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Yatinm Kararlarinin Degerlendiriimesinde Reel Opsiyon Yontemi: Tekstil
Sektoriine Ait Bir Yatirim Projesinin Incelenmesi”
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OZET

Amagc: Geleneksel sermaye butgelemesi yontemleri yatirim projesi dederlendirme surecinde olusabilecek
herhangi bir degisikligi dikkate almamaktadir. Bu sebeple isletmeler son zamanlarda yatirnm projesi
degerlendirirken olusabilecek bir degisikligi opsiyon degeri olarak projeye dahil eden reel opsiyon yontemini
tercih etmektedirler. Bu galismanin amaci, tekstil sektoriine ait gergek bir yatirirm projesini hem reel opsiyon
yontemi ile hem de geleneksel sermaye butcelemesi yontemleriyle degerlendirerek sonuglarini
karsilastirmaktir.

Yéntem: Calismada, geleneksel sermaye blitgelemesi yontemleriyle (muhasebe getiri orani, geri 6deme
suresi, indirgenmis geri 6deme suresi, net buginkl deger, i¢ verim orani, dizeltilmis i¢ verim orani, karllik
endeksi ve karar agaci) ve reel opsiyon yontemiyle (Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli yardimiyla)
gergek bir yatirim projesi matematiksel islem kullanilarak hesaplanmistir.

Bulgular: Yapilan hesaplamalar sonucunda, geleneksel sermaye butgelemesi yodntemleri ile
degerlendirildiginde isletme i¢in verimli olmayan bir yatirnm projesine bluylime opsiyonu eklenerek reel
opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde verimli ve isletme igin daha kazangli bir projeye déntsmustar.
Ozgiinliik: Yapilan literatiir taramasinda, calismalarda agirlikl olarak dogal kaynaklar ve enerji sektériine
ait yatinm projelerinin degerlendirildigi tespit edilmistir. Bu ¢alismada ilk olarak tekstil sektoriine ait gergek
bir yatirnm projesi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Opsiyon Yontemi, Sermaye Bitcelemesi Yontemleri, Risk.

JEL Kodlari: G30, G31, G32.

Real Option Method in the Evaluation of Investment Decisions: Examination of An
Investment Project in the Textile Industry

ABSTRACT

Purpose: Traditional capital budgeting methods do not take into account any changes that may occur in
the investment project evaluation process. For this reason, businesses prefer the real option method, which
involves a change that could happen while evaluating an investment project, as an option value. The
purpose of this study is to compare the outcomes of evaluating an investment project for the textile industry
using the capital budgeting approach and the real option method.

Methodology: In the study, a real investment project was evaluated mathematically using both the real
option method (Using the Black-Scholes option pricing model) and traditional capital budgeting techniques
(accounting rate of return, payback period, discounted payback period, net present value, internal rate of
return, adjusted internal rate of return, profitability index and decision tree).

Findings: As a result of the calculations, a growth option was added to an investment project that was not
profitable when evaluated with traditional capital budgeting methods, and turned into a profitable project
when evaluated with the real option method.

Originality: The literature study revealed that the studies primarily concentrated on investment projects in
the fields of energy, and natural resources. In this study, first of all, a real investment project belonging to
the textile sector was evaluated.
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EXTENDED ABSTRACT

When an investment project is being evaluated, each change that will occur related to the project is
evaluated as an option. In the field of literature, the most widely known real option types are; defer option,
abandonment option, switch option, expand or contract option, grow option, stage option (Brach, 2003: 69
and Mun, 2002: 35). Option types add value to an investment project and show that an investment project
that looks negative when evaluated using traditional capital budgeting methods can actually be profitable.
In the real option calculation method, financial option pricing models are used. These models are used by
adapting them to investment options in real investment projects. More than one method is used in financial
option valuation, and the most widely used ones are the Black-Scholes Option Pricing Model and the
Binomial Option Pricing Model (Baecker, 2007; Alper and Anbar, 2011). Although this situation is perceived
as complicated, the use of the real option method in evaluating investments in real assets is actually based
on the net present value method. The new value obtained by adding the option value to the value calculated
using the net present value method helps managers in the decision-making process (Fabozzi and Peterson,
2003: 472).

An investment project has more than one purpose, such as saving money, reducing costs, increasing
company value and efficiency. Therefore, enterprises behave sensitively when evaluating an investment
project and make calculations using traditional capital budgeting methods. However, traditional capital
budgeting methods do not take into account any changes that may occur during the investment project
evaluation process. For this reason, enterprises have recently preferred the real option method, which
includes a change that may occur when evaluating an investment project as an option value, into the
project. The aim of this study is to evaluate an investment project belonging to the textile sector both with
the real option method and with traditional capital budgeting methods and compare its results.

In this study, due to the use of a real investment project accepted by KOSGEB to the ABC enterprise,
the information belonging to this enterprise was not directly shared within the scope of the personal data
protection law and some changes were made to some information contained in the project. In the study, a
real investment project was evaluated mathematically with the help of Excel using both the real option
method (Using the Black-Scholes option pricing model) and traditional capital budgeting techniques
(accounting rate of return, payback period, discounted payback period, net present value, internal rate of
return, adjusted internal rate of return, profitability index and decision tree).

In this study, an example of a real entrepreneurial investment belongs to an enterprise operating in
the textile sector has been considered. When the project was evaluated by traditional capital budgeting
methods, it was determined that it was a non-financially efficient investment project, but when it was
calculated again by adding a growth option to the investment project, it was determined that the project was
a financially efficient investment project.

