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OZET

Yatirim kararlarinin degerlendirilmesi firmalar igin hayati 6neme sahiptir. Yatirim kararlarimin degerlendirilmesinde kullanilan
geleneksel yontemler statik varsayimlar yapmakta ve buna gore analiz yapilmasim saglamaktadir. Ancak gergek hayatta firmalar i¢in
projeler statik degil dinamik bir yapiya sahiptir. Reel opsiyonlar yaklagimi ile yatirim kararlar1 degerlendirilirken bu dinamik yapidan
kaynaklanan esnekliklerin, risklerin ve belirsizliklerin géz oniinde tutulmasi ve daha gergek¢i sonuglarin elde edilmesi saglanmaktadir.
Bu ¢alismada yatirim kararlarmin degerlendirilmesinde reel opsiyonlar yaklasimi incelenmis, bir tekstil firmasi yatirimi igin geleneksel
degerlendirme yontemi ve reel opsiyon yaklasiminin bir uygulamasi gosterilmistir.
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ABSTRACT

Evaluation of investment decisions are vitally important for the firms. Traditional methods for investment decisons accept static
assumptions and analyse the investment decisions according to these assumptions. However, in real life projects have a dynamic
structure. Evaluation of investment decisions with real options approach can provide to consider elasticities, risks and uncertainties and
therefore to obtain more realistic results. In this study evaluation of investment decisions with real options is investigated, evaluation of
investment decision of a textile firm with traditional method and real options approach is described and tested by a sample case.
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1.GIiRiS

isletme acisindan yatirm, isletmeye
uzun sure gelir (para girisi) saglayacak
her tirli harcamalardir. Bu tanima
gbre, tesebbils faaliyetlerinin yirutil-
mesi igin zorunlu olan arazi, arag ve
geregler, donanim gibi strekli kullanim
elemanlarinin tedariki igin yapilan har-
camalar, yatinm kapsamina girmek-
tedir. Ancak mikro agidan yatinm, islet-
menin amacini olusturan faaliyetleri
surdirmek, belli bir anda igletmenin
varligini, rekabet giiciini korumak ve-
ya gelistirmek Uzere, surekli bir sekilde
sahip olmak zorunda oldugu unsurlar
ve Ozellikle dayanikli mallari tedarikte
yapilan harcamalardir (1).

isletmelerin aldiklari kararlar temelde,
faaliyet kararlari, finansman kararlari
ve yatinnm kararlari gruplarindan birine

girmektedir. Yatinm kararlari firmalarin
nakit akimlarini dogrudan etkilemeleri
nedeniyle belirtilen kararlardan en
o6nemlisi olarak ifade edilebilir (2). Ay-
rica yatinmlar igin harcanan sermaye
tutari, isletmenin tim sermaye harca-
malari igerisinde hem c¢ok ylksek bir
paya hem de geri dénius suresi en
uzun olan bir 6zellige sahiptir. Yatinm
kararlarinin degerlendirilmesi sirasinda
firmanin 6ndnde farkli yatirm alterna-
tifleri bulunabilir. Firmalarin dntndeki
alternatifler arasindan en uygun olani-
nin secgebilmesi i¢cin degerlendirmenin
yapilmasi gerekmektedir. Bu degerlen-
dirmenin yapilabilmesi i¢in farkl finan-
sal analiz teknikleri kullaniimaktadir.
Yatirm kararlarinin  degerlendiriime-
sinde kullanilan analiz teknikleri ile kar-
masik yatinm yapilar basit élgllere in-
dirgenerek incelenebilmektedir.

2. YATIRIM KARARLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Yatirim projelerinin gercekgi bir sekilde
degerlendiriimesi, firmalar igin blylk
bir 6neme sahiptir. Yatirimlarin deger-
lendiriimesinin saglikh bir sekilde ya-
pilmasi, finans sektérinu yakindan ilgi-
lendirmektedir. Yatirim yapacak olan
firmanin 6ndndeki yatirm alternatifle-
rini dogru bir sekilde degerlendirmesi
daha sonraki piyasa kosullarinda fir-
manin hayatini devam ettirebilmesi ve
beklenen nakit akimini saglamasi agi-
sindan buytk énem tagimaktadir. Bu
nedenle yatinm projelerinin dogru ve
gercekci bir sekilde degerlendiriimesi
gerekmektedir. Yatinm kararlarinin de-
gerlendirilmesi igin farkli ydntemler
kullanilabilmektedir. Bu yontemler asa-
gida aciklamalari ile birlikte belirtil-
migtir (1,3,4).
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1.i¢ Karlihk Yéntemi: i¢c karlilik, bir
yatinm projesinin ekonomik Omri
boyunca saglayacagi gelirlerin bu-
glnku degerini, yapilan yatirima esit
kilan iskonto (faiz) oranidir. ig karlilik
yontemi uygulanirken, NBD=0 olarak
kabul edilir ve projeden dogacak ge-
lirlerin buglinki toplam degeri, yati-
rimin buglnki degerine esit kabul
edilerek bunun igin gerekli iskonto
orani bulunmaya ¢alisilir.

