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Ozet

Bu calymada, finansal opsiyon fiyatlama modellerinin  yatinm  projelerinin
degerlendirilmesinde kullanimu incelenmektedir. Ozellikle, belirsizlik ve riskin yiksek oldugu
projelerde, gelencksel indirgenmis nakit akimu (INA) yaklagimu zayif sonuglar vermektedir. Boyle
yatiimlarda belirsizligi dikkate alan reel opsiyon yaklagimu etkin bicimde kullantlabilmektedir. Bir
finansal opsiyon ile bir yatinm projesi arasindaki benzerlikler incelenerek, bir alim opsiyonu olarak
ifade edilen yatinm projesinin ekonomik degeri Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli
cergevesinde hesaplanmustir. Son olarak, hesaplanan proje degerinin iskonto orani ve risklilikteki
degismelerden ne y6nde ve ne 6lgiide etkilenecegi duyarlilik analizi yardimi ile incelenmistir.

Using Black-Scholes Option Pricing Model in Investment
Project Appraisal

Abstract

In this paper, I studied the application of the financial option pricing model in project
appraisal. The traditional discounted cash flow (DCF) technique underestimates the value of a
project that has high uncertainty and risk. As an alternative, the real option value approach can be
used to enhance the results of the traditional DCF technique. By examining the similarities between
an investment project and a financial option, an investment project can be defined as a call option.
Furthermore, the Black-Scholes option pricing model can be used in valuing the investment project
that is defined as a call option. Finally, the possible effects of changes in discount rate and risk level
on project value are analyzed by applying sensitivity analysis.
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Yatirim Projeleri Analizinde Black-Scholes
Opsiyon Fiyatlama Modelinin Kullanimi

l. Girig

Firmalar yatinm kararlarini degerlendirirken pekgok faktorii dikkate alir.
Yatirim kararlarinin amaci, firmamn piyasa degerini artirmak ve degisen
kogullara uyum saglamaktir. Hatta, sabit sermaye yatmlannn isletmelerin
varliklarim devam ettircbilmelerinin  temel nedeni oldugu  sdylenebilir
(SARIASLAN, 1997: 24). Firmalar yatirimlar sézkonusu oldugunda gesitli
seceneklerle karst kargtya kalirlar. Bu secenckler, birden fazla yatinm alternatifi
oldugunda, bu alternatifler arasinda kit kaynaklar1 en optimal bicimde
dagitmak igin yathrimlardan hangisinin veya hangilerinin segilecegine iligkin
olabilecegi gibi, tek bir yatinm projesi sozkonusu oldugunda da, bu projenin
hayata geqirilip gegirilmeyecegine iligkin olabilir. Yatirim gergeklestirip
gerceklestirmeme tamamu ile firmanin insiyatifine baglidir. Bu insiyatif nedeni
ile yatiim firsatlan birer opsiyon olarak degerlendirilebilir. Yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde opsiyon yaklapmi, ozellikle belirsizlik ve riskin yiiksek
oldugu ortamlarda, diger geleneksel proje degerlendirme yaklagimlarina gore
daha dogru sonuglar vermektedir.

Reel opsiyonlarin en ¢ok kargilagildigr projeler ARGE projeleridir.
Firmalar ARGE projeleri icin biiyilk miktarda fonlar ayirdiklan igin, bu fonlarin
en dogru bigimde degerlendirilmesi firmalar icin biyik Onem tasir. Bir
arastirma ve gelistirme projesi basladiginda, projeye iligkin nakit akimlarinu
belirlemek oldukga zordur. Giinkii, proje yoneticileri hem aragtirma sonuglarina
iliskin teknik belirsizlikle, hem de sonugcta elde edilecek iiriintin talebine iligkin
piyasa belirsizligi ile karsi karsiyadir. Ancak, ARGE projelerindeki belirsizlik
zaman ile azalir. Ciinkii, proje ilerledik¢e yeni bilgiler elde edilir ve alinan
kararlar bu yeni bilgiler 11§inda yeniden gozden gegirilerck gerekli diizeltmeler
yapulir.