This study clearly shows that the real option method, when used with traditional capital budgeting
methods, gives managerial flexibility to the investment project. In other words, the real option method allows
the emergence of additional values in investment projects because it calculates the flexibility that traditional
capital budgeting methods do not take into account. Therefore, this study is important in terms of guiding
businesses in evaluating investment projects. This result is similar to the studies of Lee and Shih (2010),
Santos et al. (2014), Zhang et al. (2016) and Bari (2020) in the literature. Researchers who want to study
this topic in the future can evaluate investment projects in different sectors and compare the results of the
real option method with the methods of evaluating risky investment projects. In addition, calculations can
be made with different types of options using the Binominal option pricing model. Finally, the fact that the
company does not share all the information about the project constitutes the limitation of this study.
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1. GIRIS

Kuresel ekonomide yer alan tim isletmelerin kit kaynaklari en verimli sekilde kullanmaya calistiklari
bir dinya dizeninde, bu kaynaklarin harcanmasini gerektiren yatirnm projelerinin énemi g6z ardi
edilemeyecek kadar gergektir. Bu gergek, yatirim projelerinin hazirlamasi ve degerlendiriimesi surecinin
O6zen gosterilmesi gereken bir konu oldugunu gostermektedir. Bu sire¢ mikro anlamda igletmeleri, makro
anlamda ise Ulkeleri olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla igletmelerin yatirim projelerini
degerlendirirken dikkat etmesi gerekmektedir. Bu durum igletmeleri finans yazinda yer alan geleneksel
sermaye butgelemesi ydntemlerini kullanmaya ydneltmistir. Ancak igletmeler geleneksel sermaye
bitgelemesi yontemlerine alternatif olarak finansal opsiyonlari temel alan reel opsiyon yéntemi de tercih
etmektedirler. Reel opsiyon ydntemi; stratejik kararlarin alinmasi ile bu kararlarin finansal surdurdlebilirligi
acisindan degerlendiriimesinde ve yatirnm projelerinin siralanmasinda kullaniimaktadir. Bu ydntem,
geleneksel sermaye butcelemesi yontemleri gibi projelerin sadece risklerini degil, ayni zamanda sahip
oldugu firsatlari da degerlendirmektedir. Ayrica firmalarin piyasa degeri ile geleneksel sermaye bitcelemesi
yéntemleriyle hesaplanan degeri arasindaki farkin daha iyi tanimlanmasi imkanini sunmaktadir (ikiz ve
Kocakog, 2009). Reel opsiyonlar gelecekteki olasi kosullarin énceden 6ngoériilip analiz edilmesine imkan
saglamakta ve ekonomik hayatta var olan belirsizligin etkisini azaltabilmektedir. Dolayisiyla; farkl tiirdeki
yatirirm esnekliklerini hesaba katarak islem yapabilen reel opsiyonlarin, yatirimlarin ekonomik ve verimlilik
acidan gerceklestirilebilirligini belirlemede oldukga faydal oldugu sdylenebilir (Uygurtirk, 2012: 2).

Bir yatirrm projesi degerlendirmesi yapilirken projeyle ilgili olusacak her bir degdisiklik opsiyon olarak
degerlendiriimektedir. Alan yazininda, en yaygin olarak bilinen reel opsiyon tirleri ise; erteleme/bekletme
opsiyonu, terk etme/vazgegme opsiyonu, gegici olarak kapatma/durdurma opsiyonu, genisletme veya
daraltma opsiyonu, bliyime opsiyonu, degistirme/gegis opsiyonu ve kademe/asama opsiyonudur. (Brach,
2003: 69 ve Mun, 2002: 35). Opsiyon turleri, bir yatirim projesine deger katmakta ve geleneksel sermaye
bltcelemesi yontemleriyle dederlendirildiginde olumsuz goériinen bir yatirim projesinin aslinda kazangli
olabilecegini gostermektedir. Reel opsiyon hesaplama yénteminde, finansal opsiyon fiyatlama modelleri
kullaniimaktadir. Bu modeller, gergcek yatirrm projelerindeki yatirrm opsiyonlarina uyarlanarak
kullaniimaktadir. Finansal opsiyon degerlemede birden fazla yontem kullaniimakta olup en yaygin
kullanilanlar ise; Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli'dir
(Baecker, 2007; Alper ve Anbar, 2011). Bu durum karmasik gibi algilansa da reel varliklara yapilan
yatirnmlarin degerlendiriimesinde reel opsiyon yonteminin kullaniimasi aslinda net buglnki deger
yontemine dayanmaktadir. Net bugiinkii deger yontemiyle hesaplanan degere, opsiyon degeri eklenerek
elde edilen yeni de@er, yoneticilere karar alma sirecinde yardimci olmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003:
472).

Yatirirm projelerinin degerlendiriimesinde girdi ile ¢ikti arasindaki iligki olarak tanimlanan verimlilik
ayrica Uzerinde durulmasi gereken dnemli bir husustur. Yatirim projelerinin hazirlanmasinda ilk olarak girdi
maliyetlerinin (ilk madde ve malzeme maliyeti, makinelerin harcadigi enerji, elektrik faturalari, dogalgaz
tuketimi, calisma sureleri, tcretler) yer aldidi tablolar olugturulmaktadir. Bu tablolar dogrultusunda yapilan
finansal hesaplamalar sonucunda bir ¢ikti (katma deger, satislar ve Uretim miktari) elde edilir. isletmeler
acisindan girdilerin etkin kullaniimasi, minimum maliyetle planlanan projenin gerceklestiriimesine yol
acmaktadir. Ayrica yatirim projesinin sudresi, belirlenen tarihte tamamlanmasi, zaman ve maliyet
projeksiyonlarinin yenilenmesi ve tim bu sureclerin beraber degerlendiriimesi; proje surecinde etkinligi
saglamada 6nemli dlgtide kolaylik saglamaktadir. Verimlilik, isletme performanslarini dogrudan etkileyen
bir kisit olarak da bilinmektedir. igletmelerin piyasa kosullarina ayak uydurup uyduramamasi verimliligine
de baghdir. Bir érnek ile aciklayacak olursak; isletmeler teknolojik gelistirmelere ayak uydurabilirse gergek
maliyet degerlerini dislrebilir, bu da girdilerin azalmasina yol agar. Girdiler azaldigi i¢in isletmenin verim
oraninda artis meydana gelir ve verimliligi artar. Bu durum ise reel opsiyon yénteminin énemi ortaya
¢ikarmaktadir. Proje suresinde degisen piyasa kosullarini opsiyon degeri olarak projeye dahil eden reel
opsiyon yontemi, projenin yeni degerini ortaya koyarak igletmelere bir firsat saglamaktadir. Literatirde yer
alan bazi ¢alismalar (Akkaya, 2005; Lee ve Shih, 2010; Gurtunca, 2013; Bari, 2020; Duzakin ve Yilmaz,
2021) bu durumu desteklemekte iken; bazi ¢calismalar (Tekin, 2014; Zhang, Zhou ve Zhou, 2016; Polat ve
Battal, 2021) bu durumu desteklememektedir.

