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SERMAYE BUTCELEMESI VE REEL OPSiYONLAR
Deger ALPER"
Ozet

Geleneksel sermaye biitcelemesi yontemleri, ¢ogu zaman stratejik karar
almada yeterli bilgi saglamaz. Geleneksel yontemler, piyasadaki gelismeler
dogrultusunda, yonetimin daha sonraki kararlarmni revize etme ya da adapte etme
esnekligini ve erteme, vazgecme, genisletme ve daraltma, degistirme, biiyiime
opsiyonlarmni tam olarak barindirmaz. Yeni bilgilerin gelmesi ve belirsizligin
ortadan kalkmasyla, yonetim, gelecekteki firsatlardan yararlanmak veya kayiplar
azaltmak icin, bagslangic stratejisini degistirme esnekligine sahip olabilir.
Yénetimsel esneklik finansal opsiyona benzer ve firma icin degerlidir. Bu nedenle,
sermaye biitcelemesi kararlarinda, esnekligi dikkate alan reel opsiyon modeli daha
dogru sonuglar verir. Calismada, sermaye biitcelemesinde esnekligin degerini daha
dogru gercgek¢i olarak belirlemede reel opsiyonlarmm nasil kullanilabilecegini
gosteren bir érnek yer almaktadr.

Anahtar Kelimeler: Sermaye biitcelemesi, reel opsiyonlar.
Abstract

Traditional capital budgeting methods do not generally provide adequate
information for strategic desicion making. Traditional methods do not properly
capture management’s flexibiliy to adapt and revise later decisions and do not
capture options defer, abandon, expand and contract, switch, grow, in response to
market developments. As new information arrives and uncertainity is resolved,
management may have flexibiliy to alter its initial strategy in order to capitalize on
favorable future opportunities or to react so as to mitigate losses. This managerial
flexibility is like financial option and valuable to a firm. Therefore, in capital
butgetting, real option model, that takes flexibilty into account, gives more accurate
value. In this paper, there is an example to show how real option can be used more
accurately determine the value flexibility on capital budgeting.
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1. GIRIS

Giiniimiiz kiiresel rekabet ortaminda sermaye biitcelemesi kararlari
son derece O6nemlidir. Ancak geleneksel sermaye biitcelemesi yontemleri,
yatirmmin nakit akislarini bir senaryo g¢ergevesinde tahmin eder ve pasif bir
yOnetim stratejisi izler. Bagka bir ifade ile, geleneksel yontemler, piyasadaki
gelismeler dogrultusunda, yonetimin kararlarini revize etme ya da adapte
etme esnekligini dikkate almaz. Oysa, belirsizlik ve rekabetin hakim oldugu
piyasa kosullarinda, yeni bilgiler elde edildikge, belirsizlikler azaldik¢a ya da
ortadan kalktik¢a, yoneticiler, kayiplarin azaltilmasi veya daha uygun
firsatlarin  elde edilmesi i¢in, baslangictaki faaliyet stratejilerini
degistirebilme esnekligine sahip olabilir. Kisaca, sermaye biitcelemesi
kararlar1; yatirim ve finansman kararlar1 opsiyonlar barindirabilir. Ornegin,
yeni teknoloji yatirimlari, gelecek dénemlerde yeni iirlinler iiretmek ya da
yeni cografik pazarlara genisleme firsatlar1 sunabilir. Bu durumda, bugiinden
yatirim yapilarak, karli goriilmesi halinde, gelecek firsatlarin kullanilmasi
hakki elde edilmektedir.

Cogu stratejik yatirim, zaman iginde ilave karli yatirimlar yapmak
icin potansiyel yaratirlar ancak bunlarin geleneksel metodlar ile
degerlenmesi yanlig kararlarin alinmasina neden olabilir.

Son derece dalgali piyasa kosullari, hizli teknolojik gelisme ve
yogun rekabet altinda faaliyet gostermeye ¢alisilan piyasalarda yoneticilerin,
sermeye biitgelemesi kararlarini verirken, esnekligi ve esnekligin getirdigi
opsiyonlari goz 6niinde bulundurmasi gerekmektedir. Dolayisi ile s6zkonusu
opsiyonlarin dikkate alindigi degerleme yoOntemlerine ihtiya¢ vardir. Bu
nedenle son yillarda, esneklik iceren projelerin degerlenmesinde reel opsiyon
modeli kullanilmaktadir.

Calismamizda oncelikle, sermaye biitcelemesi kavrami, 6nemi ve
sermaye biitcelemesinde esneklik iizerinde durulmus, ardindan geleneksel
sermaye biitceleme metodlarina kisaca deginilmistir. Daha sonra reel
opsiyon kavrami ve tiirleri, reel opsiyon fiyatlamast ve sermaye
biitcelemesinde reel opsiyon kullanimi agiklanmistir. Calismanin  son
boliimiinde ise, sermaye biitcelemesinde bir reel opsiyon uygulamasina yer
verilmistir.

2. SERMAYE BUTCELEMESI

2.1. Sermaye Biitcelemesi Kavrami ve Onemi

Sermaye biitgelemesi, duran diger ifade ile sabit varliklara yapilacak
yatinm kararlarin1 ve bu kararlar alinirken kullanilacak tim yol ve
yontemleri kapsamaktadir. Sermaye biitcelemesi kavraminda; sermaye
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terimi, liretim siirecinde sekil degistirmeden ve bir yildan uzun siireli olarak
kullanilan, makine, tasit, bina gibi sabit varliklari; biitceleme terimi ise, bir
yatirimdan gelecek belirli bir donem boyunca beklenen nakit giriglerini ve
cikiglarin1 gosteren bir plani ifade etmektedir.(Ceylan, 2003: 173 )