ARGE projeleri asamah projelerdir ve farkli asamalarda farkli riskler
(belirsizlikler) barindirir. Bunun yarunda, bu projeler yiiksek belirsizlik icerir ve
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yatirilan kaynaklarin getirisi ok ileri donemlerde ortaya qkar. Bu projelerin .

yuksek belirsizlik icermesi ekonomik degerlendirmenin zorlasmasina neden
olmaktadir. 1lk olarak Myers, ARGE projelerinin ekonomik degerinin
gelecekteki firsatlardan dolayr bir opsiyon degeri barindirdiklanm ve bu tiir
opsiyon barindiran  projelerin  degerlendirilmesinde  geleneksel INA
yontemlerinden daha farkhi ydntemlerin kullamimina ihtiyag oldugunu
vurgulamighr (MYERS, 1984: 128). Kester, ARGE projelerini birbirleri ile
kargilasirmig  ve bunlanin  deger yaratan yeni yatrim  firsatlarinu
gerceklestirmeyi saglayan opsiyonlara sahip olduklariu ortaya koymusgtur
(KESTER, 1984: 159). Morris, Teisberg ve Kolbe, ayn1 NBD'e sahip ancak farkli
belirsizlik ve risk seviyelerindeki ARGE projelerini analiz etmigler geleneksel
yaklagimlar ile rcel opsiyon yaklagminun farkli  sonuglar verdigini
gostermiglerdir (MORRIS vd, 1991 aktaran HEMANTHA /CHAN, 1999: 1).

Reel opsiyon literatiirlindeki son gelismeler, finansal opsiyonlar
fiyatlama tcorisinin reel opsiyonlari degerlendirmede de kullanilabilecegini
gostermigtir (KROLL, 1998: 22). Ozellikle, yatrnim projesi hisse senedi
sahiplerinin varligiun maksimizasyonu ¢ercevesinde NBD hesaplamalar ile
degerlendirildiginde ve bilgi clde edilebilirliginde ex-ante ve ex-post farkliliklar
olmasi durumunda reel opsiyonlarin kullaniminin standart NBD ydntemini
zenginlestirdigi gorilmigtiir. Ex-ante ve ex-post bilgi elde edilebilirligi arasinda
fark olmasi, yatirim projesi verilerine iliskin agik bir belirsizligi ifade eder. Bu
durumda, gecen siire belirsizli§in ¢dziimtine 6nemli bir katki yapabilir. Bugiin
yapilan bir yatinm (ARGE yatinmlari, yeni bir pazarlama programi veya
sermaye harcamalar) ileri donemlerde yeni iirlin veya yeni pazar firsatlarinu
yaratabilir  (BRIGHAM/GAPENSKI, 1994: 442). Bu tir yatrimlan
degerlendirirken gelencksel indirgenmis nakit akimi analizleri, belirsizligi ele
almadaki yetersizliklerinden dolayr  yanlis sonuglara neden olabilir
(DIXIT/PINDYCK, 1994: 26). Bu nedenle, reel opsiyon yaklagimi proje
degerlendirmede son yillarda artan oranda kullaniimaktadir.

Il. Bir Reel Opsiyon Olarak Yatirim Projesi

Oncelikle, opsiyon kavramiu biraz acahm. Opsiyonlar, sahiplerine
onceden belirlenmig bir fiyat tizerinden birseyleri alma veya satma hakkiru
(zorunlulugunu degil) veren hukuki sozlesmelerdir (FRANCIS, 1991: 675).
Opsiyonlar Avrupa tipi opsiyon ve Amerikan tipi opsiyon olmak iizere ikiye
ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece vadesi geldigi zaman isleme konulabilir.
Opysaki, Amerikan tipi opsiyonlar vadesine kadar herhangi bir zamanda isleme
konulabilir (LEVI, 1996: 85).