Bu ¢alismanin amaci, tekstil sektdrtine ait bir yatirim projesini hem reel opsiyon yéntemi ile hem de
geleneksel sermaye butcelemesi ydntemleriyle degerlendirerek sonuglarini kargilastirmaktir. Tercih edilen
tekstil sektoriine ait yatirim projesinin barindirdigi esnekliklere gére opsiyon belirlenmistir. Buna goére temel
alinan degiskenler, projenin tamamlanmasi ile elde edilen varligin degeri ve projeyi tamamlamanin
beklenen maliyetidir. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelini temel alarak elde edilen opsiyon degeri,
projenin degerlendiriime sirecine dahil edilmis ve bu degere bagli optimal yatinm karari belirlenmisgtir.
Calismanin devam eden boéliminde konuyla ilgili yapilan literatir taramasi yer almaktadir. Calismanin
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Uclncu bélimuande tekstil sektériine ait gergek bir yatirnm projesi degerlendiriimis ve bulgular incelenmistir.
Calismanin son bdlimunde sonug ve degerlendirme kismi yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boéliminde, reel opsiyon yontemi ile ilgili yapilmis calismalara yer verilmistir. Yerli ve
yabanci literatlrde 6zellikle 2005 yili ve sonrasi ¢alismalarin yogunlugu gézlemlenmektedir.

Akkaya (2005) calismasinda, bir girisimcinin yeni bir fabrika yatirrmi yapacagini varsayarak, bir yeni
yatirim projesini kiyaslama yapabilmek igin hem geleneksel yontemler ile hem de reel opsiyon ydontemiyle
degerlendirmigtir. Yapilan yatirnrm projesi degerlendirmesi sonucunda geleneksel ydntemlerden net
bugtinkl deger yontemi ile proje degerlendiginde, net buglinku deger sifirdan kigik bulunmustur. Ancak
yatirim projesi reel opsiyon yontemi ile degerlendirildiginde yatirim projesi kabul edilmistir. Reel opsiyon
yontemi, karar vericilere bir alternatif sunma ve karar vizyonunu gelistirme konusunda yardimci olmaktadir.

Block (2007) calismasinda, Fortune 1000°de yer alan isletmelere anket uygulamasi yapmistir. Yapilan
bu calismaya 279 tane isletme katiimis olup, bu isletmelerden 40 tanesinin (yaklasik %14,3) yatirnm
projelerini degerlendirirken reel opsiyon yontemini kullandiklari tespit edilmistir.

Alper (2007) calismasinda, geleneksel yodntemlerin reel opsiyonlar gibi stratejik bilgi saglayip
saglamadigini tespit etmek amaciyla bilisim sektoriine ait bir yatirirm projesini ele almistir. Geleneksel
yontemler ile degerlendirildiginde Net Buglinkii Deger (NBD)’inin sifirdan klgUk yani negatif oldugu tespit
edilmistir. Ancak projenin reel opsiyon yontemiyle degerlendiriimesi sirasinda erteleme opsiyonu
kullaniimis ve projenin kabulline karar verilmistir.

ikiz ve Kocakog (2009) calismalarinda, teknolojideki tahmin edilemeyen gelismelerin var oldugu ve
pazar talebinin tahmin edilmesinin gi¢ oldugu bilisim teknolojilerine ait bir yatirm projesini
degerlendirmiglerdir. Yapilan analizler sonucunda, reel opsiyon yontemi ile degerlendirilen bir yatirrm
projesinin, geleneksel yontemler ile elde edilen degerlerden daha farkli olabilecedi ve NBD’si negatif olan
bir projenin belli opsiyon yontemleriyle kabul edilebilecek bir projeye déntisebilecedi tespit edilmistir.

Lee ve Shih (2010) calismalarinda yenilenebilir enerji sektdrtine ait olan rlzgar enerjisi yatirrm
projesini degerlendirmiglerdir. NBD yontemine gore dederlendirilen yatirim projesinin sonucunun negatif
olmasina ragmen reel opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde yatirim projesi kabul edilmistir. Bu durum,
yoneticilere karar verme asamasinda, alternatif sunmakta ve yatirm projesinin kabul edilebilecegini
gOstermektedir.

Singh ve digerleri (2012), Hindistan’daki finansal olmayan 166 tane isletmeye yaptiklari anket
calismasinda bu isletmelerin %50’sinin yatirnm projelerini degerlendirirken reel opsiyon yéntemini tercih
ettigi sonucuna ulagmislardir.

Alper ve Anbar (2011) ilag sektorine ait AR-GE ¢alismalari iceren bir yatirim projesini degerlendirirken
karar agaci analiziyle birlikte reel opsiyon yontemini kullanarak geleneksel yontemlerle kiyaslamiglardir.
Yapilan bu g¢alismada yatirim projesi 6nce NBD ile degerlendiriimis ve NBD’sinin sifirdan kiguk oldugu
tespit edilmistir. Fakat yatirrm projesi karar agaci analizi ve reel opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde
projenin kabul edilmesi gerektigi sonucu tespit edilmigtir.

