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Gerçek Opsiyonların 
Fiyatlandırılması 

Doç. Dr. Nurgül Chambers 
Marmara Univ., İİBF 

Özet 
Gerçek opsiyon yaklaşımı işletme yatırım kararlarında yeni bir düşünce sistemidir. Bu yaklaşımın 

dayanağı, gerçek varlıklara, yatırım yapma ya da yapmama konusunda alınan her işletme kararının 
yalnızca bir opsiyon olduğudur. Opsiyon, elinde bulundurana herhangi bir zorunluluk olmadan bir 
yatırımı yapma hakkı verir. Bu bir zorunluluk olmadığından karar alıcılar kararlarında esnektir. Bu 
esnekliğin yarattığı değer ise dikkate alınması gereken bir öneme sahiptir. 

Anahtar Sözcükler: Gerçek Opsiyonlar, Finansal Opsiyonlar, Net Bugünkü Değer Yöntemi, 
Stratejik Yatırımlar. 

Abstract (Pricing of Real Options) 
A real options approach is a new way of thinking about corporate investment decisions. İt is based 

on the premise that any corporate decision to İnvest or divest real assets, is simply an option. İt gives 
the option holder a right to make an investment without any obligation to act. The decision maker. 
therefore, has more f!exibility, and the value of this operating flexibility should be taken into 
consideration. 

Key Words: Real Options, Financial Options, Net Present Value Method, Strategic Investments. 

1.  Giriş 
Dinamik bir çevrede, stratejik yatırını 

kararlarının alınmasında ve sermaye büt-
çelemesinde gerçek opsiyonlara gösterilen 
ilgi gün geçtikçe artmaktadır. Sermaye 
bütçelemesinde nakit girişlerinin bugünkü 
değere indirgenmesi ve nakit çıkışlarıyla 
karşılaştırılmasına ilişkin geleneksel anali-
zin tersine, gerçek opsiyonlar belirsizlikler 
altındaki geleceğe yönelik fırsatların değer-
lendirilmesinde daha aktif bir rol oynamak-
tadır. Gerçek opsiyon teorisi stratejik yöne-
timde özellikle zaman ve esnekliğin değer-
lendirilmesi gibi konularda potansiyel bir 
analatik yaklaşım göstermektedir. 

Finansal opsiyonların yüzyıllardır bilin-
mesine karşın, gerçek opsiyonların geçmişi 
ancak 20 yıl kadardır. Bununla birlikte, 
gerçek opsiyonlar gittikçe daha geniş bir 
kullanım alanına yayılmaktadır. Gerçek 
opsiyonlar yöneticilere yeni projelerin kar- 

lılığını değerlendirme, başlanmış projelerde 
sonraki aşamaya geçip geçmeme ve bunun 
zamanını belirleme konularında yardımcı 
olur. Sözkonusu opsiyonlar, özellikle belir-
sizliğin fazla olduğu ancak ortaya çıkacak 
yeni bilgilerle azaltılabileceği durumlarda 
oldukça geçerli bir uygulama alanı bulur. 
Belirsizlikler yeni fırsatlar yaratabilir. Be-
lirsizlik arttıkça esnekliğin değeri ve dola-
yısıyla opsiyon değeri de artar. Her neka-
dar finansal opsiyon teorisinden çıkmış 
olsa da bunlardan farklı özellikleri ile ger-
çek opsiyonlar, sorunlara değişik bir yakla-
şım ve yönetim tarzına yeni bir anlayış 
getirmiştir. 

Bu çalışmada gerçek opsiyonlar ve 
finansal opsiyonlar hakkında genel bilgiler 
verilmesi amaçlanmamıştır. Bu bir başka 
araştırma konusu olarak düşünülmektedir. 
Burada amaçlanan, genel bilgilerin ötesin-
de   daha   teknik   bir   konu   olan,   gerçek 

 
 
 
 
 



opsiyonları fıyatlama yöntemlerini ortaya 
koymaktır. Bunun yanısıra, artık gelenek-
sel olarak nitelenen ve birçok eleştiri alan 
net güncel değer yöntemi ile gerçek opsiyon 
yaklaşımı arasındaki farklar üzerinde de 
durulacaktır. 

2. Gerçek Opsiyonların Tanımı ve 
Yapısı 

Finansal opsiyonlar ve gerçek opsi-
yonları içeren genel bir tanımla opsiyonlar, 
gelecekte belirsizliğin olduğu durumlarda, 
en iyiye ulaşmak için bir davranışta bulun-
ma, tavır alma ya da strateji belirleme 
hakkını elde bulundurmaktır. Gerçek opsi-
yonlar, firmaların opsiyonlarını açık tut-
makla yarar sağlayacaklarını savunan bir 
yaklaşımdır. 