Yatim projeleri firmalar icin zorunluluk gerektirmeyen, yapilip
yapilmayacag: firmanin insiyatifinde olan projelerdir. Yatinm projesinde, alim
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opsiyonunda oldugu gibi firma, bir zorunluluk olmadan bir aktifi elde etme
hakkina sahiptir. Burada yatirimdan elde edilecek aktifler, ileri donemlerdeki
nakit girigleridir. Bu aktifi elde etmek icin bir bedel 6demek gerekir. Bu bedel
yatirimun gerektirdigi nakit quaglandir. Benzer bigimde, bir am opsiyonunda
opsiyonun sagladig1 firsat1 degerlendirebilmek igin iglem fiyat kadar bir 6deme
yaparak, bunun kargihginda daha fazla bir nakit girisi elde edebiliriz. Bir
opsiyonun degeri, bu opsiyonun saglayacag firsatlarin ekonomik degeri ile
orantilidir. Eger, opsiyon out-of-money durumunda ise, yani islem fiyati piyasa
fiyatindan yiiksek ise, herhangi bir firsat sozkonusu degildir. Clinkd, opsiyonun
isleme konulmas: zarar ile sonuglanacaktir. Opsiyon in-the-money durumunda
ise, yani iglem fiyati piyasa fiyatindan daha diigik ise 6nimizde bir firsat
vardir. Islem fiyah kadar bir bedel 6deyerek elde edilen aktifi, bundan daha
biiyiik miktarda bir kargihkla piyasada satarak ek nakit girigi saglayabiliriz. Bir
opsiyon ile bir yatrim projesinin bu benzerliklerini Tablo-1'deki gibi ortak
degiskenler araciligt ile gosterebiliriz (LUEHRMAN, 1998: 52).

Tablo-1 Yatirum Projesi ve Hisse Senedi Opsiyonunun Kargsilagtiriimast

Yatinm firsati Degisken Alim opsiyonu

Projeden elde edilecek (nakit P Hisse senedi fiyat
akimlarinin) aktiflerin
bugtlinkii degeri

Proje aktiflerini elde etmek X Islem fiyat

icin gereken harcama

Yatirim kararlarinin ertelene- t Opsiyonun islem tarihine
bilecegi zaman dilimi kalan zaman

Paramin zaman degeri R¢ Risksiz getiri oram

Hisse senedi getirilerinin
varyansl

Proje aktiflerinin riskliligi G2

Bir opsiyonun fiyah, hisse senedinin bugiinkii fiyatina, vade tarihinde
opsiyonun islem fiyatina, vadeye kadar olan siireye, risksiz getiri oraruna ve
hisse senedi degerindeki dalgalanmaya baglidir. Diger yandan, bir yatrim
projesinin degeri, projeden elde edilecek aktiflerin (nakit giriglerinin) buginki
degerine, bu aktifleri elde etmek i¢in gereken harcama tutarina, bu harcama
tutaiin  ddenmesinin  ertelenebilecegi slireye, paranin zaman degerine ve
projeden elde edilecek aktiflerin riskliligine baglidir.
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Yatirim projesinin baglangi¢ yatirim, ileride elde edilecek nakit girigleri
kargihginda Odenen bedeldir. lleride elde edilecek nakit akimlam bir firsat
temsil eder ve bu firsah elde etmek icin harcanmasi gerekli tutar bir alm
opsiyonunun iglem fiyatina (X) karsilik gelir. Benzer bigimde, projeden elde
edilecek aktiflerin bugilinkii degeri, hisse senedinin piyasa fiyatina esittir.
Firmanin, 6niindeki firsat1 kaybetmeden yatirimu erteleyebilecegi zaman siiresi
opsiyonun vadesine(t), projenin gelecekteki nakit akimlarmna iligkin belirsizlik
(projenin riskliligi) hisse senedi getirilerinin standart sapmasina (6) ve son
olarak, paranin zaman degeri her ikisinde de risksiz getiri oraruna (Rf) karsilik
gelmektedir.

Geleneksel INA yaklagimi, yatnm firsatiru bu yatinma iliskin nakit
akimlariun net bugiinkii degerini hesaplayarak degerlendirir. NBD yontemine
gore, projenin degeri ileri donemlerde elde edilecek olan faaliyet aktiflerinin
buglinkii degeri ile bu aktifleri elde etmek igin harcadigimiz miktarin bugtlinki
degeri arasindaki farka esittir. Yani;