2.Geri Odeme Siiresi Yontemi:
Yatirim projelerinin degerlendirilme-
sinde kullanilan basit bir yéntemdir.
Geri 6deme suresi, bir projenin ken-
di toplam yatinmini 6demesi i¢in kag
yillik sure igin net karini biriktirmesi
gerektigini ifade eder. Bu ydntem
ozellikle likidite guclugu ile karsi kar-
siya bulunan isletmelerde gelirlerin
elde edilmesinde, risk orani ylksek
olan yatirm alternatiflerinin deger-
lendiriimesinde, buylk élgude uygu-
lama alani bulmaktadir.

3. Karhihk Orani: Karllik, normal bir yil
icinde meydana gelmis olan net ka-
rin baslangictaki yatinma oranidir.
Bu oran, toplam yatinm veya 6zser-
maye Uzerinden hesap edilebilmek-
tedir. Eger toplam yatirm veya 6z-
sermaye Uzerinden hesaplanan kar-
lilk, sermaye piyasasinda gegerli
olan faiz oranlarindan yuksek ise, o
proje iyi bir proje olarak tanimlana-
bilir. Birden c¢ok alternatif projeler
arasinda segim yapmak gerektigin-
de, en yuksek ortalama karlilik ora-
nini gésteren proje uygulanmak igin
segilir.

4.Basabas Noktasi: Basabas noktasi
(kar gegis noktasl) degerlendirme-
leri, satis hasilati, Uretim miktan ve
kapasite kullanim acilarindan yapi-
lan hesaplamalar icermektedir.

5.Net Bugiinkii Deger (NBD) Yon-
temi: Bir projenin net buginkl de-
geri o projenin gelecekteki nakit giris
ve c¢ikiglarinin buglinkli degerleri ara-
sindaki farkin toplami olarak tanim-
lanir. Projenin net bugtnki degeri,
sifirdan bilylk veya ona esitse, o
proje karlilk agisindan kabul edile-
bilir demektir. Alternatif projeler ara-

sinda segim yapilirken, en yuksek
bugiinkii degeri gosteren yatirim
projesi uygulanmak Uzere segilmis
olur (1,4,5).

Net buginki deger yontemi projenin
ekonomik émrinu veya faydali yagam
suresini ve projenin gelecekteki nakit
akimlarini bugunki degere indirgemek
suretiyle, zaman tercihlerini géz éntn-
de tutmasi nedeniyle avantajlar sun-
maktadir. Ancak net buglnki deger
yénteminde uygulanacak olan iskonto
oraninin ¢ok iyi belirlenmesi gerek-
mektedir ve bu oranin belirlenmesi ol-
dukga zordur. Iskonto oraninin yiiksek
ya da dusuk secilmesi projenin segimi-
ni 6nemli dlgltide etkilemektedir (1,4).

Yukarida belirtilen yatinm projelerini
degerlendirme teknikleri arasinda, pro-
jelerin firmaya kattiklari net deger ba-
zinda dogrudan karsilastirilabilmeleri
yoluyla incelenmelerini kolaylastiran
net bugtinki deger yaklasimi en popU-
ler ve en ¢ok tercih edilen yontemdir.

Yukarida belirtilen yontemler disinda
Sekil 1'de de gorildugu gibi yatinm ka-
rarlarinin  degerlendiriimesinde daha
birgok yéntem kullaniimaktadir.

Genel olarak, yatirm kararlarinin de-
gerlendiriimesinde kullanilan ydntem-
lerin kullanilirh@i, verilerin varligina ve
yontemin verdigi sonucun dogruluguna
baglidir. Ancak 6zel olarak yéntemler,
belirsizligi ve risklere degerlemede dik-
kate almalari agisindan 6nemli farkli-
liklar gostermektedirler.

Geleneksel degerleme yontemleri (6r-
negin NBD):

o firmalar i¢in yatinm sulrecinin geriye
dénddurulebilir oldugunu; yani proje-
nin bagarisiz olmasi durumda yatinm
maliyetinin, yatinmi tegkil eden ma-
kine, techizat ve binalarin satiimasi
ile tamamen kargilanabildigini

o firmalar i¢in yatirim firsatlarinin gegi-
ci oldugunu, yani yatinmlarin hemen
yapilmamasi durumunda yatirm fir-
satinin tamamen ortadan kalktigini

o firmalarin yatirrm projelerine basla-
diktan sonra, projelerini degistirme
esnekligine sahip olmadiklarini var-
saymaktadir.

Ancak gercek hayatta durum cok fark-
lidir. Yatirim projelerinin geriye dondu-
rilmesi ¢ok zor gergeklesmekte, yati-
rim firsatlari hemen ortadan kaybolma-
makta ve bdylece firmalar yatinm ka-
rarlarini erteleyebilmektedirler.

Firmalar igin projeler statik degil, ak-
sine dinamik bir yapiya sahiptirler. Pro-
jelerin émri boyunca firmalar piyasa
sartlarina gore projeleri degistirebilme
esnekligini gdsterebilirler. Iste yukarida
aciklanan bu t¢ 6énemli noktay! deger-
lendirmede dikkate alma agisindan,
reel opsiyonlar yontemi digerlerinden
belirgin bir sekilde aynlir. Reel opsi-
yonlar yaklasiminin farki, yukarda agik-
lanan gergek¢i durumlari dikkate ala-
rak, projeleri degerleme yapmasidir (3).

