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MICROSOFT GUVENLIK RiSK YONETIMI KARARLARININ GERCEK
OPSiYON YAKLASIMIYLA DEGERLEMESI

Ogr. Gor. ibrahim KELES"

OZET

Gergek opsiyon yaklasgimi bir projeden elde edilebilecek tahmini getirileri esnek bir
yapida degerlendirerek, projenin uygulamaya konulmasi ya da konulmamasi ve zamanlamasi
konusunda karar verme asamalarinin saglikli bir degerlendirme ile yapilmasina yardimeci
olmast i¢in kullanilan araglardir. Bu ¢alismada gercek opsiyon yaklasiminin bilesim

sektoriinde risk yonetimi kararlar iizerine uygulanmasi konusu agiklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Gergek opsiyonlar, risk yonetimi

1. GERCEK OPSIYONLARIN TANIMI

Sermaye biit¢celemesi yaklasimlarinda, statik bir anlayis hakimdir. Bir kararin verildigi
ve o karardan vazgegme hakkimiz yada zaman icinde kararlarimizda degisiklikler olabilecegi
gozoniinde bulundurulmaz. Ama gercek hayatta bu bdyle degildir. Zaman ig¢inde isletmenin
Oniine yeni firsatlar ¢ikabilmekte, piyasada olumlu yada olumsuz degisiklikler yasanmaktadir.
Bu yeni durumlarda isletmeler, zorunlu olmasada, uygun gérmeleri halinde mevcut projelerini
genigletebilmekte, erteleyebilmekte yada projelerini daha uygun zamanda hayata gegirmek
icin  bekleyebilmektedirler. Uygulamada karsilasilan pek ¢ok yatinm kararinin
degerlendirilmesinde, bu segenekler g6z ardi edilip, riskler ve firsatlar tam olarak
degerlendirmeye alinmadigi i¢in saglikli sonuglara ulasilamiyor. Yatirim kararlarinda

firmanin Oniindeki secenekleri veya alternatif stratejileri de dikkate alan bir yaklagim
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yatirimlarin daha dogru, daha gergekgei bir sekilde degerlendirilmelerine olanak verebilecektir.
Zorunlulugun olmamasi ve yoneticilerin istemeleri halinde bu projeleri hayata gegirme
imkanlarinin olmasi, opsiyon yaklagiminin proje degerleme icin kullanilabilecek bir arag
oldugunu gostermektedir. Bu noktada ger¢ek opsiyon yaklagimi karar vericilere yardimci

olmaktadir (Uysal, 2001:120-131).

Opsiyon kavramu, finans litaretiiriinde, bir varlig1 alma ya da satma hakki veren ama
zorunluk olusturmayan sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Hazirlanan projeleri,
yoneticiler, hayata gecirme hakina sahip olmalarina ragmen, zorunlu olmamalar1 agisindan bir
opsiyon olarak degerlendirilebilecegi diisiincesi ger¢ek opsiyon yaklagimina kaynaklik

etmektedir.

Gergek opsiyonlari, yatirimlart esneklik ve belirsizlik gézoniine alarak analiz edilmesi
yada finansal opsiyonlarda oldugu gibi ger¢ek opsiyonlarda istege bagli kararlar yada haklar
iceren ama sorumluluk vermeyen, belirlenmis alternatif bir fiyat {izerinden bir varligin alimi
yada degistirilmesi ile ilgili (Braun ve Bason, 2001:1) yada en kisa sekilde ger¢ek varliklar
tizerindeki opsiyonlar olarak tanimlayabiliriz (Kirt, 2004).

Gergek opsiyonun degerini hesaplarken geleneksel net simdiki degeri ve opsiyon

degeri kullanilir (Arman, 2003).

“Gergek NSD = Geleneksel NSD + Opsiyonun Degeri” seklinde formiiliize edilebilir.

