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YATIRIM KARARLARININ DEGERLEMESINDE REEL OPSIYONLAR:
BILISIM TEKNOLOJILERI YATIRIM UYGULAMASI

OZET

Belirsizligin kelime anlami, bir kisi ya da bir sey hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamaktir. Belirsizligin deger yaratmasina imkan veren teme nitelik, gelecekte
¢cOzime kavusma kapasitesidir.

Her seyin tam anlamiyla kesin ve bdlirli oldugu bir dinya, planlama igin ideal bir
ortam olusturur. Eger atilacak tim adimlarin doguracagi sonuclar tam anlamiyla
biliniyor olsaydi, yoneticiler hangi kararlar dogrultusunda getirilerini en Ust seviyeye
gekebileceklerinden emin olabilirlerdi. Ancak her seyin kesin oldugu bir dinya
sadece bir idealden ibarettir. Y 6neticiler belirsizlik ortaminda nasil hareket etmeleri
gerektigini ve firmanin cikarlari dogrultusunda belirsizligi nasil en iyi sekilde
yOnetebileceklerini 6grenmek zorundadirlar.

Genel olarak, bircok projede belirsizlige karsi ortaya konan tutum hatalidir. Yatirim
kararlari, belirsizligin sadece koétl tarafi dikkate alinarak gerceklestirilir. Bu durum
literatlrde “Ko6tt Haber Ilkes” olarak anilmaktadir ve bir¢cok projenin yanlis gitme
korkusu sebebiyle gerceklestirilmedigi ya da olusabilecek en kot senaryoya gore
planlandigi anlamina gelmektedir.

Belirsizligin kott tarafi genellikle risk olarak anilmaktadir. Bu disUnceyi yatirimlarla
iliskilendirdigimizde, risk, projeyle ilintili herhangi bir seyin yanlis gitmes
durumunda, firmanin daha ilk asamada yatirim kararini vermesini mantikli kilan
getiri 6ngdrusiiniin elde edilememesi olarak dustintlebilir.

Sermaye biitceleme kararlarinin degerlemesinde yaygin olarak kullanilan iki metot
mevcuttur; Net Buginkl Deger (NBD) ve Karar Anadlizi (KA).

NBD metodu, gelecekteki nakit akislarinin buglnkt esdegerini gostermek icin,
genelde sermaye maliyeti ya da fonlarin firsat maliyeti dikkate alinarak belirlenen bir
iskonto orani kullanir.

NBD metodu yonetsel esnekligi dikkate almadan projenin degerini hesaplamaktadir.
Bunun sebebi NBD metodunun projenin nakit akisinin daha dnceden belirlenen sabit
bir senaryo dahilinde gerceklesecegini ve karar vericilerin belirlenmis y6netim
stratejisini pasif olarak takip edecegini varsaymasidir. NBD metodu yoneticileri, belli
bir tarinte, sadece o tarihe ait bilgileri kullanarak, projeyi yapma ya da yapmama
karariyla sinirlamaktadir. NBD sistematik olarak gelecege ait karar asamalarini
barindiran projelerin  degerini  oldugundan kicik gostermektedir. Halbuki
yoneticilerin gelecekte olusacak kosullara bagli olarak takip eden kararlari uyarlama
ve duzeltme kabiliyeti projenin nakit akis dagiliminda asimetrilere yol
acabilmektedir. Yoneticilerin projeleri terk etme, blyutme/kiciltme, veya erteleme
becerileri, bir esneklik sunmaktadir. Bu sayede belirsizligin kot yanlarindan
korunmak ve iyi yanlarini kullanip yikselme potansiyelinden istifade etmek mimkin
olmaktadir. NBD metody, sundugu tek bir nakit akis senaryosu varsayimi
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dogrultusunda, bu degisimlere karsi bir adaptasyonun gerceklesme ihtimalini géz
ardi etmekte ve dolayisiyla bu esnekligin yaratacagi degeri hesaba katamamaktadir.

Sonug olarak NBD metodu, gelecekteki nakit akislarini deterministik bir bicimde ele
alarak belirsizligin ortaya koydugu risklerin yaratabilecegi etkileri dikkate
almamaktadir. Kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesinin kesin bir yolu yoktur;
bu halatartismaya agik bir konudur.

KA, belirsizligi ve yonetimsel esnekligi degerleme stirecine katabildigi igin, stratejik
karar alma sireclerinde kullanilan oldukca faydali bir aractir. KA metodunun
kullanimi, yoneticilere, karar problemindeki olasi senaryolara (muhtemel olaylar)
bagli tim makul sonuclari hiyerarsik olarak esleme imkani sunmaktadir.

KA, kararlarini sadece buginden elde edilebilen bilgiler  (zerine
temelendirmediginden,  projenin  gelisimiyle birlikte yeni bilgilerin  elde
edilebilecegini ve hatta bu bilgilerin projenin optimal tercihini de degistirebilecegini
varsaymasindan dolayi NBD den farklilasmaktadir.

KA, diger klask yontemlerde gozlenen bazi sikintilara ¢bzim getirmesine ragmen,
pratikte genis bir uygulama alani yoktur. Buna sebep, uygun iskonto oraninin ne
olacagi hakkinda soru isaretleri olmas ve bitin olas sonuglar modele
gémuldigiinde modelin analitik olarak ¢dzimintin oldukca zahmetli olmasidir.

Opsiyonlar teoris, NBD ve KA gibi yontemlerin belirsizlik altinda sermaye
bitceleme kararlarinin degerlemes esnasindaki yetersizliklerine bir ¢ozim getirmek
Uzere geligtirilmistir. Opsiyonlar teorisi literatire sunulmasinin hemen ardindan
finans cevreleri tarafindan hizla kabul gormis ve bircok farkli sermaye yatirimi
kararlarinin degerlemesinde kullanilmistir.

Opsiyonlar genelde Onceden belirlenmis bir zaman dilimi icerisinde, 6nceden
belirlenmis bir fiyattan, taraflardan birinin finansal bir varligi satin ama ya da satma
hakkina sahip oldugu ancak bu kararinda higbir yUkimltk tasimadigi iki tarafli bir
anlasma olarak tanimlanir. Y Ukimltl Uk tasimadan bu haklara sahip olmanin finansal
bir degeri vardir; dolayisiyla yatirimcilar opsiyonun sundugu haklari satin almak
zorundadirlar. Opsiyonlar degerlerini diger varliklar Uzerinden kazandiklari icin
literatirde tlrev enstrimanlar olarak adlandirilirlar.

Opsiyonun en 6nemli 6zelligi sagladigi getirinin asimetrik olmasidir. Opsiyon sahibi
belirsizligin olumsuz tarafi olan riski sadece opsiyonun maliyetine katlanarak sinirli
bir seviyede tutabilirken; belirsizligin olumlu potansiyelinden faydalanarak teorik
olarak kazancini sonsuza cikartabilir.

Opsiyonlar, idem gorebilecekleri zamana gore de siniflandirilabilir. Amerikan tipi
opsiyonlar yazildiktan sonra vade tarihi dahil herhangi bir zamanda isleme
konulabilir. Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade tarihinde isleme
konulabilmektedir.

Reel opsiyonlarin tanimini finansal opsiyonlarin tanimiyla karsilastirdigimizda
finansal opsiyonlar sadece finansal bir varligi satin almak ya da satmakla sinirli iken
reel opsiyonlar daha genel bir anlamda “birsey yapmak” olarak tanimlanabilir. Diger
acilardan finansal ve redl opsiyonlar tamamen benzerlik gostermektedir.

Reel opsiyonlar metody, anadlistlere, yonetsel esneklikler ve projenin gelismi
sirasinda yapilan stratgjik hamleler gibi kolaylikla niceliklestirilemeyen Ggelerin
etkilerini yatirimi degerleme sirecine katma imkani sunmaktadir. Bu oOgelerin
degerleme siirecine katilmasi, projenin yapisina esneklik katar. Bu esneklik herhangi
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bir yatirimin ya da projenin dogasini ciddi anlamda degistirebilir. Ayrica, reel
opsiyonlar metodu arbitrg fiyatlama teknikleri kullanarak mevcut esneklikleri daha
adil bir sekilde degerlemekte ve olusabilecek bazi degerleme hatalarini da
duzeltmektedir.

Bununla beraber, reel opsiyonlar metodu, smdiye kadar var olan tekniklerin
tamamiyla yerini alacak bir yatirim degerleme araci olarak gorilmemelidir. NBD
metodu ve reel opsiyonlar metodu karar verme asamasinda birbirini tamamlayan
araclar olarak dustinilmelidir. Bazi yatirimlarin degerlemesine klasik NBD teknik|eri
uygunken, bazilari ise reel opsiyonlar teknigi ile degerlemeye uygundur. Klasik
metotlar ilimli, istikrarli ve seffaf is yapisina sahip, karmasik olmayan ve guvenilir
tahminlerde  bulunulmasina imkan taniyan vyatirimlarin  degerlemesinde
kullaniimalidir. Reel opsiyonlar metodu ise, yeni bilgilerin deger katacagi, belirsizlik
tasiyan yatirimlarin karara baglanmasinda kullanilmalidir.

Dolayisiyla redl varlik yatiriminin gercek degerini belirlemek icin klask NBD
metodu kullanilarak hesaplanan beklenen nakit akidarinin pasif (statik) NBD'i ile
reel opsiyonlar metodu kullanilarak hesaplanan mevcut esnekliklerin degeri
birbirlerine eklenmelidir. Reel varlik yatiriminin gergek degeri Gelistirilmis
(Stratejik) NBD olarak adlandirilir.

Reel opsiyon yaklasiminin uygulama aanlari giderek genidemektedir. Ik ve en
bilinen reel opsiyon uygulamalari petrol ve maden gibi dogal kaynaklar Uzerinedir.
Gunumtizde, reel opsiyonlar metodu sadece dogal kaynaklarin idetilmesine dayali
projelerle sinirli degildir. Teorik gelismelerin yani sira, reel opsiyonlar metodunun
uygulama aanlari hizla artmaktadir. Is stratgilerinin ve piyasa degerinin
belirlenmesinde, sozlesme degerlemesinde, portfdy yonetiminde ve risk
yoOnetiminden, muhendislik tasarimlarinin modellenmesine kadar bir cok uygulama
aani mevcuttur. Reel opsiyon metodolojisi, dogal kaynaklarin idetilmesinden,
gayrimenkuller, ARGE, bilisim teknolgjileri, eczacilik, imalat, yonetim denetimi ve
altyapi calismalarina kadar pek ¢ok farkli alanda uygulanmaktadir.

Reel opsiyonlari degerlemek icin kesikli ve sirekli zaman olmak Uzere iki ayri
modelleme yaklasmi  kullanilmaktadir. Coklu-nominal agacglar (multinominal
lattices) kesikli zaman yaklasimini olustururken 6te yandan kapali formda
denklemler, stokastik diferansiyel denklemler ve Monte Carlo Similasyonu
teknikleri stirekli zaman yaklasimlarini olusmaktadir. Butln bu yaklasmlar finansal
opsiyon degerleme prosedirleri baz alinarak gelistirilmistir.

En yaygin olarak kullanilan modelleme yaklasimlari Black-Scholes modeli ve binom
modelidir. Kapali form denklemler sinifina giren Black-Scholes modeli 1973'te
temettli 6demesinde bulunmayan Avrupartipi alim ve satim opsiyonlarini degerlemek
icin gdistirilmistir. Guntimuizde kullanilan opsiyon fiyatlama tekniklerinin g¢ogu
Black-Scholes yaklasiminin bir altkiimesidir. Binom modeli, aga¢ yaklasimlari
arasinda en yaygin olarak kullanilanidir. Nakit akisina bagli varligin davranisini
yaklasik olarak tahmin etmek icin binom agaclarini kullanan binom modeli 1979’ da
Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Arastirmalar, Black-Scholes
modelinin, binom modelinin 6zel bir hali oldugunu gostermektedir. Verdikleri
sonuclar da birbirlerine oldukca yakindir.

Bu calismada, e-ticaret sektorindeki bir firmanin glindemindeki olasi bir bilisim
teknolojis  yatiriminin optimum zamanlamas opsiyon teorisi yardimiyla analiz
edilmistir. Yatirimi degerlemek igin kullanilan matematiksel model, standart Black-
Scholes modeli Uzerinde bazi dizenlemelere gidilerek, olusturulmustur.
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Ertelenebilme esnekligini tasiyan bu yatirimin dngorilen zaman araligi icerisinde
herhangi bir anda gerceklestirilebilecek olmasindan 6turi ancak Amerikan tipi
opsiyonlarla modellenmeye uygundur. Normalde Avrupa tipi opsiyonlari
degerlemede kullanilan standart Black-Scholes modelinin, Amerikan tipi
opsiyonlarin  degerlemesinde  kullanilabilmesi amaciyla, Black yaklasimi
matematiksel modelimize dahil edilmistir. Analiz platformu olarak Microsoft® Excel
yazilimi segilmistir. Microsoft® Visual Basic for Applications programlama dili
kullanilarak bu platform tzerinde bir opsiyon degerleme otomasyonu gelistirilmistir.

Yatirimin bunyesindeki belirsizlik ve esneklik ekonomik degerleme sirecine
katilarak analiz edilmis ve bir deger bicilmistir. Opsiyonun sundugu bu deger ile
klask NBD metodu kullanilarak elde edilen deger toplanarak yatirimin gelistirilmis
NBD’i ve ided yatirim zamanlamas belirlenmistir. Bu arada opsiyon degerine etki
eden parametreler ve birbirleriyle olan etkilesimleri incelenerek, yorumlanmistir.

Sonug olarak, 6nerilen otomasyon, gerek nakit akisarinin gerekse de ana ekonomik
faktorleri dikkate alarak, karar vericiye gelecekte olasi senaryolari kapsayan etkin ve
esnek bir ¢oziim sunmaktadir. Ortaya konan detayli yol haritasi model parametreleri
cinsinden hassasiyet analizi sunarken, sonuclar bu parametreler arasi baglantilari
irdeleyen tablo ve grafiklerle sunulmus ve negatif NBD’e sahip bir projenin bile
barindirdigi stratejik degerler ve olusabilecek piyasa kosullari neticesinde karli bir
yatirima donusebileceg gosterilmistir.

Xiv



VALUATION OF INVESTMENT DECISIONS WITH REAL OPTIONS:
INFORMATION TECHNOLOGIESINVESTMENT PRACTICE

SUMMARY

The meaning of wuncertainty is lack of sureness about someone or something. The
capacity of uncertainty to be resolved in the future is precisely the characteristic that
alows it to generate vaue.

A world of complete and total certainty is always ideal for planning. If all outcomes
of every step are completely certain, then management can know for sure which
decisions maximize their payoffs. Yet a certain world is only idealistic. Managers
must learn how to act under uncertainty and manage it according to the firm's
benefit.

In general, the approach towards uncertainty in most projects is mistaken. Investment
decisions are based on the bad side of uncertainty; that can be referred to as the "Bad
News Principle®. Thus many projects are not undertaken due to the fear that they
might go wrong, or these kinds of projects are planned for the worst possible
scenario.

The bad side of uncertainty is often referred as risk. When relating this idea to
investments, risk can be thought as the possibility that states if something goes
wrong with the project, the organization may not be able to realize the projected
value that justified the project in the first place.

There are two methods widely used for the evaluation of capital budgeting decisions,
namely Net Present Vaue (NPV) and Decision Analysis (DA).

NPV recruits a discount rate, most commonly determined by the cost of capital or the
opportunity cost of funds, to represent future cash flows in their present equivalert.

NPV does not take into account manageria flexibility because it makes implicit
assumptions concerning an expected scenario of cash flows and presumes decision
makers' passive commitment to a certain operating strategy. NPV is constrained to
pre-committing today to a go or no-go decision. It uses information only available
today. Therefore, NPV systematically understates projects that include future
decisions stages. However, management’s ability to adapt and revise later decisions
introduces asymmetries in the distribution of a project’s cash flows. The ability of
management to abandon, grow, defer and/or scale up or down a project, introduces
an element of flexibility in the system that may act as protection on the downside of
uncertainty, while exploiting the benefits from the upside potential. By assuming one
cash flow scenario from the beginning, NPV rules out the possbility of these
adaptations and therefore, does not take into account the value creation of flexibility.

To sum it up, NPV method does not incorporate the risk of uncertainty by treating
future cash flows in a deterministic manner. There is no definitive way to decide the
discount rate to be used, so it is still subject to question.
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DA is a useful tool for strategic decision making because it accounts for uncertainty
and managerial flexibility. DA alows management to structure the decision problem
by mapping hierarchicaly all the feasible consequences contingent on possible
scenario.

DA differs from NPV in that it does not only base its decisions on information
available today, but assumes that new information will be acquired as the project
evolves and this information may even change the optimal choice for the project.

Though DA addresses some of the flaws observed in other traditional vauation
methods, its widespread application in practice is limited because determining the
appropriate discount rate is subject to question and solving the model is analytically
cumbersome if all the possible outcomes are embedded inside the model.

Options theory was developed, as a response to the inadequacy of valuation methods
for the evaluation of capital budgeting decisions under uncertainty, namely NPV and
DA. Since its inception, options theory has gained rapid acceptance among the
finance community, and has been applied to a variety of capital investment decisions.

Options are generally defined as a contract between two parties in which one party
has the right but not the obligation to do something, usualy to buy or sell some
underlying asset for a specified exercise price within or at a specified time. Having
rights without obligations has financia value, so option holders must purchase these
rights, making them assets. This asset derives their value from some other asset, so
they are literally called derivative assets.

The key property of an option is the asymmetry of the payoff, an option holder can
avoid unfavorable side of uncertainty, namely risks and limit the loss to the price of
getting the option, while he can take full advantage of the upside potential of
uncertainty; thus theoretically the possible gain is unlimited.