Dar anlamda gerçek opsiyon yaklaşımı, 
finansal opsiyon teorisinin finansal olma-
yan gerçek varlıklar üzerindeki opsiyon-
larda uzantısıdır. Finansal opsiyonlar söz-
leşmelere (kontratlara) dayanırken, gerçek 
opsiyonlar stratejik yatırımlarla ilgilidir. 
Finansal opsiyonlardan gerçek opsiyonlara 
doğru hareket etmek, bir düşünce sistemini 
gerektirir ve finansal piyasaların disiplinini 
içsel stratejik yatırım kararlarına getirir. 
Gerçek opsiyon yaklaşımı, stratejik yatı-
rımları yönetme ve planlamada opsiyonlar 
sağlayarak yöneticilere yardımcı olduğun-
dan büyük önem taşımaktadır (Amram, 
/Kulatilaka, s.6). Bir gerçek opsiyon gele-
cekte bir veya daha fazla noktada karar 
alma hakkının bulunması durumunda söz-
konusudur. Bu kararlar yatırım yapma ya 
da yapmama, satma ya da satmama ile ilgili 
olabilir. Şimdi ve karar zamanı arasında 
geçen sürede piyasa koşulları tahminlerin 
ötesinde değişebilir. Zamanı geldiğinde en 
iyi, en uygun kararı alma hakkına sahip 
olunması ve bir ya da birden fazla karar 
alınması olanağı gelecekte önemli yararlar 
sağlayabilir (Real Options, Ed. Howell, s.2). 

Gerçek opsiyonların özellikleri şunlar-
dır: Esnektir ve güçlü karar alma yapısına 
sahiptir. Çeşitli türdeki iş kararlarını ve 
karmaşık yatırım fırsatlarını gerçekçi bir 
şekilde değerler. Aktif proje yönetimi, 
zaman bağımlılığı, projeler arası etkileşim 
ve bağımlılık, opsiyonlar arası etkileşim 
konularını dikkate alır. Risksiz faiz oranı 
ve  riske   kayıtsız   olasılıkları  kullanarak, 

risk öncelikli konulardan ve riskli iskonto 
oranlarından kaçınır. Yatırım fırsatlarının 
dağılımında asimetriyi kapsamına alarak, 
riski dolaylı bir şekilde (riskli iskonto oranı 
ile) değil de doğrudan modeller ve değerler. 
Değerlemeyi etkileyecek faktörleri kesin 
olarak belirleyerek, proje değerlemesine 
özel bir sezgi ve bir anlayış katar. Birbi-
riyle uyumlu ve tutarlı değerlemeler sağlar 
(Lander/ Pinches,s.3). Gerçek opsiyonların 
temel varsayımları ise şöyle sıralanabilir: 
Yatırımcılar riske karşı önyargılı değildir, 
opsiyon kullanılarak edinilen varlıklar 
piyasada satılabilir, opsiyonun kullanılması 
varlığın değerini etkilemez, varlığın getiri-
lerinin varyansı tahmin edilebilir, opsiyon 
uygulanması anlıktır (Tallon, et.al, s.138). 

3. Gerçek Opsiyonlar ile Net Bu-
günkü Değer Yöntemi Arasındaki 
Farklar 

Net bugünkü değer yöntemi projenin 
nakit girişlerini tahmin ederek bugünkü 
değere indirger ve indirgenmiş yatırım har-
camalarından çıkararak projeyi değerler. 
Sonucun yalnızca pozitif, NBD > 0, olması 
durumunda yatırımın yapılmasına karar 
verir. Ancak piyasa koşullarının farklılaş-
ması durumunda karşılaşılabilecek olum-
suz değişiklikleri hesaba katmaz. Bu ne-
denle, standart net bugünkü değer kural-
ları, yatırımın 't' zamanında yapılmasını ve 
böylece net bugünkü değerin maksimum 
olacağını söylese bile böyle bir kuralı uy-
gulamak bazı sorunlar doğurabilir. Örne-
ğin, yöntem yatırıma başlanacak zamana 
kadar elde edilebilecek bilgileri dikkate al-
maz, bu bilgilerle yatırımın tahmini getiri-
lerini güncelleştirmez. Ayrıca net bugünkü 
değer yöntemini zaman içinde farklı nok-
talarda hesaplamak, farklı iskonto oranla-
rını tahmin etmeyi gerektirir (Benaroch/ 
Kauffman, s.7). 

