farkli olarak yatinmin etkinligini bir deger ya da biiyiikliik ile
gosteren i¢ verim orani, uygulamada en sik kullanilan sermaye biitceleme

tekniklerinden biridir. NBD ve i¢ verim orani, genellikle aym karar ile sonuclanir.
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Ancak aralarindaki en 6nemli farklilik yeniden yatirim oram varsayimidir. Bu oran,
NBD yénteminde sermaye maliyeti; i¢ verim oran1 yonteminde hesaplanan i¢ verim
orani olarak kabul edilmektedir. Buna gore, herhangi bir proje yiiksek getiriye sahip
olabilir, ancak elde edilen nakit akislarinin yonlendirilebilecegi aym yiiksek getiri
oranina sahip projeleri bulmak miimkiin olmayabilir. Bu nedenle NBD daha cok
tercih edilmektedir. Ancak karsilastirmalar1 oranlarla yapmak daha kolay
oldugundan, yoneticiler i¢c verim orami yontemini de kullanmaktadirlar (Brealey,

Myers ve Marcus, 2001: ss.155-159).

Ancak i¢ verim orani, rekabet eden projeler arasinda bir se¢im kriteri olarak
kullanilmas1 gerektiginde bazi problemler ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemler sz
konusu olan projelerin tamamen farkli bir 6lgekten gelmesinden kaynaklanmaktadir.
Farkli nakit akis1 profiline sahip projelerin i¢ verim oranlan kiyaslanabilir degildir.
Esit i¢ verim oranina sahip olan projeler bile, farkli geri 6deme siirelerine sahip
olduklarinda farkli NBD’lere sahip olabilirler. Aym1 zamanda, i¢ verim orami bir
yatinmin getiri oranimi dogrudan 6l¢medigi icin yalnizca ¢ok kisitli sartlar altinda
projenin  getiri oraminin  sapmasiz  bir Olgiisiidiir ve genellikle yanlig
yonlendirmektedir. Nakit akislarinin ¢ok sayida isaret degistirmesi durumunda, bir
baska deyisle projenin nakit akislart bir donem pozitif diger donem negatif
oldugunda, bir proje birden fazla i¢ verim oranina sahip olabilir. Béyle durumlarda,
i¢ verim orami projenin getiri oramini temsil etmesi agisindan faydasiz hale

gelmektedir (Broyles, 2003: 99; Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 157)

1.5 Geleneksel Sermaye Biitceleme Yontemlerinin Simirhiliklar:

Geleneksel sermaye biitceleme yontemleri, belirsizligin ve esnekligin
olmadig: bir diinyada firma degerini maksimize etme iizerine kurulmustur. Stratejik
firsatlarin var olmasi durumunda, bu yontemleri kullanmak beraberinde bazi
problemleri getirmektedir. Baslica problem alanlari; mevcut durumda az nakit
akiglar1 saglayan ya da hi¢c saglamayan bir varligin diisiik degerlenmesi, proje
doneminde iskonto oranmin sabit kalmamasi, bir varligin ekonomik Omriiniin

tahmini, gelecek nakit akiglarina yonelik tahmin hatalarinin yapilmasi ve nihai
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sonuclarin gecerli olup olmadigim test edecek yoOntemlerin yetersizligi olarak
sayilabilir (Mun, 2002: 57). Reel opsiyonlar teorisi kullanilarak analizler
yapildiginda, bu problemli alanlarin bazilarinin 6niine gecilebilmektedir. Diger
durumda, finansal kar diizeyini gosteren NBD veya i¢ verim orani gibi Olciitler
yatinm degerine kapsamli bir bakis acis1 getirememektedir. Ancak geleneksel
sermaye biitceleme yontemlerinin kendine 6zgii avantajli yonleri de bulunmaktadir

(Mun, 2002: 58):

e Tiim projeler i¢in net ve tutarh karar olg¢iitleri verirler.

e Yatinmcilann risk tercihleri onemsenmeksizin ayni sonuglari verirler.

e Kantitatif, yeterli seviyede tutarli ve ekonomik olarak rasyonel
yontemlerdir.

e Muhasebe uygulamalar1 (amortisman, degerleme,vb.) kadar elestiriye acik
degildirler.

® Paranin zaman degerindeki faktorler ve risk yapilar1 mantiga uygundur.

e Goreli olarak basit ve yaygin kabul gérmiistiir.

® Yonetime acgiklamasi kolaydir: “eger faydalar maliyetleri asiyorsa,

yatirimi yap”

Geleneksel sermaye biit¢celeme yontemlerinin dezavantajlar1 ise Tablo 2’de
listelenmistir. Bu tablodan da goriildiigii gibi, geleneksel sermaye biitceleme
modellerini kullanmadan 6nce, bir analistin farkinda olmasi gereken cesitli noktalar
bulunmaktadir. En 6nemli olanlari, karar verme asamasinda risklerin ve belirsizligin
¢ok fazla olmasi ve yonetimin, bu belirsizlikler zamanla ¢6ziilditkce karar verme ve
degistirme stratejik esnekligine sahip olmasi gibi is hayatinin gercekleridir. Boyle bir
stokastik diinyada, INA temelli deterministik sermaye biitceleme modellerini
kullanmak belirli bir projenin degerinin oldukg¢a diisilk tahmin edilmesine yol
acabilir. Ornegin, deterministik bir INA modeli tiim gelecek sonuglarinin sabit
oldugunu varsaymaktadir. Belirli bir projenin degerini degistirebilecek calisma
kosullarinda dalgalanma yokmusgasina bir INA modelinin olusturulmasi durumunda

esnekligin degeri olmayabilir. Ancak, gercek is ortami oldukca akiskandir ve
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kosullar degistik¢ce yonetim uygun degisiklikleri yapma esnekligine sahip oldugunda

esnekligin bir degeri vardir. Bu deger, INA modelinde goz 6niine alinmamaktadir.

Tablo 2: Geleneksel Sermaye Biit¢eleme Yontemlerinin Dezavantajlart

Varsayimlar

Gercekler

Kararlar bugiin alinir ve
gelecekteki nakit akislari sabittir.

Gelecekteki getirilerde belirsizlik ve degiskenlik s6z
konusu olabilir. Ayn1 zamanda, biitiin kararlar
bugiinden verilemez. Bazi kararlar belirsizligin
ortadan kalkacagi tarihe ertelenebilir.

Projeler, ‘mini firmalar’ olarak
goriilmektedir. Bunlarin biitiin
firmalarla degis tokus

edilebilecegi varsayilmaktadir.

Ag etkileri, ¢esitlendirme, karsilikli bagimliliklar ve
sinerji gbz oniine alindiginda, firmalar, proje
portfoyleri ve bunlardan elde edilen nakit akislaridir.
Bazen projeler, sadece nakit akislari ile
degerlendirilemezler.

Bir kez baslatildiktan sonra, tiim
projeler pasif olarak yonetilir.

Projeler genelde aktif olarak projenin yasam ¢evrimi
boyunca yonetilir. Kontrol noktalari, karar
opsiyonlari, biitge kisitlar1 bu siireg icindedir. Yeni
bilgi geldikce yoneticiler, baglangi¢ planlarini revize
ederler.

Gelecekteki nakit akislari biiyiik
oranda tahmin edilebilir ve
deterministiktir.

Genellikle stokastik ve riskli bir yapiya sahip
olduklarindan, gelecekteki nakit akiglarini tahmin
etmek zor olabilir.

Projede kullanilan iskonto orant,
piyasa riski ile orantili olan
sermayenin firsat maliyetidir.

Riskin farkli 6zelliklerde birgok kaynagi vardir ve
bazilar1 projelerin yasam c¢evirimi boyunca
kaynaklarinda yapilan degisikliklerle kontrol
edilebilir.

Tum riskler sabit bir iskonto orani
ile ifade edilir.

Firmanin veya projenin riski, proje siiresince farklilik
gosterebilir.

Projenin getirisini etkileyecek ve
yatirimcilara deger saglayacak
tiim faktorler, NBD veya i¢ verim
orani ile degerleme modeline
yansitilir.

Projenin karmasiklig1 ve bazi dis etkenler nedeniyle,
tiim faktorlerin artan nakit akislari cinsinden
sayisallastirilmasi zor ya da imkansiz olabilir.
Aksamis ve planlanmamis getiriler (stratejik vizyon ve
girisimci faaliyet gibi) kayda deger ve stratejik agidan
onemli olabilir.

Bilinmeyen, soyut ya da
Olciilemeyen faktorlerin degeri
ihmal edilir.

Onemli faydalarin cogu, soyut varliklar veya kalitatif
stratejik pozisyonlardan kaynaklanir.

Kaynak: Mun, 2002: s. 59
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Ryan & Ryan (2002)’nmin gosterdigi gibi, NBD su anda en fazla kullanilan
INA temelli degerleme teknigidir. Firmalarin ¢ogu, NBD’yi 20 yildir kullanmaktadir
(Schneider ve digerleri, 2008: 86). Tablo 1’de geleneksel sermaye biitceleme
yontemlerinin genel olarak hesaplama mantigi ve ozellikleri ozetlenmistir. INA
yaklagiminin teknik acidan getirdigi zorluklar, en popiiler yaklasim olan NBD

tizerinden detayl olarak asagida aciklanmstir.

Geleneksel NBD, gelecekteki net nakit akislarinin firma ¢apinda kabul goren
minimum getiri oranmi yani “riske gore diizeltilmis iskonto oranmi” ile indirgeyip, bu
degerlerin toplaminin alinmasiyla elde edilir (Sekil 4). Bu degerlere gore hesaplanan

NBD, o anki proje degerinin ve kabul edilebilirliginin bir 6l¢iisiidiir.

Sekil 4: Standart NBD Analizi Siireci

Bugiin 1. yil 2. yil : : T. yil
\ \ \ \
- (Yatirim) +(BNA 1) +(BNA2) el o +(BNAT)
Comeoeaen : BNAY) 3
BD (BNA 1) -Z“.:::::”'." (1+Iskonto Oram)t':'
BD (BNA2) N
=

BD(BNAT) ¢

BD: Bugiinkii Deger

r
NBD=> BD (BNA /) - Yatirim _
=1 BNA: Beklenen Nakit Akist

NBD yaklasiminda, nakit akislarinin belirsizligi acik¢a modellenmemektedir.
Beklenen nakit akislar1 iskonto oram ile indirgenmektedir. Gercekte, projenin
baslangict ile bitisi arasinda gerceklesebilecek olasi serbest nakit akislarinin
izleyecegi pek cok yol bulunmaktadir. NBD kullanilirken bunlar ayrintili olarak
planlanmamakta ve yalnizca bugiinden mevcut olan bilgi kullanilmaktadir. NBD
kurali, matematiksel olarak, olas1 birbirinden ayrik alternatiflerin bulundugu

kiimeden maksimum olani se¢meye esittir (Copeland ve Antikarov, 2001: 73):
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NBD kurali: t=0 i¢in, maks{0, Eg V1 — X}

Burada, Ej Vr, T aninda gerceklesecek degerin (V) sifir anindaki beklenen degerini,

X ise yatinm maliyetini ifade etmektedir.

NBD yonteminde, nakit akislarini tahmin etmenin yam sira, diger bir zorluk,
bir firmanin aldig riski temsil eden riske gore diizeltilmis dogru bir iskonto oraninin
bulunmasidir (Trigeorgis, 1996: 51; Mun, 2002: 60). Bu amacla ekonomide en
yaygin kullanilan oran, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) dayanan
riske gore diizeltilmis iskonto oramidir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan
riski kantitatif olarak 6lgmek i¢in Onerilen SVFM, ortalama-varyans modeli olarak
bilinen ve Markowitz (1959) tarafindan gelistirilen portfoy kurami iizerine insa

edilmistir (Dogbe, 2006: 13).

Portfoy kuraminda yatiimcinin riski kontrol altina alabilme veya
sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore toplam risk genel olarak iki gruba

ayrilabilir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 251):

o Ozel risk (sistematik olmayan risk)

e Piyasa riski (sistematik risk)

Sistematik olmayan risk, firmaya 6zgii degiskenlerden kaynaklanir. Bu risk
tiirii, kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilebilir
(Demirtas ve Giingor, 2004: 105). Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve
genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir.
Sistematik olmayan risk, portfoyler tek bir varliktan daha diisiikk riske sahip
olduklarindan, farkli nitelikteki hisse senetlerinden olusan ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir

portfoy ile ortadan kaldirilabilir.

Sistematik risk ise, biitiin isletmeleri tehdit eden, tim ekonomiyi etkileyen
olumsuz faktorlerden kaynaklanir. Bu risk tiirii, hisse senetlerinin birlikte hareket

etme egiliminin nedenini aciklamaktadir. Oyle ki, iyi gesitlendirilmis portfdyler bile
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piyasa hareketlerine karsi korunmasizdir. Bu nedenle, sistematik riskin kontrol
edilmesi imkansizdir ve portfoyiin cesitlendirilmesiyle giderilememektedir (Brealey,
Myers ve Marcus, 2001: 251). Finans teorisi, riskin sermaye biitcelemede goz Oniine

alinmasi gereken kisminin yalnizca sistematik risk oldugunu savunmaktadir.

SVEM, riskin olgiilmesi ve beklenen getiri oraninin riskin derecesiyle
iliskilendirilmesi icin temel ve oldukca onemli bir modeldir (Howell ve digerleri,
2001: 225). SVFM, yatinmcilarin cok c¢esitli oldugunu ve hepsinin yalnizca
sistematik (yani, piyasa ile ilgili) risk ile karsi karsiya kaldigini varsaymaktadir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 273). Sistematik risk, tam cesitlendirmeyi
gerceklestirdikten sonra geriye kalan risktir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 469)

ve projenin betasi ile dl¢iilmektedir.

SVEM’ inin en onemli 6gesi olan Beta () indeksi, herhangi bir varligin
getirisinin  piyasa portfoyli getirisindeki dalgalanmalara kars1i duyarliligin
gostermektedir. B basitge, pazar getirisinden bireysel getirileri hesaplayan dogrusal
regresyon katsayisidir. Eger 3 < 1 ise, varlik piyasa portfoyiinden daha az risklidir ve
piyasa getirisinden daha diisiik bir getiri saglar. Eger f =1 ise, varligin riski piyasa
portfoyiiniin riskine esittir. Eger B >1 ise, varlik piyasa portfdyiinden daha risklidir

ve piyasa portfoyiiniin getirisinden daha yiiksek bir getiri saglar.

Buna gore, herhangi bir menkul kiymetin beklenen risk primi, menkul
kiymetin beta degeri ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2001: 274). Bu deger, sermayenin firsat maliyetinin, bir bagka deyisle
yatirnmcilarin finansal piyasalarda islem goren ve aym risk davranisini gdsteren bir

varliktan elde edebilecekleri getirinin hesaplanmasi ile elde edilmektedir.
r:rf +ﬁ(rm _rf)

Burada, r: varliktan beklenen getiri; ry risksiz faiz oranmi (6rnegin, devlet
tahvilinin getirisi); r,: piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi; f: sistematik risk
(piyasa riski) indeksidir.
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Hesaplama seklinden anlasildigi gibi, SVEM yontemine goére, bir projenin
teknik ya da cografik belirsizligi gibi piyasanin performansi ile iligkisi olmayan
risklerinin piyasa fiyat1i (degeri) yoktur. Aymi zamanda, SVFM yonteminde,
indeksinin hesaplanmasi ¢ok zordur. Finansal varliklar i¢in, B, firmanin hisse fiyatlari
ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryansin piyasa portfdyiiniin varyansina boliinmesi
ile elde edilir (Civelek ve Durukan, 1998: 111). Buradaki problem, varlik fiyatlarinin
stirekli degisiyor olmasidir. Hesaplama ic¢in dikkate alinan doneme bagh olarak, f
asirt derecede dalgalanma gosterebilir. Buna ek olarak, islem gormeyen fiziksel
varliklar i¢in, makul bir  indeksinin bu sekilde hesaplanmasi miimkiin degildir

(Mun, 2002: 62).

SVEM yonteminin kullanilmasina iliskin bahsedilen kisitlamalar nedeniyle,
iskonto oraninin belirlenmesinde; iilkedeki genel faiz orani, hazine bonosu ya da
devlet tahvilleri faiz orani, yatirnmin tasidigr risk, ortaklarin veya potansiyel
ortaklarin firmadan bekledikleri en diisiik kar orani, isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim

maliyeti oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinmalidir.

Riske gore diizeltilmis getiri oranin1 tahmin etmek i¢in bir diger alternatif
yaklagim, agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (AOSM). AOSM, firmanin yatirim
projelerini ve faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandigi kaynaklarin sermaye

maliyeti ya da yatirimcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oramidir.

AOSM degerinin hesaplanmasi, kullanilan biitiin 6zkaynaklarin ve yabanci
kaynaklarin maliyetlerinin ve agirliklarinin dikkate alinmasini gerektirir. Buna gore,

AOSM asagidaki gibi elde edilir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 502).

AOSM =w,r,(1-7)+ @,r, + ,r,

Burada, @,: Bor¢lanmanin toplam sermaye i¢indeki orani; r,: Bor¢clanma

maliyeti oran1 (Borg faiz oram); 7: Vergi orani; @,: Ozsermayenin toplam sermaye
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icindeki orani; r,: Ozsermaye maliyeti; @,: Imtiyazli hisse senedinin toplam

e

sermaye i¢indeki orani; r, : Imtiyazli hisse senedi maliyetidir.

Bu hesaplama yapilirken, 7, degeri icin genellikle SVFM ile elde edilen r

degeri kullanilmaktadir. SVFM, bu degerin devlet tahvili ve belirli bir risk primiyle

tanimlanan risksiz faiz oran1 oldugunu belirtmektedir.

AOSM, SVFM’ye dayali olarak hesaplandigi i¢in bu yontemin sahip oldugu
tim dezavantajlara maruz kalmaktadir. AOSM, yukarida aciklandigi gibi, sabit
degildir. Faiz oranlarindaki degisme AOSM’yi degistirmektedir. AOSM degistikce
firma degeri ve varlik degeri degisecektir. Yani, AOSM’nin yiikselmesi, varlik
degerinde ve fiyatinda azalmaya; AOSM’inin diismesi, varlik degerinde ve fiyatinda

artisa neden olacaktir.

Dogru iskonto orani bulundugunda ve NBD hesaplandiginda, farkli projeler
arasinda secim yaparken, basit bir karar kurali uygulanmaktadir: Eger proje oOnerisi
pozitif bugiinkii degere sahip (ve biitce yetiyor) ise proje fonlanir. Aksi halde proje
reddedilir. Ancak, beklenen nakit akiglar1 ve iskonto oranlar1 degistiginde, NBD
degeri de degismektedir. Bu nedenle, bugiin negatif NBD’e sahip bir proje gelecekte
pozitif bir NBD’ye sahip olabilir.

NBD yonteminin karar vericileri basarisizliga ugratan iki temel problemi
bulunmaktadir. Birincisi, NBD hesabinin, pek ¢ok projeyi tek bir anda nakit akis
gerektiren yatinmlardan ibaret gérmesi ve yatirim maliyetinin gelecekte var
olmayacagin varsaymasidir. Bu durum, kabul edilebilecek bir yatirim projesinin
reddedilmesine yol acabilmektedir. Aslinda, projeler daha sonra ortaya cikabilecek
yatirnm maliyetlerini de igerirler. Bugiin karsiz goriinen bir projenin sonsuza kadar ya
da en azindan proje siiresince degersiz kalacagi kesin olarak bilinemez (Brookfield,

1995: 57)

Ikinci problem, NBD yonteminde her projenin sadece alternatiflerle degil

ayn1 zamanda kendisinin zaman i¢inde ertelenmis haliyle de yaristig1 gerceginin goz
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ard1 edilmesdir. Halbuki proje bugiin uygulandiginda elde edilecek degerler ile
projenin ertelenmesi ile gelecekte elde edilecek olasi karlarin karsilagtirillmasi daha
saglikli bir analiz sunabilir. Projeyi hayata gecirmek icin yalmzca bugiin karar
alimmasi, daha iistiin projelerin ve hatta bahsi gecen projenin daha ilerdeki bir
zamanda sahip olacabilecegi degerin goz ardi edilmesi anlamina gelecektir (Yeo ve

Qiu, 2003: 3)

NBD dahil tiim geleneksel sermaye biitceleme yontemlerinde, projelerin
maliyetleri ve faydalar1 tahmin edilirken statik ve deterministik degerler
kullanilmaktadir. Sonug olarak, belirsizligin etkisi genel olarak
degerlendirilmektedir. Yonetimin gelecekte olusacak c¢evre kosullarina uyum
saglayabilme esnekligi nedeniyle, NBD’in olasilik dagiliminda bir asimetri ya da
carpiklik meydana gelmektedir. Bunun sebebi, pasif yonetim altinda olusan
baslangictaki beklentilerle karsilastirildiginda, esnekligin kayiplar simirlayip kazang
elde etme olasiligimi artirarak yatinim firsatinin gercek degerinin degisim araligini
genigletmesidir. Boyle bir yonetsel esnekligin olmamasi durumunda, statik beklenen
NBD dagilimm modu ile cakisacak ve NBD’in olasilik dagilimi dogal olarak
simetrik olacaktir (Trigeorgis, 1996: 55).

Ozet olarak, INA temelli bir degerleme modeli; maliyet, nakit akisi ve faiz
(veya iskonto) oranlarinin giivenilir tahminleri ile gelecekteki bir zamanda degisiklik
ya da adaptasyon gerekmeyen birbirinden ayrik projeleri degerlerken iyi bir
yontemdir. INA hesaplamalar1 bazi durumlar icin faydali ve uygun olmasina ragmen,
belirsizligin, dinamizmin ve rekabet¢i etkilesimlerin oldugu gercek diinyada,
gerceklesen nakit akislart muhtemelen yonetimin baslangigta yaptigi tahminlerden
farkli olacaktir. Yeni bilgi geldikce ve gelecekteki nakit akiglariyla ilgili belirsizlik
azaldikca yoOnetim, cesitli projelerin farkli derecelerde esneklik icerdigini ve
baslangigta tahmin edilen ilk operasyonel stratejisinden ayrilmak ve stratejiyi tekrar
gozden gecirmek gerektigini fark edebilir (Trigeorgis, 1996: 122). Bu kosullar
altinda bulunan projelerin, INA temelli geleneksel bir sermaye biitceleme yontemiyle

tamamen degerlenemeyecegi aciktir.
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1.6 Reel Opsiyonlarm Tanimi

Opsiyonlar kavrami finans sektoriinde ortaya cikmistir. 1997 yilinda hem
Myron Scholes hem de Robert Merton’a Ekonomi alaninda Nobel Odiilii’nii
kazandiran, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1973)’1n finansal alim opsiyonunu
fiyatlamaya yonelik gelistirdikleri teorinin ardindan, “reel opsiyonlar” terimi, ilk
olarak finansal alim ve satim opsiyonlar1 kavramlarim reel varliklarin analizine
uyarlayan Stewart Myers tarafindan ortaya konulmustur (Myers, 1977: 163). Reel
opsiyonlar teorisi, “bir proje kararim1 verme durumunda olan bir yoneticinin karsi
karsiya kaldigi secim, bir hisse senedi yatirimcisinin kars1 karsiya kaldigi secim ile

aymdir” goriisiine dayali olarak gelistirilmistir.

Ortacag Fransizcasi’ndan gelen ve Latince’den tiiretilen opsiyon kelimesi, bir
bilginin agiga ¢cikmasindan sonra, se¢me Ozgiirliigiinii temsil eder (Brach, 2003: 1).
Genel anlamiyla, opsiyon, gelecekte belirli bir konu iizerinde anlasilan sartlarda
zorunluluk olmadan hareket etme hakkidir. Finansal opsiyon ise, belirli bir siire
icerisinde, belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati) bir mal veya menkul kiymeti
(hisse senedi, tahvil gibi) alma ya da satma hakkidir (Hull, 2003: 6). Opsiyon
sozlesmesi, alan tarafa, iizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli bir
tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma
hakkimi saglayan sozlesmedir (VOB, 2004). Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alict
taraf acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf
olarak yiikiimliilitk altina sokmaktadir. Opsiyon sahibi (s6zlesmeyi satin alan)
acisindan yiikiimliiliik icermeyen bir hak olmasi nedeniyle opsiyon sozlesmesi, bagli
oldugu (sozlesme konusu dayanak varlik) varliktan ayn olarak finansal bir degere
sahiptir. Bu deger, sozlesme konusu varliktan tiiretildigi i¢in tiirev iriin olarak

adlandirilir.

Opsiyon hakki, alim opsiyonu ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Piyasa
fiyat1 (§') kullanmim fiyatim1 ( X ) asarsa, alim opsiyonu sahibi; piyasa fiyat1 kullanim
fiyatinin altinda kalirsa sattm opsiyonu sahibi hakkimi kullanir. Yatirimeilar alim

opsiyonlart satin aldiklarinda, kiiciik bir 6deme karsiliginda o anda gelecekte
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esnekliklerini korumaya yonelik alternatiflere sahip olmaktadirlar. Aslinda bu araca
cok pratik ve faydali bir sigorta da denebilir. Odenecek kiiciik bir prim karsilig1 cok
ciddi bir hak kazanilmaktadir. Opsiyonlar ileri vadeli belli fiyatlar (kullanim fiyati)
icin bir prim karsiligr alinir veya satilir. Ancak opsiyonlarda islem yapmanin belli
riskleri vardir. Her iki ¢esit opsiyon satin almanin riski sadece prim ile limitlidir.
Satma veya satin alma hakki prim karsiligi alinir. Piyasa eger yatinmcinin beklentisi
yoniinde giderse opsiyonunu kullanir, aksi takdirde kullanmaz ve kaybedecegi
sadece primdir. Satilan opsiyonlar ise limitsiz risk tasir ve bu en riskli yatirnmlardan
biridir. Ciinkii yatirnmci karsisindakine o opsiyonu verir ve piyasa beklenenin aksi
yoniinde giderse, isleme koyup koymama opsiyon alicisina kalmistir, satict limitsiz

bir risk ile karg1 karsiyadir (Sekil 5).

Sekil 5: Alim ve Satim Opsiyonlariin Uygulanacagi Durumlar
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Opsiyonlar, islem gérme zamanina gore siniflandirilabilir: i. Avrupa tipi
opsiyonlar, ii. Amerikan tipi opsiyonlar. Avrupa tipi opsiyonlar, sadece sdzlesmenin
vade tarihinde kullanilabilen opsiyon sozlesmeleridir. Bir yatirimi belirli bir tarihe
kadar erteleme ve bu siire igerisinde herhangi bir anda gerceklestirebilme hakkina

sahip olunmas1 Amerikan tipi opsiyonlarla ifade edilir (Hull, 2003: 8).
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Opsiyonlar, dayanak varligin gelecekteki degeri iizerinde bahis oynamaktir ve
yalnizca belirsizlik oldugunda degeri vardir. Ornek olarak, Temmuz 2010 tarihinde
hisse bagma 1.50 TL fiyatindan ABC firmasinin 100 tane hisse senedini alma
hakkinin bugiin Temmuz 2009’da toplam 3.0 TL 6denerek satin alindig1 varsayilsin.
Eger Temmuz 2010°’da ABC firmasinin hissesinin degeri 1.50 TL’den fazla (6rnegin,
1.75 TL) ise, rasyonel bir opsiyon sahibi hisseyi 1.50 TL’den satin alma hakkim
kullanacaktir ve bu uygulamadan toplam 100*(1.75-1.50)=25 TL briit kar, 25-3=22
TL net kar elde edecektir. Eger Temmuz 2010’da ABC firmasinin hissesinin degeri
1.50 TL’den az ise, opsiyon sahibi 100 adet hisseyi satin alma hakkini

kullanmayacak ancak alim opsiyonunun degeri olan 3.0 TL’yi kaybedecektir.

Buna gore, bir opsiyonun temelini olusturan anlayis, opsiyon sahibinin
potansiyel olarak sinirsiz kazanclar elde ederken, kayip risklerini sabitleyebilmesi,
yani, hi¢ bir zaman opsiyonun maliyetinden daha fazla kaybetmemesidir. Bu mantik,
reel opsiyonlar teorisine yayilmis ve genis capta finans ve yoOnetim alanlarina

uygulanmastir.

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar teorisinin finansal olmayan yani reel
alanlara uyarlanmis halidir. Reel opsiyonlar yaklasimi, belirsizlik altinda reel yatirim
firsatlarim1 degerlemek icin finansal opsiyon fiyatlama teknigini kullanmaktadir. Reel
opsiyon, hicbir zorunluluk bulunmaksizin, kosullar elverisli oldugunda bir yatirimi
yaparak beklenen nakit akislariin bugiinkii degerine sahip olma hakkidir. Alt1 Sigma
projelerinin analizine uygulandiginda, bu tamim, “olasi bir Altr Sigma projesine
yatirim, hi¢c bir zorunluluk bulunmaksizin, bir firmamin yeni bir kalite iyilestirme
coziimiine yatirtm yapma hakkinin soz konusu oldugu bir alum opsiyonudur” seklinde

yeniden ifade edilebilir. Yatirim1 yapmak, opsiyonu kullanmaktir.

Reel opsiyonlarin getirdigi yenilik, belirsizligin deger yarattigi goriisiidiir.
Reel opsiyonlar, gelecekte pazar ya da teknolojik performans hakkinda elde edilecek
bilgilere kosullu olarak kararlarim yapilandirabilecekleri sekilde karar vericilerin
digiinme seklini genisletmektedir. Bu kavram, karar vericilerin su sorular

sormalarini saglamaktadir (Amram and Kulatilaka, 1999: 7):
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a) Belirsizligin olumsuz tarafina maruz kalma nasil azaltilabilir?

b) Eger olumlu bir sonug varsa, getiriler nasil daha fazla artirilabilir?

1.7 Reel Opsiyonlarin Degerini Belirleyen Parametreler

Hisse senetleri iizerine yazilan alim opsiyonlan ile gercek yatirim firsatlari
arasinda yakin benzerlikler bulunmaktadir. Myers (1977) ve Trigeorgis (1996)’in
ifade ettigi gibi, bir reel opsiyonun dayanak varligi, beklenen nakit akislarinin briit
proje degeridir; kullanim fiyati, bu dayanak varligi elde etmek i¢in gereken yatirima
esittir ve vadesi ise, karar vericinin yatirim firsatinin en son gecerli oldugu yatirimi

erteleyecebilecegi zaman periyodudur (Tong ve Reuer, 2007: 5).

Ayni finansal opsiyonlarda oldugu gibi, reel opsiyonlar1 degerlemede
genellikle alt1 parametre kullanilmaktadir. Bunlar, dayanak varligin degeri, kullanim
fiyati, dayanak varligin getirilerinin volatilitesi, vadesi, risksiz faiz oram1 ve kar
paylandir. Bir hisse iizerindeki finansal alim opsiyonu ile bir proje iizerindeki reel
opsiyon kavramlar1 altinda bu parametrelere karsilik gelen tanimlar Tablo 3’te

Ozetlenmistir.

Tablo 3: Bir Finansal Alim Opsiyonu ile Bir Reel Opsiyonun Karsilastiriimasi

Finansal alim opsiyonu Parametre | Bir proje iizerindeki reel opsiyon
Hisse senedinin mevcut ) )
S Beklenen nakit akislarinin briit bugiinkii degeri
degeri
Kullanim fiyati X Yatirim maliyeti
Hisse senedinin degerindeki
o Beklenen nakit akislarindaki belirsizlik
belirsizlik
Vade T Yatirim firsatinin gecerli oldugu siire
Risksiz faiz orani r Risksiz faiz orani
Yatirim yapamamanin veya basarisiz olmanin
Kar pay1 0
firsat maliyeti

Kaynak: Trigergios, 1996, s. 125’ten uyarlanmistir.
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Asagida, bu parametrelerin 6zellikleri ve bunlarin degerlerini belirlemede

karsilasilan problemler tizerinde durulmustur.

Dayanak varhgin degeri (S ), bir reel opsiyona konu olan dayanak varliga
karsihik gelmektedir. Bir finansal opsiyon icin dayanak varlik kolayca
belirlenebilmektedir. Bu genelde hisse senedi ya da ticari mal gibi parametreleri
(degeri ve volatilitesi) finansal piyasada dogrudan gézlenebilen bir varlik olmaktadir.
Ornegin; hisse senedi alim opsiyonunun dayanak varligi, kullamldiginda opsiyon
alicisinin satin aldigr hisse senedidir. Bir reel opsiyonun dayanak varlig: ise, daha
karmagik bir kavramdir. Bazilar1 dayanak varligi, esneklik olmadan isleyen proje
nakit akiglarinin bugiinkii degeri olarak varsaymaktadir (Copeland ve Antikarov,
2001: 94; Brandao ve Dyer, 2005: 22). Bazi uygulamacilar, ticari mal piyasalarinda
islem gorebilen, uygun bir varligi kullanmaktadir (Brennan ve Schwartz: 1985: 138;
Trigeorgis, 1996: 127; Moel ve Tufano, 2002: 38). Ik yaklagimdaki problem;
genellikle varlik islem gormediginden ve degerine ve volatilitesine iliskin hicbir bilgi
bulunmadigindan, bu varligin parametrelerini tahmin etmenin ¢ok zor olusudur.
Ikinci yaklasim da problemlidir, 6rnegin bir bakir madeninin volatilitesi, bakir

fiyatlarin volatilitesine esit olmayabilir.

Reel opsiyonlara konu olan dayanak varligin ikinci problemi, opsiyon
sahibinin bu varhigin degerini diizeltme yetenegi ile ilgilidir. Finansal opsiyon
durumunda, opsiyon sahibi dayanak varligin degerini (6rnegin, hisse senedinin fiyati)
etkileyemez. Bu anlamda, finansal opsiyonlar daha ¢ok iki tarafli bahisler gibidir.
Halbuki reel opsiyonlarda yonetim, opsiyonun yazildigi dayanak varlik iizerinde
belirli bir derecede kontrole sahiptir. Copeland ve Keenan’in (1998: 41) belirttigi
gibi, yoOnetimin kararlari, dayanak varhigin degerini oldukca fazla
etkileyebilmektedir. Ister yonetimin kararlar1 nedeniyle ister belirsizliklerin ortaya
cikmasi ile olsun, dayanak varligin degeri arttik¢a, opsiyonun degeri de artmaktadir

(Damodaran, 2003: 90).

Kullanim fiyati (X ), bir opsiyonu tanimlamak icin kullanilan kritik

parametredir (Damodaran, 2003: 8). Kullanim fiyati, finansal opsiyonlarda, opsiyonu
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kullanmak icin 6denmesi gereken fiyat; reel opsiyonlarda ise, yatirnma opsiyon
benzeri 6zellikler katan esnekligin bugiinkii maliyeti olarak tanimlanir. Ornegin, yeni
bir teknoloji iizerine Onerilen bir Ar&Ge projesine yatinm yapma ya da bu
teknolojinin ticarilestirilmesi yoOniinde kararlar verilmesi durumunda teknolojinin
iriine doniistiiriilecegi tesisin insa edilmesi ile ilgili baslangic maliyetleri; bilyiime
firsat1 yaratan yeni bir siire¢ gelistirmeye ya da varolan siireci iyilestirme ¢aligmasina

yapilan her tiirlii kaynak tahsisi kullanim fiyatina 6rnek gosterilebilir.

Kullanim fiyat1 arttik¢a, opsiyonun degeri azalmaktadir, ¢iinkil bu esnekligin
daha pahali oldugu anlamini tagimaktadir. Finansal opsiyonlarda kullanim fiyati
sozlesme ile onceden belirlenebilirken, reel opsiyonlar icin gercek kullanim fiyati
zamanla degisebilmektedir. Beklenmeyen maliyetler veya teknolojideki degisimler
kullanim fiyatinin degismesine neden olan faktorlerdendir. Bunlar 6zellikle vadesi
uzun oldugunda ve kullanim fiyati birden cok taraf arasindaki islemlere bagh

oldugunda 6nemli hale gelmektedir.

Dayanak varhigin volatilitesi (o ), genellikle opsiyon degerini belirleyen tek
stokastik degiskendir. Opsiyon analizinde, risk, dayanak varligin getirilerinin
piyasadaki volatilitesi cinsinden sayisallagtirnlmaktadir (Copeland ve Antikarov,
2001: 43). Bu degisken, opsiyonun degeri ile pozitif iliskilidir. Esneklik zarara kars1
koruma yaratiyorsa, belirsizlik projeye ek bir deger katmaktadir. Reel opsiyonlar i¢in
dayanak varligin volatilitesini tahmin etmek ¢ok zordur. Yukarida da belirtildigi gibi,
projelerin getirilerine benzeyen ge¢mis veriler bulunmamaktadir. Luehrman (1998),
volatiliteyi modellemek icin, gecmis verilerin, simiilasyonun ve tecriibeye dayal
tahminlerin kullanilmasim1 Onermektedir. Bazi uygulamalarda, volatiliteye iliskin
tahmin, dayanak varlik ile bagdasan bir varligin gecmisteki volatilite degerinin
uyarlanmasi, i¢inde bulunulan endiistriyel grubun volatilite degerinin uygulanmast,
firmanin hisse senedinin fiyatina iliskin volatilite degerinin kullanilmas1 ve bagka
islem goren bir varligin ya da varliklardan olusan sentetik bir portfoyiin
volatilitesinin kullanilmas1 gibi yontemlerle yaklasik olarak elde edilebilmektedir

(Damodaran, 2003: 93).
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Ancak, pek ¢cok durumda, temel proje birden ¢ok belirsizlik igerdiginden,
projenin volatilitesini 6l¢mek ic¢in, finansal varliklarin volatilitesi kullanilmak
istediginde, gerekli olabilecek es varliklar1 veya islem gorebilir varliklar1 bulmak
neredeyse imkansizdir. Son zamanlarda, Monte Carlo teknigi ile proje degerinin
simiilasyonunun, reel opsiyonlarda projenin volatilitesini tahmin etmek i¢in faydali
olabilecegi ileri siiriilmektedir (Copeland ve Antikarov, 2001: 245, Mun, 2002: 102;
Miller ve Park, 2002: 124; Miller, Choi ve Park, 2004: 205). Monte Carlo
simiilasyon yaklagitminin temel varsayimi, gelecekteki nakit akislarini tahmin
etmenin miimkiin oldugudur. Temsili bir volatilite degerinin belirlenmesi, literatiirde
reel opsiyonlar analizi yaklasiminin teorik olarak en biiylikk problemi olarak

goriilmektedir.

Vade (T), opsiyonun kullanilabilecegi zaman periyodunu ifade eder.
Belirlenmesi en kolay olan parametrelerden biridir. Finansal opsiyonlar satin alindigi
zaman bu siire belirlenirken, reel opsiyonlar i¢in boyle bir kural bulunmamaktadir.
Ancak pek c¢ok karar icin bir son tarih s6z konusu degil iken, alinacak karar igin
faydali olacak ya da bazi dis faktorlere bagh olabilen bir vade belirlenebilmektedir.
Vade uzadikca, opsiyon degeri de artmaktadir (Hull, 2003: 168), ciinkii gelecekteki
belirsizliklerinden olumlu bir sekilde fayda saglamak i¢in daha fazla firsat

bulunmaktadir.

Risksiz faiz oram (r,), devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi risksiz bir

varligin getirisi olarak alinabilmektedir. Risksiz faiz oraninin sistematik olmayan
(firmaya ya da projeye 0Ozgii) riskten bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu oran

arttikca, opsiyonun degeri de artmaktadir (Hull, 2003: 168).

Kar pay1 (o), dayanak varligi ya da hisse senetlerini satin alma finansal
opsiyonunu uygulayan hissedarlara yapilan diizenli 6édemelerdir. Reel opsiyonlar
kavrami altinda kar pay1 orani, gecikme maliyetini temsil etmektedir (Damodaran,
2006: 8). Bu, talep gereksinimlerine etkili bicimde cevap verememenin veya
basarisiz olmanin kagirilan firsat maliyetidir. Opsiyonu kullanmadaki basarisizlik, bu

kar paylarinin kaybedilecegi anlamina gelmektedir. Dayanak varliin bugiinkii
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degerinin kar payr miktar1 kadar azalacagi beklendiginden, kar paylari, dayanak
varligin bugiinkii degeri {izerindeki etkileri yoluyla opsiyon degerlerini etkiler. Kar
payinin azaltma etkisi nedeniyle, bir alim opsiyonunun degeri, beklenen kar pay1
biiyiikliigii ile negatif yonde iliskilidir (Hull, 2003: 170). Oyleyse, kar pay1 soz
konusu ise, kullanilan reel opsiyonlar1 degerleme modelinde diizeltme yapilmasi

gerekmektedir (Amram ve Kulatilaka, 1999: 127).

Yukanida aciklanan parametrelerin ¢esitli opsiyon tiplerinin degeri ile olan

iliskisi Tablo 4’te gosterilmektedir.

Reel opsiyonlar i¢in standart degerleme teknikleri kullamlirken, en biiyiik
zorluklardan biri, opsiyon degerini elde etmek icin kullanilan parametrelerin
belirlenmesidir. Yukarida bahsedilen parametrelerin hepsinin belirli diizeylerde
sayisallagtirilma zorluklar1 s6z konusudur. Problemler, uygulamanin degismesinden,

yani finansal opsiyonlardan reel opsiyonlara ge¢mekten kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Parametrelerin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi

Avrupa Avrupa Amerikan Amerikan
Tipi Tipi Tipi Tipi
Parametre Satin Alma Satma Satin Alma Satma
Dayanak varligin piyasa
+ - + -

degeri
Kullanim fiyati - + - +
Vadesi ? ? + +
Dayanak varligin volatilitesi + + + +
Risksiz faiz oram + - + -
Beklenen kar pay1 - + - +
+ : Parametre degerindeki bir artisin opsiyon degerini artirdigini; - : Parametre
degerindeki bir artisin opsiyon degerini diisiirdiigiinii; ? : iliskinin belirsiz oldugunu
ifade etmektedir.

Kaynak: Hull, 2003, s.168.

36



Reel opsiyonlar teorisi yatirim firsatlarim1 zorunlulugu bulunmayan haklar
olarak gormektedir. Reel opsiyonlar analizi, eldeki bir yatinm firsatina yeterince
benzeyen bir finansal opsiyon bulunabildigi takdirde, opsiyon degerinin bu firsatin
degerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini varsayar. Genellikle yatirim firsatlar
karmagik ve kendine 6zgii oldugundan, finansal piyasada yatirim firsat1 ile benzer
ozellikler gosterecek bir opsiyon bulmak zordur. Finansal opsiyonlarin fiyati
hesaplanirken kullanilan varsayimlarin ve veri kaynaklarmin pek cogu, reel
opsiyonlar i¢in ya bulunmamaktadir ya da degisiklik yapilmasina gereksinim vardir.
Bu nedenle reel opsiyonlar analizi, arbitraj firsatlar1 ile reel yatirimlar1 degerlemeye
olanak saglayan sentetik (yapay) opsiyonlar olusturmaktadir. Herhangi bir yatirim
analizini gerceklestirebilmek i¢in, yatinmin 6zellikleri ile bir finansal opsiyonun

degerini belirleyen degiskenler arasinda iliski kurulabilmesi gerekmektedir.

1.8 Esneklik Kaynagi Olarak Reel Opsiyon Tiirleri

Reel opsiyonlar, belirsizlik altinda yatirim kararlarinin degerlendirilmesi
konusunda NBD gibi deterministik degerleme yontemlerinin yetersizliklerine bir
alternatif ¢oziim, bazi durumlarda da bu yontemleri tamamlayici bir yontem olarak
literatiirde Onerilmektedir. Myers (1987: 11), stratejik opsiyonlar1 igeren yatirimlarin
degerlendirilmesinde, geleneksel INA temelli degerleme yaklasimlarinin
sinirhiliklarini ilk kez inceleyen arastirmacidir. Myers (1987: 13) opsiyon fiyatlama
yaklagiminin bu tiir yatirimlar1 degerlemek icin gelecegi en parlak yontem oldugunu
ifade etmistir. INA temelli degerleme yaklasimlari, genellikle belirsizlik altinda
yatirrmin degerini diisiirmektedir. Ancak, reel opsiyonlar, geleneksel diisiince
seklinden farkli olarak, belirsizligin yatinm firsatinin degeri iizerindeki roliine ve
etkisine yonelik yeni bir yaklasim getirmektedir (Trigeorgis, 2005: 26). Bu nedenle,
reel opsiyonlar teorisi, bir sermaye biitceleme ve stratejik karar verme araci olarak
onerilmektedir (6rnegin, Trigeorgis, 1996; Amram ve Kulatilaka, 1999; Bowman ve

Moskowitz, 2001; Kogut ve Kulatilaka, 2001; Smit ve Trigeorgis, 2006).

Esneklik, kisa iiriin yasam dongiilerinin, hizli iiriin gelistirmenin ve talep

ve/veya fiyat belirsizliginin oldugu bir diinyada firmalara daha etkili bir sekilde
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rekabet edebilme olanagi saglamaktadir (Nembhard, Shi ve Aktan, 2005: 945).
Esneklik ve opsiyonlar aslinda es anlamlidir. Esnekligi yaratmak icin sik¢a kullanilan
bir stratejiyi tamimlamasi nedeniyle, “opsiyonlarinizi agik tutun” deyimi
kullanilmaktadir (Copeland ve Weiner, 1990: 133). Buna gore, esneklik, belirsizlikle

sezgisel bir sekilde bas edebilmek i¢in opsiyonlar1 yaratmak ve bunlar1 kullanmaktir.

Aslinda, opsiyon, opsiyon sahibinin sagduyusuna bagli olarak gelecekte
belirli bir eylemde bulunma hakkidir ve her iste opsiyon benzeri esneklikler
bulunmaktadir. Ornegin, yoneticiler bir isin kapsamini genisletmeyi ya da daraltmayi
ya da bir yatirim programini/projesini terk etmeyi ya da hizlandirmay1 segebilirler.
Bu tiir yonetsel esneklikler, belirsiz yatinm projeleri baglaminda bir degere sahiptir.
Bu opsiyonlarin uygunlugu ve esnekliklerin gergek degeri, belirsizligin yapisina ve
bu opsiyonlar1 kullanmanin maliyetine baglidir. Reel opsiyonlarla degerleme, yiiksek
derecede degiskenligin oldugu bir ortamda bu degerin ne kadar oldugunu

gostermektir.

Sekil 6, esnekligi yonetmek icgin, esnekligin ya finans piyasalarinda satin
almabilecegini ya da isin/isletmenin i¢ine insa edilebilecegini varsayan kavramsal bir
modeli gostermektedir. Bir eksende, yiiksek seviyeden diisiik seviyeye degisen
esnekligin kullanim diizeyi, digerinde ise belirsizligin derecesi ya da bir yoneticinin
belirli bir rekabet ortaminda karsi karsiya kaldigi tahmin edememe durumu
bulunmaktadir. Bu matris, icinde bulunulan duruma gore, yonetsel esnekligin ne
zaman degerli olabilecegini isaret etmektedir. Ornegin, matrisin sol iist kosesi,
belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu ve esnekligin ¢cok az kullanildig: tehditkar bir ortami
yansitmaktadir. Esnekligin ya da stratejilere odaklanma diizeyinin artirtlmast ile bu
tehditkar durumdan kaginilabilir. Benzer sekilde, matrisin sag alt kosesi, esnekligin
bosa harcandigi bir durumu yansitmaktadir. Burada ise, stratejilere odaklanma diizeyi
artirilabilir. Bu durumda, yiiksek belirsizligin bulundugu durumlarda, esnek
stratejiler; belirsizligin diisiikk oldugu durumlarda ise odaklanilmig stratejiler tercih

edilmelidir.
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Sekil 6: Esnekligi Yonetmeye Iliskin Bir Kavramsal Model

/\

Tehdit edici
durumlar

Yiiksek

Belirsizlik derecesi

Bosa harcanan
esneklik

Diisiik

\

Diisiik Yiiksek

< Esnekligin kullanimi >

Kaynak: Copeland ve Weiner, 1990, s.135.

Reel opsiyon modelleri, baslangi¢ yatirmminin yapildigi anda, belirsizligin ve
bilgi asimetrisinin miisteri tercihlerinde degisme veya pazarda bir degisme gibi temel
bir kaynagin oldugu varsayimina dayanmaktadir. Proje degerinin potansiyel
getirilerinin beklenen (ortalama) sonuc¢ etrafindaki degiskenliginin artmasi,
opsiyonlarin ve asimetrik bir yonetsel pozisyonun var olmast durumunda faydali
olabilmektedir. Yonetsel esnekligi kullanmak, proje getirilerinin dagiliminda faydal
bir asimetriyi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dagilimin daha pozitif bir sonuca dogru
carpiklagmasi, yonetsel calisma esnekliginin ve diger stratejik etkilesimlerin ek
degerini de iceren bir genisletilmis (veya stratejik) NBD kriterini gerektirmektedir
(Trigeorgis, 2005: 32). Genisletilmis NBD esitligi Sekil 7°de gosterildigi gibi

tanimlanmaktadir.

Sekil 7: Genisletilmis NBD Esitligi

Genigsletilmis (veya Stratejik) NBD (Gergek Deger)

Pasif NBD
+
Opsiyon Primi (Reel Opsiyonun Degeri=Esnekligin Degeri + Stratejik Deger)
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Reel opsiyonlar yonteminin en temel avantaji, opsiyonlarin yatirim
projelerinin pek c¢ogunda bulunan yonetsel esneklig§i modellemeye olanak
saglamasidir (Schnieder ve digerleri, 2008: 88). Reel opsiyonlar, bir yoneticinin
degisen kosullara uyum saglayabilme, dolayisiyla dayanak varligin degerine
dogrudan etkide bulunabilme yetenegini yansitan modellerdir. Belirsizlige veya riski
azaltmaya yonelik bir yoneticinin bulunacagi her girisim, yani her bir esneklik

kaynagi, teknik anlamda, bir reel opsiyondur.

Literatiirde reel opsiyonlarin genel tiirlerine yonelik farkli smiflandirmalar
bulunmasina ragmen (6rnegin, Trigeorgis, 1996: 2, 2005: 27; Copeland ve Keenan,
1998: 47; Amram ve Kulatilaka, 1999: 10; Brach, 2003: 67), bu calismalarda
listelenen opsiyon tiirlerinin ¢ogu birbirinin aynisidir. Reel opsiyonlar genellikle
sagladiklar1 esneklik tiiriine ve kazang potansiyeli elde etme veya kayba karsi
koruma saglama oOzelligine gore siniflandirilmaktadir. Tablo 5’te temel olarak,
yatirim projeleri siiresince uygulanabilecek esneklikleri tanimlayan opsiyon tiirleri ve

bu opsiyonlarin 6zellikleri 6zet halinde gosterilmistir.
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Tablo 5: Reel Opsiyon Tiirleri ve Ozellikleri

Reel Opsiyon Esneklik tiirii Karar kurah Karsihik gelen
finansal opsiyon
Erteleme Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Amerikan tipi alm
potansiyeli opsiyonu
Terketme Kayiplardan korunma | Maks [S ; S,] Amerikan tipi satim
opsiyonu
Olgeklendirme Kazang elde etme Genisleme icin: Avrupa tipi alim

(Genisleme veya

potansiyeli ve
kayiplardan korunma

Maks [g S-X; 0]
Kiiciilme igin:

opsiyonu

kiiciilme) Maks [X-k S; 0]

Degistirme Kazang elde etme Maks [S¢-X; S] Alim ve satim
potansiyeli ve opsiyonlarinin
kayiplardan korunma kombinasyonu

Biiyiime Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Avrupa tipi alim
potansiyeli opsiyonu

Amerikan tipi alim
opsiyonu

Asamalandirma Kazang elde etme Maks [S-X; 0] Avrupa tipi alim

potansiyeli ve
kayiplardan korunma

opsiyonu

S: Dayanak varligin bugiinkii degeri

X: Kullanim fiyati

g: Genisleme opsiyonu icin genisleme oram

k: Kii¢iilme opsiyonu i¢in kiiciilme oram

Sq: Degistirme opsiyonunun kullanilmasi durumunda dayanak varligin bugiinkii

degeri

Sy: Yapilan ve satilabilecek yatirimlarin bugiinkii degeri (hurda degeri)

1.8.1 Erteleme Opsiyonu

Erteleme opsiyonu (ya da zamanlama opsiyonu), kotii bir yatinm karari
vermektense, projenin operasyonel ortami ve piyasa kosullar1 hakkinda daha fazla
bilgi elde edene kadar bekleme olanagina karsilik gelmektedir. McDonald ve Siegel
(1986: 180), bu opsiyonu, “opsiyon sahibinin, hi¢ bir zorunluluk bulunmadan,
belirsiz girdi ve ¢ikti maliyetleri nedeniyle degeri belirsiz olan bir projeye yatirim
yapmay1 erteleme hakkina sahip olmasi” seklinde tanimlamaktadir. Boyle bir
esneklige sahip olmak i¢in ydnetim bir opsiyon primi ddemeye razi olmalidir. Bu
opsiyonu kullanmanin maliyeti, yatirim ertelemekten kaynaklanan firsat maliyetine

esittir (Brach, 2003; 69). Ornegin, yeni bir teknolojiye bugiin yatirim yapmak ya da
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s6z konusu teknolojiye iligskin gelecekteki bir karardan sonra duyurulacak

diizenlemeleri beklemek, erteleme opsiyonu ile ilgili bir karardir.

Erteleme opsiyonu, dogal kaynaklarin ¢ikarilmasina yonelik endiistriler ve
gayrimenkul yatirimlar gibi, belirsizligin yiiksek oldugu ve uzun dénemli yatirimlar

gerektiren alanlarda 6nemlidir. (Trigeorgis, 1996: 2; 2005: 28).

1.8.2 Terketme Opsiyonu

Terketme opsiyonu (ya da cikis opsiyonu), kar etmeyen projeyi terk etme ve
telafi olarak bir hurda degerine satma olanagim gostermektedir. Piyasa kosullariin
kotiilesmesi ve herhangi bir iyilesme belirtisi goriinmemesi durumunda, firma
mevcut operasyonlarin1 veya yatinmini kalici olarak terk edebilir ve varligin
kurtarilan (hurda) degerine razi olabilir. Karar, sadece hurda degeri, Sy, ile karsilik
gelen zaman noktasinda, gelecekteki gelirlerin bugiinkii degeri, S, arasindaki

kiyaslamaya gore verilmektedir.