Options are aso categorized by the time when they can be exercised. American
options can be exercised at any time up to the expiration date. European options can
be exercised only on the expiration date.

When we compare the definition of real options with financial options; a financia
option is restricted to buying or selling a financial asset, and areal option refers more
broadly to “do something”, while the other aspects of financial and real options are
smilar.

Real options method overcomes NPV disadvantages by allowing analysts to account
for noneasly quantifiable elements such as managerial flexibility and strategic
interventions during the development of a project. Accounting for these elements
radically changes the nature of any investment or project, by incorporating flexibility
into the structure of the project itself. In addition, real options also correct the
expected pricing inaccuracies, by determining afairer value of flexibility through the
use of arbitrage pricing techniques.

However, real options method should not be viewed as a decision framework that
will supplant all existing techniques. Traditional NPV and real options should be
viewed as complementary decision making tools. Traditional NPV techniques should
be used for certain decision environments, whereas, real options techniques should
be utilized for others. Traditional methods should be used for decisions involving a
moderately straightforward business structure, unsophisticated projects, and a steady
environment that alows for dependable forecasts. Whereas, rea options
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methodology should be hired for uncertain business decisions that rely on the value
of additional information. Therefore, real options may be more useful for actively
managing existing projects by delaying further investment and expanding or
abandoning commitments.

Therefore, for determining the true value of the real asset investment; passive (static)
NPV of the expected cash flows calculated through the traditional NPV method and
the value of the flexibility calculated through real options method should be added
together. The true value of the real asset investment is called Expanded (Strategic)
NPV.

The field of applications for the real options approach has been continuously
expanded in the last years. Earliest and most popular examples were about natural
resources like oil and mines. Nowadays the rea options approach is not limited
anymore on projects based on natural resources. Besides theoretical developments,
applications of real options are growing fast in business strategy, corporate finance,
market valuation, contract valuation, portfolio management, risk management, to
engineering design. Real options methodology is applied in industries from natural
resources development, real estate, R&D, information technologies, pharmaceutical,
manufacturing, venture capital, government regulation, and global warming, to
infrastructure.

Two different modeling approaches are utilized to value real options: discrete time
and continuous time. Multi-nominal generalized lattices and trees methods constitute
the discrete time approach and closed form equations, stochastic differential
equations and Monte Carlo Simulation techniques comprise the continuous time
approaches. All of these approaches benchmark off of financial option valuation
procedures.

Most commonly used modeling approaches are Black-Sholes model and binomial
model. Black-Sholes model is a closed form equation developed in 1973, used to
price European call and put options on a non-dividend-paying stock. The majority of
options pricing techniques used today are subsets of the Black-Scholes equation
approach. The most commonly used lattice approach is binomia method which was
developed by Cox, Ross and Rubinstein in 1979 and uses binomia trees to
approximate the behavior of the underlying asset. Researches shows that Black-
Scholes modd is a specific form of binomial model and their results are very similar.

In this thesis, options theory is used to evaluate the optimal timing of a possible
information technology investment for an e commerce company. The mathematical
model used to value the investment is a modified version of standard Black-Scholes
model. Due to the fact that the investment has the deferra flexibility; it can be
exercised any time within the predefined time interval so it is appropriate to cope
with American type options. Our modd is based on Black approximation in order to
evaluate American type options with standard Black-Scholes model which could be
normally used only for European type options. Microsoft® Excel software is selected
as an anaysis platform. On the selected platform, Microsoft® Visua Basic for
Applications programming language is used to develop an option valuation
automation.

The uncertainty and flexibility within the investment are valued through using read
options method. The value obtained from traditional NPV method and the rea
options method added together to determine the expanded NPV and optimal
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investment timing. Also the parameters that effect the option value and their
interactions with each other are thoroughly studied and explained.

As a result, siggested automation framework provides to the decison maker an
efficient and flexible solution, while taking into account all possible cash flows and
also major economical factors, to deal with possible different future market scenario.
This illustrative road map also givesa comprehensive sensitivity analysisin terms of
model parameters and visualize them in both tabular and graphical format to
underline their unique interactions and shows that even a project with negative NPV,
when taking into account strategical formations of market conditions, can turn to a
profitable occasion.
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1. GIRIS

K Uresellesen ve oldukca aktif dinamiklere sahip olan giinimiiz piyasalarinda mevcut
ulusararasi rekabet ortami ve kisitli kaynaklar; firmalari sahip olduklari yatirim
firsatlarini degerlendirmede birbirleriyle yarisa zorlamaktadir. YOneticiler, yeni
yatirim olanaklarini etkin bir sekilde degerlendirerek hizla karara baglamalidir. Bu
kararlari alirken yoneticiler yatirimlarin gergeklenebilirliklerini, faydali dmirlerini
(Uronin ya da hizmetin yasam dongusini), 6lcek ekonomisini, teknolojik ve
ekonomik kisitlari, demografik faktorleri de dikkate amak durumundadirlar.
Dolayisiyla sirekli olarak bir secim yapma arifesinde olan yoneticilerin hizli ve

dogru karar verme becerileri her gecen giin daha da 6nem kazanmaktadir.

Bu zorluklarin Ustesinden gelmeye calisan gerek akademisyenler gerekse de
yOneticiler piyasadaki beklenmedik gelismelere ayak uydurabilecek sekilde firmalara
esneklik saglayacak yeni yaklasimlarin arayis icindedirler. GUnimizde yatirimlari
degerlemede yaygin olarak kullanilan iskontolanmis nakit akislarini temel alan klasik
yontemler artik yetersiz kalmaktadirlar. Ongorilen bir senaryoya sadik kalinarak
olusturulan nakit akislarina ve iskonto oranlarina bagli bu yontemler, yatirimlari bu
statik kurguya bagli olarak ya hemen uygulanmas ya da hicbir zaman
uygulanmamasi seklinde karara baglamaktadir. Bu yontemler kullanilarak
degerlemenin yapilmas bazi yatirimlar i¢in dogru kabul edilebilir olsa da birgok
yatirim icin yeterli degildir. Piyasdar karakteristikleri geregi oldukga degisken,
belirsiz ve rekabetcidir. Diger bir deyisle piyasada gerceklesen hareketler genelde
statik bir senaryonun 6ngoérusinin oldukga disina cikmaktadir ve yoneticilerin bu
belirsizlikleri kendi lehlerine cevirebilecek sekilde stratgjilerini  olusturmalari
gerekmektedir. Bu da firmalarin yatirim kararlari Gzerinde sahip oldugu esneklik ile
Olctlendirilebilir.

Degisken piyasa kosullarinda esneklik ancak yoneticinin etkin olarak yeni bilgilerle
donatilmasiyla saglanabilir. Bekle ve gér yaklasimiyla yeni bilgilerin elde edilmes,

yatirimlarin degerlendirilmes esnasinda karsilasilan belirsizlikleri kismen de olsa



acikliga kavusturacaktir. Y oneticiler cogunlukla bu erteleme siirecini sezgilerine ve
tecribelerine dayanarak yonetmektedir.

Bu noktada gsiyonlar teorisinin yatirimlari degerlemede kullanilmasi yoneticilere
aradiklari esnekligi saglamaktadir. Bu sayede klasik yatirim degerleme yontemlerinin
yetersizlikleri ortadan kaldirilmistir. Opsiyon teorisi, yoneticilere yatirimlarin
degerlendirilmesi esnasinda karsilasilan belirsizliklere proaktif olarak karsilik
vererek, karar verme sirecglerinde yardimci olmaktadir. Gergek hayatta karsilasilan
bu zorluklari ortadan kaldirmanin yani sira opsiyonlar teorisi, yatirimlardaki geri
donilmezligi, belirsizligi ve gelecekte olacak bir olayin parasal boyutunu karar

verme sirecine katma imkani sunmaktadir.

Opsiyon, bir firmaya herhangi bir yukimlilige girmeden bir varligi bugtinden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte alim (call option) ya da satim (put option) hakkini
verir. Bu hak bir yokimldltge yol agmaz. Alicinin gbze adigi maksimum zarar ise
opsiyonun maliyeti ile sinirlidir. Alicinin bu durumuna karsin, opsiyonu satanin
potansiyel zarari sinirsizdir. Zira opsiyon saticis (opsiyonu yazan), dici iseme
koydugunda stz konusu degeri teslim almak ya da tedim etmekle mukelleftir.
Y ukarida bahsedilen varlik, altin, bakir veya petrol gibi bir dogal kaynak olabilecegi
gibi faiz orani, tahvil veya herhangi bir finansal arag daolabilir.

Opsiyonlar teorisinin gercek hayattaki reel varlik yatirimlarinin da degerlemesinde
kullanimi reel opsiyonlar teorisini ortaya cikarmistir. Reel opsiyonlar temel olarak
finansal opsiyonlarla tamamen benzer Ozelliklere sahiptir. Aralarindaki en buyuk
fark finansal opsiyonlarin mali piyasalarda islem (traded) gormes yani ainip
satilmasidir. Redl varlik yatirimlari ise dogalari geregi firmalara 6zel olduklarindan

sahip olduklari reel opsiyonlar genellikle mali piyasalarda islem gérmemektedir.

Reel opsiyonlara ¢rnek olarak binyelerinde barindirdigi belirsizlikler sebebiyle,
arastirma ve gdlistirme projeleri ve dogal kaynaklarin arastirilmasi ve cikarilmasi
projeleri gosterilebilir. Bunlara ek olarak yiksek teknoloji Urlinlerinin gelistirilmes,
bilism sektérinde yazilim ve donanimin iyilestirilmesi konularini da blnyesinde
barindiran yatirimlarin degerlemesinde de reel opsiyonlar kullanilabilir.

Reel opsiyonlar ilk olarak dogal kaynaklarin cikarilmas ve idetilmesi amaciyla
yapilan yatirimlarin degerlemesinde kullanilmistir. Bunun temel sebebi, petrol, bakir,



atin, vb. degerli madenlerin cikarilmas tOrindeki projelerin  yapisindaki
belirsizlikleri modellemenin zorlugu ve karmasikligidir.

Firmalarin red varlik yatirimlarina yonelmesi durumunda uygulanan klasik yatirim
degerleme yontemleri yatirimlarin opsiyon yaratma degerlerini yok saymaktadir.
Oysa klasik yontemlerle bugin icin ekonomik gdzikmeyen bir reel varlik yatirimi,
gelecekte uygun sartlarinolusmasiyla karli bir yatirim haline dontsebilir. Dolayisiyla
firmalarin bugln igin ekonomik olmayan yatirim firsatlarini bile sirf igerdikleri
stratejik degerlerden dolayi degerlendirmesi beklenebilir. Bu tamamen yoneticilerin
yatirim Uzerindeki karar verme esnekliklerine baglidir. Reel opsiyonyaklasimi karar
vericiye sahip olduklari esneklige ve piyasadaki belirsizliklere bagli olarak herhangi
bir yatirimi, yatirimin faydali émra siiresince, erteleme, genisletme, kullanim alanini
degistirme ya da yatirimdan tamamen vazgecme vb. olas senaryolari degerleme
imkani sunmaktadir. Ornegin yoneticiler yatirima baslama Kkararini geciktirerek
gelecekte olusabilecek olumlu kosullardan faydalanabilirler. Bununla beraber,
olusan piyasa sartlari kétliye dogru giderse, red vyatirimi hizlandirip daha erken
bitirmeye calisabilir ya dayatirimdan tamamen vazgegebilirler. Klasik yontemler bu
esneklikleri dikkate almamaktadir.

Y ukarida belirtildigi Uzere klasik yatirim degerleme yontemleri, 6nceden belirlenen
statik bir senaryoya bagli kalarak, yatirimin degerine etki edebilecek belirsizlikleri ve
gerek parasal gerekse de parasal boyutu olmayan diger stratgjik unsurlari hesaba
katmadan yatirimlari degerlemektedir. Bu yontemler giniimtiz piyasa kosullarinda
sinirli kullanim alanina sahiptir. Karar vericiye yetersiz derinlikte, yalin analizler

sunmakta, kapsamli bir yol haritasi ¢izmekten uzak kalmaktadir.

Bilissim teknolojileri projeleri, dogalari geregi bircok dinamigi ve belirsizligi
iclerinde barindirmaktadirlar. Bu tir yatirimlarda ideal zamanlama kritik bir énem
tasimaktadir. Bu anlamda teknoloji ve teknolojinin getirdigi yeniliklerin piyasaya
yansimasindaki c¢abukluk ve belirsizlik reel opsiyonlar metodu ile modellenmeye
uygundur. Dolayisiyla bu karakteristige sahip projelerin zamanlamalarini konu alan
calismalar ekstra bir 6nem arz etmektedir.

Bu tezde reel opsiyonlar metodu kullanilarak firmaarin bilism teknolojileri

yatirimlarinin degerlemesi Uzerinde calisiimistir. Yapilan vaka incelemesinde, e-



ticaret sektorinde hizmet veren gercek bir firmanin gindeminde olan bir teknol ojik

at yapi projesinin ideal zamanlamasi islenmistir.

Turkiye merkezli ABC firmasinin mevcut e-ticaret portal yazilimini yenilemes ya da
eskisyle devam etmes sbz konusudur. Firma icin bu yatirimin yapilmasi zorunlu
olmamakla beraber yapilmamasi durumunda pazar ve prestij kaybina sebep olacaktir.
Ayrica projenin baslangic tarihi ertelendikce diger bir deyisle yatirim geciktirildikce
beraberinde farkli pazar sartlari ve mali portreler de firmayi beklemektedir. Bu

durum ABC firmasi icin ideal yatirim zamanlamasini daha da 6nemli kilmaktadir.
Tez asagidaki boltimlerden olusmaktadir.

Giris bolimunde reel opsiyon konsepti irdelenmis, sunulan vaka calismasinin amag
ve Onemi anlatilmistir. Ikinci bdlumde yatirim projelerini degerleme amaciyla
kullanilan sermaye bltceleme yaklasiminin tanimi verilmistir.  Bu anlamda
kullanilan klasik yatirim projelerini degerleme yoOntemlerinden paranin zaman
degerini dikkate alan ve gunumuizde yaygin olarak kullanilan Net Buginkii Deger
(NBD) ve I¢ Veim Orani (IVO) hakkinda hilgiler verilmis, arti ve eks yonleri
irddenmistir. Yine alternatif yaklasimlardan biri olan Karar Analizi (KA) metodu
hakkinda bilgiler verilmistir. BolUumin girisinde belirsizlik ve risk kavramlarinin
tanimlari verilerek yatirim projelerinin degerleri Uzerindeki etkileri belirtiimis ve bir
firmanin sahip oldugu yatirim projeleri portfoyUinin yonetilebilmes icin bir model
tavsiye edilmistir. Reel opsiyonlar yaklasimina bir giris yapilarak konuyla ilgili
yapilan literatlrdeki calismalar 6zetlenmistir. Uygulama alanlari érneklendirilmis ve
gunimiizde bu analiz teknigini kullanan uludararas firmalara deginilmistir. Son
olarak reel opsiyonlar ve bilisim teknolojileri yatirimlari Uzerine yazilmis gincel

calismalar irdelenmistir.

Uclincii  boliimde opsiyonlar teorisinin - tarihgesi, arkasindaki matematiksel
yaklasimlarla birlikte temel varsayimlari konu edilmistir. Finansal opsiyonlar ve
opsiyon degerine etki eden parametreler aciklanmistir. Ayrica degerlemede
kullanilan yaklasimlar hakkinda detayli bilgi verilmistir. Reel varlik yatirimlarinin
degerlemesinde yaygin olarak kullanilan Black-Scholes modeli ve binom modeli

birbirleriyle derinlemesine bir sekilde mukayese edilmistir.

Dordunct bolimde reel opsiyonlar hakkinda detayli bilgiler sunulmustur. Yatirimlar
genel olarak siniflandirilarak, reel opsiyonlarin hangi farkli alanlarda ne sekilde



kullanilabilecegi anlatilmistir. Bu baglamda, reel opsiyonlarin tipleri ve uygulama
alanlari tanimlanmistir. Son olarak reel opsiyonlar sirasiyla klasik NBD yontemi ve

finansal opsiyonlar ile mukayese edilmistir.

Besinci bolimde onunde bir bilisim yatirimlari projes firsati bulunan ABC
firmasinin durumu hem klask NBD metodu hem de reel opsiyonlar metodu
kullanilarak analiz edilmistir. Bu amacla reel opsiyonlar yaklasimini temel aan
Excel tabanli bir otomasyon gelistirilmistir. Bu otomasyon yardimiyla nakit
akidarini ve opsiyon degerini etkileyen model parametreleri cinsinden duyarlilik
analizleri yapilmistir. Bu andlizler cesitli tablo ve grafiklerle gorsellestiriimis ve
boylece gerek yatirimin ideal zamanlamasi gerekse de temel ekonomik parametreler

cinsinden esik ve kirilma noktalari irdelenmistir.



2. YATIRIM PROJELERININ DEGERLEMES

Finans literatUrtinde yatirim gelecekte kazang saglamak amaciyla smdiden masrafa
girmek ya da bir maliyete katlanmak olarak tanimlanmistir. Bu harcamalar ister
finansal varliklara isterse reel varliklara yapilmis olsun isletme agisindan yatirim
sayilir. Buna 6rnek olarak tesislerin insa edilmesi, hisse senetlerinin alinip satilmasi,
ya da mesleki egitim lzerine zaman sarf edilmes verilebilir. Bunlara ek olarak zarar
eden bir tesisin kapatilmasi da bir tlr yatirim sayilabilir. Firmanin diger firmalarlaya
da caisanlariyla yapmis oldugu yasa sozlesmelerin feshedilmes yukarida
bahsettigimiz maliyetler olarak dustnulebilir. Elde edilecek kazang ise ileride
olusacak olan ve zarara ugramamiza neden olacak kayiplarin 6nine gecilmesidir
(Buckley, 1998).