Sermaye biitcelemesi, yeni, karli, verimli yatinnm projelerinin
arastirilmasini, ortaya konmasimi; séz konusu yatirim Onerilerinin olasi
etkilerinin tahmin edilebilmesi i¢in teknik ve pazarlamaya hatta yonetime
iligkin tiim etmenlerin incelenmesini; her bir yatirim 6nerisinin kar saglama
potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik analiz yapilmasini igeren ¢ok yonlii
bir faaliyettir. Sermaye biitgelemesi, uygun ve verimli yatirim alanlarinin
arastirilmasini ve yatirnm projelerinin degerlendirilmesini igeren faaliyetler
biitiiniidiir. (Akgiig, 1998: 318)

Diger bir ifade ile sermaye biitcelemesi, bir yildan uzun siireli fayda
saglamasi beklenen varliklara yapilan yatirimlart belirleme ve se¢gme siireci
olarak da tanimlanabilir. (Fabozzi ve Peterson, 2002: 5)

Tiim tanimlardan da anlasilacagi iizere, sermaye biitcelemesinin
temel konusu bir yildan uzun vadede getiri saglayan sabit sermaye
yatirrmlaridir.  Ozetle, sermaye biitcelemesi sabit sermaye yatirimlarina
iligkin projelenin ortaya konmasi, belirlenmesi, analiz edilmesi ve sonug¢larin
degerlendirilmesi siireci olarak tanimlanabilir.

Isletmelerin piyasadaki rekabet kosullarinda varliklarmi devam
ettirmeleri, biiyiimeleri, ekonomik, sosyal ve teknolojik ¢evre kosullarina
uyum saglamalari, 6nemli Sl¢iide planladiklar1 yatirimlara baghdir. Ancak,
son derece kisitli sermaye, yogun bir ulusal ve uluslararasi rekabetin etkisi
altinda olan isletmelerin, yatirim firsatlarini ortaya koymalar1 analiz etmeleri
ve firma degerlerini maksimize edecek, dogru alternatifi segebilmeleri kisaca
dogru sermaye biit¢elemesi kararlar1 alabilmeleri, giiniimiizde olduk¢a zor
bir siirectir.

Sermaye biitgelemesi kararlar1 isletmenin degerini dogrudan
etkileyen stratejik kararlardir. Aynm1 zamanda, uzun vadeli ve biiyiik
tutarlarda olduklarindan biiylik Olciide geri doniilmesi zor yatirimlardir.
Sermaye yatirimi kararlariyla isletmeler, uzun vadede katlanacaklari
maliyetleri, bu maliyetlere bagl olarak gelecek donemlerde elde edecekleri
gelirleri ve bu donemde bagl kalacaklari teknolojiyi de belirlemektedirler.

Sermaye biitcelemesi kararlar isletmelerin gelecekteki basarisi ve
karlilig1 agisindan biiylik 6neme sahiptir. Eksik ya da yanlis verilere dayali
olarak hazirlanmig veya dogru analiz yontemleri kullanilmadan
degerlendirilmis yatirim projeleri yanlis yatirim kararlarmin alinmasina,
kaynak israfina, isletmenin gereksiz bor¢ yiikii altina girmesine neden
olabilir. Ote yandan, sadece mikro degil, makro acidan bakildiginda, bir
iilkede sabit sermaye yatirimlariin artmasi ekonomik biiyiime anlamina
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geldiginden, sermaye biitgelemesi kararlari, kit kaynaklarin etkin dagilimi ve
ekonomik bilylime acisindan da son derece 6nemlidir.

Sonug olarak, kaynaklarm en optimal sekilde kullanilarak firma
degerini maksimize edecek sermaye biitcelemesi kararlarin alinmasi
gerekmektedir. Sermaye biitcelemesi kararlar1 iginde en kritik olan konu; bu
stiregte en uygun degerleme metodun kullanilmasidir.

2.2. Sermaye Biitcelemesi Kararlarinda Esneklik

Sermaye biitcelemesi kararlar1 belirsizlik ve risk ortaminda alinir.
Gelecek ile ilgili belirsizligi ortadan kaldirmak miimkiin olmadig1 gibi,
isletmelerin baslangigta sahip oldugu bilgilerle verdigi bir yatirimin
kararinin, sonuna kadar korunmasi giliniimiiz kosullarinda son derece
hatalidir. Cevresel kosullar degistikte ve yeni bilgiler geldikce sermaye
biitcelemesi kararlarinda da degisiklikler yapilmasi kaginilmazdir. Diger bir
ifade ile birgok yatirim karar1 opsiyon barindirir. Dolayisiyla zaman i¢inde
yatirim projelerinin belirsizlikleri ortadan kalktik¢a, yoneticilerin yatirim
stirecinde degisiklik yapabilmeleri (Mun, 2006: 5), 6rnegin, yatirim ile ilgili
erteleme, genisletme, daraltma, vazgecme kararlari alabilmeleri ve bu karar
opsiyonlarini da degerlemeye dahil etmeleri gerekmektedir.

Sermaye biitcelemesi analizlerinde, bugiin kabul edilen bir projenin
gelecekte sahip olunacak firsatlan etkileyebileceginin dikkate alinmasi son
derece Onemlidir. Bu nedenle, bugiinkii sermaye biitcelemesi kararlari,
gelecekte dogabilecek firsatlari, diger ifade ile opsiyonlari dikkate almak
zorundadir. Bu nedenle giiniimiizde, sermaye biitcelemesi kararlart alinirken,
degerlemeye projelerin gelecekteki esneklikleri yani opsiyonlar1 dahil
edilmeye calisilmaktadir. (Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 681) Diger bir
ifade ile, glinlimiizde dogru ve isabetli sermaye biitgelemesi yapabilmek i¢in,
projelerin barindirabilecegi esnekliklerin tespit edilmesi ve sayisal olarak
Olciilerek degerlemeye dahil edilmesi gerekliligi vardir. Ciinkii esneklikler,
yatirmmin  kayiplarimi  smirlandirabilirken,  kazang  potansiyelini
arttirabilecektir. (Flatto, 2006: 2)