Terketmenin olumlu tarafi, ozellikle biiyiikk Olgekli, geri doniillemez bir
yatirnmin var olmast durumunda, nakit ¢ikiglarim azaltan kaybin daha da biiyiimesine
engel olmasidir (Adner & Levinthal, 2004: 78). Terketme opsiyonu, havacilik
endiistrisi, havayollari, demiryollar1 ve finansal hizmetler gibi varliklarin ikinci el
piyasasimin oldugu sermaye yogun endiistrilerde ve belirsiz pazarlara yeni {iriin

siirmede 6nemlidir (Trigeorgis, 2005; 30).

1.8.3 Olceklendirme Opsiyonu

Olgeklendirme opsiyonu (genisleme veya kiigiilme), projenin operasyonel
ortaminin veya piyasa kosullarinin uygun olup olmamasina bagh olarak yatirimin
(6rnegin, bir iiretim tesisinin veya arastirma projesinin) Olgegini degistirme
esnekligini sunmaktadir. Kosullar beklenenden iyi ise, Olcegi genisleterek projeyi
bilylitme; kosullar beklenenden kétii veya zayif ise, kapasiteyi ya da 6lcegi kiiciiltme;

kosullar belirsiz ise gegici bir siire icin iiretimi/projeyi durdurma ve piyasa sartlart
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diizeldiginde yeniden baslama opsiyonlarn Olcek degistirme kapsaminda
disiiniilebilir (Keng, 2003: 81). Talebi veya pazar fiyatim karsilayacak sekilde
tiretim Olgeginin degistirilebilecegi projeler icin uygundur. Bu tiir opsiyonlar,
degisken ve sabit iiretim maliyetlerinin farkli ozelliklerini tasiyan teknolojiler
arasinda se¢im yapmak icin kullanilabilir (Bknz. Triantis ve Hodder, 1990; Brennan

ve Schwartz, 1985).

Genisleme opsiyonu, projeye ek yatirnm yaparak belirli bir oranda (% g)
faydanin artirilmasina olanak saglar (Schnieder ve digerleri, 2008: 89). Uretim
kapasitesini genisletmek veya bir projenin hedefini biiyiitmek buna 6rnek olabilir.
Genigleme seceneginin, ileride yeni biiyiime seceneklerinden yararlanmak ve yeni
piyasalara girmek icin stratejik bir dnemi bulunmaktadir (Trigeorgis, 2005: 28).
Kiiciilme opsiyonu ile, planlanan yatinm harcamalarinin bir kismindan tasarruf
ederek, tiretim/proje olgegi belirli bir oranda (% k) azaltilabilmektedir (Trigeorgis,
2005: 29). Gegici olarak oOlcegin kiigiiltiilmesi gelecekte tam kapasiteye ge¢meyi
engellememektedir. Olceklendirme opsiyonlari, cikti fiyatlarinin siirekli degisebildigi
dogal kaynaklar endiistrisinde, ticari gayrimenkul piyasasinda ve moda ve tiiketim

mallar gibi diger donemsel endiistrilerde 6nemlidir (Trigeorgis, 1996: 2).

1.8.4 Degistirme Opsiyonu

Degistirme opsiyonu (ya da esneklik opsiyonu), opsiyon sahibine belirsizligin
ortaya c¢ikisini izleme ve bir proje igin gereken kaynaklar veya iiretilen ¢iktilar
izerinde c¢esitlendirmeler yapma imkani saglamaktadir (Margrabe, 1978: 181).
Degistirme opsiyonu sayesinde, faktor fiyatlarina bagl olarak, bir yontemin veya
operasyonun iki veya daha fazla modu (girdiler veya ciktilar) arasinda degisim
yapilabilmektedir. Bir Ar&Ge projesi kapsaminda, bu durum, projenin bir sonraki
asamasina devam etmek ile mevcut asamada daha fazla aragtirma yapmak gibi bir
projenin iki alternatifi arasinda yonetimin secim yapma olanaklarina karsilik

gelmektedir (Schnieder ve digerleri, 2008: 89).
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Benzer sekilde, bir firmada siire¢ esnekligi veya iiriin esnekligi degistirme
opsiyonu ile saglanabilir. Siire¢ esnekligi, operasyonel esneklik ya da kisa-donemli
esneklik olarak goriilebilir (Bengtsson, 2001: 217). Ornegin, siirec esnekligi, yalnizca
alternatif enerji kaynaklar1 arasinda degistirme yapilabilecek esnek bir iiretim tesisine
sahip olmak gibi bir teknoloji ile degil, aym1 zamanda farkli tedarikgilerle iligkileri
sirdirme ve fiyatlarin ya da kurun degismesi durumunda tedarik¢i karmasim
degistirme yoluyla da elde edilebilir. Uriin esnekligi ise, bir firmanin piyasaya hizli
bicimde yeni tasarlanan iriinlerini siirmesi ile pazara cevap verebilmesini saglar
(Bengtsson, 2001: 218). Bu esneklik, alternatif ¢iktilar arasinda degistirme yaparak
elde edilebilir.

Degistirme opsiyonu, fiyat: siirekli degisen bir girdiye yiiksek oranda bagimh
olan faaliyetlerde (petrol veya bir baska mal) ve degisken talebe bagl iiriin
spesifikasyonlarinin ~ bulundugu tiiketici elektronigi, oyuncak ve otomobil

endiistrilerinde 6nemlidir (Trigeorgis, 1996: 3).

1.8.5 Biiyiime Opsiyonu

Biiyiime opsiyonu, genisleme opsiyonunun bir bagka cesididir. Biiyiime
opsiyonu, yeni bir pazara, yeni bir iiriin hattina veya yeni bir teknolojiye baslangic
yatirimu yaparak elde edilmektedir. Boyle bir yatirim genellikle, baslangigta beklenen
gelirden daha fazla harcama yapmayi1 gerektirir, yani NBD’si negatiftir (Brach, 2003:
92). Bu tiir yatirimlar, projenin basarili olmast durumunda yeni yatirim firsatlarini
yarattigi ve isletmeye uzun siireli bir rekabet avantaji sagladigi icin stratejik

yatirnmlar olarak da degerlendirilir.

Biiyiime opsiyonlarinin degeri, firmalarin zamanla bir firsat hakkinda
(6rnegin, firsatin tamamen ortaya c¢ikarilmasimin faydali olup olmayacagi veya
ardigik yatirim firsatlarinin olup olmadigr hakkinda) daha ¢ok bilgi edinmesi ile
ortaya cikar (Mun, 2002: 16). Biiyiime opsiyonlar1 genelde altyapi yatinmlarinda
veya stratejik endiistrilerde, ozellikle yiiksek teknolojili caligmalarda, Ar&Ge’de ve

coklu iiriin nesilleri veya uygulamalar1 olan 6rnegin, yari iletken, bilgisayar, ila¢ gibi
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endiistrilerde, cok uluslu operasyonlarda ve stratejik firma satin alimlarinda

goriilmektedir (Trigeorgis, 1996: 3).

1.8.6 Asamalandirma Opsiyonu

Gercek hayatta yapilan projelerin ¢cogunda, gereken yatirim tek bir asamada
yapilacak olan harcama seklinde degildir. Zamana baglh olarak sermaye yatiriminin
bir harcamalar serisi seklinde asamalandirilmasi, bir bagka deyisle kosullu adimlara
doniistiiriilmesi, projeye devam etme veya her hangi bir asamada projeyi terk etme
gibi degerli opsiyonlar yaratmaktadir. Her asama, sonraki asamaya ge¢cmek igin
gereken maliyetlere katlanma yoluyla, sonraki asamanin degeri {izerindeki bir
opsiyon olarak goriilebilir ve bu opsiyon bilesik opsiyonlarla ayni sekilde

degerlenebilir.

Asamalandirma opsiyonlar1 6zellikle biyoteknoloji ve farmakoloji gibi, Ar-
Ge yogun endiistriler, bilyiik 6l¢ekli insaatlar, enerji iiretme tesisleri gibi belirsizlik
derecesi yiiksek, uzun siirecli ve yiiksek miktarda sermaye gereken endiistriler, firma
satin alma veya yeni pazara giris stratejileri ve risk sermayesi yiiksek yatinmlar igin

cok onemlidir (Trigeorgis, 2005: 28).

Yukarida bahsedilen opsiyonlar, birbirinden tamamen ayrik opsiyonlar
degildir. Her ikisi ayn1 firsat i¢in olsa bile, bir opsiyon tiiriine yatirnm yapmak bir
baska opsiyon tiiriine yatirimi engellemez. Aslinda, opsiyonlarin ¢cogu iki veya daha
fazla opsiyon tiiriinden olugmaktadir. Bu durum, opsiyonlari siniflandirirken belirli
olgiide siibjektiflik getirmektedir. Ornegin, yabanci bir fabrikada ek kapasite yaratma
opsiyonu aymi zamanda bu iilkenin i¢inde cesitli ardisik biiyiime opsiyonlarini da

icerebilir.

1.8.7 Bilesik Opsiyonlar

Bilesik opsiyonlar, birden fazla opsiyonun birlikte bulunmasi durumunda

ortaya ¢ikmaktadir. Pek cok proje, opsiyonlardan olusan bir kombinasyonu temsil
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eder ve bu kombinasyonun veya portfoyiin degeri genellikle her bir opsiyonun
bagimsiz degerlerinin toplamindan kiigiiktiir (Trigerogis, 2005: 36). Bu nedenle
bagimsiz opsiyon degerlerini analitik bir degerleme formiilii ile bulup, sonradan

toplamini almak yanlis yonlendirmelere yol agabilir.

Ornegin, asamalandirilmis projeler, terketme veya bir sonraki gelistirme
adimlarinda biilyiime opsiyonlarin igerir. Her asama, ayn1 zamanda iiretim 6lcegine
ve gelistirme hizina iliskin opsiyonlar1 ve operasyonel opsiyonlar1 da igerebilir.
Operasyonel opsiyonun séz konusu oldugu durumda, bu projeler iiriin karmasi veya
girdilerin se¢imi ile ilgili operasyonel esneklik gerektirebilir. Gergek projelerde de bu
yapiya benzer geri doniillemez ve operasyonel reel opsiyonlarin kombinasyonlar1 yer
almaktadir. Genellikle bilesik opsiyonlar, aninda getiri saglamayan opsiyonlari
kullanma kararlarinin bir serisinden olusmaktadir. Bu kararlarin tiimii, bir baska

deyisle proje ile ilgili reel opsiyonlarin hepsi, projeye 6zgii esnekligi ifade eder.

Bu opsiyonlar grubunun yardimiyla, pek ¢ok yatirim problemi basarili bir

sekilde modellenebilmektedir.
1.9 Finansal Opsiyonlardan Reel Opsiyonlara Gegis Siireci

Opsiyonlar, ilk olarak finansal olmayan varliklarin ticaretinde kullanilmaya
baslamistir. Reel varliklar {izerine opsiyonlarla ticaret yapma, parayla yapilan
islemlerden daha eskiye dayanmaktadir. Firat nehri civarindaki Mari sehrinde
(bugtiiniin Suriye - Irak sinirinin kuzeyinde) antik ¢aglardan kalma 20.000’den daha
fazla yazit bulunmustur. Bu yazitlar, milattan énce 1800 - 1500 yillar1 arasinda bu
bolgede opsiyon ve vadeli islem sozlesmelerinin yapildigina dair zengin kamitlar
saglamaktadir. Yazitlardan, bu sozlesmelerin tahil veya metal gibi bir reel varlik i¢in

bir ikame ya da tiirev olarak kullanildig1 anlasilmaktadir (Brach, 2003: 13).

Bir reel opsiyona iliskin ilk beyan ise, Aristoteles’in yazilarinda
bulunmaktadir (Copeland ve Keenan, 1998: 40). Aristoteles, Politika adli eserinde,
sofist filozof Thales’in (milattan Once 620 — 546 yillar1 arasi) hikayesini

anlatmaktadir Thales yildizlar1 okuma yetenegini kullanarak, dokuz ay ©nceden
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zeytin hasadinin iyi olacagini tahmin etmis ve bu tahminine dayanarak zeytin pres
makinelerinin kullanimi i¢in sahiplerinden bu makineleri kiralama hakkin1 kii¢iik bir
ticret karsihiginda satin almistir. Thales’in karsi karsiya kaldigi risk, bir sonraki
hasatin miktarina iligskin belirsizliktir. Eger hasat kotii olursa, zeytin preslerine
ihtiya¢ olmayacak ve Thales bu makineleri kiralamayacakti. Bu durumda yalnizca
yatirdig1 kiigiik iicreti, yani opsiyonu elde etmek i¢in 6dedigi primi kaybedecekti.
Ancak, hasat zaman geldiginde, Thales’in tahmin ettigi gibi liretim patlamasi
olmustur. Bu durum, Thales’in alim opsiyonunu yalnizca kullanim hakki i¢in 6dedigi
kiigiik bir prim karsilifinda, pres makinelerini ¢ok yiiksek fiyatlardan bagkalarina

kiralamasin1 saglamistir (Copeland ve Keenan, 1998: 40; Brach, 2003: 13).

Opsiyonlarm gecmisi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzanmasina ve tarih
kitaplarinda 1600’lerde Japon tiiccarlarin pirinci ileride belirlenen bir tarihte teslim
etmek tizere belli bir fiyattan sattiklar1 yazilmasina ragmen, tarihsel gelisimde 17.
yiizyilin baslarina kadar gercek anlamda uygulanmamistir (MacKenzie, 2003: 836).
1630’larda Hollanda’l bir tiiccarin Tiirkiye’den satin aldigi lale soganlarindan, 17
yiizyilin baglarina kadar 1slah c¢alismalar ile yeni sogan tiirleri elde edilmistir. O
donemde asir1 popiiler ve pahali olan lale soganlarinin iizerinde uygulanan
opsiyonlar olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Lale alim-satiminin ¢i1lginlhiga ulastig
donemde gelecekteki kotii hasat sonucu olusacak fiyatlardaki asin yiikselmeye karsi,
tiiccarlar, ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan, belirli miktarda lale sogani satin
almalarin1 saglayacak alim opsiyonlarim tercih etmislerdir. Buna karsilik lale
treticileri de, gelecekteki fiyat diisiislerine karst kendilerini korumak amaciyla,
tiriinlerini ilerideki bir tarihte 6nceden belirlenen bir fiyattan satma imkani saglayan
satim opsiyonlar1 alma yoluna gitmislerdir. Ancak Hollanda’da yasanan takas
sorunlar1 nedeniyle opsiyonlar kisa bir siire icin giindemden uzaklagmistir (Brach,

2003: 14).

Vadeli islem sozlesmelerine benzer sozlesmelerin alim satimu, ilk olarak 18.
yiizyihn ilk yarisinda Japonya ve Hollanda'da yapilmaya baslanmistir. 19. yiizyilin
ikinci yarisinda Amerika Birlesik Devletlerimin Chicago sehrinde, giiniimiizde
diinyanin en gelismis borsalarindan biri olan CBOE’nin (Chicago Board Of Options

Exchange) bu tiir islemlere baslamis ve bdylece vadeli islem piyasalar1 gelisim
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siirecine girmis, teknolojinin sagladigi olanaklar ve yeni iriinlerin gelistirilmesi ile
bu tiir islemler diinya capinda hizla yayilmstir. Ozellikle 1970 yilindan sonra,
Bretton Woods sisteminin terkedilmesiyle birlikte, doviz ve faiz oranlarinda
meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusan riskten korunmak amaciyla, finansal
tiriinler {lizerine vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesi bu piyasalarda yeni bir
donemi baslatmistir. Giiniimiizde tarimsal ve finansal iiriinler, doviz kurlar, degerli
maden ve enerji drilinleri gibi pek cok iiriin vadeli islem sozlesmelerine konu

olabilmektedir.

Hisse senetleri iizerine yazilan finansal alim opsiyonlar ise ilk kez 1973
yilinda CBOE borsasinda islem gérmeye baslamistir (Hull, 2003: 1). CBOE’yi,
Amerikan Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Midwest Stock Exchange
ve Pacific Stock Exchange izlemistir. 1982’de ise LIFFE (London International
Financial Futures Exchange) kurulmustur (Uzunlar ve Aktan, 2006: 3). Farkh
ekonomik birimlerin risk yonetimi ve yatirim ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla, daha
sonraki yillarda gelismis piyasalarda bu tip organize borsalar kurulmaya devam
etmistir. Tiirkiye’de bu amagla 4 Temmuz 2002 tarihinde izmir Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsast kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecmistir
(http://www.vob.org.tr).

20. yiizyiin baslarinda, opsiyon sozlesmesinin degerinin hesaplanmasi
ekonomide ¢oziilmemis bir problemdi. Bu problemin tam ¢o6ziimii, 1997 yilinda hem
Myron Scholes hem de Robert Merton’a Ekonomi alaninda Nobel Odiilii’nii
kazandiran, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1973) tarafindan gelistirilen finansal

alim opsiyonunu fiyatlama modelinden gelmistir.

Modern finanstaki matematiksel modellerin koklerinin gelismesine katkida
bulunan bazi calismalar, bu fiyatlama modelinin temellerinin olusturulmasinda
kullanilmigtir. Luis Bachelier’in 1900 yilinda yazdigi “Spekiilasyon Teorisi” adli
tezi, opsiyon fiyatlama probleminin ¢atistnin kurulmasinda ¢ok Onemli bir yere
sahiptir. Einstein’dan 5 yil once “rassal yiiriiyiis teorisi’ni gelistiren Bachelier’in bu
onemli katkisi, 1950’lerin sonuna kadar finansal ekonomistler tarafindan

unutulmustur (Voit, 2003: 7). Bu calisma, stokastik siireclerin “siirekli zaman”
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matematiginin ve tiirev varliklarin fiyatlamasia iligkin siirekli zaman modellerinin
dogmasina neden olmustur. Kiyoshi Ito (1987), stokastik matematigi 1940-
1950’1lerde gelistirirken, Bachelier’in calismasindan etkilenmistir. Bu konu, daha
sonra finansta en temel matematiksel araclardan biri olmustur. Aym sekilde, Paul A.
Samuelson’un 1965 yilinda gelistirdigi “rasyonel varant fiyatlama teorisi” de

Bachelier’in ¢alismasindan etkilenmistir (Merton, 1998: 323).

1950 ve 1960’larin sonunda Markowitz, Modigliani, Miller, Sharpe, Lintner,
Fama ve Samuelson’un 6ncii caligmalarindan 6nce, finans teorisi; anekdotlar, genel
gecer kabuller, muhasebe verilerinin yigmnlarindan olugmaktaydi. 1960 sonu ve
1970’lerin basinda, akademideki finans modelleri, degerleme ve optimal karar
verme, belirsizlik gibi olduk¢a 6nemli boyutlar1 iceren modellere doniismiislerdir

(Merton, 1998: 323).

Finansal uygulamalar agisindan en etkili olan model, opsiyon fiyatlamada
kullanilan Black-Scholes modelidir (Merton, 1998: 323). Bu model, Sprenkle (1961),
Samuelson (1965), Thourp ve Kassouf (1967) ve Samuelson ve Merton (1969)
tarafindan yapilan calismalardan faydalanilarak gelistirilmistir (Black ve Scholes,
1973: 639).

Matematiksel model, herhangi bir opsiyon fiyatlama verisine uygulanmadan
formiile edilmis ve gelistirilmistir. Modelin yayinlanmasi, neredeyse, opsiyon
fiyatlamanin teorisine iliskin temel ilkeler konusunu hemen hemen son noktaya
getirmistir. Ayn1 zamanda, teorinin gelistirilmesine yonelik eklemeler i¢in bir zemin
hazirlamistir. Genel olarak, tiirev varliklarin fiyatlanmasindan, finansin tamamen
disindaki diger uygulamalara kadar modelin etkisi hissedilmistir (Merton, 1998:
324).

Bir finansal alim opsiyonunu fiyatlamak ic¢in gelistirilen Black-Scholes
modelinin yayinlanmasindan sonra, ilk olarak Stewart Myers opsiyon kavramini
formal bir sozlesmenin yazilmadigi durumlara genisletmistir (Myers, 1977: 163).
Reel opsiyonlar kavrami, Myers’in “firmalarin sahip oldugu yatinm firsatlarinin, reel

varliklar {izerindeki bir alim opsiyonu olarak goriilebilecegi ve finansal alim
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opsiyonunun finansal varliklara iliskin sagladig1 karar haklarina aym sekilde sahip
olabilecegi” seklindeki yeni ufuklar acan fikrinden ortaya ¢ikmistir (Tong ve Reuer,
2007: 5). Bu kavramsal yenilik, akademisyenleri opsiyonlar kavraminin finans
alaninin disindaki uygulama alanlarin1 ve bu alanlarla nasil iligki kurulabilecegini

aramaya yonlendirmistir.

Reel opsiyonlar ortaya ¢iktigindan bu yana konu ile ilgili arastirmalar giin
gectikge artmaktadir. Sekil 8, reel opsiyonlar kavraminin ortaya ¢ikisindan bugiine
kadar olan siirecteki Oncii arastirmalarin ve gelismelerin kronolojik 0zetini
gostermektedir. Yapilan calismalardan bazilar1 reel opsiyonlar metodolojisinin
uygulanmasi, bu metodolojinin sagladigi yenilikler ve matematiksel modelleme
tizerine egilirken, bazilar1 da ampirik verileri kullanarak geleneksel yontemler ile reel
opsiyonlar analizinin arasindaki farklar1 ortaya koymaya calismaktadir. Bu
calismalar, Black-Scholes modeli ya da bu modelden alt1 y1l sonra Cox, Rubinstein
ve Ross (1979) tarafindan gelistirilen ve Black-Scholes modelinin 6zel bir hali olan
binom modeli ile ayn ya da benzer hesaplama yapisim1 kullanmaktadir. Matematik,
mithendislik, isletme ve yoOnetim bilimi gibi farkli disiplinlerden gelen bu
calismalarda, genellikle, opsiyon sozlesmesinin degerini ya da opsiyonu kullanmanin
optimal kuralim bulmak amaglanmaktadir. Schwartz ve Trigeorgis (2001: 11)
tarafindan da vurgulandig1 gibi, modelleme amach yapilan teorik ¢caligmalara kiyasla,

biiyiik 6l¢cekli ampirik caligmalara daha az rastlanmaktadir.

Reel opsiyonlara iligkin en temel bilgilere, Dixit ve Pindyck (1994),
Trigeorgis (1996) ve Amram ve Kulatilaka (1999) tarafindan yazilan kitaplardan

ulagilabilmektedir.

Dixit ve Pindyck (1994), yatirim Kkararlarimin ¢ogunun geri doniilemez
oldugunu ve bu kararlarin verildigi ekonomik ortamin siirekli olarak belirsizlik
icerdigini vurgulamakta ve reel opsiyonlar yaklasiminin firmalarin sermaye yatirim
kararlarina sistematik olarak nasil uyarlanacagini bazi spesifik endiistriler ve

tirtinlerden orneklerle anlatmaktadir.
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Sekil 8: Reel Opsiyonlar Metodolojisinin Gelisimi
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Piyasa profesyonellerine opsiyonlarin riskten korunma ve spekiilasyon yoniinii tanitmak amactyla “The
Theory of Options in Stocks and Shares” adli klavuz niteliginde bir kitap yazmis ancak teorik bir temel
sunamamistir.

“Theorie de la Speculation (Spekiilasyon Teorisi” baslik doktora tezinde opsiyon fiyatlamasi ile ilgili ilk
analitik degerleme modelini ortaya koymustur. Hisse senedi fiyatlari aritmetik bir Brownian hareketi izler,
bu nedenle hisse senedi getirileri normal dagilir.

Pazara yonelik beklentileri ve risk tercihlerini dikkate alan, ancak ampirik olarak hesaplanmasi ¢ok
problemli olan parametrelere dayali, bir varant fiyatlama formiilii gelistirmistir

Opsiyon sozlesmesinin hisse senedinden farkli risk seviyesinde olmasina izin vermis ve hisse senedinin
fiyatmin pozitif degerler alacak sekilde geometrik Brownian hareketini izledigini varsaymustir.
Varantlar i¢in, gergek varant fiyatlara uyan bir egrisel fonksiyon yardimiyla ampirik bir degerleme
formiilii elde etmistir.

Opsiyon fiyatinin hisse senedinin fiyatinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmesi gerektigini 6ne siirerek
fiyatlama teorisinde bir ilerleme daha saglamustir.

Opsiyon sozlesmelerinin degerini analitik bir yontemle bulan ilk modeli gelistirmislerdir. Model, Chicago

Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gegmesiyle kullanilmaya baglanmigtir ve borsanin islem hacminin artmasina
katk1 saglamgtir.

Reel opsiyon kavraminy, ilk olarak ortaya koymus ve finansal alim ve satim opsiyonlar1 kavramlarini reel

varliklarin analizine uyarlamistir.

Bu tarihten sonra, reel opsiyonlar yontemi genis bir ¢cercevede ve bir¢ok alanda kullamlmaya
baslanmstir.

Black-Scholes modelini, bir degistirme opsiyonunu degerleyecek sekilde genisletmistir. Bu opsiyonun
degeri mevcut bir varligi yeni bir varlikla degistirme firsatina dayalidir.

Opsiyon fiyatlamadaki ilk lattice modeli, CRR’nin binom modelidir. Binom model ile Black-Scholes
modelini basitlestirmis ve Black-Scholes formiiliiniin kullanim alanini genisletmistir.
Reel opsiyonlari dogal kaynaklar alaninda kullananlarin 6nciistidiir

iki varligin minimum ya da maksimum degeri iizerindeki egzotik opsiyonu degerleyen ilk modeli
gelistimistir. Bu opsiyon iki alim opsiyonununu bir degistirme opsiyonu ile birlestirmektedir.
Fiyatlama yontemlerini dogal kaynak yatirimlarina uygulamigtir. Opsiyon modeli ile bir madenin
¢alismasinin durdurulmasi veya igin tamamen birakilmasina iligkin agiklamalar getirmistir.

Bos bir arsanin degerini bulmak igin reel opsiyonlari ilk kez kullanmustir.

Ani artis ve azalislara sahip Ar&Ge degerleri i¢in oldukg¢a genel bir kavramsal model gelistirmistir.

Klasik INA yaklagimlar, stratejik opsiyonlari igeren yatirimlar degerlendirilmek igin yetersiz kalmaktadr.

MIT Enerji Laboratuarinda opsiyon teorisini kullanarak leasing ve gelistirme yatirimi hakkinda deneyler
yapmustir.

Esnek iiretim sistemine reel opsiyonlart uygulamistir.

Obeziteyi tedavi eden bir ilacin gelistirilmesi ile ilgili mevcut reel opsiyonlarin gelecekteki biiyiime
opsiyonlariyla arasindaki etkilesimi modellemistir.

Birden ¢ok varlik arasindaki korelasyonu ve degistirme yapmay1 dikkate alan esnek tiretim sistemlerini
degerlemek igin bir model gelistirmistir.
Petrol isleme sektoriinde durdurma ve iptal etme iizerinde galismustir.

Fiyatlama yontemlerinin sirket birlesmeleri gibi yatirimlara uygulanmasini gostermistir.

Termal gii¢ kaynaklarinin gevreye verebilecegi zarar tizerinde reel opsiyonlarla aragtirmalarda
bulunmustur.

Bir ¢ok drnek olay ile zamanlama opsiyonlarini gostermistir.

Arsalarin piyasa fiyatlarindan olusan biiyiik bir drneklemi kullanarak, bir reel opsiyon fiyatlama modelinin
ampirik tahminlerini analiz eden ilk ¢alismay1 yapmuistir.

Reel opsiyonlarla yeni bilisim teknolojileri yatirimlarini degerlemistir.

Reel opsiyon degerleme, finans ile strateji arasinda bir kopriidiir.

Dinamik Ar&Ge yatirim politikalarini incelemis ve Ar&Ge programlarini kosullu sozlesmeler seklinde
degerlemistir.

Termal gii¢ ve santrallar1 hakkinda gevre ile ilgili galigmalara destek vermistir.

Ar&Ge faydalarini ve maliyetlerini sifir korelasyonlu stokastik degiskenler olarak ele almis ve modele,
siirpriz bir basar1 ya da basarisizlig1 temsil eden bir Poisson bileseni eklemistir.

Ar&Ge alanina 6zgii belirsizlik tiirlerini tanimlanmis ve bunlari dikkate alan reel opsiyon modelleri
gelistirmistir. Ik kez “iyilestirme opsiyonunu” tamtmustir.

Niikleer enerji kaynaklarinin ¢evreye verebilecegi zarara iliskin reel opsiyonlar: kullanarak galismalar
yapmustir.

Birbirine alternatif olan iki teknolojik standarda ayni anda yatirim yapma opsiyonunu degerlemek i¢in bir
model gelistirmistir.

Miihendislik tasarimlarmna iliskin reel opsiyonlari ayri bir kategoride degerlendirerek, “proje igindeki”
opsiyonlar kavramini getirmistir.

Karayolu insaat: ihaleleri i¢in garanti opsiyonunu degerlemistir.

Reel opsiyon teorisini, oyun kurami ve genetik algoritma ile birlestirerek modele yeni bakis ag1lart
kazandirmistir.
Lojistik ve ulagtirma alaninda ilk kez reel opsiyonlar yaklasimini uygulamistir.

Ar&Ge projeleri i¢in jenerik bir degerleme modelini ve yazilimini gelistirmistir.
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Reel opsiyonlar ile ilgili bilgilerin sekillendirilmesine katkida bulunan
Trigeorgis (1996), yatinm alternatiflerinin degerlendirilmesi ve kurumsal kaynak
planlamasi konusunda var olan bilgileri ve yeni esneklikler iizerine yapilan onceki
calismalan bir araya getirmistir. Statik nakit akislarina dayanan yaklagimlara karsilik
olarak, daha dinamik bir yaklasim olan reel opsiyonlarin sundugu esneklik tiirlerini
siniflandirmis ve belirsizlik altinda bu esnekliklerin sayisallastirilmasina iliskin bir
yontem olarak opsiyon fiyatlama yaklagimini detaylandirmistir. Trigeorgis (1996)
ayn1 zamanda yeni teknolojinin stratejik degerini, projelerin karsilikli bagimliligini

ve rekabetci etkilesimlerini tartigmistir.

Amram ve Kulatilaka (1999), finansal opsiyonlardan reel opsiyonlara gecisi,
finansal piyasalarda opsiyonlarla islem yapan bir yOneticinin stratejik reel
opsiyonlart nasil tamimlayacagimi ve degerleyecegini, reel opsiyonlarin bir firmanin
karar verme siirecine nasil uyarlanabilecegini bir siire¢ akisi ile sunmaktadir. Daha
cok yeni yaklasimi bir diisiinme yontemi olarak aktarmakta ve Ornek olaylarla

okuyucuya uygulama kapsami hakkinda fikir vermektedir.

Konu ile ilgili akademik arastirmalara ek olarak, pratikte reel opsiyonlar
uygulamak isteyen firmalara yardim etmek icin pek cok damismanlik firmasi
kurulmus ve 21. yiizyilin basindan itibaren daha ¢ok uygulamalar {izerinde duran
kitaplar basilmistir (Copeland ve Antikarov, 2001; Howell ve digerleri, 2001; Boer,
2002; Mun, 2002; Brach, 2003). Ayrica, 1997 yilindan itibaren diizenli olarak hem
teorisyenlere hem de uygulamacilara yonelik konferanslar ve calistaylar

diizenlenmektedir (www.realoptions.org).

Ancak, reel opsiyonlarin degerlemenin mevcut yontemlerden iistiin oldugu
literatiirde belirtilmesine ragmen, firmalar, kurumsal karar verme siireclerine mevcut
opsiyon temelli modelleri adapte etme konusunda yavas kalmaktadir (Lander ve
Pinches, 1998: 542; Teach, 2003; Hartmann ve Hassan, 2006: 350). Sayisal opsiyon
degerleme modellerinin stratejik yatirimlarda uygulanmasina iliskin problemlerin ii¢
temel nedeni bulunmaktadir (Lander ve Pinches, 1998: 543; Bowman ve Moskowitz,

2001: 774):
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i.  Opsiyon degerleme modelinin matematiksel olarak ¢oziilebilmesi:
Mevcut kullanilan modellerin tiirleri, firma yoneticileri ve
uygulamacilar tarafindan iyi bilinmemekte ya da anlasilmamaktadir.
Ayn1 zamanda, firma yoOneticileri, uygulamacilar ve hatta
akademisyenler modelleri kolayca ve anlayarak kullanmak i¢in gerekli
matematiksel becerilere sahip degildir.

ii.  Analiz edilen projenin varsayimlari ile ortiisen bir opsiyon degerleme
modelinin bulunabilmesi: Reel opsiyonlarin gercek problemlere
uygulanmasinda, modelleme icin gerekli olan varsayimlarin ¢ogu
saglanmamaktadir.

iii.  Model parametrelerine iliskin uygun degerlerin belirlenmesi:
Matematiksel izlenebilirlik icin gereken ek varsayimlar, uygulamanin

kapsamini sinirlamaktadir.

Miller ve Park (2002: 109-110), onceki INA yaklasimlarinin da benzer
siiregten gectigini, bu tiir yeni fikirlerin uygulamacilar tarafindan benimsenmesinin
yillar aldigini, uygulamada yavas benimsemenin anormal bir durum olmadigini ve
reel opsiyonlar analizinin ayn1 sekilde kabul gérmeye baslayacagini ifade etmektedir.
Copeland ve Antikarov (2001) tarafindan yazilan “Reel Opsiyonlar: Uygulamacinin
Klavuzu” adh kitap, yukarida bahsedilen problemlere ¢6ziimler oneren ve proje
degerlemeye ve uygulamalara yoOnelik reel opsiyonlar analizini ¢ok agik bir dille
tanitan ilk kitaplardan biridir. Bu kitap ve son zamanlarda uygulamaya yonelik

yazilan benzer kitaplar bu gecisi hizlandirabilecek niteliktedir.

1.10 Reel Opsiyonlarin Uygulama Alanlari

Opsiyon fiyatlama yOntemi, yeni finansal iiriinlerin ve diinya iizerinde yeni
piyasalarin ortaya ¢ikmasinda Onemli bir rol oynamistir (Merton, 1998: 324).
1970’lerden beri finansal opsiyon fiyatlama teorisinin gelismesi ile birlikte ve
ozellikle Merton ve Scholes’un opsiyon fiyatlamaya iliskin calismalarindan otiirii
1997 yilinda Ekonomi dalinda Nobel odiiliinii almalarindan sonra, yatirimcilarin

yatinmlar ile ilgili finansal risklerden korunmalarini ve bunlar yonetmelerini
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saglayan finansal opsiyonlarla islemler, diinyadaki Onemli finans borsalarinda
giderek artmaya devam etmektedir. Benzer sekilde, Myers’in 1977 yilinda reel
opsiyonlar kavramimi yaratmasindan itibaren, reel opsiyonlar analizi pek cok
endiistride reel varlik yatinmlarmi degerlendirmek icin gelistirilmeye ve
uygulanmaya baglamistir. Reel opsiyonlarin uygulamalarn is stratejisi, finansal
yonetim, piyasa degerlemesi, sozlesme degerleme, portfoy yonetimi, risk yonetimi ve

miihendislik tasarimlarina dogru giderek genislemektedir.

Reel opsiyonlar kavrami, 35 yil Once yaratilmis olmasmna ragmen, reel
opsiyonlar analizinin sermaye biitcelemedeki uygulamalarmin biiytik kismi
1990’1arin basinda; reel opsiyonlar teorisinin gelistirildigi, daha stratejik diistinmeyi
gerektiren rekabetci uluslararasi ve ulusal is ortaminin olustugu ve pek cok
endiistrideki teknolojik gelismenin yiiksek belirsizlikle birlikte yeni is firsatlarim
yarattig1 zaman ortaya ¢cikmaya baslamistir. Teknolojideki ve pazar talebindeki hizl
degisiklikler, firmalarin degisen pazar kosullarina daha hizli cevap vermelerini ve
genel olarak sunduklar iiriin tiirlerinde ve is siireclerinde daha esnek olmalarini

gerektirmektedir.

Geleneksel INA degerleme teknikleri ile biitiinlestirildiginde, reel opsiyonlar
analizi, farkli endiistrilerde kurumsal yatinmlara yeni bir perspektif
kazandirmaktadir. Triantis ve Borison (2001: 10), yedi farkli endiistriden 34 firmanin
orta ve iist diizey yoneticileri ile yaptiklar arastirmanin sonuglarna gore, reel
opsiyonlarin kullanilma amaclarini ii¢ kategoriye ayirmaktadir:

i.  Bir disiinme tarzi olarak reel opsiyonlar: Bu gruptakiler, reel
opsiyonlar1 karar problemlerini kalitatif olarak modellemek ve
duyurmak i¢in bir iletisim arac1 olarak kullanmaktadirlar.

ii.  Bir analitik arac olarak reel opsiyonlar: Reel opsiyonlar ve ozellikle
opsiyon fiyatlama modelleri, bilinen, iyi tanimlanmis, opsiyon benzeri
karakteriktistikler tagiyan projeleri degerlemek i¢in kullanilmaktadir.

iii.  Bir orgiitsel siire¢c olarak reel opsiyonlar: Reel opsiyonlar, daha genis
bir siirecin bir parcasi olarak, stratejik opsiyonlar1 tanimlamak ve

uygulamak icin bir yonetim arac1 olarak kullanilmaktadir.
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Lander ve Pinches (1998: 539), Copeland ve Keenan (1998: 130), Merton
(1998: 336), Miller ve Park (2002: 112) ve Trigeogis (2005: 45) reel opsiyonlarin
uygulandig1 endiistrileri ve bu endiistrilerde reel opsiyonlarin nasil kullanildigini
tanimlamiglardir. Reel opsiyonlarin literatiirde karsilasilan baslica uygulamalari,
dogal kaynaklar, gayrimenkul, biyoteknoloji, Ar&Ge, bilisim teknolojileri, iiretim,
eglence ve altyapi alanlarindan gelmektedir. Bu uygulama alanlar1 bazinda incelenen

calismalarin 6zeti Ek 1°de verilmistir.

Reel opsiyonlarin yaklagiminin son zamanlarda miihendislik tasarimlarina
iliskin kararlara da yansimalar1 goriilmektedir. de Neufville (2002), miihendislik
tasarimlarina iliskin kararlarin tasarimi etkilemesi nedeniyle, bu alanda tanimlanan
opsiyonlarin diger alanlarda kullanilanlardan farkli 6zelliklere sahip oldugunu ifade
etmekte ve “projenin iizerindeki opsiyonlar (options on projects)” ve “projenin
icindeki opsiyonlar (options in projects)” arasinda ayrim yapilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu yeni ayrim, opsiyon teorisindeki gelismelerinin kapsamini daha

da genisletmektedir (Sekil 9).

Sekil 9: Opsiyonlar Teorisinin Gelisiminde Yeni Tanimlamalar

Praoje igindelki
reel opsiponlar

Proje iimerindeki
reel opsiyonlar

Proje izerindaki
reel opsiyonlar

.. Opstyon Teorisi

Kaynak: Wang ve de Neufville, 2005, s. 17.
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“Projenin iizerindeki” reel opsiyonlar, teknik olaylarla yani proje ile ilgili
opsiyonlardir ve bunlar sistem tasarimini etkileyen kararlar degildir. Ornegin, bir
petrol kuyusunu a¢ip acmama kararinin barindirdigi reel opsiyonlar. ‘“Projenin
icindeki” reel opsiyonlar ise, mevcut sistemin teknik tasarimimi degistirmek ile
yaratilan opsiyonlardir. Bunun icin, sistemin ve tasarim bilesenlerinin detayli bir
sekilde anlagilmas1 gerekmektedir. Ornegin, gelecekte talebin artmasi durumunda ek
katlarin insa edilebilecegi bir otoparkin ilk kurulmasi sirasindaki biiyiikliigii ve buna

bagli olan opsiyonlar (Wang ve de Neufville, 2005: 2).
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iKiNCi BOLUM

REEL OPSiYONLARLA DEGERLEME

Zamanin ve belirsizligin etkisini ve etkilesimini ortaya koymak, ileri diizey matematiksel ve
hesaplamalara dayali araglart gerektirmektedir. Aslinda, modern finansin matematiksel
modelleri, olasitlik ve optimizasyon teorisinin ¢ok sik uygulamalarini icermektedir. Bu
uygulamalar, en saglam hesaplama teknolojilerine bile meydan okumaktadir. Ancak, elbette
ki, bilimdeki tiim bu stk ve zorlayicit uygulamalar aymi zamanda pratik olmak zorunda
degildir ve elbette ki bilimde pratik olan uygulamalarin hepsinin sik ve zorlayict olmalart
gerekmez. Opsiyon fiyatlama teorisini gelistirirken biz ikisini de yaptik.

Robert Merton, 1998.
Opsiyon Fiyatlama Teorisinin Uygulamalari: 25 yil sonra

Reel opsiyonlar teorisi, esas olarak bir ekonomik degerleme teorisidir.
Stratejik sermaye yatirimu kararlari, yatinm firsatlarinin degerlendirilmesi ve proje
bazli sermaye harcamalar1 kapsaminda reel opsiyonlar; isletme kararlarinin esnek
oldugu dinamik ve belirsiz is ortaminda, finansal varliklardan ziyade reel (fiziksel)
varliklar1 degerlemek igin opsiyon teorisini uygulayan ve bunu finans teorisini,
ekonomik analizleri, yonetim bilimini, karar teorisini, istatistigi ve ekonometrik
modelleme yaklasimlarin1 kullanarak gergeklestiren sistematik ve biitiinlesik bir

analiz yontemi olarak tanimlanabilir (Mun, 2002: 24).

Hem bir analitik aragc hem de stratejik bir sezgisel yontem olarak reel
opsiyonlarin kullanimim1 farkli kilan o6zelligi, bu teorinin, asamalandirilmig
yatinmlara gercek degerleri (analitik ara¢ olarak kullanilmasi durumunda sayisal,
stratejik arac olarak kullanilmasi durumunda kategorik) atama olanagini sunmasidir
(Adner ve Levinthal, 2004: 74). Bu teorinin yardimiyla, pek ¢ok tiirdeki yatirimin
degeri geleneksel yontemlere gore daha gercek¢i bir yaklasimla elde
edilebilmektedir. Ancak pek ¢ok degerleme tekniginde oldugu gibi, bu degerin elde
edilmesinde kullanilan reel opsiyonlarla degerleme teknikleri de baz1 kritik
varsayimlara dayanmaktadir. Degerlendirilen her farkli yatirim igin, teknik agidan bu
varsayimlardan sapmalar gerceklesebilmektedir. Giiniimiizde bu varsayimlardan ne
tiir sapmalar olabilecegi ve bunlarin nasil ele alinabilecegine iliskin baz1 yontemler

gelistirilmistir ve gelistirilmeye devam etmektedir.
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Bu bolimde, ilk olarak reel opsiyonlar teorisinde yer alan degerleme
tekniklerinin temelindeki teknik varsayimlar ve degerleme icin kullanilan
matematiksel modellerden bahsedilecektir. Daha sonra, degerleme icin kullanilan en
yaygin yaklasimlar tanitilacak ve literatiirde pek ¢ok ortak noktasi gosterilen karar

agaci analizi ile reel opsiyonlar arasindaki farkliliklardan soz edilecektir.

2.1 Opsiyonlarla Degerlemenin Temelleri

Bir finansal opsiyonu degerlemek i¢in yazilan ilk matematiksel formiil, 1900
yilinda Bachelier tarafindan ortaya atilan “Spekiilasyon Teorisi” adli tezde
gelistirilmistir (Brach, 2003: 22). Bu tez, kesikli ve siirekli stokastik siirecler, rassal
yiirliylis teorisi (Brown hareketi®), etkin piyasalar gibi konulardaki aciklamalar ile
opsiyon fiyatlama probleminin catisinin kurulmasina iliskin pek ¢ok matematiksel

ozelligi ortaya koymustur (Voit, 2003: 39).

Finansal opsiyonlari degerleme probleminin tam coziimiine ilk kez 1973
yilinda Black-Scholes modeli ile ulasilmistir. Bu model, Black, Scholes ve Merton
tarafindan,

= FEinstein’in 1905 yilinda Brown hareketinin istatistiksel mekaniklerini
aciklayarak tiirettigi 1s1 transfer denklemi (Voit, 2003: 39);

= Modigliani ve Miller (MM)’in 1958 yilinda ortaya attiklart “bir
firmanin degeri, sermaye yapisindan ve kar payi politikalarindan
etkilenmez” seklindeki iinlii MM 1 hipotezi (Stulz, 2003: 593) ve
Scholes’un doktora danismanligini yiiriiten Miller’in 6nerdigi “arbitraj
yoklugu” varsayimi (McKenzie, 2003: 846);

= Boness’un 1962 yilinda gelistirdigi fiyatlama modeli ve bu modelde
tanitti@1 paranin zaman degeri kavrami (Brach, 2003: 24);

= Sprenkle’in 1964 yilinda gelistirdigi bir varantin vadesindeki beklenen
degerini veren formiilii (McKenzie, 2003: 847) ve matematiksel

denklemleri ¢cozmede yardimci olan makalesi (Brach, 2003: 24);

? Bachelier ayn1 kavram kullanmasina ragmen bu terimi tezinde belirtmemistir.
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= Samuelson’un 1965 yilinda gelistirdigi rasyonel varant fiyatlama
teorisi (Black ve Scholes, 1973: 639);

= Merton’un 1970’lerin basinda tanmittign “siirekli-zaman” fiyatlama
modelleri (Stulz, 2003: 593)

kullanilarak bugiinkii durumuna getirilmistir.

Reel opsiyonlar analizi, yatinmlari/projeleri degerlemede, finansal
opsiyonlar1 degerleme modellerinde kullanilan matematigi temel almaktadir. Bu
bolimde amacg, esneklik ve risk yonetimi kavramlarini, karar vermede ve reel
varliklarin degerlemesinde uygulamak i¢in kullanilan bu matematiksel temellerin
daha iyi anlagilmasim saglamaktir. Burada, opsiyon degerleme modellerinin diger
modellere kiyasla daha ¢ok One ¢ikmasina neden olan “arbitraj yoklugu” varsayimi
ile opsiyon degerinin belirleyicilerinden biri olan dayanak varligin davranisini

aciklayan stokastik siireclere yer verilecektir.

2.1.1 Arbitraj Fiyatlama

Opsiyonlar ve vadeli igslemler gibi tiirevlerin fiyatlanmasi arbitrajin olmamasi

tezine dayanmaktadir (Brach, 2003: 12).

Arbitraj, aym varlik, doviz ya da ticari mal iki veya daha fazla piyasada islem
gordiigiinde, bir varlig tek bir fiyattan satin alip, es zamanh olarak bu varligi (ya da
esdeger bir varlig1) bir bagka piyasada daha yiiksek fiyattan satmaktir. Tek Fiyat
Kanunu, bir varligin adil fiyatin1 6neren ve aym getiriye sahip olan iki varligin aym
fiyattan islem gormesi gerekliligini ortaya koyan iktisadi kanundur. Bu kanunun
gecerli oldugu bir piyasada arbitrajin uygulanmas1 miimkiin degildir (Amram ve
Kulatilaka, 1999: 32). Arbitrajin olmamasi, fiyat farklilifindan kar elde etmek
amactyla bu tiir islem yapma stratejilerinin etkin piyasalarda bulunmamasi anlamina
gelmektedir.

Etkin piyasalarda, arbitraj firsatlar1 ¢ok az ve kisa siirelidir, ¢iinkil bir arbitraj
firsati dogdugunda, profesyonel yatirimcilar paralarini hizla herhangi bir fiyat

boslugunu kapatacak sekilde hareket ettirirler. Yani, piyasadaki risksiz kar
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potansiyelinin farkina varan pek cok oyuncu bu varlik i¢in teklifte bulunur ve
boylelikle her iki piyasada varligin fiyatinin birbirine yakinsamasini saglarlar. Bu
davramig, arbitraj firsattim ortadan kaldinir ve piyasanin paritesinin yeniden

olusmasina yol acar.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) nin ad1 da, “eger bir arbitraj firsat1 varsa,
piyasa kendi kendini diizeltir” nosyonundan gelmektedir. Aslinda, SVFM ile AFT,
menkul kiymetlerin getirilerini belirleyen faktorleri aciklamaya calisan iki fiyatlama
teorisidir. Her iki yaklasim da, (i) menkul kiymetlerin getirilerinin karsilikli bagimli
oldugunu ve bu bagimliligin birbirleriyle olan korelasyon ve kovaryans degerleri ile
Olciilebildigini, (ii) toplam riskin sistematik risk kisminin beklenen getirinin bir
belirleyicisi oldugunu ve bunlarin pozitif dogrusal bir iliskiye sahip oldugunu
belirtmektedir. SVFM, beklenen getirileri belirlemede piyasa riskini tek sistematik
risk Olciitii olarak kabul etmektedir. AFT ise, sistematik risk kaynagi olarak piyasa
riski ile birlikte endiistriye ve piyasaya 6zgii pek ¢cok faktorii de dikkate almaktadir.
Bu nedenle, AFT’nin daha gercek¢i bir yaklasim oldugu diisiincesi yaygindir
(Civelek ve Durukan, 1998: ss.449-451).

Bir portfoyiin arbitrajsiz olmasi, AFT’nin zamanin her noktasinda gecerli
oldugunu (Mun, 2003: 205) ve “ayni risk dagilimina sahip varliklarin aymi fiyattan
islem yapacaklart” varsayimi sayesinde opsiyonlarin kolayca degerlenebilecegini
ifade etmektedir. Bu kosul, herhangi bir yatirim firsatinin degerinin, yatirim firsati ile
aym getirilere sahip bir dayanak varlik (es varlik) ve bu varligin iizerine yazilan bir
alim opsiyonundan olusan bir eslenik portfdy yardimiyla elde edilebilmesini
saglamaktadir (Trigeorgis, 1996: 73). Bu eslenik portfdy, portfoyii olusturan
varliklarin degerleri aym tiir belirsizliklerden etkilendigi igin risksizdir. Ornegin,
dayanak varlikta uzun pozisyona3 ve bu varli@in tiizerine yazilan bir alim
opsiyonunda ise kisa pozisyona4 sahip olunan bir portfdyiin olusturuldugu
varsayllmast durumunda, dayanak varligin degeri diiserse, bu varligin iizerine yazilan
alim opsiyonunun degeri de diiser. Bu durumda, alim opsiyonu icin kisa pozisyonun

refah diizeyi artar. Dayanak varlik tizerindeki kayip tamamen alim opsiyonunun kisa

? Uzun pozisyon, temel varligi gelecekte belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satin almaktir.
* Kisa pozisyon, temel varhg gelecekte belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satmaktir.
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pozisyonundan dogan kazang ile dengeleneceginden, sonug risksizdir (Copeland ve
Antikarov, 2001: 96). Oyleyse, kisa donem icin uygun bir portfoy olusturulursa, bu

eslenik portfoyiin saglayacagi getiri oran risksiz faiz oranina esit olacaktir.

Dinamik arbitraj stratejileri, Black-Scholes opsiyon fiyatlama formiiliiniin
kesfi ve 1970’lerin baslarinda Robert Merton tarafindan “siirekli-zaman” fiyatlama
modellerinin tamitilmasi ile finans ara¢ setine eklenmistir. Bu tiir stratejiler,
arbitrajcinin  elinde tuttugu (alici — satici) pozisyonlardaki siirekli degisimleri
icermesi sayesinde, neredeyse her varligin getirilerini taklit eden islem stratejilerini
yaratmayr miimkiin hale getirmektedir. Arbitraj arglimaninin bu boyutu ilk kez
1970’1lerin baslarinda Black, Merton ve Scholes tarafindan gelistirilen opsiyon
fiyatlama modeli kapsaminda yer almistir. Arbitraj kavraminin kurumsal risk
yonetiminde genis capta kullanimina ek olarak, siirekli-zaman arbitraj fiyatlama
modelleri, proje degerleme ve stratejik planlama gibi reel opsiyon uygulamalarinda

firmalar tarafindan su anda yaygin sekilde kullanilmaktadir (Stulz, 2003: 593).

2.1.2 Dayanak Varhgin Davramsim Aciklayan Stokastik Siirecler

Belirsizlik, bir opsiyonun degerini belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugu
icin, bunun dogasinin iyi anlasilmasi gerekir. Ister finansal ister reel bir varlik olsun,
bu varligin iizerine yazilan opsiyonun degeri, bu degeri etkileyen belirsiz

degiskenlerin izledigi yolun tanimlanmasi ve modellenmesi ile belirlenmektedir.

Bir hisse senedinin fiyati veya bir firmanin pazar payr gibi bir rassal
degiskenin zamanla nasil degistigi stokastik siireclerin konusudur. Eger belirsiz bir
degisken, “rassal yiiriiylis” olarak bilinen ve degeri zamana bagli olarak olasilik

kurallar ile degisen bir hareketi izliyorsa, bu siirece “stokastik siire¢” adi verilir.

Stokastik siirecler, zamanin siirekli ya da kesikli bir degisken olup
olmamasma gore ayrilir (Voit, 2003: 57). Kesikli stokastik siire¢, bir sistemin
ozelliginin ya da bir degiskenin durumunun zamanin kesikli noktalarinda

gozlenebildigi siireglerdir. Zaman ekseni O, 1, 2, ... seklinde isaretlendigi ve X, ’nin
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degiskenin ¢ anindaki degerini gosterdigi varsayilirsa, X, ¢ogu durumda ¢ anindan
once kesin olarak bilinmemekte ve bir rassal degisken olarak gozlenebilmektedir.
Kesikli stokastik siireg, basitce, X, X,,X,, ... rassal degiskenleri arasindaki iliskinin

bir tanim1 olarak ifade edilebilir (Winston, 2004: 923). Ornegin, tiiketicilerin zamana
bagl olarak marka sadakati konusundaki davraniglart kesikli bir stokastik siirec ise,
bu kesikli degiskenin aldig1 deger tiiketicilerin segtikleri bir marka ile temsil
edilecektir. Gegis yapabilecekleri tiim markalar, bu kesikli degiskenin aldig1 deger

kiimesini olusturacaktir.

Siirekli stokastik siire¢ ise, bir sistemin Ozelliginin ya da bir degiskenin
durumunun yalmzca kesikli anlarda degil, herhangi bir anda go6zlenebildigi
siireclerdir (Winston, 2004: 924). Ornegin, bir hisse senedinin fiyat1 herhangi bir
anda (yalnmizca her isgiiniiniin basinda degil) gozlenmesi nedeniyle siirekli stokastik

siirectir.

