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Ozet

Gergek opsiyon yaklasimi igletme yatirim kararlarinda yeni bir distince sistemidir. Bu yaklasimin
dayanagi, gercek varliklara, yatirrm yapma ya da yapmama konusunda alinan her igletme kararinin
yalnizca bir opsiyon oldugudur. Opsiyon, elinde bulundurana herhangi bir zorunluluk olmadan bir
yatinmi yapma hakki verir. Bu bir zorunluluk olmadigindan karar alicilar kararlarinda esnektir. Bu
esnekligin yarattigi deger ise dikkate alinmasi gereken bir Gneme sahiptir.

Anahtar Sozciikler: Gergek Opsiyonlar, Finansal Opsiyonlar, Net Bugliinkii Deger Yontemi,
Stratejik Yatirimlar.

Abstract (Pricing of Real Options)

A real options approach is a new way of thinking about corporate investment decisions. it is based
on the premise that any corporate decision to Invest or divest real assets, is simply an option. It gives
the option holder a right to make an investment without any obligation to act. The decision maker.
therefore, has more flexibility, 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. Giris

Dinamik bir gevrede, stratejik yatirini
kararlarinin alinmasinda ve sermaye biit-
celemesinde gercek opsiyonlara gosterilen
ilgi giin gegtikge artmaktadir. Sermaye
biitgelemesinde nakit giriglerinin bugiinkii
degere indirgenmesi ve nakit cikiglariyla
karsilastirilmasina iligkin geleneksel anali-
zin tersine, gergek opsiyonlar belirsizlikler
altindaki gelecege yonelik firsatlarin deger-
lendirilmesinde daha aktif bir rol oynamak-
tadir. Gergek opsiyon teorisi stratejik yone-
timde Ozellikle zaman ve esnekligin deger-
lendirilmesi gibi konularda potansiyel bir
analatik yaklagim gostermektedir.

Finansal opsiyonlarin yiizyillardir bilin-
mesine karsin, gercek opsiyonlarin gegmisi
ancak 20 yil kadardir. Bununla birlikte,
gercek opsiyonlar gittikce daha genis bir
kullanim alanina yayilmaktadir. Gergek
opsiyonlar yoneticilere yeni projelerin kar-

liligin1 degerlendirme, baglanmis projelerde
sonraki agsamaya gecip gegmeme ve bunun
zamanini belirleme konularinda yardimci
olur. S6zkonusu opsiyonlar, 6zellikle belir-
sizligin fazla oldugu ancak ortaya gikacak
yeni bilgilerle azaltilabilecegi durumlarda
oldukg¢a gecerli bir uygulama alani bulur.
Belirsizlikler yeni firsatlar yaratabilir. Be-
lirsizlik arttik¢a esnekligin degeri ve dola-
yistyla opsiyon degeri de artar. Her neka-
dar finansal opsiyon teorisinden g¢ikmis
olsa da bunlardan farkli 6zellikleri ile ger-
¢ek opsiyonlar, sorunlara degisik bir yakla-
sim ve yonetim tarzina yeni bir anlayis
getirmistir.

Bu calismada gercek opsiyonlar ve
finansal opsiyonlar hakkinda genel bilgiler
verilmesi amaglanmamistir. Bu bir bagka
arastirma konusu olarak diisiiniilmektedir.
Burada amaclanan, genel bilgilerin 6tesin-
de daha teknik bir konu olan, gergek
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opsiyonlar1 fiyatlama yontemlerini ortaya
koymaktir. Bunun yanisira, artik gelenek-
sel olarak nitelenen ve birgok elestiri alan
net gilincel deger yontemi ile gergek opsiyon
yaklasimi arasindaki farklar iizerinde de
durulacaktir.

2. Gerg¢ek Opsiyonlarin Tanimi ve
Yapisi

Finansal opsiyonlar ve ger¢ek opsi-
yonlar1 i¢ceren genel bir tanimla opsiyonlar,
gelecekte belirsizligin oldugu durumlarda,
en iyiye ulagmak i¢in bir davranigta bulun-
ma, tavir alma ya da strateji belirleme
hakkini elde bulundurmaktir. Gergek opsi-
yonlar, firmalarin opsiyonlarini agik tut-
makla yarar saglayacaklarini savunan bir
yaklasimdir.

Dar anlamda gercek opsiyon yaklagimi,
finansal opsiyon teorisinin finansal olma-
yan ger¢cek varhklar iizerindeki opsiyon-
larda uzantisidir. Finansal opsiyonlar s6z-
lesmelere (kontratlara) dayanirken, gergek
opsiyonlar stratejik yatirimlarla ilgilidir.
Finansal opsiyonlardan gergek opsiyonlara
dogru hareket etmek, bir diislince sistemini
gerektirir ve finansal piyasalarin disiplinini
i¢sel stratejik yatirim kararlarina getirir.
Gergek opsiyon yaklagimi, stratejik yati-
rimlar1 yonetme ve planlamada opsiyonlar
saglayarak yoneticilere yardimei oldugun-
dan biiyiik 6nem tasimaktadir (Amram,
/Kulatilaka, s.6). Bir ger¢ek opsiyon gele-
cekte bir veya daha fazla noktada karar
alma hakkinin bulunmasi durumunda s6z-
konusudur. Bu kararlar yatirim yapma ya
da yapmama, satma ya da satmama ile ilgili
olabilir. Simdi ve karar zamani arasinda
gecen slirede piyasa kosullari tahminlerin
Otesinde degisebilir. Zamani geldiginde en
iyl, en uygun karar1 alma hakkina sahip
olunmasi ve bir ya da birden fazla karar
alinmasi olanag1 gelecekte 6nemli yararlar
saglayabilir (Real Options, Ed. Howell, s.2).