NBD = aktiflerin bugiinkii degeri- gerekli sermaye harcamasinin bugiinkii degeri

NBD pozitif ise, elde edilecek aktiflerin degeri, bu aktifleri elde ctmek igin
Odenen bedelden daha fazladir ve bu yatrimin yapilmasi firma degerini
yikseltecektir. NBD negatif ise, yani, elde edilen aktifler 6denen bedelden daha
az ise, firma bu yatirtm1 yapmayacaktir. Ciinkii, NBD'si negatif olan bir projenin
gergeklegtirilmesi firma degerini diigilirecektir. fleri dénemlerdeki aktifleri clde
etmek igin O6denecck bedelin ertelenmesi sdzkonusu degil ise, yani t=0 ise,
projenin NBD'si ve opsiyon degeri birbirine esittir. Ciinkii, opsiyonun fiyat ve
dolaysi ile saglayacag fayda bellidir. Opsiyonun vadesi geldiginde, opsiyonun
degeri hisse senedinin o andaki fiyat: (P) ile islem fiyati (X) arasindaki farka
esittir. Eger, bu fark negatif ise (P-X<0), yani elde edilecek aktiflerin degeri
6denecek bedelden diisiik ise, opsiyon isleme konulmayacaktir ve opsiyonun
degeri sifir (0) olacaktir. Yani, opsiyonun fiyat, P-X veya 0'dan hangisi biiyiikse
o olacaktir. Benzer sekilde, projenin net bugiinkii degeri de P-X olacaktir.,
Projeden elde edilecek aktiflerin bugtinkii degeri, bu aktifleri elde etmek icin
harcanacak miktarin bugiinkii degerinden daha kiiciik ise NBD negatif (P-X < 0)
olacaktir. Bu durumda yatinm firsahnin degeri sifirdir ve projeye yatirm
yapilmayacak, yani opsiyon igleme konulmayacaktr. Her iki yaklagim da ayru
sonuca ulasir.

Ancak, yatirim karan firsati elden kagrmadan bir siire crtelenebiliyor ise,
NBD ve reel opsiyon yaklagimlari farkli sonuglara ulagacaktir. Bunun baglhca iki
nedeni vardir. Birincisi, ceteris paribus, her zaman icin harcamalar geciktirmek
daha avantajhidir. Clinki, harcanacak miktar tizerinden paranin zaman degerine
gore bir miktar getiri elde edebiliriz. Ikincisi, bu bekleme siiresinde icinde
bulunulan sartlarda degismeler olabilir. Sartlarin degismesi sonucu elde
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edilecek aktiflerin bugiinkii degerleri de degisebilir. Eger bu aktiflerin degeri
artarsa, bizim agumizdan kaybedilen birsey yoktur, yatinmi yapabiliriz. Aksi
durumda, yani sartlar aleyhte gelisip te, elde dilecek aktiflerin degeri diigerse,
karanimuzi gézden gegirerek yatirum projesini tekrar inceleyebiliriz. Bekleyerek
kotilye doniisecek bir durumdan kurtulmug oluruz ve bekleme sayesinde iyi
sonuglardan faydalanma ve kotii sonuglardan da kaginma avantajin elde ederiz.
Bunlardan dolayi, beklemenin ekonomik bir degeri vardir. Geleneksel NBD
yaklagimi bu bekleme degerini gozardi etmektedir. Bu yaklagima gore, bir
projenin gercek degeri geleneksel NBD ile opsiyon degerinin toplamina egittir
(BRIGHAM, 1994: 443).

Gercek NBD = Geleneksel NBD + Opsiyonun degeri

Burada, geleneksel NBD nakit akimlariu iskonto orani tzerinden
indirgeyerek kolayca bulunabilir. Ancak opsiyonun degerini hesaplamak biraz
daha kangiktir.

lil. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon degerini hesaplamak igin gelistirilen yontemlerden en taninmigi
Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan, hisse senedinin sirekli getiri
oranlarmin normal dagilima sahip oldugu varsayimuna dayah olarak
matematiksel formiillerden tiiretilen modeldir (FRANCIS, 1991: 690). Bu
modelin temel esitlikleri ve degigkenleri agagidaki gibidir.

Vo =P N(d) - X N(d2)
erft

Bu formiildeki d; ve d2 asagidaki gibi hesaplarur.

=1n(I’/X)+(Rf+02/2)l

Ve

dy

ve
d2=d1—g\/f—

Burada;
V = opsiyonun bugtinki degerini,
P = hisse senedinin bugiinkii degerini,

X = opsiyonun islem fiyatiru,
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e = 2.71828 (dogal logaritma)

t = opsiyonun vadesine kadar siireyi,

R¢ = siirekli bilesik risksiz getiri oranir,

o = hisse senedi sirekli bilesik y1llik getirilerinin standart sapmasiru,
In (P/X) = (P/X)'in dogal logaritmasini,

N(d) = standart normal bir dagilimda (0,1) d'den daha az bir sapmanin
olma olasiligini temsil etmektedir.