3. REEL OPSIYONLAR YAKLASIMI

Yatirim kararlari gibi stratejik kararlarla
karsi karsiya kalindiginda var olan
secenekler ve bu segeneklerin riskle-
rinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
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Uygulamada, yatinm kararlarinin deger-
lendiriimesinde kullanilan tekniklerde
daha sonra karardan vazgegme hakki
bulundugu veya zaman iginde alinan
kararlarda degisiklikler olabilecegi g6z-
6ndnde bulundurulmamaktadir. Ancak
zaman iginde isletmenin 6nlne yeni
firsatlar gikabilmekte, piyasada olumlu
yada olumsuz degisiklikler yasanabil-
mektedir. Bu yeni durumlarda iglet-
meler, zorunlu olmasada, uygun gor-
meleri halinde mevcut projelerini ge-
nisletebilmekte, erteleyebilmekte yada
projelerini daha uygun zamanda haya-
ta gegirmek igin bekleyebilmektedirler.
Ancak uygulamada kullanilan teknik-
lerde, projeye iliskin opsiyonlarin de-
gerlendirilmemesi, projenin  gergcek
ekonomik degerinin oldugundan daha
dislk goérilmesine neden olmaktadir
(2,6). Bu nedenle mevcut opsiyonlarin
veya esnekliklerin proje degerine dahil
edilmesi icin, yatinm projelerinin var
olan yoOntemleri tamamlayici olarak
reel opsiyonlar yaklagimi ile deger-
lendiriimesi daha gergekgi sonuglar
vermektedir.

Reel opsiyonlar yaklagimi, finansal op-
siyonlarin, yatirim projelerine ve daha
genis anlamda firma stratejilerinin be-
lirenmesine uyarlanmasi olarak ifade
edilebilmektedir (3). Diger bir ifadeyle
finansal olmayan degerlerde kullanilan
opsiyon turleri reel opsiyonlar olarak
adlandiriimaktadir (7). Finansal opsi-
yonlarda oldugu gibi reel opsiyonlar da
zorunluluk getirmemekte sadece hak
saglamaktadir (8).

Firmalar yatinm projelerinin hem ger-
¢eklesme asamasinda hem de ger-
ceklestikten sonra degisiklik yapabilme
esnekligine sahip olabilmektedirler. Bu
degisikliklerin her biri firmalar icin yeni
reel opsiyon yaratmaktadir (3). Reel
opsiyonlar ayrica proje hayata gegi-
rildikten sonra bir sonraki asamaya ne
zaman gecilmesinin dogru olacagi ko-
nusunda da yol géstermektedir (2).
Ornegin, firma yatirm projesine karar
verip projeye basladiktan sonra, piya-
sa sartlari olumlu yonde ise, firma yati-
rim o6lcegini genisletebilir; ancak piya-
sa sartlari yatirrmin aleyhine gelisiyor-

sa, bu defa firma yatirm 6lgegini da-
raltabilir. Bu nedenle, yatirim projele-
rinin degerlemesinde, bdyle esneklikle-
rin degeri hesaplamalara katiliyorsa
ancak dogru degerler bulunabilmekte-
dir. S6z konusu durum da ancak, reel
opsiyonlar yaklasiminin uygulanmasi
ile mUimkundur (3).

Yatirm kararlarinin  degerlendiriime-
sinde kullanilan geleneksel yaklagimlar
geciktirme, iptal, genisleme gibi, yati-
rimlara esneklikle uygulanabilecek du-
rumlarin varhdini dikkate almamakta
ve bir yatinm projesinin degerini oldu-
gundan daha duslk gdsterebilmek-
tedir. Reel opsiyonlar yaklagimi ise ye-
ni bir projenin karhiliginin degerlendiril-
mesi, projeye devam edilip edilmeme-
si, devam edilecek ise ne zaman de-
vam edilecegi konularinda yol goster-
mektedir. Yuksek belirsizlik ve risk s6z
konusu oldugunda ve gelecek dénem-
de yeni bilgiler elde edilebiliyor ise reel
opsiyonlar yaklagimi en buyuk faydayi
saglamaktadir (2).

Reel opsiyonlar gibi stratejik opsiyon-
lar, tek bir beklenen buginki degerin
hesaplandidi indirgenmis nakit akim-
lari analizlerinde g6z ardi edilmektedir.
Ancak reel opsiyonlar olumsuz sonug-
larin elimine edilmesi ile bir projenin
degerini 6nemli Olglide arttirmaktadir

9).