Net bugünkü değer yöntemi projenin 
bağımsızlığını dikkate almayarak, yatırım 
fırsatlarını olduğundan düşük değerler. 
Olası yeni durumlar karşısında yönetimin 
hareket yeteneğini hesaba katmaz. Gerçek 
opsiyon yaklaşımı ise yönetime, yeni geliş-
meler karşısında hareket tarzını belirleme 
hakkını verir. Yöneticilerin yatırım fırsat-
ları ile ilgili görüşlerinin, firmanın gelecek-
teki   büyümesinde  bir   opsiyon   olduğunu 
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ileri sürer. Bağımsız bir projenin değeri 
doğrudan nakit akımlarından kaynaklan-
maz, ancak büyüme fırsatlarından kaynak-
lanabilir. Başka bir deyişle, yatırım fırsat-
ları, projenin net bugünkü değerinden da-
ha değerli olabilir. Gerçek opsiyon yöntemi, 
net bugünkü değeri pozitif olan bir projeyi 
erteleyerek, negatif olanı ise kabul ederek, 
geleneksel net bugünkü değer yöntemiyle 
mücadele etmektedir (Park/ Herath, s. 
2,5). Net bugünkü değer tekniğinin yeterli 
olmayışının bir diğer nedeni de yöneticile-
rin, akılcı yatırım kararları alabilmek için 
alternatif opsiyonları kullanılabilir tut-
manın değerini görmek istemeleridir 
(Dixit/Pindyck). 

Aşağıda gerçek opsiyonların önemini 
yansıtan ve firmanın sermaye yatırım stra-
tejilerinde neden dikkate alınması gerektiği 

 

konusunda basitleştirilmiş bir örnek yer 
almaktadır (Mun, s.84,85). Örnek aynı za-
manda, yatırım projesinin net bugünkü de-
ğer yöntemine ve gerçek opsiyon analizine 
göre değerlenmesi durumunda ortaya çıkan 
farkları da göstermektedir. 

Bir yatırımın başlangıç maliyetinin 100 
$ olduğunu düşünelim. Yatırımın bir yıllık 
nakit girişinin 120 $ olacağı öngörülmüş-
tür. Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti 
yıllık %15, risksiz faiz oranı yıllık %5 
olarak kabul edilmiştir. Net bugünkü değer 
yöntemi uygulandığında, aşağıdaki görüle-
ceği üzere, nakit girişlerinin net bugünkü 
değeri 4.3 $ olmaktadır. Bu sonuç, yatırı-
mın getirisinin maliyetinden yüksek oldu-
ğunu ve bu nedenle iyi bir yatırım potan-
siyelinin bulunduğunu göstermektedir. 

(1.15)1 

Yatırımın net bugünkü değeri pozitif 
olmakla birlikte, yatırım yapılmadan önce 
bir süre beklenip görülse, belirsizlikler 
giderilmeye başlandığında daha fazla getiri 
sağlama olanağı elde edilebilecektir. Yatı-
rımın bir yıl ertelendiği kabul edilirse, ilk 
yılda yatırıma başlangıç harcaması yapıl-
dıktan sonra, pozitif nakit akımı ikinci 
yılda ortaya çıkacaktır. Başlangıçtaki bek-
lentinin doğru olduğu ve beklenen değerin 
120 $ olduğu varsayılmıştır. Piyasada ko-
şulların uygun, talebin yeterli olması duru-
munda nakit akımının 140 $, piyasa koşul-
larının kötü, talebin yetersiz olması duru-
munda ise 100 $ olacağı öngörülmüştür. 

Eğer bir yıllık bekleme opsiyonu sözkonusu 
ise hem talepteki eğilim daha iyi tahmin 
edilebilecek hem de iki durum arasındaki 
nakit akımı profili daha iyi görülebile-
cektir. Eğer kötü koşullar gerçekleşirse, 
yatırımdan vazgeçme opsiyonu kullanıla-
caktır. Çünkü böyle bir durumda yatırımın 
maliyeti ile getirisi 100 $'da başabaş olacak 
ve yatırım yapmak rasyonel olmayacaktır. 
Yatırıma ancak piyasa koşullarının iyi, 
talebin yeterli olması durumunda başlan-
malıdır. Bu durumda yatırıma başlamak 
için fazladan bir yıl beklenecek ve net 
bugünkü değer 10.6 $ olacaktır. Aşağıdaki 
şekil bu durumu göstermektedir. 
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Görüldüğü üzere, net bugünkü değer 
yöntemi dikkate alınıp yatırıma hemen 
başlanırsa elde edilecek getiri 4.3 $ olur-
ken, gerçek opsiyon analizi uygulanarak 
yatırıma bir yıl sonra başlanması duru-
munda getiri 10.6 $'a çıkmaktadır. Böylece, 
yararlanılan esnekliğin veya opsiyonun 
değeri 6.3 $ (10.6 - 4.3) olmaktadır. 