Hisse senedi getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina
dayanarak tiiretilen bu formiiller kullanilarak, risk altinda bir opsiyonun degeri
hesaplanabilir. $imdi, reel opsiyon yaklagimun bir yatinm projesine uyarlayarak
yatirim projesinin degerini bulalim.

IV. Opsiyon Fiyatiama Modelinin Yatirnim Projesine Uygulanmasi

Uygulama 6rnegi icin bilylime opsiyonu barindiran bir projeyi (6rnegin
bir ARGE projesi) ele alaim. Bu tiir projclerde gencllikle belli bir baslangig
! yatirimi vardir. Daha sonraki bir donemde de biiyiime amaa ile yapilacak olan
| biytik bir nakit ¢ikist daha (sermaye harcamasi) goriiliir. Tablo-2'de bir yatirim
i projesine ait nakit akimlari verilmistir. Projenin 6mrii 10 yil olup, nakit
|
|

akimlarinin indirgenmesinde riske gore diizeltilmis olan %15'ik bir iskonto
orani kullarulmaktadir.

Tablo- 2 Projenin Nakit Akimlart Genel Durumu

Iskonto Oran1 % 15

| Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
N Net Nakit Akimi 50 61 76 9% 108 410 475 580 650 840
: | Hurda Degeri 1250
. Yatinm Tutan -370 -2250

| Iskonto Faktérii 1,00 0,87 0,76 066 057 050 043 038 033 028 025
| Bugiinkii Deger -370 435 46,1 500 515 -10650 1773 1786 1896 1848 5166

Ornegimizde, baslangigta 370 birim nakit qkigt (lk yatrim)
gerekmektedir. Yapilan bu yatrim karsibginda 10 yil boyunca nakit girisi
! saglanacaktir. Bu nakit giriglerine ek olarak 5. yilda firmanin 8niinde bir firsat
| vardir. Bu firsat, ek bir yatinim ile projenin nakit girislerini artirmaktir. Ancak bu
firsati degerlendirip degerlendirmemek firmanin insiyatifindedir. Yapilmasi
planlanan bu ¢k yatiim sonucunda, baslangi¢ yatirimindan saglanan nakit
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giriglerine ek olarak yeni nakit girisleri elde edilecektir. Yani, projeyi iki agamali
bir proje gibi diisiinebiliriz. flk agama baslangigta yatinlan tutar kargihg1 elde
edilen nakit akimlari, ikinci agama da 5. yil yapilan ek yahirm sonucunda elde
edilen ek nakit akimlarindan olusacaktir. Yatirimin ekonomik omrii sonunda
1250 birimlik bir hurda veya tasfiye degeri vardir. Burada, yatinm projesinin
ikinci agamasiru, belli bir aktifi (ileride saglanacak nakit giriglerinin bugiinkii
degeri) elde etmek i¢in igleme koyacagimiz bir alim opsiyonu gibi diigiinebiliriz.
Cunkii ikind asama firmamun 6niindeki bir firsattir ve bunu degerlendirmek
tamamen keyfiyete baghdir. Bu durumda projenin degerlendirmesini ikiye
ayirmak gerekir.

NBD (toplam proje) = NBD (birinci asama) + alim opsiyonu degeri (ikinci agama)

Birinci asama baslangig yatirimini ve buna iligkin nakit akimlarin, ikinci
agama ise bilylime firsatini ifade etmektedir. Bu firsat1 degerlendirmek zorunlu
degildir ve degerlendirme karar sartlara gore verilecektir. Projenin degerini
dogru olarak saptayabilmek igin ikinci asamay: iyi analiz etmek gereklidir.
Opsiyon agisindan, sbzkonusu aktifin degeri (P), opsiyonun igleme konulmasi
halinde elde edilecek olan aktiflerin bugiinkii degeridir. Opsiyonun iglem fiyah
(X) ikinc agamadaki aktifleri elde edebilmek igin gerekli harcama tutarmna
(yatinm miktar1) esittir. INA tablosuna gore opsiyonun vadesi 5 yildir. Risksiz
faiz orart %7 ve nakit akimlarint indirgemede kullarulan riske gore diizeltilmig
iskonto oraru %15'tir. Ayrica, aktiflerin getirilerinin standart sapmasinun da %40
oldugunu varsayalim. Burada sadece projenin riskliligi varsayima dayali olarak
alinmugtir. Bir projeye iliskin riskin analizi ve 6l¢limi, projenin ekonomik
omriinii kapsayan belirsizliklere iligkin bilgiler gerektirdigi icin oldukca gug bir
istir (SARTASLAN, 1997, 230). Bu nedenle, bu asamada bu degiskeni varsayima
dayali olarak ele alacagiz.