2.3. Sermaye Biitcelemesinde Geleneksel Metodlar

Sermaye biitcelemesinde kullanilan geleneksel metodlar; Net
bugiinkii deger, i¢ karlilik oran1 ve karliklik endeksi gibi indirgenmis nakit
akist modelleridir. Indirgenmis nakit akisi modelleri, yatirimdan beklenen
nakit akiglariin belirli bir iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmesine
dayali yontemlerdir. Ornegin; net bugiinkii deger ydnteminde; yatirrmdan
beklenen net nakit akislar1 akiglarinin belirli bir iskonto orani iizerinden
bugiine indirgenmis degerleri toplamindan, yatirim harcamalarinin bugiinkii
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degeri cikarildiktan sonra, yatirima iliskin bulunan net bugiinkii deger pozitif
bir deger ise proje kabul, negatif deger ise proje red edilmektedir.

Indirgenmis nakit akisi metodlarinin en zayif yonii, sermaye
biitgelemesi siirecinin pasif, doniillemez bir siire¢ olarak kabul edilmesidir.
Oysa, ¢ogu zaman, ydneticilerin projelerin sonuglarini etkileme imkanlari
vardir. Eger sonuglar kotii ise, vazgegme, eger sonuglar beklenenden iyi ise,
projeyi bilylitme, genisletme firsatin1 siirdiiriirler. Ancak, ydnetimsel
esneklik geleneksel yontemler ile degerlenemez. Baska bir ifade ile, net
bugiinkii deger, i¢ karlililk orami ve karlilik endeksi gibi geleneksel
yontemler, belirsizligi ve esnekligi modellemede yetersiz kalan deterministik
yontemlerdir. (Hine ve Pritchett, 2003: 1)

Ote yandan, ydneticinin yeni bilgiler ve gelismeler dogrultusunda,
yatirim kararlarint degistirme imkani varsa, geleneksel indirgenmis nakit
akis1 yontemleri, projelerin diisiik degerlenmesine neden olabilir.(Shapiro ve
Balbirer, 2000: 296) Bu nedenle, sermaye biitgelemesinde belirsizligin ve
esnekligin degerlemeye dahil edildigi modellere gereksinim vardir. Reel
opsiyon modeli, ger¢cek varliklara iligkin karar alma siirecine esneklik ve
belirsizligi dahil ederek, geleneksel metodlar1 tamamlamis ve son yillarda
onemli ol¢iide kullanilmastir.

3. REEL OPSIYON YAKLASIMI

3.1. Reel Opsiyon Tanim ve Tiirleri

Reel opsiyonlar, ger¢ek varliklar lizerine yazilmig opsiyonlardir. Bu
tamimlamada gergek varliklar kapsaminda, genellikle almip satilmayan,
ticarete konu olmayan (non-traded), projeler ve entelektiiel sermaye gibi
varliklar yer almaktadir. Reel opsiyon, sahibine finansal olmayan sézkonusu
gercek varliklar ile ilgili hareket tarzini ve yolunu se¢me hakki (yilikiimliiliik
degil) vermektedir. (Kodukula ve Papudesu, 2006: 5)

Bagka bir ifade ile, finansal opsiyonlarin degerlemesi igin
gelistirilmis opsiyon fiyatlama teorisinin, gergek projelerdeki yatirim
opsiyonlarina uyarlamis hali reel opsiyon olarak tanimlanir. (Chance ve
Peterson, 2002: 2) bagka bir ifade ile reel opsiyonlar, finansal opsiyonlarin
firmalarin stratejik karar alma siireclerine adapte edilmis seklidir.
Tanimlamalardan anlagilacagi iizere, reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar
ornek alinarak gelistirilmis opsiyonlardir.

Finansal opsiyonlar, sahibine, belirli miktarda finansal varligi,
onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir vade icerisinde (Amerikan tipi) ya
da sonunda (Avrupa Tipi), satin alma veya satma hakki veren bir
sozlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2003:304). Finansal opsiyonlar,
sagladigi hak bakimindan satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu olarak
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ikiye ayrilmaktadir. Satin alma opsiyonunda, piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin
iizerinde oldugunda, satma opsiyonunda ise, piyasa fiyati1 kullanim fiyatinin
altinda oldugunda, opsiyon sahibi karda olmaktadir (Chambers, 1998:67).
Opsiyonu diger tiirev iriinlerden ayiran en Onemli 06zelligi, sahibini
yiikiimliiliik altina sokmamasi sadece hak saglamasidir. Opsiyon sahibi, satin
alma veya satma esnekligini belirli bir fiyattan satin almaktadir. Opsiyon
sahibi, opsiyonu kullanip kullanmama konusunda kararini piyasa kosullari
dogrultusunda vermektedir.

Reel opsiyonlar da sahiplerine, gelecekteki firsatlardan yararlanma
hakki saglamaktadir. (Tevfik, 2005:244) Ornegin Ar-Ge yatirimlari (opsiyon
primi), isletmeye bu faaliyetlerin maliyeti (kullanim fiyat1) lizerinden kazang
saglama hakk: verir. Ancak, kosullar uygun olmadiginda, isletmenin Ar-Ge
faaliyetleri sonucunda, her zaman bir iiriin gelistirilmesi ve ticarilestirilmesi
miimkiin olmayabilir. Basarisiz Ar-Ge faaliyetleri o zamana kadar yapilan
harcamalara katlanilarak (put opsiyon) iptal edilebilir.(Shapiro ve Balbirer,
2000: 296)

Diger bir ifade ile, finansal opsiyonlar, dayanak finansal varligin
potansiyel fiyat hareketleri dogrultusunda degerlenirken; reel opsiyonlar ise,
yatirim projesinin degerini belirleyen nakit akimlarmin potansiyel
dalgalanmalar1 dogrultusunda degerlenirler.