Seving (2012) ¢alismasinda inceledigi bir yatirirm projesinin sonuglarini geleneksel yontemler ve reel
opsiyon yontemiyle kiyaslamistir. Yapilan bu kiyaslama sonucunda; geleneksel ydntemlerle
degerlendirildiginde NBD’si negatif olan yatirim projesinin, reel opsiyon yontemi ile degerlendirildiginde
kabul edildigi tespit edilmistir.

Gurtunca (2013) calismasinda, temiz enerji ile elektrik Uretimi projesini reel opsiyon ydntemi ile
degerlendirmistir. Yapilan bu ¢alismada, proje Oncelikli olarak geleneksel yontemler ile degerlendiriimis
olup, NBD’sinin sifirdan kuguk oldugu tespit edilmistir. Ancak reel opsiyon yontemi ile degerlendirildiginde
proje kabul edilmigtir.

Tekin (2014), glines enerijisi santrali yatirim projesini reel opsiyon yontemi ve geleneksel yontemler ile
degerlendirmistir. Calismada geleneksel yontemler ile degerlendirilmis olan projesinin NBD’si negatif tespit
edilirken reel opsiyon turlerinden biri olan genigleme opsiyon ile proje tekrar degerlendirildiginde de ayni
sonuca ulasiimigtir.

Santos ve digerleri (2014) ¢calismalarinda, yenilenebilir enerji sektdriinde yer alan hidroelektrik santrali
projesini degerlenmiglerdir. Bu ¢alismada, geleneksel yontemlerden biri olan NBD ile degerlendirme
yapildiginda pozitif sonug elde edilmistir. Ancak reel opsiyon yontemiyle yatirim projesi degerlendirildiginde
yatirrm projesine opsiyon de@eri eklenmesi projeyi daha kazancgh hale doénustirmuistir. Bu durum,
belirsizlikleri azaltmada reel opsiyon ydnteminin daha gug¢li oldugunu agiklamaktadir.
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Horn ve digerleri (2015) calismalarinda anket yéntemi ile Norveg, Danimarka ve isveg'te faaliyet
gOsteren 1500 tane isletmeye yatirim projesi degerlendirmede kullandiklari yéntemleri sormuslardir. Anket
sonuglarina gore; finansal direktorlerin %74’U geleneksel yontemleri, %6’s1 ise reel opsiyon ydntemini
kullandiklarini belirtmislerdir. Ayrica reel opsiyon yonteminin en fazla enerji, biyoteknoloji ve AR-GE
yatinmlari yapan isletmeler tarafindan kullanildigi tespit edilmistir.

Zhang ve digerleri (2016) Cin’de faaliyet gdsteren glines enerjisi yatirim projesini geleneksel yéntemler
ve reel opsiyon yontemi ile degerlendirmislerdir. Hem NBD ydntemiyle hem de reel opsiyon ydntemiyle
degerlendirilen yatirim projesinin sonucu pozitiftir. Ancak belirsizlik altinda reel opsiyon yonteminin NBD
yontemine kiyasla igletmelere opsiyon segenegi saglamasindan dolayi daha Ustlin oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Cevresel belirsizligin yuksek oldugu yenilebilir enerji sektériine ait bir yatirrm projesini inceleyen
Pivoriene (2017) calismasinda, geleneksel yontemler ile reel opsiyon yontemine yer vermistir. Geleneksel
yontemlerle degerlendirilen yatirim projesinin sonucu negatiftir. Ayrica reel opsiyon yonteminde alternatif
olarak kullanilan opsiyonlarindan biri olan genisleme opsiyonu ile yatirim projesi tekrar degerlendirildiginde
yatirim projesi kabul edilmigtir.

Agaton ve Karl (2018) calismalarinda, gevresel problemleri ¢éziimlemede énemli bir yere sahip olan
yenilenebilir enerji Uzerine yapilan enerji Uretimi yatirrm projesini degerlendirmislerdir. Geleneksel
yontemlerden biri olan NBD ile degerlendirilen yatirrm projesi kabul edilmistir. Ancak reel opsiyon
yonteminde yer alan bekleme veya erteleme opsiyonu kullanildiginda yatirrm projesinin  sonucu
degismektedir.

Bari (2020) galigmasinda, italya’nin 20 sehrinde faaliyette olan 20 giines enerjisi yatirim projelerini
hem geleneksel ydontemlerle hem de reel opsiyon yontemiyle degerlendirmigtir. Cagliari ili hari¢c 19 ilde
yuratalen yatirim projeleri geleneksel yontemlerden biri olan NBD ile degerlendirildiginde sonu¢ negatif
cikmistir. Ancak Cagliari dahil tim illerdeki yatirnm projeleri reel opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde
yatirim projelerinin kabul edildigi tespit edilmistir.

Polat ve Battal (2021) galismalarinda havaalani altyapisi yatirim projesini geleneksel ydntemlerden
biri olan NBD yontemi ile incelemis ve reel opsiyon ydntemi ile kiyaslamiglardir. NBD ydntemiyle
degerlendirilen yatirrm projesinin sonucunda yatirim projesi kabul edilmistir. Bu durum reel opsiyon
yéntemiyle yapilan degerlendirme sonucuyla benzerlik gostermektedir.

Dizakin ve Yilmaz (2021) galismalarinda, bir girisimcilik projesini hem NBD ve hem de reel opsiyon
yontemi ile degerlendirerek sonuglari kiyaslamiglardir. Yapilan bu cgalismada, NBD yontemi ile
degerlendirildiginde, NBD’sinin sifirdan kuguk oldugu tespit edilmistir. Ancak calisma reel opsiyon yontemi
ile de@erlendirildiginde, yatirim projesi kabul edilmistir.