Yapilmasi gereken ilk ig, projenin birinci ve ikinci agamalarina ait nakit
akimlarim ayr ayn belirlemektir. Ciinki, bu sayede ikinci asgamann marjinal
ctkilerini analiz edebiliriz. Bu ayrimi yapmak zor bir is degildir. Yatirim projesi
hazirlarurken her nakit akimirun kaynagi ve miktan detayh olarak bellidir.

Tablo-3'te ve Tablo4'te yatinm projesinin  asamalarina  gore
detaylandirilmis nakit akimlan verilmigtir. Bu tablolardaki rakamlar
toplandiginda projenin genel nakit akimlarinin verildigi Tablo-2'deki rakamlar
elde edilecektir.
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Tablo- 3 Profenin 1. Asamasina lliskin Nakit Akimlan

1. Asama
Iskonto Oran1 %15

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net Nakit Akima 50 61 76 90 108 125 160 185 210 240
Hurda Degeri 275

Yatinm Tutan -370

Iskonto Faktéri 1,00 0,87 076 066 057 050 043 038 033 028 025
Buglinkii Deger -370 4348 46,12 4997 51,46 53,70 54,04 60,15 60,48 59,70 1273

Tablo-3'te, baglangigta yapilan 370 birimlik yatinm karsiign 10 yil
boyunca elde edilecck nakit akimlan ve yatinmin hurda veya tasfiye degeri
verilmigtir. Bu nakit akimlan %15'lik riske gére diizeltilmis iskonto oranindan
indirgendiginde projenin 1. asamasinin NBD'si 236.4 birim olarak bulunur. Yani,

5. yudaki ek yatinm yapilmadan da INA yaklagimina gére proje kabul edilebilir
bir projedir.

Tablo- 4 Projenin 2. Asamasina lliskin Nakit Akinlan

2. Asama
{skonto Orami % 15

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net Nakit Akimi 285 315 395 40 600
Hurda Degeri 975
Yatinm Tutan -2250
Iskonto Faktérii 1,00 0,87 0,76 066 057 050 043 038 033 028 0,25
Bugiinkii Deger -11186 1232 1184 129,1 1251 3893

Tablo4'teki verileri kullanarak, INA yaklasimina gére projenin ikinci
asamasimin NBD'sini hesaplayabiliriz. 1. asamada oldugu gibi riske gore
dizeltilmig %15'lik iskonto oraninu kullanarak nakit akimlarini indirgedigimizde
projenin 2. asamasiin NBD'sini -233.5 birim olarak buluruz. Projenin 2.

agamasirun NBD'si negatiftir ve bu asamay1 gergeklegtirmek firma degerini
olumsuz ydnde etkileyecektir.

INA yaklagimiru kullanarak benzer bigimde Tablo-2'de verilen degerleri
%15'lik iskonto oramini kullanarak indirgedigimizde projenin NBD'sini 2.9 birim
olarak buluruz. Bu rakam ayru zamanda 1. ve 2. agamada buldugumuz
degerlerin toplamina esittir. (236.4 birim + -233.5 = 2.9 birim)