Cogu yatirim kararinin degisen derecelere sahip Uc¢ temel karakteristigi vardir.
Bunlardan birinciss bir vyatirimin tamamiyla ya da kismen tasidigi geri
dontlmezliktir. Bir baska deyide ilk etapta yatirimi gerceklestirmek igin verilen
bedelin en azindan bir bolumU batik maliyettir ve yatirim kararindan vazgecildigi
zaman Yyapilan harcamalarin tamamen geri kazanilmasi miumkin degildir. Ikinci
temel karakteristik yatirimin gelecekte saglayacagi kazanclar  Uzerindeki
belirsizliktir. Ileriki donemde olusacak kosullarin yatirimi ne sekilde etkileyeceginin
karar vericilerin ongorileri disinda olmasi kuvvetli bir olasiliktir. Uclincli temel
karakteristik dogru zamanlamanin onemidir. Karar vericiler pazarin gelecegi
hakkinda daha genis ya da faydali bilgiler edininceye kadar yatirim kararlarini
erteleyebilirler. Dogal olarak bu bilgiler asla tam bir kesinlik tasimayacaktir.
Yatirimin dogasina ve tipine bagli olarak degiskenlik gosteren bu Uc¢ temel
karakteristigin birbiriyle olan etkilesimlerinin dogru analiz edilmes bir firma icin
optimal yatirim kararinin belirlenmesine imkan taniyacaktir (Dixit ve Pindyck,
1994).

Firmalarin reel varliklara yaptiklari yatirimlar genel olarak yatirim projeleri olarak
adlandirilir. Yatirim projeleri genellikle yeni bir makina ya da bir tesis gibi fiziksel
bir varligin diger bir deyisle reel bir varligin satin alinmasiyla ilgili yatirim tipine



verilen isimdir. Yatirim projeleri, bununla beraber, daha soyut varliklara yapilan
yatirimlari da kapsayabilir. Bunlara 6rnek olarak yeni bir Grin veya hizmet yaklasimi
ya da yapilan pazarlama kampanyalari verilebilir. Bitlin bu tip yatirimlar dolayli
yollardan da olsa firmanin bitinine sagladigi faydalar dolayisiyla onemlidir.
Ornegin basarili bir pazarlama kampanyasi (riine ya da markaya olacak talebi
arttirabilir. Bu anlamda bu tip yatirim projeleri de firmanin genel performansini daha
yukari bir seviyeye gekerek hissedarlari memnun edecek stratgjik yatirim projeleri
olarak degerlendirilmelidir (Amram ve Kulatilaka, 1999).

Y atirim projelerini temel olarak dort ana grupta inceleyebiliriz;

1. Yenileme Yatirimlari: Ma ve hizmet Gretiminin sirekliligi amaci ile sermaye
tahsisini icerir. Bir baska ifade ile bu tur yatirimlar isletmenin Uretimine
devam edebilmes icin, asinmis, yipranmis, teknolojik gelismeler sonucu

eskimis duran varliklarin yenilenmesini kapsar.

2. Genideme Yatirimlari: Yeni pazarlarin ele gegirilmesi durumunda satislarin
artma ihtimaline karsin tesislerin genidletilmes icin yapilan yatirimlardir.
Genellikle kapasitenin arttirilmasi, gelismis teknolojilerin kullanilmas ile
maliyetlerin  dusirilmess ve mamulin geligtiriimesini - mumkin  kilar.

Dolayisiylaisletmelerin bilyimelerine imkan verecek niteliktedir.

3. Stratgjik Yatirimlar: Bu tip yatirimlarin saglayacagi faydalar uzun siirede elde
edilebilecegi gibi bazi hallerde bu yararlari parasal olarak 6lgmek de oldukca
guctdr; hatta cogu kez imkansizdir. Isletmeye dolayli yararlari olan ve genel

olarak verimliligi artirmaya yonelik yatirimlardir.

4. Modernizasyon Yatirimlari: Firmalarin daha cok maliyet tasarrufu saglamak,
Uretim kapasitesini  yukseltmek amaciyla yaptiklari  yatirimlardir.
Rasyonellestirme vyatirimi olarak da isimlendirilen bu tir yatirimlar, daha

yararli mal ve hizmet Uretimi amaci ile sermaye tahsisini icerir.

Yatirim projelerinin degerlendirilebilmes ve birbirleriyle mukayese edilebilmeleri

icin en temel anlamda asagidaki bes unsurun bilinmes gerekmektedir.
1. Yatirim harcamalarinin tutari,
2. Yatirimin isletmeye saglayacagi faydalar ve bunlarin zaman icinde dagilimi,

3. Yatirimin ekonomik dmrd,



4. Yatirimin ekonomik 6dmri sonundaki hurda degeri,
5. Yatirimdan beklenen verim orani.

Firmalar ne kadar gucll, ne kadar genis mali kaynaklara sahip olurlarsa olsunlar,
mumkin olan bitin yatirim projelerini ayni anda finanse etmek imkanina sahip
degillerdir. Bu nedenle yatirim teklifleri arasinda bir secim yapmak, bunlari dnem
derecesine gére Sirdamak ve bazi yatirimlardan vazgegmek zorundadirlar.
Dolayisiyla sinirli  kaynaklarinin amaca uygun en iyi sonuclari verebilecek
yatirimlara tahsis edilebilmes icin yatirim projelerinin degerlendirilip bir karara
varilmas gerekecektir.

Sermaye butceleme uzun vadede yatirim projelerine kisitli firma kaynaklarinin tahsis
edilmes ile ilgilidir. Bdirli bir yatirim projesinin yatirimcilarin beklentilerini
karsilayip karsilamayacagi, bu yatirim projesinin yaratacagi nakit giris ve cikis
hareketlerinin firmanin yatirim kriterleriyle uyumlu olup olmayacagini, bu s6zl
gegen kriterlerin neler olmasi gerektigi ve yatirim projesinin sonugta firmanin genel
degerini arttirip arttirmayacagini karara baglamak icin kullanilan bir prosestir.
Harold ve Seymour (1975), sermaye bitcelemesini, yeni, karli, verimli yatirim
projelerinin arastirilmasini, bir yatirim onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin
edebilmek icin teknik ve pazarlamaya hatta yonetime iliskin tim etmenlerin
incelenmesini; her yatirim onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek icin

ekonomik analiz yapilmasini iceren ¢cok yonli bir faaliyet olarak tanimlamistir.
Sermaye bltcelemesi;

1. Yatirim harcamalari icin Onerileri,

2. Her 6nerinin maliyetini ve karsiliginda saglanacak yararlari

3. Her Onerinin riskini

4. Bu Onerilerden secilecek ve reddedilecek olanlari,

5. Uygulamadan elde edilecek sonucglara gore bitin prosedirin yeniden
degerlerdirilmesini kgpsar.

Gectigimiz son 40 vyillik zaman dilimini kapsayan finansal arastirmaara
baktigimizda, firmalarin sermaye bitceleme kararlarinda kullanilan sermayenin
maliyetini farkli yontemlerle belirledikleri gorilmektedir. Halen akademisyenlerin ve

yoneticilerin hemfikir olup en rasyonel yontem olarak niteledikleri bir metot mevcut



degildir. Patricia (2002) calismasinda Fortune 1000 Uyes firmalara gonderdigi
anketle beraber bu konuyla ilgili farkli arastirmacilarin 6nceki tarihlerde yaptiklari
arastirma sonugclarini 6zetlemistir. Calismada, 1990'li yillara kadar geri 6deme siiresi
ve sermayenin ortalama karliligi gibi paranin zaman degerini dikkate amayan
yontemlerin firmalar tarafindan tercih edildigini, 1990'li yillardan itibaren ise
firmalarin giderek artan bir oranda paranin zaman degerini dikkate alan Net Bugtinkii
Deger (NBD) ve I¢ Verim Orani'na (IVO) dogru kaydiklarini belirtilmistir.
GunUmizde NBD metodu en yaygin olarak kullanilan sermaye bitceleme teknigidir.
Ikinci sirada ise IVO metodu vardir. Uygun iskorto oraninin belirlenmes amaciyla
Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti’nin (AOSM) dogru bir baslangic
noktas oldugu ve populer yardimci metotlar olarak duyarlilik analizleri, senaryo
andizleri, ekonomik katma deger ve enflasyon uyarli nakit akislari metotlarinin
kullanildigi belirtilmistir (Patricia, 2002).

BolUmin devaminda gunimizde yaygin olarak kullanilan sermaye bultceleme
teknikleri, icinde bulundugumuz ekonomik kosullar atinda optimal sonuclarin elde
edilmesini guvence atina aan ve firmalarin efektif olarak riskten korunmasini
saglayan yatirim stratejilerinin sahip oldugu esneklik ve belirsizlik unsurlarina deger
bicmedeki yeterliliklerini acikliga kavusturmak amaciyla, analiz edilmistir. Bu
baglamda ilk olarak belirsizlik ve risk kavramlarinin dogru bir sekilde
oturtulabilmesi i¢in tanimlari verilmis ve ardindan Iskontolanmis Nakit Akisi (INA)
yontemlerinin yatirimlarin  bunyelerinde barindirdigi  belirsizlik ve esneklik
unsurlarini degerlemedeki yetersizlikler ortaya konulmustur. Bu anlamda alternatif
yaklasimlar olan Karar Anaizi (KA) ve Reel Opsiyonlar metodu hakkinda bilgiler
verilmistir.

2.1 Bedlirgzlik ve Risk

Oxford Ingilizce S6zlugu belirsizligi “bir kis ya da bir sey hakkinda yeterince emin
olmama durumu” olarak tanimlamaktadir. Belirsizlik, bir seyin neticesinden tam
manasiyla emin olamamaktan, hicbir fikir ya da kanaate varamamaya kadar
degiskenlik gosterebilir. Dowlatadabi ve Toman'a (1990) gore belirsizlik
planlamanin zor olmasinin ve sabit planlarin optimal olmamasinin nedenidir. Genel
olarak “belirsizlik” bilinmeyeni tanimlamak igin kullanilan genel bir terimdir; ancak

Ku'nun (1995) belirttigi gibi belirsizlik, kesinlikle bilinemez olmamasina ragmen,



belli bir zaman dilimi icin bilinmeyenle iliskili bir durumdur. Belirsizligin gelecekte

coziimlenme kapasitesi, belirsizligin deger yaratmasinaimkan veren temel niteliktir.

Doga olarak, tam anlamiyla her seyin kesin oldugu bir dinya, planlama icin ideal
olandir. Eger yapilan ailimlarin ne sekilde sonuclanacagi kesin olarak
hesaplanabilseydi, yoneticiler hangi kararlarla bu atilimlardan en Ust seviyede getiri
saglayabileceklerini dnceden bilebilirlerdi. Ancak her seyin kesin oldugu bir dinya
sadece bir idealden ibarettir. Yoneticiler belirsizlik altinda nasil hareket etmeleri
gerektigini ve firmanin menfaatleri dogrultusunda belirsizligi en iyi sekilde nasil

yOneteceklerini 6grenmek zorundadirlar.

Belirsizligin, getirilerin beklenenden “yukarida’ ve “asagida’ olma ihtimaline bagli
olarak, bir iyi bir de koth bir tarafi vardir (Bernake, 1983). Bircok projede
belirsizlige karsi olan tutum hatalidir. Yatirim projeleri genelde literattirde “Koti
Haber Ilkes” olarak adlandirilan belirsizligin kétt tarafi  dikkate alinarak
gercgeklestirilir. Bu da birgok projenin  yanlis gitme korkusu sebebiyle
gerceklestirilmedigi ya da en kot senaryo dikkate alinarak planlandigi anlamina
gelmektedir. Ote yandan, umut ya da “lyi Haber Ilkes” genelde kétii projelerden
vazgecilmes kararini etkilemektedir. Bircok proje genelde belirsizligin olumlu
tarafinin yaratacagi potansiyel faydalar goz ardi edilerek kot tarafinin bittn sikinti
ve bedellerine katlanilarak degerlendirilmektedir.

Belirsizligin kotu tarafi genelde risk olarak kabul edilir. Tipik bir sozluk, riski, zarar
ya da kayiptan duyulan sikinti ihtimali olarak tanimlar. Merril ve Wood (1991)
belirsizligi, yonetimin kontrolii altinda olmayan ve kesin bir sekilde bilinmeyen
faktorler olarak; riski de belirsizlik nedeniyle ortaya cikan bir tehlike olarak
tanimlamaktadir. Ku (1995) riski, var olan bir belirsizlik durumunda eyleme
gecmenin kotl sonucu olarak tanimlamaktadir. Amram ve Kulatilaka (1999) riski,
bir firmanin belirsizlige maruz kalmasinin kot sonucu olarak tanimlamaktadir. Son
olarak, Liao (2002) riski, meydana gelen bir olayin olasiliginin ve buolayin zararinin
buyUklligl ve 6neminin bir kombinasyonu olarak tanimlamaktadir. Sekil 2.1 de,
(Jeffery, 2003) vyatirim riskleriyle iliskili olarak bu olasilik ve ©6nem dengesi
gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: Risk metrisi

Bu fikri yatirim projeleriyle iliskilendirdigimizde, risk, projeyle ilgili bir seyin yanlis
gitmes durumunda, firmanin ilk etapta projenin yapilmas kararini hakli kilan

beklenen getirinin elde edilememesi ihtimali olarak dustndlebilir.

Risk ve bdirsizlik arasindaki teme farklilik, ©6lcilme yo6ntemlerinden
kaynaklanmaktadir. Belirsizligi 6lgmenin bir yolu projenin nakit akisarinin veya
varliklarin degerinin standart sapmasinin 6l¢ilmesidir. Risk daha cok ekonomik

terimlerle Ol gllmektedir.

Yilksek Risk
Diigiik Risk

.

Belirsizlikteki ¢dziilmeye bagh olarak proje degerindeki degisim J

Bilgi yatirimiyla riskin azaltilmasi Proje Degeri

Proje DeSeri
Je2e8 . (t=T)

(t=0)

Sekil 2.2: Belirsizlikteki ¢ozilmeyle proje degerinin degisimi

Belirsizlik zamanin akisiyla birlikte acikliga kavusabilir, ayrica bilgiye yatirim
yapilmas da ¢ozum saglayabilir. Sekil 2.2’ de bilginin, zamana bagli olarak projenin
ya da varligin beklenen degerindeki volatiliteyi efektif bir sekilde azaltarak; nihai
degerini nasil indirgedigi gosterilmektedir. Ama daha da 6nemli olan Sekil 2.3 de de
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gosterildigi  gibi belirsizligin ¢ozllmesi, projenin gercek degerini de ortaya
cikarmaktadir.

| Olumlu
— Nétr Bilgi
Proje Degeri — _Olumsuz
(t=0) Bilgi vatirimryla proje degerinin belirlenmesi Bilgi
Proje Degeri
{t=T)

Sekil 2.3: Belirsizlikteki ¢cozilmeyle projenin gercek degerinin ortaya gikmasi

Gunumtizde finansal piyasalar ve mal piyasalari, forward, takas, vadeli idemler ve
opsiyonlar (aim ve satimlar) gibi bazi finansal enstrimanlarla, belirsizligin iyi ve
koti yanlarinin Gstesinden gelmeyi o6grenmis durumdadirlar. Reel yatirimlarda,

belirsizligin yonetilmesi, yonetsel esneklige dayanmaktadir.

2.2 Yatirim Projeleri Portfoy Yonetimi

Harry Markowitz, finansal yatirimlarin getirileri ve risklerinin yénetilmes anlaminda
Modern Portfdy Teoris'ni (MPT) 1950'de gelistirmistir. Grinblatt ve Titman'in
(2001) da tanimladigi gibi bir portfoy, belirli bir risk seviyes icin en yuksek
beklenen getiriyi saglayan bir yatirimlar kombinasyonudur. Markowitz tarafindan
Onerilen portfdy yonetim teorisi yatirimcilarin ortalama-varyans optimizasyoncul ari
(en+iyicileri) oldugunu varsaymaktadir, baska bir ifade ile, yatirimcilarin herhangi bir
beklenen getiri icin en duslk getiri varyansina sahip portfoyu talep edeceklerini
kabul eder.

MPT, yatirimcilarin varlik tahsisatlarinda beklenen getiriye karsi pazar riskini
optimize eden bir portfdy olusturma kararlarinda yardimci olmaktadir. Teori, verilen
bir risk seviyesinde optimal portfoylerin etkin sinirini tanimlar. MPT, sistematik
bicimde isleyen risk ve getirinin karsilikli etkilesiminin detayli bir sekilde
anlasilmasina imkan sunar. Portfoyler 6nemlidir; ¢lnki cesitlendirmeyle riski
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azatmaktadirlar. Uygun portfoy yonetimi bir yatirimciya varliklarindan beklenen
getiri ve riskin hem tipinin hem de bilydklUguntn siniflandirilmasi, tahmini ve

kontrolU imkanini verir.

Portfdy teorisi, geleneksel proje degerlemesinden farklidir. Portfdy teorisi, bir
yatirim projes firsatinin bireysel 6zelliklerinin analizinden, bir yatirim projeleri
firsatlari toplamina ve toplam portfoy degerini optimize eden olasliklar
kombinasyonuna dogru odaklanmayi saglar ve bu portfoylin beklenen getirisini risk
seviyesiyle iliskilendirir.