Finansal piyasalarda opsiyon sozlesmeleri icin oncelikle siirekli stokastik
siireglerden yararlanilmig, ancak daha sonra kesikli (ya da sigramali) siireclerin de

kullanilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir.

2.1.2.1 Siirekli Stokastik Siirecler

Siirekli bir rassal degiskenin izleyecegi siire¢ ile ilgili rassal yiirliyiis
hipotezleri olusturulmustur. Rassal degiskenin alacagi degerlerin biiyiikliigii ve bu
degerler arasindaki iliski ii¢ hipotezin gelistirilmesine neden olmustur (Demir, 2002:

66):

Rassal Yiiriiytis 1: Ayni ve bagimsiz dagilimli artiglar (1ID)
Rassal yiiriiyiis hipotezleri arasinda en giiclii ve basit yapiya sahip olan

hipotezdir. Rassal degiskenin bagimsiz olarak ve aym miktarlarda artiglarla
dagilacagi varsayimima dayanmaktadir. Bu hipoteze gore rassal bir X, degiskeninin

izleyecegi siirec,
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X, =u+X,, +¢€ g ~1ID(0,07%)

esitligi ile elde edilmektedir. Esitlikte &, terimi, ortalamas1 O ve varyansi o’ olan bir

dagilim gosteren hata terimidir. Artislar arasinda ve artislarin dogrusal olmayan

fonksiyonlar1 arasinda da korelasyon yoktur.

Rassal Yiiriiyiis 2: Bagimsiz artiglar
Rassal degiskenin bagimsiz olarak artacagn fakat bu artiglarin farkh
biiyiikliikte olacagi varsayimina dayanmaktadir. Birinci hipoteze gore daha zayif

formdadir.

Rassal Yiiriiyiis 3: Aralarinda korelasyon olmayan artiglar
Bu hipoteze gore rassal degiskenin artiglart birbirine bagimhidir. Fakat artiglar
arasinda korelasyon yoktur, ancak karesel artislar arasinda korelasyon vardir.

Hipotezler arasinda en zayif forma sahip olanidir.

Siirekli zamanh rassal degiskenler igin olusturulan bu hipotezler arasinda
finansal piyasalar icin en uygun olan Rassal Yiiriiylis 1 hipotezi, opsiyon fiyatlama
teorisinin temel varsayimlarindan biri olan geometrik Brown hareketi (GBH) ile ayni
varsayimlara sahiptir. GBH, standart opsiyon fiyatlama teorilerinde dayanak varligin
fiyat hareketlerini agiklayan teorinin adidir ve bu teori, Einstein-Wiener siireci veya
Brown hareketi olarak da sik¢a adlandirilan (Voit, 2003: 59) Wiener siirecine dayali

olarak gelistirilmistir.

2.1.2.1.1 Wiener siireci

Rassal yiiriiylis kavramim ilk kez ortaya atan Andrej A. Markov, stokastik
siirecler teorisinin kurucusu olarak bilinmektedir (Brach, 2003: 21). Markov,
teorisini rassal yiiriiyiisiin birbirinden ayr1 iki adimdan olustugu ve her adimin
yalnizca bir 6nceki adima bagl oldugu seklindeki varsayimlar iizerine kurmustur. Bu

sekilde gerceklesen yiiriiyiis, rassal degerler zinciri olusturmakta ve her degerin
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olasilign onceki adimda gerceklesen saymin degerine bagli olmaktadir. Yiirilyiis
yalmizca ileri yondedir, hi¢cbir zaman geri doniilemez. Elde edilen yol, gecis

olasiliklar ile belirlenmektedir.

Iskogyal1 bir botanist olan Robert Brown, 1828 yilinda bir sivi igerisindeki
canliligin1 kaybetmis polen tozlarinin diizensiz bir hareket gosterdigini incelemistir.
Bu hareket daha sonra fizikte sivi molekiilleri ile polen tozlarinin rassal ¢arpismalari
seklinde aciklanmistir (Hull, 2003: 218). Aym1 donemde, Norbert Wiener (1894-
1964), Markovun gelistirdigi kavrami c¢ok Onemli eklemelerle gelistirmis ve
molekiillerin rassal hareketini agiklayan bir siire¢ olarak Brown hareketine ¢ok yakin
olan Wiener siirecini ortaya atmistir (Brach, 2003: 21). Wiener, Markov 6zelligini
siirekli bir stokastik siirece doniistiirerek, yalnizca tek adimdan olusan ancak
kesintisiz bir hareket anlamina gelen siireci tanimlamigtir. Brown hareketi ile Wiener
siireci, Ozellikle finansal piyasalarda benzer varsayimlart kullanmasi ve aym

sonuclara ulasilmasi nedeniyle birbirinin yerine kullanilmaktadir.

Oyleyse, bir Markov siireci, bir rassal degiskenin gelecekteki degerini tahmin
etmek icin bu degiskenin yalmizca bugiinkii degerinin uygun oldugu belirli bir
stokastik siirectir (Hull, 2003: 216). Brown hareketinin matematiksel ifadesi olan
Wiener siireci ise, siirekli degiskeni ve siirekli zamani olan Markov stokastik
siirecinin 6zel bir halidir (Voit, 2003: 59). Wiener Siireci’nin ii¢ énemli 6zelligi

bulunmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994: 63):

i. Markov siirecini izler.

ii. Birbiriyle iliskili olmayan ve tahmin edilemeyen artislara sahiptir.

iii. Zamanin herhangi bir sonlu aralifinda siirecteki degisimler normal
dagilima uygundur ve bu degisimlerin varyanst zaman araligina bagh

olarak dogrusal artis gosterir.

Wiener siireci, formal olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Hull, 2003:
218):
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z degiskeninin Wiener siirecini izledigi varsayilsin. Kisa bir dénem (0¢)
boyunca gerceklesen degisim (0 z),
oz= 8\/5
ile ifade edilir. Burada, &, standart normal dagilim gosterir [ € ~ N(0,1)]. Buna gore,

0 z, ortalamasi 0 ve varyans1 d¢ olan normal dagilima sahiptir [z ~ N(0, d1)].

Herhangi iki farkli kisa zaman araliinda gerceklesen Oz degerleri

birbirinden bagimsizdir. Goreli olarak daha uzun bir donem (7) boyunca z’nin

degerindeki artis z(T)—z(0) ile gosterilirse ve N 251 olmak iizere, bu artis,
t

Otuzunlugunda N kisa zaman arahiginda z degerindeki artiglarin toplam olarak
diisiiniilebilir. Bir baska deyisle, € (i=1,2,...,N), N(0,1) dagilimindan gelen

rassal sayilar olmak iizere,
N
2(T)-2(0)=> ¢, \/o1
i=1
olur. Wiener siireclerinin Markov oOzelliginden yola c¢ikarak, & degerlerinin
birbirinden bagimsiz oldugu soylenebilir. Yukaridaki denklemden, z(T)—z(0) artisi,

ortalamas1 0 ve varyanst NJt=T (standart sapmamﬁ ) olan normal dagilima

sahiptir.

Yukarida bahsedilen kaymasi (yani uzun dénemde ortalamasi) O ve varyansi
1 olan siirec, Wiener siirecinin en basit durumudur. Bu siire¢c, daha kompleks
durumlan icerecek sekilde genellestirilebilmektedir. Bir x degiskeni igin
genellestirilmis Wiener siireci, dz terimi cinsinden asagidaki gibi tanimlanmaktadir

(Hull, 2003: 219):

ave b sabit katsayilar olmak iizere,

dx=adt+bdz
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olur. Bu esitlikteki adt terimi, x’in beklenen kayma miktarinin birim zaman basina
a kadar olacagini ifade eder. bdz terimi ise, x’in izledigi yola eklenen degiskenligi

gosterir. Bu degiskenligin miktari, bir Wiener siirecinin b katina esittir.

Yukarida verilen J z esitligi yerine yazilirsa, kisa bir zaman (Jt) araliginda
x degerindeki degisim (J x),
Ox=adt+be\ot

olur. Bu durumda, O x, ortalamas1 a 't ve varyansi b* St (standart sapmasi b,/Ot)

olan normal dagilima sahiptir.

Wiener siireci icin gecerli olan bu 6zellikler, herhangi bir zaman aralifinda
(T) x’in degerindeki degisim icin de gecerlidir. Bu durumda, x’in degerindeki
degisimin ortalamasi a7 ve varyansi b’T (standart sapmasi bAIT ) olan normal
dagilima sahiptir. Sekil 10’da bir Genellestirilmis Wiener siirecinin izledigi 6rnek

yollar gosterilmistir.

Sekil 10: Genellestirilmis Wiener Siireci

x, degiskenin
degeri

dx=adt

Genellestirilmis
Wiener siireci,

dx=adt+bdz

Wiener siireci, dz

T

\w zaman

2.1.2.1.2 Itd siireci

1951 yilinda Japon matematik¢i 1t6 K. tarafindan Itd integrali ve It6’nun

Lemma’s1 terimleriyle gelistirilen bu siire¢, 6zellikle Wiener siirecinin bir¢ok alanda
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kullanimina 151k tutmustur (Demir, 2002: 69). It6 formiiliiniin ortaya ¢ikisi da,
stokastik siireclerin fonksiyonlarinin tiirevini ve integralini alma ihtiyacindan

dogmustur (Dixit ve Pindyck, 1994: 60).

Brown hareketinin (Wiener siirecinin) siirekli ortamlarda tanimlanabilmesi It
integralinin varligi ile miimkiin olmaktadir. Zincir kurali ile stokastik siireclerin
tirevinin alinmasi, It6’nun Lemma’sinin kullanimi anlamina gelmektedir. Bu
noktadan hareketle Brown hareketini temel alan siirekli zamanl stokastik siirecler,

1t6 siirecleri ya da It6 stokastik diferansiyel esitlikleri olarak tanimlanmaktadir.

Itd siireci, ave b parametrelerinin temel degiskenin (x) degeri ile zamanin
(t) fonksiyonu olarak ifade edildigi bir genellestirilmis Wiener siirecidir. Bu siireg,
cebirsel olarak,
dx = a(x,t)dt + b(x,1)dz
seklinde ifade edilmektedir. I1td6 matematigi ile ilgili ayrintili bilgiler icin Dixit ve

Pindyck (1994) ve Hull (2003) kaynaklarindan yararlanilabilir.

2.1.2.1.3 Geometrik Brown hareketi

Brown hareketinin finans biliminde ilk kez kullanan Bachelier, tezinde hisse
senedi fiyatlarimin aritmetik Brown hareketini izledigini varsaymistir. Ancak hisse
senedi fiyatlarinin mutlak degismelerinden yola ¢ikan bu varsayim daha sonra yerini
yiizdesel degismelerin kullanildigi GBH’ne birakmistir. 1959 yilinda ilk olarak M.
Osborne tarafindan GBH hisse senetlerinin fiyat hareketlerini agiklayicr siire¢ olarak
kullanmis, daha sonra bu siire¢c opsiyon fiyatlama teorisinin temel varsayimi haline

gelmistir (Demir, 2002: 68).

GBH, It6 siirecinin 6zel bir durumudur. Burada, & ve o sabit sayilar olmak
iizere, a(x,r)=ax ve b(x,r)=0cx seklindedir. GBH genel olarak su sekilde ifade

edilmektedir (Dixit ve Pindyck, 1994: 71):

dx=axdt+oxdz
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GBH, varlik fiyatlari, faiz oranlar, {licret oranlar, iiriin fiyatlar1 ve diger
ekonomik ve finansal degiskenleri modellemede siklikla kullanilmaktadir (Dixit ve

Pindyck, 1994: 72).

Hisse senetlerinin fiyat siiregleri icin kullanilmasi durumunda GBH (Hull,
2003: 223),
dS=uSdt+oSdz

ya da

i—S:deo-dz

seklinde yazilabilir (5S—S: S degiskenindeki yiizdelik degisimi gostermektedir). %

icin verilen esitlik, hisse senedi fiyatlarinin davramisimi modellemede en sik
kullanilan modeldir. Bir hisse senedinin su an ile kisa bir siire sonra arasinda gecen

Ot gibi bir zaman dilimi igindeki getirisi normal dagilima sahiptir. Dagilimin

ortalamasi (&), 0t zamanina baghdir ve (¢ dt) ile gosterilmektedir. Dagilimin
standart sapmast (o) ise, zamanin karekdkili ile orantihidir ve (O'\/E ) ile
gosterilmektedir. Boylece model u gibi anlik beklenen getiri ve ¢ gibi bir anlik
standart sapmay1 (hisse senedi fiyatinin volatilitesini) parametre olarak
kullanmaktadir. Bu parametrelere bagli olarak, herhangi bir ¢ zamanindaki S,
baslangi¢ fiyatit GBH’ye gore degisen bir hisse senedinin gelecekteki 7 zaman ile ¢

zamani arasindaki getirisi (yani, In S ’in olasilik dagilimi),

2
[ H— %)(T - t) ortalama,

o+T —t standart sapma degeri
ile normal dagilima sahiptir (Voit, 2003: 68). InS ’in olasilik dagilimi normal ise,

hisse senedinin fiyat1 (S, ), Sekil 11°de gosterildigi gibi lognormal dagilim gosterir.
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Sekil 11: Lognormal Dagilim

p(X)

Bu dagilim kullanilarak, S, ’nin beklenen degeri
E(S,)=S,e""™"
seklinde elde edilmektedir. Bu esitlikten, S, 'nin beklenen degerinin, 4 ’niin getiri
oraniin beklenen degeri olarak tanimlanmasi ile tutarli bigimde, 4 oraninda arttigi

goriilmektedir.

2.1.2.2 Kesikli Stokastik Siirecler

Hisse senedinin fiyat hareketinin GBH’ni izleyece§i varsayimi, opsiyon
fiyatlama teorisinin temel varsayimlarindan biri olarak pek cok modelde
kullanilmistir. Ancak finansal varliklarin ¢ogu, ampirik olarak onemli derecede
carpik ve kalin kuyruklu getiri dagilimlarina sahiptir. Bunun kismi nedeni, finansal
ya da reel opsiyonlarin degerini dogal olarak etkileyen nadir olaylarin (sigramalarin)
gerceklesme olasiligidir. Bu yiizden, bir ekonomik degiskeni genellikle seyrek ancak
kesikli sigramalar yapan bir siire¢ olarak modellemek daha gergekcidir (Dixit ve

Pindyck, 1994: 85).

Nadir bir olay, sigramalarin frekansi ve dagilimi ve sicrama biiyiikliigiiniin
dagilimina 6zgii ozellikleri ile tanimlanir. Ilgili parametre degerleri farkli olay
(sicrama) tiplerine gore degisiklik gosterebilir (Martzoukos, 2003: 112). Nadir
olaylarin ortaya ¢ikma nedenleri arasinda teknolojik yenilikler, biitiin pazara hizmet
verememe, pazara bir rakibin girisi veya ikame {iriinlerin gelisi, yeni bir diizenleme

veya yeni bir cevresel karar, politik risk gibi durumlar sayilabilir. Ornegin, az sayida

69



firmanin var oldugu bir pazara yeni bir rakibin girmesiyle fiyatin aniden diigmesi
negatif sicramaya; bir is faaliyetinin aylarca rutin sekilde devam ederken basarili bir

girisim sayesinde yiikselise gegcmesi pozitif sicramaya neden olabilir.

Nadir olaylar nedeniyle meydana gelen sigramalar, bir Poisson (siirpriz basari
ya da basarisizlik) bileseni ile modellenebilmektedir. Poisson siireci, gelis siirelerinin
Poisson dagilimini izledigi sabit ya da rassal biiylikliikteki sicramalardan olusan bir
stirectir (Dixit ve Pindyck, 1994: 85). Poisson dagilimimin parametresi olanA,
boliinemeyecek kadar kiiciik bir zaman araligi i¢inde ( dt) bir sigramanin ortalama
gerceklesme oramini (yogunlugunu) gosteren pozitif bir sabittir. Buna gore, bir
sicramanin gerceklesme olasihig (Adt), gerceklesmeme olasihigi (1—Adt) ile ifade
edilir. p degiskeninin, Wiener siirecine benzer sekilde, bir Poisson siirecini izledigi
varsayilirsa, olasilik fonksiyonu

0, (1-Adr) olasihguile
P= {,u, (Adr) olasilig ile

seklinde ifade edilir. Burada g, dagilimin beklenen degerine karsilik gelmektedir.

Siireksiz (Poisson dagilimli) olaylarin stokastik siiregleri, opsiyon fiyatlama
baglaminda ilk kez Merton tarafindan incelenmistir. Merton (1976: 127), varlik
fiyatindaki toplam degisimin iki tiir kaynaktan geldigini ifade etmistir. Birincisi, fiyat
tizerinde marjinal etki yaratan ve standart GBH ile modellenen fiyattaki normal
dalgalanmalar; ikincisi ise, fiyat iizerinde marjinal etkiden daha fazla degisime yol
acan Onemli bir yeni bilginin gelmesinden kaynaklanan ve sicrama (Poisson)

siirecleri ile modellenen anormal dalgalanmalardir. Oyleyse, #: varligin anlik

beklenen getirisi, A : yillik ortalama sicrama sayisi, & : varlik fiyatinin bir yiizdesi ile
Olciilen ortalama sigrama biiyiikliigli olmak iizere, varlik fiyatinin stokastik siireci

formal olarak asagidaki gibi yazilabilir (Hull, 2003: 457):

%Z(ﬂ—ﬂk)dt+0'dz+dp
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Burada Ak, varlik fiyatinda sicramalardan kaynaklanan ortalama biiyiime
oranini, dz, bir wiener siirecini, dp sigramalari yaratan poisson siirecini, ©
GBH’nin volatilitesini (yani, poisson olayinin gerceklesmemesi kosuluna bagh

olarak getirinin anlik standart sapmasini) temsil etmektedir. dz ve dp siireclerinin
birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Esitlikteki odz terimi, normal
fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle getirinin tahmin edilemeyen kismi, dp terimi ise,

anormal fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan kismi tanimlamaktadir. Bu sekilde
sirekli ve kesikli siireclerin bir arada oldugu en uygun rassal siire¢ elde

edilebilmektedir.

2.2 Opsiyonlarla Degerleme icin Kullamlan Matematiksel Modeller

Bir opsiyonun degerini belirlemenin ilk adimi, temelinde yatan stokastik
siirecleri temsil eden bir matematiksel model kurmak ve getiri fonksiyonlarim1 ve
ilgili karar kurallarin1 matematiksel terimlerle ifade etmektir. Daha sonra, ¢6ziim
yontemi ve tanimlanan matematiksel modellerin ¢6ziimiinde kullanilacak hesaplama
teknigi belirlenir. Kismi diferansiyel denklemler (analitik ve sayisal ¢6ziim
yontemleri), dinamik programlama (binom/trinom/kuadranom/multinom agaclari) ve
simiillasyon olmak iizere iic genel ¢Oziim yOntemi bulunmaktadir (Amram ve

Kulatilaka, 1999: 108).

2.2.1 Kismi Diferansiyel Denklem Yaklasim

Bu yaklagim opsiyon degerini ve bu degeri olusturan dinamikleri, bir kismi
diferansiyel denklem (KDD) ve sinir kosullart yardimiyla matematiksel olarak
tanimlamaya dayanmaktadir. KDD, opsiyonun siirekli degisen degeri ile piyasa
varliklarinda gozlenebilen degisiklikler arasinda iliski kuran matematiksel bir
esitliktir. Sinir kosullari, degerlenecek olan opsiyonu ve bu opsiyonun bilinen

noktalardaki ve ug noktalardaki degerini belirlemektedir.

Bu yaklagimi uygulamak i¢in, analitik ya da sayisal hesaplama yontemleri

kullanilmaktadir.
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2.2.1.1 Analitik Degerleme

Bir KDD’nin analitik ¢6ziimiinde, opsiyon degeri girdilerin dogrudan bir
fonksiyonu olarak tek bir esitlikte yazilmaktadir. Dolayisiyla, opsiyonun
kullanilabilecegi tek donemin soz konusu oldugu opsiyon degerleme problemleri
analitik olarak ¢6ziilmektedir. Bu tiir problemlerde, kullanim karar1 opsiyonun zaman
ekseni boyunca sadece bir kez verilmektedir. Analitik ¢6zlimiin uygulandigi en iinli
ornek, sadece Avrupa tipi alim opsiyonuna ¢6ziim getiren Black ve Scholes (1973)

opsiyon fiyatlama modelidir.

Analitik degerleme (ya da kapali formda ¢6ziim), kullanim acisindan en kolay
olan ve kesin deger veren yontemdir. Avrupa tipi alim opsiyonu gibi basit finansal
opsiyonlar temsil edebilmesinin yani sira bu yontem, tek bir belirsizlik kaynaginin
oldugu ancak birden fazla noktada opsiyonlarin kullanilabilecegi bazi reel opsiyon
problemlerinin ¢6ziimiine de uygulanabilmektedir. Ancak daha karmasik reel
opsiyonlar icin belirli bir kapali formda ¢6ziim bulunmasi ya da bulunabilmesi ¢cok

zordur. Bu durumda sayisal degerleme modellerinin kullanilmas1 gerekir.

2.2.1.2 Sayisal Degerleme

Bir KDD icin analitik ¢6ziim elde edilemediginde, opsiyon degerlerini tahmin
etmek i¢in sayisal ¢oziim kullanilmaktadir. Sayisal ¢oziim i¢in, opsiyonun degerini
veren KDD, kisa zaman araliklarinda saglanmasi gereken bir denklem kiimesine
doniistiiriilmektedir. Hesaplama algoritmalar1 yardimiyla, bu esitlikleri esanli ¢6zen
bir opsiyon degerine ulasilmaya calisilir. Sonlu fark yontemleri, bu amagla kullanilan
en yaygm sayisal coziim yoOntemidir. Bu yaklasimda, opsiyonun Omrii boyunca
dayanak varligin sahip olabilecegi tiim degerleri kapsayacak sekilde karelere
boliinmiis bir ¢oziim alam belirlenir. Opsiyon degeri, denklem kiimesini bu ¢6ziim

alanindaki her nokta i¢in ¢ozerek elde edilir.

Sonlu fark yontemleri, Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlar1 degerlemek

icin kullanilmaktadir ve baslangi¢c (sifir anindaki) opsiyon degerlerinin tiim
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kiimesinin ¢oziilmesi gerektiginde pek cok sayisal yontemden daha etkindir. Cok
boyutlu bir ¢éziim alaninda, ¢ok etkili olamasa da, ¢cok sayida durum degiskeni ile

calisilabilmektedir (Trigeorgis, 1996: 305).

2.2.2 Dinamik Programlama Yaklasimm

Dinamik programlama yaklasimi, bugiinkii kararin gelecekteki getirileri
etkilemesi durumunda optimal kararlarin belirlenmesi problemini ¢6zmektedir. Bu
yaklagim, opsiyonun Omrii boyunca dayanak varligin sahip olabilecegi degerleri
belirlemekte ve bir Onceki donemde verilen karara bagli olarak son donemdeki
optimal stratejinin degerini geriye dogru hesaplayarak, bugiinkii degere iskonto orani
ile indirgemektedir. Bu yaklasim ile reel varligin ve reel opsiyon degerlerinin
hareketi gorsel olarak izlenebildiginden, reel opsiyonlarn sezgisel olarak anlamak
kolaylagmaktadir. KDD yaklasimina kiyasla dinamik programlama, daha karmasik
karar yapilar ve opsiyon degeri ile dayanak varligin degeri arasindaki daha karmasik

iliskileri inceleyebilmektedir.

Agaclarla degerleme (binom/trinom/kuadranom/multinom) modelleri, ¢6ziim
yontemi olarak dinamik programlama yaklasimimi kullanmaktadir. Opsiyon
fiyatlamadaki ilk aga¢ (lattice) modeli, Cox, Ross ve Rubinstein (1979) tarafindan
gelistirilen kesikli zamanli, ¢ok dénemli bir binom modelidir. Bu modelde durum
degiskeni, her donem sonunda iki degerden yalnizca birini alabilmektedir. Bu metod
pek cok yonde genisletilerek kullanmilmaktadir. Trigeorgis (1996: 306) logaritmik
doniigiimlii bir binom yOntemi Onermis ve bunu reel opsiyonlarin fiyatlamasina
uygulamistir. Bu sayisal yaklasim, ¢ok cesitli esneklige sahip olan kompleks
yatinmlarin degerlemesinde ve birbirleri arasindaki etkilesimi ortaya cikarmada

kullanilabilmektedir.

2.2.3 Simiilasyon Yaklasim

Karmasik opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan bir diger onemli yaklagim,

simiilasyon yaklagimidir. Temel fikir, belirsizligin ve opsiyonun zamanla ortaya ¢ikis
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seklini anlamak icin simiilasyonun kullanilmasidir. Bu yaklasimda, yatirimin her
donemdeki nakit akisi, yatinm firsattiin degerini belirleyen cesitli dayanak
varliklarin ve bu varliklarin birbirleriyle olan bagimliliklarinin matematiksel bir
fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Dayanak varliklarin sahip oldugu belirsizlik
yapisint anlamak ic¢in, gecmis verilerden ya da subjektif olarak uzmanlarin
fikirlerinden yola c¢ikilarak bu degiskenlerin olasilik dagilimi tanimlanmaktadir. Bu
olasilik dagilimi, belirsiz degiskenlerin olasi gelecek senaryolar i¢in binlerce kez
rassal olarak simiile edilmesiyle elde edilmekte ve bu dagilim kullamilarak dayanak

varligin ortalama degeri bulunabilmektedir.

Simiilasyon yoluyla bulunan dayanak varlhigin fiyati, risksiz faiz oram ile
siirekli indirgenerek opsiyonun kullanim fiyatindan farki alinmak suretiyle
opsiyonun degeri bulunmaktadir. Iskonto icin kullamlan risksiz faiz oranminin
opsiyonun Omrii siiresince sabit kalmayacagi varsayimi, daha gercekei
degerlendirmeyi saglayacag icin simiilasyon uygulamasinda bu oran stokastik

degisken olarak alinmaktadir.

Opsiyon degerleme icin simiilasyon yontemleri Boyle (1977) tarafindan
tamitilmistir. Boyle, Avrupa tipi opsiyon degerleme problemlerini ¢6zmek igin bir
Monte Carlo Simiilasyon yontemi gelistirmistir (Trigeorgis, 1996: 306). En sik
kullanilan yOntem olan Monte Carlo simiilasyonu, dayanak varligin fiyat
hareketlerine iligkin belirli bir olasilik Olciimii altinda gelecekteki bir zaman igin
rassal ornek yaratmak amaciyla kullanilmaktadir (Hull, 2003: 410). Monte Carlo
simiillasyonu, hesaplama zamanindan tasarruf ettirdigi icin duyarlilik analizi

yaparken diger sayisal yontemlere gore avantaj saglamaktadir.

Simiilasyon modellerinin en gii¢lii zelliklerinden biri, opsiyon degerinin hem
dayanak varligin degerine hem de dayanak varligin izledigi belirli bir yola dayal
oldugu “yol-bagimli” reel opsiyonlar1 da ¢ozebilmesidir (Amram ve Kulatilaka,
1999: 111). Ornegin, gelecekteki bir zamanda bir termal gii¢ sisteminin kapasitesi,
elektrik kullaniminin izledigi yola bagimli olabilir. Eger sisteme olan talep onceki
donemlerde yiiksek ise, elektrik tiretim kapasitesi bu ihtiyac1 karsilayacak sekilde

genigletilebilir, ancak talep diisitkse bu genisletme yapilmayabilir. Yol bagiml
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opsiyona bir bagka 6rnek, bir proje liderinin projedeki gecmis ti¢ aylik performansina
bagh olarak yerine bagka bir proje liderinin atanmasi opsiyonu gosterilebilir.
Simiilasyon, opsiyon getirisinin karmasik ve dayanak varlifin gec¢misine baglh
oldugu durumda, genellikle Avrupa tipi opsiyonlar icin uygun bir yontemdir. Ileriye
dogru hesaplama yapan bir teknik oldugundan, erken uygulanabilen veya ara kararlar
iceren Amerikan tipi opsiyonlar1 degerlemek icin uygun degildir (Trigeorgis, 1996:
305).

Pek c¢ok reel opsiyon uygulamasi i¢in, eger girdiler ve uygulamanin
kavramsal cercevesi diizglin bigimde olusturulursa, tiim ydntemler hesaplama
hassasiyeti sinirlan i¢inde yaklasik aym sonucu vermektedir. Bu nedenle, secilen
¢Oziim yontemi sonuclan etkilememelidir. Ancak, her ¢dziim yontemi farkli avantaj
ve dezavantajlara sahiptir. Yukarida bahsedilen ¢oziim yontemlerinin tanmimlar ve

ozellikleri Tablo 6’da 6zetlenmistir.
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Tablo 6: Opsiyon Degerleme i¢in Kullanilan Matematiksel Modeller

Matematiksel Kismi Diferansiyel Denklemler

Smiflandirma Analitik Coziimler Sayisal Coziimler

Opsiyon Kismi diferansiyel denklemin | Sonlu Fark/ KDD’nin sayisal

Degerleme (KDD) analitik ¢oziimii entegrasyonu

Y ontemi

Tanim Analitik ¢oziim, tek kapali Analitik ¢6ziimler
formda ¢oziim veren KDD’yi | bulunamadiginda veya ¢ok
dogrudan ¢6zmektedir. Bu, fazla ¢aba gerektirdiginde,
Black-Scholes denkleminin KDD’yi ¢ozmek i¢in kullanilan
en sade, kullanimi kolay ve sayisal bir yontemdir.
en iinlii ¢oziim O6rnegidir.

Giiclii Yonler Bir kere ¢oziimii Sinir (baslangi¢) kosullarinin
bulundugunda, kullanimi genis bir kiimesi icinde yer
basittir. Cok sade ve alan opsiyon degerlerini
neredeyse hi¢ hesaplama hesaplamak i¢in kullanilabilir.
zaman1 veya kaynak Bu yontemle KDD’leri ¢cozmek
gerektirmemektedir. icin pek ¢ok yazilim

bulunmakta ve uygulanan
algoritmalar oldukca hizl
calismaktadir.

Zayif Yonler Analitik ¢6ziim bulmak ¢ok Matematige asina olmayanlar

zordur veya pek cok durumda
imkansizdir. Her ¢oziim,
yalnizca ¢dziim sirasinda
KDD’ye uygulanan sinr
kosullart i¢in iyi bir
coziimdiir. Kullanimi ¢ok
kolay oldugundan ve sinir
kosullarinin net olarak
belirlenememe ihtimalinden
dolay1, denklem kolaylikla
yanlis bir sekilde
kullanilabilir. Ayn1 zamanda,
kullaniminin ¢ok kolay
olmasi ve opsiyon degerinin
nasil elde edildigini
aciklamanin zor olmasi
nedeniyle, birden bire ¢ikan
saylya glivenmeme egilimi
bulunmaktadir.

icin kullanmasi zordur. Bu,
uygulamacilarin ve karar
vericilerin pek ¢cogunun bu
yontemi kullanmayacagi
anlamina gelmektedir. Bu
yontem cok fazla matematik
yogun oldugundan, opsiyon
degerinin nasil elde edildigini
karar vericilere anlatmak ¢ok
giictiir. Belirsizlik
kaynaklariin sayis1 arttikga,
hesaplama karmasiklig1 da
hizla artmaktadir.
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Tablo 6: Opsiyon Degerleme i¢in Kullanilan Matematiksel Modeller (devama)

Matematiksel Dinamik programlama: Simiilasyon Teknikleri

Smiflandirma Agaclar (Lattices)

Opsiyon Stokastik DD yi temsil eden | Stokastik KDD’nin Monte

Degerleme coklu-nominal (multinomial) | Carlo veya bir bagka tiir

Yontemi agaclar simiilasyonu

Tanim Stokastik diferansiyel Dayanak varligin bir
denklemleri temsil eden simiilasyonudur. Dayanak
kesikli bir yontemdir. varligin degerinin stokastik
Dogruluk derecesini artirmak | davranigini temsil etmek i¢in
icin Monte Carlo veya diger | binlerce simiilasyonu
simiilasyon yontemleri ile birlestiren Monte Carlo, en
birlestirilebilir. popiiler yontemdir.

Giiclii Yonler Kullanilmas1 ve opsiyon Goreceli olarak kullanimi
degerlerinin nereden kolaydir ve ¢ok fazla
geldiginin agiklanmasi matematiksel beceri ve bilgi
kolaydir. Opsiyonun yaklasik | gerektirmemektedir. Monte
bir degerini elde etmek i¢in Carlo analizini yapan ¢ok
az hesaplama gerektiren sayida yazilim paketi
bicimi kullamlabilir. Opsiyon | bulunmaktadir. Birden cok
degerini hesaplamada su anda | dayanak varlik veya sabit
kullanilan en popiiler olmayan parametre
yontemdir. bulundugunda opsiyon

degerinin simiilasyonu i¢in
kullanilabilir.

Zayif Yonler En biiyiik kisitlamasi, bir Hesaplama yogun olabilir.

kerede yalnizca bir baslangic
degerinden daha fazlasiyla
basedememesidir.

Ozellikle degerin gelisimini
gosteren ilk donemlerde,
mevcut yontemlerden en
dogru sonucu veren degildir.
Birden ¢ok dayanak varligi ve
sabit olmayan parametreleri
hesaplamak zordur (belirli bir
kapsamda kullanilabilir).

Teorik olarak modelin
spesifikasyonu tam (hatasiz)
olmayabilir.

Modelin uzmanlar tarafindan
kurulmasi gerektigi i¢in,
kullanicilar/yoneticiler modeli
anlamakta ve yorumlamakta
giicliik cekebilir.

Kaynak: McConnell, 2007: ss. 55- 56 (Eklemeler ve degisiklikler yapilarak yeniden

diizenlenmistir).
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2.3 Reel Opsiyonlari Degerleme Yaklasimlar:

Reel opsiyonlar analizi, projeleri degerlemede, finansal opsiyon fiyatlama
modellerinde kullanilan matematigin aynisin1 temel almaktadir. Bir opsiyonun
degeri, dayanak varligin davramisim acgiklayan kismi diferansiyel denklemin
tanimlanmas1 (6rnegin, GBH ya da Markov Siireci) ve bu denklemin Ito Matematigi
ile coziilmesi yoluyla belirlenebilmektedir (Dixit ve Pindyck, 1994: 69). Bu
yaklagimin dezavantaji; ileri diizey diferansiyel hesaplama yontemlerinin bilinmesini
gerektirmesidir. Proje degerlendiricileri uygulamada bu tiir hesaplamalart pek
bilmediklerinden veya kullanmadiklarindan, bugiin reel opsiyon problemleri sayisal

yaklagimlar ile ¢oziilmektedir.

Black-Scholes ve diger kismi diferansiyel denklemler gibi tam formiillerin
olmadigi, uygulanamadigi veya uygulamanmin pratik olmadigi durumlarda,
projelerdeki reel opsiyonlart degerlemek icin, binom yOntemleri, simiilasyon ve
sonlu fark yontemi gibi sayisal yontemler onerilmektedir (Wang ve Neufville, 2005).
Temelde, tiim bu sayisal yontemler, farkli yaklasimlari kullanarak dayanak varligin
davranmisinin dogrudan simiilasyonunu gergeklestirmektedirler. Bu nedenle, sistemin
davramisgim  agiklayan  kismi  diferansiyel denklemler yazmaya  gerek
bulunmamaktadir. Ayni zamanda, bu degerleme tekniklerinin pek ¢ogu aslinda
Black-Scholes modelinin bir alt kiimesidir. Ornegin, donem sayisi arttikca, binom
modelinin sonucu Black-Scholes modeli ile elde edilen sonuca yakinsamaktadir

(Copeland ve Antikarov, 2001: 208; Mun, 2002: 140).

2.3.1 Black-Scholes Modeli

Kapali form denklemler sinifina giren Black-Scholes-Merton’un biiyiik
yenilik yaratan Black-Scholes modeli 1973’te kar payr 6denmeyen bir hisse senedi
tizerindeki Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarimi fiyatlamak icin gelistirilmistir
(Black & Scholes, 1973: 637). ilk kez Robert Merton (1973: 142, 1998: 326),
opsiyon fiyatlamanin matematiksel temellerini genisleterek yayinlamis ve Fisher

Black ve Myron Scholes’un 6nceki caligmalarinin bir takdiri olarak “Black-Sholes
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opsiyon fiyatlama modeli” terimini yaratmistir. Merton (1973), rasyonel opsiyon
fiyatlama {iizerine yaptig1 calismasinda, finansal alim ve satim opsiyonlarinin tam
tanimim1 vermis ve finansal opsiyonlar1 degerlemek icin bir matematiksel formiil

gelistirmistir.

Black-Scholes finansal opsiyon fiyatlama modelinin getirdigi esas yenilik, bir
opsiyonun, eger piyasada islem goriiyorsa dayanak alinan hisse senedinin
gozlemlenebilir degiskenleri yardimi ile fiyatlanabilecegi goriisiidiir. Bu model,
dayanak varligin fiyati, bu fiyatin volatilitesi ve zaman parametrelerine baglh olarak

olusturulan bir KDD’nin analitik ¢6ziimii ile opsiyon degerini elde etmektedir.

Modelin temel varsaymmi arbitraj firsatlarinin olmamasidir. Black-Scholes
modeli, bu varsayim altinda riskin dinamik bir yatirim stratejisi ile ortadan
kaldirilabilecegini gostermistir (Voit, 2003: 50). Bir baska deyisle, arbitraj
firsatlarinin olmadigr durumda, bir opsiyonun getirisinin, dayanak varlik ve risksiz
bor¢clanma aracindan olusan bir portféyiin ya da bir sentetik opsiyonun getirisini
taklit edecegi varsayilmaktadir. Modelin diger varsayimlarn sunlardir (Black &

Scholes, 1973: 640):

i.  Kisa vadeli faiz oran1 (r ) bilinmektedir ve sabittir.

ii.  Hisse senedinin fiyati, geometric Brown hareketine uygun bir siireg
izlemektedir. Buna gore, vade sonunda hisse senedinin getirisi, risksiz
faiz oranina esit bir ortalama ve sabit bir varyans ile lognormal
dagilima sahiptir.

iii.  Opsiyonun omril siiresince hisse senetleri i¢in kar pay1 dagitilmaz.

iv.  Opsiyon Avrupa tipi bir opsiyondur, yani sadece vadesinde
uygulanabilir.

v.  Hem hisse senedi hem de opsiyon i¢in alim-satim islemlerinde iglem
maliyeti yoktur veya vergi ddenmez.

vi.  Yatinmcilar tek bir faiz oram iizerinden istedikleri kadar bor¢ alabilir
ya da verebilirler.

vii.  Bir hisse senedi i¢in kisa pozisyonu alan yatinimeci, satistan elde ettigi

gelirin tamamin kullanma hakkina sahiptir.
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Bir opsiyonun fiyat1 f (alim opsiyonlar1 icin f =C, satim opsiyonlar
icin f =P) olmak iizere, Avrupa tipi bir alim opsiyonun yazicist (saticisi)
pozisyonunda olusturulacak portfdy sunlardan olusur:

1. Bir alim opsiyonu i¢in kisa pozisyon.

2. A=09f/dS adet dayanak alinan hisse senedi i¢in uzun pozisyon (A, hisse

senedi fiyat1 ile birlikte degistiginden, bu pozisyonun siirekli

giincellenmesi gerekir).

Hisse senedi fiyatinin izledigi stokastik siirecin  GBH oldugu
varsayildigindan, bu siire¢

dS=uSdt+oSdz
ile ifade edilir. Hisse senedi fiyatt (§) ve zamanin (¢) bir fonksiyonu olan f,

[t6’nun Lemmasi kullanilarak (Detaylar i¢in: Hull, 2003: 242; Voit, 2003: 70),

2
ai-i—l’Sai-i‘lO'z Sza—];:
ot as 2 as

seklindeki KDD’ye doniistiiriiliir. Bu parabolik tipteki dogrusal ikinci dereceden

kismi diferansiyel denklem, Black-Scholes KDD’sidir. Bu KDD,

rf

vade t =T iken, alim opsiyonunun fiyati f = C = maks(S - X, 0)
satim opsiyonunun fiyatt f = P = maks(X — S, 0)

seklindeki sinir ya da baslangi¢ kosullar ile tam ¢oziime ulastirilmistir. Buna gore
kar pay1 6demeyen Avrupa tipi bir alim opsiyonunun ve kar pay1 6demeyen Avrupa
tipi bir satim opsiyonunun sifir anindaki fiyatlar1 i¢in Black-Scholes formiilleri

asagidaki gibidir (Hull, 2003: 246):

In(s,/X)+(r+c/2)r

oJT

d, = ve d, =d, — 0T olmak iizere,

Alim opsiyonu: C = S,N(d,)— X e""N(d,)

Satim opsiyonu: P =X e"N(-d,)-S,N(-d,)

Burada, C: alim opsiyonunun bugiinkii degeri; P: satim opsiyonunun bugiinkii degeri;
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S, dayanak varligin bugiinkii degeri; X: kullanim fiyati; r: risksiz faiz (getiri) orani;

T: vadesi; o: dayanak varligin volatilitesidir. N(.), standart normal dagilimin

kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonudur.

Black-Scholes modeli, finansal piyasalarda yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir, ancak kisitlayict1 varsayimlari nedeniyle reel opsiyonlara
uygulanmasi zor olmaktadir (Trigeorgis, 1996: 72). Bu modelin bazi varsayimlari
cesitli arastirmacilar tarafindan zaman iginde kaldirilmis ya da daha gercekgi hale
getirilmistir. Bu model reel opsiyon uygulamalarinda da 6énemli bir yer edinmistir,
ancak cogu kez, bu basit ¢oziim, Amerikan tipi opsiyonlar gibi daha kompleks

opsiyonlar1 degerlemede yetersiz kalmaktadir.

2.3.2 Binom Modeli

Dinamik programlamanin bir drnegi olarak biiyiik ilgi géren binom opsiyon
degerleme modeli, Cox, Ross ve Rubinstein (1979) tarafindan gelistirilmistir. Bu
model, dayanak varligin davramisini yaklagik olarak tahmin etmek igin binom
agaclarim1 ve olasilik teorisini kullanmaktadir. Black-Scholes modelinde kullanilan
[td matematigine kesikli zaman matematigini uygulayan bu model, cebirsel olmasi,
stokastik diferansiyel denklemlerden daha kolay anlasilmasi ve opsiyonlarin
goriinmez mantigim1 daha basit bicimde aciklamasi nedeniyle uygulamacilar
tarafindan daha fazla kabul gérmektedir. Binom modelindeki tek varsayim, arbitraj

firsatlarinin olmamasidir.

Binom modeline gore, dayanak varligin degeri bir kesikli rassal siireci
izlemektedir ve belirli bir donemde bir varlifin degerindeki degisme olas1 iki
degerden biri olabilir. Donem basindaki degerin belirli bir oranda artmas1 (#) ya da
azalmas1 (d) seklinde gergeklestigi varsayilan bu yukari-asagi hareketlerin
sonucunda sozii edilen bu iki deger ortaya ¢ikar. Dayanak varligin déonem basindaki
degeri S ise, bir sonraki donemde bu deger ya uS ya da dS olur. Burada u ve d
katsayilar, u>I1>d>0 sartim saglayan iki pozitif sayidir. Bu katsayilar, dayanak
varligin volatilitesi ile ilgilidir (Hull, 2003: 211).
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Jo1

Artis faktorii: u =e?
1
Azalis faktorii: d =—
u
Ot, binom modelindeki donemler arasinda gegen zaman dilimine karsilik

gelmektedir. Ornegin, opsiyonun 1 yillik vadesi varsa ve binom modeli 10 dénemden
olusuyorsa, her bir zaman dilimi 0.1 yillik bir siireye karsilik gelmektedir. o ise,

dayanak varligin beklenen getirilerinin volatilitesidir.

u ve d faktorleri yoluyla dayanak varligin degerindeki degismeye bagh

olarak, bu zaman diliminin sonunda uygulanacagi varsayilan tek donemli Avrupa tipi
alim opsiyonunun degeri, ya C, = maks(0, uS —X) ya da C = maks(0, dS —X)
olur (Sekil 12). Opsiyonun donem basindaki degeri (C), donem sonunda
gerceklesmesi beklenen bu iki degere gore geriye dogru hesaplama yapilarak elde

edilmektedir.

Sekil 12: Tek Donemli Binom Modelinde Varlik Degerindeki Hareketler

uS C, = maks(O, uS — X)
S C

ds C, = maks(0, dS — X))
Temel Varhgm Degerindeki Degisim Opsiyonun Degerindeki Degisim

Binom agaci, opsiyonun omrii boyunca dayanak varligin izleyebilecegi tiim
olas1 yollar gosteren agactir. Opsiyonun gecerli oldugu siire icindeki donem sayisi,
binom agacindaki dallanma sayisma esittir. Ornegin, iic dénemli bir binom agaci
Sekil 13’te gosterilmistir. Agactaki donem sayist arttikca, binom modeli ile elde
edilen deger, kapali-form c¢oziimlerle elde edilen degere yakinsamaktadir (Mun,

2002: 140).
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Sekil 13: U¢ Dénemli Binom Modeli

u's
u’s
us u’ds
S udS
ds ud’S
d’s
d’S
\ | | |
\ \ \ \
=0 t=1 =2 =3

Dayanak varlifin deger agacimi olusturduktan sonra, bu varligin iizerine
yazilan opsiyonu degerlemek i¢in bir ¢oziim yontemi secilmektedir. Reel opsiyon
problemi ne tiirde olursa olsun, binom modeli ile opsiyon degerini hesaplamak icin
iki ¢oziim yolu bulunmaktadir: i. Eglenik portfoy yaklasimai, ii. Risk-notr olasiliklar
yaklagimi. Aralarinda farklilik bulunmasina ragmen, bu iki yaklasim ayni sonucu
vermektedir (Copeland ve Antikarov, 2001: 89; Mun, 2002: 143). Coziim icin
herhangi biri kullanilabilir.

2.3.2.1 Eslenik Portfoy ile Degerleme

Eslenik portfoy yaklagimi, iki temel varsayima dayanmaktadir. Birincisi,
arbitraj firsatlarinin olmamasi, ikincisi ise, mevcut varhigin getiri profilini taklit
etmek icin kullanilabilecek piyasada islem goren pek ¢ok es varligin (twin security)

bulunabilmesidir (Dixit ve Pindyck, 1994: 121).

Bu yaklagimda amag, dayanak varligin nakit akiglarim taklit eden risksiz bir
portfoy elde etmektir. Opsiyonun biinyesinde barindirdig: risklerden korunmak igin,
bu portfdy, B adet devlet tahvilinden (risksiz varlik) ve piyasada islem goren bir eg
varligin m adet hisse senedinden (riskli varlik) olusturulmaktadir. Bu iki degiskenin

degeri, dayanak varligin nakit akislari, es varligin nakit akislann ve es varligin
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getirisinin bugiinkii degerine dayali olarak hesaplanmaktadir. Gelecekte aym getiriyi
saglayan iki varligin bugiinkii degerlerinin de ayni1 olacaginm ifade eden Tek Fiyat
Kanunu’nu kullanarak, dayanak varligin bugiinkii degeri, hesaplanan m ve B
degerleri yardimiyla elde edilmektedir. Eslenik portféyiin sundugu cesitlendirme
sayesinde opsiyon riskten arindirildigr icin, risksiz faiz orani iizerinden nakit akislar

indirgenmekte ve opsiyon degeri hesaplanmaktadir.

Ornek olarak, ABC firmasina ait hisse senedinin fiyatinin ya da degerinin
kesikli rassal bir siire¢ izledigi ve herhangi bir zaman araliginda bu degerin
artabilecegi veya azalabilecegi varsayilsin. Ocak ayinda bu hisse senedine dayali bir
alim opsiyonunun satin aliminin planlandigi diistiniilsiin. Bu alim opsiyonunun
vadesi Nisan ay1 ve kullanim fiyat1 40 TL olsun. ABC hissesinin bugiinkii degeri 32
TL’dir. Bu hisse senedinin gelecekteki durumu belirsizdir, ancak Nisan ayinda 16 TL
ya da 64 TL olmas1 beklenmektedir. Ayn1 zamanda, opsiyonun gegerli oldugu siire
boyunca bir banka kredisinin faiz oraninin 3 ayhik %2 oldugu varsayilsin. Bu, bir
alternatif yatirim olarak banka borcunun, ABC firmasinin hisse senedinin fiyatindan
bagimsiz olarak %2 getiri saglayacag anlamina gelmektedir. Ornegin, 100 TL’lik bir
banka borcunun tutart ii¢ ay sonra 102 TL’dir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001:
679).

Bahsedilen senaryo altinda ii¢ alternatif yatirim aract bulunmaktadir. Bu
yatirnmlarin her birinin {i¢ ay sonraki durumlarina iliskin binom agac1 gosterimi Sekil
14’teki gibidir. Sekil 14’ten goriildiigii gibi, alim opsiyonunun ii¢ ay sonra

alabilecegi iki deger bulunmaktadir:

C, = maks(0, uS — X )= maks [0, (64 - 40 TL)]= 24 TL

C, = maks(0, dS — X )= maks [0, (16 — 40 TL)]= 0 TL

Bu degerlere gore, alim opsiyonun siiresi Nisan ayinda doldugunda hisse
senedi fiyat1 16 TL’ ye diiserse opsiyon degersiz olacaktir, ancak 64 TL’ye yiikselirse
opsiyon 24 TL degerinde olacaktir.
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Sekil 14: Eslenik Portfoy Ornegi

ABC hisse senedi Alim opsiyonu Banka kredisi
(uygulama fiyati: 40 TL)

64 TL 24 TL 8 TL
7.84 TL
-9 "
32 TL C TL=? (140.02)
16 TL 0TL 8 TL
Ocak Nisan Ocak Nisan Ocak Nisan

Bu alim opsiyonunun getirilerini taklit eden bir eslenik (ya da sentetik)
portfoy, diger iki yatirim aracini kullanarak, yani risksiz faiz oranindan B tutarinda
banka kredisi ve ABC hisse senedinden m adet alarak olusturulabilir. Bu, bir es
varlik bulunabildiginde, alim opsiyonuna yapilan bir yatirimin, bir banka borcu ve
bir hisse senedi yatirrmi kombinasyonuyla tipatip kopya edilebilecegi anlamina
gelmektedir. Oyleyse, bugiinden itibaren ii¢ ay sonraki portfdyiin degeri, artis
durumunda 24 TL ve azalis durumunda O TL olacak sekilde bir pozisyona sahip
olundugunda, yatinmei riskten korunmus olacaktir, ¢iinkii kaybedilecek hicbir sey

yoktur, ancak kazanilacak seyler olabilir.

Nisan ayinda eslenik portfdyiin artis durumundaki degeri:
m(64)+ B(l+r,)=24 TL
Nisan ayinda eslenik portfdyiin azalis durumundaki degeri:

m(16)+Bli+r,)=0 TL

Yukandaki iki bilinmeyenli iki denklemin ¢oziimiinden, m = 0.5 ve B=-7.84
elde edilir. Yani, Ocak ayinda es varliktan 0.5 adet hisse senedi alip, bankadan 7.84
TL borclanilirsa, alim opsiyonu ile ayn1 getiriler elde edilebilmektedir. Oyleyse, iki
yatirim biitiin kosullarda ayn1 sonuglar1 veriyorsa, bugiin de degerleri ayn1 olmalidir.
Bir baska deyisle, bir alim opsiyonunu satin almanin maliyeti, bankadan 7.84 TL
bor¢ alma ve 0.5 adet ABC hisse senedi satin almanin maliyetinin tamamen ayni

olmalidir. Buna gore, eslenik portféyiin bugiinkii degeri,
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m(32)+B=0.5(32)-7.84=8.16 TL
olur. Dolayisiyla, risk-nétr bir yatirnmci icin, ABC hisse senedinin iizerine yazilan,
vadesi ii¢ ay ve kullamim fiyat1 40 TL olan bir alim opsiyonun degeri,
C=8.16TL

olarak elde edilir.

Opsiyon degerleme teorisinde hem Black-Scholes hem de binom
modellerinin ¢oziimlerinde kullanilan egslenik portfoy yaklasimi, genellikle finansal
opsiyonlar degerlemek i¢in uygun bir yaklasimdir. Ciinkii finansal opsiyonlar, hisse
senetleri, hisse senedi endeksleri, yabanci1 para birimleri, bor¢lanma araglari, ticari
mallar ve vadeli sozlesmeler gibi dayanak varliklara dayalhidir. Ancak piyasada aktif
olarak islem gormeyen reel varlik opsiyonlarinin degerlemesinde, eslenik portfoy
yaklagitminin kullanilmasi ile ilgili bazi1 kaygilar mevcuttur. Reel opsiyonlari
degerlemede bu yaklasimi uygulayabilmek icin, reel varligin degeri ile arasinda
milkemmel bir korelasyon bulunan ve piyasada islem goren bir es varligin (menkul
kiymetin) belirlenmesi gerekmektedir. Daha 6nce 1.7 boliimiinde belirtildigi gibi,
uygulamada bdyle bir es varligin bulunmasi zordur ya da pratik degildir (Miller ve

Park, 2002: 108).

Bazi arastirmacilar reel opsiyonlarin piyasalarda islem gormedigi gercegine
karsin, reel bir varlik ile aym risk Ozelliklerine sahip islem goren bir portfoyiin
bulunabilmesinin degerleme icin yeterli olacagin1 ve korelasyon miikemmel olmasa
da yaklasik ¢éztimler bulmak icin bu varsayimin kullanilmasim tavsiye etmektedir.
Ancak bu, modellerden elde edilen sonuclarin dikkatli bir sekilde yorumlanmasim

gerektirmektedir (Damodaran, 2006: 21).

Reel opsiyonlar icin eslenik portfoy yaklasimim kullanmaya yo&nelik
gelistirilen varsayimlardan en ¢ok kabul goéreni, Copeland ve Antikarov (2001: 94)
tarafindan ortaya atilan ‘Piyasa Varlik Yadsimas’ (MAD - Marketed Asset
Disclaimer) yaklagimidir. MAD yaklagimina gore, “eger reel varlik islem goren bir
varlik olsaydi, esneklik olmadan, reel varligin nakit akiglarinin bugiinkii degeri, reel

varligin piyasa degerinin en iyi sapmasiz tahmini olurdu. Bu nedenle, finansal
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piyasalarda aramak yerine, geleneksel NBD, dayanak alinan riskli varlik (es varlik)
olarak kullanilabilir”. Bu yaklasima gore tiim pazar belirsizlikleri tek bir bugiinkii
degerde birlestirilebilmekte ve bugiinkii degerin zamanla gelisimi GBH ile
modellenebilmektedir. Yani, bugiinkii deger, zamanin tiim noktalarinda lognormal
olarak dagilmaktadir. Karmagik modellerin daha farkli dagilimlarla eslestirilmesi
gerektigi diisiiniilse bile, bu varsayim cogunlukla saglanmaktadir (Schneider ve

digerleri, 2008: 88).