Reel opsiyonlar sagladiklar1 esnekligin sekline gore erteleme,
genisleme veya daralma, vazgegme, asamalandirma, degistirme ve biiyiime
opsiyonlan seklinde smiflandirilabilir. Erteleme opsiyonu; beklenen piyasa
kosullarinin olusup olugsmayacaginin gozlenmesi amaci ile yatirim kararinin
ileri bir tarihe ertelenebildigi durumlarda ortaya c¢ikan opsiyonlardir.
Yoneticiler, bir yatirnm ile ilgili kesin kararlarin1 olugturmadan 6nce, daha
fazla bilgi edinmek amaciyla, belirli bir siire bekleme, diger bir ifade ile
yatirimui erteleme opsiyonunu kullanmak isteyebilirler.

Genisleme ya da daralma opsiyonlari, 6lgek degistirme opsiyonlari
olarak da tanimlanmaktadir. Piyasa sartlar1 ve talep kosullar1 dogrultusunda
faaliyet Olgeginin arttirilmasi ya da azaltilmasi opsiyonudur. Vazgegme
opsiyonu ise, yatirim projesinden beklenen nakit akiglari elde
edilemediginde veya piyasa kosullart koti gittiginde, yatirnmdan
vazgecilerek yatirimin hurda degerin veya ikincil piyasa degerinin elde
edilmesi opsiyonudur. Asamalandirma opsiyonu yatirim projelerinin
asamalandirilip, her safhada olusan piyasa sartlar1 ve elde edilen bilgiler
dogrultusunda yeni asamalara gecilip-gecilmeyecegine karar verme esnekligi
saglayan bir reel opsiyon tiiriidiir. Degistirme opsiyonu, piyasada olusan
fiyatlar dogrultusunda, tiretim prosesindeki girdi karmasimi veya ¢ikti
karmasimi degistirme imkan1 veren opsiyonlardir. Biiyiime opsiyonu ise,
gelecekte yeni firsatlar elde edebilmek, biiylimek ve gelismek i¢in bir
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baslangigta ek bir yatirimi gerekli kilan opsiyonlardir. Bir yatirim iginde yer
alan projeler zincirinin bir halkasi olarak diisiiniilebilir ve zincirdeki her
proje, gelecek biiylime igin gereklidir ve bugiin yapilacak bir yatirim,
gelecek yatirimlarin degerini artirabilir (Flatto, 2006: s.7).

Sermaye biit¢celemesi karar siirecinde, analizi yapilan her bir yatirim
projesinin, sayilan reel opsiyon tiirlerinden birini veya birkacini birden
barindirmast miimkiindiir. Birbiri ile ¢ok benzer iki proje, farkli tiirde ve
sayida reel opsiyonlara sahip olabilir. (Ehrhardt ve Brigham, 2002 :630)
Yatirnm projelerinin barindirdig1 opsiyonlarin sayist artik¢a, projenin de
degeri artacaktir. (Mauboussin, 1999: s.10). Ayrica, projelerin barindirdig
opsiyonlarin birbirleri ile etkilesimi de s6z konusudur. Bu nedenle sermaye
biitcelemesi analiz siirecinde, yatirim projelerindeki reel opsiyonlarin
tanimlanmasi ve olgiilmesi, bunlarin etkilesimlerinin belirlenmesi son derece
glic bir siirectir.

Asagida yer alan tabloda, reel opsiyon tiirleri, hangi tiir opsiyon
modeli ile degerlenecegi, hangi reel varligin dayanak teskil ettigi ve
kullanim fiyat: ile ilgili bilgiler bulunmaktadir. Ornegin, vazge¢me opsiyonu
bir Amerikan satim opsiyonudur. Bu tiir opsiyonlarin degerlenmesinde,
yatirimdan vazgecilmesi durumunda; dayanak varligin degeri olarak
vazgecilen varliklarin nakit akimlarinin bugiinkii degeri, kullanim fiyati
olarak da vazgegilen yatirimin ikincil piyasa degeri ya da hurda degeri
kullanilacaktir.

Opsiyon Tird Dayanak Varligin Degeri Kullanim Fiyat1

Vazgegme  Amerikan Satim Vazgegilen varliklarin nakit Cikis ya da hurda degeri
akimlarinimn bugiinkii degeri

Erteleme Amerikan Alim Tamamlanan projenin Ertelenen yatirim maliyeti
net faaliyet nakit akimlarinin
bugiinkii degeri
Uygulama  Bilesik Opsiyon Tamamlanan projenin Sonraki asama i¢in gerekli
Asamasinda nakit akimlarinin bugiinkii yatirimin maliyeti
Vazge¢cme degeri
I:roj enin Avrupa Satim Potansiyel maliyet tasarrufunun Projeyi yeniden
Olgegini bugiinkii degeri 6lgeklendirme maliyetleri
Daraltma
Genisleme Avrupa Alim Ek net faaliyet nakit Ek yatirim harcamalari

akimlarmim bugiinkii degeri

Girdi veya Amerikan Satim  En iyi alternatifin kullanilmas1 Uretimin ya da dagitimin
Ciktilari sonucu elde edilecek ek nakit yeniden donatilmasinin
Degistirme akimlarmm bugiinkii degeri maliyeti

Kaynak: Fabozzi ve Peterson, Financial Managment & Analysis, 2003, 473
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3.2. Reel Opsiyon Fiyatlamasi