2. OPSIYONLARIN FiYATLANMASI

Opsiyon fiyatlama yontemleri matematiksel ve olduk¢a karmasiktir. Opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda gliniimiizde yaygin olarak iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir.
Bunlar Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubenstein yontemleridir. Black & Scholes modeli
genelde Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlandirilmasi i¢in ve Cox, Ross & Rubenstein modeli ise
Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlandirilmasi i¢in kullanilir (IMKB, 2006). Bu ¢alismamizda

Black & Scholes opsiyon fiyatlama modelini kullanacagiz.
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3. BLACK & SCHOLES OPSIiYON FiYATLAMA MODELI

Black and Scholes opsiyon fiyati hesaplama formiilii asagidaki gibidir (VOB, 2004);

C=S,N(d,)-Ke"N(d,)
In(S,/K)+(r+c”/2)T
b o T
o In(S,/K)+(r—-o’/2)T

’ oT

Bu formiilde yer alan degiskenlerin ifade ettikleri kavramlar su sekildedir;
C : Alim opsiyonu primi
S, : Temel varligin spot piyasa fiyati

K : Opsiyonun kullanim fiyati

r : Risksiz faiz orani

T : Opsiyonun vade sonuna kadar kadarki zaman (y1l olarak)
o: Temeldeki varligin oynaklig (standart sapmast)

N(d,) ve N (d,): Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu (diger bir deyisle

standart normal olarak dagilmis bir degiskenin (0,1) d1°den veya d2’den diisiik olma olasilig1)
In: Dogal logaritmay1 gostermektedir.

Black and Scholes opsiyon fiyati hesaplama modeli, temettii 6demesi yapmayan
Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini hesaplamak iizere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron
Scholes tarafindan gelistirilmistir. Modelin temel dayanag, finansal iiriiniin nakit hesabinda
kisa pozisyon, alim opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri
elde eden bir portfoy kurma diisiincesidir. Black-Scholes modelinin bazi varsayimlar
sunlardir:

Finansal iirlin temettii ve faiz 6demesi yapmaz.
Opsiyon Avrupa tipidir.

Risksiz faiz orani opsiyon dmrii boyunca sabittir.
Finansal iirtin getirileri normal dagilmistir.

Finansal {irlin nakit piyasasi etkindir ve agiga satis olanagi vardir. (TSPAKB, 2004:51)
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4. GERCEK OPSIYON YAKLASIMININ FINANS YONETiMi KARARLARINDA
UYGULAMASI

Firma bir yatirim yaparak gelecekte baska yatirim imkanlarina sahip olabilir. Bunuda
genigleme opsiyonu olarak adlandirabiliriz (Damodaran, 2004). Ger¢ek opsiyon yaklasiminda

asagidaki ornekteki gibi hesaplayabiliriz;

Ornek olarak, bir sirket genislemek icin Avrupa piyasasina agilmak istiyor. Birinci
yilda iiretim maliyeti 1,963,333 KG Som olan 10,000 birim {iriin promosyon olarak birim
fiyat1 100 KG Somdan satilmasi planlanmaktadir. Bu {iriinlerin gonderimi yaklasik 1.000.000
KG Somluk bir maliyet olusturmaktadir. Promosyon amaciyla génderilen tiriinlerden toplam
1,000,000 KG Som gelir beklenmektedir. Eger beklenen seviyede bir talep olusmazsa bu
piyasaya hi¢ girilmeyecektir. Yeterli talep olmasi durumunda bir takim daha makina alinip
Avrupa piyasasina yonelik iiretim yapilacaktir. Bu yatirimin maliyeti 14,520,000 KG Somdur.
Bu giris denemesinin %80 olasilikla olumlu olacagi (A dali)) ve yatirnm yapilacag
diistiniilmektedir. Bu durumda elde edilecek nakit akimlari, hazirlanan proforma mali tablolar
aracilifiyla A dalinda gosterilmistir. %20 olasilik (B dali) olarak ise denemenin basarisiz
olcagt disilinlilmektedir ve ortaya c¢ikacak nakit ¢ikisi B dalinda ifade edilmistir.