2.3.2.2 Risk-Notr Degerleme

Risk-notr degerleme, eslenik portfoy yaklasimindan daha basit ve uygulamasi
daha kolay olan bir yaklasimdir. Bu yaklasim ile, tiim yatirimcilarin risk-notr oldugu
ve risk almak ic¢in herhangi ©deme yapmaya ihtiyaglar1 bulunmadig
varsayllmaktadir. Bu risk-nétr diinyada, dayanak varliktan elde edilecek getirinin
beklenen degeri, risksiz faiz oranmina esittir ve beklenen getiriyi indirgemek igin
gereken iskonto orani ise, risksiz faiz oramidir. Risk-nétr degerleme ile elde edilen
sonug, sadece risk-notr yatinmcilar icin degil, risk tercihi ne olursa olsun tim

yatinmcilarin bulundugu diinyada dogrudur (Hull, 2003: 204).

Burada, riskten korunmak i¢in, dayanak varligin 1 adet hissesinden ve m
adet degerlenen opsiyondan olusan risksiz bir portfoy olusturulmaktadir. Daha sonra,
portfoyiin artis ve azalis durumlarindaki getirileri birbirine esitlenerek m korunma
orant bulunmaktadir. Bu sekilde olusturulan portféy yatirimcilara risksiz getiri

saglamaktadir.

uS—mC, =dS—-mC,

Bu esitlik m icin diizenlendiginde

_(u—djs
Cu _Cd

m

elde edilir. m korunma oram kullanilarak, olusturulan risksiz portfoyiin bugiinkii
degeri ise,

S—-—mC
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olur. Risksiz portfoyiin beklenen biiylime orani, risksiz faiz oranina esittir. Bu
degerin donem sonundaki degeri artis durumunda elde edilecek getiriye esitlenirse,

(S =mC)1+r, )=uS - mc,

ve yukaridaki m orani bu esitlikte yerine konulursa, alim opsiyonun degeri,

el

1+rf

C=

olarak elde edilir. Bu denklemde alim opsiyonunun dénem sonundaki getirilerinin

yaninda parantez i¢gindeki ifadeler risk-notr olasiliklara (p) karsilik gelmektedir.

(1+rf)—d

Risk-notr olasilik dlgiitii: p = y
u—

Yukaridaki alim opsiyonunun degerini veren ifade yeniden yazilirsa, bir reel

opsiyonun belirli bir donemdeki bugiinkii degeri,

— pcu +(1_p)cd
I+,

C

ile bulunur. Bu esitlikte paydadaki ifade, beklenen nakit akislarinin risksiz orandan
indirgenebilecegi risksiz esdegerleridir. Ayn1 zamanda bu esitlikteki risk-nétr
olasiliklar, herhangi bir olayin gerceklesme olasiligimi tahmin etmede kullanilan
objektif olasiliklardan farklidir. Bu olasiliklar, opsiyon degerinin belirlenmesi i¢in
kullanilmas1 diginda hi¢ bir finansal ya da ekonomik anlama sahip degildir ve
yalmizca nakit akislarimin risksiz orandan indirgenebilecek sekilde diizeltilmesi i¢in

kullanilan matematiksel bir terimdir (Copeland ve Antikarov, 2001: 98).

Opsiyon degeri, 2.3.2.1 boliimiinde eslenik portfdy ile ¢oziilen drnekte, hisse
senedinin fiyatinin artis ya da azalis olasiliklart bilinmeden elde edilmistir. Bu
Ornekte eger iyimser bir yatinmci artis olma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu,
kotiimser bir yatirnmer ise ¢ok diisiik oldugunu diisiinseydi, risk-notr degerlemeye
gore, bu iki yatirimec1 yine de opsiyon degeri iizerinde uzlasirlardi. Ciinkil hisse

senedinin mevcut fiyati iyimser ve kotlimser yatirimcilarin diislincelerini zaten
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dengelemektedir. Opsiyon da, degeri hisse senedinin fiyatina bagli oldugu igin bu

dengeyi yansitmaktadir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: 633).

Ornek olarak, hisse senedinin getirisini %2 oranindaki risksiz bir getiriye esit
kilan olasiliklarin belirlendigi varsayilsin. Artis durumunda hisse senedinin getirisi
%100 (64/32-1) ve azalis durumunda -%50 (16/32-1)’dir. Bu durumda, beklenen %2

oranindaki getiriyi elde etmek icin gereken artis olasiligi su sekilde bulunabilir:
%2 = p, * %100+ (1 p, ) * (- %50)
Bu esitlik coziildiigiinde, artis olasihigr p, =0.347 ve azalis olasilig
1-p, =0.653 olarak bulunur. Bu olasiliklar kullanilarak, alim opsiyonunun degeri,

_pC,+(1-p)C, 24%0.347+0%0.653
1+rf 1.02

C =8.16

olarak elde edilir. Bu sonug eslenik portfdy degerlemesi yoluyla elde edilen ¢6ziim

ile aymidir.

Black-Scholes denklemi, opsiyon degeri iskonto oranina ya da yatirimcilarin
risk tercihlerinden etkilenen diger degiskenlere bagli degildir. Denklemde yer alan
degiskenlerin hepsi (hisse senedinin mevcut degeri, vade, hisse senedinin degerinin
volatilitesi, risksiz faiz orani) tiim risk tercihlerinden bagimsizdir (Voit, 2003: 78).
Bu, opsiyonlarin ve diger tiirev araclarin analizi i¢in ¢ok onemli bir ara¢ olan risk-

notr degerlemenin Oniinil agmaistir.

Binom modellerinin ¢oziimleri de genellikle risk-nétr yaklasimina dayali
olarak gerceklestirilmektedir. Birden cok donemli opsiyonlar icin, her bir donemde
bir asama geriye dogru gidilerek ¢oziim yontemi genisletilmistir. » karar noktasi
olan Avrupa tipi opsiyonlardan olusan bir seri i¢in, n donemden olusan bir binom
agaci olusturulmaktadir. Risk-notr degerleme esitligi, binom agacinda en son

donemden basa dogru uygulanarak opsiyon degerine (C, ), yani opsiyonun kararinin

almacagi bugiinkii degere ulasilmaktadir.
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2.4 Reel Opsiyonlarla Karar Agaci Analizinin Karsilastirilmasi

Reel opsiyonlarla degerleme teknikleri, belirsizligin ve yonetsel esnekligin
onemli role sahip oldugu projelerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Karar analizi
de, stratejik karar siireclerinde bu tip projeleri degerlemek i¢in kullanilabilir. Her iki
yontem ayni probleme farkli perspektiften yaklagmaktadir ve kendine 6zgii giicli ve
zayif Ozelliklere sahiptir. Dogru uygulanirsa her ikisi de birbiriyle tutarhi sonuglar
vermekte ve bu iki yaklasim arasinda ortak bir zemin olusturulabilmektedir (Smith
ve Nau, 1995: 795). Bu boliimde, opsiyonlarla degerleme ve karar agaci analizi
yaklagimlan karsilastirilacak ve bu iki yontemin birlikte nasil kullanilabilecegi

tizerinde durulacaktir.

Belirsizligin, dinamizmin ve rekabetci etkilesimlerin oldugu gercek diinyada,
INA temelli hesaplamalarn yonetsel esneklikleri dogru degerleyemediginden ya da
disiik gosterdiginden daha oOnce bahsedilmisti. Karar bilimcileri, belirsizlik
coziildiikce yonetimin gelecekte bulunacagi girisimlerin olabilirligini dikkate alan
karar agact analizini gelistirmisler ve geleneksel INA temelli analizlerin

eksikliklerini ve sorunlu yanlarin1 bu yontem ile gidermeye ¢alismislardir.

Karar agaci analizinde, bir karar problemi (bir riskli proje) icin olast doga
durumlarina baglh olan tiim alternatif eylemler hiyerarsik ya da aga¢ benzeri bir
diizende kiyaslanacak sekilde yapilandirilmaktadir. Bir bagka deyisle, projeyi
cevreleyen belirsizlikler ve zamana bagli olarak bir yoOneticinin izleyebilecegi
stratejik yollar (stratejik girisimler ve firsatlar) bir karar agaci (veya dinamik
programlama veya etkilesim diyagrami) iizerinde grafiksel olarak gosterilmektedir.
Bir olayla ilgili olarak verilen her karar agagta bir karar noktasi ile temsil edilir. Her
karar noktasindan sonra olusan dallar, yoneticilerin Oniindeki olasi birbirinden
bagimsiz seceneklerdir. Yoneticinin proje hakkindaki goriisleri, belirsizliklere iliskin
siibjektif olasiliklarla; projenin nakit akislarina iliskin firmanin risk tercihleri ise,
riske gore diizeltilmis bir iskonto orani veya bir fayda fonksiyonu kullanilarak
analize dahil edilmektedir. Her doga durumu icin beklenen nakit akiglari ile

gerceklesme olasiliklar1 carpilarak NBD degeri elde edilir. NBD degerleri veya
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faydalar (stokastik dinamik programlama yaklasimi ile) karar agacinin sonundan
basa dogru analiz edilerek proje degerleri ve optimal stratejiler belirlenir. Sonugta, en

iyi ortalama degeri saglayan proje secilir.

Karar agaci analizi, INA temelli analizlerin, 6zel olarak NBD analizinin ileri
bir versiyonu olarak goriilebilir. Bu yontem, kararlar1 sadece karar aninda elde edilen
bilgiler iizerine degil, zamanla belirsizlik c¢oziildikkge yeni bilgilerin elde
edilebilecegini ve bu yeni bilgilerin optimal karar1 degistirebilecegini
varsaymaktadir. Karar agaci analizi, bu yoniiyle NBD analizinden farklilagmaktadir
ve prensip olarak dogrudur (Trigeorgis, 1996: 154). Bu yontem ozellikle kompleks

ardigik yatirim kararlarim analiz etmek i¢in faydalidir.

Karar agaci analizi ilk bakista iyi bir yaklasim gibi goriinse de, daha ayrintili
incelendiginde bu yontem biitiin karar agaci boyunca (her doga durumunda) sabit bir
iskonto orami kullandig: i¢in yanhstir (Copeland ve Antikarov, 2001: 89). Ciinkii
gelecekteki karar noktalarinda gomiilii bir yonetsel esnekligin bulunmasi, beklenen
nakit akiglarim ve aktif bicimde yonetilen bir varligin risk 6zelliklerini degistirir
(Trigeorgis, 1996: 152; Brandao ve Dyer, 2005: 25). Her karar noktasinda bir 6nceki
belirsizlik ortadan kalktigindan, bir Oncekiyle benzerlik tasimayan yeni bir risk
olusmaktadir. Ornegin bu yeni durumda, risk azalirsa, diisiitk bir iskonto oraninin
kullanilmas1 gerekir. Oyleyse, riske gore diizeltilmis (ya da yeni sartlara gore
diizeltilmis) iskonto orani kullanilirsa, dogru sonug elde edilecektir. Nakit akislarinin
risk durumlan agacin her karar noktasinda farkli oldugu i¢in sabit bir iskonto
oranimin kullanilmasi1 yanlis sonu¢ vermektedir. Bu yilizden, yontemin en biiyilik
engeli, karar agacinda geriye dogru hesaplamada kullanilacak olan uygun iskonto

oraniin belirlenmesi problemidir.

Opsiyonlarla degerleme, karar agaci analizinin bu problemini risk-notr
olasiliklar1 kullanarak ¢dzmektedir. Bu nedenle, opsiyonlarla degerleme karar agaci
analizinin ekonomik olarak diizeltilmis bir versiyonu olarak goriilebilir (Trigeorgis,
1996: 161). Bu yaklasimda, siibjektif olasiliklart ve faydalar1 kullanarak proje

degerlerini ve optimal stratejileri belirlemek yerine, pazar degerini maksimize eden
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pazar-bazh risk-notr degerlemeler ve politikalar aranmaktadir (Smith ve McCardle,

1998: 198).

Karar agaci analizi ve opsiyonlarla degerleme yaklagimlarinin birbirini

tamamlayici giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir (Tablo 7):

Tablo 7: Karar Agac1 Analizi ve Reel Opsiyonlar Yaklagimlarinin Karsilastirilmasi

Karar Agaci Analizi Reel Opsiyonlar
Giiclii | Yonetsel esnekligi dikkate almasi Yonetsel esnekligi dikkate almasi
Yonler | Miihendisler ve karar vericiler i¢in Siirekli olasilik dagilimlar i¢in
sezgisel olarak daha kolay hesaplamalarin karar analizinden daha
anlasilmasi basit olmast
Yontemin genellenebilmesi Her opsiyonu agik bicimde degerlemesi

Risksiz orandan indirgemenin yapilmasi

Arbitraj yoklugu ilkesine dayali

degerleme
Zayif Uygun iskonto oraninin Dayanak varlik hakkinda varsayimlarin
Yonler | belirlenememesi net olmamasi
Daha ¢ok kesikli zaman olasiliklar1 Miihendislerin ve pek ¢ok karar vericinin
ile kullanilmasi yatkin olmadigi finansal teoriye
Birden cok belirsizlik kaynaginin dayanmasi
dikkate alinmasi gerektiginde Yontemin genellenememesi

¢Oziimiin ¢ok zahmetli hale gelmesi
Beklenen deger ilkesine dayali

degerleme

Karar agaci analizinin gii¢lii yani, yontemin genellenebilmesidir. Karar agaci
analizi, tibbi miidahale kararlari, cevresel riskleri barindiran kararlar ve ardisik
yatinm kararlar gibi pek cok karar problemi i¢in sistematik ve mantiksal bir yapi
sunmaktadir.  Karmagik modellerin  formiilasyonu, degerlendirilmesi  ve
coziilmesindeki zorluklar nedeniyle, uygulamada kullanilan karar agaci analizi

modelleri, durumu basitlestirmek icin eldeki proje ile ilgili tiim kararlar1 ve
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belirsizlikleri g6z Oniine almamakta ve probleme daha dar kapsamda
odaklanmaktadirlar. Pazar firsatlarinin proje degerleri ve optimal yatirim stratejileri
tizerinde etkisi olsa bile, karar agaci analizi modelleri, islem goren varliklar yoluyla
yatinm projesini risklerden korumak icin nadiren bu pazar firsatlarim dikkate

almaktadirlar (Smith ve McCardle, 1998: 198).

Karar agaci analizinin aksine opsiyon degerleme yaklasimi, proje ile ilgili
pazar firsatlarina cok dnem vermektedir. Bu yaklasim, projenin nakit akiglarini tam
taklit eden bir islem stratejisinden ve bir menkul kiymetten olusan risksiz bir portfdy
ile, tamamen objektif pazar bilgisine dayal1 olarak proje degerlerini belirlemektedir.
Boylelikle, riskten kaginan tiim karar vericiler, kendi siibjektif inanglar1 ve tercihleri
onemsenmeksizin proje degerleri ve stratejileri iizerinde fikir birligine varmaktadir.
Opsiyon degerleme yaklasiminin zayifligi ise, genellenememesidir. Tek bir proje
degeri belirleyebilmek icin, projenin nakit akiglarin1 tamamen taklit eden bir portfoy
ve islem stratejisi bulunmalidir. Bu varsayim pek cok reel proje icin gercekei
degildir. Reel opsiyonlarla degerleme yaklasimi, pazar katihimcilarinin siibjektif
olasiliklan1 fiyatlara yansitildiginda iyi ¢alismaktadir. Diger taraftan, karar agaci

analizi 6zel riskler i¢in iyi ¢alismaktadir (Smith ve McCardle, 1998: 199).

Baz1 arastirmacilar, opsiyonlarla degerleme ve karar agacit analizi
yaklagimlarimin karli bigimde birlestirilebilecegini ifade etmektedir (Smith ve Nau,
1995: 796; Smith ve McCardle, 1998: 199; Mun, 2002: 242; Brandao ve Dyer, 2005:
22; Schneider ve digerleri, 2008: 92).

Bu biitiinlesik degerleme yaklasiminin temel fikri, mevcut varliklarla islem
yaparak korunma saglanabilecek riskleri (pazar riskleri) degerlemek icin opsiyonlarla
degerleme yontemlerini; islem yaparak korunma saglanamayan riskler (6zel riskler)
icin karar agaci analizi yontemini kullanmaktir. Bir baska deyisle, belirli bir 6zel
riskin meydana gelmesi durumunda proje degerlerini belirlemek icin stibjektif
kanilart ve tercihleri kullanmak ve sonrasinda bu 6zel risk durumuna bagli nakit

akiglarin1 degerlendirmede risk-notr degerleme yontemini kullanmaktir.
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Bu degerleme yaklasimi, opsiyonlarla degerlemede oldugu gibi, proje
risklerinin bazilarindan ya da hepsinden dinamik islem stratejileri ile korunma
saglanabildigi durumlarda uygulanabilir. Karar agaci analizinde gerekli olan
degerlendirmelerin sayisimi azaltir. Bu yaklagim kullanilirken, pazar belirsizlikleri
icin karar vericinin olasiliklarini ya da zamana bagh tercihlerini (yani, tam bir fayda

fonksiyonunu) degerlendirmeye ihtiya¢ bulunmamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ALTI SIGMA METODOLOJiSi VE OZELLIiKLERIi

Proje degerlemede yeni bir yaklasim olan ve temelleri finansal opsiyonlar
teorisine dayanan reel opsiyonlar, bir projedeki belirsizlik kaynaklar ile bas etmek
ve bu belirsizlikleri deger yaratacak sekilde yonetmek igin kullanilan bir
metodolojidir. Bu aragtirmanin amaci, Alt1 Sigma projelerine yonelik verilen yatirim
kararlan iizerinde yatirmmdan kaynaklanan maliyet tasarruflarindaki belirsizligin ve
riskin etkisini tam olarak analiz etmek icin, reel opsiyonlar yaklagimini uyarlayan ve
kullanilmasim tesvik eden kavramsal bir degerleme modelini sunmaktir. Gelistirilen
kavramsal modeli tanitmadan Once, bu bolimde modelin uygulama kapsamini
olusturan Alt1 Sigma metodolojisini tanitmaya yonelik genel bilgiler verilecektir.
Daha sonra Altt Sigma projelerinin Ozellikleri ve bu projeleri degerlemek igin

kullanilan mevcut yontemler iizerinde durulacaktir.

3.1 Alt1 Sigma

Bir firmanin performansi, iiriinlerinin pazardaki satis miktarlarina baglidir.
Bu performans diizeyi, her ne kadar cesitli pazarlama stratejileri ile desteklense de,
aslinda firmanin operasyonel siire¢lerinden kaynaklanir. Bu siiregler daha diisiik
maliyetlerden daha kaliteli iirlinler ortaya ¢ikarirsa, iirlinlerin pazardaki performansi
bu durumdan dogrudan olumlu yonde etkilenecektir. Ancak siireglerin barindirdigi
cesitli degiskenlikler nedeniyle her zaman istenen kalitede sonuglara ulasilamamakta

ve bu degiskenlikler iiriin ya da siire¢lerde hatalarin olusmasina neden olmaktadir.

Kalite kavrami insanlarin ve sistemlerin "hata yapmasi” gerceginden ve
"miikemmele ulagma" isteginden ortaya ¢ikmistir. Yoneticilerin ¢ogunun firmalarin
uzun donemli karlilik ve basarist acisindan en onemli faktor olarak tanimladigi
“kalite”, toplumda da her gecen giin daha fazla bilinen bir kavram haline
gelmektedir. Kalite, mevcut beklentileri karsilayan veya asan {iriinler, hizmetler,

insanlar, siirecler ve cevre ile ilgili dinamik bir kavramdir (Goetsch ve Davis, 1995:
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3). Oyleyse, kaliteli iiriin ve hizmet sunabilmek icin her zaman kendini asabilme, bir
baska deyisle siirekli gelisme yetenegine sahip olmak gerekmektedir. Bu baglamda
giiniimiizde kalitenin sistemli bir sekilde yonetilmesi, rekabet avantaji elde etmek
icin onemli bir kurumsal strateji olarak goriilmektedir. Istatistiksel kalite kontrol,
sifir hata ve Toplam Kalite Yonetimi (TKY) gibi girisimler yillarca bu amacla
kullanilan baslica yontemlerdir. Alt1 Sigma ise, bugiin diinyanin her yerinde pek ¢ok
endiistri i¢in popliler olan ve kabul goren bir kalite girisimidir. Alt1 Sigma
uygulamasi, kalite iyilestirme programlarinin kara doniismesi anlaminda, firmalara
onceki kalite girisimlerinden daha iyi sonuclar getirmektedir (Nonthaleerak ve
Hendry, 2006: 106). Alt1 Sigma yaklagimini benimseyen firmalar bu ydntemin
finansal getirileri artirma ve yiiksek kalitede iiriinler/hizmetler veya siirecler elde
etme yoluyla hissedarlarinin servetini artirmaya odaklandigim ifade ettikge yontemin

popiilerligi artmaktadir.

Alt1 Sigma, siireclerde olusan hatalarin oOlgiilebilir olmasi durumunda
sistematik olarak bunlardan kurtulmanin ve sifir hataya yaklagmanin miimkiin oldugu
fikrine dayanmaktadir. Temel amac, iiriinlerin ve siireclerin tasarimi ve {retimi
boyunca degiskenligi azaltarak neredeyse hatasiz is performansina ulagsmaktir. Alti
Sigma metodolojisi, bu amaca ulasmak i¢in, en modern yonetim ve istatistiksel
teknikleri kullanarak siireclerdeki degiskenligin olumsuz etkilerini anlamaya ve

bunlan ortadan kaldirmaya calisir (Pande, Neuman ve Cavanagh, 2000: 20).

Projelere dayali bir yonetim yaklasimi olan Alt1 Sigma, miisteri isteklerine,
hatalar1  Onlemeye, c¢evrim siiresini kisaltmaya ve maliyeti azaltmaya
odaklanmaktadir. Bu nedenle, Altt Sigma uygulamalarinin faydalar1 dogrudan is
sonuclarina yansimaktadir (Pyzdek, 2003: 5). Al Sigma, bir firmayr miisteri
memnuniyeti, karlilik ve rekabet giicii anlaminda daha ileri bir konuma tasiyacak
kiiltir degisimini amaglayan kapsamli bir caba olarak da tamimlanabilir (Pande,
Neuman ve Cavanagh, 2000: 13). Kullanilan kavramlar, araglar ve yontemlerin pek
cogu TKY kokenli olsa da, Alt1 Sigma “daha giiclii miisteri odaklilik”, “daha fazla
veri analizi arac1”, “finansal sonuglar” ve “proje yonetimi” gibi bilesenleri sayesinde

¢ok daha kuvvetli ve sonuca yonelik bir metodolojidir (Kwak ve Anbari, 2006: 709).
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3.1.1 Alti Sigma Yaklasimimin Ortaya Cikisi

Alt1  Sigma yaklagimmin gecmisi, siiregteki degiskenligi azaltmada
istatistiksel yontemleri kullanan miihendislik firmalarinda 20 ile 30 yi1l Oncesine
dayanmaktadir. Alt1 Sigma metodolojisini ilk ortaya cikaran ise Motorola’dir
(Henderson ve Evans, 2000: 260). 1970’lerde Japonlarin Amerikan pazarinda
yiikkselmeye baglamasiyla, Motorola o donemde pazar kaybindan en cok etkilenen
firmalardan biri olmustur. Aym isgiiciinii, teknolojiyi ve tasarimlar1 kullanmalarina
ragmen daha diisiik maliyet ile yiiksek kalitede liriinler iiretebilen yeni rakiplerin
ortaya ¢ikmasi, Motorola’y1 kendi yonetim yapisini sorgulamaya ve kalite konusunu

ciddi bir sekilde ele almaya zorlamistir.

1981 yilinda Motorola’nin iist diizey yoneticisi olan Bob Galvin, ¢alisanlarina
5 yil icinde kalite maliyetlerini yariya diisiirme, yani siireclerde 10 kat iyilesme
saglama gibi oldukga zorlayici bir kalite hedefi getirerek Alt1 Sigma yaklasiminin ilk
girisimlerini baglatmistir (Goffnett, 2004: 3; Tannock, Balogun ve Hawisa, 2007:
562). Bu hedefi gerceklestirmek i¢in tiim firma ¢apinda mevcut yontemlerden farkl
bir yaklasimin benimsenmesi gerektigi ortaya ¢ikmis ve iriin kalitesi ile birlikte
tiretim siireclerinin kalitesine de Onem verilmeye baslanmistir. 1984’e kadar
gosterilen maliyet azaltma cabalar, siireglerin siirekli iyilestirilebilmesi i¢in gelismis
analitik yontemlere ve iiriin tasarimina olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir. Bundan sonra
firmanin odak noktasi, tasarim kalitesi ve daha ileri diizey kalite tekniklerinin

kullanilmasi olmustur.

Motorola miihendislerinden Bill Smith ve Mikel Harry, Alt1 Sigma
yaklagimin1 bir hata Ol¢ciim metrigi (sayisal Olciit), kalite iyilestirmeye yonelik
faaliyetler ve siirecteki hata sayisin1 milyonda 3.4 seviyesine diisiirmeye yonelik bir
metodoloji olarak tanimlamiglardir (Raisinghani ve digerleri, 2005: 492). Bu sekilde
firmanin verimliligi, ‘Sigma Seviyesi’ metrigi ile izlenmeye baslamistir. Smith ve
Harry, Sigma Seviyesini iyilestirmek amaciyla firmaya kazan¢ saglayabilecek
projeleri tanimlamislar ve bu projeleri hedeflerine ulastirmak icin Ol¢me-Analiz-

Iyilestirme-Kontrol ~ asamalarindan  olusan  bir  problem ¢ézme modeli
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gelistirmislerdir. 1995 yilinda bu modele, projelerin daha iyi anlasilmasi agisindan
onemi fark edilen Tamimlama asamasi eklenmistir (SPAC, 2003: 18-19). Bu yeni
yaklagim ile Alt1 Sigma dogmus ve Motorola kalite konusunda elde ettigi basarilar

sonucunda diinya capinda bir kalite ve is ikonu haline gelmistir.

Alt1 Sigma aracglarinin igerigini gelistiren ve Al Sigma yaklagimim
uygulayacak Kkisilerin niteliklerini ortaya koyan Motorola, bu ilk girisimleri ile
1988’de Malcolm Baldrige odiiliinii kazanmistir. Motorola’nin bu saygin odiilii
kazanmasiyla, basarilarinin sirrt herkes tarafindan duyulmus ve Alti Sigma devrimi
bu sekilde baslamistir (Pyzdek, 2003: 4). Alt1 Sigma yaklagiminin dogusundan bir
siire sonra Motorola’nin maliyetlerindeki azalma ve karliligindaki artis nedeniyle
pazar paymnin arttigim1 goéren General Electric’in Bagkan1 Jack Welch, 1995 yilinda
Alt1 Sigma yaklagimini bir strateji olarak uygulama kararn almistir. Bu karar bir
anlamda Alt1 Sigma yaklagiminin uluslararasi diizeyde yayilimini hizlandiran bir

unsur olmustur.

[Ik Alt1 Sigma uygulamalar1 iiretim siireclerinde gerceklestirilmistir. Alt1
Sigma 1990’larin ikinci yarisindan itibaren hizmet siireclerinde de kullanilmaya
baslanmis ve saglik, pazarlama, finans, yazilim, idari hizmetler gibi alanlarda da
iyilestirmeler saglamistir. Alt1 Sigma, GE ve Motorola’nin yani sira Allied-Signal,
Texas Instruments, LG, Ford, Volvo gibi uluslararasi kuruluslar ile birlikte
Tiirkiye’de bagsta Arcelik, Borusan ve Eczacibasi olmak iizere bir¢ok iiretim ve
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren kurulus tarafindan benimsenmistir (SPAC, 2003:
22). Giiniimiizde hala bircok firma miisteri memnuniyetinin ve verimliligin
artirnlmasinda yeni seviyelere ulasmak ve finansal kazanglar elde etmek icin Al
Sigma yaklagimini hayata gecirmeyi ve koklii Kkiiltiirel degisimler yapmayi

hedeflemektedir.
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3.1.2 Alt1 Sigma Siireci ve Ozellikleri

Alt1 Sigma siirecine genellikle iki farkli yonden bakilmaktadir. Alt1 Sigma,
istatistiksel bakis acis1 ile bir metrik; igletmecilik bakis agisi ile bir diisiince bigcimi ve

strateji olarak tanimlanmaktadir.

3.1.2.1 Bir Metrik Olarak Alt1 Sigma

Altt1 Sigma yaklagiminin ilk mantiksal ve en c¢ok bilinen tanimi, bunun
istatistiksel bir terim yani bir metrik olmasidir (Goffnett, 2004: 3). Sigma (o), Yunan
alfabesinin 18. harfidir. Istatistik biliminde ise o, bir populasyonun standart
sapmasini temsil eden bir simgedir ve ortalama etrafindaki degiskenligi gosteren bir
Olctit olarak kullamilir. Degiskenliklerin, hatalarin, yanlislarin ve kusurlarin
azaltilmas1 Alt1 Sigma yaklasiminin Oncelikli amaclarindan biri oldugundan, bu
yontemde siiregler cok onemlidir ve “60” siireclerdeki degiskenligin azaltilmasinda
istatistiksel bir hedef ve siire¢ yeterliligini temsil eden bir 0lciit olarak

tanimlanmaktadir.

Teknik acidan sigma Olgiitii, bir siirecte hatalarin ortaya c¢ikma sikligim
yansitir. Bir bagka deyisle, Alt1 Sigma, siireclerdeki hatalardan ziyade bir siirecin
icerisinde hatalarla sonuclanabilecek firsatlarin sayisina odaklanmaktadir. Alt1 Sigma
yaklagiminin rakamsal hedefi ise, herhangi bir iiriin, hizmet veya siirecte her milyon
firsatta 3.4’ ten daha az hata (veya kusur, basarisizlik, yanlislik) yapmak, bir bagka
deyisle, yapilan iste % 99.99966 oraninda basari oranina sahip olmaktir. S6zii edilen
hata, bir parcanin hatali olmasindan, yanlis kesilmis bir miisteri faturasina kadar

hersey olabilmektedir. Milyon firsattaki hata sayisi,

1000000 x (toplam hata sayis1 / toplam firsat sayis1)

seklinde hesaplanmaktadir.
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Alt1 Sigma yaklasimina gore, bir firmanin performansi is siireglerinin sigma
seviyesi ile Ol¢iiliir ve bir siirecin sigma degeri, o siirecin kalite diizeyini tanimlar.
Bir siirecin K sigma kalite diizeyine sahip olmasi, 6l¢iilen iiriin karakteristiginin yar1
toleransinin, siirecin standart sapmasinin K katina esit olmasi anlamina gelmektedir

(Henderson ve Evans, 2000: 261):

K* (siirecin standart sapmasi) = (spesifikasyon bandinin yari toleransti)
Bu tanima gore, 4 : siirecin ortalama degeri ve T : hedef deger olmak iizere, =T
oldugunda, siire¢c tam merkezdedir. Burada bahsedilen 7 hedef degeri, genelde
miisterinin belirttigi iist spesifikasyon limiti (7)) ile alt spesifikasyon limiti (7))
arasindaki orta noktadir. Eger 4 #7 ise, siire¢ merkezin disina kaymis, yani siireg

ortalamasindan uzaklagsmistir. Bir siirecteki merkezden kaymalar, standart sapmalarla
veya sigma ile dlciiliir. Oyleyse, bir siirecin iirettigi hata sayisi, siirecin sigma degeri
(kalite diizeyi) ile siirecin merkezden sapma degerinin bir fonksiyonudur. Ornegin,
siire¢ ortalamasi tam merkezde ve kalite diizeyi 66 olan bir siirecte, milyon firsatta
0.002, yani milyarda 2 hata bulunmaktadir. Siire¢ ortalamasi merkezden 1.5¢ kadar
kayan ve kalite diizeyi 60 olan bir siirecte ise milyonda en fazla 3.4 hataya rastlanir

(Sekil 15).
Sekil 15: Siire¢ Merkezinden Kayma Miktar1 ile Hata Sayis1 Arasindaki Iligki

.~ Ortalama=(T+Ty)/2

)} 129, < .
T. A AT,
9,866 *10-10 Kusurlu =2/1milyar
Kusursuz ~%99,9999998
== 1/ 1milyar
9.866 *10-1°
Ry s e
60 Ortaldma g 5o
1.5¢} 1.5¢
Kusurlu =3.4/1milyon
Kusursuz ~%99.99966
1.7 *10% 1.7 *0%
L -
45¢ "n i W 450

Teolerans Araligy Ortas.
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Sekil 15’ten goriildiigii gibi, bir siirecin kalite diizeyinin gercek degeri, siireg
tam merkezde iken, yani merkezden kayma degeri 0 sigma iken meydana gelen hata
sayisidir.  Ancak, yogun ampirik verilerle calistiktan sonra, Motorola’nin
mithendisleri siireclerin ¢ogunun zamanla istenen siire¢ ortalamasindan 1.5¢ kadar
kaydigim tespit etmislerdir. Uzun-donemli durum “siirecin sigma seviyesi”, kisa-
donemli durum ise “istatistiksel sigma seviyesi” olarak adlandirilmistir (Akpolat,
2004: 12). Bu yiizden, Motorola’nin 6o kavrami, 1.5¢ kadar kaymanin
gerceklesebilecegini varsayar ve hata oramini milyonda en fazla 3.4 hata olarak
gosterir. Bu kavram, Motorola tarafindan tanitilmis ve popiiler olmustur ve halen 6o
standardi olarak bilinmektedir (Henderson ve Evans, 2000: 262). Buna gore, bir
firma kalite kontrol a¢isindan 3¢ diizeyinde calisiyorsa, bu %93.3 basar1 orani ya da

milyon firsatta 66803 hata elde etmek olarak yorumlanmaktadir.

Ortalama seviyedeki siiregler, sayist milyon firsat basina 6210’dan 66803’e
kadar degisen problemler, bir baska deyisle istenmeyen kalite diizeyinde iiriin veya
hizmet iiretmesine ragmen, genellikle firmalar 3¢ veya 4o performansina denk diisen
bu oram1 normal kabul ederler (Pyzdek, 2003: 3). Halbuki 3o diizeyinin altinda
calisan firmalar genellikle hayatta kalamazlar. 3¢ diizeyinde, kalite maliyeti yaklagik
olarak satis gelirlerinin %25 ile % 40 arasindaki bir oranina karsilik gelir. Her bir
sigmalik degisim, net gelirde %10 diizeyinde iyilesme saglamaktadir ve bu dogrudan
finansal kazanglart artirmaktadir (Harry ve Schroeder, 2000: 15). Tablo 8, daha

yiiksek sigma diizeylerine ulasmanin faydalarin1 gostermektedir.

Tablo 8’de gosterildigi gibi, Alt1 Sigma literatiiriinde, bir firma basardigi
sigma kalite diizeyine gore “diinya simifi”, “endiistri ortalamast” ya da “rekabetci
olmayan” bir firma olarak siniflandirilabilmektedir. Bu smflar arasinda gecis
yapmak ise pek kolay degildir. Ornegin, 3o diizeyinde calisan bir firma igin 60
performansina erismek oldukga zorlayici bir hedeftir. Bir siire¢ icin istenen sigma
diizeyinin tanimlanmasi, miisteri ve pazar baskisi, kaynaklarin bulunabilirligi ve
diger stratejik kararlar gibi cesitli faktorlere dayalidir (Akpolat, 2004: 11). Bu

nedenle siire¢ iyilestirmelerinin bilimsel bir yaklasimi ve istatistiksel veri analiz

araclarim kullanarak sistematik sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Alt1 Sigma
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uygulamalarin1 benimseyen firmalar, bu yaklasimi yonetim sekillerine de tasimakta
ve bu sekilde geleneksel yonetim yaklasimlarindaki politik etkileri azaltarak verilere
dayali bir yonetim anlayis1 sergilemektedir (Pyzdek, 2003: 7). Bu yaklasimda,
yapilan her is sayisal bir metrige dayandirilmaktadir. Fakat bu her seyin ol¢iilmesi,
her yapilan ise bir metrik atanmas1 demek degildir. Onemli olan basar1 icin kritik

olan metriklerin ol¢iilmesidir.

Tablo 8: Sigma Diizeyi ve Kalite Maliyetleri

Sigma  Milyon firsattaki hata sayisi* Basan Kalite Maliyetleri
Diizeyi Oram
(Satislara gore orani)

2 308357 (Rekabet¢i olmayan firmalar) % 69 Uygulanamaz

3 66803 % 93.3 % 25 - 40

4 6210 (Endiistri ortalamast) % 99.3 % 15 - 25

5 233 % 99.98 % 5-15

6 3.4  (Diinya sinifi) 9% 99.9997 <% 1

* Dagilimin +/- 1.5 6 kaydig varsayilmustir.

Kaynak: Harry ve Schroeder, 2000, s. 17.

Alt1 Sigma uygulamalarinda kullanilan kalite metriklerinden bazilar1 sunlardir
(Breyfogle III, Cupello ve Meadows, 2001: 71-78):
®  Milyon Firsattaki Hata Sayist,

e Siire¢ ortalamasimin belirli spesifikasyon limitlerine olan uzakligi

temel alan Siire¢ Yeterlilik Endeksleri (Cp — Cpk),

® Yeniden isleme, iskarta, ¢oziimler, dnleme ve degerlendirme gibi
nedenlerden kaynaklanan Kalitesizlik Maliyeti (Pande, Neuman ve

Cavanagh, 2000: 89),

e Siirec ortalamasimin spesifikasyon limitlerine olan uzakligini standart

sapma cinsinden ifade eden Sigma Diizeyi.
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3.1.2.2 Bir Strateji Olarak Alt1 Sigma

Alt1  Sigma yaklasiminin istatistiksel bakis acis1 temel felsefesini
yansitmaktadir. Ancak, Alti Sigma miisteriler, paydaslar, calisanlar ve tedarikgiler
dahil olmak {iizere herkesin fayda saglayacabilecegi proje tabanli bir isletme
stratejisidir. Chua (2001)’nin ifade ettigi gibi, Alt1 Sigma esasen israf1 azaltan, kalite
diizeyini yiikselten ve kuruluslarin finansal performanslarin artiran miisteri odakl
bir metodolojidir (Chakrabarty ve Tan, 2007: 195). Bir firmanin yatirnmlarinin
getirisini maksimize etmek icin, istatistiksel araglari, modern yonetim tekniklerini,
degisim yonetimi araglarini, proje yonetimi becerilerini, ekip ¢alismasi becerilerini
ve giiclii bir problem ¢6zme modelini kullanarak siireclerdeki hatalar ortadan

kaldirilir.

Bir firmada Alt1 Sigma programi yalnizca iist yonetimin etki alanindadir.
Yonetim kurumsal stratejiler dogrultusunda iyilestirilecek alanlar1 tamimlar ve bu
alanlarda projeler bagslatir. Alt1 Sigma yaklasiminin bir maliyet tasarrufu girisiminden
daha oOte bir stratejik girisim olabilmesi ve kurum Kkiiltiirii haline gelmesi icin,
iyilestirmelerin  gerceklestirilebilecegi  bir  altyapinin  yonetim  tarafindan
olusturulmas1 gerekmektedir (Eckes, 2001: 2). Bu, yonetimin katilimi1 ve oOrgiitsel
taahhiidiin verilmesi, Orgiitsel tamimlarin yapilmasi, egitimlerin tasarlanmasi ve

projelerin sistematik olarak yonetilmesi gibi ihtiyaglari ortaya ¢ikarmaktadir.

3.1.2.2.1 Ust yonetimin destegi ve katilimi

6c ve geleneksel 30 performans diizeyleri arasindaki farkin biiyiikliigii
bilindiginde, 6 performansini basarma karar1 islerin yapilma bi¢iminde radikal bir
degisim gerektirmektedir (Pyzdek, 2003: 61). Alt1 Sigma girisiminin basarili olmasi
icin, Alt1 Sigma uygulamalarinin firmanin performansi ile ilgili her konunun bir
parcasi haline gelmesi (Henderson ve Evans, 2000: 269), orgiitsel altyapinin ¢ok iyi
egitimli bireylerden olusturulmasi ve Alti Sigma projelerinin uygulanmasi siirecinde
tiim firmadan kaynak, zaman, para ve girisimler konusunda taahhiit alinmasi1 gerekir

(Kwak ve Anbari, 2006: 712). Ust yonetim, siirec boyunca, bu girisimleri tesvik
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eden, sahiplenen, siiriikleyen ve kaynak saglayan ¢ok onemli bir role sahiptir.
Harcanan zaman ve kaynak c¢ok fazla oldugundan, firmanin iist diizey hedefleri ile
Alt1 Sigma projeleri ve faaliyetleri arasinda siki bir baglantinin kurulmasi 6nemlidir

(Pyzdek, 2003: 61).

Alt1 Sigma uygulamalar genellikle iist yonetimden asagi kademelere dogru
gerceklesen bir olgudur. Ust yonetim bu baglamda firma diizeyindeki amaglari ve
hedefleri belirler ve performans beklentilerinin zaman cizelgesini olusturur, bir
anlamda Alt1 Sigma girisimine nasil odaklanilacagimi gosteren yol haritasim ¢izer
(Harry ve Schroeder, 2000: 172). Uygulamalar boyunca iist yonetimin aktif liderlik
sergilemesi, firmanin giiclii bir bicimde yeniden yapilanmasimt ve calisanlarin
davraniglarindaki kiiltiirel degisimi biiylik olciide etkilemektedir. Bu nedenle, iist
yonetim desteginin saglanmasi ilk siralarda belirtilen kritik basar faktorlerinden
biridir (Henderson ve Evans, 2000: 269; Coronado ve Antony, 2002: 93; Kwak ve
Anbari, 2006: 712; Chakrabarty ve Tan, 2007: 200; Fryer, Antony ve Douglas,
2007: 503; Nonthaleerak ve Hendry, 2008: 283). Alt1 Sigma girisimi, iist yonetimin
kendi liderlik sorumlulugunu kabullendigi anda baslayabilir (Pyzdek, 2003: 35).

3.1.2.2.2 Orgiitsel altyap:

Her firmanin Alt1 Sigma uygulamalarina iliskin altyapisi, firmanin kiiltiiriine
ve stratejik is hedeflerine bagh olarak onemli 6l¢iide farklilik gosterir. Ancak her
basarn Oykiisiinde ortak olan faktorler bulunmaktadir (Breyfogle III, Cupello ve
Meadows, 2001: 115). Ust yonetimin destegine ek olarak, yeni diisiincelere acik bir
kiiltiirii tesvik etmek ve bu kiiltiire uygun roller ve sorumluluklar atamak Alt1 Sigma

yaklagimini uygulamak i¢in gereken altyapi gerekliliklerindendir (Leavitt, 2002: 1).

Alt1 Sigma kiiltiiriinii yaratmak zaman alic1 bir siirectir. Bu siirecte ilk olarak
calisanlara Alt1 Sigma yaklasiminin prensiplerini tanitmak ve sorunlar dile getirme
ve bunlan ortaya ¢ikarma yollarin1 gostermek gerekmektedir. Ciinkii calisanlar Altl
Sigma prensiplerini anlamazlarsa, uygulamalara destek vermeyebilirler. Bundan

dolayz, iletisim becerileri ve ekip ¢calismasi gibi baz1 orgiitsel ozellikleri yerlestirerek,
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operasyonlarin miisteri memnuniyeti, hatalar, cevrim siiresi ve is gereksinimleri gibi
terimler cinsinden tartisildigi bir kiiltiiriin olusturulmasi 6nemlidir (Coronado ve
Antony, 2002: 94; Leavitt, 2002: 1; Henderson ve Evans, 2000: 266). Boyle bir
ortamin olusmasi durumunda sahiplenme hissi ve ekip halinde calismanin degeri
artacak ve firma biitiinsel bir bakis a¢is1 kazanacaktir (Coronado ve Antony, 2002:
95).

Alt1 Sigma yaklagiminin bir kurum kiiltiirii haline doniismesi ve basarinin
siirekliligi icin, Altt Sigma uygulamalarinda dogrudan yer alacak kritik rollerin ve
sorumluluklarin tanimlanmasi gerekmektedir. Firma yOnetimi, genelde Alti Sigma
icin st diizey bir yonetici (Sampiyon) atamakta ve bu kisiden firmanin birimlerinde
kendisine bagli olarak calisan Alti Sigma organizasyonu iiyeleri ile beraber Alti

Sigma uygulamalarin1 gerceklestirmesi beklenmektedir.

Alt1 Sigma yaklasimimi uygulayan firmalarda ¢alisanlar, yogun bir egitim
programina tabi tutulmaktadir. Bu calisanlara ileri diizeyde istatistik egitimi
verilmekte ve Alt1 Sigma projelerinin taninmasi ve Yyiiriitiilmesi icin ilgili ekipler
bilgilendirilmektedir. Egitime tabi tutulan c¢alisanlar Al Sigma c¢alismalan
cercevesinde c¢esitli uzmanlik seviyelerine gore ayrilarak bir kusak sistemi
olusturulmaktadir: Sampiyon ve Sponsorlar, Uzman Kara Kusaklar, Kara Kusaklar,
Yesil Kusaklar bu sistemin en onemli rolleridir. Bazen San1 Kusak ve Kahverengi
Kusak gibi ek roller de tamimlanmaktadir. Bunlar birbirleriyle yardimlasarak,
firmanin tiim fonksiyonlan arasinda degisen bircok projeye imza atmaktadirlar
(Henderson ve Evans, 2000: 270). Tablo 9, kusak sisteminde kisilerin rollerini ve

sorumluluklarini gostermektedir.
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Tablo 9: Alt1 Sigma Kusak Sistemindeki Roller ve Sorumluluklar

Unvan

Roller

Sorumluluklar

Alt1 Sigma
Sampiyonu

Alt1 Sigma altyapisini ve
kaynaklarini yoneten
stratejik liderler

— Proje faaliyetleri ile firma amaclar1 ve hedefleri
arasinda baglant1 kurmak

— Alt1 Sigma projelerini se¢mek
— Projelere Kara Kusaklar1 atamak

— Proje takimlarina siirekli rehberlik yapmak ve
destek vermek

— TIhtiya¢ duyuldugunda engelleri kaldirmak

— Projelerin ilerlemesini izlemek (proje gbzden
gecirmeleri)

— Projelerin tamamlanmasindan sonra en iyi
uygulamalari firma caliganlar ile paylagsmak

— Proje kazanglarim gegerli kilmak ve proje
iiyelerini 6diillendirmek

Proje
Sponsoru

Projeleri tanimlayan uzman
yoneticiler

— Sponsorlugu yapilan projenin basarisi i¢cin mutlak
sorumluluk tagimak

— Projelere aktif olarak katilmak

— Proje icin yeterli kaynaklari saglamasini giivence
altina almak

— Tlerlemeyi kisisel olarak takip etmek
— Engellerin ve tartigmalarin iistesinden gelmek
— Edinilen faydalar1 degerlendirmek ve onaylamak

Uzman
Kara Kusak

Alt1 Sigma metodolojisini
kullanma konusunda son
derece becerikli olan ve Altt
Sigma egitiminden,
yayilimindan ve
sonuglarindan sorumlu
egitimli kalite liderleri

— Siireg iyilestirmenin farkli yonlerinde, Kara Kusak
seviyesinin otesinde uzmanlik bilgisi saglamak
(6rn., ileri istatistiksel analiz, proje yonetimi,
iletisim, program yonetimi, egitmenlik, proje
liderligi gibi).

— Firma capinda Alt1 Sigma yaklasimini uygulamak
icin 6nemli firsatlar tanimlamak

— Temel Kara Kusak egitimi vermek

— Yesil Kusak egitimi vermek

— Kara Kusaklara kog¢luk yapmak

— Kara Kusak ve Yesil Kusaklar1 sertifikalandirmak
icin sertifikasyon kuruluna katilmak

Kara Kusak

Alt1 Sigma konusunda tam
egitimli ve donaniml teknik
uzmanlar

— Alt1 Sigma yaklasiminin kullanildig: siire¢
iyilestirme projelerine onciilitk etmek

— Firmaya somut katkilar saglayacak etkisi yiiksek
projeleri basariyla tamamlamak

— Kara Kusak Bilgi Seti konusunda uzman olmak

— Alt1 Sigma yaklasimini uygulayarak somut sonug
alma konusunda gerekli yeterliligi gostermek

— Siireg iyilestirme girisimlerini yonetmek

— Fonksiyonel alanlar i¢in danigsmanlik yapmak

— Yesil Kusaklara kogluk ve egitmenlik yapmak

— Sertifikasyon icin Yesil Kusak adaylarin1 6nermek
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Tablo 9: Alt1 Sigma Kusak Sistemindeki Roller ve Sorumluluklar (devam)

Unvan Roller Sorumluluklar
Yesil Ogretme ve liderlik yetenegi | — Yesil Kusak Bilgi Seti konusunda uzman olmak
Kugak olan iyi egitimli kalite — Alu Sigma yaklagimini uygulayarak somut sonug
liderleri alma konusunda gerekli yeterliligi gostermek
. . — Alt Sigma projelerini yonetmek
(Altr Sigma proje eklpl'erlne — Alu Sigma proje ekiplerine katilmak
katilmanin disinda, rutin ey ~ ) ) . .
gorevlerini de siirdiiriir) — Yerel iyilestirme prgjelerlnde gklplere liderlik
etmek (Yerel Alt1 Sigma Sampiyonu).

— Projelerde formal veri analiz yontemlerini
uygulamak icin diger iyilestirme ekipleriyle
birlikte calismak

— Yerel ekiplere 6gretmenlik yapmak ve Alt1 Sigma
bilgisini paylasmak

— Yesil Kusak belgesini korumak ici yilda en az bir
Yesil Kusak projesi yiiriitmek

Al Sigma | Kendi sorumluluk — Ekip gorevlerine aktif olarak katilmak
Iyilestirme | alanlarinda yiirtitillen — Diger ekip liyeleriyle iyi iletisim icinde olmak
Ekibi Uyesi | spesifik projeleri

destekleyen calisanlar

— Temel iyilestirme araclarinda yeterlilik sahibi
olmak

— Ekip tarafindan belirlenen gorevlendirmeleri kabul
etmek ve uygulamak

Kaynak: Pyzdek (2003, ss. 39 — 43); Henderson ve Evans (2000, s. 270); Coronado

ve Antony (2002, s. 96.) eserlerinden derlenmistir.

3.1.2.2.3 Egitim

Alt1 Sigma projelerini gerceklestirmek ve etkili sonuglar alabilmek icin

calisanlarin pek cok bilgi, yetenek ve beceriye sahip olmasi da ¢ok Onemlidir. Bu

bilgi, yetenek ve becerilerin tammlanmasi ve bunlarin ¢alisanlara saglanmasi igin

gelismis planlara ihtiya¢ vardir. Etkin egitim stratejilerinin olusturulmasi ve egitimin

dogru calisanlara verilmesi, Alt1 Sigma yaklagiminin “ne” oldugunun ve “nasil”

uygulanacagimin anlagilmasi ve bunun i¢in yapilan yatinmdan iyi bir geri doniis

saglanabilmesi agisindan onemli etkiye sahiptir (Leavitt, 2002: 2).

Kusak sistemi iist yonetimden (yani Sampiyonlardan) baslayarak tiim firmaya

uygulanmakta ve orgiitsel hiyerarsi boyunca alt kademelere dogru yayilmaktadir. Bu

sistemdeki her roliin egitim gereksinimleri farklidir ve aym zamanda kusak
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sistemindeki miifredat firmadan firmaya degismektedir (Coronado ve Antony, 2002:

95).

Ideal durumda iist diizey yoneticiler ve Sampiyonlar, siiresi bir ile dort giin
arasinda degisen giris niteliginde bir egitim almaktadirlar. Bu egitimde, Alt1 Sigma
yaklagiminin temel ozellikleri ve araglari, altyapinin ve yonetimin bu siiregteki roli,

uygulayicilarin se¢imi, proje yonetimi konular1 ve uygulama plani tanimlanmaktadir.

Yesil Kusak egitimi, siire ve icerik olarak firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Genelde bir ayda iki kez liger saatlik oturumlar halinde verilen bu
egitim programi, Yesil Kusak projelerinden yalnizca finansal tasarruflar elde etmek
amactyla degil ayn1 zamanda egitimde Ogrenilenlerin gercek hayata uygulanabilecegi
sekilde planlanmistir. Temel kalite ve siire¢ iyilestirme araglari, ekip caligsmasi, proje

yonetimi ve temel istatistik konular1 bu egitimin igerigini olusturmaktadir.

Kara Kusaklar, Yesil Kusak egitim setine ek olarak, istatistiksel tekniklerin
pratik uygulamalarimt ve Alti Sigma metodolojilerini daha detayli bigimde
ogrenmektedirler. Bu egitim genellikle dort aylik bir donem igerisinde toplam dort
haftaya yayilmaktadir. Egitimin iceriginde ileri istatistiksel yontemler ve ileri kalite

ve tasarim iyilestirme teknikleri yer almaktadir.

Uzman Kara Kusaklar, Kara Kusaklarin aldiklar1 egitime ek olarak, diger
calisanlan1 Alti Sigma metodolojisi hakkinda egitme, etkili ekipler yetistirme ve etkili

bir ustalik iligkisi sergileme konularinda egitim almaktadir.