Reel opsiyonlarin fiyatlanmasi olduk¢a karmasik bir matematiksel
siirectir. Daha dncede ifade edildigi gibi, reel opsiyonlar, opsiyon fiyatlama
teorisinin gergek projelerdeki yatirim opsiyonlarina uyarlamig seklidir.
Buradan hareketle, reel opsiyonlarmm degeri, finansal opsiyonlarin
degerlemesinde kullanilan yontemler kullanilarak belirlenebilir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kesikli ve siirekli zaman
olmak fiizere iki temel modelleme s6z konusudur. Bu yaklasimlar
dogrultusunda, kesikli zaman séz konusu oldugunda binomial opsiyon
fiyatlama modeli, siirekli zaman s6z konusu oldugunda Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modeli en yaygin olarak kullanilan modellerdir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlamasinda gelistirilen ve genis bir
kullanim alan1 bulan ilk yontem, Fisher, Black ve Myron Scholes tarafindan
1973 yilinda, hisse senedinin siirekli getiri oranlarinin normal dagilima sahip
oldugu varsayimindan hareketle tiiretilen modeldir. Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli, olarak literatiirde yer alan ve son derece yogun olarak
kullanilan bu model, Avrupa tipi kir payir O6demeyen hisse senedi
opsiyonlarinin  fiyatlandirilmasina yonelik gelistirilmis bir fiyatlama
modelidir. Model, Robert Metron tarafindan, kar payr 6demeli hisse senedi
opsiyonlarinin fiyatlandirilmasma adapte edilmistir.(Metron,1973:141-183)
Daha sonra, Amerikan tipi, doviz ve future opsiyonlarmin degerlenmesine de
imkan verecek sekilde gelistirilmistir. (Ceylan ve Korkmaz, 2003: 339).
Black-Scholes modeli opsiyon fiyatlamasinda temel bir analiz niteligindedir.
Model, hisse senedi hareketlerinin lognormal bir dagilim izledigi, islem
maliyeti ve verginin olmadigi, risksiz arbitraj firsatinin bulunmadigi gibi
bazi varsayimlara dayanmaktadir. (Chambers, 1998: 76) Hisse senedi
iizerine diizenlenmis Avrupa tipi satin alma opsiyonunun degeri Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore asagidaki sekilde hesaplanir:

C=S8N(,)) —Ke_'”TN(dz)
Formiildeki,

_ In(S/K)+(r+0c>/2)T

= O-\/T

_ In(S/K)+(r—0c?/2)T _
= T =

Yukaridaki formiillerde,

C = Satin alma opsiyonunun degeri/fiyati,

dl

d, d, — T “dir.

S = Hisse senedinin cari fiyati,
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N(d) = Kiimiilatif normal olasilik dagilimu,

K = Opsiyonun kullanim fiyati,

e =2.71828 (dogal logaritma fonksiyonunun tabani),
r = Risksiz faiz orani,

T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire (yil veya yilin
ylizdesi olarak),

In = Dogal logaritma fonksiyonu ve,
o = Opsiyona konu olan hisse senedinin standart sapmasidir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinde goriildiigii gibi, bir
opsiyonun degerini belirleyen faktor vardir. Bunlar; opsiyona konu olan
varligin cari piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun vadesine
kalan zaman, opsiyona konu olan varligin fiyatindaki degiskenlik, kay
paylari ve risksiz faiz oranidir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, reel
opsiyonlarin fiyatlandirilmasina uygulandiginda, girdiler Tablo 1’de
goriildiigi sekilde degismektedir. (Leslie ve Michaels, 1997: 100)

Tablo 1. Reel Opsiyonlar ile Finansal Opsiyonlarin Degerini

Etkileyen Faktorler

Degisken Finansal Opsiyon Reel Opsiyon

__ Beklenen Nakit Akimlarinin
S Dayanak Varligin Fiyati Bugiinkii Degeri
X Kullanim Fiyati Yatirimin Maliyeti
T Vadeye Kalan Siire Opsiyonunun Gegerli Oldugu Stire
Rf Risksiz Faiz Orani Risksiz Faiz Orani
o Dayanak Varlik Fiyatlarinin Degiskenligi (volatilite) |Beklenen Nakit Akislarinin Belirsizligi

Black-Scholes modelinin yaymlanmasinin ardindan, opsiyon
degerleme ile ilgi ¢cok sayida ¢alisma yapilmig ve modeller olusturulmustur.
Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan 1979 yilinda gelistirilen Binomial
opsiyon fiyatlama modeli, Avrupa ve Amerikan tipi finansal opsiyonlarin
degerlenmesini miimkiin kilmigtir.(Cox, 1979: 229-263)

Bu model, belli bir zaman igerisinde, hisse senedi fiyatinin belirli bir
tutarda artacagli veya azalacagl varsayimina dayanmaktadir. Binomial
modelde satin alma opsiyonunun degeri, su sekilde hesaplanir: (Ceylan,
2003: 345)

_Sy(I+r)(CT=CT)—(SC")+(S'C)
(ST =S)(1+r)

C
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Burada;

S = Cari piyasa fiyatini,

R = Risksiz faiz oranini,

S" = Piyasa fiyatinda beklenen olast artis,

S™ = Piyasa fiyatinda beklenen olasi azalisi,

C" = Piyasa fiyatimin artmas1 durumunda, opsiyonun degerini ve

C = Piyasa fiyatinin diismesi durumunda, opsiyonun degerini
gostermektedir.

3.3. Sermaye Biitcelemede Reel Opsiyon Modelinin Kullanimi

Reel opsiyonlar ile sermaye biit¢elemesi kararlari alinirken temel
mantik, stratejik kararlarin opsiyon olarak degerlendirilmesidir. Diger bir
ifade ile, sermaye biitcelemesi siirecinde, analizi yapilan yatirim firsatlarinin
tiimii, birer opsiyon olarak degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda yatirimin
degeri, geleneksel net bugiinkii deger ve opsiyon degerinin toplamindan
olugmaktadir. (Fabozzi ve Peterson, 2003, 472) Bu deger, stratejik net
bugiinkii deger ya da genisletilmis net bugilinkii deger olarak ifade
edilmektedir. (Smit ve Trigeorgis, 2006: 407)

“ Stratejik NPV = Geleneksel NPV + Opsiyon Degeri “

Her yatirim projesinin reel opsiyona sahip olmasi beklenemez.
Ancak, bir yatirim projesinin sahip oldugu opsiyon degeri, projenin degerini
arttirir. Sermaye biitgelemesi analizleri yapilirken, hem baglangicta hem de
yatinnm bagladiktan sonra, degisiklikler yapmak s6z konusu olabilir. Bu
degisikliklerin her biri yeni reel opsiyonlar yaratacaktir.