Finansal tirevlerin degerlemesinde
kullanilan opsiyon fiyatlama teorisi reel
varliklarin degerlemesine de uygulana-
bilmektedir (2). Reel opsiyonun degeri
hesaplanirken geleneksel net buglinku
deger ve opsiyon degeri kullaniimakta-
dir (6). Buna gdre bir yatirm projesinin
ekonomik degeri (ED) veya reel net
bugiinki degeri asagidaki gibi hesap-
lanabilir (2,6):

ED = NBDna + NBDopsiyonlar
ED = Ekonomik deger

NBDna = nakit akimlarinin net bugiinku
degeri

NBDopsiyoniar = Opsiyonlarin net bugin-
kU degeri

Yatinnm firsatlarinin opsiyon olustura-
bilmesi i¢in, yatirnm slrecinin geriye

donduriulemez olmasi gerekmektedir.
Bunun nedeni ise yatirrma karar veril-
diginde, opsiyonun kullaniimis olmasi-
dir. Yatirim kararlarinin ertelenebilmesi
ve proje surecinde esneklikler ise opsi-
yonun tirlerini olugturmaktadir (3).

Mimarlik, insaat ve muhendislik yati-
rimlarinin degeri bircok belirsizlige bag-
lidir ve ardigik kararlar belirsizlikler
katlandikga yapiimaktadir. Bu belirsiz-
liklere, materyal tasinmasi, laboratuar
kaynaklari, jeolojik kosullar, finansal ve
ekonomik kosullar dahildir. Genelde
belirsizlikler bitgce agsmasina ve gecik-
melere neden olmasina ragmen, uy-
gun olarak ydnetiimeleri durumunda
pozitif kazang saglayabilmektedir. Bu
nedenle muhendislik alaninda galisan
uzmanlarin mimkin oldugu kadar gok
proje olanagi yakalayabilmesi igin bir-
¢ok alternatifi géz 6nunde bulundur-
masi ve optimize etmesi gerekmekte-
dir. S6z konusu ardigik yatirimlarda
alternatiflerin degerlendirilmesi icin reel
opsiyonlar kullanilabilecek en bilinen
kantitatif yontemlerden bir tanesidir (10).

Reel opsiyon yaklasimi genellikle AR-
GE projelerinde kullaniimaktadir. AR-
GE projeleri firmalarin yiksek fon ayir-
diklar projeler olmakla birlikte ylksek
oranda risk icermektedirler. AR-GE
projelerinde, proje ilerledikge yeni bil-
giler elde edilerek yeni kararlar alina-
bilmektedir. Tim bu nedenlerden do-
laylr AR-GE projelerinin ekonomik dege-
rinin bir opsiyon degeri barindirdigi ve
bu projelerin degerlendiriimesinde kla-
sik degerlendirme ydntemlerinin yeter-
siz kalacag ifade edilmektedir (2).

3.1. Opsiyonlarin Degerlemesi
(Fiyatlanmasi)

Reel opsiyon literaturiindeki son gelis-
meler, finansal opsiyonlari fiyatlama
teorisinin reel opsiyonlari degerlendir-
mede de kullanilabilecegini ortaya koy-
maktadir (2). Reel opsiyonlarin deger-
lemesinde opsiyona goére farkli yon-
temler kullanilabilmektedir. Reel opsi-
yonlar, genellikle opsiyonlari uygulama
tarihini beklemeden her hangi bir za-
manda kullanilabilmeleri nedeniyle Ame-
rikan tlrG opsiyonlardir. Avrupa tird
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opsiyonlarda ise opsiyonlar ancak 6n-
ceden belirlenmis tarihlerde kullanila-
bilmektedirler. Avrupa tirl opsiyonlar
icin genellikle Black-Scholes (kapali
¢6zim) formuld kullaniimaktadir. Ame-
rikan tarG opsiyonlar ise, uygulama ta-
rihinde veya 6nceki bir tarihte kullanila-
bildiginden, opsiyonun degerlemesi
ancak numerik bir yolla mimkunddr.
Bu nimerik ydntemlerden bazilari ise:
Binom metodu ve Monte Carlo simu-
lasyonudur (3,11).

a. Black&Scholes Metodu

Bu model, kar payl 6demesi yapmayan
Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlarini
hesaplamak Uzere 1973 yilinda Fisher
Black & Myron Scholes tarafindan ge-
ligtirilmigtir. Modelin dayanagi, finansal
Urtndn nakit hesabinda kisa pozisyon,
satin alma opsiyonu hesabinda ise,
uzun pozisyon tutarak risksiz faiz ora-
ninda getiri elde eden bir portfdy olus-
turma dusiincesine dayanmaktadir (11).

Black ve Scholes her bir tirevden sag-
lanmasi gereken bir kismi diferansiyel
esitlik bulunmuslardir. Segilen sinir
sartlarina bagh olarak farkli opsiyon
tipleri icin formdiller hesaplanabilmek-
tedir. En basit formdil, temettistz hisse
senetlerinde Avrupa opsiyonunun de-
gerinin belirlenmesi icin kullanilanidir
(12).

b. Binom Metodu

Vadelerinden Once uygulanabilen Ame-
rikan tirl opsiyonlarin fiyatlandiriima-
sinda kullanilan metotlardan biri olan
ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein
tarafindan gelistirilen Binom Modeli,
kisa bir zaman diliminde proje deger-
lerinde iki yénde (binomial) degisim
olacagi esasina dayanmaktadir.