Bu örneğe ilişkin daha gerçekçi bir yak-
laşımda bulunmak gerekirse; bir yıl bek-
leyerek  yatınım   ikinci   yıla   ertelemekle, 

şimdiki olası nakit akımlarından vazge-
çilmiş olmaktadır. Yatırımı şimdi yap-
mamanın fırsat maliyeti 5 $ olarak kabul 
edilirse, elde edilecek nakit girişi 140 $ 
yerine, 135 $ olacaktır. Bununla birlikte, 
yatırımı ertelemekle, yatırım maliyeti de 
bir yıl sonra ortaya çıkmakta ve yatırım 
harcaması bir yıl sonra gerçekleşmektedir. 
Bu durumda hesaplanan net bugünkü 
değer, aşağıdaki şekilden de görüleceği 
üzere, 6.8 $ olmaktadır. 

 

  

 

Net bugünkü değer yöntemi ile gerçek 
opsiyon yaklaşımının aynı projeye uygulan-
masına ilişkin bir diğer örnekte de net 
bugünkü değer yönteminin karlı olabilecek 
bir projeyi gerçekçi bir şekilde değerlendir-
meyerek, reddine neden olduğu ortaya 
konulmuştur (Uysal, s.1-12). 

4. Finansal Opsiyonlari Fiyatlama 
Modellerinin Gerçek Opsiyonlara 
Uyarlanması 

Opsiyon işlemleri üzerine yapılan araş-
tırmalar sonucunda, finansal opsiyonları 
fiyatlama modelleri olan Binominal ve 
Black - Scholes modellerinin finansal 
piyasalar dışında reel sektör yatırımlarının 
değerlendirilmesinde de kullanılabileceği 
saptanmıştır. Bu saptamadan sonra yapı-
lan çalışmalarda genel olarak varılan nok-
ta, yöneticilerin gerçek opsiyon yöntemini 

kullanarak belirsizliklerden fırsat" yarata-
bildikleridir (Copeland/ Weiner, s. 143). 

4.1. Binominal Fiyatlama Modeli-
nin Gerçek Opsiyonlara Uyarlanması 

Burada öncelikle Binominal modelin 
finansal opsiyonlarda uygulanışına ilişkin 
kısa bir bilgi verilecektir. Finansal opsi-
yonlar için geliştirilen Binominal fiyatlama 
modelinde, değeri zaman içinde belirsiz bir 
şekilde değişen herhangi bir değişkenin 
stokastik süreç izlediği kabul edilir. Fiyatı 
S olan bir hisse senedi ve bu hisse senedi 
ile ilgili, cari fiyatı f olan bir Avrupa cali 
opsiyonu düşünelim. Opsiyonun vadesi T 
zamanında sona erecektir. Opsiyonun ya-
şam süreci boyunca hisse senedi fiyatı S' 
den daha yukarı Su'ya ya da S'den daha 
aşağı Sd'ye hareket edebilir. (u>l; d<l). 
Yukarıya doğru bir hareket olduğunda, his-
se senedi fiyatındaki orantılı artış u-l'dir. 

 
 
 
 
 
 
 



Aşağı doğru bir hareket olduğunda ise 
orantılı düşüş 1-d'dir. Eğer hisse senedi fiyatı 
S,,'ya yükselirse, opsiyondan sağlanan getiri 
fIL 'dur. Hisse senedi fiyatı Sd'ye düşerse, 
opsiyondan sağlanan getiri fd'dir. (Daha fazla 
bilgi için bakınız; Chambers, s. 101-106). Bu 
kısa açıklamadan sonra aşağıda Binominal 
modelin gerçek opsiyonlara uyarlanması ile 
ilgili bir örnek yer almaktadır (Cuthbert-
son/Nitzsche, s.538-540). 

Palm yazılım şirketi genişleme yatırı-
mını finanse etmek için hisse senedi çı-
karmıştır. Hisse senedi fiyatlarının gerçek 
piyasa koşullarında yukarı ve aşağıya pu = 

 

pd = 0.5 kadar hareket edeceği tahmin edil-
mektedir. Firma değerinin yıllık değişken-
liği o= %69'dur. Bu verilere dayanarak 
Falın firması hisse senedi fiyatlarını, veya 
firmanın değerini, gelecek yıl için bino-
minal model kullanarak tahmin edecektir. 
Hisse senedi fiyatlarına ilişkin verilerden 
yola çıkarak riske duyarlı, riski içeren is-
konto oranını hesaplanabilir. Bu oran pro-
jenin nakit akımlarını iskonto etmekte kul-
lanılacaktır. Iskonto için sözkonusu oranın 
kullanılmasının nedeni, proje değeri ile 
hisse senedi fiyatları arasında kuvvetli bir 
korelasyon bulunduğunun saptanmasıdır, 

Şekil 3 : Firmanın hisse senetlerinin fiyat hareketleri. 

Yukarıdaki şekilde yer alan 18 $ hisse     yukarı ve aşağı yönde ne kadar hareket 
senedinin   bugünkü   fiyatıdır.   Bu   fiyatın     edebileceği aşağıda hesaplanmıştır. 