Reel opsiyonlara sahip yatirim projelerinin degerlenmesinde ilk
adim opsiyonlarin tanimlanmasidir. ki yatirrm projesi birbirinin ayni
olamayacagi gibi, barindirdiklar1 reel opsiyonlarin da farkli tiirleri vardir.
(Ehrhardt ve Brigham, 2002: 630) Oncelikle yatirim kararlarinin barindirdig
reel opsiyonlar ortaya konmali, tanimlanmali ve daha sonra uygun
degerleme modeli kullanilarak degerlenmelidir. (Chance ve Peterson, 2002:
3) Bir projenin sahip oldugu vazgegme opsiyonu satim opsiyonu olarak
degerlendirilirken, gelecekle ilgili belirsizligin azalmasi ya da ortadan
kalmasina bagli olarak ortaya ¢ikan erteleme opsiyonu alim opsiyonu olarak
degerlendirilecektir. Ote yandan, projeler analiz edilerek, sermaye
biitcelemesi kararlar1 alirken dikkate alinmasi gereken bir diger konu da,
projelerin birden fazla opsiyona sahip olabilecekleri ve bu opsiyonlarin
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birbirleri ile etkilesim halinde olabilecekleridir. Bu durum degerlemeyi daha
karmasiklastirmaktadir.

Sermaye biitcelemesi ile ilgili diger bir onemli konu da, yoneticilerin
gelistirdikleri projelerde opsiyonlar yaratmaya caligmalaridir. Opsiyonlar bir
yandan projelere esneklik kazandirirken, diger taraftan projelerin degerini
artiracaktir.

4. UYYGULAMA

Uygulama  Orneginde oncelikle, geleneksel degerleme
yontemlerinden ‘“Net Bugiinkii Deger” yontemi kullanilarak yatirim
projesinin yapilabilir olup olmadigmna iliskin bir degerleme yapilmistir.
Ancak, yatirimin bir erteme opsiyonu s6z konusudur. Ikinci asamada,
erteleme opsiyonu “Black-Scholes Opsiyon Degerleme” modeli kullanilarak
degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, projenin “Genisletilmis Net Bugiinki
Deger” rakamina ulagilmigtir. Sonug¢ olarak, Geleneksel NBD ydntemine
gore negatif deger alan ve red edilmesi gereken projenin, erteleme
opsiyonunun dikkate alinmasi ve opsiyon degerleme yontemi ile degerleme
yapilmasi sonucunda, kabul edilebilir bir proje oldugu tespit edilmistir.

Ornegimizde bilisim sektdriine faaliyet gosteren firma ele alinmistir.
Firma, yeni bir iiriiniin Ar-Ge c¢alismalarimi tamamlamistir. Ancak {iriiniin
ticarilestirilerek piyasaya siiriilmesi i¢in 45 milyon TL tutarinda ilave bir
yatirim yapilmasi gerekmektedir. Fakat, i¢cinde bulunulan yilin krizden ¢ikis
yilt olmasi nedeni ile talep ve bu dogrultuda nakit girigleri oldukg¢a belirsiz
bir yapidadir. Yapilan piyasa arastirmalart dogrultusunda, {iriine olan talebin
projenin dort yillik ekonomik 6mrii boyunca asagidaki gibi olusabilecegi
tahmin edilmektedir. Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %10’dur.

Talep Olasilik Yillik Net Nakit Akisi (NNA)
Yiiksek 0,30 20 milyon TL
Orta 0,40 15 milyon TL
Disiik 0,30 5 milyon TL

Firma, yatinmi hemen yaparak pazara girebilir. Fakat firma
yoneticileri, piyasada lider olduklar1 ve s6z konusu iiriiniin patentine sahip
olduklari igin, iriine iligskin talep konusunda daha net bilgiler edinebilmek
amaciyla yapilacak yatirimi bir yil erteleme opsiyonunu kullanabileceklerini
diisiinmektedirler. Firma, yatirimi bir yil erteledigi takdirde, pozitif bir net
bugiinkii deger saglayacak talebin olusmasi durumunda yatinm karari
alacaktir. Bir y1l gecikmeli yapilan yatirimin beklenen nakit akislarinin ayni
olacagi, sadece bir yil gecikmeli olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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- Pazara hemen girilmesi durumunda yatirimin karliligi;

Yatirimin net bugiinkii degerini bulabilmek i¢in, 6ncelikle, y1llik net
nakit akiglan ile gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimlarinin toplami alinarak,
projenin beklenen yillik net akist bulunur.

Talep Olasilik (Pi) Yillik NNA (Ri) (Pi) x (Ri)
Yiiksek 0,30 20

Orta 0,40 15 6
Diislik 0,30 5 1,5

Beklenen Yillik NNA = 13,5

Beklenen yillik net akiglari, firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti iizerinden bugiline indirgenir ve projenin net bugiinkii degeri
hesaplanr.

13,5 13,5 13,5 13,5
- rt 7t 5T 4
(1+0,10)"  (1+0,10)> (1+0,10)° (1+0,10)

NBD = 42,78 —45 = 2,22 milyon TL

Projenin geleneksel NBD yontemine gore degerlendirilmesi
durumunda, projenin net bugiinkii degeri negatif ¢iktig1 i¢in projenin red
edilmesi gerekmektedir.