Kirgizistan’da risksiz faiz orani1 %30’dur.

Bu durumda asagidaki karar agact hazirlanabilir;

t=1 t=2 t=3 =4 t=5 MNED Claslik Degeri

2,407 778 2,046,400 19,708,000 19,708,000 17501400 10,307560 8,046,048 A, %80

A7 778 S2A07778 481,555 B, %20

Projenin NED7si 8,164,493 K.G Som

Sekil 4.1. Genisleme Opsiyonu Karar Agaci
Temel varligimizin degeri; (S,) = Avrupa piyasasina girerek genislemeyle elde

edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri, eger yatirim bugiin yapilirsa 8,164,493 KG
Som’dur.
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Opsiyonun kullanim fiyati; (K) = Avrupa piyasasina girerek genislemenin maliyeti

14,520,000 KG Som’dur.

Beklenen nakit akimlarinin dagilimindan, projenin standart sapmasini %64,74, proje

getirilerinin varyanst %41,92 olarak hesaplanmistir.

Genisleme siiresi; Genisleme opsiyonu 5 yil siiresince gerceklesecektir.
N(d;) =0.97249931

N(dy) =-0.475244596

Ve degeri 11,577,117 KG Som’dur.

Bu projeyi bir satin alma opsiyonu olarak degerlendirildiginde degeri 11,577,117 KG
Somdur. Sinirlt girisin bugilinkii degeri -2,407,778 KG Somdur. Genisleme opsiyonunun net

simdiki degeri ise;

-2,407,778 + 11,577,117 = 9,169,339 KG Somdur. Bu proje pozitif bir degere sahiptir.

5. BILESIM SEKTORUNDE RISK YONETIMiI KARARLARININ GERCEK
OPSiYON YAKLASIMIYLA DEGERLEMESI

5.1. Giivenlik Risk Yonetimi

Bilesim sektoriiniin en biiyiik sirketi olan ve ayni zamanda sektorde olusturdugu
yenilikler ve dnce pozisyonuyla motor gorevi géren Microsoft firmasinin hazirlamis oldugu
Microsoft Gilivenlik Risk Yonetimi Rehberi temel alarak bilesim sektoriinde risk
hesaplamalar1 6 adimda gerceklesmektedir (Microsoft, 2004). Bunlar;

Varligin degerlenmesi (Korumak istedigimiz varligin degeri ve istenmeyen bir durumun
olusmasi halinde ortaya ¢ikacak dogrudan ve dolayl1 zarar miktariin belirlenmesi.)
Beklenen tek seferlik kayip degerinin hesaplanmasi (Riskin bir sefer olugsmasi halinde

beklenen toplam zarar miktari, Single Loss Expectancy, SLE.)
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Yillik olusma sikliginin hesaplanmasi (Bir yil i¢inde istenmeyen durumun tekrarlanma sayisi,
Annual Rate of Occurrence, ARO) Yillik beklenen kayip degerinin hesaplanmasi (Eger riske
yonelik herhangi bir 6nlem alinmamasi halinde ortaya cikacak zarar miktari, Annual Loss
Expectancy, ALE) Kontrol giderlerinin hesaplanmasi (Risk oOnlemlerinin siirekliligini
saglamak amaciyla yapilan kontrol giderleri) Giivenlik yatirimlarimin getirisinin
hesaplanmasidir (Giivenlik yatirimlart sonucunda bir yilda tasarruf edilen para miktaridir.
Onlem alinmamas: halinde ortaya ¢ikacak kayip miktarindan, énlem uygulamasi sonucunda
kalan muhtemel kayip miktar1 ve yillik kontrol giderlerinin ¢ikartilmasiyla gilivenlik
yatirimlariin getirisi hesaplanir, Return On Security Investment, ROSI).
Giivenlik yatirimlarinin getirisi, ROSI

= (uygulama 6ncesi ALE) - (uygulama sonrast ALE) - (yillik kontrol giderleri)