S.

p, 7t

Sq

Binom modelinin glvenilir sonuglar
vermesi icin proje siresi, mimkin olan

en fazla sayida At zaman dilimlerine
bélinmelidir. Her zaman dilimi (At) so-
nunda belli olasilik dahilinde olugsmasi
beklenen degerlerin belilenmesi ge-
rekmektedir. Proje degerinin yiukselme
olasiligi (p) ve disme olasihgi (1-p)'nin
tim zaman dilimlerinde sabit olacagdi
kabul edilmektedir. Gelecekteki proje
degerleri, 6nceden belirlenen olasilik-
lar ile tahmin edilmektedir (6,11).

c. Monte Carlo Simiilasyonu

Bu model, dogru kullanildiginda piyasa
riskinin 6lgiminde kullanilan en kap-
samli yaklasimlardan bir tanesidir.
Monte Carlo similasyonu yénteminde
piyasa etkenlerindeki olasi degisimleri
yeterli diizeyde temsil edebilecegi di-
suinllen bir istatistiki dagilim segcilerek,
gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve
oranlar Uretilmektedir. Yaratilan bu
rassal degerler mevcut portféye iligkin
varsayimsal kar ve zararlarin dagili-
mini elde etmek icin kullaniimakta, op-
siyon tutari da bu dagihmdan elde edil-
mektedir (13).

Monte Carlo similasyonunda reel op-
siyonun degerini etkileyen bazi belir-
sizlik kaynaklarinin similasyonu sag-
lanmaktadir. Monte Carlo similasyo-
nu, hesaplamalarin uzun sirmesi ne-
deniyle basit reel opsiyonlardan daha
¢ok kompleks reel opsiyon modelle-
rinin ¢ézUmu igin uygundur (14).

Monte Carlo simulasyonu &zellikle
gecis opsiyonlarinin degerlendiriime-
sinde dogru sonuglarin alinmasini
saglamaktadir. Ancak bu metodun uy-
gulanmasi karmasiktir ve konusunun
uzmani bir kisi tarafindan degerlendir-
menin yapilmasi gerekmektedir (15).

Yukarida tanimlanan modeller igeri-
sinde yaygin olarak Amerikan turt op-
siyonlarin  fiyatlamasinda kullanilan
nimerik yoéntemlerin, karmasik olan
reel opsiyon degerlemesinde kullanil-
masi, iyi bir uzmanlik bilgisi gerektir-
mektedir. Bu nedenle genellikle firma-
lar, reel opsiyonlarini Avrupa tirl op-
siyon varsayarak, Black-Scholes for-
mili kullanmakta ve yaklasik bir so-
nu¢ bulmakla yetinmektedir (3).

3.2 Reel Opsiyon Tiirleri

Yatirm projelerinin  degerlendiriime-
sinde kullanilan reel opsiyonlar genel
olarak literatiirde i¢ grup altinda topla-
nabilmektedir.

a. Terk etme Opsiyonu: Yodneticiler
hayata gegirilmis olan projeleri son-
landirabilme opsiyonuna sahiptirler.
Firma beklenen nakit akimlarini ger-
ceklestiremiyorsa projeyi terkedebilir.
Bu durumda terketme opsiyonu s6z
konusudur. Terketme opsiyonu riskin
g6zéniine alinamamasi gibi bir durum
olustursa da gogu zaman firmalari yik-
sek miktarda para kaybetmekten kur-
tarmaktadir. Bu nedenle terketme op-
siyonu varolan projenin degerinin yuk-
selmesini saglamaktadir (5,6).

b. Genigleme Opsiyonu: Yatinm pro-
jesi gergeklestirildikten sonra zaman
icerisinde projenin basarili olmasi du-
rumunda projenin genigletiimesi s6z
konusu olabilir. Ayrica firma bir yatirnm
yaparak gelecekte baska yatirm im-
kanlarina sahip olabilmektedir. Bu gibi
durumlar genisleme opsiyonu yaratmak-
tadir.

c. Bekleme Opsiyonu: Firmanin piya-
sa kosullarina gbre yatirim projesini
daha o6nceden belirlenen zaman di-
liminden daha sonraki bir zamana ka-
dar bekletmesi (ertelemesi) durumun-
da s6z konusudur. Piyasa sartlarini
daha iyi gorebilmek igin firmalarin
yatinnm kararlarini bekletmesi, bekleme
opsiyonu saglamaktadir (2,3,16).

Yukarida tanimlanan opsiyonlarin ti-
mi yatirrma deger katmakta ve gele-
neksel yontemlerle yapilan degerlen-
dirmeler sonucunda olumsuz gériinen
bir yatirim projesinin aslinda karl ola-
bileceginin gbézlemlenmesini  sagla-
maktadir (6).

Genel olarak tanimlanan opsiyonlarin
diginda daha detayli olarak opsiyon-
larin aynldigi ve farkh adlarla adlandi-
rildid1 siniflandirmalar da bulunmakta-
dir. Bu siniflandirmalardaki opsiyon
tipleri asagida belirtiimektedir.