Yatirim projeleri icin portfdy yonetimi dinamik bir yaklasimdir. (Sekil 2.4 teki
gosterime bakiniz). Yatirimcilar sirekli olarak proje havuzlarini andiz etmeli ve
hangilerini portfdy iginde tutacaklarini, hangilerinden vazgegeceklerini ve hangilerini
uygulayacaklarini belirlemelidirler. Ozel bir yatirim projesiyle ilgili herhangi 6zel bir
portféy, dinamik bir koni olarak gosterilebilir. PortfOydeki projelerin adeti zaman
icinde artabilir. Bu durumda projeler uygulanir ya daterk edilir. Diger projeler ise bir
karara baglanmadan daha fazla disiinmek tizere portfoyde yer amaya devam ederler,
fakat bunlar da portfoy hedefine ulasincaya kadar belirli bir sire zarfinda uygulanir
ya da vazgecilir. Portféyde bulunan yatirim projeleri, sirketlerin bitce tahsisat
secenekleri arasinda bulunan direkt alternatifleri ifade etmektedir. Endirekt
aternatifler ise (yatirimcinin gecmiste yada gelecekte gerceklestirebilecegi projeler)

portfdy degerlendirmesi icin minimal sartlari ve sinirlari belirlemektedir.

Portfdy icindeki projelerin degerlendirilmesi, bolimin devaminda ele alacagimiz,

cesitli sermaye bitceleme teknikleri ile yapilabilir;

1. Net Bugunkii Deger (NBD)

N

I¢c Verim Orani (1VO)

w

Karar Andizi (KA)

4. Red Opsiyonlar

13



Varlik
_ Portfoy _
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Sekil 2.4: Bir portfdy igindeki bir projenin yasam dongusti

2.3 Net Bugtinkti Deger Metodu

Iskontolanmis Nakit Akisi metotlari, her zaman igin yatirim projelerinin ekonomik
degerlerinin hesaplanmasi icin kullanilan en yaygin metotlar olmustur. Baron'un
Finans ve Yatirim Terimleri sozligu (Downes ve Goodman, 1998) Iskontolanmis
Nakit Akis metotlarini yatirimlarin 6mri boyunca gerceklesen nakit giris ve
cikislarinin ortak bir tarihteki degerlerinin belirlenmesinde kullanilan metotlar olarak
tanimlamaktadir. En yaygin kullanilan INA metotlarindan ikisi NBD ve IVO'dir.

NBD metody, gelecekteki nakit akisini bugiine denk degeriyle gdstermek igin,
genelde sermaye maliyeti ya da fonlarin firsat maliyeti dikkate alinarak belirlenen bir
iskonto orani kullanmaktadir. Brealey ve Myers (2000), NBD'i bir projenin firmanin
degerine olan net katkis olarak tanimlayarak sunu ifade etmislerdir: “Bir projenin
NBD'ini hesapladigimizda, projenin firmaya saglayacagi kazancin projenin
masraflarindan daha fazla bir degeri olup olmayacagini sormus oluyoruz. Projenin
degerini tahmin ederken projeden saglanan nakit akidarinin sermaye piyasalarinda
islem gormes durumunda yatirimcilar tarafindan ne sekilde talep gorecegini dikkate
aliyoruz.” Bu anlamda, NBD, nakit giris ve cikislari buginki tarihe iskonto etmekte
ve daha sorra Denklem 2.1 de gosterildigi gibi iki degeri karsilastirmaktadir. Kural,
projelerin  NBD’lerinin sifirin (Uzerinde ya da sifira esit oldugu durumlarda
gerceklestirilmesidir. Karsilikli dislayan projeler icin kural, en yiksek NBD degerine
sahip olani segmektir.
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NBD = BD (Nakit Giris) - BD (Nakit Ciikis) (2.1)

BD(Nakit Giris) ve BD(Nakit Cikis) projenin sirasiyla gelirlerinin ve maliyetlerinin
bugiinkll degeridir. Gelecekteki herhangi bir tutarin bugUnki degeri, mevcut
degerinden daha distk olmak zorundadir; ¢linkli su anda sahip oldugumuz krim
paranin degeri, birim paranin gin icindeki degerinden daha fazladir (Breaey ve
Myers, 2000). Bu nedenle, gelecekte ortaya gikan herhangi bir tutarin degeri uygun
bir oranla iskonto edilir. Iskonto orani yatirim projesinden beklenen getiri oranina
baglidir; bu da yatirimcilarinin gecikmeli bir 6demeyi kabul etme durumunda
bekledikleri getiri oraninidir.

NBD metodunun temelindeki en o©nemli husus, iskonto oraninin dogru
belirlenmesidir. Daha oOnce de agiklandigi gibi, iskonto orani, teorik olarak
piyasadaki denk yatirim projeleri aternatiflerinin saglayacagi getiri oranina denk
olmalidir. Pratikte, getiri orani, vergi sonrass AOSM ya da fonlarin firsat maliyeti
dikkate ainarak belirlenebilir.

Uygun bir iskonto oraninin secilmes finans disiplininde her zaman siiregelen bir
tartisma olmustur ve bugiin de bunun kesin bir cevabi yoktur. Ayrica gercek hayatta
iskonto oraninin zamana bagli olarak genellikle sabit olarak varsayilmasi bir problem
olusturur c¢lnki projelerin riskleri dinamik olarak degiskenlik gostermektedir.
Dolayisiyla iskonto orani, risk seviyesindeki degisimler dikkate alinarak sirekli
ayarlanmalidir, bu ise oldukca zahmetli bir istir.

Net Buginki Deger (NBD) metodu yonetsel esnekligi dikkate almadan projenin
degerini hesaplamaktadir. Bunun sebebi NBD metodunun projenin nakit akisinin
daha dnceden belirlenen sabit bir senaryo dahilinde gerceklesecegini ve yonetimin
pasf taahhitlerini kesin br “yonetim stratejisi” olarak varsaymasidir (Trigeorgis,
1995). Copeland ve Antikarov'un (2001) da belirttigi gibi, “NBD metodu
yoneticileri, belli bir tarihte, sadece o tarihe ait bilgileri kullanarak, projeyi yapmaya
da yapmama kararini vermeye mecbur birakmaktadir.” NBD sistematik olarak
gelecekte karar asamalari iceren projelerin degerini gbz ardi etmektedir. Halbuki
yoneticilerin gelecekte olusacak kosullara bagli olarak takip eden kararlari uyarlama
ve duzeltme kabiliyeti projenin nakit akis dagiliminda asmetrilere yol
acabilmektedir.
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Tablo 2.1: NBD metodunun dezavantajlari; kabuller ve gercekler

NBD Kabuller

Gercekler

Kararlar ssimdi alinir ve nakit akislari
gelecek icin sabit kabul edilir.

Butln projeler pasif olarak yonetilir.

Gelecekteki nakit akidari  buyik
oranda tahmin  edilebilir  ve
deterministiktir.

Projede kullanilan iskonto orani

sermayenin  firsat maliyetidir ve
cesitlendirilemeyen riskle orantilidir.
Batin  riskler

iskonto orani ile ifade edilir.

tamamiyla sabit

Projenin getirisini etkileyecek bittn
faktorler NBD de yansitilir.

Bilinmeyen, kavranamayan ya da
Olcllemeyen faktorlerin degeri ihmal
edilir.

Gelecekte belirsizlik
degiskenlik olabilir. Butun kararlar bugiinden

getirilerde ve

verilemez, bazilari belirsizligin  ortadan
kalkacagi tarihe ertelenebilir.

Projeler genelde aktif olarak projenin hayat
dongusl boyunca yonetilir, kontrol noktalari,
karar opsiyonlari, bitge sinirlamalari vs. de
bu siirece dahildir.

Genelde stokastik ve riskli olduklari igin
gelecekteki nakit akidlarini tahmin etmek zor
olabilir.
Riskin farkli

vardir ve bazilari projenin émri dahilinde

Ozelliklerde bircok kaynagi

cesitlendirilebilir.
riski
gOsterebilir.

Projenin zaman icerisinde farklilik
Projenin karmasikligi ve bir takim dis
etkenlerin sayisallastirilarak nakit akislarina
yansitilmas zordur. Aksamis ve
planlanmamis sonuclar kayda deger ve
stratgjik 6nemde olabilir.

Kavranamayan varliklar ya da kalitatif
stratejik pozisyonlar beraberinde cok 6nemli

faydalar getirebilir.

Y Oneticilerin projeleri terk etme, blyitme/kiclltme, veya erteleme becerileri, onlara

bir esneklik sunmakta ve bu sayede belirsizligin kétl yanlarindan korunarak iyi

yanlarini kullanip yiukselme potansiyelinden istifade etme imkani tanimaktadir. NBD

metodunun yoneticilere sundugu statik senaryo bu adaptasyonlarin gerceklenme

ihtimalini gbz ardi etmektedir ve dolayisiyla esnekligin yaratacagi degeri hesaba

katmamaktadir.
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Tablo 2.1'de NBD'in bazi dezavantgjlari kabullerin ve gerceklerin karsilastirilmasi
yoluyla gosterilmistir. NBD metodunun temel sorunu, gelecekteki nakit akisini
deterministik bir tutumla ele amasi ve belirsizligin neden oldugu risklerin
yaratabilecegi etkileri g6z ardi etmesidir. Kullanilacak iskonto oraninin
belirlenmesinin kesin bir yolu yoktur; bu hala literatiirde cevabi olmayan bir sorudur.

Ayrica NBD metodu fayda maliyeti orani hakkinda da hicbir bilgi vermez.

24 l¢Verim Orani

Ic Verim Orani (IVO) bir yatirim projesinin hayat dongusil esnasindaki ortalama
getiriyi ifade eder. IVO, projenin net bugiinkt degeri sifir oldugu durumdaki iskonto
oranidir. 1IVO degeri firsat maliyetinden yiksek olan projeler kabul edilir; disik
olanlar ise reddedilir. Bu yontemi degerli kilan sey, karar vericilerin, NBD
metodunda oldugu gibi iskonto oranini belirleme zorunlulugu olmadan bu yontemle
projenin finansal fizibiletisini tanimlama imkani bulmalaridir. Metot, benzer
hedeflere sahip cok yonll projeler arasinda secim yapilmas asamasinda sayisal
avantgjlar sunmaktadir. Bunun disinda, daha énce NBD de (Tablo 2.1'e bakiniz)
bahsedilen bitiin sikintilar VO yonteminde de mevcuttur.

25 Karar Analizi

Karar Andlizi (KA) belirsizligi ve yonetsel esnekligi ifade edebildigi icin, stratgjik
karar sireclerinde kullanilan oldukca faydali bir aractir (de Neufville, 1990). KA
esneklige deger bicmek icin problemi o©yle bir sekilde olusturur ki; butin
belirsizlikler ve bu belirsizliklere bagli kararlar bir karar agaciyla ¢ok net bir sekilde
ortaya konur. Baska bir ifade ile yoneticiler KA metodunu kullanarak karar
problemini olas ihtimallere (olasiliksa olaylar) bagli bitin mimkin sonuclari

hiyerarsik bir sekilde planlayarak diizenlemektedir.

Bir karar agaci, bir seri sonu digimiyle sonlanan bir dizi karar ve olasilik
dugumudar. Bir karar digumu, yoneticilerin bir olayla ilgili olarak bir karara verdigi
durumu belirtmektedir. Bir karar digumuntn neticesinde olusan dallar, yoneticilerin
onindeki opsiyonlari ifade etmektedir. Bu dallarda bitin olas tercihler
gosterilmektedir ve bunlar karsilikli olarak birbirlerinden bagimsiz olmalidir.
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Karsilikli dslayan olaylarin gerceklesme olasiliklari ampirik degerlerle veya bilir

kis yorumlariyla belirlenebilir.

Karar andlizi, dinamik programlama kavramina dayanmaktadir. Agacin baslangic
noktasinda olan bir karar, ancak birbirini takip eden kararlar da optimal oldugunda
optimal olabilir. Bu yuzden karar analizi, agacin sonundan baslayarak (agacin sag
tarafindan) geriye dogru isler. Bu geri ama (rollback) siireci esnasinda beklenen risk
ile iskontolanan NBD; her asamada bittin sonucglarin NBD degerleriyle gerceklesme
olasiliklarinin carpilmasiyla hesaplanir. KA'ndeki karar kuraini en iyi ortalama
degeri sunani segmek olarak ifade edebiliriz. Burada “ortalama’ gergeklesme
olasiliklarina gore getirilerin agirliklandirilmis ortalamalari olan beklenen degerdir
(de Neutville, 1990).

KA, 6zellikle birbirini takip eden yatirim projelerini de iceren katmanli belirsizlik
durumlarinda ise yaramaktadir. Bu gibi durumlarda belirsizlik zaman icinde kesikli
bir noktada ortadan kalkar. KA, gelecekle ilgili kararlar goz ardi edilerek alinan
kabul ya da red kararlarina odaklanan NBD metodunun aksine; yoneticilerin,
birbirini izleyen kararlar ve fizibil yonetim stratgjileri arasindaki karsilikli baglarin
farkina varmalarinda etkili olur. de Neufville (1990), KA’ nin faydalarini asagidaki
gibi siralamistir:

1. Bedirsizligin ortaya koydugu karmasikliklar nedeniyle son derece karisik

olabilecek problemi bigimlendirir.

2. Beklenen deger hesabiyla her dugumdeki optimal tercihleri belirler. Bunu

belirlerken tercihin olasiligini ve getirilerini gbz 6nine alir.
3. Zaman akisiyla birlikte bir optimal strateji tespit eder.

Bu anlamda, NBD metodunun bazi sorunlu yanlari KA ile giderilebilir, esasen KA
ancak zaman iginde belirsizligin agikliga kavusmasiyla bir digim igin en uygun
kararin verilebilecegini kabul eder ve bu nedenle ada ilk anda bir karara varmaz;
bununla birlikte projedeki belirsizliklerin farkli gelismlerine ve ¢ozultimlerine bagli
olarak optimal olan karar dizilerini belirler. KA, kararlarini sadece bugiinden elde
edilebilen bilgiler Uzerine temellendirmediginden, projenin gelisimiyle birlikte yeni
bilgilerin elde edilebilecegini ve hatta bu bilgilerin projenin optimal tercihini dahi
degistirebilecegini varsaymasindan dolayi NBD den farklilasmaktadir.
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KA, diger klask yontemlerde gozlenen bazi sikintilara ¢bzim getirmesine ragmen,

pratikte uygulanma orani sinirlidir. Bunun sebeplerini asagidaki gibi siralayabiliriz;

1. Bircok gercekci yatirim kararinda, karar agacinin dallari, getiri degiskenleri
ve her degisken icin dikkate alinan olasiliklarla birlikte geometrik olarak
cogamaktadir. Bu ¢ozUmU analitik olarak zahmetli bir hale getirmektedir;
bununla beraber asil odagin kaybedilerek optimal stratejinin belirlenmesini
zorlastirir.

2. Durumu basitlestirmek adina her degisken icin en fazla iki ya da t¢ durum
modellenir. Gercek hayatta, olas sonuclar secilen durumlar arasindaki
degerler tayfini kapsamaktadir. Ayrica, belirsizligin sadece zaman icinde
kesikli (discrete) noktalarda c¢ozilmes mecburiyeti yoktur; slreklilik

gosteren bir halde de ¢oziime kavusabilir.

3. Uygun iskonto oraninin ne sekilde belirleneceginin net bir cevabi yoktur.
Riske uyarlanmis (risk adjusted) iskonto oraninin her yil igin sabit olarak
kabul edilmes yanlistir. Her karar noktasinda, bir énceki belirsizlik ortadan
kalkmis olacaktir ve bir oncekiyle benzerlik tasmayan yeni bir risk
olusacaktir; bu nedenle ayni iskonto orani agacin bitin noktalarinda
uygulanamaz. Eger bir opsiyon projenin riskini azaltirsa, dusik bir iskonto
orani kullanilmalidir. Ornegin projenin daraltilmasi opsiyonu, baslangictaki
nakit akidari ile kiyaslandiginda gelecekteki nakit akidlarinin riskini azaltir.
Fakat iskonto oraninin uyarlanmasi ile riskin indirgenmes KA ile

aciklanamaz. (Brealey ve Myers, 2000)

2.6 Reel Opsiyonlar Metodu

Reel opsiyonlar metodu, Net Buginki Deger ve Karar Andizi gibi yontemlerin
belirsizlik atinda sermaye bltgeleme kararlarinin degerlendirilmes  esnasindaki
yetersizliklerine bir ¢ozim getirmek Uzere geidtirilmistir. Reel Opsiyonlar
metodolojisinin literattire sunulmasini miteakiben finans gevres tarafindan yaygin
olarak kabul gormis ve oldukca farkli sermaye vyatirim kararlarinin
degerlendirilmesinde kullanilmistir. Bu yaklasimin temelini finansal opsiyon

degerleme teorisi olusturmaktadir. Adlinda opsiyon bir haktir; ama gelecekte bir
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eylemde bulunma yukumlUlugu degildir ve ancak belirsizligin varoldugu durumlarda
bir deger tasimaktadir.

Reel opsiyonlar metodu analistlere yonetsel esneklik ve bir projenin gelisimi
esnasinda stratgjik aksiyonlar gibi kolaylikla olcllemeyen 6gelerin etkilerini yatirim
projelerini degerleme siirecine katma imkani sunmaktadir. Bu agidan reel opsiyonlar
metodu, NBD metodunun bazi dezavantgjlarinin tstesinden gelmektedir. Bu 6gelerin
degerleme slrecine katilmasi, projenin yapisina esneklik katar bu esneklik de
herhangi bir yatirimin ya da projenin dogasini ciddi anlamda degistirebilir. Ayrica,
reel opsiyonlar metodu arbitrg fiyatlama teknikleri kullanarak esnekligin sundugu
imkanlara daha adil bir deger bicer ve projenin degerlemesi esnasinda olusabilecek
bazi hatalari da duzeltir.