 

Yukarıdaki hesaplamada  'e'  ekspotan- fiyatı yukarı doğru hareket ettiğinde 36 $ 
siyel bugünkü değer faktörü veya sürekli (18$ x 1.99), aşağı harekette ise 9 $ (18$ x 
bileşiklendirme     olarak     adlandırılır     ve 0.5)   olacaktır.   Bu   belirlendikten   sonra 
2.7183 değerine karşılık gelir. Hesaplanan riske duyarlı iskonto oranı aşağıda hesap- 
bu sonuçlara göre, 18 $ olan hisse senedi lanmiştır. 

 

Bu örnekte, projenin başlangıç değeri-      
Binominal    modele    göre    aşağıdaki    
gibi nin, So = 90 olduğu kabul edilmiştir. 

Buna     hesaplanır, dayanarak firma 
değeri gelecek yıllar için 

 

 

713.2 

Şekil 4: Proje değerinin Binominal modele göre hesaplanması. 
 
 
 

 74
 



 
Yukarıdaki şekilde, projenin ilk 

yıldaki başlangıç değeri veya nakit girişi 
90 $'dır. Bu tutar, riske duyarlı iskonto 
oranı olan %25 ile iskonto edilmiş tutar 
olduğundan, aynı zamanda projenin 
bugünkü değeridir. Sözkonusu tutara 
dayanılarak 2. yıl için 

nakit girişleri aşağıdaki gibi hesaplan-
mıştır. Sonraki yılların nakit girişlerine 
ilişkin hesaplamalar da benzer şekilde 
yapılmıştır. (Hesaplamalardaki küsurat 
farkları dikkate alınmamıştır). 

 

  

 

Projenin bugünkü maliyeti 105.4 $ 
olarak varsayıldığında, net bugünkü değeri 
aşağıdaki gibi hesaplanabilir. 

Projenin NBD = Nakit Girişinin BD -
Projenin Maliyeti = 90 - 105.4 -  - 15.4 $ 

Bu durumda proje değerlemesinde NBD 
yöntemi esas alınırsa, sonuç negatif çıktı-
ğından, başka bir deyişle nakit girişlerinin 
bugünkü değeri projenin maliyetini karşı-
layamadığından, bu projenin red edelmesi 
gerekmektedir. Ancak projenin, firmanın 
stratejik planının   önemli bir parçası oldu- 

ğu kabul edilirse, bir esneklik arayışına 
girilebilir. Gerçek opsiyon yaklaşımıyla, bu 
projeye iliştirilecek ek stratejik fırsatlar 
sağlanabilir. Bunu ortaya koyabilmek ama-
cıyla, aynı proje aşağıda gerçek opsiyon 
yöntemiyle değerlenmiştir. 

Gerçek opsiyon yöntemini uygulaya-
bilmek için riske duyarsız olasılıklar ge-
reklidir. Yıllık risksiz faiz oranının %5.25, 
getiri eğrisinin üç yıla kadar düz olduğu ve 
zaman değişimi At'nin 1 yıl olduğu var-
sayılsın. Bu durumda riske duyarsız ola-
sılıklar     aşağıdaki     gibi     hesaplanabilir. 

 

  

 

Gelecekte bir zaman noktasında ürüne 
ilişkin talebin beklenmedik bir şekilde art-
ması durumunda, buna paralel olarak üretim 
kapasitesini ve satışları artırma yeteneği 
firma için oldukça değer taşıyan bir 
özelliktir, t = 0 zamanında, projenin hayata 
geçirilerek yatırıma başlanmasının 
zorunluluk değil bir hak olduğu bilinmek-
tedir. 

Projenin 3. yılda 45 $ daha fazla yatırım 
maliyetiyle, I;{, gerçekleştirilmesi durumunda, 
yalnızca 3. yılda satış gelirlerinin %50 
artacağı öngörülmüştür. Bu genişleme 
opsiyonunu değerlemek için hangi aşamada 
opsiyonun işleme konulması gerektiği 
araştırılmalıdır. Bunun için nakit 
girişlerinin hesaplanması gerekmektedir. 

e % - %50, nakit girişlerindeki artış 
oranı, I3 = 45 $, üretim artışı için yapılması 
gereken ek yatırım maliyetidir. 

t -     3 zamanı ele alınır ve 'uud' ile 
sembolize edilirse, yukarıdaki formül 
aşağıdaki gibi düzenlenebilir ve 3. yıla 
ilişkin nakit girişleri hesaplanabilir. 