Yukarida bahsedilen kisilerin bir kusak sistemi i¢inde 6zel egitim almalar
Alt1 Sigma uygulamalarinin yalnizca onlarin isi oldugu anlamina gelmemelidir.
Elbette ki bu kisiler firma capinda Alt1 Sigma felsefesini yayacak olan degisim
ajanlaridir. Ancak siireclerini herkesten daha ¢ok bilen operatorler de temel diizeyde
Alt1 Sigma uygulamalarina yatkin olmahdir. Ciinkii operatorler iirtinlerde ve
hizmetlerde kalitenin olugsmasina en ¢ok katkida bulunan kisilerdir (Coronado ve

Antony, 2002: 95).
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3.1.2.2.4 Proje yonetimi

Alt1 Sigma yaklagiminin basarisi, projelerin miisteri memnuniyetini ve
paydaslarin  degerini artiracak sekilde secilmesine, degerlendirilmesine ve
uygulanmasina baghidir. Proje liderlerinin bu siireci izlemek i¢in bazi temel proje
yonetimi becerilerine sahip olmas1 gerekir (Stamatis, 2003: 71). Proje yoneticileri,
Sampiyonlar, Kara Kusaklar ve Yesil Kusaklar, uygulamanin faydalarim1 en {ist
diizeye c¢ikarmak icin, kaynaklar1 yeterli miktar ve kalitede gereken zamanlarda
saglamali ve etkin bi¢imde kullanabilmelidir. Bu proje yoneticilerinin calistiklar
ekip iiyeleri ile saglikli iletisim kurabilmeleri de en az teknik becerilere sahip olmak
kadar ©nemlidir. Projelerin pek c¢ogu calisma ajandasim olusturma ve temel
prensipleri ortaya koyma, toplantidaki rolleri ve sorumluluklart belirleme ve toplanti
yoneticisinin davraniglar1 gibi temel proje yonetimi becerilerini sergileyememekten
dolay1 basarisizliga ugramaktadir (Eckes, 2000: 98). Bu nedenle iletisim, toplanti
yonetme, sunum yapma gibi teknik olmayan becerilerin gelistirilmesi icin de gerekli

altyap1 ve egitim saglanmalidir.

3.2 Alt1 Sigma Projeleri

Alt1  Sigma yaklagimimin giici temelinde yatan “siireclerle diisiinme”
kavramindan gelmektedir. Firmalar siireclerden olusur ve bu siireclerin ¢iktilar i¢ ve
dis miisterilere iletilmektedir. Bu nedenle siirecler devamli olarak gdzden gegirilmeli
ve miisteri memnuniyetini saglamak i¢in gereken iyilestirmeler yapilmalidir. Alti
Sigma projeleri, bu diisiince seklini hayata gecirmek icin Alt1 Sigma ekiplerinin

kullandigr bir aractir (Akpolat, 2004: 43).

Alt1 Sigma metodolojisi genellikle Sampiyonlar, Uzman Kara Kugaklar veya
diger yoneticiler tarafindan sistematik olarak secilen ana siiregler lizerindeki ozel
iyilestirmelere odaklanmaktadir (Leavitt, 2002: 3). Uriin icin hata oranim azaltmak,
belirli bir siirecin iirettigi ¢ikti oranimi (kapasiteyi) artirmak, ham maddenin daha
etkin kullanimimi saglamak, maliyet azaltmak, teslimatin zamaninda yapilmasim
saglamak, bir siireci, tasarimu veya kaliteyi iyilestirmek gibi iyilestirmeler, st

yonetimin onay verdigi projelerde ele alinmaktadir. Kara Kusaklar veya Yesil
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Kusaklar, proje ekipleri ile birlikte iyilestirmeye konu olan problemleri ortadan
kaldirmak veya bunlarin etkilerini minimize etmek amaciyla harekete gecmektedir
(Stamatis, 2003: 19). Onemli sayilan pek ¢ok faktor arasinda, “dogru projeler” ve
“dogru kisiler”, basarili bir Alt1 Sigma uygulamasinin en temel iki bileseni olarak

goriilmektedir (Zinkgraf, 1998: 173).

Ideal bir Alt1 Sigma projesi, dogrudan stratejik hedefler ve operasyonel
planlarla baglantili, firma capinda 6neminin farkina varilan, makul bir zaman
periyodunda (genellikle 3 ve 6 ay arasinda) tamamlanabilecek bir kapsami olan ve
yonetim tarafindan desteklenen ve onaylanan bir projedir (Leavitt, 2002: 4). Secilen
Alt1 Sigma projelerinin, yatirimin geri doniis orani, siire¢ performansi ve miisteri
memnuniyetine iliskin sicrama niteliginde sonuglar getirmesi beklenmektedir. Bu
nedenle projeler, cok dikkatli arastirma, analiz, uygulama ve izleme siireclerinden

gecmektedir.

3.2.1 Alt1 Sigma Projelerinin Ozellikleri

Alt1 Sigma yOnteminde amag, miisteri ihtiyaclarim karsilamaya yonelik
performans ol¢iitlerinin sigma diizeyini artirmaktir. Bu 6lg¢iitler genellikle bir iiriiniin,
bir siirecin ya da bir hizmetin kritik kalite karakteristigi (KKK) olarak
tanimlanmaktadir. KKK’lar iyilestirme ya da tasarim girisimleri ile miisteri
ihtiyaglar1 arasindaki baglantiyr kurmaktadir (Chakrabarty ve Tan, 2007: 201). Bir
baska deyisle, KKK’lar miisterilerin bir iiriin ya da hizmetten beklentileridir ve Alt1
Sigma terminolojisinde KKK, genellikle iyilestirme alan1 (iyilestirilecek siirecin
kritik sonuglar1 veya spesifikasyon limitleri) olarak adlandirilmaktadir (Pande,
Neuman ve Cavanagh, 2000: 28). Bunlar bir ¢esit bagimli degisken (Y) olarak da
diigiiniilebilir. Y’ler kendiliginden degil, geri plandaki baz1 girdilerin (X)
degiskenlikleri sonucu degismektedir. Bu nedenle, Alt1 Sigma projelerinde 6nemli
olan, Y sonucunu (KKK’y1) etkileyen onemli girdilerin bulunmasidir. Teslimat

siiresi, hizmet siiresi, maliyet, iiriin kalitesi gibi sonuclar baz1 KKK 6rneklerindendir.
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KKK’lar bazen dogrudan projelere doniistiiriilebilmektedir. Ancak, pek c¢ok
durumda, isletme seviyesinde belirlenen KKK’lar (veya potansiyel projeler), genis
kapsamli ya da cok belirsiz olmakta ve yonetilmeleri zorlagmaktadir. Bu nedenle
KKK’lar operasyonel siirecler seviyesine indirgenerek tanimlanmaktadir (Akpolat,

2004: 47).

Alt1 Sigma uygulamalarinda KKK’lar proje bazinda ele alinarak, bes asamadan
olusan sistematik bir problem ¢dzme metodolojisi ile iyilestirilmektedir (Goh ve Xie,
2004: 236). Tamimlama, Olgme, Analiz, lyilestirme ve Kontrol asamalarindan olusan
ve TOAIK’ metodolojisi olarak bilinen bu sistematik problem ¢6zme modeli,
miisteriler icin onemli olam1 6grenmeye, hedefe odaklanmaya, degiskenligi en aza
indirgemeye ve sorunlar1 azaltmaya yardimci olmaktadir (Stamatis, 2003: 15).
TOAIK metodolojisinin asamalar1 ve bu asamalarda gerceklestirilen temel

faaliyetleri Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: Alt1 Sigma Projesinin Asamalar1 ve Ilgili Faaliyetleri

Proje Asamasi Faaliyetler

Tamimlama e lyilestirme ihtiyacinin belirlenmesi

Kritik Kalite Karakteristigi | o Pproje gereksinimlerinin tanimlanmas

Ol¢me ® Siire¢ performansinin dl¢iilmesi

Metrikler (Y) ®  Problem kaynaklarinin ve iyilestirme alanlarinin
saptanmast

Analiz ® Problemlerin kok nedenlerinin veya iyilestirme i¢in

Kritik Girdiler (X) kritik faktorlerin belirlenmesi

Tyilestirme ® Problem c¢oziimlerinin veya iyilestirme faaliyetlerinin

Optimal durum belirlenmesi ve uygulanmasi

Kontrol ® Yeni siire¢ kosullarinin kararli hale getirilmesi

Standartlastirma ®  Yeni siirecin standartlastiritlmasi ve 6grenilen kritik
bilgilerin paylagilmasi

Kaynak: Akpolat (2004: s. 43).

Tamimlama asamasinda, iyilestirme alami (stire¢) ve kalitesizlik maliyetini

gosteren parametreler belirlenmekte ve projenin tamamlanma siiresi, ekip iiyeleri ve

> Al Sigma terminolojisinde bu model, 1ngilizce karsilig1 olan DMAIC (Define, Measure, Analyze,
Improve, Control) kisaltmasi ile kullanilmaktadir.
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gerekli kaynaklar gibi proje gereksinimleri tanimlanmaktadir. Miisterinin sesi ve igin
sesi, stratejik analizde aktif ve Onemli bir role sahiptir. Bu iki faktor ozellikle
projelerin seciminde ve onceliklendirilmesinde dikkate alinmaktadir. Olgcme ve
analiz agamalarinda, siire¢ performansinin mevcut durumunu 6lgmek icin veriler
toplanmakta ve bu veriler, istenen ciktiy1 elde etmek i¢in siirece uygulanacak Y=f(X)
iliskisi seklindeki degisiklikleri belirlemek iizere analiz edilmektedir. Daha sonra bu
degisiklikler iyilestirme asamasinda uygulanmaktadir. Kontrol asamasinda ise, siire¢
degisikliklerinin kararli hale gelmesini ve siirecin eski haline dénmemesini
saglayacak faaliyetler gerceklestirilmektedir. Bu asama elde edilen kazanclarin
siirdiiriilebilirligini saglamak ve sonuglar1 kurumsallastirmak agisindan onemlidir. Bu

faaliyetlerin akis1 ve birbirleriyle olan iligkileri Sekil 16’da gosterilmistir.

Sekil 16: Tipik bir Alt1 Sigma Projesinin Akis Diyagrami

/ e  Soylenen gereksinimler
Miisterinin Sesi e Soylenmemis gereksinimler
‘ e Bilingaltindaki gereksinimler
- e  Kaynaklar
Stratejik Analiz — Isin Sesi e Pazardaki Egilimler

‘ e Rekabet

Tanmlama < Projeye iliskin Kritik Kalite
Karakteristikleri (KKK)
KKK’larin
Onceliklendirilmesi
‘ e Ne
K Proje e Nezaman
‘ e Kim
Siirecin Sesi e Metrikler (Y)
Olcme ve |
Analiz e  Kiritik olmayan faktorler (Xler)
Siirece iliskin KKKlar | | i akeorler (Xler)
. Optimizasyon
lyilestirme ve
Kontrol |
Kontrol

Kaynak: Akpolat (2004: s. 44).

Bir firmada yiiriitiilen her Alt1 Sigma projesi, TOAIK siirecini izlemekte ve

maliyet azaltma veya kar artirma gibi finansal hedeflerle ol¢iilmektedir. Proje
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fikirleri siire¢ degerlendirmeleri, miisteri ve calisan anketleri ve Onerileri, kiyaslama
calismalar1 ve mevcut projelerin devami niteligindeki genisletme girisimleri gibi
herhangi bir kaynaktan gelebilmektedir. Bu fikirler tamamen yeniden isleme, 1skarta
gibi temel israf kaynaklarina, miisteri veya cevre ile iligkili dnemli problemlere,
tikenen pazarlarda kapasite sinirlamalar1 gibi firsatlara odaklanmaktadir. Bu
firsatlar1 tanimlamak igin biitce kalemleri ve kalite maliyetine iliskin ¢alismalardan

faydalanilmaktadir (Conway, 1992: 126).

Firmanin bir sorununu ¢ézen, sayisallastirilabilen, Slciilebilen ve makul bir
zaman igerisinde tamamlanabilen bir proje iyi bir proje olarak goriilmektedir
(Stamatis, 2003: 20). Dolayisiyla bir iyilestirme girisimine karar vermeden Once, pek
cok acidan kapsamli analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Diisiiniilmesi gereken
kisimlar, miisterinin sesi, siireclerin mevcut durumu, kaynaklarin bulunabilirligi ve
firma agisindan faydalaridir. Bir iyilestirme ihtiyacinin belirlenmesi, yani dogru Alti
Sigma projesinin se¢imi, tanimlama asamasindaki kritik faaliyetlerden biridir ve her
zaman proje se¢imi ile iligkili potansiyel bir risk bulunmaktadir (Akpolat, 2004: 45).

Bu risklerden ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak s6z edilecektir.

Literatiirde proje secimi ile ilgili pek cok kriter one siiriilmektedir. Bu
kriterleri alt1 genel baglikta toplamak miimkiindiir. Bunlar, miisteriye etkisi, finansal
etkisi, iist yonetimin taahhiidii, Ol¢iilebilirligi ve yapilabilirligi, 6grenmeye ve
biiylimeye katkis1 ve kurumsal stratejilerle ve temel yetkinliklerle baglantisidir.
Tablo 11°de Alt1 Sigma projelerinin se¢imi i¢in kullanilabilecek kriterleri tantmlayan
bazi calismalar 6zetlenmistir. Sozii edilen se¢im kriterleri altinda bu c¢alismalarin
vurguladiklar temel basliklar bu tabloda isaretlenmistir. Tablo 11°den de goriildiigii
gibi, secim icin tek bir kriter bulunmamaktadir, ancak her Alt1 Sigma projesinde
aranan kriter projenin firmaya finansal kazanclar cinsinden getirecegi faydalardir.
Aslinda finansal kazanglar, projelerin kurumsal stratejilerle ve temel yetkinliklerle
baglantili olmasinin sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve onemli bir gosterge haline
gelmektedir. Bu nedenle dogru projeyi se¢mek icin, projenin finansal faydalar

gercegi yansitacak sekilde degerlendirilmelidir.
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Tablo 11: Alt1 Sigma Projelerinin Se¢im Kriterleri

Alt1 Sigma
projelerinin
seciminde
kullanilan kriterler

Cavanagh (2000)

Snee (2001)

Goldstein (2001)
Meadows (2001)
Leavitt (2002)

(2002, 2004)

Kwak ve Anbari (2006)

(2000)
e | Pande, Neuman ve

e| Breyfogle III, Cupello ve
(2007

e-| Harry ve Schroeder
e| Pyzdek (2000, 2003)
e-| Coronado ve Antony
e-| Chakrabarty ve Tan

Miisteriye etkisi

[
[
[
(4
(4
(4
(4
(4
[

Finansal etkisi o

Ust yonetimin A o i o A
taahhtidii

Olciilebilirligi ve ) ) Y Iy Iy Iy FY Iy
yapilabilirligi

Ogrenmeye ve o o o o
biiyiimeye katkist

Kurumsal & & & o o o o
stratejilerle ve temel
yetkinliklerle
baglantisi

Kaynak: Banuelas ve digerleri (2006: s. 520)’dan yeniden derlenerek ve
genisletilerek alinmistir.

Proje se¢imini genellikle iist diizey yoOneticiler ve Sampiyonlar yapmaktadir.

Ancak son karar iist yonetimden gelmektedir (Banuelas ve digerleri, 2006: 516).

3.2.2 Alt1 Sigma Projelerinin Tiirleri

Projelerin biiyiikliigiine ve kapsamina bagl olarak ii¢ tiir Alt1 Sigma projesi
bulunmaktadir (Akpolat, 2004: 64): Kara Kusak (KK) projesi, Yesil Kusak (YK)
projesi ve Kaizen projesi. Alt1 Sigma projeleri genellikle proje siiresi ve/veya
onemine gore KK ve YK projeleri olarak ayrilmaktadir. Kaizen projeleri ise, cok
yogun veri toplama ve analiz gerektirmeden yapilabilen projelerdir. Bu proje
tiirlerinin temel Ozellikleri Tablo 12’de verilmistir. Tipinden bagimsiz olarak, tim
Alt1  Sigma projelerinin mutlaka bir Sponsoru veya Sampiyonu olmasi

gerekmektedir.
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Tablo 12: Kapsamina gore Proje Tiirleri

KK projesi YK projesi Kaizen projesi
Takim biiyiikliigii 5 — 8 takim iiyesi 3 — 5 takim iiyesi 3 kigiden az
Projenin tamamlanma | 3 -5 ay 1-2ay 1 aydan az
siiresi
Kapsam Yogun veri Genellikle kendi Siirec iyilestirme
toplamay1 ve departmaninda veya | i¢in derin analizler
analizini gerektiren | biriminde, kiiciik ve | gerektirmeyen
fonksiyonlar arasi daha basit fikirler ve 6neriler
ve/veya kompleks siireclerin analizi ve
stireclerin analizi ve | iyilestirilmesi
iyilestirilmesi

Kaynak: Akpolat (2004: s. 67):

TOAIK, hata 6nleme amaci ile siireg iyilestirme projeleri igin kullanilan bir
metodolojidir (Goh ve Xie, 2004: 236). Baz1 durumlarda, 6rnegin yeni bir iiriin veya
hizmet tasarlarken ve/veya pazara siirerken, TOAIK modelinin bir diger tiirii olan
Tasarim icin Altt Sigma (TiAS®) modeli kullamlmaktadir. TIAS modeli, Alt: Sigma
kavramlarimi, Tanimlama, Olgme, Analiz, Tasarim ve Dogrulama asamalarini
kullanarak, ozellikle tasarim siireclerine uygulamaktadir (Akpolat, 2004: 44). TIAS
modeli, problemleri gerceklesmeden once Onlemeye calisan proaktif bir yaklagim
sunmaktadir. Bu iki model birlikte Alt1 Sigma metodolojisini olusturmaktadir. Su
anda TOAIK yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir. TIAS ise literatiirde ve
uygulamada yeni ele alinmaya baglanan bir yaklasimdir (Stamatis, 2003: 16). Baz
uygulamalarda Alt1 Sigma projeleri, TOAIK projesi ya da TIAS projesi seklinde de

ifade edilmektedir.

Alt1 Sigma projeleri problemin tiirtine ve faydalarin gerceklestigi tasarruf
tiiriine gore ele alinmaktadir (Tablo 13). Alt1 Sigma projeleri, somut ya da soyut
tasarruflar saglarlar. Somut tasarruflar, yapilan harcamalardaki gercek azalmaya;
soyut tasarruflar ise, projeden elde edilmesi beklenen projeksiyonu yapilmis harcama

miktarlarindaki azalmaya karsilik gelmektedir (Pyzdek, 2003: 211).

Somut tasarruflar, harcamalarin yillik bazda finansal analizi yapilarak ve

harcama ve biitce degiskenligini azaltmanin yollar1 aranarak bulunmaktadir. Gelir

% Alt1 Sigma terminolojisinde bu model, ingilizce karsiligi olan DFSS (Design for Six Sigma)
kisaltmasi ile kullanilmaktadar.
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artist seklinde yansiyan tasarruflar, satilan {iriin miktarim1 dogrudan etkileyen
projelerden elde edilebilmektedir. Somut tasarruf kategorileri, maliyet azaltma ve

gelir artirma seklindedir.

Soyut tasarruflar1 sayisallastirmak ve gormek ise daha zordur. Bu tiir
tasarruflar stoklara bagli nakitlerin azaltilmasi ve sermayenin harcanma miktariin
azaltilmasi ile elde edilebilmektedir. Soyut tasarruflar gelecekteki sermaye biitceleme
ve kurumsal nakit akisi gereksinimlerini etkilemektedir. Soyut tasarruf kategorileri,
nakit akislarinin iyilestirilmesi, maliyet artisin1 dnleme ve sermaye kullanimindan

kacinma seklindedir (Snee ve Rodebaugh, 2002: 78).

Tablo 13: Somut ve Soyut Tasarruflar

Tasarruf Tiirii Tasarruf Tamm
Kategorisi
Maliyet Azaltma Somut Onceki yilin harcamalarini temel alarak
harcamalarin azaltilmasi
Gelir Artirma Somut Cok fazla sermaye kaynagi kullanilmadan

herhangi bir siirecte iiretim kapasitesinin
artirilmasi ve bu sekilde daha yiiksek talep
diizeylerinin karsilanmasi

Nakit Akislarini lyilestirme | Soyut Stoklara, geg tarihli alacaklara ve erken tarihli
o0demelere baglanan nakit akislarinin
miktarinin azaltilmasi

Maliyet Artisim1 Onleme Soyut Gelecekteki harcamalarin ertelenmesi veya
ortadan kaldirilmasi

Sermaye Kullanimindan Soyut Gelecekte sermaye kullaniminin ertelenmesi

Kaginma veya ortadan kaldirilmasi

Kaynak: Snee ve Rodebaugh (2002: 5.79)

Somut ve soyut tasarruflarla gesitli Alt1 Sigma proje alanlar1 arasinda baglanti
kurmak 6nemlidir. Bu baglant1 her zaman net sekilde kurulamamaktadir, ¢iinkii bazi
proje alanlar1 birden ¢ok kategoriye girebilmekte ve somut/soyut tasarruf ayrimi belli
olmamaktadir. Genel olarak Alti Sigma projeleri, satislar1 artirmak i¢in kapasitenin
artirllmasi, kalitenin iyilestirilmesi, miisteri memnuniyetinin artirtlmasi, maliyetlerin
azaltilmas1 ve nakit akiglarinin artirilmasi alanlarinda gerceklestirilmektedir. Tablo

14’te gosterildigi gibi, her proje alaninda cesitli tiirde projeler yer alabilmektedir.
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Kapasite artirma alaninda kapasite orani projeleri; kalite iyilestirme ve miisteri
memnuniyeti alanlarinda kalite ve zamaninda teslimat projeleri yer alir. Projelerin
pek cogu maliyet azaltma alanindan gelir ve bu projeler ham madde, iyi iiriin orani,
dogal kaynaklarin ve enerjinin sarfiyati ve bakima yoneliktir. Nakit akislarin1 artirma

alani ise nakit/stok diizeyleri ve Ar&Ge/laboratuvar verimliligi gibi projeleri igerir.

Proje tasarruflari, ger¢ek rakamlarla ifade edilen Kritik Performans
Gostergeleri (KPG) ile olciilmektedir. Anlasilmas1 kolay ve basariyr dogrudan
gosteren bir Olciit oldugu i¢in, bu sonuclar genellikle finansal terimlerle
tanimlanmaktadir. Finansal faydalar disinda, diger KPG’ler miisteri memnuniyeti ve

verimlilik cinsinden terimlerle ifade edilmektedir (Chakrabarty ve Tan, 2007: 203).

Bir firma Al Sigma uygulamalarinda olgunlastikga, KK ve YK projelerinin
kapsamu zamanla degismektedir. ilk KK projeleri daha cok kapasite oranina
odaklanan ve tamamlandikca ek satislar saglayarak gelirleri bilyilk oranda artiran
projeler iken, yillar gectikce bu projeler daha cok biiyiikk maliyetlere yol acan
sorunlara yonelmektedir. Daha sonra ise dogal kaynak ve enerji sarfiyati, ham madde
ve stok alanlaria yonelik projeler gerceklestirilmektedir. Ancak bu projeler, kapasite
oran1 ve maliyetlere yonelik projeler kadar yiiksek oncelige sahip olmamaktadir. Alt1
Sigma uygulamalarindan siirekli ve tutarli bicimde tasarruf elde etmek i¢in, daha ileri
Alt1 Sigma proje se¢im yOntemlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Snee ve

Rodebaugh, 2002: 80).
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Tablo 14: Proje Alanlarina iliskin Tasarruf Ornekleri

Proje Alam Proje Tiirii Tamm Tasarruf Tiirii
Satiglart Uretim Uretim kapasitesini temel Gelir Artirma
artirmaya Kapasitesi diizeyin iistiine ¢ikarmak
yonelik Gelecekteki talepleri ayni Sermaye
kapasitenin ekipmani kullanarak Kullanimindan
artirilmast kargilamak Kac¢inma
Kalitenin Kalite Cp ve Cpk gibi siire¢ Maliyet Azaltma
iyilestirilmesi yeterlilik endekslerinin veya
ve miisteri diizeylerini artirmak sayisallastirilamayan
memnuniyetinin tasarruflar
artiritlmasi Zamaninda Siparise yonelik Sayisallastirilamayan
teslimat memnuniyeti artirmak tasarruflar
Maliyetlerin Hammadde Daha ucuz hammaddeleri Maliyet Azaltma
azaltilmasi kullanmak veya ham
maddeleri daha iyi
kullanmak
Hatasiz tiriin Nihai hatasiz iiriin oranini Maliyet Azaltma
orani artirmak
Dogal Sarf kaynaklarin maliyetini Maliyet Azaltma
kaynaklarin ve azaltmak
enerjinin
sarfiyati
Bakim Ozellikle yedek pargalarin Maliyet Azaltma
daha az kullanim1 sayesinde
bakim maliyetlerini azaltmak
Nakit Nakit/stok Stok diizeyini azaltmak veya | Nakit Akislarim
akislarinin diizeyi alacaklarla ilgili siireci Tyilestirme
artirilmasi iyilestirmek
Ar&Ge / Cevrim siiresi ve laboratuar Maliyet Azaltma
laboratuvar verimliligi ile ilgili konular
verimliligi

Kaynak: Snee ve Rodebaugh (2002: s. 80)

3.2.3 Alt1 Sigma Projelerinde Kullanilan Degerleme Teknikleri

Projelerin ilk asamasinda proje maliyetleri, zaman ¢izelgeleri ve performanslar
ile ilgili belirsizlikler s6z konusu oldugundan, potansiyel projeler havuzundan
“dogru” projeyi secmek basli basma bir istir (Jung ve Lim, 2007: 55). Maliyeti
azaltmak ve verimliligi artirmak amaciyla, pek cok firma Alt1 Sigma programini
ajandasinda ilk siraya koymakta ve her yil binlerce Alti Sigma projesini
uygulamaktadir. Bu projeler genellikle biiyiik sermaye yatirimlar1 gerektirdiginden,

ozellikle de kiiclik kar marjina sahip iiriinleri olan firmalar i¢in, yapilan yatirimin
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elde edilen faydalarla karsilastirillmasi ve analizlerin dikkatli bir sekilde yapilmasi

onemlidir (Kumar ve digerleri, 2008: 456).

Alt1 Sigma projelerini degerlendirmek ve adaylardan optimum bir portfoy
olusturmak i¢in ¢esitli proje degerleme ve Onceliklendirme yontemleri
kullanilmaktadir. Ekonomik analiz (NBD, i¢c karliik oram), sayisal puanlama
modelleri ile beyin firtinas1 ve Delphi gibi nitel karar verme teknikleri bu amacla

kullanilan baglica yontemlerdir (Jung ve Lim, 2007: 58).

Ekonomik analiz (ya da fayda-maliyet analizi), standart alt1 {iriin ya da hizmet
tireten siiregleri iyilestirmenin fayda ve maliyetini 6l¢gmek icin yapilan finansal
analizleri kapsamaktadir. Sayisal puanlama modelleri ise, projeleri ydnetimin
olusturdugu cesitli kriterler bazinda puan atama yoluyla siibjektif olarak
degerlemektedir. Bu model uygulanirken, projenin durumu incelenmekte ve
basarisina iliskin olasiliklar tahmin edilmektedir. Analitik Hiyerarsi Siireci, Pareto
Oncelik Endeksi gibi yontemler bu alana girmektedir. Delphi yontemi ise, grup
halinde karar verme teknigidir. Gruptaki teknik liderlerden, bagimsiz ve gizli olarak
basart olasiligina iligkin bir tahmin yapmalan istenmektedir. Sonuglar, uzlasmaya

varincaya kadar grup olarak tartisilmaktadir.

Alt1 Sigma yaklasiminda ilk amag hatalar azaltmak ve nihai amag net gelirleri
artirmak oldugundan, bu siirecte genellikle elde edilen finansal tasarruflar iist diizey
yoneticilerin dikkatini cekmektedir (Raisinghani ve digerleri, 2005: 504). Net
maliyet tasarruflari, milyon firsattaki hata sayisi, kalitesizlik maliyeti, ¢cevrim siiresi,
miisteri memnuniyeti, stok diizeyleri, siire¢ yeterlilik endeksleri, hatasiz iiriin oran,
1skarta orani gibi pek ¢ok gosterge, proje basarisini degerlendirmek ve izlemek i¢in

temel metrikler olarak kullanilmaktadir.

Uretim ve hizmet firmalari, Alti Sigma projelerini degerlendirmek icin ana
metrik olarak daha c¢ok ‘“net maliyet tasarrufu” kriterini benimsemektedirler
(Banuelas ve digerleri, 2006: 524). Ciinkii Alt1 Sigma uygulamalarinda giintimiizdeki

egilim, tim metrikleri (milyon firsattaki hata sayis1 gibi) is diinyasinda kurumsal

119



performansin asil Olciitlerinden biri olan maliyet terimlerine doniistiirmek
yoniindedir. Zaten Onerilen bir projenin onaylanmasi i¢in, Alt1 Sigma projesinin
lideri, yapilacak yatinma karsilik iyilestirme sayesinde elde edilecek maliyet
tasarruflarim1  sunarak, yani yatirmmin geri doniisiinii belirterek, yetkili onay
komitesini ikna etmek zorundadir (Ravichandran, 2007: 443). Bu nedenle ekonomik
analiz, diger degerleme ve Onceliklendirme yontemlerine kiyasla, bir Alt1 Sigma
projesini degerlemede en ¢ok kullanilan yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir (Banuelas

ve digerleri, 2006: 523).

Uygulamada ekonomik analiz bagligi altinda NBD ve i¢ verim orami gibi
kavramlara dayali geleneksel sermaye biitceleme teknikleri yer almaktadir. Parr
(2006)’1n da belirttigi gibi, bu teknikler farkli Alt1 Sigma projeleri arasindan kurulusa
en cok fayda saglayan projeleri tanimlamak icin kullanilmaktadir. Ancak pek cok
Alt1 Sigma uygulayicist hala projelerin finansal analizlerini tam ve dikkatli bicimde
gerceklestirememekte ve bundan dolayir bu tiir analizlerin finansman biriminden

destek alinarak gerceklestirilmesi 6nerilmektedir (Ravichandran, 2007: 443).

Alt1 Sigma projesine baslamadan 6nce proje fikrinden elde edilecek potansiyel
tasarruflarin sayisallagtirnllmas1 ve proje siiresince ortaya c¢ikan finansal etkilerin
izlenmesi gerekmektedir (Leavitt, 2002: 4). Tasarruflarin sayisallastirilmasinda ve
analizinde genellikle karsilasilan temel problem, maliyetin faydaya gore daha kolay
tahmin edilmesidir. Maliyet, firmanin sahip oldugu kaynaklar {izerindeki taleplerdir
ve genellikle, biitcede oldukca kesin ifadelerle olciilebilmektedir. Buna karsilik,
faydalar, gelecekteki olaylara iliskin ileriye doniik tahminlerdir. Bunlar ise fayda-
maliyet karsilastirmasi yapabilmek icin genellikle parasal terimler yerine farkli
birimler cinsinden ifade edilirler. Bu problem, 6zellikle kalite iyilestirme projelerinin

s6z konusu oldugu yerlerde daha fazla hissedilmektedir (Pyzdek, 2003: 190).

Bir diger problem ise, projenin degerini dogru yansitan bir degerleme
tekniginin kullamlmamasidir. Alt1 Sigma projelerinin finansal analizlerinde de
genellikle INA temelli degerleme yontemleri kullanilmaktadir. INA temelli bir

degerleme yonteminde, tiim gelecek nakit akislarindan projeksiyonu yapilmis
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iyilestirmelerin ve bunlarin hayata gecirilmesinin maliyetleri ¢ikarilarak eldeki Alti
Sigma projesinin degeri tahmin edilmektedir. Halbuki Mader (2004: 66)’in de ifade
ettigi gibi, belirli bir projenin bu yontemlerle elde edilen tahmini degeri, iyilestirme
ve uygulama ile ilgili belirsizlikleri ve riskleri yansitmamaktadir. Ornegin, bir proje
tanimlanan zaman cizelgesi i¢inde tamamlanmayabilir veya proje konusu olan
iriiniin tasarmminin ya da Onerilen bir iyilestirmenin gerceklestirilmesi zor olabilir.
Ayn1 zamanda bahsedilen yontemler, belirsizlikler karsisinda bir Alt1 Sigma projesini
yiiriten proje liderinin sahip olabilecegi yonetsel esneklikleri de dikkate

almamaktadir.

Bu calismamin 1.4 ve 1.5 boliimlerinde INA temelli sermaye biitceleme
tekniklerinin temel ozellikleri ve proje degerleme acisindan getirdikleri problemler
(dogru iskonto oraninin belirlenmesi, finansal olmayan verilerin géz ardi edilmesi,
iskonto oranmnin projenin Omrii boyunca sabit kaldiginin varsayilmasi, projenin
gercek karlihigin1 gostermemesi gibi) ayrintili bicimde aciklanmisti. Bu yontemler
Alt1 Sigma projelerinin degerlemesinde de hem teknik hem de bir analiz arac1 olarak
kullanilmasi agisindan yetersiz kalmaktadir. Bu ¢alismada, bahsedilen yetersizligi
giderecek ve projelerin degerini daha dogru bicimde yansitacak yeni bir degerleme
modeli tamtilmaktadir. Reel opsiyonlara dayali olarak kavramsal cergevesi

olusturulan bu degerleme modeli bir sonraki boliimde detayl olarak ele alinmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

ALTI SIGMA PROJELERINDE REEL OPSIYONLAR

Projeler, biiyiikliik, siire, hedefler, belirsizlik, karmasiklik, hiz ve diger
boyutlara gore farkli olabilmektedir. Bir projenin ne kadar farkli veya “kendine
6zgl” oldugu onemli degildir, her proje belirli bir miktarda belirsizlik icerir ve

risksiz proje yoktur (Tiiysiiz ve Kahraman, 2006: 560).

Baz1 calismalar bir projedeki riskleri yonetebilme yeteneginin projenin
basarist iizerinde dogrudan etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Elkington ve
Smallman: 2002; Raz, Shenhar ve Dvir, 2002). Herhangi bir projenin basarisi,
zamaninda tamamlama, belirli biitce limitleri i¢inde kalma ve istenen performansi
elde etme gibi parametrelerle Olciilmektedir (Dey, 2001: 634). Bu parametreleri
gerceklestirmenin Oniindeki temel engeller ise, proje ortamindaki degisikliklerdir.
Proje ciktisindaki belirsizlikler arttikca, basar1 parametrelerinde de buna bagh olarak
sapmalar meydana gelmektedir. Bu nedenle firmalar ve proje ekipleri, istenen basari

diizeyine ulagsmak i¢in proje risklerine kars1 hazirlikli olmalidirlar.

Alt1 Sigma projeleri, 6zellikle Kara Kusaklar tarafindan yiiriitiilen projeler,
cogu zaman karmasik, yiiksek risk iceren ve biiyiik 6lgekli projelerdir. Bu projeler
firmanin pek ¢ok biriminden kaynak tiiketmekte ve projenin yasam ¢evrimi boyunca
projenin tanimlanmasi, proje plaminin olusturulmasi, ¢esitli ¢ikar gruplarinin (proje
sahibi, proje calisanlari, miisteriler, diger paydaslar) varhigi, kaynaklarin
bulunabilirligi, projenin hedefine ulasmasi ve sonuglarmin uygulanabilirligi,
ekonomik cevre, yasal diizenlemeler gibi ¢esitli belirsizliklere maruz kalmaktadir. Bu
belirsiz faktorlerin sonucu olarak ortaya ¢ikan maliyet ve zaman asimlari ile projenin
yetersiz kalitesi firma yonetimini hayal kirikligina ugratmaktadir. Her basarisiz proje
firmaya finansal kayiplar ve memnuniyetsiz ¢alisanlar olarak yansimaktadir. Eckes

(2001: 63), Alt1 Sigma projelerinin yaklasik %20’sinin iptal edildigini belirtmektedir.
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Bu basarisizliklarin ve hayal kiriklarinin nedeni, ¢ogu zaman dogru Alti
Sigma projelerinin secilmemis olmasidir. Alt1 Sigma proje secim siireclerinde en ¢ok
dikkate alinan oOl¢iit projenin saglayacagi finansal faydalardir, ancak kullanilan
mevcut degerleme yontemleri, projeye Ozgii belirsizlikleri ve riskleri dogru
yansitmamaktadir. Dolayisiyla projenin gergek karliligi gosterilememekte ve deger
yaratabilecek baz1 projeler se¢cim asamasinda elenebilmektedir. Halbuki belirsizlikler
her zaman olumsuz sonuglar getirmez, aksine dogru yonetildiginde kazang saglayan
firsatlara doniisebilirler. Belirsizlikten deger yaratmanin yolu ise sahip olunan
opsiyonlarin yani yonetsel esnekliklerin farkinda olmak ve bunlart da hesaba
katmaktir. Bu nedenle Alti Sigma projelerinin degerlemesine geleneksel fayda-

maliyet analizlerinin uygulanmasi yeterli degildir.

Bu calismada, mevcut degerleme yaklasimlarinin yetersizliklerine ¢o6ziim
olarak, Alt1 Sigma projelerine iliskin yatinm kararlarim1 analiz etmek icin reel
opsiyonlar yaklagimim temel alan ve bu yaklasimin uygulanmasim tesvik eden
kavramsal bir degerleme modeli gelistirilmistir. Bu model, Alt1 Sigma projelerinden
elde edilen maliyet tasarruflarinda degiskenlige yol acan belirsizlik kaynaklarini
tanimlamakta ve bunlarin proje degeri iizerinde etkisini tam olarak analiz etmenin

yolunu gostermektedir.

Bu bolimde oncelikle Alti Sigma projelerinin  ozellikleri ile bir alim
opsiyonunun parametreleri arasindaki eslesme gosterilmis ve bu parametreleri
tahmin etme yontemleri anlatilmistir. Daha sonra gelistirilen kavramsal Reel
Opsiyon Degerleme Modeli tanitilmis ve modelin uygulama asamalart ayrintili

olarak agiklanmistir.

4.1 Alt1 Sigma Projelerinin Bir Alim Opsiyonu Olarak Modellenmesi

Alt1 Sigma projelerinde problemlerin temel nedenlerini ortadan kaldirmak,
operasyonel verimliligi artirmak ve c¢alisanlart egitmek icin yapilan harcamalar,
genellikle harcamalarin yapildigi zaman periyodundan daha sonra firmaya fayda

getirmektedir. En biiylik getiri, siirekli ek bilgilerin yaratilmasi yoluyla sahip olunan
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bilgi havuzunun ve teknolojinin gelismesidir. Bu nedenle, Bisgaard ve Freiesleben
(2004: 60)’in de belirttigi gibi, Alt1 Sigma projelerine yapilan harcamalar maliyet
olarak degil, bir teknoloji yatirnmi olarak diisiiniilmelidir. Boyle bir yatirimda,
projenin tamamlanmasi ile elde edilen varligin degeri ve projeyi tamamlamanin
beklenen maliyeti durum degiskenleri olarak alinabilir. Bu iki degisken arasindaki

fark, projeye yatirim yapmanin degerini vermektedir.

Reel opsiyonlar yaklasimini kullanarak, bir firmanin belirsizlik altinda bir
Alt1 Sigma projesine yatirnm yapmasmin ekonomik acgidan degerlendirilmesi
problemi su sekilde tanimlanabilir:
@) Alt1 Sigma projesine yatirim yapmaktan dogan maliyet tasarruflari,
(i)  Alt Sigma projesini gerceklestirmek i¢in yapilan yatirnm maliyeti,
(i)  Ala Sigma projesine yatinm yapma opsiyonunun kullanilabilecegi
zaman periyodu,
(iv)  Alt Sigma projesine yatirim yapmaktan dogan maliyet tasarruflarinin
belirsizligi,
W) risksiz faiz orani,
(vi)  firmamin Alt1 Sigma projesine yatirim yapamamasinin veya projenin
basarisiz olmasinin maliyeti
bilgileri verildiginde amag¢, maliyet tasarruflarindaki belirsizligi dikkate alarak,
yatinm yapma opsiyonunun degerini maksimize etmektir. Bu ¢aligma kapsaminda,
firmanin nakit akislarini artirmak icin yeni bir Alt1 Sigma projesine yapacagi yatirim,
hisse senedi iizerine yazilan bir alim opsiyonuna benzetilmektedir. Ciinkii bir firma
Alt1 Sigma projelerine yatirim yaparak siireclerini iyilestirme ve boylelikle gelirlerini

artirma hakkina sahiptir, ancak bunun hi¢bir zorunlulugu bulunmamaktadir.

Reel opsiyonlar teorisi, ekonomik olarak elverisli oldugunda, iist yonetimin
Alt1 Sigma projelerine yatinm yapma opsiyonunu kullanma secenegine sahip
oldugunu varsaymaktadir. Burada opsiyonun ne zaman kullanilmasi gerektigini
bilmek onemlidir. Reel opsiyonlar kavrami altinda, bir Alt1 Sigma projesinin belirli
bir asamasina yatirim yapma, projeyi erteleme, projeyi durdurma gibi kararlar birer

opsiyon olarak goriilebilir. Bir Alt1 Sigma Projesine yapilan yatinmin 6zellikleri ile
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bir hisse senedinin iizerine yazilan alim opsiyonunun degerini belirleyen

parametreler arasindaki eslesme Tablo 15’te gosterilmistir.

Tablo 15: Alt1 Sigma Projeleri ile Opsiyon Parametrelerinin Eslestirilmesi

Finansal Degisken | Alt1 Sigma Projesine iliskin Reel Opsiyonlar
Opsiyonlar

Opsiyon degeri C Alt1 Sigma projesine yatirim yapmanin degeri

Hisse fiyati S Alt1 Sigma projesine yapilan yatinmdan dogan maliyet

tasarruflarinin bugiinkii degeri

Alt1 Sigma projesine yatirim yapma maliyetinin bugiinkii

Kullanim fiyati X degeri

. Projeye yatirim yapma opsiyonunun kullanilabilecegi
Vadesi T ] - .

(gecerli oldugu) zaman periyodu

Hisse senedinin Belirli bir donem boyunca Alt1 Sigma projesine yapilan
getirilerinin o yatirnmdan dogan beklenen maliyet tasarruflarina iliskin
volatilitesi belirsizlik veya dalgalanma
Risksiz faiz orant r, Risksiz faiz orani, ¢calismanin géz 6niine aldigi zaman

periyodu ile ayni vadeye sahip bir risksiz varligin getirisi

5 Yatirim yapamamaktan veya basarisiz olmaktan dolayi,

Kar pay: kacirilan pazar payinin veya nakit akislarinin yiizdesi

Tablo 15°te belirtilen parametreler kullanilarak bir Alti Sigma projesinin
gercek degeri hesaplanabilir. Yapilan analizin dogrulugu, girdi olarak kullanilan bu
parametrelerin dogru tahmin edilmesine baglidir. Reel opsiyonlar analizi, eldeki
yatinm firsatina yeterince benzeyen bir finansal opsiyon bulunabildigi takdirde, bu
yatirim firsatinin degerini tahmin etmek i¢in opsiyonun degerinin kullanilabilecegini
varsaymaktadir. Ancak Altt Sigma projeleri genellikle karmasik ve kendine ozgii
oldugundan, finansal piyasada bu projelere yatirim yapma firsat1 ile benzer 6zellikler
gosterecek bir opsiyon bulmak zordur. Dolayisiyla bazi girdi parametrelerine iliskin
verilerin elde edilmesi ve bu parametrelerin sayisallastirilmasi da belirli zorluklar
icermektedir. Bu calismada Alt1 Sigma projeleri baglaminda bu parametrelerin nasil
belirlenebilecegi ve reel opsiyonlar analizinin nasil gerceklestirilebilecegi iizerinde

durulmaktadir.

Bahsedilen parametrelerden, X, T, S, 0 ve I, aday Ala Sigma

projelerinin secim asamasinda kullanilan proje planlama bilgilerinden, firmanin

iriinlerine olan talebe ve satis fiyatina iligkin pazar tahminlerinden ve yayinlanan
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ekonomik verilerden elde edilebilmektedir. Tahmin etmek icin ek ¢aba gerektiren tek
parametre, Alt1 Sigma projesine yatirim yapmaktan dogan maliyet tasarruflarinin
volatilitesidir. o, c¢esitli faktorlerden kaynaklanan belirsizliklerin projenin degeri
tizerindeki etkisini gostermektedir. Reel opsiyon uygulamalarinda bu parametreyi
modellemek icin ge¢mis veriler, simiilasyon veya tecrilbeye dayali tahminler
kullanilmaktadir. Ancak Alt1 Sigma projeleri genellikle yeni bir problemi ¢ozmek
icin gerceklestirildiginden, ¢cogu zaman bu projelerin getirilerine benzeyen gecmis
veriler bulunmamaktadir. Bu durumda tecriibelere dayali tahminler ya da simiilasyon
yontemleri kullamlabilir. Bu ¢alismada ¢ parametresini tahminlemek i¢in gereken
verilerin Monte Carlo simiilasyonu ile tiiretilmesi Onerilmektedir. Simiilasyon

modelinin kurulmasina iliskin bilgilere ilerleyen alt boliimlerde yer verilecektir.

4.1.1 Maliyet Tasarruflar

Alt1 Sigma projelerine yatinm yapmaktan dogan maliyet tasarruflarinin ya da
nakit akiglarinin bugiinkii degeri, dayanak varligin degerini (S') temsil etmektedir.
Bu calismada, maliyet tasarruflarmin bugiinkii degeri, Altt Sigma projesinin

planlanmasi sirasinda tahmin edilen nakit akislarindan elde edilmektedir.

Yeniden isleme maliyetleri, verimsizlik, memnun edilemeyen ve kaybedilen
miisteriler ve bunlara benzer olgularnn inceleyerek ve bunlarin ne kadar
azaltilabilecegini tahmin ederek bir Alt1 Sigma projesinden elde edilebilecek
potansiyel tasarruflar hesaplanabilir. Ornegin, milyon firsattaki hata sayisi cinsinden
metrikler tanmimlandiginda, her bir hatanin ortalama maliyeti (is giicii, malzeme ve
diger etkenleri gdz Oniine alarak) ve bundan yola ¢ikarak, hatanin belirli bir oranda
azaltilmasiyla elde edilecek toplam kazan¢ belirlenebilir. Elbette ki tasarruflarin
hangi diizeye kadar ulasabilecegi, proje tamamlanmadan ve iyilestirme ¢6ziimlerini
uygulamaya gecirmeden kesin olarak bilinemez, ancak bu sekilde genel
degerlendirmelere ve tahminlere ulagilabilir. Olciimler ne kadar hassas olursa

tahminler o kadar gercege yaklasacaktir.
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4.1.2 Yatirim maliyeti

Tahmin edilen potansiyel kazancglar1 gercege doniistiirmek igin, Alt1 Sigma
projelerine yatirim yapma opsiyonunu kullanmak gerekir. Bu calismada kullanim
fiyat1 (X ), Alt1 Sigma projesine yatirrm yapma maliyetinin bugiinkii degeri olarak
tanimlanmaktadir. Bir Alt1 Sigma biitcesinde yatirim maliyetini olusturan en 6nemli
kalemler sunlardir (Pande, Neuman ve Cavanagh, 2000: 91):

o Dogrudan giderler: Projede c¢alisan Kara Kusaklarm ve Yesil
Kusaklarin harcadiklar1 zamanin parasal karsiligi.

e Dolayli giderler: Ust diizey yoneticilerin, ekip iiyelerinin, siireg
sahiplerinin ve ilgili diger kisilerin, 6lcme, veri toplama ve iyilestirme
faaliyetlerine ayirdiklar1 zamanin parasal karsiligi.

e Egitim ve damigsmanlik: Calisanlara Alt1 Sigma metodolojisini ve
tekniklerini 6greten ve cabalarin basarili sonuclanmasi icin tavsiyeler
veren danismanlara 6denen iicretler.

o [lyilestirmeleri uygulama maliyetleri: Yeni ¢oziim ya da siireg
tasarimlarinin uygulamaya gegirilmesi icin gereken harcamalar.

¢ Diger maliyetler: Ulasim ve konaklama, egitim tesisleri, ekipler icin

gereken ofis ve toplantt mekanlar ile ilgili harcamalar.

Bu kalemler bazinda Alt1 Sigma projesinin her asamasi i¢in maliyetler tahmin

edilerek toplam yatirnm maliyeti belirlenebilir.

4.1.3 Vade

Vade (T'), bir Alt1 Sigma projesine yatirnm yapma opsiyonunun canlt kaldigi
sireyi goOstermektedir. Projeye yatinm yapmanin finansal olarak cekiciligini
siirdiirecegi zaman periyodu olarak da ifade edilebilir. Alt1 Sigma projeleri i¢in
Ongoriilen tamamlanma siireleri ve bu projelerden beklenen kazanglarin ne zaman
ortaya cikacagi ve projenin etkisinin ne kadar siirecegi, biiyiik Olgiide iizerinde

calisilan konuya bagli olmaktadir. Degerlemesi yapilan projenin Ozelliklerine ve
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firmanin stratejik hedefleri acisindan tasidigi onem diizeyine gore vade tahmini

yapilabilir.

4.1.4 Volatilite

Dayanak varligin volatilitesi (o), reel opsiyonlar analizinde tahmin edilmesi
en zor parametrelerden biridir. Piyasa verileri ticari bir malin fiyatinin volatilitesini
tahmin etmede kullanilabilirken, Alt1 Sigma projeleri gibi siirec iyilestirmeye yapilan
yatinmlarin getirilerinin volatilitesini tahmin etmek icin boyle bir veri mevcut
degildir. Ancak, “ge¢cmise doniik veriler” ya da “yoneticilerin siibjektif tahminleri”

girdi olarak kullanilarak volatiliteye iliskin bir tahmin elde edilebilir.

Bir Alt1 Sigma projesini etkileyen tek bir belirsizlik kaynagi yoktur. Projenin
dayanak varlig1 olan maliyet tasarruflari, aym1 anda pek ¢ok belirsizlik faktoriinden
etkilenmektedir. Bu belirsizliklerin maliyet tasarruflarini ne olciide etkiledigini
anlamak icin, her birinin etkisi Monte Carlo simiilasyonu ile projenin maliyet
tasarruflarina yansitilmakta ve elde edilen deneysel veriler lizerinden tek bir volatilite
degeri hesaplanmaktadir. Tiim belirsizlikler projenin degerini temsil eden tek bir
belirsizlik kaynagi tiizerinde birlestirildiginde, buna “birlestirilmis yaklasim”
denilmektedir (Copeland ve Antikarov, 2001: 244). Karar verme amaglari acisindan
belirsizlik kaynaklarimin ayri tutulmasi gereken durumlarda ise, tiim belirsizlikleri
projenin getirilerinin dagilimi iizerinde birlestirmek yerine, her belirsizlik kaynagi
icin ayr bir volatilite tahmini elde edilmektedir. Buna ‘“aynistirilmis yaklasim”

denilmektedir (Copeland ve Antikarov, 2001: 270).

Proje getirilerinin volatilitesini tahmin etmek icin birlestirilmis yaklasim
kullanilacaksa, her bir belirsizlik kaynagina iliskin volatilite tahmini yapilmakta ve
bunlar Monte Carlo simiilasyonuna girdi olarak aktarilmaktadir. Ayrnistirilmig
yaklagimda her bir belirsiz degisken bireysel olarak ele alinmakta ve projenin

getirileri lizerindeki etkileri ve birbirleriyle etkilesimleri ayr1 modellenmektedir.
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Hangi yaklasim kullanilirsa kullanilsin, 6ncelikle her bir belirsizlik kaynaginin

stokastik ozelliklerinin ortaya ¢ikarilmasi gerekmektedir.

4.1.4.1 Siibjektif Tahminlerle Volatilitenin Hesaplanmasi

Gecgmis verilerin bulunmadigi durumda, yonetimin siibjektif tahminlerine

basvurarak volatiliteye iliskin bir deger elde etmek miimkiindiir. Copeland ve

Antikarov (2001: 260), bu tiir siibjektif tahminlerden yola ¢ikarak, belirsizlik

kaynaklarinin zamana bagli olarak diizglince c¢oziildiigii ve bunlarin stokastik

davramisinin GBH ile temsil edilebilecegi varsayimi altinda, bir projenin degerinin

biiylime oranim ve volatilitesini elde etmek i¢in asagidaki yordami tanimlamislardir:

i

ii.

iii.

Projenin beklenen 6mrii boyunca gelecekteki her bir zaman noktasi
(6rnegin, her yil) icin belirsiz degiskenin beklenen degeri ve bu
degiskenin %95 giivenle her yil alabilecegi en yiiksek ve en diisiik

degerler yoneticiler ya da uzmanlar tarafindan tahmin edilir

Belirsiz degiskenin belirli bir zaman (f) noktasindan Af birim
uzakliktaki zaman noktasina gectiginde sahip oldugu deger (Siias),
baslangic noktasindaki degeri (S, ile At aralifi i¢in r oraninda bir

siirekli bityiime faktoriiniin ¢carpimindan elde edilir:

S, .\ =Se™
Bu esitlikten hesaplanan biiyiime orami (r),beklenen sabit biiyiime

t+At

orani ve sabit standart sapmasi (o) olan ve normal dagilim gosteren

rassal bir degiskendir.

T=nAt olmak iizere, V degerinin gozlenebilecek yiiksek ve diisiik
seviyelerine iligkin siibjektif tahminler yardimiyla belirsiz degiskenin
biiylime oranmin volatilitesi asagidaki esitliklerden herhangi biri ile

hesaplanabilir:

Viixrlim it n n Valr lim it
In| - - , - —In| —
(RO P b

6= yada ="

2T 2T
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4.1.4.2 Gecmis Verilerle Volatilitenin Hesaplanmasi

Gelecegin gecmisle aymi olacagr varsayimi gecerli ise, projenin getirileri
tizerinde etkisi olan belirsiz degiskenlerin parametreleri ge¢mis verilerden
faydalamilarak elde edilebilir. Literatiirde c¢esitli tahminleme yontemleri

tanimlanmistir. Asagida bu yontemlerinden bazilarina yer verilmistir.

i. Degiskenlik Katsayist

Cobb ve Charnes (2004: 128), bir firmanin iiriinlerine yonelik pazar talebine
bagh olarak ortaya c¢ikan getirilerin standart sapmasini yiizde cinsinden ifade ederek
volatiliteyi tahmin etmistir. Standart sapma degerini, ortalamaya bdlerek, yani
degiskenlik katsayisin1 hesaplayarak elde ettigi ylizdesel standart sapma degerini

volatilite olarak hesaba katmaktadir:

6=

=] e

Burada s, nakit akiglarinin standart sapmasini; X, nakit akiglarmin ortalamasini

gostermektedir.

ii. Logaritmik Nakit Akislart Yontemi

Mun (2002: 197), volatilite hesabi i¢in “logaritmik nakit akislar’” yaklagimini
sunmustur. Logaritmik nakit akiglart yaklasimi, gelecek nakit akislarinin tahminlerini
ve bunlara karsilik gelen getirilerin logaritmasin1  kullanarak volatiliteyi
belirlemektedir. O ile n donem arasindaki nakit akiglari bilindiginde, bu nakit akislar

goreli getiriler cinsinden tanimlanir ve bu goreli getirilerin dogal logaritmasi alinarak

olusturulan bireysel degerlerin (X,) standart sapmasi hesaplanir. n, bireysel

degerlerin sayisi; X, bu degerlerin ortalamasi ve NA, nakit akiglar1 olmak iizere

volatilite degeri asagidaki sekilde elde edilmektedir.