KA nde oldugu gibi, reel opsiyonlar metodu sadece esnekligi fiyatlandirmaz ve
sadece belirsizligi dikkate amaz. Yatirimcilarin stratgjilerini optimize etmek icin
basvurabilecegi karar verme kurallarini teorik olarak ortaya koymas nedeniyle
degerli bir yontemdir. Ornegin reel opsiyonlar, bir tretimin terk edilmesi Kararini
tetikleyecek bir girdinin fiyat seviyesinin belirlenmesinde ya da bir projenin
bunyesinde barindirdigi opsiyonun hemen uygulanmasi yerine bu opsiyonun daha
uygun sartlar olusuncaya kadar uygulanmasinin  ertelenmesi  durumlarinin

degerlendirilmesinde kullanilabilir.

2.6.1 Reed Opsiyonlar Metodunun Gelisimi

Myers (1987) standart INA yaklasimlarinin stratgjik opsiyonlara sahip yatirim
projelerinin  degerlendirilmesi  esnasindaki  yetersizliklerini  irdeleyen ilk
arastirmacilardardir  ve  bu  tir  yatirimlain  degerlemesinde  opsiyon

fiyatlandirmasinin olduk¢a 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Dixit ve Pindyck (1994), birgok yatirim kararinin donisti olmayan kararlar oldugunu
ve bu kararlarin verildigi ortamin sirekli olarak bir belirsizlik icerdigini
vurgulamidlardir ve hichir zaman icin kesin olmayan fakat daha kaliteli bilgi
edinmek icin beklemenin degerini gostermiderdir. Kitaplarinda sirketlerin yatirim
davranidarini anlamaya ve endustri dinamikleri ve yonetim politikasi igin bu teorinin

anlamini gelistirmeye calismidardir.

Trigeorgis (1996), sermaye butceleme tekniklerini kapsamli bir sekilde gdzden
gecirerek; bir sekilde esnekligin sundugu degerin lelirlenmesini saglayan opsiyon
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fiyatlandirmasi islemini ayrintili olarak incelemistir. Ayrica opsiyonlarin karsilikli
etkilesimleri, reel opsiyonlar iceren projelerde sk rastlanan birgok opsiyonun
degerlemes ve rekabete dayanan Kkarsilikli etkilesimlerin  degerlemes ile
ilgilenmistir.

Buckley (1998), red opsiyonlarin uludar arasi sermaye yatirimlarinin
degerlendirmesi Uzerindeki etkisini konu adiklari kitaplarinda deger olusumunun
potansiyel kaynaklarinin saptanmasi ve tanimlanmasi amaciyla tumdengelim

yontemiyle bir takim kurallar dizisi gelistirilmesi Uizerinde durmuslardir.

Amram ve Kulatilaka (1999) finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar Uzerine
yazdiklari giris niteligindeki kitaplarinda bazi reel opsiyon uygulamalarindan da
bahsetmislerdir. Ancak bu kitap reel opsiyonlarin degerlemesinde ayrintili pratik bir
yontem sunmamaktadir; sadece reel opsiyonlarin ne kadar kapsamli bir sekilde
uygulanabilecegine dair bir fikir vermektedir.

Howell ve dig. (2001), reel opsiyonlarla yeni tanisanlar igin kapsamli bir kitap
sunmuslardir. Kitap, ileri diizeydeki uygulamacilardan yiksek lisans Ggrencilerine
kadar genis bir kitleye seffaf bir anlatimlateknik bilgiler vermektedir.

Copeland ve Antikarov (2001), reel opsiyonlar Uzerine tartismali ancak etkili bir
kitap yazmidardir. Kitaptaki temel iddialari “Piyasa Varlik Yadsimas” (Market
Asset Disclaimer) kavramidir. Bu kavram temelde (klassk NBD metodunda oldugu
gibi) esneklik tasimayan bir projenin nakit akislarinin bugtnki degerinin, projenin
finansal piyasada islem gordigl takdirde olacagi sekilde tahmin edilmesinin en
tarafsiz yontem oldugunu savunmaktadir. Genelde piyasada isem gérmeyen reel

opsiyonlarin degerlemesi icin bu kavrama dayanan bir yontem gelistirmislerdir.

Boer (2002), yazdigi kitabindareel opsiyon metodunu okuyucularinateknik olmayan
bir yolla, matematiksel yontemlere basvurmadan aciklayarak pratikteki uygulama
alanlarina dikkat cekip firmalardaki karar verme yetisine sahip olan yoneticileri
bilgilendirmeyi hedeflemistir.

Mun (2002 ve 2003), kitaplarinda reel opsiyon metodunu farkli uygulamalar ve
senaryolar icin kalitatif ve kantitatif anlamda tanimlamistir. Kitaplarda reel opsiyon
metodunun pratik uygulama adimlari aciklanmakta ve risk-nétral degerleme Uzerinde

yogunlasilmaktadir.
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2.6.2 Red Opsiyon Uygulamalari

Reel opsiyon yaklasiminin uygulama aanlari giderek genidemektedir. Ik ve en
bilinen reel opsiyon uygulamalarindan bir tanesi, 1973 de Black, Metron ve Scholes
tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama denkleminin yayinlanmasindan hemen
birkag yil sonra, petrol sektoriinde gerceklenmistir. Firmalarin petrol arastirmas
yapmak amaciyla bir araziyi kiralamasi bir opsiyon ortaya koymaktadir. Kesif
calismalari basarili oldugu takdirde firma petrol kuyulari kazma ve petrol gikarma
opsiyonuna sahiptir. Eger kesif calismalari olumsuz sonuclanirsa, firma projeyi
durdurma ve zararlarini sinirlama opsiyonuna sahiptir. Opsiyon kesif projesinin
degerini arttirmaktadir; clnkl olasi kayiplari azaltirken, yatirim projesinin karlilik
potansiyelini en (st seviyede tutmaktadir (Amram ve Kulatilaka,1999). Ilk
uygulamalardan bir digeri ise atin madeni rezervlerinin degerlendirilmes amaciyla
firmanin sahip oldugu atin ¢ikarma opsiyonunun altin fiyatlari yiksek seviyelerde
oldugu zaman gercgeklestiriimesi Uzerinedir (Brennan ve Schwartz 1985). Bu iki reel
opsiyon ¢rnegi finansal piyasalara yakinligindan dolayi oldukca c¢ekicidir. Bu
orneklerde nakit akisinin bagimli oldugu varligin degeri doga kaynaklarin fiyat
hareketlerine baglidir. Bu da pratik olarak, fiyatlarin piyasalarda gozlenebildigi
anlamina gelmektedir. Buginki deger, direkt olarak, opsiyon degerleme denklemi
icin bir girdi olarak kullanilabilirken, fiyatin gecmis dénemdeki hareketleri de
volatiliteyi hesaplama icin kullanilabilmektedir.

GunlUmizde, reel opsiyon metodu sadece dogal kaynaklara dayali projelerle sinirli
degildir. Teorik gelismelerin yani sira, reel opsiyon metodunun uygulama aanlari
strateji belirlemeden, piyasa degerinin belirlenmesine, sbzlesme degerlemesinden,
portfoy yonetimine ve risk yonetiminden muhendidik tasarimlarinin modellenmesine
kadar cok hizli bir sekilde genislemektedir. Reel opsiyon metodolojisi, dogal
kaynaklar sektortiinden, gayrimenkuller, ARGE, bilgi teknolgjileri, eczacilik, imalat,
yonetim denetimi ve atyapi sektorine kadar pek cok sektbrde uygulanmaktadir.
Tablo 2.2 de ginimizde reel opsiyonlar yaklasimi kullanan sektorler tizerine sirket

ismleriyle birlikte genel bir bakis sunulmustur (Triantis ve Borison, 2001).
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Tablo 2.2: Sektorel bazdareel opsiyonlar metodunu kullanan bazi firmalar

Sektor Firmalar

Petrol Shell International; British Petroleum; ARCO; Statoil;
Amoco; Esso; Marathon; PanCanadian; British Gas;
Chevron; Andarko ve PetroCanada

I1ag/Bioteknol oji HoffmanLa Roche; Genentech; Amgen; Merck, Genzyme ve
ReCap

Bilism Intel Corp.; Toshiba Corp.; Hewlett-Packard; Digital

Telekominikasyon  Equipment Co. Cray Research, Rockwell, US West, Sprint ve
UltraTech

Madencilik RTZ Co. ve Newmont Mining Co.

Otomohil General Motors, Ford ve birgok Japon Otomotiv Firmasi

Elektronik Kodak; Philips ve Cadence Design Systems

Enerji Anadarko, Chevron, Cinergy, ConEdison, Conoco,
Constellation Power, Dynergy, El Paso, Enron, Lakeland
Electiric, New England Power Co, New England Electric,
Ontario Power Generation, Texaco, Wisconsin ve Public
Service Corporation.

Havacilik Vermont Airbus, Boeing, British Airways, Canadian Pacific

Finansal Servisler
Gayrimenkul

Tiketici Urtinleri

Credit Suisse First Boston, Morgan Stanley
Beazer Homes

DuPont, LLBean, Procter & Gamble

Bu sektorlerin hepsinde, blyuk yatirimlarin yapilmas gereklidir ve elde edilecek

getiriler gok belirsizdir. Sirketlerin deneyimlerine ve gegmislerine bakildiginda reel

opsiyonlar yaklasiminin muhendislik uygulamalarina dayanan sektdrlere dogru

gelisimi fark edilebilir.

Asagidaki listede (Trigeorgis, 1996), blnyesinde opsiyon barindiran bazi durumlar

belirtilmistir.

Arazi haklarinin satin alinmas maden rezervlerinin cikarilmasi opsiyonu

sunar.

Patent alinmasi yeni bir Grdinin gelistirilmes opsiyonu sunar.
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Bir imalat tesisi icin blylUme opsiyonu sdz konusu olabilir. Yatirim icin bazi

ek harcamalar yapildiginda daha yuksek gelirler saglanabilir.

Elde edilen gelirlerin idetmenin degisken maliyetlerini  karsilamamas
durumunda Uretimin gecici bir sire durdurulmasi ya da sonlandirilmasi
ihtimali olabilir. Bu oyilin gélirinin aim opsiyonu olarak ifade edilebilir.
Opsiyonun kullanma fiyati, isletmenin degisken maliyetidir.

Opsiyon, bir projenin sonlandirilmasi esnasinda varolabilir. Varliklarin ikinci
el piyasasinda hurda degerine satilmasi bir opsiyondur.

Yeni bir pazara adim atma opsiyonuna sahip olmak adina farkli bir alanda
faaliyet gosteren bir firmanin satin alinmasi gergeklestirilebilir.

Bir ARGE projesinin basarili olmasi, ileride projenin ticari bir tGriin haline
gelistirilerek pazara sunulmasi opsiyonu tasimaktadir.

Firmanin borclari, firma degerinde aim ya da satim opsiyonlari olarak

gorulebilir.

Reel opsiyonlar metodunun cikis noktasi finansal opsiyonlarin fiyatlanmasi olmasina

ragmen, reel opsiyonlarin sirketlerdeki kullanimi sadece bir opsiyon degerinin

hesaplanmasi amaciyla kullanilmamaktadir. Yakin zamanda yapilan bir arastirma

(Triantis ve Borison 2001), reel opsiyonlar metodunun farkli sirketlerde hangi

amaclarlakullanildigini G¢ maddeyle aciklamaktadir.

1. Redl opsiyonlar bir duslince tarzi olarak algilanabilir. Bu gibi
durumlarda, reel opsiyonlar esasen karar problemlerini kalitatif olarak

bicimlendirmek ve paylasmak icin bir dil olarak kullanilmaktadir.

2. Reel opsiyonlar bir analitik arag olarak tipi bilinen iyi tanimlanmis

projelerin degerlemesinde kullanilmaktadir.

3. Reel opsiyonlar organizasyonel surecin bir parcasi olarak stratejik
opsiyonlarin saptanmasi ve uygulanmasi amaciyla yonetsel bir arag
olarak kullanilmaktadir.

Arastirma ayrica reel opsiyon metodunun pratikteki uygulamalari Gizerine asagidaki

yorumu sunmeaktadir: Y oneticilerin bircogu reel opsiyonlar metodunu, yeni piyasa

kosullarina uyum saglamak Uzere ortaya konulan devrim niteligi tasiyan bir ¢ozim

olarak gormemektedir. Bunun yerine, hissedarlarin karliligimi arttirmak amaciyla
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yatirim projelerinin degerlemesini ve sermayenin tahsisatini gelistiren evrimsel bir
sirecin parcasi olarak gormektedirler. Bu metoda adaptasyonu, firmanin cikarlarini
daha iyi bir sekilde savunarak karar verme olanagini saglayacak rekabetsel bir
avantg) unsuru olarak gormektedirler. Diger yoneticiler ise reel opsiyonlari kritik
ticari riskleri yonetme ya da heyecan verici blyime firsatlarini ortaya koyma
potansiyeli olan ve gecmisteki Onemli kaygilari hafifleten bir metot olarak
algilamaktadir.’

2.6.3 Red Opsiyonlarla Bilism Teknolojileri Uygulamalari

Reel opsiyonlar metodu ile bilisim teknolojileri yatirimlari Uzerine yapilan ¢alismalar
her gegen gun artmaktadir. Bilism teknolgjileri yatirimlari firmalarin is streclerini
daha iyi yuritmelerine imkan verecek sekilde atyapilarini olusturmaarina ya da
gelistirmelerine yardimci olmaktadir. Bu anlamda bircok arastirmaci bilism
teknolojileri yatirimlarini direkt olarak deger yaratmayan fakat firmalara farkli deger
Ureten uygulamalari yapabilme olanagi saglayan vyatirim projeleri olarak
tanimlamaktadir (Taudes ve dig., 2000). Bu sayede firmalar farkli acilimlar
yakalayarak, rekabet becerilerini masteri  memnuniyetini  ve karliliklarini
arttirmaktadirlar. Fakat firmanin asil ihtiyaclari dikkate alinmadan ya da iyi
planlanmadan yapilan bilism teknolgjileri yatirimlari firmalarda onemli zararlar
olusturabilmektedir.

Redl opsiyonlar metodu ile bilism teknolojileri yatirimlarinin degerlemesi lzerine
yapilan teorik calismalarda daha ¢ok hangi tir uygulamalarda reel opsiyon analiz
yonteminin kullanilmasinin uygun dusecegi ve diger klask yatirim degerleme
yontemleri ile olan mukayeseleri Uzerinde durulmustur. Sonug olarak reel opsiyon
metodunun yoneticilere aradiklari esnekligi saglayacagi ve bu sayede klasik yatirim
degerleme yontemlerinin yetersizliklerinin ortadan kaldirilabilecegi aciklanmistir;
clnklU reel opsiyon analiz yontemi, karar vericilere, gelecekte olacak bir olayin
parasal boyutunu, yatirimi degerleme slirecine katma imkanini sunmaktadir. Buna ek
olarak reel opsiyonlar hilinen klasik yatirim degerleme yontemlerinin yerini alacak
bir analiz yontemi olarak savunulmamaktadir. Aksine reel opsiyon analiz yonteminin
klask yatirim degerleme yontemleri ile birlikte tamamlayici unsurlar olarak

kullanilmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Triantis ve Borison, 2001).
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Uygulamaya yonelik caismaari ise kendi aralarinda asagidaki sekilde
gruplandirabiliriz,

1. Bilisim teknolojileri yatirimlarinin optimal baslangi¢c zamaninin belirlenmesi
amaciylareel opsiyonlar metodunun uygulanmasi.

2. Bilism teknolojileri yatirimlarinin - binyelerinde bulundurdugu  riskleri
tiplerine ayiran ve bu risklerin yonetilebilmesi amaciyla reel opsiyonlar
metodunun uygulanmasi.

3. Farkli bilism teknolojileri yatirimlarinin 6ncelik siralarinin  belirlenmesi
Uzerinde duran ve projelerin birbirleriyle etkilessimini irdeleyen calismalar.

4. Bilism teknolojileri projelerinin satin alinmasi ya da firma tarafindan

gelistiriimesini irdeleyen calismalar.