— 45

-Bir yil beklemenin ardindan dagitim kanali yatiriminin yapilmasi ve
pazara girilmesi durumunda yatirimin karliligs;

Isletme, bir yillik erteleme opsiyonuna sahiptir. Projenin erteleme
opsiyonu, bir satin alma opsiyonu olarak kabul edilebilir. Ciinkii, bir yil
sonra, talebe iligkin piyasadan gelen bilgilerin olumlu ve net bugiinkii
degerin pozitif olmas1 durumunda, firma, opsiyon hakkini kullanacaktir. Bu
dogrultuda, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak, erteleme
opsiyonunun degerini hesaplayabiliriz.

Yatinm karar1 bir yil sonra verilecegi icin, opsiyonun vadesi bir
yildir. Opsiyonun kullanim fiyati olarak projenin maliyeti (45 milyon TL)
alimmaktadir. Yillik risksiz faiz oran1 %6’tir. Yatirim projesinden beklenen
nakit akiglarinin bugiinkii degeri, opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatini
olusturmaktadir. Opsiyona konu olan varligin fiyatinin degiskenligi veya
standart sapmasi olarak, projenin beklenen net bugiinkii degerinin (yatirimin
getirisinin) standart sapmasi kullanilmaktadir.
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Vade 1yl
Risksiz Faiz Orani %6
Kullanim Fiyati 45 milyon TL
Piyasa Fiyati ?
Standart Sapma ?

Opsiyon fiyatlama modelinde piyasa fiyat1 olarak, projenin net
bugiinkii degeri degil, projenin bugiinkii degeri (E(BD)) kullanilmakta, diger
bir ifadeyle, yatirm maliyeti dikkate alinmamaktadir. Ciinkii, bir hisse
senedinin piyasa fiyati, gelecekte beklenen nakit akislarinin (kar payr +
deger artis1) bugiinkii degerine esittir ve kullanim fiyatinin, hisse senedinin
piyasa fiyati iizerinde bir etkisi yoktur. Bu nedenle, erteleme opsiyonunun
fiyatlamasinda da, yatirnm projesinden gelecekte beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degeri esas alinmaktadir.

Yatirmmin bir y1l ertelenmesi durumunda, beklenen nakit akiglarimin
bugiinkii degeri su sekilde hesaplanir:

2005 Olasilik 2006 2007 2008 2009 2010
20 20 20 20
0,30
Bekle 0,40 15 15 15 15
0,30 5 5 5 5
D, = 20 >+ 20 T+ 20 o+ 20 -=57,61
(1+0,10)°  (1+0,10)°  (1+0,10)* (1+010)
, = 15 -+ 15 T+ 15 ot 15 —=43,2
(1+0,10)*>  (1+0,10)° (1+0,10)* (1+0,10)
5 5 5 5

=14,39

3

(1+0,10)*>  (1+0,10)° (1+0,10* (1+0,10)
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Gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri 38,88milyon
TL dir.
E(BD),ys =(57,61x0,30) + (43,2 x0,40) + (14,39 x 0,30) = 38,88

Beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerinin standart sapmasi; her
bir yolun nakit akiglarinin bugiinkii degeri ile, beklenen nakit akiglarinin
bugiinkii degeri arasindaki farkin karesinin olasiliklarla g¢arpimlarinin
toplaminin karekdkiidiir ve 17,10 milyon TL olarak hesaplanmustir.

0,30(57,61 — 38,88) + 0,40(43,2 — 38,88)> +
o=
0,30(14,39 — 38,88)>

o=17,10
Vade 1yl
Risksiz Faiz Orani %6
Kullanim Fiyati 45 milyon TL
Piyasa Fiyatl 38,88 milyon TL
Standart Sapma ?

Erteleme opsiyonunun degerini bulmak i¢in gerekli son wveri,
projenin getirisinin degiskenligi (varyans) veya standart sapmasidir. Fakat,
reel opsiyonlarinin varyans veya standart sapmasiin hesaplanmasi oldukga
giictiir. Ciinkii, s6z konusu varliklar, finansal opsiyonlar gibi piyasada islem
gormezler, alinip satilmazlar. Ancak, farkli yaklagimlar kullanilarak varyans
veya standart sapmanin hesaplanmasi miimkiin olmaktadir. Varyans veya
standart sapmanin hesaplanmasinda ii¢ yaklasimdan s6z edilebilir: (Ehrhard
ve Brigham,2000: 637-639)

L. Yol: Firmanin hisse senedi getirisinin standart sapmasini baz
alarak yaklagik bir deger tahmin edebiliriz. Ciinkil, firmayi, projelerden
olusan bir portfoy olarak degerlendirdigimizde, firmanin hisse senedinin
getirisi, farkli projelerden olusan c¢esitlendirilmis bir portfoyli yansitacaktir.
Dolayisiyla, firmanin hisse senedi getirisinin varyansi, ortalama bir projenin
varyansindan daha kiiglik olacaktir. Eger firmanin hisse senedi getirisinin
varyanst %17 ise, tipik bir projenin varyansmin da %20-%25 arasinda
olabilecegi varsayilabilir.

II. Yol: Projenin getirisinin varyansmni bulmada kullanilabilecek
ikinci yontem, direkt metot olarak da adlandirilan, her olasi sonucun getiri
oranlarmin varyansini hesaplamaktir. Bu amagla, ilk 6nce, her senaryo igin
beklenen nakit akislarinin opsiyonun vadesinin sona erdigi 2006 yilindaki
bugiinkii degerleri ile olasiliklar c¢arpilarak, projenin beklenen bugiinkii
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degeri (E(BD)) bulunur. Beklenen bugiinkii degerin bulunmasinda agirlikl
ortalama sermaye maliyeti kullanilir.

22 20 20 20
= -+ -+ T+ - =63,38
(1+0,10)"  (1+0,10)*> (1+0,10)° (1+0,10)
BD, = 15 -+ 15 -+ 15 Tt 15 7 =47,52
(1+0,10)"  (1+0,10)* (1+0,10)° (1+0,10)
5 5 5 5
] 15,79

- Tt >t 3t e
(1+0,10)"  (1+0,10)> (1+0,10)° (1+0,10)
Nakit akiglariin 2006 yilinda beklenen bugiinkii degeri;
E(BD) s =(63,38x0,30) + (47,52 x 0,40) + (15,79 x 0,30) = 42,75

milyon TL dir.