Bilesik opsiyonlar; kullanildiklarinda
nakit akimlari yaninda bir bagka opsi-
yonu da ortaya c¢ikaran opsiyonlar
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olarak tanimlanabilirler. Bu tur opsi-
yonlar, genellikle birbirini takip eden
asamall yatirmlarda s6z konusudur.
ilk yatinmi yapmak firmaya ikinci ya-
tirnmi1 yapma zorunlulugu getirmemek-
te ancak firmaya ikinci bir yatirm fir-
sati saglamaktadir. Yani sirasi ile, ikin-
ci yatinm Uglnclye, Ggluncu yatinm da
doérdincuye olanak saglayacak sekilde
devam edebilmektedir.

Ogrenme opsiyonlar; ise, opsiyonu
elinde tutan firmanin, miktar veya tek-
nolojiye iligkin belirsizligi 6grenmek icin
bedel ddemesi durumunda s6z konu-
sudur. Bir firmanin yatinm yaparak
o6nemli bilgilerin elde edilmesi sirecini
hizlandirabildigi durumlarda ortaya ¢i-
kan 6grenme opsiyonlari, ek yatirimlar
yolu ile belirsizligi azaltma olasiligina
sahiptir.

Gokkusag opsiyonlari; yatirmin bln-
yesindeki opsiyonlarin birbirleri ile ge-
lismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, bir maden isletmesi yer altin-
daki cevherin miktarini ve Kkalitesini
6grenmek opsiyonu ile maden ocagin-
da islemlere baglamayi, fiyatlar cazip
bir seviyeye gelene kadar geciktirmek
opsiyonu arasinda segim yapmak zo-
runda kalabilir. Béyle durumlarda, op-
siyonu kullanmanin en dogru zamanini
belirlemek icin reel opsiyon teorisi kul-
lanilabilmektedir (2).

Bu opsiyonlarin diginda, yatirim proje-
lerinin asamalandirilip, her safhada
olusan piyasa sartlarina gére yeni asa-
malara gegilip-gegilmeyecegine karar
verebilmesi asamalandirma opsiyonu
yaratmaktadir. Piyasa sartlarina gore,
yatirnm 6lgegini degistirebilme esnekl-
igi ise yatinm &lgegini degistirme opsi-
yonu saglamaktadir. Bu opsiyon turl
piyasa sartlan elverigli ise Olgegi bl-
yltme, koétlyse 6lgegi kiglltme veya
piyasa sartlari belirsiz ise gegici bir
sure igin Uretimi durdurmak ve piyasa
sartlari dizeldiginde tekrar Uretime
baslayabilmek opsiyonlarindan olus-
maktadir. Baglangigta hedeflenen yati-
rimin faaliyet alaninin zarara yol ag-
masi veya baska faaliyet alanlarinin
daha fazla kar getirmesi durumlarinda

ise, faaliyet alaninin degistiriimesi op-
siyonu s6z konusu olabilmektedir (3).

4. REEL OPSiYON YAKLASIMININ
UYGULANMASI

Reel opsiyonlar yontemi ile diger klasik
yontemler arasindaki farki gérmek igin
asagida bir érnek verilmistir. Bu 6rnek-
te erteleme opsiyonu bir 6érnek olarak
ele alinmigtir.

Ginde 8000 adet futter kumastan
esofman takimi Ureten bir konfeksiyon
isletmesi i¢in 15.000.000 YTL'lik yati-
rim yapilacaktir. Bu firmanin bugun iti-
bariyle bir yillik nakit net akimlari ise
2.000.000 YTL'dir. Ancak gelecek do-
nemden itibaren (1 yil sonra) q ola-
silikla net nakit akimi 3.000.000 YTL'
ye gikacak veya 1-q olasilikla 1.000.000
YTL’ye dusecek ve sonraki yillarda da
bu seviyede kalacaktir. Burada q=%50
ve iskonto orani Merkez Bankasi'nin
faiz oranina gére %17’dir.

Bu sartlar altinda yatirrmin degerlen-
dirilmesi gergeklegtirilebilir ve yatirmin
iyi bir yatirm olup olmadidina karar
verilebilir. Bu degerlere gbre projenin
net bugunki degeri asagidaki for-
milden hesaplanirsa:
NBD =1, +ZL.,

i (1+1)
C: diger donemlerde sabit kalacagi igin
ve n «’a yaklasacag igin toplam isa-
retli kisim geometrik bir seri olustur-
makta ve yukaridaki formdil;

NBD =1, +L’1
1——
1+i

nBp=-1,+ e
1

seklini almaktadir. Buradan projenin

net buglinkli degeri;

NBD = -15.000.000 +[% *2.000.000]

i

NBD =-1.235.294 YTL olarak hesaplanir.

Gorildugu gibi yatinm projesinin net
bugiinkii degeri negatiftir. Yatirrmin
nakit akimlarinin net buglinku degeri
ilk yatinm maliyetinden kuguktir ve
yatinmin yapilmasi uygun gortlme-
mekte, yatirnm projesi reddedilmekte-
dir.

Uygulanan net buglinkii deger yakla-
simi yatirnmin firsat maliyetini dikkate
almamigtir. Bu durumda firsat, bir yil
bekleyip piyasa sartlarini gériip ondan
sonra yatirim karari vermektir. Buna
gbre projenin simdi mi yoksa bir yil
bekleyip gelecek dénemde mi hayata
geciriimesi gerektiginin  degerlendiril-
mesi gerekmektedir. Bu durumda erte-
leme (bekleme) opsiyonu s6z konusu-
dur. Yatirmin degerinin degerlendiril-
mesinde erteleme opsiyonu degerinin
de hesaplamalara dahil edilmesi halin-
de asagidaki gibi bir durum gbézlen-
mektedir.