Birinci gruba giren ve gend anlamda bilisim teknolgjileri yatirimlarinin optimal
basangic zamaninin belirlenmesi amaciyla reel opsiyon anaiz yonteminin
uygulanmas Uzerine Benaroch ve Kaufmann (1999), yaptiklari calismalarinda
Black-Scholes modelini kullanarak yabanci bir tlkede gerceklestirilecek bir bilisim
teknolojileri projesinin ideal zamanlamasini belirlemeye calismislardir. Taudes,
Feurstein ve Mild (2000), calismalarinda is sireclerini bir Kurumsal Kaynak
Planlamasi yazilimi ile takip eden bir firmanin, bilism teknolojileri yatirimi
dahilinde mevcut yazilimin versiyonunun yenilenmes ya da eski versiyonla devam
edilmesi kararinin, firma Uzerinde yaratacagi etkileri reel opsiyonlar kullarerak
degerlemesi  Uzerinde calismidardir. Campbell (2002), calismasinda genelde
literatirdeki uygulamalarda gorilen, optimal zamanlamanin bulunmas amaciyla
yatirima baslamadan 6nce beklemenin kattigi degerin hesaplanmasi yaklasmi yerine
Amerikan tipi aim opsiyonunun erken uygulanmasini tesvik edilmes esasini temel
alan bir analojik yaklasimla, optimal erteleme zamaninin, kaybedilen proje nakit
akidari ile bulunabilecegini gostermistir. Courchane ve dig. (2002), calismalarinda
bir stratgjik reel opsiyonun optimal uygulama zamaninin projenin yapisindaki
belirsizlige ve firmanin 6lcegine bagli oldugunu gostermiderdir. Blyik firmalarin
stratejik opsiyonlari daha once kullanacaklarini, diger firmalarin ise 6lgeklerine bagli
olarak belirsizlik daha disiik bir seviyeye inince opsiyonu uygulamaya yonelecekleri
sonucunu ortaya koymuslardir. Kauffman ve Li (2004) calismalarinda, birbiriyle
rekabet halinde olan ve birbirleriyle uyumsuz iki projeden yalnizca birisini

uygulamaya gecirecek olan bir firmanin yatirimi gergeklestirme zamanlamasini
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andiz etmiderdir. Kim ve Alleman (2000), calismalarinda internet Uzerinden ses
aktarimi yatirimini incelemiderdir. Olusturulan teknolojik altyapi modelini Black-
Scholes yaklasimi ve binom yaklasimlari ile degerlendirmis ve konvansiyond net
bugtink(l deger yaklasimindan elde edilen sonuclarla kiyaslamislardir. Erdogmus ve
La Barre (2001), finansal piyasalardaislem goren belirli hisse senetlerinin teknolojik
belisizliklerin ve risklerin bir kisminin yorumlanmasinda giderek artan bir oranda
yardimci oldugu disiincesini ortaya atmis ve yazilim gelistirme esnasinda
karsilasilan teknolojik risklerin bu anlamda tahmin edilebilmesi amaciyla piyasada
isem goren bazi hisse senetlerini kullanmidardir. d'Haluin ve dig. (2004),
calismalarinda bir reel opsiyon modelini kullanarak cep telefonlari icin hizmet
altyapisina yonelik kablosuz ag kapasitesinin nasil belirlenecegini arastirmislardir.
Hevert ve dig. (1998), faiz oranlarindaki olasi degisikliklerin, opsiyon degerleri
Uzerinde yarattigi etkiler Gzerine calismislardir. Faiz oranindaki olasi artisin, projenin
nominal nakit akislarinda olusturdugu degisiklige bagli olarak, blylime opsiyonunun

degerini distrdigini gostermislerdir.

Ikinci gruba giren ve genel anlamda bilism teknolgjileri yatirimlarinin bunyelerinde
bulundurdugu riskleri tiplerine ayiran ve bu risklerin yonetilebilmesi amaciyla reel
opsiyon analiz yonteminin uygulanmasi Uzerine Kumar (2002), calismasinda bilism
teknolgjileri yatirimlarinin dogasi geregi olusan ve belirli bir sistematik yaklasimla
ortadan kaldirilamayan risklerin, risk yoOnetimi strategjileri ile gesitli kategorilere
ayrilmasinin éneminden bahsetmistir. Benaroch (2002), risk yonetimi perspektifiyle
bilism teknolojileri yatirimlarinin degerlemesinde reel opsiyon metodunun nasil
kullanilmasi  gerektigini ortaya koymustur. Bréutigam ve Esche (2003),
calismaarinda reel opsiyonlarin degerleme islemini kolaylastiran bir yapi ortaya
koymudlardir. Doért katmandan olusan bu yapi, reel opsiyonun degerlemesinde
sirasiyla organizasyonel etmenlerin, stratejik etkilesimlerin, degerleme etmenlerinin
ve kontrol etmenlerinin dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Svavarsson
(2003 ve 2004), calismasinda karmasik bilisim teknolgjileri platformu yatirimlarinin
mimari, muhendislik ve konstriksiyon ortaminda karsilasilan farkli tiplerdeki
risklerin siniflara ayrilabilmesi icin kavramsal bir yapi ortaya koymustur. Kurumsal
Ihtiyag Planlamasi projelerindeki kullanici adaptasyonu ve diger teknolojik

faktorlerin, proje esnasinda zamana bagli olarak bir iyilesme gostermesi, diger bir
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deyide *“6grenme etkis” ise modeli olusturan agacin dallarinin farkli volatilitelere

ve yatirim maliyetlerine sahip olmas seklinde modele katilmistir.

Uclincti gruba giren ve genel anlamda bilisim teknolojileri yatirimlarinin éncelik
graarinin belirlenmesi Uzerinde duran ve projelerin birbirleriyle etkilesimini
irdeleyen calismalara 6rnek olarak Payani ve Trigeorgis (1998), cok asamali opsiyon
(bilessk blylme opsiyonu) kavramini, bilism teknolojileri  yatirimlarinin
degerlemesinde kullanmidlardir. Bu amagla, bir bilissm teknolojileri projesinin
altyapi calismalarinin uygulamasini ve uludararasi bir bankanin kademeli olarak
genisleme kararinin bir uygulamasini yapmidardir. Zhu (1999), yaptigi calismada
bilissim teknolojileri yatirimlarinin genel olarak bir dizi adimdan olustugunu ve bu
adimlarin farkli ilerleme firsatlarini ifade eden blylme opsiyonlarindan olustugunu
belirtmistir. Calismanin sonucunda bilisim teknolojileri yatirimlarinin asil degerinin
yarattigi nakit akislarindan ¢ok biinyesinde barindirdigi diger potansiyel firsatlardan
kaynaklandigini belirmistir. Dai ve dig. (2000), yaptiklari calismada ulusa bir
bankanin gerceklestirecegi bilism teknolojileri altyapis yatiriminin ileride
gerceklestiriimesi olasi diger bilisim teknolojileri yatirimlarina bir baz olusturacagini
ongormisler ve bu 6ngdrl dahilinde binom ¢6zim modeliyle bu altyapi projesinin
binyesinde barindirdigi blyime opsiyonunun degerini hesaplamidlardir. Gamba
(2003), Monte Carlo simulasyonunu temel alan bir nimerik degerleme algoritmasini
benimseyerek, sermaye butceleme problemlerini ¢bzmeye calismistir. Bardhan ve
dig. (2004), Margrabe nin opsiyon modelini kullanarak firmalarinin belirli bir bilisim
teknolojis yatirim portféyu igerisinde bulunan projelerin degerlemes ve belli bir
oncelik srasina dizilmes amaciyla i¢ ice (nested) reel opsiyon modeinin

kullanilmasi Uzerine calismidlardir.

Dorduncti gruba giren ve genel anlamda bilisim teknolojileri projelerinin satin
dinmas ya da firma tarafindan gelistiriimesini irdeleyen calismalara 6rnek olarak,
Schwarts ve Gorostiza (2000), calismaarinda firmalarin belirsiz bir zaman dilimi
boyunca, belirsiz miktarda para harcayarak ortaya cikardiklari ve diger firmaara
satilabilen, gelistirme projelerinin degerlemesi amaciyla bir model olusturmuslardir.
Baska bir modelde de firmaarin kendi kullanimlari icin satin aldiklari bilism
teknolojileri varliklarini degerleyip mukayeselerini yapmidlardir. Erdogmus (2002),
calismasinda binom modelini kullanarak, saglanan kazan¢ (earned value) yonetimi

ve piyasadan elde ettigi verilerle, ayni anda zamanlama, gelistirme maliyeti ve piyasa
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riskine maruz kalan ticari bir yazilim gelistirme projesinin ekonomik degerini
belirlemeye calismistir. Ziedonis ve Arbor (2002 ve 2004), calismalarinda binom
modelini kullanarak, firmalarin teknoloji lisarslama kararlarinin arkasindaki opsiyon
kontratlarinin satin alinmasina ve kullanimina etki eden faktorleri incelemiserdir.
Katzy (2003), yenilik difizyon modelinin (innovation diffusion model) aciklayici
gucini ve red opsyonlarin  riski modelleme glctint yenilik  yonetim
arastirmalarinda kullanmis ve uygulamacilara yenilik yonetimi igin daha sistematik

bir yaklasim sunmustur.
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3. OPSIYONLAR TEORISI

Opsiyonlara sahip olarak uygun aksiyonlari ama fikri elbette yeni bir fikir degildir.
Eski Romalilar, Yunanlilar ve Fenikeliler kendi deniz limanlarindan génderilen
kargolari opsiyonlarla takas etmiderdir. Finansa enstrUmanlar s6z konusu
oldugunda, opsiyonlar genelde iki tarafin karsilikli olarak kabul ettigi, taraflardan
birinin finansal bir varligi satin alma ya da satma hakkina sahip oldugu fakat satin
ama ya da sama yukUmlUligl tasimadigi bir anlasma olarak tanimlanir.
Y UkUmldluk tasimadan haklara sahip olmanin finansal bir degeri vardir; dolayisiyla
yatirimcilar opsiyonun sundugu haklari satin @mak zorundadirlar. Opsiyonlar
degerlerini diger varliklar Gzerinden kazandiklari icin finansman literatlrinde tirev

enstrimanlar sinifina girmektedir.

Stokastik hesaplama temeline dayanan opsiyonlarin fiyatlandirilmasi, finansman
literatUrinde matematiksel olarak en karmasik yaklasimlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Modern yaklasimlarin gecmisi Charles Castelli"nin 1877 yilinda yazmis
oldugu “Hisse Senetlerinde Opsiyonlar Teoris”’ ne kadar uzanmaktadir. Modern
opsiyon teoris 1973 yilinda Black, Scholes ve Merton tarafindan finansman
literatUrine kazandirilmistir; “Opsiyonlarin Fiyatlanmasi ve Ortak Borclar” (Black
ve Scholes, 1973) ve “Rasyonel Opsiyon Fiyatlama Teoris” (Merton, 1973).
Opsiyonlar zaman icerisinde cok farkli alanlarda uygulanarak yayginlasmistir. Bu
teori hem Myron Scholes'a hem de Robert Merton'a 1997°de Ekonomi Bilimi
alaninda Nobel Odilii kazandirmistir. Opsiyonlarin belirsizligi yonetme becerisi
sayesinde sundugu esneklik, karar vericilerin durmadan degisen kosullarin

Ustesinden gelme becerisini gelistirmistir.

3.1 Finansal Opsiyonlar

Opsiyon, sahibine herhangi bir yukomlilige girmeden bir varligi buginden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte alma (call option) ya da satma (put option) hakkini
verir.  Bu varlik hammadde olabilecegi gibi faiz orani, tahvil veya herhangi bir

finansal ara¢ olabilir. Opsiyonun kullanim stiresinin doldugu tarih ayrica opsiyonun
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vadesi olarak da adlandirilir. Opsiyonun uygulanmasi esnasindaki fiyati, kullanim
fiyati olarak adlandirilir. Firmalar bazen kendi varliklari, bazen de diger menkul

kiymetler karsiliginda opsiyon ihrag ederler.

Opsiyonun en 6nemli 6zelligi sagladigi getirinin asimetrik olmasidir. Bunu su sekilde
aciklayabilirizz Opsiyon aicisina bir hak sunar, ancak sdz konusu hak herhangi bir
yukumlUltge yol agcmamaktadir. Alicinin maksimum zarari opsiyonun maliyetidir.
Belirsizligin olumsuz tarafi olan riski sadece opsiyonun maliyetine katlanarak sinirli
bir seviyede tutabilirken; belirsizligin olumlu potansiyelinden faydalanarak teorik
olarak kazancini sonsuza cikartabilir. Alicinin bu durumuna karsin, opsiyon
saticisinin potansiyel zarari sinirsizdir. Zira opsiyon saticisi (opsiyon yazan), alici
iseme koydugunda soz konusu degeri tesdim amak ya da teslim etmek
durumundadir. Sekil 3.1’ de alim opsiyonu gosterilmektedir.

Gretiri

[

L

Kullamim Fiyati Hisse Senedi Fiyati
Sekil 3.1: Alim opsiyonu getirisi

Sekil 31°de bdlirtilen alim opsiyonu icin, hisse senedinin buginki fiyati, kullanim
fiyatinin altinda olursa opsiyon sahipleri alim opsiyonu uygulamazlar, zarar alim
opsiyonunun satin aim fiyatiyla snirlidir. Eger hisse senedinin buginku fiyati,
kullanim fiyatinin Uzerinde olursa, opsiyon sahipleri, alim opsiyonunu uygularlar.
Hisse senedinin buglnk fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark alim opsiyonunun
getirisidir. Getirinin belirli bir Gst siniri yoktur; ancak getirinin alt siniri sifirdir. Bu
yapida bir asimetriye yol agmaktadir. Maksimum zarar, opsiyonun ilk satin ama
fiyatina esittir.

Opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar olarak, gelecekte
isem gbrme zamanina gore siniflandirilabilir. Avrupa tipi opsiyonlar islem

guntinden 6nce isleme konulamamaktadir. Buna karsilik Amerikan tipi opsiyonlar ise
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isem gunu dahil olmak Uzere idem gunune kadar herhangi bir zamanda ideme
konulabilir.

3.2 Opsiyon Degerlemede Temel Varsayimlar

Bir opsiyonun kolay anlasilir bir degeri yoktur ve objektif bir sekilde nasil
degerlerebilecegi oldukca ilgi c¢ekici bir sorudur. Modern opsiyon degerleme
modelleri iki temel varsayim tzerine kurulmustur: Arbitrg firsatlarinin varolmamas,
ve hisse senedi fiyatinin takip ettigi glizergah olan Browniyan Hareket.

3.2.1 Arbitraj Firsatlarinin Fiyatlandirmasi

Arbitrg iki ya da daha fazla piyasada ayni andaislem yapilmasi ile kar elde edilmesi
anlamina gelmektedir. Bu olayi hem New York Hisse Senedi Borsasinda hem de
Londra Hisse Senedi Borsasinda isem goren bir hisse senedini ele aarak
aciklayalim. Hisse senedinin fiyati New York'ta $17.7 iken Londra da £10 oldugunu
varsayalim. Eger capraz kur £1licin $1.8 olursa bir yatirimci ayni anda New Y ork
borsasindan 1000 hisse senedi aarak bunlari Londra borsasinda satmasi durumunda,

1000" [($1.8" 10)- $17.7]

yada $300'lik risksiz bir kar elde eder.

Bu tip bir arbitrg firsati ok uzun soluklu olamaz. Bu firsati goren diger yatirimcilar
arbitrg) firsatindan faydalanmak amaciyla New York borsasindan hisse senedini
almaya badadiklarinda hisse senedine artan talep hisse senedinin fiyatini arttirarak
risksiz kar olanagini sonlandiracaktir. Benzer sekilde, hisse senedinin Londra
borsasinda yuksek oranlarda satilmasi hisse senedinin fiyatinin dismesine sebep
olarak arbitrg firsatini ortadan kaldiracaktir. Sonu¢ olarak kisa bir zaman dilimi

icerisinde hisse senedinin fiyatlari iki borsada kur oranina denk olacaktir.

Asdlinda piyasada bu tip arbitrg firsatlarini arastiran ¢ok sayida yatirimcinin olmasi,
bu tip bir fiyat farkliliginin olusmasina zaten izin vermemektedir.

Arbitrg] firsatinin mevcut olmadigi durumlarda, hisse senedi ve hisse senedi
opsiyonu kombinasyonu ile degeri hicbir belirsizlik tasimayan bir portfoy
olusturulabilir. Diger bir deyisle hem hisse senetlerinden olusan hem de bunyesinde

bir opsiyon barindiran risksiz bir portfdy olusturmak mumkunddr. Portféy hic risk
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tasimadigi icin, portfdyln saglayacagi getiri orani, risksiz faiz oraniyla esit olmalidir.
Risksiz bir portfoy olusturabilmenin temelinde hem hisse senedi fiyatinin hem de
opsiyon fiyatinin ayni tip belirsizlikten yani hisse senedi fiyatindaki degisikliklerden
etkileniyor olmalari yatmaktadir. Kisa zaman dilimleri igin, uygun bir portfoy
olusturuldugunda hisse senedi opsiyonunun kazanci ya da zarari, hisse senedinin
kazanci ya da zarariyla karsilanabilmektedir. Bu sartlar atinda portféytn risksiz faiz
oraninda getiri saglayacagi kesindir. Bu kisa zaman dilimi igin alim opsiyonunun
fiyati hisse senedinin fiyati ile pozitif korelasyona; satim opsiyonunun fiyati ise hisse
senedinin fiyati ile negatif korelasyona sahiptir.

Basit bir 6rnek ile aciklarsak (Hull, 1999); bir hisse senedinin bugiinki fiyati $10'dir
ve fiyatinin y aylik bir zaman sonra ya $11 ya da $9 olacagi bilinmektedir. y ay
sonunda hisse senedini $10.5°dan satin alma hakkini sunan Avrupa tipi bir aim
opsiyonu oldugunu varsayalim. Bu opsiyon y ay sonunda su iki degerden birisine
sahip olacaktir. Eger hisse senedi fiyati $11olursa opsiyonun degeri $0.5; eger hisse
senedinin fiyati $9 olursa opsiyonun degeri $0 olacaktir. Bu durum Sekil 3.2°de
gosterilmistir.

Hisse Senedi Fiyat1 = $11

Opsiyon Degeri = $0.5

Hisse Senedi Fiyati = $10

Hisse Senedi Fivat1 = $§9

Opsiyon Degeri = §0

Sekil 3.2: Hisse senedinin fiyat hareketleri

X adet hisse senedini ama hakkini elimizde tuttugumuz ve bir alim opsiyonunun
yazicis durumunda oldugumuz bir portfoy yonettigimizi varsayalim. Portfoyl risksiz
hale getiren x degerini su sekilde hesaplayabiliriz. Eger hisse senedi fiyati $10°dan
$11'a yiUkselirse, hisse senetlerinin degeri 11x olacaktir ve tek bir hisse senedini
$10.5'dan alim opsiyonunun degeri ise $0.5'dir. Bu durumda portfoyin toplam
degeri 11x- 0.5 olacaktir. Eger hisse senedi fiyati 10$'dan $9°a diserse, hisse

senetlerinin degeri 9x ve opsiyon degeri O'dir. Bu durumda portféyln toplam degeri
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9x olacaktir. Her iki durum icin de portfoyUn nihai degerini ayni seviyede tutan “x”
degeri icin portfoy risksizdir. Bunu matematiksel olarak su sekilde ifade edebiliriz.