Dunya’da ve Turkiye’de yapilan literatir taramasi sonucunda geleneksel sermaye butcelemesi
yontemleri ile degerlendirilen yatirim projelerinin kabul edilmedidi ancak projelere opsiyon degeri eklenerek
reel opsiyon ybntemiyle yapilan hesaplamalar sonucunda projelerin kabul edildigi acik¢a
g6zlemlenmektedir. Ayrica literatlir taramasi sonucunda, enerji ve dogal kaynaklar sektérinde yuksek
batceli yatinmlarin yapildigi ve bu sebeple bu alanda yer alan projelerin degerlendirildidi géze
carpmaktadir. Ancak Turkiye icin tekstil sektérinde dogrudan ve toplam brit katma degerin fazla olmasi,
yani sektérin milli gelire olan katkisinin tim sektoérler icinde ylksek olmasi ile tesviklere hizli ve ylksek
geri dénus saglayan endustri kolu olmasi agisindan énemlidir. Bu dogrultuda bu ¢alisma tekstil sektériinde
yatirrm yapmayi planlayan ydneticilere yol gdstererek literatire katki saglamakta ve diger ¢alismalardan
farklilk gostermektedir.

3. UYGULAMA ve BULGULAR

Calismanin bu boéliminde reel opsiyon yontemiyle yapilan hesaplamanin anlasilabilirligini saglamak
amaciyla tekstil sektoriinde faaliyette bulunan ABC igletmesine ait gercek bir girisimcilik yatirimi érnegi ele
alinmigtir. igletmeye iligkin bilgiler matematiksel islemler kullanilarak Microsoft Office Excel programi
yardimiyla hesaplanmistir.

3.1. igletme Bilgileri

Bu calismada ABC isletmesine KOSGEB tarafindan kabul edilen gergek bir yatirim projesinin kullaniimasi
sebebiyle bu igletmeye ait bilgiler kisisel verilerin korunmasi kanunu kapsaminda dogrudan paylasiimamis
ve projede yer alan bazi bilgilerde degisiklikler yapiimistir. ABC isletmesi proje kapsaminda 5 kisiyi istihdam
edecektir. Proje slresi ise 5 yildir. Tablo 1’de projenin ilk yatirnm kalemleri, Tablo 2’de ise yatirim
kaynaginin dagihimi gosterilmektedir.
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Tablo 1. Projenin ilk yatirnm kalemleri

Baglangi¢ Harcamalari Tutar (Bin TL)
Etlt Proje Giderleri -
Bina-insaat Giderleri 210.000
Makina-Techizat ve Ofis Donanimlari Giderleri (Yerli-ithal) 350.098

Diger Makina-Techizat ve Ofis Donanimlari Giderleri (Yerli-ithal) -
ithalat ve Gumriikleme Giderleri -
Tasima ve Sigorta Giderleri -
Montaj Giderleri -

Genel giderler 2.500
Kurulus islemleri ve Harg Masraflari 2.500
Diger Giderler 500
Beklenmeyen Giderler (%5) 25.279,9
Toplam Sabit Yatirm 593.877,9

Not: Beklenmeyen giderler, diger kalemlerin toplaminin %5'idir.

Tablo 2. Yatirnm kaynaginin dagilimi

Toplam Yatirim ihtiyaci  Tutar (Bin TL)
Sabit Yatirim Tutar 593.877,9
isletme Sermayesi 11.870,25
Toplam Yatirim Ihtiyaci 605.748,15

Tablo 2’de yer alan sabit yatinm tutari, ilk yatirrm dénemindeki sabit tutarini; isletme sermayesi ise
isletmenin 1 aylik ortalama isletme giderini ifade etmektedir. Yatirim projesi kapsaminda, toplam maliyetin
(toplam yatirim ihtiyaci) %100’G 6z sermaye ile finanse edilecektir. Yatirim projesi igin gerekli olan isletme
sermayesi miktarlarinin yillar itibariyle dagilimi Tablo 3’te, yatirim projesinin nakit akiglari ise Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Gider kalemleri (Bin TL)

Toplam
Gider Kalemleri Harcama (Aylik) 1. Yil 2. Yil 3.Yil 4. Yil 5. yil
Hammadde ve Isletme 5.000 60.000° 66.000" 72.600 79.860 87.846
Malzemeleri
Kira 1.200 14.400 15.840 17.424 19.166.40 21.083,04
Elektrik 150 1.800 1.980 2.178 2.395.80 2.635,38
Su 50 600 660 726 798,60 878,46
Telefon+internet 100 1.200 1.320 1.452.00 1.597.20 1.756,92
Yakit (Isinma) 0 0 0 0 0
Personel 3.555 42.660 46.926 51.618,60 56.780,46 62.458,51
Dogalgaz - 0 0 0 0 0
Bakim-Onarim - 0 0 0 0 0
Genel Giderler 1000 12.000 13.200 14.520 15.972 17.569,20
Muhasebeci Ucreti 150 1.800 1.980 2.178 2.395,80 2.635,38
Kirtasiye Giderleri 50 600 660 726 798,60 878,46
Pazarlama-Satis - 0 0 0 0 0
Giderleri
Ambalaj-Paketleme 50 600 660 726 798,60 878,46
Giderleri
Nakliye Gideri - 0 0 0 0 0
Beklenmeyen Giderler 565,25 6.783 7.461,30 8.207,43 9.028,17 9.930,99
(%5)
Toplam 11.870,25 142.443 156.687,30 172.356,03 189.591,63 208.550,79

Not: “1.yil isletme sermayesi, aylik olarak hesaplanan toplam harcama tutarinin 12 ile garpiimasiyla elde edilmistir. “Giderler her yil
%10 oraninda artirilmistir.
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Tablo 4. Yatinm projesinin nakit akiglari (5 Yillik, Bin TL)