Gergek opsiyonlarin 6zellikleri sunlar-
dir: Esnektir ve gii¢lii karar alma yapisina
sahiptir. Cesitli tiirdeki is kararlarin1 ve
karmagik yatinm firsatlarin1 gergekgi bir
sekilde degerler. Aktif proje yonetimi,
zaman bagimlilig1, projeler arasi etkilesim
ve bagimlilik, opsiyonlar arasi etkilesim
konularin1 dikkate alir. Risksiz faiz orani
ve riske kayitsiz olasiliklar1 kullanarak,

risk oncelikli konulardan ve riskli iskonto
oranlarindan kaginir. Yatirim firsatlarinin
dagiliminda asimetriyi kapsamina alarak,
riski dolayl1 bir sekilde (riskli iskonto orani
ile) degil de dogrudan modeller ve degerler.
Degerlemeyi etkileyecek faktorleri kesin
olarak belirleyerek, proje degerlemesine
0zel bir sezgi ve bir anlayis katar. Birbi-
riyle uyumlu ve tutarli degerlemeler saglar
(Lander/ Pinches,s.3). Ger¢ek opsiyonlarin
temel varsayimlar1 ise sdyle siralanabilir:
Yatirimeilar riske karst onyargili degildir,
opsiyon kullanilarak edinilen varliklar
piyasada satilabilir, opsiyonun kullanilmasi
varligin degerini etkilemez, varligin getiri-
lerinin varyansi tahmin edilebilir, opsiyon
uygulanmasi anliktir (Tallon, et.al, s.138).

3. Gergek Opsiyonlar ile Net Bu-
giinkii Deger Yontemi Arasindaki
Farklar

Net bugiinkii deger yontemi projenin
nakit giriglerini tahmin ederek bugilinkii
degere indirger ve indirgenmis yatirim har-
camalarindan ¢ikararak projeyi degerler.
Sonucun yalnizca pozitif, NBD > 0, olmas1
durumunda yatirimin yapilmasina karar
verir. Ancak piyasa kosullarmin farklilas-
mast durumunda karsilasilabilecek olum-
suz degisiklikleri hesaba katmaz. Bu ne-
denle, standart net bugiinkii deger kural-
lar1, yatirimin 't' zamaninda yapilmasini ve
boylece net bugiinkii degerin maksimum
olacagini soylese bile bdyle bir kurali uy-
gulamak bazi sorunlar dogurabilir. Orne-
gin, yontem yatirima baslanacak zamana
kadar elde edilebilecek bilgileri dikkate al-
maz, bu bilgilerle yatinmin tahmini getiri-
lerini gilincellestirmez. Ayrica net bugilinkii
deger yontemini zaman ig¢inde farkli nok-
talarda hesaplamak, farkli iskonto oranla-
rin1 tahmin etmeyi gerektirir (Benaroch/
Kauffman, s.7).

Net bugiinkii deger yontemi projenin
bagimsizligin1 dikkate almayarak, yatirim
firsatlarin1 oldugundan diisiik degerler.
Olas1 yeni durumlar karsisinda yonetimin
hareket yetenegini hesaba katmaz. Gergek
opsiyon yaklagimi ise yonetime, yeni gelis-
meler karsisinda hareket tarzimi belirleme
hakkini verir. Yoneticilerin yatirim firsat-
lar ile ilgili goriislerinin, firmanin gelecek-
teki biiyiimesinde bir opsiyon oldugunu
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ileri slirer. Bagimsiz bir projenin degeri
dogrudan nakit akimlarindan kaynaklan-
maz, ancak biiylime firsatlarindan kaynak-
lanabilir. Bagka bir deyisle, yatirim firsat-
lar1, projenin net bugiinkii degerinden da-
ha degerli olabilir. Ger¢ek opsiyon yontemi,
net bugiinkii degeri pozitif olan bir projeyi
erteleyerek, negatif olan1 ise kabul ederek,
geleneksel net bugilinkii deger yontemiyle
miicadele etmektedir (Park/ Herath, s.
2,5). Net bugiinkii deger tekniginin yeterli
olmayisinin bir diger nedeni de ydneticile-
rin, akilct yatirim kararlar1 alabilmek igin
alternatif opsiyonlar1 kullanilabilir tut-
manin degerini gérmek istemeleridir
(Dixit/Pindyck).