Opsiyon yaklasimina gore projenin toplam NBD'si en az 2364 birim

O
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olmahdir. Ciinkii, opsiyonel bir firsat olan ikinci agamanin toplam proje
degerine katkisi ya sifir ya da pozitif bir deger olmalidir. Bizim nakit akim
tablomuza gore, ikinci asamarun NBD'si -233.5 birimdir. Aslinda burada, 5. yilin
bagindaki opsiyonel yatirimu indirgemede kullarulan iskonto orarundan dolay1
bir hata vardir. Bu hata, 5. yildaki yatirim tutanrin da projenin nakit akimlarina
uygulanan %15 iizerinden iskonto edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu oran
baglangi¢ yatirm tutariru indirgemede xullanmak igin ok yiksektir. Ciinkd,
yatinm tutanu gegen siire icinde degerlendirebilecegimiz oran projenin iskonto
orarundan daha diiglik olmalidir. Aksi takdirde, eger elimizdeki paraya projenin
sagladig1 getiri oraru kadar getiri saglayabiliyor isek, o takdirde elimizdeki
kaynaklar1 yatirim yapmak i¢in kullanmaya hig gerek yoktur . Bu nedenle, bu
miktan risksiz getiri oran1 Uzerinden iskonto etmek daha dogru olacaktr.
Yatiim tutarinin olmast gerekenden yiiksek bir oranla indirgenmesi projenin
NBD'sini olumlu bigimde etkileyecektir. Eger, 5. yihin bagindaki yatinm tutariru
risksiz getiri oraru (%7) Uzerinden indirgersek (diger nakit akimlari %15
tzerinden indirgenecektir), projenin ikinci asamasiun NBD'si -719.1 birim
olacaktir. Bu durumda, projenin genel NBD'si de daha da dusecek ve 482.7
birim olacaktir.

Yukarida INA yaklagimina gore yapilan hesaplamalar 2. agamamn
reddedilmesi gerektigini godstermektedir. Simdi Tablo-1'de gosterilen iligkiler
gercevesinde projenin ikinci asamasimu reel opsiyon yaklastmina gore
degerlendirelim. Opsiyon degerini hesaplayabilmek igin  degigkenlerin
degerlerini saptamamiz gerckmektedir. Bu durumda, P opsiyonun igleme
konulmast sonucu elde edilecek aktiflerin, yani nakit akumlarirun net bugiinkii
degerine esit olacaktir. 5. yildan sonraki nakit akimlarinin buglinki degerleri
toplamu 885.2 birim, opsiyonun iglem fiyah olan yatrim tutar1 2250 birim,
vadeye kadar olan siire 5 yil ve risksiz getiri oran1 %7'dir. Proje aktiflerinin
riskliliginin %40 oldugunu varsayalm. Bu degiskenlerin degerlerini
belirledikten sonra opsiyonun degerini hesaplayabiliriz.

zln(P/X)+(Rf+02/2)l

dq S
3¢
dy = In(885.2 / 2250) + (0.07 +0.16 / 2)5
0.4(‘/
5
di =-0.20452
ve,

d2=d1—g\/:
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d2 =-0.20452 - 0.40 (2.2361)
d2 =-1.09895

olarak bulunur. Daha sonra opsiyonun degerini de,

| Vo =P N(dy) - X N(dy)
' erft

Vo = 885.2 N (-0.20452) - —2250 _ N (-1.09895)
(0.07) (5)

Vo = 155.39 birim

olarak buluruz. Reel opsiyon yaklagimina gore projenin ikinci agamasimin degeri
INA yaklagimunun aksine pozitif olmaktadir. Buna gére projenin toplam degeri:

NBD (toplam proje) = NBD (birinci agama) + alim opsiyonu degeri (ikinci agama)

NBD (toplam proje) = 236.4 birim + 155.4 birim
NBD (toplam proje) = 391.8 birim

olarak bulunur. Goriildiigli gibi indirgenmis nakit akimlan yaklagimi
belirsizligin yiiksek oldugu bir projenin degerini oldugundan daha diisiik
gostermektedir. Belirsizligin yiiksek oldugu riskli projelerde, yatirimin
yapilmasi insiyatife bagli ise, reel opsiyon yaklagimi daha iyi sonuglar
vermektedir.

Yapian analizlerin guglendirilmesi icin duyarlibk analizi yapilabilir.
Duyarhilik analizi bir projenin degerini belirleyen degisken ve parametrelerin
proje degerlendirmesi iizerindeki etkilerini inceler. Bu analiz yapilirken her
degisken tek basina cle alinir ve diger degiskenler sabit tutularak (ceteris
paribus) sadece bir degiskenin proje degeri tizerindeki etkisini arastinlr
(SARIASLAN, 1997: 230).