Baslangi¢ 1. Yil 2. Yil 3. Yil 4. Yil 5. yil

Satis Gelirleri (+) - 273.000  327.600 393.120 471.744 566.092,80
isletme Giderleri (-) - 142.443 156.687,30 172.356,03 189.591,63 208.550,80
Amortismanlar (-) - 0 0 0 0 0
Bor¢ Geri Odeme (-) - - - - - -
Finansman Gideri (-) - 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar - 130.557 170.912,70 220.763,97 282.152,37 357.542
Vergiler (-) (%20) - 26.111,4 34.182,54 44.152,79 56.430,47 71.508,40
Vergi Sonrasi Kar - 104.445,6 136.730,16 176.611,18 225.721,89 286.033,60
Amortismanlar (+) - 0 0 0 0 0
isletme Sermayesi (-) -11.870,25 0 0 0 0 0
Sabit Yatirim (-) -593.877,9 - - - - -

Net Nakit Akiglari -605.748,15 104.445,6 136.730,16 176.611,18 225.721,89 286.033,60

3.2. Bulgular

Yapilan bu galismada isletme verimliligini artiracak uygun olan yatirim projesinin tercihi igin, yatirm
projesi hem geleneksel sermaye bitcelemesi ydntemleriyle hem de reel opsiyon yontemiyle
degerlendirilmigtir.

Geri 6deme stiresi yéntemine gére hesaplama: Geri 6deme slresi yonteminde eder nakit akiglari her
yil ayni degilse hesaplama farklidir. Nakit girigleri yatirnm harcama tutarini kargilayana kadar toplanir. Geri
o6deme siresi ydnteminin hesaplanmasinda kullanilan ifade Esitlik 1'de verilmistir.

A Sabit Yatirim Tutart
GOS =

~ Yulk Net Nakit Girisi

)

Esitlik 1’de gore yapilan hesaplama sonucunda yatirim projesinin geri 6deme suresinin 3,8 yil oldugu
tespit edilmistir.

Muhasebe getiri orani yéntemine gére hesaplama: Bu hesaplamada ortalama net kar, vergiden sonraki
karin projenin ekonomik dmriine bélinmesiyle elde edilirken; ortalama yatirim tutari ise, sabit yatirimlardan
beklenen hurda degerinin ¢ikilmasiyla elde edilen sonucun ikiye boélinmesidir (Esitlik 2).

Ortalama Net Kar

Muhasebe Getiri Orant = (2)

Ortalama Yatirim Tutart

Esitlik 2’e gore yapilan hesaplama sonucunda yatirim projesinin muhasebe getiri orani 0,61’dir.

Iskonto edilmis geri 6deme siiresi yéntemine gére hesaplama: Bu yéntemde, net nakit girisleri belirli
bir iskonto orani tizerinden bugulne indirgenir ve indirgenmis bu degere goére geri ddeme stiresi hesaplanir
(Esitlik 3).

n Nakit akist _
=1 e Yatirim tutart = 0 3)

Esitlik 3’e gdre, isletmenin besinci yilin sonunda elde edecegi nakit girislerinin buginki degderi toplami
598.035,63 TL.'dir. Ancak bu durum yatirim tutari olan 605.748,15 TL'yi karsilayamamaktadir. Bu durum
iskonto edilmis geri 6deme slresinin 5 yildan daha uzun oldugunu gdstermektedir.

NBD ydéntemine gére hesaplama: Bir yatirnmin NBD’si; beklenen nakit akislarinin belirli bir iskonto
orani Uzerinden bugune indirgenmis degerleri toplamindan baslangigtaki nakit ¢ikisinin (yatinm tutar)
cikartilmasiyla hesaplanir. Bu hesaplama Tablo 5'te gésterilmektedir. iskonto orani 2021 (Aralik) Merkez
Bankasrnin faiz oranina gére %14’tir. Yapilan hesaplamanin sonucunda, NBD<0 oldudu icin yatirim
projesi reddedilir.
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Tablo 1. Net nakit giriglerinin buglinkii degeri

Yillar Net nakit girisleri 1TL’nin bugiinkii degeri Net nakit girislerinin buglinki degeri

1yl 104.445,6 0.877 91.598,79

2.yl 136.730,16 0.769 105.145,49
3.yl 176.611,18 0.675 119.212,55
4.yl 225.721,89 0.592 133.627,36
5.yil 286.033,60 0.519 148.451,44
Net nakit giriglerinin buginki degeri toplami 598.035,63
Yatinim tutar -605.748,15
NBD -7.712,52

i¢ verim orani yéntemine gére hesaplama: Bir yatinmdan beklenen net nakit akiglarinin bugiine
indirgenmis degerini, baslangictaki nakit cikisi degerine (yatirim tutari) esitleyen orandir. NBD'yi sifira
esitleyen iskonto orani olarak da tanimlanmaktadir. Yapilan hesaplama Tablo 6'da gosterimektedir. Ig
verim orani ise %13,56 olarak hesaplanmistir. Bu durumda, hesaplanan deger sermaye maliyetinden kiigik
oldugu igin yatirim projesi reddedilir.

Tablo 6. i¢ verim orani hesaplamasi

Yillar Net Nakit Akiglari Agiklama
-605.748,15 Yatirim Tutari

1.yl 104.445,6 Net nakit girigleri
2.yl 136.730,16 Net nakit girigleri
3.yl 176.611,18 Net nakit girigleri
4.yl 225.721,89 Net nakit girigleri
S5.yil 286.033,60 Net nakit girigleri

13.56% ic Verim Orani*
Not:*: LO—(HI-VI?O)': = I

Diizeltilmis i¢ verim orani yéntemine gére hesaplama: Bu yontemde eger dizeltiimis i¢ verim orani
sermaye maliyetinden blyuk ise yatirim projesi kabul edilir ancak sermaye maliyetinden kiglk ise yatirim
projesi reddedilir. Duzeltilmis i¢ verim orani hesaplamasi Tablo 7'de gosteriimektedir. Yapilan hesaplama
sonucunda, duzeltiimis ic verim orani sermaye maliyetinden (%14) kiclUk oldugu igin yatinm proje
reddedilir.