NA,
Nakit akiglarinin goreli getirileri: X, = ln(N : } 1<i<n

i—1
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Volatilite: & =

iii. Logaritmik Bugiinkii Deger Yaklasumi

Logaritmik bugiinkii deger yaklasiminda ise, gelecekteki tiim nakit akis
tahminleri, biri birinci donemdeki bugiinkii degerler ve digeri bugiinkii zamanda yani
sifir aninda bugiinkii degerler olmak iizere iki ayr1 noktada toplanmaktadir. Nakit
akiglarinin hepsi ayr1 ayr1 hem sifir anina hem de birinci doneme indirgenir. Daha

sonra logaritmik oran su sekilde hesaplanir:

i BDNA,
X =In| H—
> BDNA,

i=0
BDNA, farkli donemlere karsilik gelen gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii

degerini gostermektedir. Bu X degerlerinin dagilimi, Monte Carlo analizi ile
tiiretilen deneysel veriler kullanilarak elde edilmektedir. Volatilite X ’in olasilik

dagiliminin standart sapmasi ile hesaplanmaktadir.

Kullanilan metot ©nemsenmeksizin, reel opsiyonlar analizinde volatilite

tahmini yillik birim cinsinden ifade edilmelidir (Mun, 2002: 202).
4.1.5 Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani (r;), bir yatirnmin tamamen risksiz olan getirisidir ve

herhangi bir yatirnmin beklenen getiri orani, risksiz reel getiri, enflasyon faktorii ve
risk priminin bir fonksiyonudur (Hirt, Block ve Basu, 2006: 205). Bu oran, bir
firmanin parasimi finansal piyasaya yatirmasi durumunda kazanabilecegi getiriye
karsilik gelmektedir. Bir devlet tahvilinin beklenen getirisi risksiz oran olarak

alinabilir (Damodaran, 2006: 8).

131



4.1.6 Kar Pay1

Kar pay1 (8), bir opsiyonun kullanilmasindaki basarisizliktan dolay1
gerceklesen gelir kayiplanidir. Alti Sigma projeleri baglaminda, kar pay1 projeye
yatinm yapamamaktan, yatirimi geciktirmekten veya projenin basarisiz olmasindan
dolay1 kaybedilen pazar paymna karsilik gelir. Damadoran (2006:7), kar payini

gecikme maliyeti olarak tanimlamaktadir.

Opsiyon degerleme modellerinde genellikle kar paylarinin dnceden bilindigi
ve opsiyonun Omrii boyunca diizenli ve esit 6demeler seklinde gerceklestigi
varsayllmaktadir (Miller ve Park, 2002: 126; Brach, 2003: 134). Kar pay1 oranini
sabit bir deger olarak modellemek, siire¢leri iyilestirmek, iyi tirlin oranini artirmak ve
miisterilerin memnuniyetini artirmak gibi nedenlerle yapilan Alt1 Sigma projeleri i¢in
makul bir varsayimdir. Ornegin bir Alt Sigma projesine yatirim yapmay1
geciktirmenin bir maliyeti vardir. Firma miisteri taleplerine etkin sekilde cevap
veremediginde firma potansiyel kazanglarim1 kaybedeceginden, bu gecikme pazar
payinda belirli bir oranda azalmaya neden olur. Buna gore, degerlemesi yapilan Alt1
Sigma projesi i¢in kar payi orani, elde edilen maliyet tasarruflarmin belirli bir
yiizdesi olarak belirlenmeli ve beklenen tasarruflar bu orana gore diizeltilmelidir.
Degerleme formiillerini uygularken basitce risksiz faiz oranindan sabit kar pay1 orani

cikarilarak bahsedilen diizeltme gerceklestirilmektedir.

Alt1 Sigma projeleri i¢in kar pay1 oranini ve 6deme zamanini belirlemek, 6zel
ya da pazara yonelik belirsizlikler nedeniyle zor olabilir. Bu ¢alismada bir Alt1 Sigma
projesini degerlemek icin gereken kar pay1 orani, Schnieder ve digerleri (2008: 91)
tarafindan Ar&Ge projelerini degerlemek icin Onerilen kar payr orani hesaplama
yontemi kullanilarak belirlenmektedir. Buna gore, projeye oOzgii risklere gore

diizeltilmis kar pay1 orani (0 ),

_H-T
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formiilii ile elde edilir. Bu formiilde 4 : projeden beklenen getiri orani, r, : risksiz

oran, O : projenin getiri oraninin volatilitesidir. g, firmanin projeden bekledigi

asgari karlilik oran1 olan AOSM degeri ile temsil edilebilir.

Eger beklenen maliyet tasarruflarni opsiyonun Omrii boyunca esit
dagilmiyorsa, kar pay1 her donemde dayanak varligin degerine bagl olarak degisiklik
gosterecektir (Brach, 2003: 136). Bu durumda her dénem igin ayr1 bir oran soz
konusu olacaktir. Bu oran ilgili donemde beklenen maliyet tasarrufunu bu dénemden
itibaren gelecekte elde edilecek tiim maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
oranlanmasi ile elde edilebilir. Ancak her donemde farkli bir kar payr oranini
kullanmak, degerleme siirecinin islemler acisindan karmasiklagmasina yol

acmaktadir.

4.2 Alt1 Sigma Projeleri icin Reel Opsiyon Degerleme Modeli

Reel opsiyonlar1 degerlemek i¢in gelistirilen teorik yaklasimlar, temel olarak
gercek yatirim projelerinin yer aldigi piyasanin durumuna yonelik varsayimlara gore
farklilagsmaktadir. Bu yaklasimlar, dort farkli grup olarak degerlendirilebilir
(Schneider ve digerleri, 2008: 87):

i. Geleneksel yaklagim

ii. Giincellenmis geleneksel yaklagim
iii. Entegre yaklagim
iv. MAD yaklasimi

Geleneksel yaklasum: Reel yatinm projelerinin analizine standart finansal
opsiyon fiyatlamanin dogrudan uygulanmasina karsilik gelmektedir. Temel
varsayim, piyasalarin “tam (complete) piyasa” oldugudur, yani degerlendirilen

projenin nakit akiglarin1 tamamen taklit eden bir “es varlik” bulunabilmektedir.

Giincellenmis geleneksel yaklasim: Burada, geleneksel yaklasim ozel risklerin

de degerlendirilebilecegi sekilde Dixit ve Pindyck (1994) tarafindan genisletilmistir.
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Bu yaklasim ile belirsizlikler, pazara ozgii ya da o6zel belirsizlikler seklinde
siniflandirilmaktadir. Buradaki problem, oOnerilen iki yontemin yalmzca iki farkh
piyasa durumundan birini kullanarak projeyi degerlemesidir. Proje ya tamamen
finansal piyasalarda taklit edilebilmekte ya da tamamen siibjektif olarak

modellenmektedir.

Entegre yaklasim: 11k kez Smith ve Nau (1995) tarafindan 6nerilen entegre
yaklagim, her iki belirsizlik c¢esidini barindiran projeleri degerleyebilmektedir.
Burada, bir projenin olast doga durumlar1 genel ve Ozel olarak iki bilesene
ayrilmistir. Belirsizligin genel kisminin finansal piyasalarda tekrarlanabilecegi; proje
degerinin 6zel bilesenlerinin ise, bunlara egdeger olan bedeller ile yer degistirerek

fiyatlanabilecegi varsayilmaktadir.

MAD (Piyasa Varlik Yadsimasi - Marketed Asset Disclaimer) yaklasima:
Piyasada islem goren ve gercek yatirim projesi ile her doga durumunda ayni nakit
akisim sergileyen es varliklar bulunmadigi siirece, piyasanin ‘“tamamlanmamis
piyasa” oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir piyasada genel risklerden korunma
saglanabilirken, 6zel risklerden korunma s6z konusu degildir. Copeland ve Antikarov
(2001) tarafindan ortaya atilan MAD yaklasimi, reel varligin piyasa degerinin en iyi
sapmasiz tahmincisinin, esneklikleri hesaba katmadan yine reel varligin kendi nakit
akiglarinin bugiinkii degeri olacagin1 varsaymaktadir. Bu yaklasima gore, reel
opsiyonlara konu olan dayanak varligi finansal piyasalarda aramak yerine, reel
varhigin geleneksel NBD’si, dayanak alinan riskli varlik (es wvarlik) olarak
kullanilabilmektedir. MAD yaklasimi iki temel varsayima dayandirilmaktadir
(Copeland ve Antikarov, 2001: 94):

1. Samuelson (1965)’un “dogru tahmin edilen fiyatlar rassal olarak hareket
ederler” goriisii, gelecek nakit akislarimin tahminleri dogru yapildiginda,
dayanak varligin bugiinkili degeri lizerindeki beklenen getiriden sapmalarin
rassal oldugunu ifade etmektedir. Sonug¢ olarak tiim piyasa belirsizlikleri, tek

bir degerde (yani bugiinkii degerde) birlestirilebilmektedir.
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2. Bugiinkii degerin zamanla gelisimi, GBH ile modellenebilir. Bir baska
deyisle, bugiinkii deger, zamanin tiim noktalarinda lognormal olarak

dagilmaktadir.

MAD yaklasiminin bu varsayimlan sayesinde, reel varlik degeri, reel
opsiyonlar1 degerlerken es varlik olarak kullanilabilmekte ve lognormal dagilim

varsayimi ile binom agaclar1 olusturulabilmektedir.

Bu calismada, Alt1 Sigma projelerini degerlemek icin olusturulan Reel
Opsiyon Degerleme Modelinde, MAD yaklasimi benimsenmistir. Ciinkii piyasada
Alt1 Sigma projelerinden beklenen maliyet tasarruflarini taklit eden bir varligin
bulunmasi hemen hemen imkansizdir. Aym zamanda MAD yaklasimi ile
degerlendirilen proje icin herhangi bir piyasa tiiriine iligkin siniflandirma yapma
ihtiyaci ortadan kalktigindan, uygulamacilar agisindan degerleme siireci daha basit

hale doniismektedir.

Teorik varsayimlarimi MAD yaklagimdan alan kavramsal degerleme modeli,
Alt1 Sigma projelerinde birden fazla belirsizlik kaynagi s6z konusu oldugu igin
simiilasyon ve sayisal degerleme yaklasimlarin iceren karma bir yapiya sahiptir.
Modelde, Alt1 Sigma projelerindeki belirsizlik kaynaklar1 Monte Carlo simiilasyonu
ile maliyet tasarruflarina yansitilarak projenin degerine iligkin volatilite elde
edilmekte ve projenin icerdigi reel opsiyonlarin degeri sayisal bir yontem olan binom
yontemi ile hesaplanmaktadir. Degerleme icin binom yonteminin tercih edilmesinin
nedeni, yogun matematiksel islemlere dayali olan Black-Scholes modeline gore
pratik acidan daha avantajli olmasi ve modelin sektorel kullanicilar arasinda yaygin
olarak  bilinen  standart = Microsoft  Excel = programimin  kullanilarak
olusturulabilmesidir. Copeland ve Antikarov (2001: 219) ve Schneider ve digerleri
(2008: 88) tarafindan 6nerilen modelleme yaklasimlar referans alinarak olusturulan

degerleme modeli Sekil 17°de gosterilmistir.
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Sekil 17: Alt1 Sigma Projeleri i¢cin Reel Opsiyon Degerleme Modeli
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Alt1 Sigma projelerindeki belirsizlik kaynaklarmm tanimlamak ve reel
opsiyonlart degerlemek i¢in Onerilen bu modelleme siirecinde dort ana asama
bulunmaktadir. Birinci asama, herhangi bir esnekligi dikkate almadan geleneksel

INA yontemleri ile Alt1 Sigma projesinin bugiinkii degerini belirlemektir. Bu

asamanin sonunda proje degerine iliskin bir baslangic degeri (S,) elde edilmektedir.

Ikinci asama, projenin igerdigi kritik belirsizlikleri acik¢a tamimlamak,
modellemek ve zamana bagl olarak bu belirsizliklerin nasil gelistigini anlamaktir.
Proje degerinin zamana bagli olarak gelisimi bir binom agaci ile gosterilmektedir. Bu
binom agacinin olusturulmasinda Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen temsili bir

volatilite degeri kullanilmaktadir.

Uciincii asama, yonetimin sahip oldugu yonetsel esnekligin bulundugu yerleri
tanimlayan bir karar modeli olusturmak ve tanimlanan kararlar ile binom agacini
birlestirerek opsiyon deger agacini elde etmektir. Bu asamada Alt1 Sigma projesi i¢in

s0z konusu olan opsiyonlarin kullanilabilecegi karar kurallar1 tanimlanmaktadir.

Dordiincii agama ise, opsiyon deger agaci iizerinde degerleme yontemini
uygulayarak projenin gercek degerini hesaplamaktir. Bu deger, yonetsel esneklikleri
icerdiginden Genisletilmis NBD olarak adlandirilmaktadir. Genisletilmis NBD,
MAD varsayimindan dolay1r eslenik portféy yaklasimi kullanilarak veya binom

modellerinde kullammi daha basit olan risk-notr degerleme ile elde edilebilir. iki
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yontem aynm degeri verdigi icin herhangi biri ile degerleme islemi yapilabilir.
Hesaplanan bu deger, reel opsiyonu satin almanin ¢ekiciligini belirlemek amaciyla,

opsiyonun kullanim fiyat1 (X)) ile karsilastirilmakta ve buna gore optimal strateji
belirlenmektedir. Genisletilmis NBD ile opsiyonun kullanim fiyat1 (X ) arasindaki

fark reel opsiyonun degerini (C,, ) vermektedir.

Bu asamalar asagida ayrintili olarak tanimlanmustir.
4.2.1 Birinci Asama: Geleneksel INA Analizi

Gelistirilen kavramsal degerleme modelinin temelinde MAD varsayimi
bulundugundan, bu tezde Alt1 Sigma projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin
geleneksel INA yontemleri ile hesaplanan bugiinkii degeri dayanak varlik olarak

kullanilmaktadir.

Uygulamada Alt1 Sigma aday projeleri yonetime Onerilirken, proje
sponsorunun liderliginde genellikle projenin degerlendirilmesinde esas alinacak
taslak bir proje plam1 hazirlanmakta ve bu plan projenin Tamimlama asamasinda
netlestirilmektedir. Proje planinda projenin amacina, kapsamina, hedeflerine, ekip
iyelerine, calisma takvimine ve finansal getirilerine iliskin bilgiler yer almaktadir.
Degerleme siirecinin birinci asamasi olan geleneksel INA analizi icin gereken
finansal verilere bu proje planmindan ulasilabilmektedir. Projenin 6ngoriilen maliyet
tasarruflar, proje maliyetleri ve gelecekteki nakit akislarim indirgemek igin

kullanilan AOSM degeri ile, her donem icin projenin net maliyet tasarruflarinin

bugiinkii degeri ( BD,) asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

BD —ZT:—BD d
"~ 1+ A0SM)

Formiilde i=0 i¢in hesaplanan deger, O aninda Alt1 Sigma projesinin, proje ile

ilgili yonetsel esneklikler nedeniyle ortaya c¢ikabilecek herhangi bir reel opsiyonun

etkisini icermeyen net bugiinkii degerini (NBD,) vermektedir. NBD, degeri,
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degerleme siirecinin ikinci asamasinin bir girdisidir ve proje degerine iliskin

baslangic degerini (S, ) temsil etmektedir.

4.2.2 1Ikinci Asama: Belirsizliklerin Modellenmesi

Degerleme modelindeki ikinci asama, dayanak varligin degerini etkileyen
belirsizliklerin tantmlanmasi ve modellenmesidir. Bir Alt1 Sigma projesinin risklerini
azaltmak ve olas1 kazan¢ firsatlarim ortaya cikaracak yonetsel esneklikleri
tanimlamak i¢in, Oncelikle projeden beklenen maliyet tasarruflarinin ne gibi
belirsizlik kaynaklarindan etkilendigi anlasiimalidir. Bu, belirsizligin ihmal edildigi
ya da en kotii senaryo ile iligkilendirildigi tipik uygulamalarin tersi bir yaklagimdir.
Ciinkil burada belirsizliklerin olumsuz taraflarindan ¢ok deger yaratma potansiyelleri

g6z Oniine alinmaktadir.

Alt1 Sigma projeleri se¢cim asamasinda genellikle beklenen kosullar altinda
degerlendirilmektedir. Bu yiizden projeyi etkileyen baz1 belirsizlikler kolayca ihmal
edilebilmektedir. Ornegin, bir projede taahhiit edilen iyilestirme hedeflerine
ulagilabilecegi ya da finansal hesaplamalarda dikkate alinan parametrelerin ortalama
degerlerde kalacagi varsayilmaktadir. Halbuki bir Alt1 Sigma projesinin performans,
proje basladiktan sonra cesitli belirsiz degiskenlerin ortaya cikisina bagl olarak
degismektedir. Belirsizlik, teknik anlamda parametrik dagilimlarin stokastik
degiskenligine karsilik gelmektedir. Bu ¢alismada belirsizlik ile stokastik degiskenlik

ayn1 anlamda kullanilmaktadir.

Degerleme modelinin ikinci asamasinda iic temel adim bulunmaktadir:
Nedensel Belirsizlik Kaynaklarinin Tanimlanmasi, Belirsizliklerin Monte Carlo
Simiilasyonu ile Modellenmesi ve Proje Degerinin Binom Agaci ile Modellenmesi.

Asagida bu temel adimlara iliskin bilgilere yer verilmistir.

138



4.2.2.1 Nedensel Belirsizlik Kaynaklarimin Tammmlanmasi

Her belirsizlik kaynagi projenin getirileri iizerinde bir etkiye sahiptir. Bu
tezde bir Alt1 Sigma projesinin performansin etkileyen belirsizlikler iki grupta ele
almmaktadir: pazara 6zgii belirsizlikler ve 6zel belirsizlikler. Bu siniflandirma
belirsizlik kaynaklarini farklilagtirmak amaciyla yapilmaktadir. Boylece yonetsel
faaliyetlerle etkileri azaltilabilenler ayristirilabilmektedir. Pazar belirsizliklerinden
kaynaklanan risklerden kacginilamaz ancak yoneticiler firmaya ve projeye Ozgii
risklere kars1 ¢esitlendirme yaparak (6rnegin, farkli projelerden portfoy olusturarak)

Onlem alabilirler.

4.2.2.1.1 Pazara 6zgii belirsizlikler

Projeyle dogrudan iliskisi olmayan ve dis sebeplerden kaynaklanan
belirsizlikler bu gruba girmektedir. Pazara 6zgii belirsizlikler genellikle maliyetleri
ve gelirleri etkileyerek bir projenin finansal c¢ekiciligini dogrudan etkilemektedir.
Firmanin irettigi driiniin/hizmetin  pazar fiyati, enerji ve diger girdilerin
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan calisma maliyetleri, yenilik getiren bir
iriiniin/hizmetin pazarda kabuliine (6rnegin, pazar payi, satiglarin diizeyi) iliskin
belirsizlikler pazar belirsizliklerine ornek olarak gosterilebilir. Bunlar pazarla iliskili
olan ve yonetsel faaliyetlerle cesitlendirilemeyen (sistematik) riskleri meydana
getiren belirsizliklerdir. Bu belirsizlikler genellikle rakiplerin hareketleri, demografik
degisimler, ikame {iriinler, genel ekonomik durum gibi kontrol edilemeyen faktorlere

baglidir ve bu nedenle bu tiir belirsizlikler 6ngoriilemeyen rassal bir bilesene sahiptir.

Pazara 6zgli belirsizlikler, gelecekte belirsizligin kabul edilebilir diizeye
indigi bir zamana kadar yatirimlari erteleme baskisi yaratmaktadir (Huchzermeier ve
Loch, 2001: 87). Yatirmmi geciktirerek, proje yoneticileri belirsizlikle iliskili yiiksek
risklerden kacinabilir ve daha sonraki bir zamanda yatirim yapma opsiyonunu

ellerinde tutabilirler.
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4.2.2.1.2 Ozel belirsizlikler

Ozel belirsizlikler, ekonomi ile iliskili olmayan, firmaya ve projeye Ozgii
nedenlerden kaynaklanan ve yonetsel faaliyetlerle azaltilabilen belirsizliklerdir.
Bunlar daha ¢ok i¢ maliyetlerle ve basarili olma olasiliklariyla ilgilidir. Ornegin,
proje ne kadar siirede tamamlanacaktir? Firma projeyi basariyla tamamlamak igin
gereken kaynaklara sahip midir? Projede yer alan firma calisanlart yeterince
donanimlt mudir? Bu tiir belirsizlikler olumsuz yoniiyle ortaya ¢iktiginda, projenin
diizgiin ilerlemesi ek harcamalar ve cabalar gerektirebilir. Aksi takdirde projeden

beklenen performans tam olarak elde edilemeyebilir.

Ozel belirsizlikler genellikle “eger” ciimleleri ile ifade edilirler. “Eger
sponsor varsayildigi sekilde projeyi desteklerse” ya da “eger teknik problemler
olmazsa” gibi projeye 0zgii belirsizlikler bazen beklenen deger analizi ile

yakalanamayan faydali sonuglar da getirebilir.

Alt1 Sigma literatiiriinde yer alan calismalarin yaklasik %20’si Alt1 Sigma
uygulamalarimi basarili ya da basarisiz kilan faktorleri incelemektedir (Nonthaleerak
ve Hendry, 2006: 122). Bu faktorler projelere 6zgii belirsizlikleri tanimlayan ve bir
anlamda “eger” ile baslayan ciimleleri olusturan faktorlerdir. Coronado ve Antony
(2002), kitaplardan ve makalelerden derleyerek tamimlayici nitelikte yaptigi
aragtirmasinda bu faktorleri kritik basari faktorleri bashigr altinda 12 maddede
listelemistir (Tablo 16). Bu calismadan sonra aym konuya iliskin daha fazla makale
yaymlanmis ve bu yayinlarda Alt1 Sigma uygulamalarina iliskin daha ¢ok pozitif
ozelliklere yonelik bulgular ortaya konulmustur (Nonthaleerak ve Hendry, 2006:
124).

Yakin donemde Wrzos (2008) tarafindan yazilan makalede, Alti Sigma
projelerinin gerceklestirilmesine iliskin problemlerin nedenleri tanimlanmis ve
bunlar dokuz baglik altinda toplanmistir. Bunlar, siire¢ sahibinin proje ile gelistirilen
fikirleri benimsememesi, sampiyon desteginin alinamamasi, ¢Oziimlerin

uygulanmasim1  saglamak icin gereken diger alanlar/birimler ile isbirliginin
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yapilamamasi, projeye geri donmek icin acik¢a tanimli gecisin olmamasi veya siire¢
sahibinin olmamasi, proje kapsamina giren birimin sorumluluk almamasi, siireg
sahibinin  Onceligi  projeye  vermemesi, teknoloji  projelerinin  diisiik

onceliklendirilmesi, degisime direng gosterilmesi, ortak dil engelleridir.

Tablo 16: Alt1 Sigma Yaklagiminin Kritik Basar1 Faktorleri

Kritik Basar1 Faktorleri
Yonetimin katilimi ve taahhiidii
Kiiltiirel degisim
Iletisim
Orgiitsel altyap:
Egitim
Proje yonetimi becerileri
Alt1 Sigma uygulamalarini isletme stratejisi ile iliskilendirme
Alt1 Sigma uygulamalarini miisterilerle iligkilendirme
Alt1 Sigma ile insan kaynaklar1 baglantisini kurma
10 Alt1 Sigma ile tedarikgileri iligkilendirme
11. Alt1 Sigma metodolojisinin, araclarinin ve tekniklerinin anlasilmasi
12. Projelerin 6nceliklendirilmesi ve se¢cimi

VO N UL

Ancak, yukarida sozii edilen ¢aligmalarda ozenli bir arastirma yaklasimi
kullanilmadigindan Altt Sigma literatiiriine iliskin genelleyici bir ampirik kanit
bulunamamakta ve Alt1 Sigma uygulamalarimin gii¢lii ve zayif yonleri gibi konular

hakkinda net sonuglar ¢cikarilamamaktadir.

Nonthaleerak ve Hendry (2008: 280), Altt Sigma uygulamalarma iliskin
metodolojide zenginlestirilmesi/giiclendirilmesi gereken zayif alanlan tespit etmek,
tiretim ve hizmet firmalar arasindaki uygulama farkliliklarin1 arastirmak ve kritik
basarnt faktorlerini tanmimlamak igin yaptiklart ampirik calismalarinda, ilk kez
literatiirde tanimlanan kritik basan faktorlerinin dogrulamasimi yapan bir temel

ortaya koymaya calismislardir.

Nonthaleerak ve Hendry (2008: 288), bir firmanin finansal kazanglarindaki
iyilesmenin, Alt1 Sigma uygulamalarinin sonuglarindan baska pazardaki degisiklikler

ve varliklarm etkili yonetimi gibi diger faktorler nedeniyle de ortaya c¢ikabilecegi
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goriigiinii temel alarak, firmalar1 Alt1 Sigma uygulamalarindan kaynaklanan basan ve
ilerleme diizeylerine gore gruplandirmiglardir. Yazarlar, firmalarin basar1 ve ilerleme
diizeylerini belirlemek i¢in de bazi gostergeler tanimlamislardir. Buna gore, firmanin
ilerleme diizeyi, Alt1 Sigma tecriibesinin siiresi, yiiriitillen Alti Sigma projelerinin
devamliligi ve Alt1 Sigma calisanin egitim diizeyi gibi gostergelere gore; firmanin
basan diizeyi ise finansal gostergelere ve paydaslarin Alt1 Sigma uygulamalarina
yonelik olusan algilarina gore degerlendirilmektedir. Nonthaleerak ve Hendry (2008:
296), firmalar1 basart ve ilerleme diizeylerine gore ayirdiktan sonra, bu firmalarda

Alt1 Sigma projelerine yonelik ortaya ¢ikan bes uygulama problemi tanimlamislardir:

i. Kara Kusaklarin tam zamanl veya yar1 zamanli ¢caligma bigimi
ii. Kusaklarin Proje Sampiyonuna raporlama sekli

iii. Uzman bir teknik destek ekibinin var olmasi

iv. Alt1 Sigma egitim programlarinin etkinligi

v. YoOnetimin katihm diizeyi

Nonthaleerak ve Hendry (2008), yukarida listelenen bes uygulama
probleminden ilk tigiinii literatiirde tanimlanan kritik basar1 faktorlerine eklemis ve
daha once tamimlanmis kritik basari faktorlerinden olan 4. ve 5. maddede yer alan
konularin da dogrulamasim1 yapmustir. Bu bes uygulama problemi, ydnetimin
kontrolii altinda olan faktorlerdir. Bu problemlerin bir firma i¢inde ortaya ¢ikma
bicimi ve boyutu, bu caligmada bir Altt Sigma projesinin basar1 gostergesi olan
zaman, maliyet ve kaliteyi dogrudan etkileyen en onemli risk faktorleri olarak ele
almmaktadir. Bu risk faktorlerinin projenin basaris1 iizerindeki etkisini anlamak,
yonetsel esnekligin hangi durumlarda deger yarattigim gormek agisindan Gnem

tasimaktadir.
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i Kara Kusaklarin tam zamanli veya yari zamanli calisma bicimi

Alt1 Sigma felsefesini yaymanin ve yerlestirmenin Onciisii olarak kabul edilen
Kara Kusaklar, firma iginde bir ¢esit katalizorlitk gorevi gormektedirler. Bu nedenle
en onemli projeler genellikle Kara Kusaklar tarafindan yiiriitilmekte ve Alti Sigma
projelerinde tam-zamanli calismalart Onerilmektedir (Harry ve Schroeder, 2000:
194). Ancak Nonthaleerak ve Hendry (2008: 297), Kara Kusaklarin bazi durumlarda
yari-zamanlt ¢alismalarinin daha uygun oldugunu belirlemis ve en uygun calisma
biciminin firma biiylikliigline ve dolayisiyla kaynaklarin bulunabilirligine bagl
olarak secilebilecegini ifade etmistir. Kara Kusaklarin tam-zamanlh ve yari-zamanl
calisma bigimlerinin avantajlar1 ve dezavanatajlart Tablo 17’de verilmistir. Bu
tablodan her bir calisma biciminin proje basaris1 iizerinde ne tiir etkilere yol
acabilecegi anlasilmaktadir. Ornegin, bir Kara Kusagin yari-zamanli ¢alismasi
durumunda projelerin tamamlanma siiresi uzayabilmektedir. Bu durumda, reel
opsiyonlarla degerleme yaparken, bu faktoriin projelerin tamamlanma siiresine ne

kadar etkide bulundugu analiz edilerek stokastik 6zellikleri ortaya c¢ikarilabilir.

Tablo 17: Kara Kusaklarin Calisma Bicimlerinin Avantajlan ve Dezavantajlar

KK g:.illsma Avantajlar: Dezavantajlari
bicimi
v" Yiiksek motivasyonludur. Genellikle iyilestirilen alanda
v' Al Sigma projesine tam otorite sahibi degildir.
Tam odaklandig i¢in izl ilerleme KK statiisii yanlis yonetilirse
zamanl saglanir. diger calisanlarla isbirligi
v' Fonksiyonlararast, bityiik saglayamayabilir.
ol¢ekli ve karmasik projelerle Yiiksek maliyetlidir.
bas edebilir.
v’ Proje giinliik ige entegre edilir Is yiikii agirdur.
v" Eger proje kendi sorumluluk Daha az motivasyon ve Alti
Yan alanlarinda gercgeklesiyorsa, Sigma projesini yapmaktan
zamanh kusaklar otoriteye sahiptir daha az memnuniyet duyulur.
v’ Alanda ¢aligirken igbirligi Projeler gecikebilir.
saglanir. Zaman kisitlarindan dolay1
v’ Diigiik maliyetlidir. projenin kapsami sinirhidir.

Kaynak: Nonthaleerak ve Hendry (2008: s. 297)
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ii. Kara Kusaklarin Proje Sampiyonuna raporlama sekli

Proje Sampiyonu, proje se¢cim asamasinda prensipleri ortaya koyan ve proje
ilerlerken Kara Kusaklara destek veren yonetici ya da siire¢ sahibi kisidir. Projelerin
uygulanmasi ve yayilimi ile ilgili pek ¢cok konu icin ¢6ziim iiretir ve Kara Kusaklarin
faaliyetlerinin basarili olmasi icin gereken kaynaklarin hazir hale gelmesini saglar
(Harry ve Schroeder, 2000: 173). Proje Sampiyonu, bu gorevleri nedeniyle projenin
basarist lizerinde Onemli bir role sahiptir ve bu pozisyona genellikle tam yetkiye
sahip olan iist diizey bir yonetici atanmaktadir. Baz1 durumlarda ¢esitli birimlerin
yoneticilerinden olusan bir komite projelerde sampiyonluk gorevini yliriitmektedir.
Ancak komite iiyelerinin her zaman hazir bulunamayisindan dolayr bu yaklasim

projelerin ilerleyisini geciktirebilmektedir (Nonthaleerak ve Hendry, 2008: 298).

Alt1 Sigma projelerinin liderligini yapan Kara Kusaklar ile projede Sampiyon
roliinii iistlenecek pozisyon arasindaki raporlama yapisi, uygulamada genellikle
dogrudan raporlama ve dolayli raporlama olmak {iizere iki farkli sekilde

gerceklesebilmektedir (Sekil 18).

Sekil 18: Kara Kusaklar ile Proje Sampiyonu Arasindaki Raporlama Yapisi

Dogrudan raporlama Dolayl1 raporlama
Proje Sampiyonu . ~ ) )
(Streg Sahibi) Sureg Sahibi Proje Sampiyonu
Diger Birim Kara Kusaklar Kara
Calisanlari Kusaklar
Diger Birim
Galiganlar

Kaynak: Nonthaleerak ve Hendry (2008: s. 298)

Dogrudan raporlama yapisinda, Proje Sampiyonu iyilestirme i¢in hedeflenen
alanda yoOnetici veya siire¢ sahibi olan kisidir. Kusaklarin Proje Sampiyonuna

dogrudan hesap verme sorumlulugu bulunmaktadir. Bu tiir bir sorumluluk yapisinin
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tanimlanmas1 durumunda, Proje Sampiyonu projenin basindan siirece dahil olmakta
ve projenin her asamasinda iletisimi siirdiirebilmektedir. Boylelikle projelerde ortaya
cikan herhangi bir fikrin Proje Sampiyonu tarafindan benimsenmesi kolaylasmakta

ve gereken kaynaklar konusunda tam destek saglanabilmektedir.

Dolayli raporlama yapisinin tanimlandigi projelerde ise, hesap verme veya
sorumluluk yapilart daha karmagsik ve etkisiz sekilde kuruldugundan, yonetimin
katiliminin yetersiz olma riski artmakta ve boyle bir durum Sampiyonun proje
basarisindan daha az sorumluluk duymasia yol agmaktadir. Sampiyon, belirli bir
alanda dogrudan sorumlulugu bulunmayan bir kisi oldugunda, Alt1 Sigma
faaliyetlerine yeterince zaman ayiramamakta veya hakim olmadigi alanlarda
Kusaklara yeterince destek saglamamaktadir. Bu raporlama bigcimi ayni zamanda
projelerin siirdiiriilebilirligini saglamak adina yiiriitilen kontrol asamasindaki

faaliyetlerin de etkinligini azaltmaktadir.

Bu iki raporlama yapisinin projenin basarisini gOsteren parametreler
tizerindeki etkileri farklidir. Dogrudan raporlamada proje basarisi daha fazla giivence
altindadir. Dolayh raporlamada ise projenin taahhiit edilen diizeyde basarili olmasi
zorlagmaktadir. Dolayli raporlama yapisinda bir projenin getirilerinin volatilitesi,
dogrudan raporlama yapisina kiyasla daha biiyiik olacaktir. Bu nedenle raporlama
yapisi bir risk faktorii olarak tanimlanabilir ve bu faktoriin proje getirileri iizerinde

yarattig1 stokastik ozellikler incelenerek etkileri proje degerine yansitilabilir.

1. Uzman bir teknik destek ekibinin var olmast

Altt Sigma yaklasimimi uygulayan firmalarda genellikle Uzman Kara
Kusaklar (UKK), Kara Kusak ve Yesil Kusak projelerine gereken teknik destegi ve
kogluk hizmetini vermektedir. Bir Alt1 Sigma projesini yiiriitirken UKK’lardan
alimacak kocluk hizmeti, UKK sayisinin az olmasindan dolay1 sinirlidir. Her ne kadar
tecriibesi az olan Kusaklara rehberlik etmek agisindan UKK destegi yeterli olsa da,
daha tecriibeli Kusaklara ve daha karmasik projelere gereken teknik destegin

alinmas: icin bir ekibin olusturulmasina ihtiyac¢ vardir. Boyle bir teknik destegin var
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olmas1 ve bu destek ekibinden faydalanilabilmesi, projelerin uzunlugunu belirleyen

onemli bir faktordiir.

iv. Alti Sigma egitim programlarimn etkinligi

Alt1 Sigma felsefesini yaymak ve bu metodolojinin can damarin1 olusturan
Alt1 Sigma projelerini gerceklestirebilmek igin egitimin ne derece Onemli
oldugundan daha once 3.1.2.2.3 boliimiinde s6z edilmisti. Kusaklarin projelerinde
bagimsiz olarak calisabilmeleri i¢in, onlara verilen egitimin yeterli diizeyde ve etkin
olmas1 gerekmektedir. Egitim beklentileri karsilamadiginda ve egitim materyalleri
calisanlarin kendi ortam ve is kosullarina adapte edilemediginde, Kusaklarin kendi
kendine 6grenme motivasyonlar1 azalmakta ve bir UKK ya da dis kaynakli desteklere
olan ihtiyaglar1 artmaktadir (Nonthaleerak ve Hendry, 2008: 299). Eger firmada bir
UKK yoksa ya da teknik destek imkanlar1 simirli ise, bu projenin tamamlanma

siiresini etkileyen énemli bir sorun olmaktadir.

V. Yonetimin katilim diizeyi

Literatiirde Alt1 Sigma projeleri agisindan yonetimin katilimi ve destegi en
onemli kritik basar faktorii olarak goriilmektedir. Ancak uygulamada yonetimin Alti
Sigma projelerine katilim sekli ve siklig1 farkli olabilmektedir. Genellikle hedefler
finansal terimlerle ifade edildiginde yonetimin bu siireci anlamasi ve buna katilimm
daha kolay saglanmaktadir, cilinkii finansal hedeflerin basarilmasi ¢ogu zaman
yonetimin bireysel performansi ile iliskilendirilmektedir. Baz1 firmalarda ise, proje
tamamlama orani, sertifikalanan kusak sayis1 gibi finansal olmayan hedefler
kullanildiginda da yonetimin katilim diizeyi artmaktadir. Bu nedenle bir projenin
basarist agisindan, firma yonetiminin ne tiir hedeflerle ilgilendigini anlamak ve buna
gore proje hedefleri belirleyerek yonetimin katilimimi saglamak 6nemlidir. Projeye
yonetimin katilimi ve destegi ne kadar fazla olursa, bu projenin basariyla

tamamlanma olasilig1 o kadar yiiksek olmaktadir.

Bu caligmada, yukarida sozii edilen bes uygulama problemi, reel opsiyonlarla

degerleme yaparken bir Alt1 Sigma projesi icin dikkate alinabilecek o6zel risk
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faktorleri olarak goriilmektedir. Bu faktorlerin 6nemi ve risk olarak algilanmalari
firmadan firmaya farklilik gosterebilir veya bunlarin disinda baska 6zel riskler soz
konusu olabilir. Onemli olan bu faktorlerin proje degeri iizerindeki stokastik

etkilerinin anlasilmasi ve bu degerin hesaplanmas: siirecine dahil edilmesidir.

4.2.2.2 Belirsizliklerin Monte Carlo Simiilasyonu ile Modellenmesi

Bir Alt1 Sigma projesinin degerinin zamanla nasil degistigini anlamak icin bu
projeden elde edilen maliyet tasarruflarinin  volatilitesinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla oncelikle Altt Sigma projesi icin bir onceki adimda
tanimlanan belirsizlik kaynaklarmin maliyet tasarruflar iizerindeki etkileri ortaya

cikarilmalidir.

Bu caligmada, “projenin hedefine ulagma derecesi” ve “projenin tamamlanma
siiresi” bir Alt1 Sigma projesinde maliyet tasarruflarinin degiskenligine yol acan
temel degiskenler olarak ele alinmaktadir. Bu temel degiskenlerin bireysel olarak
sahip oldugu stokastik oOzellikler ve bunlara karsilik gelen istatistiksel dagilim,
degerlenen Alt1 Sigma projesinin icerdigi 6zel belirsizlik kaynaklarmin durumuna
gore belirlenmektedir. Alt1 Sigma projeleri 4.2.2.1 boliimiinde verilen pazara 6zgii ve
ozel nedenlerden dolay1 belirsizlige maruz kalmaktadir. Ornegin, projenin konusu
olan iriiniin pazardaki satis miktarlar1 ya da projeyi ylriiten bir Kara Kusagin
calisma bicimi, projenin hedefine ulasma derecesini ve projenin tamamlanma
siiresini  dogrudan etkileyerek projenin saglayacagi maliyet tasarruflarinda

farklilagsmaya yol acabilmektedir.

Sekil 19’da, projenin volatilitesini elde etmek i¢in gelistirilen kesikli olay
simiillasyon modelinin genel olarak girdileri ve ciktilar1 gosterilmektedir. Projenin
temel degiskenlerinin sahip oldugu stokastik siireclerin her birinin simiilasyonu ile
projenin maliyet tasarruflart da stokastik hale gelmektedir. Boylece Monte Carlo
simiilasyonunun her bir iterasyonu gelecekteki maliyet tasarruflarinin yeni bir setini
tiiretmektedir. Tiiretilen bu veri setleri kullanilarak, 4.1.4.2 (iii) boliimiinde agiklanan
yontemlerden “logaritmik bugiinkii deger” yaklasimai ile projenin temsili bir volatilite

(o) degeri hesaplanmaktadir. Bunun igin, tiiretilmis her veri setinde maliyet
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tasarruflar projenin birinci donemine AOSM orani ile indirgenerek bugiinkii degeri

(§1) elde edilmekte ve bu deger geleneksel INA analizi ile elde edilen S, degerine

( NBD,) oranlanmaktadir. S, /S, oranmm dogal logaritmasi alinarak yeni bir X *

rassal degiskeni elde edilmektedir. X *,

A

X*:lni
SO

seklinde hesaplanmaktadir. Tiiretilen veri setlerinden hesaplanan tim X * degerleri
bu rassal degiskeninin bir Orneklemini olusturmaktadir. Bu 6rneklem iizerinden

hesaplanan standart sapma degeri, projenin volatilitesinin bir tahminini vermektedir.

Sekil 19: Monte Carlo Simiilasyonunun Genel Akis Semasi

Girdi Degiskenler

Alt1 Sigma Projesinin Iyilestirme Hedefi
Belirsiz Degiskenlere Iliskin Tahmini Stokastik Parametreler

<=

Simiilasyon

~>

Cikt1 Degiskenler

Alt1 Sigma Projesi Sonunda Ulasilan Performans Diizeyi
Projenin Tamamlanma Siiresi

~ >

Hesaplanan Degiskenler

Maliyet Tasarruflari
Volatilite

Volatilite degerini hesaplamak i¢in “logaritmik bugiinkii deger” yaklagiminin
benimsenmesinin nedeni, gelistirilen Reel Opsiyon Degerleme Modelinin temelinde
yatan MAD varsayimidir. MAD varsayimi sayesinde esneklik dikkate alinmadan

hesaplanan Alt1 Sigma projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin bugiinkii degeri
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(S,), bu modelde dayanak varligin piyasa degeri kullamilmaktadir. “Logaritmik
bugiinkii deger” yaklasiminda volatiliteyi hesaplamak i¢in temel alinan X * rassal
degiskeni de S, degerine bagh oldugundan, bu yaklasim gelistirilen kavramsal

model i¢in en uygun hesaplama yontemi olarak belirlenmistir.
4.2.2.3 Proje Degerinin Binom Agaci ile Modellenmesi

Maliyet tasarruflarinin belirsizligi nedeniyle, proje degerinin olusumu S,

degerinden baslayan belirsiz biiyiime oranlarn ile tammlanmaktadir. Binom

agacindaki her donem icin, volatilite degerine bagh olan artis (# = ea‘/E ) ve azalig

1
(d =—) faktorleri yardimiyla projenin degeri hesaplanabilmektedir. u ve d
u

faktorleri kullanilarak, 2.3.2 bolimiinde verildigi gibi, maliyet tasarruflarinin
zamanla degisimini gosteren binom agaci olusturulmaktadir. Sekil 20’de dort

donemli jenerik bir binom agaci gosterilmektedir.

Sekil 20: Binom Agaci

Vadesi
Periyot 0 1 2 3 4
Temel varhgm degeri: S
So.4
So.3
So.2 Si.4 |
olssiiice Ly g | Sis
Binom agac1 So Si.2 S2.4 |
olasilik: 1-p [ Gy S2.3
S22 Ss,4 |
Ss3
Sa.4

Tiim belirsizlik kaynaklar1 proje degeri iizerinde zamana bagh olarak siirekli

bir etkiye sahip ise, yukaridaki binom agaci ile dogrudan degerlemenin ii¢iincii
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asamasina gecilebilir. Ancak proje degeri iizerinde diizgiin etkiye sahip olmayan, bir
baska deyisle zamanin sadece belirli noktalarinda proje degeri tizerinde etkiye sahip
belirsizlik kaynaklar1 varsa, bu etkilerin binom agaci ile birlestirildigi yeni bir agag

olusturulmalidir. Bu aga¢ “biitiinlesik binom agac1” olarak adlandirilmistir.

Zamanin sadece belirli noktalarinda ortaya ¢ikan belirsizliklere 6rnek olarak,
bir Alt1 Sigma projesinde her asama boyunca projenin basarisina iliskin (6rnegin,
basarili ya da basarisiz seklinde) farkli sonuglar, projenin asamalarinin sonunda bir
sonraki asamaya gecip gecememeye iliskin bir Alt1 Sigma Izleme Komitesinin onay
karar1 gibi belirsizlikler gosterilebilir. Degerlenen proje bu tiir belirsizliklere sahip

ise, bunlar bir 6zel risk agaci ile modellenebilir.

Ornek olarak, bir Alt1 Sigma projesinin asamalar1 boyunca yonetimin
projelerin performansini  izledigi iki asama olsun. Ilki Tammlama-Olgme
asamalarimin sonunda, ikincisi ise Analiz-lyilestirme-Kontrol asamalarinin sonunda
olmak iizere, bu noktalarda projenin devam edip etmemesine yonelik onay verilsin.
Bu durumda proje bu iki noktada iki 6zel risk ciktist olan bir belirsizli§e maruz
kalmaktadir. ilk performans izleme doneminde proje p; olasiligi ile “basarili” ya da
(1-py) olasihign “basarisiz” olabilir (Sekil 21). Proje basarili olursa yonetim devam
etme yoniinde karar verecektir, diger durumda proje durdurulacaktir. Diger
performans izleme doneminde de ayni durum s6z konusudur. Bu 6zel risk ¢iktilarina
sahip belirsizliklere bagli olarak projenin degeri degiseceginden bu etkilerin binom

agacina yansitilmasi gerekmektedir.
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Sekil 21: Ozel Risk Agaci Ornegi

| tanimlama - 6lgme | analiz - iyilestirme - kontrol |

l-p

Ozel risk agaci ile binom agacinin birlestirildigi bir biitiinlesik binom agaci
ornegi de Sekil 22’de gosterilmistir. Biitiinlesik agactaki karar noktalari, hem 6zel
risk agacinin hem de binom agacinin birbiriyle ¢akistigi donemlerin sonunda yer
almaktadir. Bu yeni aga¢ projenin gercek degerinin olusumunu temsil etmekte ve
Alt1  Sigma projesinin sahip oldugu reel opsiyonlar1 degerlemek igin

kullanilabilmektedir.

Sekil 22: Biitiinlesik Binom Agaci

periyot 0 1 2 3....
tanimlama - 6lgme |analiz - iyilestirme - kontr01|

B2*u*d*So
B2#d*d*So

H2*u*u*So

H2*u*d*So

H2*d*d*So
Bl Tanimlama-Olgme asamasnin ® Analiz-Tyilestirme-Kontrol
basarh olmas1 agamasinin basarili olmas1
- Tanimlama-Olgme agamasnn m Analiz-Tyilestirme-Kontrol
basarisiz olmasi asamasinin basarisiz olmasi
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4.2.3 Uciincii Asama: Yonetsel Esnekliklerin Modellenmesi

Alt1 Sigma projeleri baglaminda yonetsel esneklik, proje liderinin proje
ortaminda degisen kosullar karsisinda proje ile ilgili kararlarim1 ve ilk operasyonel
stratejisini degistirebilmesidir. Degisen kosullara uyum saglama ve belirsizlikleri ve
riskleri azaltmaya yonelik her girisim, projenin degerini, bir bagka deyisle projeden

beklenen maliyet tasarruflarin1 dogrudan etkilemektedir.

Alt1 Sigma proje liderleri, aslinda proje siiresince reel opsiyonlar olarak
yapilandirilabilecek esnekligin cesitli bicimlerini kullanmaktadirlar. Ornegin, proje
liderleri yiiriitiilen stratejik bir Altt Sigma projesinin beklenen tamamlanma tarihini
asmast durumunda, ek yatirnm yaparak projenin hizlandirilmasi; projenin
maliyetlerinin beklenenden yiiksek diizeylerde gerceklesmesi durumunda projenin
kapsamin1 daraltarak maliyetleri azaltmasi, projenin baz1 agsamalarda basarisiz olmasi
durumunda da projeye devam etmeme kararinin alinmasi gibi opsiyonlart kullanirlar.
Bu durumlarin hepsinde proje liderinin esnekligi, proje performansini ve degerini

etkiler.

Bu calismanin 1.8 boliimiinde reel opsiyon tiirleri iizerinde durulmustur.
Bunlara ek olarak bir Alt1 Sigma projesinde “iyilestirme” opsiyonu” da dikkate
almabilir. Huchzermeier ve Loch (2001: 86), Ar-Ge projelerinde gelistirilen iiriiniin
performansimi arttirmak icin yapilan diizeltici faaliyetlerin opsiyon degerine iliskin
ek bir kaynak oldugunu gostermisgler ve “iyilestirme” opsiyonunu bir reel opsiyon
tiiri olarak tamtmuglardir. lyilestirme opsiyonu, reel opsiyonlar terminolojisi
cercevesinde degistirme opsiyonuna karsilik gelmektedir. Clinkii degerleme
esnasinda projeye mevcut haliyle devam etme ile projeyi iyilestirme yoluna gitme
arasinda bir karar verilmektedir. So6zii edilen bu opsiyonlarin uygunlugu ve
esnekliklerin gercek degeri, degerlenen Alti Sigma projesinin sahip oldugu

belirsizliklerin yapisina ve bu opsiyonlar1 kullanmanin maliyetine baglidir.

Bu asamada, proje liderinin sahip oldugu reel opsiyonlarin bulundugu karar

noktalarint tanimlayan bir karar agaci (opsiyon deger agaci) olusturulmaktadir.
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Opsiyon deger agaci, liglincii asamada elde edilen binom agaci1 ya da biitiinlesik
binom agaci ile aym yapiya sahiptir. Opsiyon deger agacinin karar noktalarinda,
proje degeri ve ilgili karar noktasinda uygulanabilecek reel opsiyonlarin degeri
arasindaki farklar yer almaktadir. Bu karar noktalarindaki optimum deger ise
alternatiflerden en ¢ok fayda saglayan stratejinin degeri ile temsil edilmektedir. Tiim
reel opsiyon tiirleri icin bunlarin uygulanabilecegi karar kurallart 1.8 boliimiinde

Tablo 5’te verilmistir.
4.2.4 Dordiincii Asama: Reel Opsiyonlar Analizi

Bu agsamada opsiyon degerleme yaklasimlar1 ile projenin gercek degeri

(genisletilmis NBD) elde edilmekte ve bu degerden birinci asamada hesaplanan

geleneksel NBD (S,) ¢ikartilarak reel opsiyonun degeri ( C,, ) hesaplanmaktadir.

Projenin genisletilmis NBD’si, eslenik portfoy yaklasimi kullanilarak veya
risk-notr degerleme ile elde edilebilmektedir. Ancak risk-notr degerleme, riske gore
diizeltilmis (gercek) iskonto oranina iligkin bir varsayim yapmay1 gerektirmemesi ve
basitge risksiz faiz oranmmin kullanilabilmesi nedeniyle binom modellerinin

¢oziimlerinde daha cok tercih edilmektedir.

Sekil 23’te dort donemli bir binom agaci {izerinde risk-notr yaklasim ile
degerlemenin 6rnek bir uygulamasi gosterilmistir. Risk-notr degerleme esitligi binom
agacinda en son donemden basa dogru uygulanarak genisletilmis NBD’ye, yani
opsiyonun kararinin alinacagi bugiinkii degere ulasilmaktadir. En sonuncu karar
noktasinda problem, sadece alternatif kararlar arasindaki statik bir optimizasyon

problemidir. Ornegin, Maks (S . ¢ 4;0) gibi. Bu sonuglar asagidaki risk-notr
degerleme esitliginde kullanilarak, sondan bir 6nceki karar noktasi i¢in ¢6ziim degeri
hesaplanmaktadir.

— pcu +(1_p)cd
I+,

C
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Bu esitlikte, p: artig hareketinin risk-ndtr olasihigi, r,: risksiz oran, C, ve

C,: bir asama 6nceki C opsiyon degerini bulmak icin, indirgenecek olan artig ve

azalis hareketi sonucunda olusan iki tamamlayici opsiyon degerleridir.

Sekil 23: Binom Agagclari ile Degerleme Siireci

Vadesi
Periyot 0 1 2 3 4
Temel varhgm degeri: S
So.4 ]
So.3
So.2 Si.a |
olasili:p Ly G Sis
Binom agaci1 So Si.2 Sa.4 |
olasilik: 1-p [ Gy 4 S2.3
Sa.2 Sa.4 |
Ss.3
S4.4

/\ \ C‘“J \ 4
[\\ Co.2 \ l' L > C1e | Son periyotta
\ Co.1 \ Cus (vadesidoldugunda):
Opsiyon deger Co ) | Ci- | Ci.4=Maks (Si4 - X4, 0)
agaci / Cui ’ Cas

Risk-notr degerleme ile geriye dogru hesaplama

Aslinda uygulanan ¢oziim yontemi, bir dinamik programlama modelidir ve
tiim Kkararlar dizisini yalmzca iki bilesene ayirmaktadir: 1. Ilk karar, 2. Ik karardan
kaynaklanan pozisyonla baslayarak, tiim ardisik kararlarin sonug¢larini temsil eden bir
degerleme fonksiyonu. Bu iki deger arasinda yapilan karsilastirma sonucunda biiyiik
degere sahip olan karar se¢ilmektedir ve bu siire¢ agacin baslangicina erigene kadar

devam etmektedir. Agacin baslangic noktasi icin hesaplanan deger, genisletilmis
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NBD’dir. Bu deger, projenin barindirdigi yonetsel esnekliklerin de degerini

icermektedir. Opsiyon degeri (C,), genisletilmis NBD ile geleneksel NBD

arasindaki farktir. Genisletilmis NBD ve C, degerlerine bagl olarak projenin yagam

cevrimi boyunca uygulanabilecek optimal stratejiler belirlenmektedir.