Asagida gercek opsiyonlarin Snemini
yansitan ve firmanin sermaye yatirim stra-
tejilerinde neden dikkate alinmas1 gerektigi

konusunda basitlestirilmis bir 6rnek yer
almaktadir (Mun, s.84,85). Ornek ayni za-
manda, yatirim projesinin net bugiinki de-
ger yontemine ve ger¢ek opsiyon analizine
gore degerlenmesi durumunda ortaya ¢ikan
farklar1 da gostermektedir.

Bir yatirimin baglangi¢c maliyetinin 100
$ oldugunu diigiinelim. Yatirimin bir yillik
nakit giriginin 120 $ olacagi 6ngdériilmiis-
tiir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
yillik %15, risksiz faiz orani yillik %5
olarak kabul edilmistir. Net bugiinkii deger
yontemi uygulandiginda, asagidaki goriile-
cegi lizere, nakit girislerinin net bugiinkii
degeri 4.3 $ olmaktadir. Bu sonug, yatiri-
min getirisinin maliyetinden yiiksek oldu-
gunu ve bu nedenle iyi bir yatirim potan-
siyelinin bulundugunu géstermektedir.

~-100 % + 120 §
( }_ —P
zaman = () zaman = 1
120
Net Bugiinkii Deger = -100=43%
(1.15)'

Yatinmin net bugiinkii degeri pozitif
olmakla birlikte, yatirim yapilmadan 6nce
bir siire beklenip goriilse, belirsizlikler
giderilmeye baslandiginda daha fazla getiri
saglama olanagi elde edilebilecektir. Yati-
rimin bir yil ertelendigi kabul edilirse, ilk
yilda yatirirma baslangi¢ harcamasi yapil-
diktan sonra, pozitif nakit akimi ikinci
yilda ortaya ¢ikacaktir. Baslangictaki bek-
lentinin dogru oldugu ve beklenen degerin
120 $ oldugu varsayilmistir. Piyasada ko-
sullarin uygun, talebin yeterli olmasi duru-
munda nakit akiminin 140 $, piyasa kosul-
larinin kotii, talebin yetersiz olmasi duru-
munda ise 100 $ olacagi 6ngorilmistiir.

Maliyet — 100
kot

zaman = 1

Eger bir yillik bekleme opsiyonu sézkonusu
ise hem talepteki egilim daha iyi tahmin
edilebilecek hem de iki durum arasindaki
nakit akimi profili daha iyi goriilebile-
cektir. Eger kotl kosullar gerceklesirse,
yatirimdan vazge¢me opsiyonu kullanila-
caktir. Ciinkii boyle bir durumda yatirimin
maliyeti ile getirisi 100 $'da basabas olacak
ve yatirim yapmak rasyonel olmayacaktir.
Yatinnma ancak piyasa kosullarinin iyi,
talebin yeterli olmasi durumunda baglan-
malidir. Bu durumda yatirima baslamak
icin fazladan bir yi1l beklenecek ve net
bugilinkii deger 10.6 $ olacaktir. Asagidaki
sekil bu durumu gdstermektedir.

+ 140 $

Beklenen deger + 120 §

+ 100 %

zaman = 2

Sekil 1 : Yatitima bir yil sonra baslanmas: durumu.
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140
Net Bugiinkii Deger =

100
=106%

( 1.15)%

Gorildugi iizere, net bugiinkii deger
yontemi dikkate almmip yatirirma hemen
baslanirsa elde edilecek getiri 4.3 § olur-
ken, gercek opsiyon analizi uygulanarak
yatirima bir yil sonra baslanmasi duru-
munda getiri 10.6 $'a ¢ikmaktadir. Boylece,
yararlanilan esnekligin veya opsiyonun
degeri 6.3 $ (10.6 - 4.3) olmaktadr.

Bu 6rnege iligskin daha gergekei bir yak-
lagimda bulunmak gerekirse; bir yil bek-
leyerek yatinim ikinci yila ertelemekle,

Maliyet — 100 §

zaman = 1

( Lo5)

simdiki olas1 nakit akimlarindan vazge-
¢ilmis olmaktadir. Yatirimi simdi yap-
mamanin firsat maliyeti 5 $ olarak kabul
edilirse, elde edilecek nakit girisi 140 $
yerine, 135 $ olacaktir. Bununla birlikte,
yatirimi ertelemekle, yatirim maliyeti de
bir yil sonra ortaya c¢ikmakta ve yatirim
harcamas1 bir y1l sonra ger¢eklesmektedir.
Bu durumda hesaplanan net bugiinkii
deger, asagidaki sekilden de gorilecegi
lizere, 6.8 $ olmaktadir.

Beklenen deger + 106.5 §

zaman = 2

Sekil 2 : Yatirvmin firsat maliyetinin dikkate alinmast durumu.

135
Net Bugiinkii Deger =

100
- —_ =68%

(1.15)

Net bugiinkii deger yontemi ile gercek
opsiyon yaklagiminin ayni projeye uygulan-
masina iligkin bir diger ornekte de net
bugiinkii deger yonteminin karli olabilecek
bir projeyi gergekei bir sekilde degerlendir-
meyerek, reddine neden oldugu ortaya
konulmustur (Uysal, s.1-12).