 
Çıkan bu sonuç t — 3 zamanında üreti-

min artırılmasının ve opsiyonun işleme 
konulmasının doğru olacağını göstermek-
tedir. Nakit girişlerindeki artış yatırımın 
maliyetindeki artıştan daha fazladır. Yu-
karıda yer alan 179.4 $ Şekil 2'den alın-
mış olup, 1 = 2 zamanındaki nakit girişle-
ridir. Bu nakit girişlerinin %50 artacağı ön-
görülmüştü. Aşağıda, genişleme opsiyonu-
nun değerlemesi Binominal model ile yapıl-
mıştır. Şekildeki bold rakamlar genişleme 
opsiyonunun hangi aşamada uygulandığını 
göstermekte ve bunun da 3. yılın son iki 
çeyreğinde    olduğu    kabul    edilmektedir. 
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Söz konusu gerçek opsiyon yalnızca t = 
3 zamanında işleme konulabilir. Çünkü 
opsiyon Avrupa opsiyonudur ve vadesinden 
önce işleme konulamaz. Şekil 5'de t = 3 
zamanından geriye gidildiğinde, t = 0 
zamanında projenin yeni değeri veya nakit 
girişi aşağıdaki formül yardımıyla hesap-
lanmıştır. 

 
Başlangıçtaki yatırım maliyeti olan Io = 

105 $ bu tutardan düşüldüğünde net bu-
günkü değer aşağıdaki gibi olmaktadır. 

NBD = V*o - Io = 113.4 $ - 105 $   = 8 $ 

Bu sonuç projenin kabul edilmesi için 
yeterince olumludur. Ayrıca, projeye ekle-
nen genişleme opsiyonunun değeri de 
aşağıda hesaplanmıştır. 

Genişleme opsiyonunun değeri = NBD 
(opsiyonlu) - NBD (opsiyonsuz) = 8$-(-
15.4$) = 23.4$ 

Bu genişleme opsiyonunun değeri, baş-
langıç yatırımı olan Io =105.4 $'m %22'si-
dir.   Gerçek   opsiyonun   sağladığı   sonraki 

tarihte genişletme fırsatı, projenin gerçek-
leştirmeye değer olduğunu göstermektedir. 
Halbuki net bugünkü değer yöntemine 
göre projeden vazgeçilmesi gerekiyordu. Bu 
da gerçek opsiyonun gücünü ortaya koy-
maktadır. 

4.2. Black - Scholes Fiyatlama Mo-
delinin Gerçek Opsiyonlara Uyarlan-
ması 

Gerçek opsiyon analizinin avantajı be-
lirsizlik durumlarını piyasa bazlı ve objektif 
bir ölçümle değerleme olanağı sağlamasıdır. 
Bir finansal opsiyon, ilgili olduğu hisse 
senedi belirli bir fiyata ulaştığında alma ya 
da satma fırsatı verir. Benzer şekilde bir 
gerçek opsiyon da karşılaşılan belirli bir 
durumda harekete geçme ya da tavır alma 
hakkı verir. Bu bir zorunluluk değil, haktır. 
Gerçek opsiyonlar, yöneticiler çeşitli 
fırsatlar yaratabilecek belirsizliklerle 
yüzyüze geldiğinde, bunları yok kabul et-
mek yerine, ortaya çıkabilecek ek değeri öl-
çümler. Gerçek opsiyonları fiyatlamada 
kullanılan diğer bir yöntem, bir dizi mate-
matiksel hesaplamaları içeren Black-
Scholes modelidir. Bu model beş değişkeni 
dikkate alır. Bunlar; projenin bugünkü 
değeri, projenin maliyeti, ertelenen kararın 
süresinin uzunluğu, paranın zaman değeri 
ve projenin riskidir. (How Real Options 
Theory, s.2). 

Black - Scholes modeli opsiyonların fi-
yatlandırılmasında temel bir analiz nite-
liğini taşımaktadır. Bu modelin ana pren- 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



sibi sermaye piyasasının dengede olduğu 
bir durumda call ve put opsiyonun 
fiyatlan-ması ve böylece oluşturulan 
portföyden beklenen getirinin, risksiz faiz 
oranına eşit olmasının sağlanmasıdır. 
Başka bir deyişle, modelin temel prensibi 
opsiyonun dayandığı varlıkla ilgili put 
opsiyonda kısa po-ziyon, call opsiyonda 
uzun pozisyon tutarak risksiz faiz 
oranında getiri elde eden bir portföy 
kurma düşüncesidir. Model his- 

se senedi fiyat hareketlerinin lognormal 
bir dağılım izlediği, işlem maliyeti ve 
vergi ödemesinin olmadığı, risksiz arbitraj 
fırsatının bulunmadığı gibi bir dizi 
varsayıma dayanmaktadır. Bu varsayımlar 
. altında, finansal opsiyonların fiyatlaması 
için aşağıdaki formüller geliştirilmiştir. 
(Ayrıntılı bilgi için bakınız: Chambers, 
s.106-118) 

  

 

Yukarıdaki formüllerde : c= Bir Avrupa 
call opsiyonu satın alma değeri, p- Bir Av-
rupa put opsiyonu satma değeri N (d1), N 
(d2) - Standart normal değişken için kü-
mülatif olasılık dağılım fonksiyonu (-°°'dan 
d1)2'ye kadar). 