5.2. Giivenlik Risk Yonetimi Kavramlar ile Proje Nakit Akimlar1 Kavramlarinin

Karsilastirilmasi

Kurumlar, risk yonetimi c¢alismalarinin sonucunda dogrudan bir para kazanmazlar,
yani kuruma nakit akimi gerceklesmez. Bu calismalarda amag¢ zarardan korunma yada
tasarruftur. Yatirim projelerinde ise ama¢ kurumun degerini arttirma yada kar elde etmektir.
Giivenlik risk yonetimi ¢aligmalar1 sonucu saglanan tasarruflar firma i¢in art1 deger olarak
baktiimiz zaman bunlar1 yatirim projelerinin opsiyon olarak degerlendirilmesi gibi

degerlendirmek miimkiin olur.

Bir yatirim projesinin nakit akimlarinin hesaplanmasinda {i¢ temel degisken vardir.
Birincisi proje i¢in yapilan yatirnm miktari, ikincisi yapilan yatirim sonucunda elde edilen

gelirler ve tligiincii olarak ise faaliyet donemleri siiresince ortaya ¢ikan donemsel giderlerdir.

Birinci degisken olan proje harcamalarinin karsilig1 olarak giivenlik risk yonetimi
calismalari icin yapilacak harcamalar1 kabul edebilir. Yatirim projelerinde ikinci degisken
olan gelirler karsilig1 olarak ise yillik beklenen kayip degerini ve iigiincii degisken olan

donemsel giderler karsiligina ise kontrol giderleri kabul edilir.
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Giivenlik yatirimlarimin getirisinin hesaplanmasina bakildiginda ise yatirim projesi

nakit akimlarinin hesaplanmasina paralel bir formiil ortaya ¢ikar.

5.3. Black & Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelinin Giivenlik Risk Yonetimi Projelerine
Adaptasyonu

C=8,N(d,)-Ke "N(d,)
- In(S,/K)+(r+c”/2)T
‘ oT
In(S,/K)+(r-oc*/2)T

oT

C : Alim opsiyonu primi.

d, =

S,: Temel varligin spot piyasa fiyati; Giivenlik yatirimi getirilerinin Net Simdiki

Deger yaklagimiyla elde edilen toplam degeri.

K : Opsiyonun kullanim fiyati; Giivenlik risk yonetimi yatirimlari toplama.

r : Risksiz faiz orani.

T : Vade sonuna kadar kadarki zaman; Uygulanan giivenlik risk yonetimi projesinin
stiresi.

o: Temeldeki varligin oynakligi; Uygulanan risk yonetimi projesinin riskten ne kadar
korudugu.

N(d,) ve N (d,): Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu

In: Dogal logaritmay1 gostermektedir

6. SONUC VE DEGERLENDIiRMELER

Gergek opsiyon yaklasimiyla giivenlik risk yonetimi kararlarmin degerlemesi

yapilirken giivenlik risk yatirnmi getirilerinin paranin zaman degeri gdzOniine alarak

degerlemesi sdzkonusudur. Bu sekilde daha saglikli bir degerleme yapilabilmektedir.
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Diger yandan bu kararlar1 hayata gecirme hakkimizin olmasi ama zorunlulugumuz
olmamasindan dolay1 yada elimizdeki farkli giivenlik risk yonetimi projeleri olmasi halinde

kazandigimiz esnekligin dl¢iilmeside gerceklestirilebilecektir.

Giivenlik risk yonetimi kararlarinin degerlemesi gercek opsiyon yaklasimiyla
yapilabilmektedir. Microsoft’un Giivenlik Risk Yo6netimi Rehberi adli ¢alismasinda yiizeysel
kalmis olan bu konunun, gercek opsiyon yaklasimiyla tamamlanabilecektir. Bu sekilde risk

yonetiminde elimizdeki alternatifler arasindan rasyonel bir se¢im yapilabilecektir.

Keles, 2006
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