4. Finansal Opsiyonlari Fiyatlama
Modellerinin  Gercek  Opsiyonlara
Uyarlanmasi

Opsiyon islemleri iizerine yapilan aras-
tirmalar sonucunda, finansal opsiyonlari
fiyatlama modelleri olan Binominal ve
Black - Scholes modellerinin finansal
piyasalar disinda reel sektor yatirimlarinin
degerlendirilmesinde de kullanilabilecegi
saptanmistir. Bu saptamadan sonra yapi-
lan caligmalarda genel olarak varilan nok-
ta, yoneticilerin ger¢ek opsiyon yontemini

( 1.05)

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

4.1. Binominal Fiyatlama Modeli-
nin Gerc¢ek Opsiyonlara Uyarlanmasi

Burada oOncelikle Binominal modelin
finansal opsiyonlarda uygulanisina iligskin
kisa bir bilgi verilecektir. Finansal opsi-
yonlar i¢in gelistirilen Binominal fiyatlama
modelinde, degeri zaman icinde belirsiz bir
sekilde degisen herhangi bir degiskenin
stokastik siire¢ izledigi kabul edilir. Fiyat1
S olan bir hisse senedi ve bu hisse senedi
ile ilgili, cari fiyati f olan bir Avrupa cali
opsiyonu diisiinelim. Opsiyonun vadesi T
zamaninda sona erecektir. Opsiyonun ya-
sam silireci boyunca hisse senedi fiyat1 S'
den daha yukar1 S,'ya ya da S'den daha
asagl Sy'ye hareket edebilir. (u>l; d<lI).
Yukartya dogru bir hareket oldugunda, his-
se senedi fiyatindaki orantil1 artis u-1'dir.
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Asagl dogru bir hareket oldugunda ise
orantili diigiis 1-d'dir. Eger hisse senedi fiyati
S,,'va yiikselirse, opsiyondan saglanan getiri
fi 'dur. Hisse senedi fiyati Sg'ye diiserse,
opsiyondan saglanan getiri fy'dir. (Daha fazla
bilgi i¢in bakiniz; Chambers, s. 101-106). Bu
kisa agiklamadan sonra asagida Binominal
modelin gercek opsiyonlara uyarlanmasi ile
ilgili bir 6rnek yer almaktadir (Cuthbert-
son/Nitzsche, s.538-540).

Palm yazilim sirketi genisleme yatiri-
mint finanse etmek i¢in hisse senedi ¢i-
karmigtir. Hisse senedi fiyatlarinin gergek
piyasa kosullarinda yukari ve asagiya p, =

18§ <:

pa = 0.5 kadar hareket edecegi tahmin edil-
mektedir. Firma degerinin yillik degisken-
ligi o= %69'dur. Bu verilere dayanarak
Falin firmasi hisse senedi fiyatlarini, veya
firmanin degerini, gelecek yil icin bino-
minal model kullanarak tahmin edecektir.
Hisse senedi fiyatlarina iligkin verilerden
yola ¢ikarak riske duyarli, riski igeren is-
konto oranini hesaplanabilir. Bu oran pro-
jenin nakit akimlarini iskonto etmekte kul-
lanilacaktir. Iskonto i¢in sdzkonusu oranin
kullanilmasinin nedeni, proje degeri ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda kuvvetli bir
korelasyon bulundugunun saptanmasidir,

36

9%

Sekil 3 : Firmanin hisse senetlerinin fiyat hareketleri.

Yukaridaki sekilde yer alan 18 § hisse
senedinin bugiinkli fiyatidir. Bu fiyatin

[T: P:.l--.',_'l.! - E:I_ﬁ!"'—'l1 e

Yukaridaki hesaplamada 'e' ekspotan-
siyel bugiinkii deger faktorii veya stirekli
bilesiklendirme olarak adlandirilir  ve
2.7183 degerine karsilik gelir. Hesaplanan
bu sonuglara gore, 18 $ olan hisse senedi

yukar1 ve asagi yonde ne kadar hareket
edebilecegi asagida hesaplanmistir.

1.99 D=1U=0.5

fiyat1 yukar1 dogru hareket ettiginde 36 $
(18% x 1.99), asag1 harekette ise 9 $ (18$ x
0.5) olacaktir. Bu belirlendikten sonra
riske duyarli iskonto orani asagida hesap-
lanmistir.

Riske Duyarh E(S) (056x36% +(05x9%)
Iskonto Orani =  —=-emmeeene e ————— 1= %25
Sy 18 %
Bu drnekte, projenin baglangi¢ degeri- Buna  hesaplanir, dayanarak firma
Binominal modele gore asagidaki degeri gelecek yillar igin

gibi nin, S, = 90 oldugu kabul edilmistir.

/ 179.4 <
90

7132

3577 —
\ 179.4

90 _—

T 45.1 e L
45.1
922.6
11.4

Zaman
-

-

Sekil 4: Proje degerinin Binominal modele gore hesaplanmasi.