11x - 0.5=9x

yada

x=0.25

Eger hisse senedi fiyati $11 a yuksdlirse, portféyln degeri,
11" 0.25- 0.5=2.25

hisse senedi fiyati $9 a diiserse portféyin degeri

9" 0.25=225

olacaktir. Hisse senedi fiyatinin yukari ya da asagi dogru hareketinden bagimsiz
olarak portfdyun degeri y ay sonrasinda daima $2.25 olacaktir.

Risksiz bir portfoy, arbitrgj firsatlari olmadiginda r, risksiz faiz oranini kazanmak
zorundadir. Dolayisiyla portfoyin buglnki degeri $2.25'in slrekli bilesik faizi

alinmis (continuously compounded) bugiinkti degerine denk olmalidir.

&ryo
[

2.25e¢12 0

Hisse senedinin bugink fiyati $10 olsun. Opsiyon fiyatinin f oldugunu varsayarsak.
PortfoyUn degeri

2 ryo

10° 0.25- f = 225620

yada

@ ryo

f =25 2256820

olur.



3.2.2 Browniyan Hareket ve Wiener Prosesi

Hisse senedi fiyatlari sabit volatiliteye sahip Geometrik Browniyan Hareket ile
aciklanmaktadir. Standart Browniyan Hareket stokastik prosesin en  6nemli

kavramlarindan birisidir ve modern opsiyon teorisinin temelini olusturmaktadir.

Degeri zamana bagli olarak belirsiz bir sekilde degisen herhangi bir degiskenin,
stokastik proses takip ettigi soylenir. Stokastik proses kesikli zaman ya da sirekli
zaman olarak iki sinifa ayrilabilir. Kesikli zaman stokastik prosesinde, degiskenin
degeri zaman icinde sadece belli noktalarda degisebilir. Surekli zaman stokastik
prosesinde ise degiskenin degeri herhangi bir zamanda degisebilir. Stokastik
prosesler ayrica sirekli degisken ya da kesikli degisken olarak da kategorize
edilebilir. Strekli degisken prosesinde, nakit akisinin bagli oldugu degisken belirli
bir deger araligi icindeki herhangi bir degeri aabilirken; kesikli degisken

prosesl erinde ise sadece tanimlanmis kesikli degerleri aabilir.

Wiener Prosesi, (Browniyan Hareket olarak da adlandirilir) opsiyon degerleme
isleminde kullanilan stokastik prosesinin temelini olusturmaktadir. llk olarak Iskog
bilim adami Robert Brown, 1827°de toz partiklllerinin rassal hareket ederken
birbirleriyle carpismalarini incelemistir. Bunu takiben 1905 yilinda Albert Einstein
Browniyan Hareket’ in nosyonunu gelistirmistir. ki blydk partiktltn birbirlerinden,
kendilerini cevreleyen kiicik molekdllerin rassal carpidariyla, ayrilmasini konu alan
calismas ile stokastik prosesin teorisini ortaya koyan bir zemin olusturmustur.
Markov, Wiener ve Ito konuya katkida bulunan diger kisilerdir. Browniyan Hareket
ilk olarak 1960larda hisse senedi fiyatlarinin  modellemesine kullanilmaya
baslanmistir.

Wiener prosesi, zamana bagli bir sekilde slrekli ve stokastik olarak degisenlik
gosteren degiskenlerin modellemesinde kullanilabilir. Wiener prosesi bir siirekli-

zaman stokastik prosesidir ve t¢ 6nemli 6zelligi vardir:
1. Markov prosesini takip eder.
2. Artidlar birbirinden bagimsiz gerceklesir.
3. Degisimler normal dagilima uygundur.

Markov prosesi, bir degiskenin gelecekteki degerini en iyi sekilde tahmin etmek igin
ihtiyagc duyulacak tek seyin degiskenin simdiki degeri oldugunu belirtir. Aksi
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takdirde degisken kendi gecmisinden bagimsiz olacaktir. Daha derinlemesine bir
sekilde agiklamak gerekirse, Markov prosesini takip eden bir degiskenin (xi+1)
olasilik dagilimi sadece degiskenin buginki degerine (x;) baglidir. Ve t zaman 6nce
degiskenin degerinin ne oldugunun bilinmes gerekmemektedir. “Bagimsiz artislar”
degiskendeki degisimin olasilik dagiliminin Ust Uste binmeyen (nortoverlapping)
zaman araliklari icin bagimsiz olmasi anlamina gelmektedir. Ugtinci 6zellik de sonlu
bir zaman araliginda degiskendeki degisikliklerin normal dagilima uydugunu ve
varyansinin zaman araliginin btyukltugine bagli olarak dogrusal bir sekilde arttigini
belirtmektedir.

z degiskeni icin Wiener prosesi, dt zaman araligi icin dz degiskenindeki degisim
olarak tanimlanabilir.

dz =e, Jat (3.2

burada € normal dagilma sahip ortalamasi O ve standart sapmasi 1 olan rassal bir
degiskendir. e rassal degiskeninin adigi degerler arasinda bir korelasyon yoktur.
Diger bir deyisle e ‘nin alabilecegi iki rassal degerin carpimlarinin beklenen
degerleri sifiraesittir.

E[etes] =0 t1 s icgin (3.2

Bu sekilde, herhangi iki farkli zaman araligi icin dz'nin degerleri birbirlerinden
bagimsizdir, bu da matematik sel olarak Wiener prosesini tanimlar.

Wiener Prosesi en basit sekilde Surtiklenmeli (with drift) Browniyan Hareket olarak
genellestirilebilir ve x degiskeni igin dz ‘ye gore asagidaki gibi tanimlanabilir:

dx = adt + bdz (3.3

burada a ve b sabittir ve dz Wiener prosesidir. adt terimi, x'in birim zamandaki
beklenen siriklenme oranini ifade etmektedir. Bu, bdz terimi olmadan, T zaman
diliminde x" nin aT oraniyla artacagi anlamina gelmektedir. bdz terimi x'in takip ettigi
guizergaha degiskenlik veya noise getirmektedir.

KicUk bir zaman araliginda, ?t; x'in degerindeki degisiklik ?x olur.

Dx = aDt + be«/ﬁ (3.4)
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e standart normal dagilimdan elde edilen rassal bir sayidir. Dolayisiyla, ?x asagidaki
Ozellikleriyle normal dagilima uymaktadir.

Ortalama Dx = aDt
Standart sspma Dx = b/Dt
Varyans Dx = b?Dt

Wiener prosesinde degismin varyans zamanla dogru orantili olarak buydr. Standart
sapma varyansin karekoki oldugu icin; standart sapma zamanin karekokiyle orantili

olarak buydr.

Genelde varlik fiyatlarinin Ito prosesinin bir tipi olan Geometrik Browniyan Hareketi
izledigi varsayilir. Geometrik Browniyan Hareketi de, degiskenin logaritmasi
genellestirilmis Wiener prosesini takip etmektedir.

o = not +sdz (3.5)
S

yada

dS = nSdt +s Sdz (3.6)

Denklem 3.6, hisse senedi fiyat davranisini modellemek icin kullanilan en yaygin
modeldir. Burada hisse senedinin fiyati; S , hisse senedinden beklenen getiri ve s,
hisse senedi fiyatinin volatilitesidir. Bir hisse senedi fiyatinin volatilites, sirekli
bilesk getiri kullanilarak hesaplandigi takdirde, hisse senedinden bir yilda elde
edilen getirinin standart sapmas olarak tanimlanabilir. VVolatilite ayrica hisse senedi
fiyatinin bir yil sonunda dogal logaritmasinin standart sapmasidir. Iki tanimlama da

birbirine denktir.

Daha sonra, f(S) = InS igin Ito Savini InS "in takip ettigi proses elde etmek igin
kullanirsak; (Ito Savi icin EK A’ya bakiniz)

2

d|n5:§em- St +sdz 3.7)
2 g

Bu denklemle degisken InS genellestirilmis bir Wiener Prosesi izler. InS “deki
degisiklik baslangi¢ ile t zamani arasinda normal olarak dagilmistir; dolayisiyla, S
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lognormal bir dagilima sahiptir. Fiyatin lognormal dagilimi, fiyatin logaritmasinin da
normal dagilima uydugu anlamina gelir. Eger lognormal olasilik yogunluk
fonksiyonu, fiyatin logaritmasinin bir fonksiyonu olara&k cizilirse, fonksiyonun
kuyruklari izlenen hisse senedi fiyatlarini gosterecek sekilde, pozitif olarak
carpilacaktir.

Sekil 3.3: Lognormal dagilim

Hisse senedinin lognormal 6zelligi, O ile t zaman dilimi arasinda hisse senedinin

sagladigi getiri oraninin stirekli bilesik olarak islenmesi durumunda gerceklesir.

Sonlu bir zaman ardiginda; dt, S in logaritmasindaki degisiklik, (U — %2 s?)dt
ortalamas ve (s’dt) varyansiyla normal dagilima uymaktadir. Eger Sin bugtinki

degeri S ise kendisinin beklenen degeri,
E[S(t)]= S,e™ (3.9)

Bu t siresinde ve p faiz oraniyla, S ‘in gelecekteki degerini hesaplanmasinda
kullanilan denkleme benzemektedir. Dolayisiyla Geometrik Browniyan Hareket
prosesini takip eden S degiskeninin beklenen degeri icin olan bu denklem, gecen
sireye bagli olarak S(t) nin beklenen buglnki iskontolanmis degerini hesaplamak
icin kullanilabilir.
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3.3 ModdlemeYaklasimlari

Reel opsiyonlari degerlemek icin halen kesikli ve stirekli zaman olmak tzere iki ayri
modelleme yaklasimi  kullanilmaktadir. Coklu-nominal agaclar (multinominal
lattices) kesikli zaman yaklasimini olustururlar ve kapali form denklemler, stokastik
diferansiyel denklemler ve Monte Carlo Simulasyonu strekli zaman yaklasimlarini
olusturmaktadir. Buttin bu yaklasmlar finansal opsiyon degerleme prosedurleri baz
alinarak gdidtirilmistir. Sekil 3.4 de her iki modelleme yaklasiminin avantgjlari ve

dezavantgjlari karsilastirilmistir.

| OPSIYON DEGERLEME METODLARI |
|
| |

Kesikli Zaman Siirekli Zaman

Multinominal Agac Kapali Form ||Stokastik Diferansiyel Denklemler|| Simiilasyon
Avantajlary, Avantajlar; Avantajlars, Avantajlars,
*Esnek *Basitlestirilmis hesaplama sModel esneklig *Folay uyarlama
*Folay modelleme +Aoik oazim *Dogru modelleme *Grenig uygulama alant
Dezavantajlart, Dezavantajlart, Dezavantajlari, Dezavantajlart,
*Karmagik +3iurlayict kabuller *Yalklagilk ¢azim *Yanlis uygulama riski
*Emek vogun +3murl uygulama *Karmazik sUzmanlagma gerekli

Sekil 3.4: Opsiyon degerlemede kullanilan modelleme yaklasimlari

Bir opsiyonu degerlemek igin gesitli metodolojiler kullanilir. Bunlardan ilki, Black-
Scholes'un 1973 yilinda, Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarini fiyatlandirmak icin
gelistirdikleri kapali formdaki ¢ozimdur.

3.3.1 Agac Yaklasmi

Agac yaklasimi, nakit akisina bagli varligin, zaman icinde kesikli ¢oklu-nominal
carpim stokastik prosesini (discrete multinominal multiplicative stochastic process)
izledigini varsayarak opsiyonu degerlemek icin dallari olan bir gesit “agag” olusturur.
Opsiyon degeri, agacin son digumlerinden baslanarak baslangic durumuna geri
donecek sekilde hesaplanir. Agag yaklasiminin kullanimi karar vericilere opsiyonu
sezgisel ve esnek bir yaklasimla degerleme avantgjlarini sunmaktadir. Karar verici,

agacin tamaminda opsiyon degerlerini kolaylikla gozleyebilir. Ancak agag yaklasimi
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sayisal olarak uygulamacilari zorlayan bir yaklasimdir. Agac yaklasiminin Uc anartipi
mevcuttur: Binom metodu, trinomial metodu ve ¢oklu-nominal metot.

En cok kullanilan aga¢ yontemi binom yontemidir. Cox, Ross ve Rubinstein’in
gelistirdigi bu yontemde nakit akisina bagli varligin davranisini yaklasik olarak
tahmin etmek icin binom agaglari kullanilir. Binom modeliyle opsiyon degerinin
hesaplanmas ki farkli yontemle yapilabilir. Bununla beraber iki yontemle de
hesaplanan opsiyon degeri birbirine esittir.

1. Arbitrg firsatlarinin olusumunu engelleyen eslenik portfoyin kullanilmasiyla
opsiyonun degerlemesi.
2. Risk nétral olasliklarin kullanimiyla risk nétral degerleme kavrami ile

opsiyonun degerlemesi.

Binom agaclari birim zaman dilimi icerisinde nakit akisina bagli varligin orantili bir
sekilde asagi ya da yukari dogru hareket ettigini varsayar. Bu asagi ve yukari
hareketlenmeler, onlara karsilik gelen olasiliklari, risk-notral bir dinyada varligin

dogru bir ortalama degere ve standart sapmaya sahip olacak sekilde hesaplanir.

Risk-ndtral bir dinyada, risk-notral olasilik, beklenen getiriyi risksiz faiz oranina
editleyen agacin yukari ve asagi digim degerlerinin olasiligini ifade etmektedir.
Opsiyonun degeri risk-nétral olasilik ile agirliklandirilmis agacin yukari ve asagi
dugumlerindeki nakit akislarinin, risksiz faiz orani ile iskontolanmasi yoluyla, agacin

sonundan basina dogru ilerleyerek hesaplanir (Trigeorgis, 1996).

3.3.2 Kapali Form Denklemler

Kapali form denklemler, strekli zaman durumu igin opsiyonlarin degerlemesinde
arbitrg olusumunu engelleyen bircok kismi denge sartini temel alarak ortaya
konmustur. Kapali form denklemlerini kullanmanin en 6nemli avantaji opsiyon
degerlerini  hesaplamadaki kolayligidir. Bununla birlikte degeri hesaplanacak
opsiyonun kismi denge sartlarinin dikkatli bir sekilde belirlenmesi, dogru bir sekilde
uygulanmas gerekmektedir. Dogru kabullerin yapildigi modeller igin kapali form
denklemler oldukca degerli bir ¢cozim aracidir. Kapali form denklemleri kismi denge
sartlarina tam olarak uyum saglamayan uygulamalarda bile yaklask degerlere
ulasmak icin kullanilabilir. Ancak her durum icin kapali form denklemleriyle ifade
edilebilecek bir analitik ¢ozimin bulunmamasi, diger yontemlerin kullanimini

zorunlu kilmistir.



Ik kapali form denklemini 1973 de Black ve Scholes gelistirerek, Avrupa tipi aim
ve satim opsiyonunun fiyatlamasini yapmidardir. Bunu takiben Robert Merton,
Black-Scholes modelini  strekli temetti 6demelerini  dikkate alacak sekilde
gelistirmistir. Gunumuzde kullanilan opsiyonlari fiyatlama tekniklerinin cogu Black-
Scholes yaklasiminin bir altkiimesidir. Reel opsiyonlar icin kullanilan diger kapali

form denklemler Margrabe, Geske ve Carr denklemleridir.

3.3.3 Stokastik Diferansiyel Denklemler

Y ukarida tartisilan kapali form denklemleri elde etmede kullanilan sinir sartlarini
belirlemek icin bir dizi stokastik diferansiyel denklemin ¢ozilmesi gerekmektedir.
Opsiyon degeri, nakit akisinin bagli oldugu varligin davranisini tanimlayan
(Geometrik Browniyan Hareket veya Markov proses gibi) kismi diferansiyel
denklemin belirlenmesi ve Ito Savi kullanilarak bu denklemin c¢ozilmes ile
hesaplanir (Dixit ve Pindyck, 1994). Yaklasimin dezavantgi, derinlemesine bir
diferansiyel hesaplama bilgisini gerektirmesidir. Bunun yani Sira ¢ogu zaman
stokastik diferansiyel denklem cozimleri mevcut degildir. Kismi diferansiyel
denklemin Monte Carlo Similasyonu kullanilarak ya da stokastik diferansiyel
denklemin bir dizi farkli denklemle tanimlanmasi ile sonlu fark metodu kullanilarak

nimerik olarak, ¢coztlmes gerekir.

3.34 Simulasyon

Opsiyonlari degerlemede yukaridaki tekniklerin uygulanmasi analitik ya da sayisal
olarak zor oldugunda similasyon metodu kullanilabilir. Similasyon teknikleri,
genellikle Monte Carlo Simulasyonu nu kullanarak, nakit akisinin bagli oldugu
varligin stokastik prosesini, risksiz bir dinyada izleyebilecegi pek cok fakli
guzergahi belirlemek amaciylarassal sayilari kullanarak ifade eder. Her bir glizergah
icin opsiyonun getiris hesaplanir ve risksiz faiz oraniyla iskonto edilir.
Iskontolanmis getirilerin  aritmetik ortalamasi  opsiyonun tahmini  degeridir
(Hull,1999).