Aşağıdaki tablo (Mauboussin, s.8) fi-
nansal opsiyonlar ile gerçek opsiyonlar 
arasındaki benzerliği göstermektedir. Bu 
benzerliğe dayanarak, finansal opsiyonları 
fiyatlamada kullanılan veriler ile gerçek 
opsiyonlara ilişkin veriler arasında bir 
bağlantı kurulabilmektedir. 

Hisse Sen. İle İlgili Cali Opsiyon 

Hisse senedinin bugünkü değeri 

Kullanım fiyatı. 

Vadeye kadar olan süre. Hisse 
senedi değer, belirsizlik. Risksiz 
faiz oranı. 

Tabloda yer alan sembollere 
dayanarak, yukarıda finansal opsiyonların 
fiyatlaması 
için verilen formüller gerçek 
opsiyonlara göre aşağıdaki gibi 
düzenlenmiştir. 

 
Gerçek opsiyonların Black - Scholes 

modeli kullanılarak değerlemesine ilişkin 
iki örnek aşağıda yer almaktadır (Damo-
daran, s.41-46). 

ABC Firması mobilya satışı yapacağı 
yeni bir mağaza açmak için bir yatırım 
projesi düzenlemiştir. Projenin başlangıç 
maliyeti, Io, 120.000 $, beklenen nakit akış-
larının bugünkü değeri ise, Vo 100.000 
$'dır. Bu verilerle projenin nakit çıkışı 
nakit girişlerinin bugünkü değerinden -
20.000 $ daha fazla ve net bugünkü değeri 
negatiftir. Bu durumda, net bugünkü 
değer yöntemine göre projeden 
vazgeçilmelidir. Ancak, proje 
kapsamındaki mağazanın açılması 
sonucunda gelecek 5 yılda çok daha büyük 
bir mağazaya taşınma olanağı elde 
edilebilecektir. Bu büyümenin maliyeti, I5, 
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200.000 $ olarak öngörülmüştür. Sözko-
nusu proje, büyük mağazadan beklenen 
nakit akımları 200.000 $'ın üzerindeyse 
gerçekleştirilecektir. Halen iskonto edilmiş 
nakit akımları büyük mağaza için,V5, 
150.000 $'lık bir değere ulaşmakta bu ne-
denle ABC Firması büyük mağaza açma-
maktadır. Ayrıca firma, mobilya piyasasını 
çok iyi tanımamakta ve bu yüzden yapılan 
analizlerde önemli belirsizlikler ortaya 
çıkmaktadır.    Farklı    senaryolar    altında 

varyansın 0.08 olduğu belirlenmiş ve beş 
yıllık risksiz faiz oranı, r, %6 olarak kabul 
edilmiştir. 

Belirsizlik altındaki bu projenin, gerçek 
opsiyon yaklaşımıyla Black - Scholes fiyat-
lama modeli kullanılarak değerlenmesine 
karar verilmiştir. Sözkonusu modele ilişkin 
formüller yukarıda gerçek opsiyonlara 
uyarlanmıştı. Bu formüller esas alınarak 
aşağıdaki hesaplamalar yapılmıştır. 

 

  

 

Formüldeki N (d1:) ve N (d2) kümülatif 
standart normal dağılım tablosunda dj -
0.6314 ve d2 =0.3833'e karşılık gelen de-
ğerlerdir. Projenin gerçek opsiyonla değer-
lemesi sonucunda 37.910 $ kadar pozitif 
bir değer ortaya çıkmıştır. Başka bir de-
yişle, net bugünkü değer yöntemine göre 
negatif sonuç vermesine rağmen,  projeyi 

 

reddetmek yerine gerçekleştirmekle 37.910 
$ kadar nakit girişi sağlanacaktır. Hatırla-
nacağı üzere aynı proje başlangıçta net 
bugünkü değer yöntemine göre değerlendi-
rildiğinde -20.000 $ negatif sonuç vermiş 
ve projenin bu yönteme göre red edilmesi 
gerekmişti. Bu iki durum birbiriyle karşı-
laştırıldığında: 

  

 

Bu sonuç göstermektedir ki ABC Fir-
ması küçük mağaza açmakla, gelecekteki 
büyüme fırsatlarını yakalayacak ve böyle 

bir opsiyon 17.910 $ kadar pozitif değer 
sağlayacaktır. Bu durum aşağıdaki gibi 
gösterilebilir. 

  

Şekil 6 : Büyüme opsiyonunun uygulanma ya da uygunlanmama durumu. 