Yukaridaki sekilde, projenin ilk
yildaki baslangi¢c degeri veya nakit girisi
90 $'dir. Bu tutar, riske duyarli iskonto
orani olan %25 ile iskonto edilmis tutar
oldugundan, ayni zamanda projenin
bugiinkii degeridir. Sézkonusu tutara
dayanilarak 2. yil igin

S, =8,U =

u 5 1

Projenin bugiinkii maliyeti 105.4 $
olarak varsayildiginda, net bugiinkii degeri
asagidaki gibi hesaplanabilir.

Projenin NBD = Nakit Girisinin BD -
Projenin Maliyeti =90 - 105.4 - - 154§

Bu durumda proje degerlemesinde NBD
yontemi esas alinirsa, sonug negatif ¢ikti-
gindan, bagka bir deyisle nakit girislerinin
bugiinkii degeri projenin maliyetini karsi-
layamadigindan, bu projenin red edelmesi
gerekmektedir. Ancak projenin, firmanin
stratejik planinin 6nemli bir parcasi oldu-

F’.r\: -D

U

00525 x
a 0525 x1 _ nrj

q=

- B

1.99-0.5

Gelecekte bir zaman noktasinda iiriine
iliskin talebin beklenmedik bir sekilde art-
mas1 durumunda, buna paralel olarak iiretim
kapasitesini ve satiglar1 artirma yetenegi
firma i¢in olduk¢a deger tasiyan bir
ozelliktir, t = 0 zamaninda, projenin hayata
gecirilerek yatirima baglanmasinin
zorunluluk degil bir hak oldugu bilinmek-
tedir.

Projenin 3. yilda 45 $ daha fazla yatirim
maliyetiyle, 1., gerceklestirilmesi durumunda,
yalnizca 3. yilda satig gelirlerinin %50
artacagl  Ongoriilmiistir. Bu genisleme
opsiyonunu degerlemek i¢in hangi asamada
opsiyonun isleme konulmast gerektigi
arastirilmalidir. Bunun icin nakit
girislerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Nakit Girigleri = max [(1 + e%) S;- 15
Syl

e % - %50, nakit giriglerindeki artis
orani, I; = 45 §, iretim artis1 igin yapilmasi
gereken ek yatirim maliyetidir.

90x1.99=1794% ve S,=S5,D

nakit girisleri asagidaki gibi hesaplan-
migtir. Sonraki yillarin nakit girislerine
iliskin hesaplamalar da benzer sekilde
yapilmistir. (Hesaplamalardaki kiisurat
farklar1 dikkate alinmamistir).

8,=90x05=451%

gu kabul edilirse, bir esneklik arayisina
girilebilir. Gergek opsiyon yaklagimiyla, bu
projeye ilistirilecek ek stratejik firsatlar
saglanabilir. Bunu ortaya koyabilmek ama-
ciyla, aynmi proje asagida gercek opsiyon
yOntemiyle degerlenmistir.

Gergek opsiyon yontemini uygulaya-
bilmek icin riske duyarsiz olasiliklar ge-
reklidir. Yillik risksiz faiz oraninin %5.25,
getiri egrisinin ii¢ yila kadar diiz oldugu ve
zaman degisimi At'min 1 yil oldugu var-
sayilsin. Bu durumda riske duyarsiz ola-
siliklar  asagidaki gibi  hesaplanabilir.

0.37 wve (1-q) =0.63

t - 3 zamani ele alinir ve 'uud' ile
sembolize edilirse, yukaridaki formiil
asagidaki gibi diizenlenebilir ve 3. yila
iligskin nakit girisleri hesaplanabilir.

v =max[(1+e S

il huaud

-[:i. b:,,lm” -|

V¥ o = max [ (1 + 0.50 ) (179.4 $)
45%, 17948$ 1 =224.1%

Cikan bu sonug¢ t — 3 zamaninda lireti-
min artirilmasinin ve opsiyonun isleme
konulmasinin dogru olacagini gdstermek-
tedir. Nakit giriglerindeki artis yatirimin
maliyetindeki artistan daha fazladir. Yu-
karida yer alan 179.4 $ Sekil 2'den alin-
mis olup, 1 = 2 zamanindaki nakit girisle-
ridir. Bu nakit girislerinin %50 artacagi 6n-
goriilmistii. Asagida, genisleme opsiyonu-
nun degerlemesi Binominal model ile yapil-
mistir. Sekildeki bold rakamlar genisleme
opsiyonunun hangi asamada uygulandigini
gOstermekte ve bunun da 3. yilin son iki
ceyreginde oldugu kabul edilmektedir.
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1024.8

936.6 / 999 224.1
113.4 / T 105.5 /
\ 50.7 / \ 45.1
U 22—
—— 114
1 2 3 4 "

Sekil 5 : Genisleme opsiyonunun Binominal model ile degerlemesi.

S6z konusu gercek opsiyon yalnizca t =
3 zamaninda isleme konulabilir. Ciinki
opsiyon Avrupa opsiyonudur ve vadesinden
once isleme konulamaz. Sekil 5'de t = 3
zamanindan geriye gidildiginde, t = 0
zamaninda projenin yeni degeri veya nakit
girisi asagidaki formiil yardimiyla hesap-
lanmustir.