Sekil 23, binom agac1 ile degerleme siirecini gostermektedir. Degerleme i¢in
referans alinan agac biitiinlesik binom agaci ise, siirecte kiiclik bir farklilik
olusmaktadir. Ornegin, degerleme yapilan dénemde ozel bir risk sz konusu ise, her
senaryo iliskili 6zel risk ¢iktisinin olasiligi ile ¢arpilip, tim agirhiklandirilmis 6zel
risk ciktilart birbiriyle toplanmaktadir. Bu toplam deger iizerinde risk-notr esitligi

uygulanarak donem basina indirgenmektedir.
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BESINCi BOLUM

REEL OPSiYONLAR iLE BiR ALTI SiGMA iYILESTIRME PROJESININ
ANALIZi

Bu boliimde Reel Opsiyon Degerleme Modeli kullamilarak bir iiretim
isletmesinde siire¢ iyilestirme amaciyla Onerilen bir Alti Sigma projesine yatirim
yapmanin degeri analiz edilmektedir. Burada oncelikle degerlemeye konu olan Alti
Sigma projesinin yiriitiilldigii ABC Elektrik firmasi hakkinda tanitici bilgiler
verilecek ve bu projenin temel 6zelliklerinden s6z edilecektir. Daha sonra bu 6rnek
projenin ozellikleri alim opsiyonunun parametreleri ile eslestirilecek ve kavramsal
Reel  Opsiyon Degerleme  Modelinin  doért  asamasimin  uygulamasi
gercgeklestirilecektir. Son olarak analizde kullanilan model parametrelerinin projenin
reel opsiyon degeri lizerindeki etkisini incelemek i¢in duyarlilik analizlerine yer

verilecektir.

5.1 Firma Profili: ABC Elektrik

ABC Elektrik, enerji, endiistri, bilisim altyapisi, bina ve konut pazarlarinda
sundugu coziimlerle miisterilerine verimli, giivenilir ve etkin bir enerji yonetimi
saglayan diinya ¢apinda uzman bir firmadir. Siirekli biiylime trendi ile 1987 yilindan
beri Tiirkiye’de de faaliyet gosteren ABC Elektrik, Izmir’in Cigli ve Kemalpasa
ilcelerindeki iki fabrikasinda harekete duyarhi elektrik-elektronik baglanti
malzemeleri, endiistriyel fis, priz ve aydinlatma iiriinleri iiretmektedir. Firma, yaygin
satis ag1, 1000’1 askin personeli ile elektrik dagitimi, otomasyonu ve kontrolii
alanlarinda kisilere ve kurumlara hizmet vermektedir. Uc temel uluslararasi markaya
sahip olan ABC Elektrik, Avrupa (gelirlerin %44ii), Kuzey Amerika (%27), Asya-
Pasifik (%19) ve diger iilkeler (%10) olmak iizere neredeyse diinyanin her yerinde

faaliyetini siirdiirmektedir.
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ABC Elektrik 2000 yilinda kalite yonetim sistemini ISO 9001 standardina
gore belgelendirmis ve o zamandan bugiine bu sistemin devamliligini belgesini
yenileyerek saglamistir. 2001 yilinda firmanin ¢evre yonetim sistemi faaliyetleri [ISO
14001 standardina gore belgelendirilmistir. Firma aymi yillarda Alti Sigma ve Yalin
Uretim uygulamalar ile siire¢ iyilestirme ¢aligmalarina baslamustir. 2003 yilinda ilk
Alt1 Sigma projelerini baslatmis ve 2006 yilinda Alt1 Sigma Organizasyonu’nu
kurmustur. Daha once birbirinden bagimsiz olarak uygulanan Alt1 Sigma ve Yalin
Uretim metodolojileri, 2007 yilindan itibaren Yalm Alt1 Sigma ad1 altinda biitiinlesik
bir yapiya donistiiriilmiis ve firma ici egitimlerin igerigi yeniden diizenlenmistir.

Firmada ilk Uzman Kara Kugak unvani 2008 yilinda verilmistir.

ABC Elektrik, 2009 yilinda is saghig ve giivenligi faaliyetlerini OHSAS
18001’e yonelik olarak belgelendirme siireci i¢in caligmalarini baslatmistir. 2010
yilinda ise, disaridan aldigi damigsmanlik destegini sonlandirarak calisanlarin tiim
egitim ihtiyaglarini firmanin kurdugu Yalin Alt1 Sigma Organizasyonu biinyesinde
vermeyi planlamaktadir. Firmanin gectigi asamalar temel aldiginda, yillar gectikce

siirekli iyilestirme ve kalite bilincinin giiclenerek arttig1 goriilmektedir.

ABC Elektrik firmasinin Alt1 Sigma uygulamalan konusundaki profili,
4.2.2.1.2 bolimiinde sozii edilen ve Nonthaleerak ve Hendry (2008: 288)’nin
firmalarin basar1 ve ilerleme diizeylerini belirlemek icin kullandiklar1 gostergeler
kapsaminda yapilan degerlendirilmistir. Buna gore, ABC Elektrik Tiirkiye’deki Alti
Sigma uygulamalar1 agisindan 6 yillik bir tecriibeye sahiptir. 2003 yilindan itibaren
her yil yeni Alt1 Sigma projeleri baglatmakta ve hatta son zamanlarda tedarik¢ilerini
Yalin Alt1 Sigma egitimlerine dahil ederek onlarin da bu siirecin bir parcasi haline
gelmelerini saglamaktadir. Tedarikcilerde baslatilan ilk projelerin 2009 yili sonu

itibariyle tamamlanmasi beklenmektedir.

ABC Elektrik biinyesinde, miihendislik egitimi ya da en az 4 yillik bir
iniversite egitimi alan ¢alisanlar ve bazi siireclerle ilgisi olan teknikerler Alt1 Sigma
egitimlerine katilmaktadir. 2003 yilindan bu yana egitim alan Alt1 Sigma proje

liderlerinin %32'si Endiistri Mithendisi, %31°1 Makina Miihendisi, %12'si Elektrik-

157



Elektronik Miihendisi ve %5'i Teknikerdir. Geriye kalan %?20'lik kismi ise,
mithendislik disindaki diger boliimlerde iiniversite egitimi almis kisiler

olusturmaktadir.

2003-2009 yillar1 arasinda ABC Elektrik, Alt1 Sigma metodolojisini temel
alan 139 proje baslatmis ve bu projelerden 108’1 (% 78) basariyla tamamlanmais, 15’1
(% 11) cesitli nedenlerden dolay1 durdurulmus veya iptal edilmistir. 16 proje (% 12)
halen devam etmektedir. Firmanin bu projeleri gerceklestirmekten dolay: elde ettigi

kazang 5,5 milyon Avro’dur.

ABC Elektrik, yukarida verilen bilgiler ve gostergelere baglh olarak,
gerceklestirilen Alti  Sigma uygulamalar1 konusunda “Diisiik-Orta-Yiiksek”
Olceginde degerlendirildiginde; ilerleme diizeyi “Yiiksek”; basar1 diizeyi “Orta”

derecede olan bir firmadir.

5.2 S1 Verimlilik Artirma Projesi

ABC Elektrik firmas1 tarafindan yiiriitiilen “S1 hattinin verimliliginin
artirllmast” konulu Alt1 Sigma projesi’, bu calismada bir yatimm projesi olarak ele
alimmigtir. S1 projesine yatirim yapma konusu ve bu projenin sahip olabilecegi
esneklikler bu calismada gelistirilen kavramsal Reel Opsiyon Degerleme Modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Modelleme siireci sonunda S1 projesi icin elde edilen
reel opsiyon degeri, geleneksel INA analizinde oldugu gibi, yapilan varsayimlara ve
girdi parametrelerine baghidir. Calismadaki model parametreleri ge¢mis veriler
kullanilarak belirlenmistir. Varsayimlar ise, sektor tarafindan genel kabul gormiis
normlara, yoneticiler ve teknik c¢alisanlarla yapilan goriismelere dayali olarak

yapildigindan oldukca gercekci olduklari diisiiniilebilir.

ABC Elektrik, S1 projesi ile toplam ekipman verimliligi ve kullanilan
kapasite oram gostergeleri cinsinden kapasite artirma firsatlarnn yaratmaya

calismaktadir. S1 projesi spesifik olarak S1 hattinin iiretime baglamasi icin gereken

7 Bundan sonra “S1 projesi” olarak ifade edilecektir.
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on hazirliklarin siiresi, 1skarta orani, bekleme zamanlar1 ve montaj sirasindaki
duruslar gibi gostergelerin degerlerini azaltarak iiretim verimliligini artirmaya
yonelik iyilestirmeleri kesfetmeye odaklanmaktadir. Bu projenin sonucunda miisteri
taleplerine daha hizli cevap veren ve Sl hattinda deger yaratmayan faaliyetlere
harcanan zamani ve cabalan azaltan ¢oziimlerin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Projeyi gerceklestirmek iizere olusturulan ekipte, proje lideri olarak bir Kara Kusak

ve 4 ekip liyesi yer almaktadir.

TOAIK metodolojisi kullanilarak yiiriitiilen S1 projesinin kritik kalite
karakteristigi (KKK), S1 hattindaki kullanilan kapasite oramdir. Kapasite oraninda
iyilestirme yapilarak, mevcut iiretim kapasitesi ile karsilanamayan siparis miktarlar
icin 6denen fazla mesai iicretlerinin azalmasi beklenmektedir. ABC Elektrik 6denen
fazla mesai iicretini kalitesizlik maliyeti olarak gormektedir. Bu nedenle, Sl
projesinin kritik performans gostergesi elde edilecek maliyet tasarruflart olarak
tanimlanmistir. Firma bu proje ile kacirilan siparislerin maliyeti, enerji, yonetim
giderleri gibi bagka tasarruflar da saglamaktadir. Bu c¢alismada sadece isgiicii
maliyeti acisindan elde edilecek tasarruflar dikkate alinmistir. Bu nedenle analizlerde

ortaya ¢ikan degerler potansiyel tasarruflarin alt limitidir.

S1 hattimin mevcut calisgma kosullarina iligkin veriler Tablo 18’de
Ozetlenmistir. S1 projesinin sayisal hedefi, mevcut durumda saatte 1000 adet {iriin
tireten S1 hattinin kapasitesini saatte 1400 adet diizeyine ¢ikarmaktir. S1 hattinda
tiretilen {iiriiniin birim maliyeti 1.28 TL’dir. Bu hatta 6 isci calismaktadir ve giinliik
normal calisma siiresi vardiya basina 8 saattir. Bu calismada hattin ayda 24 giin
calistinldig1 varsayilmaktadir. Fazla mesaiye kalan is¢iler icin Odenen iicret kisi

basina 15 TL/saattir.

Tablo 18: S1 Hattimin Calisma Kosullarina iliskin Veriler

Mevcut iiretim kapasitesi 1000 adet/saat

Birim maliyet 1.28 TL/adet

Vardiya bagina ¢aligma siiresi 8 saat/giin — 24 giin/ay
S1 hattinda ¢alisan is¢i sayisi 6

Isci maliyeti (fazla mesai iicreti) 15 TL/saat/kisi

159



5.3 Bir Alim Opsiyonu Olarak S1 projesi

ABC Elektrik, ekonomik olarak elverisli oldugunda S1 projesine yatirim
yaparak mevcut gelirlerini artirma hakkina sahiptir, ancak bunun herhangi bir
zorunlulugu da bulunmamaktadir. Reel opsiyonlar teorisinin kazandirdig1 bu esnek
goriis dogrultusunda, ABC Elektrik firmasiin S1 hattinin iiretim kapasitesini artirma
firsatlar1 yaratmak i¢in S1 projesine yapacagi yatirim, hisse senedi iizerine yazilan
bir alim opsiyonuna benzetilmektedir. Bu ¢alismada S1 projesinin reel opsiyon

degeri (C, ) asagidaki parametreler yardimiyla belirlenmektedir:

i.  S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflar (S),
ii.  S1 projesini gerceklestirmek i¢in gereken yatirim maliyeti (X),
iii. S1 projesine yatinm yapma opsiyonunun kullanilabilecegi zaman
periyodu (T),
iv. Sl projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin belirsizligi (o),
v.  Risksiz faiz oran (r)
vi.  ABC Elektrik firmasinin S1 projesini geciktirmesinin veya S1 projesinin

basarisiz olmasinin maliyeti ()

S1 projesine yatirim yapmanin degeri, projenin tamamlanmasi ile elde
edilecek maliyet tasarruflarinin degeri ile projeyi gergeklestirmek icin gereken

yatirnm maliyeti arasindaki farktir.
5.3.1 S1 Projesinden Beklenen Maliyet Tasarruflar:

S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflar1 (S ), belirli bir siparis miktar
icin S1 hattinin mevcut iiretim kapasitesi ile ortaya ¢ikan lretim maliyeti ve

hedeflenen yeni iiretim kapasitesi ile ulasilan iiretim maliyeti arasindaki fark ile

hesaplanmistir. Bunun aritmetik ifadesi,

S=M

mevcut yeni
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seklinde verilebilir. Burada M : mevcut durumdaki parametrelerle hesaplanan

mevcut *

tiretim maliyeti, M _ .: S1 projesi sonunda ulagilan yeni parametrelerle hesaplanan

yeni

tiretim maliyetidir.

Bu caligmada iiretim maliyeti (M ), siparis miktarina gore degisen bir bilesik
fonksiyon ile hesaplanmaktadir. Eger siparis miktar1 tiretim kapasitesine esit ya da
tiretim kapasitesinden kiigiik ise, iiretim maliyeti siparis miktar1 ile birim maliyetin
carpimina esittir. Eger siparis miktar1 {iretim kapasitesinden biiyiikk ise, {iretim
maliyeti iki bilesenin toplamindan olugmaktadir. Birinci bilesen iiretim kapasitesine
esit olan siparis miktarinin tiretim maliyeti; ikinci bilesen ise tiretim kapasitesini asan
siparis miktarinin iiretim maliyetidir. Ikinci bilesen kalitesizlik maliyetine karsilik

gelmektedir.

I : yillik siparis miktari, K : yillik iiretim kapasitesi, b : birim maliyet ve f :

iiriin bagina édenen fazla mesai iicreti olmak iizere, iiretim maliyeti:

[1#b, 1<K
|1+ (I-K)*f, I>K

seklinde hesaplanmaktadir. Burada iiriin basina 6denen fazla mesai iicreti ( f ), S1

hattinin bir saat calistirilmast i¢in iscilere ddenen toplam iicretin saatlik {iretim

kapasitesine oranlanmasi ile elde edilmistir. Buna gore,

e 15%6
| K
@*24*12

olmaktadir.
S1 projesi kapsaminda diisiiniildiigiinde, iiretim kapasitesi arttikca fazla

mesaiden kaynaklanan kalitesizlik maliyeti ve dolayisiyla toplam {iiretim maliyeti

azalacaktir. Bu daha fazla maliyet tasarrufu elde etmek anlamina gelmektedir.
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5.3.2 S1 Projesi icin Gereken Yatirrm Maliyeti

Proje ekibi, S1 projesinin altt ayllk bir zaman periyodunda
tamamlanabilecegini 6ngormektedir. TOAIK asamalar1 bazinda S1 projesinin her
asamayl tamamlamasi i¢in gereken siireler ile projenin igerdigi faaliyetler ve
iyilestirmeler i¢in gereken tiim yatirim maliyetleri (X ) Tablo 19°daki gibi tahmin

edilmistir.

Tablo 19: S1 Projesine iliskin Tamamlama Siireleri ve Beklenen Maliyetler

Tammlama | Ol¢me Analiz | iyilestirme | Kontrol
Beklenen Siireler (Ay) 1 2 1 1 1
Beklenen Maliyetler (TL) 1250 6450 4000 13000 1250

Bu caligmada, proje ekibi tarafindan 6ngoriilen harcamalarin her asamanin

basinda gerceklestigi varsayilmaktadir.

5.3.3 S1 Projesine Yatirnm Yapma Opsiyonunun Vadesi

ABC Elektrik yonetimi, Alt1 Sigma projelerine yatirnm yapma ya da erteleme
kararlarim alt1 aylik periyotlarla giindeme almakta ve S1 projesini iki yil i¢inde
gerceklestirmenin uygun oldugunu diisiinmektedir. Bir baska deyisle, elverisli
kosullarin olugmasit durumunda, iki yil siiresince herhangi bir alt1 aylik donem
icerisinde projenin gerceklestirilmesi uygundur ve bu siireden sonra proje stratejik
acidan oldukca gec¢ kalmis sayilacaktir. Bu nedenle, S1 projesine yatirim yapma

opsiyonunun vadesi (7), iki yildir.

5.3.4 Maliyet Tasarruflarimin Volatilitesi

Volatilite (o), S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarindaki belirsizligi
yansitan parametredir. Bu parametre, 5.4.2.2 boliimiinde gelistirilen Monte Carlo
simiilasyonu ile elde edilen maliyet tasarruflarina iliskin veriler kullanilarak

hesaplanmustir.
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5.3.5 Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani (r,) olarak, 2009 yili devlet i¢ bor¢lanma senetlerindeki

gosterge faiz orani (%9.02) kullanilmstir.

5.3.6 Kar Pay1

S1 projesi kullanilan kapasite oraninin iyilestirilmesine yonelik bir projedir.
Bu projenin tamamlanmasiyla ABC Elektrik, hem iiretim maliyetlerini azaltacak hem
de miisteri taleplerine daha hizli cevap verebilen bir siire¢ performansina ulasacaktir.
Projenin geciktirilmesi ise firma agisindan potansiyel gelirlerin kaybi anlamina

gelmektedir.

S1 projesine yatinm yapilirsa, beklenen maliyet tasarruflarinin projenin
tamamlanmasinin hemen ardindan gerceklesecegi ve bu maliyet tasarruflarinin 3 yil
boyunca esit ve diizenli 6demeler seklinde devam edecegi diisiiniilmektedir. Firma
baska Alt1 Sigma projelerinden de tasarruflar elde ettigi icin, tek bir projeden
kaynaklanan marjinal tasarruflarin etkisinin ii¢ y1l devam edecegini varsaymaktadir.

Bundan dolay1, bu ¢calismada kar pay1 orani (6 ),

H=Tf
c

o=

formiilii ile sabit bir deger olarak belirlenmistir. Burada &, S1 projesinden beklenen

asgari getiri oramidir ve AOSM orami ile temsil edilmektedir. S1 projesinden
beklenen maliyet tasarruflarini indirgemek icin ABC Elektrik tarafindan belirlenen

AOSM oranmi yillik %11.9, r, degeri %9.02’dir. ¢ ise 5.4.2.2 bolimiinde elde edilen

degerdir.
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5.4 S1 Projesi icin Reel Opsiyon Degerleme Modeli

Burada Reel Opsiyon Degerleme Modelinin dort temel asamasi kullanilarak
S1 projesine yatirim yapma opsiyonunun degeri analiz edilmektedir. Modelleme

siireci boyunca 5.3 boliimiinde belirlenen parametreler kullanilmaktadir.

5.4.1 Geleneksel INA Analizi

Reel Opsiyon Degerleme Modelinin ilk asamasi, S1 projesinin degerini
belirleyen parametrelerden biri olan maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasidir. Bu parametrenin tahmini degeri, MAD varsayimindan dolayr bu
calismada S1 projesinin geleneksel INA analiz yontemleri ile hesaplanan net

bugiinkii degeridir.

S1 projesi ekibi, projenin tamamlanmasiyla elde edilecek maliyet
tasarruflarim1  5.3.1 boliimiinde verilen formiiller yardimiyla yillik olarak
hesaplamaktadir. Buna gore, S1 hattinda {iretilen iiriin icin ortalama yillik siparis
miktar1 3065000 adet olarak tahmin edilmektedir. Bu hattin mevcut kapasitesi 1000
adet/saattir. Yillik tiretim kapasitesi ise (1000 adet/saat * 8 saat/giin * 24 giin/ay * 12
ay/yil) = 2304000 adettir.

1 =3065000 adet/y1l
K = 2304000 adet/y1l

mevcut

b=1.28 TL/adet

* *
f= z 15%6 = 1576 =0.09 TL/adet

/ 2304000
8*%24*12 8*%24%*12

bilgileri verildiginde, / > K oldugundan, mevcut iiretim maliyeti,

M I[#%b+(I-K)* f

mevcut —

M =3065000%*1.28+(3065000-2304000)*0.09=3991690 TL olur.

mevcut
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S1 projesinin tamamlanmasi ile hattin iiretim kapasitesinin 1400 adet/saat
diizeyine c¢ikmasit beklenmektedir. Bu durumda yillik iiretim kapasitesi (1400

adet/saat * 8 saat/giin * 24 giin/ay * 12 ay/y1l) = 3225600 adet olacaktir.

I =3065000 adet/y1l
K ,.=3225600 adet/y1l

b=1.28 TL/adet

bilgileri verildiginde, I < K oldugundan, yeni liretim maliyeti,

M, , =1%b

yeni

M ,,;=3065000 *1.28= 3923200 TL olur.

Buna gore, S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflari,

S=M -M

mevcut yeni

S =3991690 - 3923200 = 68490 TL /y1l olarak tahmin edilmistir.

Bu asamada S1 projesi icin tahmin edilen maliyet tasarruflan ve 5.3.2
boliimiinde Tablo 19’da verilen yatirim maliyetleri dikkate alinarak geleneksel NBD

hesaplanmis ve S1 projesinin degeri belirlenmistir (Tablo 20).
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Tablo 20’de beklenen maliyet tasarruflari ve TOAIK asamalarmin
maliyetleri, %11.9 orani ile indirgenerek bugiinkii degerleri bulunmus ve bu iki deger
arasindaki fark bulunarak projenin maliyet tasarruflarinin NBD’si 130322 TL olarak
hesaplanmistir. Burada beklenen maliyet tasarruflarinin bugiinkii degeri ise 155530

TL olarak saptanmistir. Bu deger, sonraki asamalarda volatilitenin hesaplanmasinda

kullanilan ve binom agacinin baslangi¢ degerini temsil eden S, degeridir.

5.4.2 Belirsizliklerin Modellenmesi

S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarinda degiskenlige yol acan
belirsizlik kaynaklarinin tanimlanmasi ve bunlarin proje degeri lizerindeki etkilerinin
analiz edilmesi Reel Opsiyon Degerleme Modelindeki en kritik asamadir. Burada
oncelikle S1 projesinin sahip oldugu ozelliklere gore proje degeri iizerindeki en
onemli belirsizlik kaynaklar1 tanimlanmis ve bu belirsizlik kaynaklarim temsil eden
degiskenlerin istatistiksel dagilimlari belirlenmistir. Daha sonra Monte Carlo
simiilasyonu yardimiyla, belirsiz degiskenlerin etkileri S1 projesinden beklenen
maliyet tasarruflar iizerine yansitilmis ve bu tasarruflardaki degiskenligi temsil eden
volatilite degerinin hesaplanmasi i¢in gereken veriler tiiretilmistir. Son olarak
projenin gelecekte sahip olabilecegi tiim olas1 sonuclar binom agaci ile

modellenmistir.

5.4.2.1 Nedensel Belirsizlik Kaynaklarimin Tanimlanmasi

S1 projesinin gergeklestirildigi ortamda, proje liderinin ve ekip iiyelerinin
davraniglart ve birbirleri arasindaki iliskiler, proje i¢in kullanilan kaynaklar, proje
konusu olan iyilestirme alanindaki dinamikler, ABC Elektrik yonetimi, pazar
kosullart ve diger faktorler projenin performansimi etkileyecek sekilde birbirleriyle
etkilesime girmektedir. S1 projesinin gercek degeri bu pek cok faktoriin etkilesimi

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu c¢alismada projenin degerini etkileyen belirsizlikler, pazara ozgii
belirsizlikler ve 6zel belirsizlikler olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir ve her bir
grup altinda kisith sayida belirsiz degiskenin etkisi incelenmektedir. Bu nedenle
burada proje degerinin olusumunu temsil eden modelin yapisi, S1 projesinin gercek

ortamindan daha az karmasiklik icermektedir.

5.4.2.1.1 Pazara 6zgii belirsizlikler

S1 projesi, S1 hattinda iyilestirmeler yaparak iiretim kapasitesini artirmayi ve
boylelikle, kapasiteyi asan siparis miktarin1 karsilamak i¢in yapilan harcamalardan
tasarruf etmeyi amaclamaktadir. Bu proje icin gerceklestirilen NBD analizinde,
beklenen maliyet tasarruflar1 belirli bir siparis miktar1 temel alinarak tahmin
edilmektedir. Halbuki pazardaki dinamikler her zaman aym kosullarda
islememektedir. Pazarin degisen dinamikleri karsisinda, ABC Elektrik firmasinin
tiriinlerine iligskin siparis miktar1 da belirsizlige maruz kalmakta ve 6ngoriilemeyen

rassal bir bilesene sahip olmaktadir.

Siparis miktar1, S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflar1 ve dolayisiyla
projenin degeri lizerinde dogrudan etkiye sahip oldugundan ve yonetsel faaliyetlerle
kontrol edilemediginden, bu ¢alismada pazara 6zgii belirsizligi yansitan bir degisken
olarak belirlenmistir. Siparis miktarina iliskin stokastik 6zellikleri belirlemek igin

2006-2008 yillar1 arasindaki ge¢mis veriler analiz edilmistir (Tablo 21).

Tablo 21: ABC Elektrik Firmasinin Siparis Verileri

Yil Donem  Toplam Siparis Miktar:

2006 6. ay 1309596
2006 12. ay 1402415
2007 6. ay 1740355
2007 12. ay 2086656
2008 6. ay 1491290
2008 12. ay 1155928
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2006 yilinin bagindan 2007 yilinin sonuna kadar gecen dort donem boyunca
siparis miktarlarinda artis gozlenmektedir. Ancak ABC Elektrik firmasinin 2008
yilindaki siparis miktarlarinda ani bir azalma yasanmistir. Bunun nedeni, 2007
yilinin sonuna dogru ABD konut piyasalarindaki sorunlarla baglayarak 2008 yilinda
tiim diinyayi etkisi altina alan kiiresel krizdir. Burada doért yillik bir donem {izerinden
sinirh sayida veri elde edildigi i¢in, siparis miktar1 degiskeninin istatistiksel dagilimi

Ucgen dagilim ile temsil edilmektedir.

Ucgen dagilim, bir degiskenin olasilik dagiliminin bilinmedigi, ancak
minimum, maksimum ve en olas1 degerlerinin tahmin edilebildigi durumlarda en ¢ok

tercih edilen istatistiksel dagilimdir (Kotz ve van Dorp, 2004: 5)

Minimum deger (a), mod (c) ve maksimum deger (b) parametrelerine bagh

olarak, iicgen dagilimin olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir.

2(x—a)
—(b—a)(c—a) a<x<c
f(xla,b,c)= #{bx_)c) c<x<b
0 diger durumlar

Bu calismada Tablo 21°deki veriler iizerinden iicgen dagilimin parametreleri
a=1155928, ¢=1740355 (tepe degeri) ve b=2086656 olarak kabullenilmis ve {icgen
dagilimin olasilik fonksiyonu Monte Carlo simiilasyonunda siparis miktarina iliskin

verileri tiiretmek icin kullanilmistir.

5.42.1.2 Ozel belirsizlikler

Bir Alt1 Sigma projesinin basar1 gostergelerini etkileyebilecek 6zel
belirsizliklerden daha once 4.2.2.1.2. boliimiinde s6z edilmisti. Bu calismada
Nonthaleerak ve Hendry (2008) tarafindan belirlenen bes temel uygulama problemi,

bir Alt1 Sigma projesinin degerini etkileyen ©zel belirsizlikler olarak dikkate
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alimmaktadir. Ancak 6zel belirsizlikler bunlarla sinirli degildir. Proje agisindan risk
olarak algilanan ve proje basar1 gostergeleri ile iligkisi aciklanabilen her ozel

belirsizlik faktorii degerleme modeline dahil edilebilir.

Bu calismada “projenin tamamlanma siiresi” ve “projenin hedefine ulagsma
derecesi” S1 projesinin basar1 gostergeleri olarak belirlenmistir. ABC Elektrik
firmasinin Yalin Alti Sigma Organizasyonundan sorumlu yoneticileri ile yapilan
goriismelerde 4.2.2.1.2. boliimiinde aciklanan bes 6zel belirsizlik faktoriiniin S1
projesinin basar1 gostergeleri iizerindeki etkileri tartisgilmistir. Bu goriigsmelerin
sonucunda, Nonthaleerak ve Hendry (2008) tarafindan belirlenen uygulama
problemlerinden Kara Kusaklarin calisma bicimi ve Kara Kusaklarin Proje
Sampiyonuna raporlama gsekli, S1 projesi acisindan dikkate alinmasi gereken
belirsizlik faktorleri olarak ortaya ¢ikmistir. ABC yoneticilerinin Onerisi ile, Kara
Kusaklarin tecriibesinin bir 6zel belirsizlik faktorii olarak analizlere dahil edilmesine

karar verilmistir.

S1 projesinin ©Ozel belirsizliklerini temsil eden iic degisken ve bu
degiskenlerin aldign degerler Tablo 22°de verilmistir. Bu degiskenlere gore
tanimlanirsa, S1 projesinin lideri, firmada iiretim sorumlusu olarak c¢alisan ve iki Alt1
Sigma projesi tamamladig icin tecriibesi az olan bir Kara Kusaktir ve bu projede yari
zamanli olarak calismaktadir. Projenin Sampiyonu ise proje lideri ile ayn1 alanda
calisan bir iist diizey yOneticidir ve proje lideri Sampiyona dogrudan hesap verme

sorumluluguna sahiptir.

Ozel belirsizliklerin S1 projesinin basar1 gostergeleri iizerindeki etkilerini
ortaya ¢ikarmak amaciyla, ABC Elektrik firmasiin veritabanindaki tiim Alt1 Sigma
projeleri Tablo 22’de belirtilen degisken degerlerine gore kodlanmistir. Daha sonra,
S1 projesi ile aym 6zellikleri tasiyan projeler siiziilerek bir 6rneklem elde edilmistir.

Bu 6rneklemde 32 projeye ait gecmis veriler bulunmaktadir.
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Tablo 22: S1 Projesine iliskin Ozel Belirsizlikler

Degiskenin Degiskenin Aldigr  Tanmimlar
Adi Degerler
Projeye calisma siiresinin %15 ile %251
Yar1 zamanli (YZ)

Kara Kusaklarin arasinda zaman ayiranlar

calisma bicimi Projeye caligma siiresinin %25 ile
Tam zamanl (TZ)

%50’si arasinda zaman ayiranlar

Orgiit semasinda proje lideri ile
Kara Kusaklarm

Proje Sampiyonuna
raporlama sekli

Dogrudan (DN)
Sampiyon birbirine dogrudan bagl

Dolayli (DL) Diger durumlar

Az (AZ) Tamamlanan proje sayisi:1 - 2
Kar? Ku.saklarln Orta (OR) Tamamlanan proje sayisi: 3 - 4
tecriibesi
Cok (CK) Tamamlanan proje sayisi: 4’ten fazla
S1  projesi, TOAIK  metodolojisi  kullanilarak ~ bes  asamada

gergeklestirilmektedir ve her asama bir sonrakinin Onciilii seklindedir. Bu projedeki
her agamanin tamamlanma siiresi, projenin sahip oldugu 6zel belirsizlikler nedeniyle
degiskenlik gostermektedir. Bir projedeki her asamanin tamamlanma siiresine iligkin
degiskenligini en iyi temsil eden dagilim Beta dagilimdir (Tiitek ve Giimiisoglu,
2008: 325). Bu nedenle S1 projesinin TOAIK asamalarinin her birinin tamamlanma

siiresi Beta dagilimi ile modellenmistir.

Beta dagilimmin sekli yer ve Olgek parametrelerine bagli olarak
tanimlanmaktadir. @ ve [ sekil parametreleri ve a ve b minimum ve maksimum

degerler olmak tizere, Beta dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu,

(r=a)™(b-x)"

f(X) = B(a, ﬁ)(b_a)oﬁﬁ—l

a<x<b, a>0; >0

bicimindedir. Burada Beta fonksiyonunun degeri
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B(a, f) =[x (1= dx

0

ile belirlenmektedir (Gupta ve Nadarajah, 2004: 33).

Tamamlanma siiresi a ve b araliginda deger alan bir degisken ise, bu
degiskeni temsil eden Beta dagiliminin @ ve S parametreleri momentler ydntemine

gore tahmin edilebilir NIST/SEMATECH, 2006). Buna gére,

A

_ - ~ o ..
X, = ve 0, =— olmak iizere,
b—a b—a)

seklindedir.

S1 projesinin TOAIK asamalarmin tamamlanma siiresine iliskin Beta
dagilimimin parametreleri yukarida verilen esitlikler yardimiyla tahmin edilmistir.
Tamamlama siirelerine iliskin 6zet istatistikler ve Beta dagiliminin parametreleri
Tablo 23’te verilmistir. Bu parametreler, Monte Carlo simiilasyonunda TOAIK
asamalarinin her biri i¢in tamamlanma siiresine iliskin verilerin tiiretilmesinde

kullanilmuastir.

Burada aymi zamanda S1 projesi ile aym ozelliklere sahip olan projelerin
performansi incelenmis ve veritabanindan elde edilen 6rneklem verileri iizerinden
her proje icin bir basar1 orami hesaplanmistir. Basar1 orani, projenin sonunda
ulagtiklar1 performans degerinin hedeflenen degere bdliinmesi ile elde edilmistir.
Hesaplanan basar1 oranlart arasinda gozlenen en kiiciik deger %16, en biiyiik deger
ise %230’dur. Gozlenen degerler bes araliga boliinerek Tablo 24°teki frekans tablosu
olusturulmustur. Bu frekans tablosu, S1 projesinin “hedefine ulagsma derecesini”
temsil eden bir kesikli olasilik dagilimi olarak Monte Carlo simiilasyonuna

tanitilmistir.
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Tablo 23: S1 projesinin TOAIK asamalarinin Tamamlama Siireleri (Ay)

T o} A i K
Ozet istatistikler Tammlama | Olcme | Analiz | iyilestirme | Kontrol
Minimum (@) 0.2333| 0.3333| 0.2333 0.4000| 0.1333
Maksimum ( b) 1.6333| 8.7000| 15.1000 9.2000 | 3.7333
Ortalama ( X ) 0.8877| 2.1865| 2.1957 2.1989 | 1.4656
Standart sapma ( G ) 0.5368 | 1.9075| 3.4292 1.7064 | 0.8389
Normalizasyon
Diizeltilmis ortalama ( X, ) 0.4674| 02215 0.1320 0.2044| 0.3701
Diizeltilmis standart sapma
(0,) 0.2739] 0.0272| 0.0155 0.0220| 0.0647
Beta Dagiliminin Parametre Tahminleri
Alfa(Q) 0.8922| 1.1801| 0.8428 1.3043 | 0.9626
Beta (f3) 1.0168 | 4.1479| 5.5418 5.0762| 1.6386

Tablo 24: S1 Projesinin Hedefine Ulagma Derecesi

Kiimiilatif

Basar1 Oram Frekans Frekans

(%) Excel Fonksiyonu (%) (%)

Hedefin Cok Altinda 0<x<50 RASTGELEARADAC(1;50) 12.5 12.5
Hedefin Altinda 50<x<95 RASTGELEARADA(51;95) 20.8 33.3
Tam Hedefte 95<x<105 RASTGELEARADA(96;105) 29.2 62.5
Hedefin Ustiinde 105<x<150 | RASTGELEARADA(106;150) 29.2 91.7
Hedefin Cok Ustiinde 150<x<250 | RASTGELEARADA(151;250) 8.3 100.0

Monte Carlo simiilasyonunun her iterasyonunda, Microsoft Excel
programimin RASTGELEARADA(a;b) komutu ile Tablo 24’te belirtilen araliklardan
bir deger secilmektedir. Se¢ilen deger, projenin hedefine ulagsma derecesini temsil
eden bir oran oldugundan, bir doniisiim formiilii yardimiyla proje hedefinin ifade
edildigi birim cinsinden tamimlanmaktadir. Ornegin, ABC Elektrik firmasinda
iyilestirilecek iiretim hattinin mevcut kapasitesi 1000 adet/saat, S1 projesinin hedef
degeri ise 1400 adet/saattir. Tablodan rassal olarak secilen oran %50 ise, Sl

projesinin tamamlanmas1 ile wulasilan yeni iiretim kapasitesi 1000+(1400-
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1000)*0.50=1200 adet/saat olmakta ve ilgili iterasyonda maliyet tasarruflar1 bu

iretim kapasitesi temel alinarak hesaplanmaktadir.

5.4.2.2 Belirsizliklerin Monte Carlo Simiilasyonu ile Modellenmesi

Bu asamada S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin dagilimim
tiiretmek ve volatilitesini tahmin etmek i¢in bir simiilasyon modeli olusturulmustur.
5.4.2.1 boliimiinde, pazara 6zgii bir degisken olarak tanimlanan siparis miktar1 ve
ozel belirsizliklerin etkilerini yansitan proje basar1 gostergeleri ile ilgili tanimlanan
istatistiksel dagilimlarin parametreleri, gelistirilen Monte Carlo simiilasyon modeline
girdi olarak tamtilmistir. Simiilasyon modelinin ¢ikt1 degiskenleri ise, projenin

tamamlanma siiresi ve liretim maliyetidir.

Simiilasyon modelinin amaci, S1 projesi sayesinde gerceklesen yeni iiretim
parametrelerine gore yeni maliyet tasarruflarinin degerini hesaplamaktir. Maliyet

tasarruflar, gesitli senaryolar i¢in rassal olarak tiiretilen degerler sonucunda, projenin

uygulanmadigr durumda ortaya ¢ikan maliyet (M ) ve projenin uygulanmasi

mevcut

sonucunda ortaya ¢ikan yeni maliyet (M ) arasindaki farkin hesaplanmasiyla elde

yeni

edilmektedir.

Simiilasyon modeli, Microsoft Excel programi kullanilarak olusturulmustur.
Bu modelde kullanilan parametreler Tablo 25’te verilmistir. Modelin akis semasi ise
Sekil 24°te gosterildigi gibidir. Simiilasyonun 1000 kez calistirilmasi ile gelecekteki
maliyet tasarruflarina iligkin 1000 adet veri seti tiiretilmistir. Her veri setinde
projenin baslama tarihinden itibaren, bir dénem projenin tamamlanma siiresi ve alt1
donem maliyet tasarruflarinin elde edildigi siire olmak {iizere, yedi doneme iligkin

tiiretilmis maliyet tasarruflar1 bulunmaktadir.
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Tablo 25: Simiilasyon Modelinin Parametreleri

Simiilasyon parametreleri Degisken | Parametre degeri
sembolii

Degerlenen donem sayisi N 7

Projedeki asama sayi1s1 A 5

j. donemdeki siparis miktart I Ucgen (1155928; 1740355; 2086656)

(adet)

Uriin birim fiyat1 (TL/adet) b 1.28

Mevcut iiretim kapasitesi et 1000

(adet/saat)

Hedeflenen iiretim kapasitesi K peer 1400

(adet/saat)

Yeni iiretim kapasitesi (adet/saat) | K seni (Tablo 24)
Kmevcut + (Khedef - Kmevcut )* (Basart Oran)

i. asamada yatirim tutari X, (Tablo 19)
i=1,2,3,4,5

1. asamanin tamamlanma siiresi t 1, =Beta (0.8922; 1.0168)
t,=Beta (1.1801; 4.1479)
t,=Beta (0.8428; 5.5418 )
t,=Beta (1.3043; 5.0762)
t;=Beta (0.9626; 1.6386)

Risksiz faiz oram 7 %9.02

j- donemde maliyet tasarrufu S, M, .-M.,.

mevcu, yeni
Deneme sayisi d 1000
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Sekil 24: Monte Carlo Simiilasyonunun Genel Akis Semast

(Simﬁlasvonu Baslat)

d=0

'

Projeye basla <

d=d+1

i=0  j=0 A=5 N=7 t,=0 X,=0 K, =1000 K, 4 =1400
\ 4
i=i+1
"X =X+ X *0+ L
i i i-1 12 i-1
L=+t
Evet 0
Hayir
K|, degerini belirle
A\ 4
> j=j+1
Hayir Sonuglar yaz
—»
S, =12, .7
Evet
I; degerini belirle
Evet
d <1000
- -0 Evet
Simiilasyonu
Hayir durdur
S, hesapla
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Tiiretilen maliyet tasarruflar, Sekil 25°te gosterildigi gibi, lognormal

dagilima sahiptir.

Sekil 25: S1 Projesinin Maliyet Tasarruflar

B Nalivet Tazarmflarn

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1% i "
1l I}
01T o A S A N I B |
o oo ococo oo ooCco oo oooCoo
o0 oo o0 oco oo o oo ooo oo
oo oo o oo oooCooooCo oo
o0 oo o o0 oo oCoOoCooOoO oo
M= D @D O Mo D OO M= D@D Mo
= o o o o M oMo

S1 projesinin maliyet tasarruflart ortalama olarak 170950 TL diizeyinde
gerceklesmektedir. “Logaritmik bugiinkii deger” yaklasimiyla hesaplanan temsili

volatilite (6 ) degeri ise yillik %79.5dir.
5.4.2.3 Proje Degerinin Binom Agaci ile Modellenmesi

S1 projesi yasam dongiisii icinde TOAIK metodolojisi kullanilarak bes
asamada yiiriitiilen bir proje oldugundan, her asamanin basarili olmasi durumunda bir
sonrakine gecilebilmektedir. Burada her asamaya yapilan yatirim ayr1 birer opsiyon
olarak ele alinabileceginden, proje degerinin olusumunu temsil eden binom
agacindaki donemler projenin asamalari bazinda ayhk siirelerle belirlenmistir.
Volatilite degeri (%79.5) yillik olarak belirlendiginden, u ve d faktorleri ilgili

donem icinde gecen siireye (J¢) gore diizeltilerek hesaplanmistir. Sekil 26’da
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verilen binom agacindaki her donem icin, proje degerinin volatilitesine bagl olarak

LT 1 s N L

artis (u =e ) ve azalis (d = —) faktorleri hesaplanmis ve bu faktorler S, degeri
u

ile carpilarak projenin her agamada sahip olabilecegi degerler tahmin edilmistir.
5.5 Yonetsel Esnekliklerin Modellenmesi

S1 projesinin bes asamada tamamlanmasi planlandigi ve her asamanin
basinda bir yatinm maliyeti s6z konusu oldugu ic¢in, bu ¢alismada projeye yatirim
yapma karari, bes ayr1 yatirim karar1 olarak ele alinmaktadir. Ik asamaya yatirim
yapma, ikinci asamaya yatirnm yapma hakki; aym sekilde ikinci asamaya yatirim
yapma {i¢iincii asamaya yatirim yapma hakki sagladigindan, bu siire¢ bilesik
opsiyonlar icermektedir. Pazar durumu ve proje ekibinin performansina bagli olarak,
ortam elverisli ise ilgili asamaya yatirim yapilarak projeye devam edilmektedir.
Kosullar elverigli degilse, proje terk edilmektedir. Bu c¢alismada, her asamanin
sonunda projeye “devam etme” ya da projeyi “terk etme” seklindeki kararlar S1
projesi icin birer opsiyon olarak goriilmektedir. Bir asamada ‘“terk etme”
opsiyonunun kullanilmasi durumunda, projenin herhangi bir hurda degeri sz konusu

degildir.

ABC Elektrik firmasmda Tanimlama ve Ol¢me asamalari tamamlandiktan
sonra, projelerin performansi proje sponsoru, UKK ve firma yoneticilerinden olusan
bir grup tarafindan degerlendirilmektedir. Eger grup projenin Tanimlama ve Ol¢me
asamalarini basarili bir sekilde gerceklestiremedigi yoniinde karar verirse, projeye bu
asamalar1 tamamlamasi i¢in ii¢ aylik bir ek siire daha verilmektedir. Bu durum S1
projesine gelecekte bir “iyilestirme” opsiyonu saglamaktadir. Burada projeyi
iyilestirmek adma gerceklesen ek maliyetler ise, iyilestirme opsiyonunun kullanim

fiyat1 olarak ele alinmaktadir.
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ABC Elektrik firmasinda iyilestirme opsiyonunu kullanan projeler,
Tammlama ve  Olgme  asamalarini  tamamladiktan  sonra  yeniden
degerlendirilmektedir. Degerlendirme sonucunda projenin yeniden basarisiz

olduguna karar verilirse, proje bu asamada durdurulmaktadir.

Bunlarin disinda, ABC Elektrik yonetimi projeye baglamay1 ‘“‘erteleme”
esnekligine de sahiptir. S1 projesine yatirim yapma kararini, projenin en ¢ok iki yil
icinde tamamlanabilecegi sekilde her alt ayllk donemde giindemine
tagiyabilmektedir. Bu nedenle, projenin bugiinden itibaren li¢ donem icin erteleme

opsiyonu bulunmaktadir.

S1 projesinin sahip oldugu reel opsiyonlarin, bir baska deyisle yonetsel
esnekliklerin bulundugu yerleri tamimlayan bir karar modeli Sekil 27°de
gosterilmistir. Yonetimin devam eden bir projenin iki farkli yolu arasinda karar
verebildigi durumda, yeni bir alt degerleme agaci ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 27°de
gosterildigi gibi projeyi erteleme veya iyilestirme opsiyonlar1 yeni bir proje yolu
yaratmaktadir. Bu durumda yeni proje yolunun olustugu karar noktasinda, tim

alternatif yollarin opsiyon degerleri birbiriyle karsilagtirllmaktadir.

5.6 Reel Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

S1 projesi erteleme ve iyilestirme opsiyonlarina sahip oldugu i¢in, binom
agacinin ilgili karar noktalarinda bu opsiyonlarin kullanilmasi durumunda ortaya
cikacak yeni degeri gosteren alt agacglar bulunmaktadir. Bu opsiyon deger agaci Sekil
28’de kismi olarak gosterilmektedir. Agacin sifir noktasindan ayrilan ii¢ yol daha
bulunmaktadir. Bu yollar projeyi 6 ay, 12 ay ve 18 ay ertelemenin degerini temsil
etmektedir. Olusan yeni yollara 6rnek olarak, Sekil 29°da “projeyi 6 ay ertele”

durumunun degerleri gosterilmistir. Diger iki alt aga¢ aymi yapiya sahiptir.
S1 projesinin sahip oldugu reel opsiyonlarin degeri, ilgili esnekligin
yaratacag1 faydalar ve maliyetler dikkate alinarak, risk-notr degerleme yaklasimu ile

belirlenmistir.

180



LR A Elfeq 242loid Bmos A€ 81
L Allllllllll.mw_wmm.m__m.ulaméom fE71
TLOSTE  TLO0G'ET 1L O00°F TL05F9 TLOSTT
(meze epumieso o) A fepDM| GeDI WDV “egp| DI
WE[TESE] 124EW UaU2pR g _ _ _ méani
TLOSTE  ILO00ET  TILGOOT TLOtTS TL O
(reEes 1MaE PA ¢ BII0S URLPURTWEIE] 2f01d) A (e 1) 3 _ e _m».n V] e 7o _ {eD) 1
LE[ULIESE] 12ATET U2UAPREG _ _ _ efeq 242loid emos Ze g
FESEENN
TLOST I 000°ET 1L O000T TLOEH TLOSTT
(meze EpUIEI0 g) ey | (eI | DY e o| (e
LE[JILIESE] 12AEW UaUap2 g A _ _ _ méapi] EIEiEe
TLO0sTT [1000°€E  TLOOOT
{re[Ees tmaE pA ¢ vmwos werppuEEwE) 2[o1g) A (£e )31 _ fe I _Qn Dy
UE[IUESEL 12A0EW USURpRg _ _

1 0| @v) waugq

i
L
|-
| ™
e

IOP{IPIRUSH [9510UQ X UDYSI] duIsafoid 1S :£T [MR$

181



S1 projesi bir kere bagladiktan sonra her asamasina yatirim yapma zamani
sabittir. Bir bagka deyisle, her asamaya yalmzca vadesi geldiginde yatirim
yapilabildiginden, bu projenin asamalarina yatiim yapma karart Avrupa tipi bir
opsiyon olarak goriilmektedir. Bu calismada risk-notr olasiliklar hesaplanirken,
Avrupa tipi alim opsiyonlar i¢in gecerli olan bir diizeltme faktorii kullanilmistir.
Binom modelleri ile Avrupa tipi alim opsiyonlar1 degerlenirken, risk notr olasiliklar

asagidaki gibi hesaplanabilir (Copeland ve Antikarov, 2001: 204):

(1+rf)—d

Artig faktoriiniin risk-notr olasihigi:  p =
u—d

Diizeltilmis deger: p = “ 14
l+r,

Artis olasiligr ( p”) ve azalis olasih@ (1— p”) yukaridaki esitlikler yardimiyla

hesaplanmis ve bu olasiliklara bagli olarak risk-nétr degerleme yoOntemi
uygulanmistir. Sekil 28°de her doneme iligkin risk-notr olasiliklarin  degerleri

gosterilmektedir.

Degerleme siireci, alt agaclarin son doneminden baslayip ilk doneme dogru
ilerleyerek gergeklestirilmistir. Alt agaclarin ilk donemlerinin basindaki deger, bir {ist
agacta aym1 doneme karsilik gelen degerlerle karsilastirilmustir. Ornegin, Sekil 28°de
“projeye bugiin basla” kararma iliskin yol izlendiginde Tanimlama ve Olgme
asamasindan sonra yeni bir alt agac olugmustur. Bu aga¢ iyilestirme opsiyonunu
temsil eden proje degerlerini gostermektedir. Buna gore ilgili karar noktasinda

iyilestirme opsiyonunu kullanmanin degeri 161856 TL olarak bulunmustur.

Bir iist agacta aym1 doneme karsilik gelen degerler, “projeye devam etme”
durumunda karsilagilabilecek olasi degerleri gostermektedir. Bu degerlerin her biri
projenin siire¢ icinde performansinin degisebilecegi seviyeleri gostermekte ve
sirastyla 291835 TL, 123087 TL, 165666 TL ve 82202 TL seklinde ortaya
cikmaktadir. Mevcut proje yoluna devam etmek ile iyilestirme yapmak arasinda

karar vermek icin, bu dort deger iyilestirme opsiyonunun degeri (161856 TL) ile
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karsilastirlmistir. Bu karsilastirmaya gore biiyiik degeri veren strateji secilmis ve

onceki asamanin degeri yeni kararlarin degerlerine bagh olarak hesaplanmustir.

S1 projesinin sahip oldugu reel opsiyonlar dikkate alindiginda, “projeye
bugiin bagla” kararmin degeri 194953 TL olarak bulunmustur. Bu deger yonetsel
esneklikleri icerdiginden Genisletilmis NBD olarak adlandirilmaktadir. Bu karar
noktasinda S1 projesine iliskin 3 alternatif yol daha bulunmaktadir. Bunlardan
“projeyi 6 ay ertele” kararina iliskin opsiyon deger agacit Sekil 29°da gosterilmistir.
Buna gore bu stratejinin 6. aydaki genisletilmis NBD’si 179436 TL; sifir anindaki
degeri ise, (179436/(1+0.0902%0.5))=171692 TL’dir. Benzer sekilde “projeyi 12 ay
erteleme” opsiyonunun degeri, 147190 TL ve “projeyi 18 ay erteleme” opsiyonunun
degeri, 137866 TL olarak bulunmustur. Bu dort alternatif arasinda en biiyiik degeri
“projeye bugiin basla” opsiyonu sagladigindan, S1 projesinin sifir anindaki degeri,

194953 TL olarak hesaplanmistir.

Ozet olarak, S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarimin, bir bagka
deyisle S1 projesinin gercek degeri 194953 TL’dir. S1 projesi icin hesaplanan
geleneksel NBD 130322 TL olarak bulunmustur. Bu iki deger arasindaki fark, S1
projesinin icerdigi yonetsel esnekliklerin, bir baska deyisle reel opsiyonlarin degerini
yansitmaktadir. Buna gore, S1 projesinin reel opsiyon (C, ) degeri 64631 TL dir ve
S1 projesi icin optimal strateji projenin bugiin baslatilmasidir. Proje asamalari
boyunca devam etme opsiyonu, terk etme opsiyonundan daha degerli oldugu
bulunmugtur. Tammlama ve Olgme asamasindan sonra ise, projenin degerinin
distiigii karar noktalarinda iyilestirme opsiyonu devam etme opsiyonundan daha

degerlidir.
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5.7 Duyarhlik Analizi

Duyarhilik analizinin temel hedefi, bir fonksiyonu etkileyen parametrelerden
birinde ortaya cikacak degisikligin, diger parametreler sabit iken, bu fonksiyonun
degerinde yarattign degisimi belirlemektir. Burada S1 projesinin igerdigi yonetsel

esnekliklerin (C,) degerinin, bu degeri etkileyen parametrelerdeki degisimlere karsi

nasil etkilendigi belirlemek i¢in duyarlilik analizi yapilmistir.

Ozel olarak volatilite (o), kar payr oram (J) ve risksiz faiz orani (r;)

parametrelerinin C,, degeri tizerindeki etkileri arastirtlmistir.

5.7.1 Volatilitenin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi

Volatilite, o, bir reel opsiyonun degerini belirleyen kritik parametredir ve
reel opsiyonlar yaklagimimi diger yaklasimlardan aymran en Onemli faktdr olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Calismada volatilite degeri Monte Carlo simiilasyonu ile tahmin
edilmistir. Bu degerin degisebilecegi araligi belirlemek icin burada simiilasyon
modelinin tiirettigi volatilite tahminlerinin bir dagilimi olusturulmustur. Simiilasyon
modeli her calistirildiginda 1000 veri tiiretmekte ve bu veriler {izerinden bir volatilite
degeri tahmin edilmektedir. Model 50 kez tekrar calistirilarak volatilite degerlerinin

bir orneklemine ulasilmustir.

50 veri iizerinden olusturulan histogram Sekil 30’da goOsterilmektedir.
Dagilimdan goriildiigii gibi, S1 projesi icin gozlenebilecek volatilite degerleri
yaklagik %72 ile % 92 arasinda degismektedir. Bu nedenle duyarlilik analizinde
volatilitenin bu araliktaki degisimlerinin opsiyon degeri iizerindeki etkisi

incelenmistir.
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Sekil 30: Tahmin Edilen Volatilite Degerlerinin Dagilimi (n=50)

12

10

Frekans

of [ T T ]

%70 %75 %80 %85 %90
Volatilite

ABC Elektrik yatirim yapma kararini, 2 yil icinde her alti aylik donemde
giindemine tasiyabildiginden, yoneticiler S1 projesini erteleme opsiyonuna sahiptir.
Sifir aninda bu projenin “bugiin basla”, “6 ay ertele”, “12 ay ertele” ve “18 ay ertele”
seklinde dort farkli yolu bulunmaktadir. Her durum icin hesaplanan NBD,
genigletilmis NBD ve opsiyon degerleri Tablo 26’da verilmis ve volatilitenin
degismesine baglh olarak bu degerlerin sergiledigi davramis Sekil 31’de
gosterilmistir. Diger parametreler sabit tutuldugunda, volatilitenin bu opsiyonlarin
degeri iizerinde biilyiik etkisi oldugu goriilmektedir. o degeri %72’den %92’ye
dogru degistikce, bir baska deyisle belirsizlik arttik¢a, her durum i¢in opsiyon degeri

artmaktadir.
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Projeye yatinm yapma karar1 geciktikce genisletilmis NBD’nin geleneksel
yontemle hesaplanan NBD degerine yaklastigi ve opsiyon degerinin azaldigi
goriilmektedir. Ancak her durum igin volatilite degeri arttik¢ca genisletilmis NBD ile
geleneksel NBD arasindaki fark acilmaktadir. Buradan, literatiirdeki bulgularla
tutarl1 olarak, belirsizligin yonetsel esnekliklere sahip olmanin degerini artirdig

sonucuna ulasilabilir.