V. Duyarlilik Analizi

Ornek projede duyarliik analizi iskonto orami ve proje aktiflerinin
risklili§ine gére yapilabilir. Bu sayede, iskonto orarundaki ve risk seviyesindeki
degismelerin opsiyon degerini ve dolay:si ile proje degerini ne 6lgiide ve ne
yonde etkiledigi saptanabilir. Tablo-5'te iskonto oranina gore opsiyon yaklagimi
alinda (NBDg) ve INA yaklasimi alinda (NBDiNA) gore projenin degerleri
verilmistir. INA yaklasimina gore, 5. yildaki yatinm tutarirun hem risksiz getiri
oraru lzerinden indirgenmesine gore (NBDgg) hem de %151k riske gore
diizeltilmis iskonto oramndan indirgenmesine gore (NBDjna) degerler
gosterilmistir.
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Tablo- 5 Iskonto Oraruna Gore Duyarliik Analizi

{skonto Oranu % 10 % 15 % 20 % 25 % 30

NBDinA 341,63 29 -191,13 -301,02 -361,60
NBDRF 13449 482,68 -891,12 -116796  -1359,83
NBDg 805,22 391,78 159,80 23,98 60,94

Grafik- 1
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Tablo-5 ve Grafik-1'den de goérildigi gibi opsiyon yaklagimi altinda
projenin degeri iskonto orarundaki degismelerden daha az etkilenmektedir.
Ayrica, projenin reddedilmesi de ancak iskonto orani %251 gectigi zaman
sozkonusudur. Oysaki, INA yaklagimi altinda iskonto orani %10-15 civarinda
iken proje reddedilmektedir.

Simdi de, proje aktiflerinin riskliligini esas alarak duyarlilik analizi
2. asamasinun degerinin ve dolayisiyla projenin genel degerinin nasil etkilendigi
Tablo-6'da gosterilmigtir. Projenin 1. asamasinda INA yaklagimi kullanildigy igin
proje aktiflerinin riskliligi bu agamayi etkilememektedir.
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Tablo-6 Proje Akliflerinin Riskliligine Gére Duyarlilik Analizi

Risk (o) % 20 % 30 % 40 % 50 % 60

NBD (2. Asama) 23,53 81,63 155,39 233,91 311,98
NBDg 259,92 318,02 391,78 470,30 548,37

Tablo-6 ve Grafik-2'de goriildigii gibi proje aktiflerine iligskin belirsizlik
arttikga, yani risklilik yiikseldikge opsiyon degerindeki artis nedeni ile projenin
genel degerinde bir artis gozlenmektedir. Bu da finansal opsiyonlar fiyatlama
modelleri ile uyumlu bir sonugtur.

Grafik- 2
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VI. Sonug ve Degerlendirme

Firmalar varliklarini devam ettirebilmek, piyasa degerlerini arirmak ve
degisen kosullara uyum saglamak igin yatinm yapmak zorundadir. Bazi yatinm
projeleri, yapilan itibari ile yiiksek belirsizlige sahiptir ve projenin ileri
asamalarinda proje yapisiu degistirmek mimkiindiir. Bu gibi durumlarda
firmalar ileri asamalardaki yatinm harcamalarini yapip yapmama opsiyonunu
ellerinde bulundurur. lleri asamalardaki yatrim harcamasinin yapilacag
zamana kadar gegen siire iginde projeyi ¢evreleyen sartlarda degismeler olabilir.
Firma degisen gartlari gézoniine alarak projeyi yeniden gozden gegirip gerekli
degigiklikleri yapabilir. Bu bakimdan yatirm harcamasini geciktirmek firmaya
bir esneklik kazandirir Bu yapidaki projelerin degerlendirilmesinde reel opsiyon
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yaklasimi daha saglikli sonuglar verir. Geleneksel INA yaklasimi yahrim
projelerinin degerini, opsiyonlarn dikkate almadiklan igin, oldugundan daha
diisiik gOstererek projelerin reddine yol agar. Oysa ki, reel opsiyon yaklagimi
firsatlar1 da dikkate alarak projenin degerini daha gergekdi bir bicimde hesaplar.

Reel opsiyonlarin degerlendirilmesinde finansal opsiyonlan fiyatlama
modeli rahathkla kullanulabilir. Bu yaklagimda, projenin degerini belirleyen
degiskenler opsiyon fiyatlama modeli degiskenlerine uygun bigimde
tarumlanarak proje degeri hesaplarur. Bu amagla, Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli kullarulabilir. Yiiksek belirsizlie sahip ve zaman iginde
projenin gidisattmu  degistirme imkamu olan durumlarda yatinm projesi
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelindeki beg degisken ile ifade edilebilir.
Degiskenler tarumlandiktan sonra degerleri yerine konularak projenin gercek
degeri bulunabilir.
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