Tablo 7. Duzeltilmis i¢ verim orani hesaplamasi
Yillar Net Nakit Akiglari ~ Aciklama
-605.748,15 Yatirim Tutari

1.yl 104.445,6 Net nakit girisleri
2yl 136.730,16 Net nakit girisleri
3.yl 176.611,18 Net nakit girisleri
4.yil 225.721,89 Net nakit girisleri
5.yl 286.033,60 Net nakit girisleri
13.72% Diizeltiimis i¢ Verim Orani*
NCr _ ZizoNGe(1+1)""*

Not: ?=0(1+r)t ~ (@+pivo)r

Karlilik endeksi yéntemine gbre hesaplama: Bu yéntemde, bir projenin saglayacagi nakit girislerinin
belirli bir iskonto orani Gzerinden indirgenmis buginkl dederi, projenin gerektirecedi nakit cikislarinin
buguinkl degerine bdlinmektedir (Esitlik 4).

__ Nakit Girislerinin Bugiine indirgenmis Degeri Toplami

KE

(4)

Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri

Esitlik 4’e gbre yapilan hesaplama sonucu 0,99’dur. Bu durumda, KE<1 oldugu igin yatirnm projesi
reddedilir. Geleneksel yontemler yapilan degerlendirmenin sonuglari Tablo 8'te gésteriimektedir.
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Tablo 8. Geleneksel yontemlerle yapilan hesaplamalarin sonuglari

Yéntemler Sonug Durum

Muhasebe getiri orani 0,61 -

Geri 6deme suresi 3,8 yil -

iskonto edilmis geri édeme siiresi 5 yildan fazla Proje siiresi olan 5 yildan fazla
Net buginki deger -7.712,52 0’dan kuguk

i¢ verim orani %13,56 Sermaye maliyeti %14’ten kiguk
Duzeltilmis i¢ verim orani %13,72 Sermaye maliyeti %14’ten kiguk
Karhlik endeksi 0,99 1’den kuglk

Karar agaci yéntemine gére hesaplama: Isletmenin hedefleri dogrultusunda eger piyasa kosullari
beklentinin altinda kalirsa, projenin 3. yilinda ek yatirrm yapilmasini planlanmaktadir. Yapilacak olan bu
yatirim ile satis gelirlerinde %25 oraninda artis olacagi diusuniimektedir. Ancak isletme yoneticilerinin
%701 bu karari desteklemekte iken %30’1 ise bu karari desteklememektedir.

Proje suresi

1. Yil 2.Yi 3.Yll 4. Yil 5.YI
Olasilik %25 artis
%70 — | 150.000 |:>
605.748,15 |:> Y
%30 E— 0
z ——> YAPMA

Sekil 1. Olasilik dagilhimi

Olasihk dagilimina gére projeye iliskin bilgiler séyledir: %70 olasilikla projenin 150.000 TL. ek yatirimla
blylimesi halinde igsletmenin nakit akiglarinda yillar itibariyle %25 oraninda artis olacagi beklenmektedir
(XY). %30 olasilikla igsletmenin ek yatirrm yapmamasi halinde karlilikta herhangi bir degisiklik olmayacagini
beklenmektedir (XZ). XY’nin gerceklesmesi durumundaki nakit akislari Tablo 9'da gdsterilmektedir.

Tablo 9. Tahmini nakit akiglan (Bin TL)

Baslangi¢ 1. Yil 2. Yil 3. Yil 4. Yil 5. yil
Satis Gelirleri (+) 273.000  327.600 491.400 589.68 707.616
isletme Giderleri (-) 142.443 156.687,30 172.356,03 189.591,63 208.550,8
Amortismanlar (-) 0 0 0 0 0
Borg Geri Odeme (-)
Finansman Gideri (-) 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 130.557 170.912,70 319.044 400.088,37 499.065,2
Vergiler (-) (%20) 26.111,4 34.182,54 63.808,79 80.0176,74 99.813,04
Vergi Sonrasi Kar 104.445,6 136.730,16 255.235 320.070,7 399.252,16
Amortismanlar (+) 0 0 0 0 0
isletme Sermayesi (-) -11.870,25 0 0 0 0 0
Sabit Yatirim (-) -593.877,9 150.000
Net Nakit Akiglari -605.748,15 104.445.6 136.730,16 405.235,18 320.070,7 399.252,16

Hesaplanan tahmini nakit akislara gore, projenin net bugliinkii deder hesaplamasi Tablo 10’da
sunulmaktadir.
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Tablo 10. XZ ve XY yollarina gére NBD hesaplamasi (Bin TL)

Yillar Net nakit girigleri 1TL’nin bugiinkii degeri Net nakit girislerinin buglinki degeri

XZ Yolu

1yl 104.445,6 0,877 91.598,79
2.yl 136.730,16 0,769 105.145,49
3.yl 176.611,18 0,675 119.212,55
4.yl 225.721,89 0,592 133.627,36
5.yil 286.033,60 0,519 148.451,44
Net nakit giriglerinin buginki degeri toplami 598.035,63
Yatirim tutar -605.748,15
NBD -7.712,52
XY Yolu

1yl 104445.6 0,877 91.598,79
2.yl 136.730,16 0,769 105.145,49
3.yl 405.235 0,675 273.533,63
4.yil 320.070,7 0,592 189.481,85
5.yl 399.252,16 0,519 207.211,87
Net nakit giriglerinin buginku degeri toplami 866.971,63
Yatirnim tutar -605.748,15
NBD 261.223,48

Yatirnmda meydana gelen yeni duruma gore hesaplanan tahmini nakit akiglar ile ilgili olasilik
dagiliminin birlikte hesaplanmasi Tablo 11’de gdsterilmektedir. Karar agaci ydontemine gére NBD>0dir. Bu

durumda, yatirnm projesi kabul edilir.