Sekil 32’de tiim durumlar icin hesaplanan opsiyon degerleri aymi grafik

izerinde yeniden gosterilmistir.

Sekil 32: Volatilitenin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi
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Volatilite

Bu grafikten S1 projesine bugiin baslama kararinin diger erteleme
opsiyonlarina gore daha degerli oldugu ve proje geciktikce opsiyon degerinin

azalacagi net olarak anlasilmaktadir.
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5.7.2 Kar Paymn Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi

Kar payi, ¢, gecikme maliyetini temsil eden bir parametre oldugundan, bu
calismada ABC firmast agisindan S1 projesini gerceklestirememekten dolay1
olusabilecek potansiyel gelirlerin kaybi olarak modellenmistir. Bu parametrenin
opsiyon degeri iizerindeki etkisi, gelir kaybinin olmamasi (%0) ile bu oranin risksiz

faiz oranma, r,, (%9) esit olmasi durumlar arasinda degisen degerlerle analiz

edilmistir.

Analizde risksiz faiz oraninmin st limit olarak belirlenmesinin nedeni, risk-
notr bir diinyada dayanak varligin toplam getirisinin bu orana esit kabul edilmesidir
(Amram ve Kulatilaka, 1999: 134). Kar pay1 getirilerde azalmaya yol acgtigindan,

risksiz faiz orani ile arasindaki iliski & <r, seklinde ifade edilebilir.

Diger parametreler sabit tutularak hesaplanan NBD, genisletilmis NBD ve
opsiyon degerleri Tablo 27°de verilmis ve kar payimnin degismesine bagh olarak bu
degerlerde meydana gelen degisim Sekil 33’te gosterilmistir. Kar pay1 orani arttikca
NBD, genisletilmis NBD ve opsiyon degeri diismektedir. Kar pay1 S1 projesinden
beklenen maliyet tasarruflarinin degerinin daha yavas biiylimesine yol agtig1 i¢in, bu

sonu¢ kacinilmazdir.
Sekil 33’ten de goriildiigii gibi, kar pay1 orani arttikca erteleme opsiyonunun

degeri diismektedir. Erteleme siiresinin uzamasina bagh olarak degerler de daha hizl

bir azalma egilimi gostermektedir.
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Kar payinin projenin sifir aninda sahip oldugu esnekliklerin degeri iizerindeki
etkisi Sekil 34’te gosterilmistir. Bu grafikten, kar pay1 oram arttikca erteleme
opsiyonunun degerinin diistiigii goriilmektedir. Aym1 zamanda projeye bugiin
baslama opsiyonunun degerinde de azalma gerceklesmektedir. Ancak bu azalis diger
opsiyonlara gore daha yavas seyretmektedir. Bunun nedeni, Tanimlama ve Olgme
asamasindan sonra projenin degerinin diistiigii karar noktalarinda iyilestirme
opsiyonunun kullanilmasidir. Iyilestirme opsiyonu, projenin tamamlanma siiresini ii¢

ay daha uzattig1 i¢in belirli bir oranda deger kaybina yol agmaktadir.

Sekil 34: Kar Paymin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi
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Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, kar payinin mevcut olmadigi
durumdur. Kar pay1 %0 oldugunda, projenin 18 ay ertelenmesi en degerli opsiyon
olarak bulunmustur. Herhangi bir deger kaybi s6z konusu olmadigi i¢in, bu durumda
projeyi erteleyip belirsizliklerin ¢oziilmesini beklemek daha degerli bir opsiyon

haline gelmektedir.
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5.7.3 Risksiz Faiz Oramnin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi

Risksiz faiz orani, S1 projesine yatirnm yapmak yerine, ABC Elektrik
firmasinin finans piyasalarina yatirim yapmasi durumunda elde edilebilecegi getiri
oranina karsilik gelmektedir. Bu parametre, %5 ile %12 arasinda degistirilerek
opsiyon degeri lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Araligin iist limiti ABC Elektrik

tarafindan belirlenen AOSM orani ile sinirlandirilmustir.

Risksiz faiz oraninin, diger parametreler sabit tutularak, %35 ile %12 arasinda
deger almasi durumunda, NBD, genisletilmis NBD ve opsiyon degerlerinin sahip
olacagi degerler Tablo 28’de verilmistir. Bu degerlere bagl olarak olusturulan Sekil
35’ten de goriildiigli gibi, risksiz faiz orami arttikca projeye bugiin baslanmasi
durumunda opsiyon degeri diismektedir. 6 ay erteleme durumunda, degisim azalig
yoniinde devam etmektedir, ancak degerlerdeki degisim Tablo 28 (a)’daki kadar hizli
degildir. 12 ay erteleme ve 18 ay erteleme durumlarinda ise, tersi bir durum

gozlenmektedir. Risksiz faiz oraninin artmasi ile opsiyon degerleri de artmaktadir.

Calismanin 1.7 boliimiinde Tablo 4’te parametrelerin opsiyon degeri
tizerindeki etkilerine yonelik beklentilerin yonii verilmistir. Risksiz faiz orani,
projeden beklenen maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerini azaltan bir parametre
oldugundan, teorik beklenti risksiz faiz oram arttikca alim opsiyonun degerinin
diismesi yoniindedir. Ancak literatiirde bu goriisiin tersini savunan bazi ¢calismalar da
bulunmaktadir. Damodaran (2003: 9), risksiz faiz oraninin artmasi alim opsiyonunun

degerini artiracaginm belirtmektedir.
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Risksiz faiz oraminin degismesi karsisinda, opsiyon degerlerinin davranisi

Sekil 36’dan daha net izlenebilmektedir.

Sekil 36: Risksiz Faiz Oraninin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi
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Burada risksiz faiz oranin artmasi durumunda, erteleme opsiyonlarinin

degerinde artis gozlenmistir. Volatilite ve kar payr parametrelerine kiyasla, risksiz

faiz oraninin opsiyon degerleri iizerindeki etkisi genel olarak degerlendirildiginde, bu

parametrenin diger parametreler kadar opsiyon degerinde biiyiik degisimlere yol

acmadig1 sonucuna varilabilir.

198



SONUC VE DEGERLENDIRME

Alt1 Sigma, bugiin diinyanin her yerinde pek ¢ok endiistride popiiler olan ve
kabul goren bir kalite girisimidir. Alt1 Sigma, siire¢clerde olusan hatalarin ol¢iilebilir
olmasi durumunda sistematik olarak bunlardan kurtulmanin ve sifir hataya
yaklagmanin miimkiin oldugu fikrine dayanmaktadir. Temel amag, {iiriinlerin ve
siireclerin tasarimi ve iiretimi boyunca degiskenligi azaltarak neredeyse hatasiz is

performansina ulagmaktir.

Projelere dayali bir yaklagim olan Alt1 Sigma, bu amaca ulasmak icin, en
modern yOnetim ve istatistiksel teknikleri kullanarak siireclerdeki degiskenligin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmaya caligmaktadir. Uriin igin hata oramni
azaltmak, belirli bir siirecin {rettigi ¢ikti oranimi (kapasiteyi) artirmak, ham
maddenin daha etkin kullantmini saglamak, maliyet azaltmak, teslimatin zamaninda
yapilmasini saglamak, bir siireci, tasarimi veya kaliteyi iyilestirmek gibi secilen ana
siiregler iizerindeki 6zel iyilestirmeler, iist yonetimin onay verdigi projelerde ele
alinmaktadir. Secilen Alti Sigma projelerinin, yatirimin geri doniis orani, siireg
performansi ve miisteri memnuniyetine iliskin sicrama niteliginde sonuglar getirmesi

beklenmektedir.

Alt1 Sigma projeleri, 6zellikle Kara Kusaklar tarafindan yiiriitiilen projeler,
genellikle karmagik, yiiksek risk iceren ve biiyiik Olcekli projelerdir. Bu projeler
firmanin pek ¢ok biriminden kaynak tiiketmekte ve projenin yasam ¢evrimi boyunca
cesitli belirsizliklere maruz kalmaktadir. Proje ortaminda belirsizlikler arttik¢a basari
parametrelerinde buna bagli olarak sapmalar meydana geldiginden, Alt1 Sigma
projeleri ¢ogu zaman Ongorillen maliyet, zaman ve fayda degerlerini

karsilayamamaktadirlar.

Hemen hemen tiim Alt1 Sigma projelerinde aranan kriter, projenin firmaya
finansal kazanglar cinsinden getirecegi faydalardir. Finansal kazancglar, projelerin
kurumsal stratejilerle ve temel yetkinliklerle baglantili olmasinin sonucu olarak

ortaya cikmakta ve dnemli bir gosterge haline gelmektedir. Bu nedenle dogru projeyi
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segmek icin, projenin finansal faydalarinin gercegi yansitacak sekilde

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Uretim ve hizmet firmalar1 Alt1 Sigma projelerini degerlendirirken ana metrik
olarak genellikle “net maliyet tasarrufu” kriterini benimsemekte ve projeler arasindan
firmaya en fazla fayda saglayanlarnn tamimlamak icin NBD ve i¢c verim orani gibi
geleneksel sermaye biitceleme yoOntemlerini kullanmaktadirlar. Bu yontemler
gelecekteki nakit akislarinin beklenen degerleri lizerinden hesaplama yaparak proje
ortamina iliskin belirsizlikleri ve riskleri ihmal etmektedirler. Ayn1 zamanda proje
ortamindaki degisen kosullar karsisinda proje yoneticisinin sahip olabilecegi yonetsel
esneklikleri dikkate almamaktadirlar. Bu nedenle bir Alt1 Sigma projesinin
geleneksel yontemlerle tahmin edilen degeri, gercek karliligini gostermemekte ve

deger yaratabilecek bazi projeler daha se¢cim agsamasinda elenebilmektedir.

Son yillarda reel opsiyonlar teorisi, belirsizlige ve belirsizligin yatirim
firsatinin degeri iizerindeki roliine yonelik yeni bir yaklasim getirmis ve yatirim
kararlarinin analizinde en sik uygulanan teorilerden biri olmustur. Bu teori, “bir proje
kararim1 verme durumunda olan bir yoneticinin kars1 karsiya kaldigi secim, bir hisse
senedi yatirimcisinin karsi karsiya kaldigr secim ile aymdir” goriisiine dayali olarak,

finansal opsiyonlar teorisinin reel alanlara uyarlanmasi sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Finansal opsiyon, belirli bir siire igerisinde, belirlenmis bir fiyattan bir mal
veya menkul kiymeti (hisse senedi, tahvil gibi) alma ya da satma hakkidir. Reel
opsiyon ise, hicbir zorunluluk bulunmaksizin, kosullar elverigli oldugunda bir
yatirimi yaparak beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerine sahip olma hakkidir.
Alt1 Sigma projelerinin analizine uygulandiginda, bu tamim, “olast bir Alti Sigma
projesine yatirim, hi¢c bir zorunluluk bulunmaksizin, bir firmamn yeni bir kalite
iyilestirme c¢oziimiine yatirim yapma hakkiin soz konusu oldugu bir alim
opsiyonudur” seklinde yeniden ifade edilebilir. Yatirmmi yapmak, opsiyonu

kullanmaktir.
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Reel opsiyonlar analizi, eldeki bir yatirim firsatina yeterince benzeyen bir
finansal opsiyon bulunabildigi takdirde, opsiyon degerinin bu firsatin degerini
tahmin etmek icin kullanilabilecegini varsaymaktadir. Bunun ig¢in, yatirimin
ozellikleri ile bir finansal opsiyonun degerini belirleyen parametreler arasinda iliski
kurulabilmesi gerekmektedir. Finansal opsiyonlarin degerini belirleyen alti parametre
vardir. Bunlar, dayanak varligin degeri, kullamim fiyati, dayanak varligin getirilerinin
volatilitesi, vade, risksiz faiz oram1 ve kar payidir. Finansal opsiyonlardan reel
opsiyonlara gecildiginde, bu parametreler ile bir reel varlik yatinminin 6zellikleri
arasinda benzerlikler kurulabilmekte, ancak kullanilan varsayimlarin ve veri
kaynaklarmin pek ¢ogu, reel opsiyonlar i¢in ya bulunmamaktadir ya da degisiklik

yapilmasi gerekmektedir.

Reel opsiyonlar analizi, belirsizlik altinda reel yatinm firsatlarim1 degerlemek
icin finansal opsiyon fiyatlama teknigini kullanmaktadir. Bir reel opsiyonun degerini
belirlemek icin, temelinde yatan stokastik siirecleri temsil eden bir matematiksel
model kurulmakta ve getiri fonksiyonlar1 ve ilgili karar kurallari matematiksel
terimlerle ifade edilmektedir. Kurulan modelin ¢oziimiinde, genellikle kismi
diferansiyel denklemler (analitik ve sayisal ¢6ziim yontemleri), dinamik
programlama (binom agaclar1) ve simiilasyon yontemleri kullanilmaktadir. Pek ¢ok
reel opsiyon uygulamasi icin, eger girdiler ve uygulamanin kavramsal cercevesi
diizgiin bigimde olusturulursa, tiim yontemler hesaplama hassasiyeti siirlar iginde

yaklasik ayn1 sonucu vermektedir.

En ¢ok bilinen opsiyon degerleme yontemi, 1997 yilinda Ekonomi alaninda
Nobel odiilii alan Black-Scholes modelidir. Black-Scholes, analitik olarak
¢oziilebilen bir kismi diferansiyel denklem olmasi nedeniyle, sade ve kullanimi kolay
bir modeldir. Bu modelin varsayimlarinin ¢ogu zaman saglanamadigl veya
uygulamanin pratik olmadig1 durumlarda, projelerdeki reel opsiyonlar1 degerlemek
icin, binom yontemleri, simiilasyon ve sonlu fark yontemi gibi sayisal yontemler

Onerilmektedir.
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Reel opsiyonlar yaklasiminda, esneklik ve opsiyonlar es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Bir yoneticinin belirsizligin etkisini veya riski azaltmaya yonelik
bulunacagi her girisim, yani her bir esneklik kaynagi, teknik anlamda, bir reel
opsiyondur. Sagladiklar1 esneklik tiiriine gore reel opsiyonlar, erteleme opsiyonu,
terketme opsiyonu, genisleme veya kiiciilme opsiyonu, degistirme opsiyonu, bilylime
opsiyonu, asamalandirma opsiyonu ve bilesik opsiyon olarak siniflandirilmaktadir.
Her iste bu tiir esneklikler bulunmaktadir ve opsiyon sahibi sagduyusuna bagl olarak
gelecekte belirli bir eylemde bulunma hakkina sahiptir. Bir isin kapsamini genisletme
ya da daraltma, bir yatinm projesini terk etmeyi ya da hizlandirma gibi yonetsel

esnekliklerin, belirsiz yatirim projeleri baglaminda bir degeri bulunmaktadir.

Myers’in 1977 yilinda reel opsiyonlar kavramini yaratmasindan itibaren, reel
opsiyonlar analizi, pek cok endiistride reel varlik yatinmlarim1 degerlendirmek igin
gelistirilmeye ve uygulanmaya baslamistir. Reel opsiyonlarin literatiirde karsilasilan
baslica uygulamalari, dogal kaynaklar, gayrimenkul, biyoteknoloji, Ar&Ge, bilisim
teknolojileri, iiretim, eglence ve altyapr alanlarindan gelmektedir. Reel opsiyonlarin
yaklagiminin son zamanlarda miihendislik tasarimlarina iliskin kararlara da

yansimalar goriilmektedir.

Reel opsiyonlar, bir yoneticinin degisen kosullara uyum saglayabilme,
dolayisiyla dayanak varligin degerine dogrudan etkide bulunabilme yetenegini
yansitan modellerdir. Bu yOntemin en temel avantaji, opsiyonlarin yatirim
projelerinin pek c¢ogunda bulunan yonetsel esnekligi modellemeye olanak
saglamasidir. Bu nedenle, reel opsiyonlar analizi, giiniimiizde bir sermaye biit¢celeme

ve stratejik karar verme araci olarak onerilmektedir

Bu calismada, Alt1 Sigma projelerini degerlemek icin, reel opsiyonlar
yaklagimin1 temel alan ve bu yaklasimin teorik diizeydeki basarilarinin tiim
faydalarin1 igeren kavramsal bir degerleme modeli gelistirilmistir. Riskleri ve
faydalar1 en 6nemli boyutlar olarak dikkate alan bu kavramsal model, Alt1 Sigma
projelerinden beklenen maliyet tasarruflarinda degiskenlige yol acan belirsizlik

kaynaklarim tanimlamakta ve bunlarin proje degeri iizerindeki etkisini tam olarak
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analiz etmenin yolunu gostermektedir. Caligmada gelistirilen kavramsal model, Reel

Opsiyon Degerleme Modeli olarak adlandirilmistir.

Reel Opsiyon Degerleme Modelinin teorik varsayimlari, MAD yaklasimi
temel aliarak olusturulmustur. MAD yaklasim, reel varligin piyasa degerinin en iyi
sapmasiz tahmincisinin, esneklikleri hesaba katmadan yine reel varligin kendi nakit
akiglarinin bugiinkii degeri olacagimi ve bugiinkii degerin zamanla gelisiminin GBH
ile modellenebilecegini varsaymaktadir. Buna gore, reel opsiyonlara konu olan
dayanak varligi finansal piyasalarda aramak yerine, reel varligin geleneksel NBD’si,
dayanak alman riskli varlik olarak kullanilabilmektedir. Piyasada Alti Sigma
projelerinden beklenen maliyet tasarruflarimi taklit eden bir varligin bulunmasi

hemen hemen imkansiz oldugundan, bu calismada MAD yaklasimi benimsenmistir.

Modelde, bir Alt1 Sigma projesini degerleme siireci dort asama olarak
tanimlanmistir: Birinci asama, herhangi bir esnekligi dikkate almadan Al Sigma
projesinin geleneksel NBD’sinin bulunmasidir. Bu deger, projenin sifir anindaki
baslangic degerini temsil etmektedir. Ikinci asama, projenin icerdigi kritik
belirsizliklerin tanimlanmasi, Monte Carlo simiilasyonu ile belirsizliklerin proje
degeri lizerindeki etkisini temsil eden bir volatilite degerinin tahmin edilmesi ve
proje degerinin zamana bagh olarak gelisiminin bir binom agaci ile modellenmesidir.
Uciincii asama, projede uygulanabilecek reel opsiyonlarin tanimlanmasi ve bunlarin
binom agaci iizerinde ilgili karar noktalarina yerlestirilmesidir. Bu sekilde binom
agaci bir opsiyon deger agacina doniistiiriilmektedir. Son asama ise, opsiyon deger
agaci iizerinde risk-notr degerleme yontemi uygulanarak projenin sifir anindaki
gercek degerinin hesaplanmasidir. Projenin gercek degeri, genisletilmis NBD ile
temsil edilmektedir. Reel opsiyonun degeri ise, genisletilmis NBD ile geleneksel

NBD arasindaki farktir.

Yukarida asamalar1 Ozetlenen Reel Opsiyon Degerleme Modeli, aym
zamanda Ornek bir Alt1 Sigma projesi iizerinde uygulanmis ve bu sekilde modelin
yetenekleri gosterilmeye calisiimistir. Ornek olarak incelenen S1 projesi, Alt1 Sigma

uygulamalar1 konusunda oldukga ilerleme saglamis ve basarilar elde etmis olan ABC
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Elektrik firmasinin yiiriittiigii bir verimlilik artirma projesidir. Firmanin beklentisi,

bu proje ile kapasite oraninda iyilestirme yaparak maliyet tasarruflari elde etmektir.

Modelin birinci asamasinda S1 projesi verilerine geleneksel NBD analizi
uygulanmustir. Bu proje, ABC Elektrik firmasinin mevcut kapasite ile yetistiremedigi
siparislerini karsilamak i¢in 6dedigi ek maliyetleri azaltacagindan degeri yiiksek olan
bir projedir. Analiz sonucunda S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degeri 155530 TL; bu degerden yatirnm maliyetinin ¢ikarilmasiyla elde
edilen NBD ise 130322 TL olarak hesaplanmustir.

Ikinci asamada S1 projesinin pazara 6zgii ve Ozel belirsizlik kaynaklari
tanimlanmis ve bu belirsizlik kaynaklarinin etkilesimi sonucunda ortaya cikan
maliyet tasarruflarimin volatilite degeri hesaplanmistir. Bu degere bagli olarak

projenin degerinin olusumunu gosteren binom agaci elde edilmistir.

S1 projesi bir kapasite artirma projesi oldugundan, beklenen maliyet
tasarruflarinin degeri, projeden etkilenen iiriiniin siparis miktarlarina bagh olarak
degismektedir. Bu nedenle “siparis miktar1”, bu projeyi etkileyen pazara 6zgii bir
belirsiz degisken olarak tamimlanmis ve bu degiskenin olasilik dagilimi, tiggen
dagilim ile temsil edilmistir. U¢gen dagilimin parametreleri, firmanin gecmis siparis

verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Calismada, ©zel belirsizliklerin maliyet tasarruflari iizerindeki etkisi ise
“projenin tamamlanma siiresi” ve “projenin hedefine ulasma derecesi” seklinde
tanimlanan iki degisken araciligiyla Olciilmiistiir. S1 projesi icin 6zel belirsizlik
kaynaklari, Nonthaleerak ve Hendry (2008)’nin Alt1 Sigma projelerine yonelik
tanimladiklart uygulama problemleri ve ABC Elektrik firmasinin tanimladigi
faktorler temel alinarak belirlenmistir. Buna gore, S1 projesinde ii¢c 6zel belirsizlik
kaynaginin beklenen maliyet tasarruflar lizerindeki etkisi incelenmistir. Bunlar Kara
Kusaklarin ¢alisma bicimi, Kara Kusaklarin Proje Sampiyonuna raporlama sekli ve
Kara Kusaklarin tecriibesidir. Sozii edilen 6zel belirsizlik kaynaklar farkli durum

degerlerine sahip oldugundan, bunlarin her kombinasyonunda ‘““projenin tamamlanma
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siiresi” ve “projenin hedefine ulagma derecesi” degiskenlerinin dagilimlart farkh
olmaktadir. Bu degiskenlerin stokastik 6zelliklerini tanimlamak i¢in, 6ncelikle ABC
Elektrik firmasinin ge¢mis projelerine yonelik bilgilerin yer aldig1 veritabanindan, S1
projesi ile ayn1 6zel belirsizlikler altinda gerceklestirilmis projeler se¢ilmistir. Daha
sonra bu projelerin verileri kullanilarak, belirsiz degiskenlerin olasilik dagilimlar

tahmin edilmistir.

S1 projesi TOAIK metodolojisi ile bes asamada yiiriitiildiigiinden, “projenin
tamamlanma siiresi”’, asamalarin tamamlanma siirelerinin toplamindan elde
edilmistir. Her agsama i¢in ayr1 bir “tamamlanma siiresi” degiskeni tanimlanmis ve bu
degiskenler Beta dagilimu ile temsil edilmistir. “Projenin hedefine ulagsma derecesi”
ise projenin sonunda ulasilan performans degerinin hedeflenen degere boliinmesi ile
elde edilen bir basar1 orami ile tamimlanmis; ge¢cmis projelerde gozlenen basari

oranlarinin kesikli bir olasilik dagilimi olusturulmustur.

S1 projesinin performansim1 etkileyen belirsizlik kaynaklarina iliskin
istatistiksel dagilimlart bir Monte Carlo simiilasyonuna girdi olarak tanitilmis ve
simiillasyon modeli 1000 kez calistirilarak maliyet tasarruflarina iliskin veriler
tiretilmistir. Tiiretilen verilere bagli olarak maliyet tasarruflarinin volatilitesi
hesaplanmistir. “Logaritmik bugiinkii deger” yaklasimi ile hesaplanan volatilite

degeri, yillik %79.5 olarak tahmin edilmistir.

Birinci asamada elde edilen S1 projesinden beklenen maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degeri ve ikinci asamada hesaplanan volatilite degeri kullanilarak, S1
projesinin degerinin zamana bagli olarak gelisimini gdsteren binom agaci

olusturulmustur.

Uciincii asamada, S1 projesinin sahip oldugu esneklikler tanimlanmis ve
bunlar binom agac1 iizerine yerlestirilerek opsiyon deger agaci olusturulmustur. S1
projesinin sifir aninda “bugiin basla”, “6 ay ertele”, “12 ay ertele” ve “18 ay ertele”
seklinde dort farkli opsiyonu bulunmaktadir. Ayrica proje basladiktan sonra “devam

LI INT3

etme”, “terk etme” ve “iyilestirme” opsiyonlarina sahiptir. Bu kararlar binom agaci
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tizerine yerlestirilerek bir opsiyon deger agaci elde edilmistir. Erteleme ve iyilestirme
opsiyonlarinin her biri ilgili karar noktasinda yeni bir proje yolu yarattigindan,

opsiyon deger agacinin yapist binom agacindan daha karmasiktir.

Son asamada ise, elde edilen opsiyon deger agaci iizerinde alt agaclarin son
doneminden baglayip ilk doneme dogru ilerleyerek, S1 projesinin opsiyonlarinin
degeri risk-nétr degerleme yontemi ile hesaplanmistir. Bu sekilde, S1 projesi igin
genigletilmis NBD, 194953 TL olarak bulunmus; projeye “bugiin basla” ve
Tanimlama-Ol¢me asamasindan sonra projenin degerinin diistiigii karar noktalarinda
projeyi “iyilestir” opsiyonlarinin kullanilmasi optimal strateji olarak belirlenmistir.
Genigsletilmis NBD, bu esnekliklerin degerini icerdiginden NBD’den her zaman daha
biiyiik bir degere sahip olmaktadir ve bu deger ile geleneksel NBD arasmdaki fark,
projede gomiilii esnekliklerin degerini vermektedir. Buna gore, projenin yonetsel

esnekliklerinin degeri 64631 TL olarak elde edilmistir.

Ayrica S1 projesinin degerini olusturan parametrelerden volatilite, kar pay1 ve
risksiz faiz oranmindaki degisimlerin opsiyon degeri iizerindeki etkilerini aragtirmak
icin duyarlilik analizi yapilmistir. Duyarlilik analizinin sonucunda su bulgular elde
edilmistir:

- Volatilite degeri arttikca S1 projesinin sifir aninda sahip oldugu opsiyonlarin
degeri artmakta ancak projeye yatirim yapma karar1 geciktikce opsiyon degeri
daha diisiik seviyelerde seyretmektedir.

- Kar pay1 beklenen maliyet tasarruflarinin degerinin daha yavas biiyiimesine
yol actifi i¢in, oran arttikca tiim durumlar igcin opsiyon degeri hizla
azalmaktadir. Kar payr oraninin artmasi erteleme opsiyonunun degerini
diisiirmektedir. Kar paymin 6denmedigi durumda, projenin 18 ay ertelenmesi
en yiliksek opsiyon degerini vermistir. Bu durum, projenin degeri iizerinde
zaman baskist olmadiginda, ertelemenin projeye bugiin baslama
opsiyonundan daha karli oldugunu gostermektedir. Bir baska deyisle,
herhangi bir deger kaybi soz konusu olmadigi icin, projeyi erteleyip
belirsizliklerin ¢6ziilmesini beklemek daha degerli bir opsiyon haline

gelmektedir.
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- Risksiz faiz oram arttikca projeye bugiin baglanmasi durumunda opsiyon
degeri diismektedir. Erteleme opsiyonlarinda ise, risksiz faiz oraninin artmasi
opsiyon degerlerinin artmasina yol agcmaktadir

- Analiz edilen parametrelerden risksiz faiz oraminin opsiyon degerleri
tizerindeki etkisi, volatilite ve kar pay1 parametrelerine kiyasla, daha azdir.
Kar pay1 ise, opsiyon degerini en fazla degisime ugratan parametre olarak
gbzlenmistir, bu nedenle kar payr orami belirlenirken ayrintili analizler
yapilmalidir.

- Belirsizligin diisiik seviyelerinde yoOnetsel esnekliklere sahip olmanin
degerinin diistiigli ve literatiirdeki bulgularla tutarli olarak, genisletilmis
NBD’nin geleneksel NBD’ye yaklastigi saptanmistir. Bundan dolayi belirsiz
olmayan ortamlarda opsiyon degerleme yonteminin NBD analizine gore fazla
fark yaratmayacagi ve boyle durumlarda geleneksel NBD analizinin

kullanilabilecegi sonucuna varilabilir.

Bu calisma, reel opsiyonlar teorisini Alt1 Sigma projelerinin analizine
uyarlayan ilk calismadir. Burada gelistirilen Reel Opsiyon Degerleme Modelinin
asamalari, tim Alti Sigma projelerinin degerlemesinde kullanilabilecek jenerik bir
siire¢ seklinde tamimlanmistir. Boylelikle Alt1 Sigma arag setine, projelerin analiz ve
secim siireclerinde kullanilabilecek yeni bir degerleme araci kazandirilmistir. Bu
yeni ara¢ Alti Sigma yaklagimimi benimseyen ve uygulayan tiim firmalarda
kullanilabilir ve geleneksel sermaye biitceleme yoOntemlerinin yetersiz kaldigi
durumlarda, reel opsiyonlar yaklasimim temel alan Reel Opsiyon Degerleme Modeli,

yoneticilere projelerini degerlemek i¢in farkli bakis agilart kazandirabilir.

Calismada sunulan model, reel opsiyonlar analizinin temel bilesenlerini ve
Monte Carlo simiilasyonunu igeren karma bir yapiya sahip oldugu i¢in, Alt1 Sigma
projelerine iligskin yatirnm kararlarinda belirsizligin ve riskin etkisi tam olarak analiz
edilebilmektedir. Bu model, her ne kadar mevcut sermaye biitceleme yontemlerinin
yetersizliklerine bir ¢oziim olarak gelistirilse de, bu yontemlerin bir alternatifi olarak
degil, birlikte kullanilmasi gereken tamamlayici bir karar verme araci olarak

diistiniilmelidir
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ABC Elektrik firmasi, modelin Alt1 Sigma projelerini degerleme ve secme
siireclerinde yararli olabilecegine inanmakta ve yakin gelecekte Alt1 Sigma

projelerini bu modeli kullanarak degerlemeyi ve secmeyi planlamaktadir.

Reel Opsiyon Degerleme Modelini uygularken dikkat edilmesi gereken bazi
noktalar bulunmaktadir:

- Yapilan analizin dogrulugu, her degerleme yonteminde oldugu gibi, girdi
olarak kullanilan parametrelerin dogru tahmin edilmesine baghidir. Opsiyon
degeri Ozellikle volatilite parametresine duyarli oldugu i¢in, bu parametre
tahmin edilirken Alt1 Sigma projelerine 6zel ve pazara 6zgii belirsizliklerin
iyi tanimlanmasi gerekmektedir.

- Projeye iliskin yonetsel esnekliklerden en 6nemli olanlarinin degerlemesine
odaklanilmalidir. Modelde projeye iliskin her karar1 dikkate almak problemin
biiytikliigiinii ve karmasiklik diizeyini artirabilir.

- Modellenen yonetsel esnekliklerin gercek diinya kararlari ile aym1 zamanda
dikkate alinmas1 gerekir. Aksi takdirde proje degeri yanlis olacaktir.

- Aday Alt Sigma projeleri arasinda bir siralama yapilacak ise, tiim projelerin
reel opsiyonlar yaklasimi ile degerinin bulunmas1 gerekmektedir. Ciinkii reel
opsiyonlarla elde edilecek deger NBD analizinden her zaman daha yiiksek

olacaktir.

Calismada, Alt1 Sigma projelerinin 6zellikleri ile bir finansal alim
opsiyonunun parametrelerini birbirleriyle eslestirmenin ve reel opsiyonlar teorisini
bu projeler lizerinde kullanmanin yolu gosterilmis ve duyarlilik analizi yapilarak
parametrelerin opsiyon degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Opsiyon degerinin bu
parametrelerden Ozellikle volatiliteye ve kar payma olduk¢a duyarli oldugu
saptanmustir. ileriye yonelik olarak, Alti Sigma projelerini reel opsiyonlarla
degerlerken, bu iki parametreyi en yiiksek dogruluk derecesinde tahmin etmek i¢in
gerekli verilerin tamimlanmasina ve toplanmasina iligkin yontemler konusunda

calismalar yapilabilir.
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Firmalarda gelistirilen degerleme siirecini uygulayabilmek i¢in analistlerin
modelleme ve istatistiksel teknikleri kullanma becerilerinin  bulunmasi
gerekmektedir. Alt1 Sigma projelerini yiiriiten Kara Kusaklar genellikle miithendislik
egitimi almis calisanlardan secildigi icin, calismada Onerilen degerleme modelinin
uygulamast bu caliganlar tarafindan gergeklestirilebilir. Ancak bu modelin dort
asamasin destekleyen bir yazilimin gelistirilmesi, modelin daha pratik ve kolay

bicimde kullanilmasini saglayabilir.

Alt1 Sigma projelerinin degerini etkileyen pek cok belirsizlik kaynagi
bulunmaktadir. Ancak literatiirde Alti Sigma projelerine iliskin belirsizlikleri ve
riskleri dogrulayan ¢alismalarin sayis1 oldukca azdir. Alt1 Sigma projelerini etkileyen

belirsizlik ve risk tanimlar iizerine daha fazla ampirik calismalar yapilabilir.

Bu calismada, belirsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar dikkate
alimmamistir. Yeni bir calismada, degiskenler arasindaki korelasyonlan dikkate alan

opsiyon degerleme yontemleri eklenerek bu model gelistirilebilir.

Reel Opsiyon Degerleme Modelinin S1 projesi tizerindeki uygulamasinda,
yatinm maliyetlerinin sabit oldugu varsayilmistir. Bir baska calismada yatirim
maliyetleri belirsiz bir degisken olarak ele alinarak bu model gelistirilebilir. Alti
Sigma projelerinin yatinm maliyetini olusturan bilesenler {izerine ayrintih
aragtirmalar yapilabilir ve belirsizlik altinda bu maliyetlerin sermaye biit¢celeme

yontemleri ile nasil belirlenecegi gosterilebilir.

Calismada modelin uygulamasi TOAIK metodolojisi ile yiiriitillen érnek bir
proje iizerinde gosterilmistir. TIAS metodolojisi ile yiiriitiilen Alt1 Sigma projeleri
daha cok bir Ar-Ge projesi niteligi tasidig1 icin, sunulan model ile bu tiir projelerin
analizi firmaya stratejik acidan daha ¢arpici sonuglar getirebilir. Bir bagka calismada

bu model, TIAS metodolojisi ile yiiriitiilen Alt1 Sigma projelerine uygulanabilir.
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Ek 1: Reel Opsiyonlarin Uygulama Alanlarina iliskin Literatiir
Dogal Kaynaklar

[Ik uygulamalar, islem goren dogal kaynak veya ticari mal fiyatlarmin
bulunabilmesi, yiiksek volatiliteye sahip ve uzun siireli yatinmlar olmasi nedeniyle,

dogal kaynak yatirimlar1 alaninda ortaya ¢ikmustir (Trigeogis, 2005: 46).

Tourinho (1979), opsiyon fiyatlama tekniklerini kullanarak petrol rezervlerini
degerleyen ve bu teknigi dogal kaynaklar alaninda kullanan ilk arastirmacidir (Dias,
2004: 99). Brennan ve Schwartz (1985), bir madenin ¢alismasinin durdurulmasi veya
isin tamamen birakilmasina (terk etme) iliskin opsiyonlar1 degerlemek icin, dogal
kaynaklarin fiyat hareketlerini kullanmigtir. Dogal kaynak endiistrisi disinda,
gelecekteki proje gelirleri konusunda belirsizligin onemli bir sorun oldugu bagka

endiistrilerde de uygulanabilecek bir yaklasim gelistirmislerdir.

Paddock, Siegel ve Smith (1988), MIT Enerji Laboratuari’nda opsiyon
teorisini kullanarak kiralama ve gelistirme yatinminin zamanlamasinin degeri
hakkinda arastirma yapmaya baslamislar ve oldukca basit, birka¢c parametre
tahmininin yapilmasi gereken ve pratik acidan avantajli bir model gelistirmislerdir.
Modelin en kullamgli tarafi, Black-Scholes modelindeki finansal opsiyon ile
islenmemis bir rezervin reel opsiyon degeri arasinda kurdugu basit benzerliktir. Dias
(2004: 100), bu modelin petrol rezervlerine iligkin uygulamalar i¢cin en popiiler reel

opsiyon modeli oldugunu ifade etmektedir.

Bjerksund ve Ekern (1990), yatirimi erteleme opsiyonunun var olmasi
durumunda, Norveg¢’teki bir petrol yataginin islenmesi iizerindeki gecici olarak
durdurma ve terk etme opsiyonlarim degerlemistir. Kemna (1993), Shell firmasina
damismanlik yapti§i zamanlardaki bazi Ornek calismalarini aktarmig, petrol
rezervlerinin islenmesine iliskin zamanlama opsiyonunu, bir {iretim girisimine iliskin
biiylime opsiyonunu ve karsiz bir iiretim birimini terk etme opsiyonunu Ornek

olaylarla aciklamistir.
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Moel ve Tufano (2002), Brennan ve Schwartz (1985) tarafindan gelistirilen
model ile benzer olarak, madenlerin acilmasi ve kapanmasi {iizerindeki reel
opsiyonlar incelemis, bu opsiyonlara iliskin kararlarin ekonomik olmayan, firmaya
0zgli yonetsel faktorlerle iliskili oldugunu gostermistir. Davisa ve Owensb (2003),
geleneksel INA modellerini ve reel opsiyonlar analizini kullanarak, Amerika nin
yenilenebilir elektrik Ar&Ge programinin degerini hesaplamiglardir. Hlouskova ve
digerleri (2005), elektrik iiretme triblinline yatirnm problemi igin, tribiiniin ¢esitli

operasyonel kisitlarini dikkate alan bir reel opsiyon modeli olusturmuslardir.
Gayrimenkul

Titman (1985), bos bir arsanin degerini bulmak icin bir opsiyon fiyatlama
modeli kurmus ve gelecekteki bir tarihe kadar bina insa etmeyi ertelemenin rasyonel
oldugu kosullar1 analiz etmistir. Quigg (1993), piyasa fiyatlarindan olusan biiyiik bir
orneklemi kullanarak, bir reel opsiyon fiyatlama modelinin ampirik tahminlerini
analiz eden ilk c¢alismay1 yapmistir. Arsa gelistirmeye iliskin bekleme opsiyonunu

dabhil ettigi bir model i¢in ampirik kanitlar sunmustur.

Isgin ve Forster (2005), Ohio ciftlik parsellerinden olusan rassal bir 6rnek
tizerinden gelecekteki nakit akislarinin volatilitesini hesaplamis ve bu degeri
kullanarak bir tarim arazisinin opsiyon degerini hesaplamistir. Calismada, tarim
arazisinin piyasa fiyati ile sermayelestirilmis degeri arasindaki fark incelenmis,

kentsel gelisimin arazinin opsiyon degeri iizerindeki olasi etkileri ele alinmistir.

Biyoteknoloji

Ottoo (1988), obeziteyi tedavi eden bir ilacin gelistirilmesi ile ilgili mevcut
reel opsiyonlarin gelecekteki biiylime opsiyonlariyla aralarindaki etkilesimi
modellemistir. Modelde, bir firma temel Ar&Ge projelerini rakiplerinden Once
basariyla tamamlayarak iiretken bir teknolojiye erisim saglamakta ve patent korumasi

ile monopol kiralama haklarina sahip olmaktadir.
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Merck ila¢ firmasi, potansiyel projelerini degerlemede, yonetime yardimci
olmak ve projeleri degerlendirmek i¢in opsiyon analizini kullanmaktadir (Nichols,
1994: 89). 1990’larin basinda, kiiciik bir biyoteknoloji firmasimin birlikte yeni bir
teknoloji gerektiren bir {iriinii gelistirmek icin gotiirdiigli Gama projesi adindaki bir ig
teklifini degerlendirmek icin opsiyon analizini kullanmistir (Bowman ve Moskowitz,

2001: 773).

Arastirma ve Gelistirme (Ar&Ge)

Ar&Ge projelerinin ¢ogu biit¢e, arastirma personelinin sayis1 ve kalitesi ve
aragtirma stratejisinin bicimi ve yOnii cinsinden zamana bagli esneklikler
icerdiginden, Ar&Ge alaninda opsiyon teorisi olduk¢a genis ve cesitli uygulamalara
sahiptir (Paxson, 2003: 293). Son 10 yildir, ozellikle biyoteknoloji, bilisim
teknolojileri ve dogal kaynaklar endiistrisinde uygulanan Ar&Ge opsiyon

modellerinde artig gozlenmektedir.

Paxson (2003: 316), reel Ar&Ge opsiyon modellerinin genel olarak
kullanilma amagclarini; (i) uygun Ar&Ge stratejisini ve toplam biitceyi belirlemek;
(i) zamanlama esnekligi var ise, Ar&Ge asamalarinin optimal zamanlamasini
belirlemek; (iii) toplam biit¢eyi birbiri ile yarisan arastirma tekliflerine dagitmak; (iv)
yatirnm biitgeleme ya da dis satis, risk ortakliglr veya kurumsal finans miihendisligi

amaciyla Ar&Ge siirecini degerlemek seklinde 6zetlemistir.

Childs ve Triantis (1999), dinamik Ar&Ge yatirim politikalarini incelemis ve
Ar&Ge programlarim1  kosullu sozlesmeler seklinde degerlemistir. Modelde,
tecriibeyle 6grenme, programdaki farkli projeler arasinda yardimlasarak 6grenme,
proje nakit akislar1 arasindaki etkilesim, programin periyodik gozden gegirmeleri,
sermaye kisitlamalar1 ve rekabet faktorleri ele alinmis ve bunlarin 6nem diizeyleri

tartisilmastir.

Lint ve Pennings (1999), her karar noktasinda vazgecilen esneklige dayali
olarak, yeni bir iiriinii baslatma karar1 dahil olmak tizere, Ar&Ge asamalarindan 6nce

ve sonra devam et/etme karari icin ekonomik kriterler tiiretmistir. Bu ¢alismada, tiim
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kabul edilebilir projeler arasinda objektif bir kiyaslama yapmay1 saglayacak Ar&Ge
Oncesi ve sonrasit opsiyon portfoyleri elde edilmistir. Perlitz, Peske ve Schrank
(1999), reel opsiyonlar yaklagiminin temel Ozelliklerini tamimlamakta ve Ar&Ge
proje degerlendirmesine uygulamak i¢in var olan problemlerin altin1 ¢izmektedir. Bu
calisma, uygulama metodunun asamalarini, Geske’nin opsiyon degerleme modelini

kullanarak gostermektedir.

Huchzermeier ve Loch (2001), Ar&Ge alanmna 0zgii belirsizlik tiirlerini
tanimlanmis, finansal getirilerdeki degiskenlik ile Ar&Ge yonetiminde karsilagilan
operasyonel belirsizlik arasindaki farkliligi kapatmak igin, iiriin performansinin
zamana bagli gecis olasiliklarinin dikkate alindigl bir Ar&Ge dinamik programlama
modeli gelistirmistir. Ayrica, bilinen terk etme reel opsiyonuna ek olarak, proje
boyunca yonetimin gergeklestirebilecegi  “diizeltici  faaliyet opsiyonunu”

tanitmaktadir.

Lewis, Enke ve Spurlock (2004), bilgisayar simiilasyonunu kullanarak, bes
degiskene bagli olarak erteleme opsiyonunu incelemis ve bu degiskenlere farkli
kosullar altinda duyarlilik analizleri uygulamistir. Gamba ve Micallizzi (2007), asil
amac1 yiiksek deger tasiyan bir baska {iriinii piyasaya siirme firsatin1 ortaya ¢ikarmak
olan bir Onciil iiriiniin degerini ve optimal yatirim politikasin1 arastiran bir reel
opsiyon modeli gelistirmistir. Bu iiriiniin, ister tamamlayici isterse ikame iiriin olsun,
bir firmanin yatirim stratejisinde dnemli bir role sahip oldugu diisiiniilmekte ve 6nciil
iriin, ana iiriine yatinm yapma firsatina sahip olmanin gerekli adimi olarak
goriilmektedir. Schneider ve digerleri (2008), reel opsiyonlar teorisine dayali olarak
Ar&Ge projelerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek, projenin modellenmesi,
veri ve girdilerin toplanmasi, degerleme ve sonuglarin analizi seklinde ii¢c asamadan

olusan jenerik bir degerleme modeli 6nermistir.

Bilisim Teknolojileri

Kumar (1996), yeni bilisim teknolojilerine yatinm yapmanin opsiyon
degerleri ile proje riski arasindaki iligkiyi incelemis ve bu iligkinin finansal opsiyon

fiyatlamada bilinen sonuglardan 6nemli derecede farkli oldugunu gostermistir. Riskli
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projelerin kabul edilebilecegi kosullar1 belirlemistir. Sullivan ve digerleri (1999),
yazilim tasarimi ve mithendisligindeki kritik fikirlerin ve yazilimin yapisini anlamak
icin, fiyatlama tekniginden ziyade opsiyon temelli diisiinme seklini 6rnek bir olay
tizerinde gostermektedir. Benaroch ve Kaufmann (1999), Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modelini kullanarak Ingiltere’nin elektronik bankacilik agina yonelik bir
bilisim teknolojisi projesine yatirim yapmanin zamanlamasi {izerine ¢alismislar ve
kullandiklar1 yaklasimi genellestirmek amaciyla dort farkli yatinm kurgusunu

tartismiglardir.

Kumar (2002), bilisim teknolojisi projelerindeki risklerin sistematik bicimde
yonetilebilmesi i¢in reel opsiyonlar teorisine dayali bir yaklasim 6nermis ve riskleri
yonetsel faaliyetlerle c¢oziilecek olanlar ve korunma gerektirenler seklinde
kategorilere ayirmustir. Onerdigi yaklagimi, bilisim teknolojisi projelerinin
yonetiminde gercek uygulamalarda alinan yonetsel kararlar ile tutarli oldugunu
gostermistir. Li ve Johnson (2002), bilisim teknolojisi yatirim firsatlarini, teknoloji
degistirme maliyetleri ve rekabetin ortamina gore dort kategoriye ayirarak, kablosuz

teknolojilere yatirim yapma kararini reel opisyonlar teorisi ile irdelemistir.

Miller, Choi ve Park (2004), Kore’nin bilisim teknolojisi altyapisina iligkin
cok asamali yatirim kararimi 6rnek bir uygulama ile gostermis ve genel olarak, INA
tekniklerinin goz ardi ettigi esneklik degerinin reel opsiyonlar yaklagim ile elde
edilebilecegi sonucuna ulagmistir. Harmantzis ve Tanguturi (2007), iki kablosuz
teknoloji firmasinin yatirim yapma siirecine reel opsiyonlar metodolojisini uygulamig
ve 3G ag kurulumlarim1 genisletme veya erteleme kararlarim1 vermek i¢in bu

metolodojiyi uygulamanin giiclii yonlerini vurgulamastir.
Uretim

Kulatilaka (1988), yoneticilerin iiretimin modlar1 arasinda degistirme
yapabilmesini ve belirsizlikle bas edebilmesini saglayan bir esnek iiretim sisteminin
reel opsiyon degerini Ol¢mek icin stokastik dinamik programlama modeli

kullanmistir. Formiilasyonun en onemli kismi, operasyonel esnekliklerin, karmagik
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finansal varliklarda karsilagilan i¢ ice geg¢mis bilesik opsiyonlar serisi olarak

goriilmesidir.

Triantis ve Hodder (1990), firmaya zamanla cikti karmasinm degistirmeye
olanak saglayan, esnek bir iiretim sistemini degerlemede ortaya c¢ikabilecek karmagik
opsiyonlarin fiyatlanmasini incelemistir. Dayanak varliklar icin azalan egimli talep
egrilerini, marjinal tiretim maliyetleri (kullanim fiyat1) i¢in artma ihtimalini ve birden
cok iirtinii ve iiretim sistemine iliskin kapasite kisitim kullanan bir model

gelistirmistir.

Nembhard, Shi ve Park (2000), reel opsiyonlart kullanarak iiretim
islemlerinin barindirdig1 esnekligi modellemistir. Calismada, yeni iiriin tanitimi, bir
triiniin Ar&Ge asamasindan ticarilestirmeye gecisi, yeni tesis yerinin se¢imi ve
mevcut iiriinlerin {iretimine baslama veya yeniden baslama seklindeki iiriin, fabrika
ve Orgiitsel diizeylerde gerceklesebilecek dort onemli iiretim kararimin her biri igin
bir reel opsiyon modeli gelistirilmistir. Bahsedilen tiretim degisikliklerini
sayisallagtirma ve opsiyonlar1 degerlemek icin en iyi senaryolarin tanimlandigi bu
model, {retim islemleri ile kurumsal hedefler arasinda baglanti kurmay1

kolaylastirmaktadir.

Bengtsson (2001), endiistri mithendisligi ve iiretim yonetimi perspektifinden
tiretim esneklik tiirlerini incelemistir. Reel opsiyonlarla degerlenmeyen esneklik
tirlerini ve herhangi bir iiretim esnekligine karsilik gelmeyen reel opsiyonlar
tanimlamistir. Bengtsson ve Olhager (2002), iiretim esnekliginin belirli bir tiirii olan
iriin-karmast esnekligini degerlemek i¢in reel opsiyonlari kullanmistir. Birden cok
Uiriinii, kapasite kisitlar1 ve kurma maliyetleri olan gergek bir ornek olay iizerinden bu

esnekligi degerlendirmesi, bu ¢alismanin temel katkisidir.

Nembhard, Shi ve Aktan (2002), gelecekteki belirsiz pazar degiskenlerini
dikkate alarak, belirli bir zaman periyodunda kaliteyi izlemek i¢in bir istatistiksel
siire¢ kontrol kartim1 kullanmanin reel opsiyon degerini bulmak icin, binom agaclar

yaklagimin1 ve Monte Carlo simiilasyonunu kullanmistir. Nembhard, Shi ve Aktan
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(2005), kullamim karar1 verildiginde bir reel opsiyonunun hemen kullanilabilecegi
varsaymminin iiretim iglemlerinde gecerli olmadigini, bu kararlarin uygulanmasina
kadar belirli bir zamanin gectigini ifade etmis ve reel opsiyonlar1 degerlemede zaman

gecikmesinin etkilerini reel opsiyonlar metodolojisine eklemistir.

Altyapt

Cui ve digerleri (2004), Amerika’daki garanti s6zlesmelerine iliskin mevcut
uygulamalara dayal1 olarak yapilan bir aragtirmaya gore karayolu insaatinda garanti
sozlesmesinin avantaj ve dezavantajlarini tanimlamigtir. Mevcut uygulamalara
alternatif olarak, bir garanti opsiyonunu sunmus ve bir ihale degerlendirme modeli

gelistirmistir.

Tibben-Lembke ve Rogers (2006), lojistik kaynaklarmin gelecekteki
kullanimina iligskin bir reel opsiyonlar uygulamasi sunmuslardir. Hisse senetleri
opsiyonlarina benzer sekilde ulastirma opsiyonlarinin tamimlandigi bu ¢alisma, bu

sektorde reel opsiyonlar yaklagiminin kullanildig ilk uygulamay1 géstermistir.

Ford ve Bhargav (2006), insaat endiistrisinde reel opsiyonlarin kullanimim
gostermis ve proje yonetimi kalitesinin ¢esitli diizeylerinde opsiyonu degerleyerek,
proje yonetimi ile opsiyon degeri arasindaki etkilesimi agiklamaya calismistir.
Gergek bir dinamik simiilasyon modeli ile, insaat sozlesmeleri iizerinde tanimlanan
bir reel opsiyona yonelik elde ettigi nedensellik iligkilerinin gerceklerle uyumlu

oldugunu gostermistir.

Ormancilik

Insley (2002), optimal agac hasilati kararini reel opsiyonlar yaklagimi ile
modellemis ve hasilat opsiyonunun degerini dinamik programlama yaklasimim ve
genel bir sayisal ¢oziim teknigini kullanarak elde etmistir. Duku-Kaakyire ve Nanang
(2004), ormancilik endiistrisindeki yatirimlarin  analizinde reel opsiyonlar
yaklagimin1t uygulamistir. Orman yonetimi ve yatirimlarindaki belirsizligi ve bu

alanda uygulanabilecek yonetsel esneklikleri, yeniden agaclandirmayi erteleme
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opsiyonu, agac isleme tesisinin kapasitesini genisletme opsiyonu, kereste fiyatlari
belirli bir seviyenin altina diistiigiinde isleme tesisini terk etme opsiyonu ve bu ii¢
durumun birlikte ele alindig1 ¢coklu opsiyonlar seklinde tanimlamis ve bu opsiyonlari
binom modelini kullanarak degerlemistir. Rocha ve digerleri (2006), Amazon
bolgesindeki ulusal orman rezervlerinden kereste hasatini onlemek icin Brezilya
hiikkiimetinin uyguladigi imtiyaz politikasinin piyasa degerini degerlemede reel
opsiyonlart kullanmistir. Bu yOntemler, orman yonetiminin ve diizenleyici

politikalarin ekonomik faydalarini sayisallastirmistir.

Diger uygulamalar

Louberg, Villeneuve ve Chesney (2002), niikleer atigin derin jeolojik
imhasinin optimal zamanlamasi icin bir reel opsiyon modeli olusturmus ve bu
problemi, bir Amerikan tipi opsiyon i¢in gecerli olan optimal kullanim politikasina
gore cozmiislerdir. Luehrman, 1992 yilinda, bir filmin devamin1 yapip yapmama
kararim bir reel opsiyonlar yaklasimi ile modellemis ve film yapimcisinin sahip
oldugu opsiyonlari, orijinal film ile devamini ayn1 anda ¢cekmek ya da beklemek, ya
da orijinal filmin basar1 durumuna gore devamini cekip ¢ekmeme karar1 vermek

olarak tanimlamustir (Merton, 1998: 339).
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