Yukaridaki karar agacinda belirtildigi
gibi bir yil sonra net nakit akimlarinin
3.000.000 YTLye veya 1.000.000
YTL’'ye dismesi durumu s6z konudur.
Ancak t=0da net nakit akimlarinin
2.000.000 YTL olmasi durumunda bile
projenin reddine karar verilirken, net
nakit akimlarinin 1.000.000 YTL'ye
dismesi projenin degerini daha da
dustrmekte ve bir yil sonra da reddine
neden olmaktadir.

Bir yil sonra net nakit akimlarinin
3.000.000 YTL'ye gikmas! durumunda:

Projenin NBD'i:

t=0 t=1

NNA=2.000.000
(1-q)

NNA= 3.000.000

NNA= 1.000.000

t=2 t=e0

NNA= 3.000.000 NNA= 3.000.000

NNA= 1.000.000 NNA= 1.000.00(
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NBD = 0,5 Mar] —13:000.000  $-3.000.000 | o <), [ 215000000 , $-1.000.000 ,
117 =1 1,17 = L17
NBD = 0.5 Mao] ~15:000000+20.647.059 1 5\ [~15.000.000+6.882353
117 117
15.000.000+20.647.059

NBD =0,5 Mu){ —

NBD =2.413.273 YTL'dir.

117

Yukarida belirtildigi gibi 1 yil beklenip
proje ondan sonra gergeklestirildiginde
yatinrmin net buglnkii degeri 2.413.273
YTL olmaktadir. Yani yatirmin karl
olduguna karar verilmektedir. Yatirmin
simdi veya bir yil sonra yapabilme es-
nekliginin bir degeri vardir. Bu deger
elimizdeki 6mekte 2.413.273-(-1.235.294)
= 3.648.567 YTL'dir.

Burada yatinm sahibinin bir yil bek-
leyip piyasa kosullarina gore karar ver-
mesi projenin degerini arttirmaktadir.
Baslangi¢ doneminde yani t=0'da ne
gider ne de gelir vardir. Birinci donem-
de net nakit akimlarin q=0,5 olasilikla
3.000.000 YTL’ye ¢ikmasi durumunda
erteleme opsiyonunun degerinin de
proje degerine ilave edilmesiyle proje-
nin net buglnkl degeri 2.413.273 YTL
YTLye yukselmektedir. Bu durumda
15.000.000 YTL’lik yatinm yapilacaktir.

Ancak yatirim projesindeki erteleme
opsiyonu dikkate alinmaksizin yapilan
degerlendirmeden projenin net bugln-
ki degeri -1.235.294 YTL olarak kargi-
miza ¢ikmaktadir. Bu durumda deger-
lendirilen yatirimin sahibi, projenin red-
dine karar verecektir. Fakat erteleme
opsiyonunun yatirrm projesine dahil
edilmesinin ardindan projenin net bu-
gunki degerinin 2.413.273 YTL'ye yik-
selmesiyle projenin  olumlu oldugu
sonucu ortaya gikmaktadir. Bu durum-
da ise projenin kabuli s6z konusudur.

Gorildigu gibi  opsiyonlarin  yatirm
projelerinin  degerlendiriimesine katil-
mamasi aslinda olumlu olan bir pro-
jenin olumsuz gibi gériinmesine neden

,0}+0,5Max[0]

olmaktadir. Klasik yatirnm projeleri de-
gerlendirme analizleri statik olup buna
g6re degerlendirme yapmaktadir. Bu
teknikler yatirim sahibinin degisen pi-
yasa kosullarina ve risklere gore ey-
lemlerini degistirmelerini dikkate alma-
maktadir. Ancak gergek hayatta pek
¢ok karar opsiyon 6zelligi tagimaktadir.
Bu nedenle daha gercede yakin géz-
lemlerin ve analizlerin yapilmasi igin
reel opsiyonlar yaklagiminin kullanil-
masi gerekmektedir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Yatirim kararlari firmalarin gelecekteki
nakit akimlarini ve dolayisiyla firma
degerini etkileyen en o6nemli karar-
lardir. Bu nedenle yatirim projelerinin
degerlendiriimesinde glglu bir finans
teorisi tabanina sahip ve karar almayi
basitlestiren tekniklerin  kullaniimasi
gerekmektedir. Belirtilen talepleri kar-
silayan klasik degerlendirme teknikleri
statik bir anlayisi yansitmalari, yani
projelerin sahip oldugu esnekligi dik-
kate almamalari nedeniyle pek ¢ok ya-
tinrm kararinin  degerlendiriimesinde
saglikli sonuglar vermemektedir. Proje-
nin sahip oldugu esnekligin ekonomik
degeri, degerlendirmede g6z ardi edil-
digi icin projenin degeri gercek dege-
rinden daha dusuk gibi gériinmekte ve
kabul edilebilecek bir proje reddedile-
bilmektedir.