Tablo 11. Beklenen NBD hesaplamasi

izlenen yol ~Olasilik Beklenen NBD (Bin TL) NBD (Bin TL)

XY %70 261.223,48 182.856,44
XZ %30 -7.712,52 -2.313,76
Toplam %100 180.542,68

Reel opsiyon yéntemine gére hesaplama: Karar agaci varsayimlari gercevesinde, isletme 3. yilinda
ek yatinnm yaparak blylime opsiyonunu kullanmigtir. Opsiyon de@erinin hesaplamaya dahil edilmesinde
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullaniimaktadir. Bu duruma gére isletmeye ait bilgiler sdyledir:
Yatirim karari U¢ yil sonra verilecegi icin opsiyonun vadesi 3 yil, opsiyon kullanim fiyati olarak, projeye
saglanan ek yatinmin bugtne indirgenmis degeri 131.550 TL, risksiz faiz orani %22,70, projenin piyasa
fiyati 180.542,68 TL ve standart sapma ise %63,71’dir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik devlet tahvilin faiz

orani kullaniimis olup, standart sapmanin hesaplamasi Tablo 12'de gosteriimektedir.

Tablo 23. Standart sapma hesaplamasi (Bin TL)

Yillar Nakit girigleri Nakit giriglerinin dogal logaritmasi™

1.yil 104.445,6
2.yil 136.730,16
3.yl 40.523,5

4.yl 320.070,7
5yil  399.252,16

11.55642164
11.82576463
12.91222242
12.67629719
12.89734848

Standart Sapma %63,71
Varyans %40,6

Not: *In (Rt/Rt-1)

Reel opsiyon degerinin hesaplanmasinda kullanilan esitlikler Esitlik 5-7'de verilmistir.

C, = PN(d,) — Xe "' XN(dy)

[ln(§)+<r+ 072)]»4

dl = oVt
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d, = dy — ot ™

Esitliklerde yer alan C,, reel opsiyon degerini; P, nakit akiglarinin bugiinki degerini; N(d), kimulatif
normal dagilimlari; X, yatirmin maliyetini; r, risksiz faiz oranini; t, ertelenebilen yatirrmin siresinin
uzunlugunu ve g, risk diizeyini ifade etmektedir. Black-Sholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak yapilan
hesaplamada 124.867,43 TL opsiyon degeri elde edilmigtir. Smit ve Trigeorgis (2006)’e gdére hesaplanan
Genisletilmis NBD (Esitlik 8) ise 117.154,91 TL olarak elde edilmistir.

Genisletilmis NBD = NBD + Opsiyonun Degeri (8)

Yatirnm projesi reel opsiyon yontemiyle de@erlendirildiginde kabul edilmektedir. Calismanin bu
bolimde, geleneksel sermaye bltgelemesi ydntemleriyle reel opsiyon yonteminin karsilastiriimasi yapiimis
ve érnek bir yatirim projesiyle aciklanmistir. Yapilan érnek ¢alismada, birbirini destekleyen sonuglar tespit
edilememistir. Literatirde agik¢a gézlemlenmektedir ki, hangi yontemin daha Ustlin oldugu hakkinda kesin
kani yoktur. Ancak reel opsiyon ydntemi yOneticilere esneklik sagladidi icin 6n plana g¢ikarken
hesaplanmasinin basit olmamasi bu ydonteme olan ilgiyi azaltmaktadir (Brach, 2003: 105).

4. SONUG ve DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci, tekstil sektériine ait gergek bir yatirim projesini hem reel opsiyon yontemi ile
hem de geleneksel sermaye bultgcelemesi ydntemleriyle degerlendirerek sonuglarini karsilastirmaktir.
Yatirrm kararinin degerlendiriimesi asamasinda, geleneksel sermaye bitcelemesi yontemleri degisen
kosullardan etkilenmeyen bir yapiya sahip iken, reel opsiyon yontemi degisen kosullardan etkilenen bir
yapiya sahiptir. Bir yatirrm projesinin degerlendiriimesi asamasinda ve igletme igin verimli olabilecek
projenin tercih edilmesinde, strekli degisen ve gelisen piyasa kosullarinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Riskleri ve belirsizlikleri de g6z 6niine alan yapisi distnuldiginde, reel opsiyon yonteminin geleneksel
sermaye butcelemesi ydntemlerine alternatif veya tamamlayici bir ydntem olup olmadidi alan yazinda fikir
ayrihgi olugturmustur.

Bu calismada, tekstil sektériinde faaliyette bulunan ABC isletmesine ait gercek bir girisimci yatirimi
érnegi ele alinmistir. isletmenin projeye iligkin tiim bilgileri paylasmamasi bu ¢alismanin kisitidir. Projenin
geleneksel sermaye bitgelemesi yontemleri ile degerlendiginde finansal agidan verimli olmayan bir yatirim
projesi oldugu tespit edilmis ancak yatirim projesine blylme opsiyonu eklenerek tekrar hesaplandiginda,
projenin finansal agidan verimli bir yatirrm projesi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan
Akkaya (2005), Lee ve Shih (2010), Gurtunca (2013), Santos ve digerleri (2014), Zhang ve diderleri (2016),
Bari (2020) ve Diuzakin ve Yilmaz (2021) calismalariyla benzerlik gostermektedir.

Bu calisma reel opsiyon ydnteminin geleneksel sermaye butcelemesi yontemleriyle kullanildidinda,
yatirim projesine yonetsel esneklik kazandirdigini agikga gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, reel opsiyon
yontemi geleneksel sermaye bitcelemesi ydntemlerinin dikkate almadigi esneklikleri hesaplamasi
nedeniyle yatinm projelerindeki ek degerlerin ortaya ¢ikmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla bu
¢alisma, isletmelere yatirim projelerini degerlendirmede yol géstermesi agisindan dnemlidir.

Gelecekte bu konuyu calismak isteyen arastirmacilar, farkli sektoérlerde yer alan yatirnm projelerini
degerlendirebilir ve riskli yatirim projelerini degerlendirme yoOntemleriyle reel opsiyon ydnteminin
sonuglarini kiyaslayabilir. Ayrica Binominal opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak farkli opsiyon turleriyle
hesaplamalar yapilabilir.
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