2010 yilinda beklenen bugiinkii degerin standart sapmasi;

o= \/0,30(63,38 —42,75)% +0,40(47,52 — 42,75)* + 0,30(15,79 — 42,75)*

o =18,83 milyon TL’dir.

18,83
42,75

Daha sonra, her senaryo i¢in, opsiyonun vadesinin sona erdigi 2006
yilindaki bugiinkii deger ile 2005 yili i¢in hesaplanan beklenen bugiinkii
deger arasindaki getiri artis ve/veya azaliglart ylizde olarak bulunur.
Getirilerdeki yiizde degisim ile olasiliklar carpilarak, beklenen getiri ve
beklenen getirinin varyansi bulunur.

Degisim katsayisi = DK = =0,44

2006 Yilindaki Bugiinkli Deger Getiri Olasilik  Olasilik x Getiri
63,38 %63,01 0,30 0,18
47,52 %22,22 0,40 0,08
15,79 -%59,38 0,30 0,17
Beklenen Getiri = 0,09

Getiriler su sekilde hesaplanmstir:
BD2006 -E (BD) 2005
E(BD) 505

63383888 o cs01 1273888 o0
38,88 38,88




84 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Falkiiltesi Dergisi Cilt XXVI, Say: 1

15,79 — 38,88
38,88
Son olarak beklenen getirinin varyansi ve standart sapmasi bulunur.
o’ =0,30(0,630 — 0,10)* + 0,40(0,222 — 0,10)* + 0,30(-0,593 — 0,10)"
o’ =023
0=4/0,23 =0,48

III. Yol: Projenin getirisinin varyansi, opsiyonun sona erdigi 2006
yilindaki beklenen bugiinkii degerin standart sapmaya boliinmesiyle bulunan
degisim katsayis1 kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanabilir:

2
0'2 _ ln(DK + 1)
t

Burada; DK, degisim katsayisini, In, dogal logaritmay1 ve t,
opsiyonun vadesine kalan zamam gostermektedir. Buna gore, projenin
getirisinin varyanst, %17,6 olarak bulunur.

2
> _In0.44> +1)

=-%359,38

=%17,6

Uygulamamizda, opsiyon fiyatlamasinda, degisim katsayisimdan
hareketle hesaplanan varyans degeri, kullanilacaktir. Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli igin ihtiya¢ duyulan, Ornegimize iliskin tiim girdiler
asagidaki gibi hesaplanmistir.

Opsiyonun Vadesine Kalan Zaman (t) Syl

Risksiz Faiz Orani (r) : %6

Projenin Maliyeti / Kullanim Fiyati (K) : 45 milyon TL
Projenin Cari Degeri / Piyasa Fiyati (S) : 38,88 milyon TL
Proje Getirisinin Varyansi (%) 1 %17,6

Bu veriler asagidaki esitliklerde yerine konularak opsiyonun degeri
bulunur.

C=SN(d,)-Ke ' "N(d,)
In(S/K)+(r+c*/2)T

oNT
_ In(38,88/45) + (0,06 + 0,176/ 2)1

J0.1761

d, =

=0,043
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d,=d, — T =0,043 —/0,176/1 =-0,376
N(d,)=N(0,043)=0,5171
N(d,)=N(-0,376) =0,3534
C=SN(d,)-Ke""N(d,) =38,88x(0,5171) — 45 x e "> x (0,3534)
C=20,10-14,97 =5,13 milyon TL
Genisletilmis NBD = NBD + Opsiyonun Degeri
Genisletilmis NBD = -2,22 milyon TL + 5,13 milyon TL
Genisletilmis NBD =2,91 milyon TL
Projenin geleneksel NBD yontemine gore hesaplanmis degeri -2,22
milyon TL iken, erteleme opsiyonunu da igeren genisletilmis net bugiinkii
degeri 2,91 milyon TL’ye yiikselmistir. Projenin genisletilmis net bugiinkii

degeri sifirdan biiylik oldugu igin, erteleme opsiyonunu igeren bu proje kabul
edilebilir.

Geleneksel NBD yontemi ile degerlendirildiginde, red edilmesi
gereken proje, erteleme opsiyonunun degerlemeye dahil edilmesi ve reel
opsiyon degerleme modeli ile degerlenmesi sonucunda kabul edilebilir bir
proje oldugu goriilmiistiir.

5. SONUC

Cogu sermaye biitgelemesi kararlar1 gizli opsiyonlar barindirir ve
¢ogu zaman bu giinden yatirim yapilarak, eger karli goriiliirse, gelecekteki
firsatlardan (opsiyonlardan) yararlanma hakkini elde edilebilir. Diger bir
ifade ile, stratejik yatirimlar, zaman iginde ilave karli yatirimlar yapabilmek
icin potansiyel yaratirlar. Bu dogrultuda, stratejik yatirimlari ve yonetsel
esnekligi bir opsiyon serisi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Dolayis1 ile
sermaye biitcelemesi kararlar1 alirken, Oncelikle projelerin  tasidigi
opsiyonlar belirlenmeli, degerleme siirecine dahil edilerek analizler
yapilmalidir. Bu nedenle opsiyonlar iceren stratejik karar alma siirecinde,
reel opsiyon modeli ¢ok daha saglikli ve dogru kararlarin alinmasina
yardimer olur. Reel opsiyon modeli, geleneksel iskonto edilmis nakit akisi
modellerine bir alternatif degil, onlar1 destekleyici ve tamamlayici bir
modeldir. Bu nedenle, reel opsiyon modeli her gegen giin artan sekilde
sermaye biit¢elemesi analizlerinde kullanilmaktadir.
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