V=e™[qV, + (1-q) V4]

V#*, = 0¥ [ 0.63(50.7) + 0.37(236.8)]
=1134%

Baslangictaki yatirim maliyeti olan I, =
105 $ bu tutardan diisiildiigiinde net bu-
giinkii deger asagidaki gibi olmaktadir.

NBD=V*,-1,=11348-105% =839

Bu sonug projenin kabul edilmesi igin
yeterince olumludur. Ayrica, projeye ekle-
nen genisleme opsiyonunun degeri de
asagida hesaplanmistir.

Genigleme opsiyonunun degeri = NBD
(opsiyonlu) - NBD (opsiyonsuz) = 8$-(-
15.4%) = 23.49%

Bu genisleme opsiyonunun degeri, bas-
langi¢ yatirnmi olan I, =105.4 $'m %22'si-
dir. Gergek opsiyonun sagladigi sonraki

tarihte genisletme firsati, projenin gercek-
lestirmeye deger oldugunu gostermektedir.
Halbuki net bugiinkii deger yontemine
gore projeden vazgecilmesi gerekiyordu. Bu
da ger¢ek opsiyonun giiclinii ortaya koy-
maktadir.

4.2. Black - Scholes Fiyatlama Mo-
delinin Gercek Opsiyonlara Uyarlan-
masi

Gergek opsiyon analizinin avantaji be-
lirsizlik durumlarini piyasa bazli ve objektif
bir dl¢iimle degerleme olanagi saglamasidir.
Bir finansal opsiyon, ilgili oldugu hisse
senedi belirli bir fiyata ulagtiginda alma ya
da satma firsatt verir. Benzer sekilde bir
gercek opsiyon da karsilagilan belirli bir
durumda harekete gegme ya da tavir alma
hakki verir. Bu bir zorunluluk degil, haktir.
Gergek  opsiyonlar, yoneticiler ¢esitli
firsatlar yaratabilecek belirsizliklerle
ylizylize geldiginde, bunlar1 yok kabul et-
mek yerine, ortaya ¢ikabilecek ek degeri 0l-
ciimler. Gergek opsiyonlar1 fiyatlamada
kullanilan diger bir yontem, bir dizi mate-
matiksel hesaplamalart igeren Black-
Scholes modelidir. Bu model bes degiskeni
dikkate alir. Bunlar; projenin bugiinkii
degeri, projenin maliyeti, ertelenen kararin
siiresinin uzunlugu, paranin zaman degeri
ve projenin riskidir. (How Real Options
Theory, s.2).

Black - Scholes modeli opsiyonlarin fi-
yatlandirilmasinda temel bir analiz nite-
ligini tasimaktadir. Bu modelin ana pren-
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sibi sermaye piyasasinin dengede oldugu
bir durumda call ve put opsiyonun
fiyatlan-mas1 ve bdylece olusturulan
portféyden beklenen getirinin, risksiz faiz
oranina esit olmasinin  saglanmasidir.
Baska bir deyisle, modelin temel prensibi
opsiyonun dayandigi varlikla ilgili put
opsiyonda kisa po-ziyon, call opsiyonda
uzun pozisyon tutarak risksiz faiz
oraninda getiri elde eden bir portfoy
kurma diisiincesidir. Model his-

¢ =8N (d,) -Xe™N (d,)

In(SX) + (r +6%/2) T
"

Yukaridaki formiillerde : ¢c= Bir Avrupa
call opsiyonu satin alma degeri, p- Bir Av-
rupa put opsiyonu satma degeri N (d;), N
(d;) - Standart normal degisken igin kii-
miilatif olasilik dagilim fonksiyonu (-°°'dan
dm'ye kadar).

Hisse Sen. ile ilgili Cali Opsiyon

p = Xe™N (- dp) — SN (d,)

Parametreler

se senedi fiyat hareketlerinin lognormal
bir dagilim izledigi, islem maliyeti ve
vergi 0demesinin olmadig1, risksiz arbitraj
firsatinin ~ bulunmadigr gibi bir dizi
varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar
. altinda, finansal opsiyonlarin fiyatlamasi
icin agagidaki formiiller gelistirilmigtir.
(Ayrintilt bilgi i¢in bakiniz: Chambers,
s.106-118)

Bu formiillerde :

In(S/X) + (r-o%2) T
(=gl B " _dy-ov"
o\’

Asagidaki tablo (Mauboussin, s.8) fi-
nansal opsiyonlar ile ger¢ek opsiyonlar
arasindaki benzerligi gostermektedir. Bu
benzerlige dayanarak, finansal opsiyonlari
fiyatlamada kullanilan veriler ile gergek
opsiyonlara iliskin veriler arasinda bir
baglant1 kurulabilmektedir.

Proje Ile Ilgili Gergek Opsiyon

Hisse senedinin bugiinkii degeri S Vv Beklenen nakit akimlarmin
bugiinki degeri.

Kullanim fiyati. X OI Proje kapsamindaki yatirimin
maliyeti.