Yatirm kararlarinin  degerlendiriime-
sinde firmanin &6nundeki secenekleri
veya alternatif stratejileri de dikkate
alan bir yaklagim, yatirnmin daha dogru
ve daha gergekgi bir sekilde degerlen-

dirilebilmesine olanak verebilmektedir.
iste projelerin sahip oldugu esneklik
degerinin 6lctilmesinde reel opsiyonlar
yaklasimi bir ara¢ olarak kullanilabil-
mektedir. Reel opsiyon yaklagimi, 6zel-
likle riskin ve belirsizligin ylksek ol-
dugu yatirrm projelerinin degerlendi-
riimesinde klasik yatirnm karari deger-
lendirme tekniklerine nazaran avantaj
saglamaktadir. Bu sayede yoneticiler,
stratejik bir bigimde yatirnm kararlarini
degerlendirerek, segeneklerini ve bu
seceneklerin ekonomik degerlerini da-
ha dogru bigimde analiz edebilmekte-
dirler.

Sonug¢ olarak diyebiliriz ki, O6zellikle
belirsizlik veya riskin ylksek, yatirrmin
geri donugsuz, buyume firsatina iligkin
bilginin asimetrik oldugu durumlarda,
asamall yatirimlarda, rakip tepkisinin
olabilecegi durumlarda, 6lgek ekono-
mileri s6z konusu oldugunda, projenin
bir baska proje ile degistiriimesi s6z
konusu oldugunda, projeyi askiya al-
ma, iptal etme veya hemen baglama-
nin 6nemli oldugu durumlarda reel op-
siyonlar buylk avantajlar saglamakta-
dir (2).

Turkiye’de glnimuzde tekstil sektéri
belirsizliklerin hakim oldugu ve riskin
yuksek oldugu bir konumdadir. Ayrica
degisken piyasa kosullari firmalarin net
nakit akimlarini énemli 6lglde etkile-
mektedir. Daha c¢ok ihracata dayali
olan tekstil sektérinin kar marjlari de-
gisken doéviz kurlar ve maliyetler nede-
niyle 6énemli oranda degisim gbster-
mektedir. Bunun yani sira son yillar-
daki Asya’daki gelismeler, talep degis-
kenligi yaratmaktadir. Tim bu neden-
lerden dolay tekstil alaninda yapilacak
yatinmlarin iyi analiz edilmesi ve es-
nekliklerin ekonomik degerinin yatirnm
degerlendiriimesinde g6z 6nlinde tutul-
masi gerekmektedir. Bu nedenle reel
opsiyonlar yaklagiminin tekstil projele-
rinin degerlendiriimesinde kullaniimasi
daha gergekgi analizlerin yapilmasini
saglayacaktir.
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BUNLARI BILIYOR MUSUNUZ?

» Gugc Tutusan ve Atese Dayanikli Askeri Giysiler: Glic tutusan Urtin serisi cok olmasina
ragmen, askeri kuvvetler tarafindan kullanilan tiplerin gercek sayisi ¢cok azdir. Bunlarin
icinde en fazla kullanilan tetrakis hidroksimetil fosfonyum hidroksit Uurtinle liflere
baglanan ve amonyakla sertlestirilen islem gérmiis pamuk Proban'dir.

» Balistik Koruma Icin Tekstil Malzemeleri: Balistik koruma, miimkiin oldugunca kisa bir
mesafe icinde mermilerin ugcusunu tutmay: icermektedir.

Balistik amach yumusak yapilarin dizayninda kullanilan baslica lifler [aramid (kevlar 29,
kevlar 129) ve polietilen (spectra 1000, spectra 2000) kompozit panellerin tasariminda
kullanilan lifler ise karbon, cam ve seramiktir. Bunlara ek olarak polyester, poliamid ve
polipropilen de sayilabilir

Dogal Yapilan itibariyle Gii¢ Tutusur Lifler

Nomex: 11k olarak Dupont firmasi tarafindan 1962'de elde edilmistir. Kimyasal yapis1 poli
m-fenilen-Isoftalamid (MPTA)'dir. Kumaslarda lif karisimi %93 Nomex, %5 Kevlar
(mukavemeti arttirmak icin) ve %2 P140 (statik elektriklenmeyi 6nlemek icin) seklinde olur.
Bu karisim Nomex'e 1s1 ve alev direnci, anti-statik davranis, saglamlik ve estetik kazandirir

CarbonX: arbon Elyaf ile Yiksek Dayanimli Aramid Elyafi karisimi olan liftir.
Kimyasal Modifikasyonlarla Elde Edilen Gui¢ Tutusur Lifler

Bu grupta viskoz, durvil (fosfor iceren rayon), karvin (%S kevlar, %30 nomex ve %65 FR-
viskoz), FR-PES (LOI degeri 28,4), Nylon 6 (LOI degeri 31'in Uzerinde), akrilik/modakrilik
lifler (LOI degeri 18'den 33'e cikarilmistir) ve glic tutusur yUn lifleri (LOI degeri 24) yer
almaktadir.

T NT - Rir lmnimacin ranmact inin aaral-li Alrciiean mil-tar
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