Black - Scholes modelinin gerçek opsi-
yonlara uygulanışına ilişkin bir diğer örnek 
aşağıda yer almaktadır. 

Bir arazide 50 milyon varillik petrol 
rezervi   olduğu   düşünülmektedir.   Bu  re- 

zervi kullanılır hale getirmenin maliyeti, Io, 
600milyon $, inşa süresi 2 yıl olarak öngö-
rülmüştür. Firma bu rezervi 20 yıl işletme 
hakkına sahip olacaktır. Piyasada petrol 
fiyatları 12 $/varil civarında olup varyans 
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0.03'tür. Arazide tesis kurulduktan sonra 
gelirlerin, rezervin %5'i kadar olacağı 
tahmin edilmektedir. Risksiz faiz oranı ise 

%8'dir. Rezervin 2 yıllık geliştirme süre-
sinden bugüne indirgenmiş nakit girişleri 
aşağıda hesaplanmıştır. 

  

 

Nakit girişlerinin bugünkü değeri he-
saplanırken, net üretim geliri/rezerv değeri 
olan %5, iskonto oranı olarak kullanıl-
mıştır. Bu oran kar payı getirisi olarak ni-
telendirilebileceği gibi erteleme maliyeti 
olarak da düşünülebilir. Aşağıdaki formül-
de oran q ile sembolize edilmiştir. Bu 
hesaplamadan sonra aşağıda projenin net 
bugünkü değeri hesaplanmıştır. 

Projenin NBD = Vo-Io = 544 milyon $ -
600 milyon $ = - 56 milyon $ 

Bu sonuca göre projenin getirisi negatif 
olduğundan, gerçekleştirilmesinden vazge-
çilmelidir. Ancak, gerçek opsiyon yaklaşımı 
ile değerleme yapıldığında sonuçlar aşağı-
daki gibi çıkmaktadır. 

  

 

Net bu günkü değer yöntemine göre 
vazgeçilmesi gereken proje gerçek opsiyon 
yöntemiyle değerlendiğinde oldukça karlı 
bir hal almaktadır. 

5. Sonuç 
Gerçek opsiyonlar ek bir değeri temsil 

eder ve varoldukları sürece, oluşan çevresel 
değişiklikler opsiyonun değerini artırır. Bu 
durum, firmanın opsiyonu zaman içinde en 
yüksek karlılığın olduğu dönemde uygulama 
fırsatına sahip olmasından kaynaklanır. 
Başka bir deyişle, opsiyon uygun koşullar 
altında kullanıma sunulup, uygun olmayan 
koşullarda zamana bırakılır. Bu bağlamda, 
gerçek opsiyon yaklaşımına göre beklenen 
değişkenlik ve belirsizlik varolan karlılığı 
etkileyecek bir tehdit olmaktan çok 
gelecekte potansiyel karlılığı artırabilecek 
unsurlardır. 

Gerçek opsiyonların fiyatlandırılması, 
yeni iş fırsatları yaratan çevresel dinamik- 

lerin potansiyel değerinin Ölçülmesini 
sağlar. Eğer bir firma yeterince gelişmelere 
açık ve sorumluluklarının bilincindeyse ge-
lecekteki belirsizliklerden yarar sağlaya-
bilir. Bu yaklaşım, geleneksel sermaye büt-
çelemesine ve bu kapsamda net bugünkü 
değer yöntemine karşı bir çelişki oluştur-
maktadır. Sermaye bütçelemesinde, riskin 
firmanın iş potansiyeli üzerinde büyük 
oranda negatif etkisi olduğu kabul edilir. 
Risk yaklaşımında birbirine karşıt bu iki 
yaklaşım stratejik yatırım kararlarında 
farklılık yaratmaktadır. 

Opsiyon fıyatlama yöntemleri, işletme-
lerde yatırım ve finansman kararlarının 
alınmasında gün geçtikçe daha fazla uygu-
lanmaktadır. Temel olarak gerçek opsiyon-
ları fiyatlama teorisi, finansal varlıklarla 
ilgili finansal opsiyonların fiyatlama mo-
dellerini alarak, gerçek varlıklara uygular. 
Böylece belirsizlik altındaki fırsatlar 
ölçülebilir bir değere çevrilir. Bu çalışmada 
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da flnansal opsiyonları flyatlama modelleri 
olan Binominal model ile Black and Scholes 
modeli, gerçek opsiyonları fîyatlamak için 
kullanılmıştır. Verilen örneklerde opsi-
yonla ilgili varlık projedir ve opsiyon bu 
projelere ek bir değer katmaktadır. Bu 
çalışmada, gerçek opsiyonların finansal op-
siyonları fîyatlama modelleriyle değerlene-
bildiği ve gerçek opsiyon yaklaşımının net 
bugünkü değer yönteminden daha üstün 
olduğu ortaya konulmuştur. 
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