Vadeye kadar olan siire. Hisse T o7 Firsat kaybolana kadar olan siire.

senedi deger, belirsizlik. Risksiz c Do Proje degerindeki belirsizlik.

faiz orani. il = Risksiz faiz orani.

Tabloda yer alan sembollere ABC Firmas1 mobilya satis1 yapacagi

dayanarak, yukarida finansal opsiyonlarin
fiyatlamasi

icin verilen formiiller gercek
opsiyonlara gore asagidaki gibi
diizenlenmistir.

¢ = Ve™N (d,) - Te™N (dy)
p = Te™N (- dy) - Ve™N (d)

Gergek opsiyonlarin Black - Scholes
modeli kullanilarak degerlemesine iliskin
iki 6rnek asagida yer almaktadir (Damo-
daran, s.41-46).

yeni bir magaza a¢mak i¢in bir yatirim
projesi diizenlemistir. Projenin baslangic
maliyeti, I,, 120.000 $, beklenen nakit akis-
larinin bugiinkii degeri ise, V, 100.000
$'dir. Bu verilerle projenin nakit ¢ikist
nakit giriglerinin bugiinkii degerinden -
20.000 $ daha fazla ve net bugiinkii degeri

negatiftirr Bu durumda, net bugiinki
deger yoOntemine gore projeden
vazgecilmelidir. Ancak, proje
kapsamindaki magazanin agilmast

sonucunda gelecek 5 yilda ¢ok daha biiytik
bir magazaya taginma olanagi elde
edilebilecektir. Bu biiylimenin maliyeti, I5,
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200.000 $ olarak Ongorilmistir. Sozko-
nusu proje, biliyiik magazadan beklenen
nakit akimlar1 200.000 $'in {izerindeyse
gerceklestirilecektir. Halen iskonto edilmis
nakit akimlar1 biiyiilk magaza i¢in,Vs,
150.000 $'lik bir degere ulagsmakta bu ne-
denle ABC Firmasi biiyiikk magaza agma-
maktadir. Ayrica firma, mobilya piyasasini
cok iyi tanimamakta ve bu yiizden yapilan
analizlerde Onemli belirsizlikler ortaya
cikmaktadir. Farkli senaryolar altinda

varyansin 0.08 oldugu belirlenmis ve bes
yillik risksiz faiz orani, r, %6 olarak kabul
edilmistir.

Belirsizlik altindaki bu projenin, gergek
opsiyon yaklasimiyla Black - Scholes fiyat-
lama modeli kullanilarak degerlenmesine
karar verilmistir. S6zkonusu modele iligskin
formiiller yukarida ger¢ek opsiyonlara
uyarlanmigti. Bu formiiller esas alinarak
asagidaki hesaplamalar yapilmistir.

Gercek Opsiyon Degeri, = Ve N (d;) — L.e™ N (d,)

= 150.000 x &' "3 x (0.6314) — 200.000 x ' "% x (0.3833) = 37.910 %

Formiildeki N (d;.) ve N (d;) kiimiilatif
standart normal dagilim tablosunda dj -
0.6314 ve d, =0.3833'e karsilik gelen de-
gerlerdir. Projenin gercek opsiyonla deger-
lemesi sonucunda 37.910 $ kadar pozitif
bir deger ortaya ¢ikmistir. Baska bir de-
yisle, net bugiinkii deger yontemine gore
negatif sonu¢ vermesine ragmen, projeyi

Bliyiime opsiyonunun degeri =

reddetmek yerine gerceklestirmekle 37.910
$ kadar nakit girisi saglanacaktir. Hatirla-
nacagi lizere ayni proje baglangigcta net
bugiinkii deger yontemine gore degerlendi-
rildiginde -20.000 $ negatif sonu¢ vermis
ve projenin bu yonteme gore red edilmesi
gerekmisti. Bu iki durum birbiriyle karsi-
lagtirildiginda:

NBD (opsiyonsuz) - NBD (opsiyonlu)

=-20.000% + 37.910% = 17.910 §

Bu sonug¢ gostermektedir ki ABC Fir-
mas1 kiigiik magaza agmakla, gelecekteki
biiyiime firsatlarini1 yakalayacak ve boyle

Kucuk magaza agilzin.
(- 20,000 &)

o///,//
\

Kiiciik magaza
acilmasin, (0%)

@)

bir opsiyon 17.910 $§ kadar pozitif deger
saglayacaktir. Bu durum asagidaki gibi
gosterilebilir.

O Bityiilk magaza acilsin.

(17.910 § = - 20.000 $ +37.910%)
O Biiyiitk magaza agilmasim

(- 20.000 %)

Sekil 6 : Biiyiime opsiyonunun uygulanma ya da uygunlanmama durumu.

Black - Scholes modelinin gergek opsi-
yonlara uygulanisina iliskin bir diger 6rnek
asagida yer almaktadir.

Bir arazide 50 milyon varillik petrol
rezervi oldugu disiinilmektedir. Bu re-

zervi kullanilir hale getirmenin maliyeti, I,
600milyon $, insa siiresi 2 yi1l olarak 6ngo-
rillmistiir. Firma bu rezervi 20 yil isletme
hakkina sahip olacaktir. Piyasada petrol
fiyatlar1 12 $/varil civarinda olup varyans
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0.03'tlir. Arazide tesis kurulduktan sonra
gelirlerin, rezervin %S5'i kadar olacagi
tahmin edilmektedir. Risksiz faiz orani ise

12% x 50.000.0

Nakit Girislerinin
Bugiinkii Degeri

Nakit giriglerinin bugiinkii degeri he-
saplanirken, net liretim geliri/rezerv degeri
olan %5, iskonto orani olarak kullanil-
mistir. Bu oran kar pay1 getirisi olarak ni-
telendirilebilecegi gibi erteleme maliyeti
olarak da diisliniilebilir. Asagidaki formiil-
de oran q ile sembolize edilmistir. Bu
hesaplamadan sonra asagida projenin net
bugiinkii degeri hesaplanmustir.

%8'dir. Rezervin 2 yillik gelistirme siire-
sinden bugiine indirgenmis nakit girigleri
asagida hesaplanmistir.

00

544 milyon $

Projenin NBD = V-1, = 544 milyon § -
600 milyon $ = - 56 milyon §

Bu sonuca gore projenin getirisi negatif
oldugundan, gergeklestirilmesinden vazge-
cilmelidir. Ancak, gercek opsiyon yaklagimi
ile degerleme yapildiginda sonuglar asagi-
daki gibi ¢ikmaktadir.

Gercek Opsiyon Degeri = Ve N (d,) - Ie™N (d,)
d1l =1.0359 N(d1l) = 0.8498 ve d2 = 0.2613 N(d2) = 0.6030
— 544 ¥ g OO X [0_84()8' _ 600 X e 0082 - r060301 — 9-'; I]"li.l}'lln ?

Net buglinkii deger yontemine gire negatif deger alan proje, gercek opsiyvon analizi
sonucunda pozitif deger almaktadir. Bu iki durum asagida karsilagtiriinugtir.

Opsivonunun degeri

= NBD (opsiyonsuz) - NBD (opsiyonlu)

= -56.000.000 $ + 97.000.000 $ = 41.000.000 $

Net bu giinkii deger yoOntemine gore
vazgecilmesi gereken proje gergek opsiyon
yontemiyle degerlendiginde oldukg¢a karli
bir hal almaktadir.

5. Sonu¢

Gergek opsiyonlar ek bir degeri temsil
eder ve varolduklar1 siirece, olusan ¢evresel
degisiklikler opsiyonun degerini artirir. Bu
durum, firmanin opsiyonu zaman i¢inde en
yiiksek karliligin oldugu dénemde uygulama
firsatina sahip olmasindan kaynaklanir.
Bagka bir deyisle, opsiyon uygun kosullar
altinda kullanima sunulup, uygun olmayan
kosullarda zamana birakilir. Bu baglamda,
gercek opsiyon yaklagimina goére beklenen
degiskenlik ve belirsizlik varolan karlilig:
etkileyecek bir tehdit olmaktan ¢ok
gelecekte potansiyel karliligr artirabilecek
unsurlardir.

Gergek opsiyonlarin fiyatlandirilmasi,
yeni is firsatlar1 yaratan ¢evresel dinamik-

lerin potansiyel degerinin Olgiilmesini
saglar. Eger bir firma yeterince gelismelere
acik ve sorumluluklarinin bilincindeyse ge-
lecekteki belirsizliklerden yarar saglaya-
bilir. Bu yaklasim, geleneksel sermaye biit-
celemesine ve bu kapsamda net bugiinkii
deger yontemine karsi bir celiski olustur-
maktadir. Sermaye biitgelemesinde, riskin
firmanin ig potansiyeli iizerinde biiyik
oranda negatif etkisi oldugu kabul edilir.
Risk yaklagiminda birbirine karsit bu iki
yaklagim stratejik yatirnm kararlarinda
farklilik yaratmaktadir.

Opsiyon fiyatlama yontemleri, igletme-
lerde yatirnrm ve finansman kararlarinin
alinmasinda giin gectik¢ce daha fazla uygu-
lanmaktadir. Temel olarak ger¢ek opsiyon-
lar1 fiyatlama teorisi, finansal varhklarla
ilgili finansal opsiyonlarin fiyatlama mo-
dellerini alarak, ger¢ek varliklara uygular.
Boylece Dbelirsizlik altindaki firsatlar
Olciilebilir bir degere ¢evrilir. Bu ¢alismada
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da flnansal opsiyonlar: flyatlama modelleri
olan Binominal model ile Black and Scholes
modeli, ger¢ek opsiyonlar1 fiyatlamak igin
kullanilmistir. Verilen orneklerde opsi-
yonla ilgili varlik projedir ve opsiyon bu
projelere ek bir deger katmaktadir. Bu
¢alismada, ger¢ek opsiyonlarin finansal op-
siyonlar1 fiyatlama modelleriyle degerlene-
bildigi ve gergek opsiyon yaklagiminin net
bugiinkii deger yonteminden daha dstiin
oldugu ortaya konulmustur.
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