Belirsizlikle ilgili karmasik ve blyik olcekli problemleri ele amada Monte Carlo
Simulasyonu mikemmel bir aractir ancak bazi kisitlamalari mevcuttur;

1. En oOnyargisiz olasiliklara dayali girdilere sahip en detayli modeller bile
gercek hayatta yasanan durumlari modellemekte yetersiz kalmaktadir. Karar
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vericilerin olusturulan modelin dogruluguna itimat ederek Monte Carlo

Simulasyonsonuclarini islemeleri gerekmektedir.

2. Monte Carlo Similasyonu iyi tanimlanmis bir karar stratgjis sunmaz.
Y oretimin bir karari beklenen NBD"in olasiliksal dagilimini dikkate alarak
karara bagladigini varsayaim. Monte Carlo Similasyonu nun verdigi
sonuclari bir dizi hareket planina sokmak icin objektif kurallar mevcut
degildir. Diger bir deyise Monte Carlo Similasyonu sadece bir sonug
vermektedir. Bu sonuca ulasmanin mantikli ve objektif adimlarinin ne sekilde

olmasi gerektigi hakkinda bir bilgi vermez

3. Monte Carlo Simulasyonu, kendisini besleyen girdi parametrelerinin
dagilimlarini dikkate alarak ¢tzim sunan bir analiz teknigidir. Belirsizligin
cozilmesiyle ve yonetimsel esneklikle, kritik parametrelerin  dagilimlari
degisebilir.  Monte Carlo Similasyonu bu tir  degisiklikleri
yakalamamaktadir.

3.4 Opsiyon Degerleme

Y ukarida reel opsiyonlari degerlemek icin kullanilan farkli modelleme yaklasimlari
Ozetlenmistir. Bu bolimde de en cok kullanilan iki degerleme modeli olan Binom
Moddli ve Black-Scholes Modedi'nin  matematiksel olarak nasil  toretildigi
gosterilecektir. Bu modellerin detayina inmeden ©nce bir opsiyonun degerini

etkileyen parametreleri tanimlayalim.

Bir finansal opsiyonun degerini etkileyen 6 parametre vardir (Bu parametrelerin reel
opsiyonlar i¢in tanimi 4. bolimde belirtilmektedir):

Varligin degeri (S): Hisse senedinin fiyati.

Kullanim fiyati (X): Opsiyonu uygulamanin maliyeti. Tek ve oOnceden

belirlenmis 6deme.
Opsiyonun Omr i (t): Kullanma tarihine kalan siire.

Volatilite (s):Senelik bazda hisse senedi getirisindeki standart sapmalar.
Volatilite, hisse senedinin degerinin varyans kullanilarak tahmin edilebilir.

Risksiz Getiri Orani (r): Opsiyon émruyle ayni vadeye sahip risksiz varlik
getirisi.
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Dividant (d) : Hissedarlara yapilan dizenli 6demeler.

Varligin degerindeki, volatilitedeki ve opsiyonun dmrindeki artislar opsiyon degerini
artirir. Uygulama fiyati ve kar paylarindaki artis, opsiyon degerini azaltir. Risksiz
getiri oraninin opsiyon degeri Uzerindeki etkisiyle ilgili farkli gorisler vardir.
Finansal opsiyon teorisine gore risksiz getiri oranindaki artis opsiyon degerini
arttirmaktadir. Fakat bazi arastirmacilar bunun tam tersini dnermektedir (bakiniz
4.5.3). Asagida, omri boyunca dividant ddemesinde bulunmayan bir alim opsiyonu

icin binom modeli ve Black-Scholes modelinin matematiksel cikarimlari verilmistir.

3.4.1 Binom Moddi

Iki terimli bir binom modeli tanimlamak icin, ilk olarak dénem uzunlugu ( bir hafta
gibi) belirlenir. Modele gore, eger bir donemin basindaki hisse senedi fiyati
biliniyorsa, bir sonraki doneme ait hisse senedi fiyati ancak olas iki degerden birini
alabilir. Olas bu iki deger bir 6nceki donemdeki fiyatin belli katsayilarla garpimi
olarak tanimlanir, Ust degeri elde etmek icin u, alt deger icin ise d ile carpilir. Burada
uve d, u>1 ve (genellikle) d<1 sartini saglayan iki pozitif sayidir. Dolayisiyla, eger
bir donemin basindaki fiyat & ise, bir sonraki dénemdeki fiyat ya Su ya da Sd
olabilir. Hisse senedi fiyatinda yukari dogru bir hareket oldugunda artis orani u - 1,
asagi dogru bir hareket oldugunda azalis orani 1- d olur. Bugunku fiyati & olan bir
hisse senedi ele alindiginda, hisse senedi fiyati Su’'ya ciktiginda opsiyon degerinin
fu; S’ ye distiigiinde opsiyondegerinin fg oldugu kabul edilir. Sekil 3.5 te bu durum

gOsterilmistir.
S
Ju
=
-
sad
Ja

Sekil 3.5: Tek basamakli binom modelinde hisse senedi fiyati ve opsiyondegeri

D adet hisse senedini alma hakkini elimizde tuttugumuz ve bir aim opsiyonunun

yazicis durumunda oldugumuz bir portfdy yonettigimizi varsayalim. Eger hisse



senedinin fiyatinda yukari dogru bir hareket var ise, portfoyin opsiyonun omri
sonundaki degeri

Sub- f,

seklinde olacaktir. Eger hisse senedinin fiyatinda asagi dogru bir hareket var ise,
S,dD- f,

seklinde olacaktir. Bu iki deger asagidaki sartlar saglandiginda esittir;

SubD- f,=S,dD- f,

veya

(fu - fd) (39)

iSOu - Sodi

Bu durumda portféy hicbir risk tasimamaktadir. Arbitrg firsatlarinin

varolmamasindan dolayi portfoy risksiz faiz oranina esdeger bir getiri sunacaktir. D,
opsiyon degerindeki degisikligin, hisse senedinin fiyatindaki degisiklige olan
oranidir.

Portfoyin bugink i degeri asagidaki gibidir.

(S,uD- f,)e "

buradar, risksiz getiri oranidir. PortfGyu olusturulma maliyeti:

S,D- f

Bunu takiben

S,D- f =(S,uD- f,)e'"

veya

f =S,D- (S,uD- f,)e"

Denklem 3.9'daki D degeri yerine konuldugunda, Denklem 3.10'a indirgenir.

44



f=e[pf, +([1- p)f,] (3.10)

Bu denklemdeki p ve 1-p grasyla risk nétral bir dinyada hisse senedi fiyatinin
yukari dogru ve asagi dogru hareket olasiliklarini temsil etmektedir.

_ e;_-dd (3.12)
Buradan u ve d degerleri asagidaki gibi hesaplanir;
u=e’™ (3.12)
d=e*"" (3.13)
ve
u =% (3.14)

Eger eldeki binom agacina bir kademe daha eklenirse Sekil 3.6’ daki gibi bir kurgu

olusur.

Shas
Jr
S
Ju
= D
Y i
el
Jd
cid
[dd

Sekil 3.6: 1ki basamakli binom agag modeli
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Denklem 3.10' un tekrar kullanimi ile

f, =€ "[pf, + (- p)f.]

fy =€ T[pfu +(1- p)fe]

elde edilir ve sonug olarak

f=e[pf, +(1- p)f,] (3.15)

eldeedilir.

3.4.2 Black-Scholes M oddli

Black-Scholes modeli, arbitrgj firsatlarinin mevcut olmadigi varsayimi Uzerine
kurulmustur. Hisse senedi fiyatinin izledigi siireg asagida yeniden verilen Denklem
3.6'daki gibidir.

dS = nSdt +s Sdz

Alim opsiyonunun degerini gosteren f(St) nin, hisse senedi fiyati; S ve zamanin; t,

bir fonksiyonu oldugunu varsayalim. I1to Savindan (Ek A’yabakiniz.);

2 e
o =M g I LT ‘;szszgduﬂssdz (3.16)
1S Tt 218 "5 TS

Wiener prosesi; dz, f ve Sigin aynidir. Bir hisse senedi ve o hisse senedini baz alan
bir opsiyondan olusan bir portfoy secilerek Wiener prosesi ifadeden kaldirilabilir.

Bu sarti saglayan uygun portfoy bir adet alim opsiyonu satmak ve ?f / ?S adet hisse
senedi alinmasi suretiyle olusturulan portfoydir. Portfdyln degeri ? ise, tanim
geregi 3.17'de belirtildigi gibidir.

P=-f +1111—sz (3.17)
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Olusturulan portfoy sadece ¢ok kisa bir zaman dilimi icin risksizdir. Svet degistikce,
9f /9S de degismektedir. Portfoyin risksiz kalabilmesi icin portfOyl olusturan

degiskenlerin oranlari degistirilmelidir.

Denklem 3.6 ve 3.16' nin kesikli formu asagidaki gibidir;

2 P
of =f g I, 1T 23282:9Dt+£sSDz
Gs™ T 295 T 5 s

ve
DS = nSDt +s Sz
?t'lik bir zaman diliminde, ?? ifadesinde olusacak degisim asagida verilmistir.

DP =-Df +EDS
S

2 .
= B s I AT e O I s omp+ Mot + s o
gs™ T T 29s PITS 1S 1S
_eeff 1Tf .9
s oS S (3.18)

Goruldigu Uzere ifade ?z den bagimsizdir, ayrica arbitrg) firsatlarinin varolmadigi
varsayimi portféyin ?t siiresi boyunca risksiz olmasini saglar. Buradan asagidaki
ifade elde edilir.

DP =rPDt (3.19)

r, risksiz getiriyi ifade etmektedir. Bu ifade Denklem 3.17 ve Denklem 3.18e

yerlestirilirse;

2 = .
?l+1ﬂ fzs 2Sngt =r&% - RS
ﬂs Zﬂs (4] e ‘HS 4]

Boyldikle;
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RSN i 1szszﬂ‘;
Mt IS 2 " 1S

= f (3.20)

Denklem 3.20, Black-Scholes diferansiyel denklemidir. Bu diferansiyel denklemin
¢Ozumu sinir kosullarina baglidir. Avrupatipi opsiyonlarda bu sinir kosulu asagidaki
gibidir.

t=Tiken, f=max[S- X,0]

Black-Scholes diferansiyel denkleminin, temettll 6demesi olmayan Avrupa tipi alim

opsiyonu icin ¢dzimu, sinir kosullari da kullanilarak, asagidaki gibi elde edilir.
C =S,N(d,)- Xe""N(d,) (3.21)
burada

n(S/X) +(r+s2/2)T
T

dzzln(so/X);\/(r?-sz/Z)T —- s

N(x), ortalamasi O standart sspmasi 1 olan normal dagilima uyan bir degiskenicin
kimulatif olasilik yogunluk forksiyonudur. Avrupa tipi bir satim opsiyonu igin ise

sinir kosullari asagidaki gibidir;
t= Tiken, f=max[X - S0

Black-Scholes diferansiyel denkleminin, temettli 6demesi olmayan Avrupatipi satim

opsiyonu icin ¢dzimil, asagidaki gibidir.
P=Xe""N(- d,)- $,N(- d,) (3.22)

Black-Scholes ifadesinin elde edilisinde her zaman saglanmasi gereken iki temel ve

Onemli varsayim mevcuttur:

Arbitrgj firsatlarinin varolmamasi

Geometrik Browniyan Hareket



Bu varsayimlarinin ifade ve anlamlarinin  anlasiimasi  reel opsiyonlarin
degerlemesinde anahtar niteliginde 6nem tasir ve redl opsiyon yaklasminin farkli

senaryolara uygulanabilirliginin anlasilmasini saglar.

3.4.3 Risk-nétral Degerleme

Black-Scholes denkleminde gorildigu tzere (Denklem 321) bir opsiyonun degeri
yatirimcilarin risk tercihleri dikkate alinarak belirlenen iskonto oranina ya da diger
degiskenlere bagli degildir. Denklemde varolan degiskenlerin timi — buginki hisse
senedi fiyati, zaman, hisse senedi fiyati volatilites, risksiz kazang orani — risk
tercihlerinden bagimsizdir. Bunun sebebi nakit akisinin bagli oldugu varligin tasidigi
riskin, arbitrg firsatlarinin varolmamasindan dolayi denklemden elenmis olmasidir.
Bu durum, opsiyonlarin ve diger tirev araglarin analizinde gok 6nemli bir unsur olan
risk-notral degerleme yaklasimini ortaya cikarmistir. Eger arbitrg firsatlari mevcut
degilse risk-nétral degerleme yapilabilir. Bu varsayimin ters de dogrudur. Risk-
notral degerleme yapildiginda arbitrgj firsatlari mevcut olmayacaktir. Dolayisiyla
birbirleriyle oldukca farklilik gosteren yatirimcilarin risk tercihlerinin dikkate
alinmasi gerekmemektedir. Bu anlamda uygulanmasi gereken dogru iskonto orani
risksiz getiri oranidir. Bu sayede butin yatirimcilarin hemfikir olabilecegi bir
opsiyon degeri hesaplargbilir.

Risk-nétral dunya, en basit anlamda, belirli bir degiskenin tasidigi risklerden
arindirildigi bir analiz ortami olarak dusinilebilir. Bu degisken reel opsiyonlar
metodu icin nakit akidaridir. Varsayimin 6zinde riskli nakit akidarinin risk uyarli
iskonto oraniyla (beklenen getiri) iskontolanmasi yerine, risk-nétral olasiliklarin
belirlenerek nakit akidarinin bu olasliklarla agirliklandirilmasiyla binyesinde
barindirdigi riskten arindirilarak risksiz esdegerinin (certainty equivalent) bulunmas
ve takiben risksiz getiri oraniyla iskontolanarak opsiyon degerinin hesaplanmasi
yatmaktadir. Risk-nétral olasiligin  opsiyon degerinin  belirlenmesi  amaciyla
kullanilmas haricinde hicbir finansal ya da ekonomik anlami yoktur. Risk-notral
degerleme yatirimin anaizi esnasinda gercek beklenen getiri ve gercek iskonto

oraninin kullanilmasi zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.

Risk-ndtral degerlemeyi daha ayrintili bir sekilde aciklamak icin Sekil 3.5 deki gibi
basit binom yapisina bakalim. T aninda beklenen hisse senedi fiyati E(Sy)’ dir.
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E(S:) = pSu+(1- p)sd

veya

E(S:) = pS(u- d)+Sd (3.29)
Denklem 3.11’ de verilen p ile yeniden ¢oziildugiinde;

E(S;)=Se”

Hisse senedi fiyatindaki beklenen blylume risksiz faiz oranidir. Y ukari dogru hareket
olasiliginin p olarak secilmesi, hisse senedinden beklenen getirinin risksiz faiz orani
oldugu anlamina gelmektedir. Asagida yeniden verilen Denklem 3.10, opsiyon
degerinin, risk-n6tral bir dinyada, kendi beklenen getirisinin risksiz faiz oraniyla
iskonto edilerek hesaplandigini gostermektedir.

f :e_rT[pfu +(1' p)fd]

Yatirimcilarin risk-nétral oldugu varsayimi, diger bir degise risk-nétral degerleme,
opsiyon degerinin hesaplanabilmes icin olusturulan yapay bir ortamdir. Gergek
dunyada risk-nétral varsayim gecerli degildir, ¢cink yatirimcilar gercekte risk-nétral
degildirler. Ancak risk-nétral degerleme ile yatirimcilarin riske kars tutumlari
hakkinda bir kabul yapmis olmayiz. Bununla beraber risk-nétral olasilikla nakit
akidlarindaki risk ortadan kaldirilacagi icin yatirimcilarin tzerinde tartisacagi bir risk
unsuru mevcut olmayacagindan uygulanacak dogru iskonto orani risksiz getiri orani
olacaktir. Risk-ndtral degerleme ile hesaplanan opsiyon degeri hem risk- nétral dinya
hem de gercek dinya icin dogru ve gecerlidir. Risk-nétral diinyadan gercek dinyaya
gecis yaparsak nakit akisinin bagli oldugu varligin blydme orani ve uygulanan
iskonto orani degiskenlik gosterecektir.

3.4.4 Black-SholesModeli ile Binom Moddinin Karsilastirilmasi

Black-Scholes modelinin enbelirgin 6zelligi kapali-formda olmas nedeniyle kolayca
¢cozllebilen ve kesin sonug veren bir analitik yontem olmasidir. Buna ek olarak kismi
tirevleri kullanarak duyarlilik analizleriyle ¢ozimi daha genis bir perspektifte
yorumlama imkani mevcuttur. Kapali-form ¢ziime sahip olan bu analitik yontemin

uygulamasini kolaylastiran iki kabul mevcuttur. Bunlardan birincisi bahis konusu
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olan yatirim degerinin lognormal dagilima uymasi, ikincis ise yatirimcilarin risk
noétral oldugudur.

Binom modeli bahis konusu olan yatirimin degerinin binom dagilima uydugunu,
Black-Scholes modeli ise lognormal dagilimina uydugunu kabul etmektedir. Fakat
her iki model de yatirimin degerinin sonsuza kadar yukselebilecegi buna karsilik
ancak degerin dSifira kadar disebilecegini savunmaktadir. Binom modelinin,
yatirimlarin nakit akis davranidarini daha iyi ifade ettigi hususunda kesin bir gorus
mevcut degildir. Bunun sebebi binom modelinde kullanilan u ve d parametrelerinin
dogru bir sekilde belirlenmesinin oldukga gui¢c ampirik bir problem olarak karsimizda
durmasidir; cunku yatirim fiyatlari nadiren klasik binom carpan islemini (classical

multiplicative binomial process) takip etmektedir.

Ikinci kabul olan ve yatirimcinin riske kars olan tutumunu, risk-nétral olarak
degerlendiren Black-Scholes modelinin piyasada islem gormeyen (nontraded)
yatirimlarin degerlemesinde kullanimini ise binom modeli ile mukayese ederek

asagidaki gibi aciklamak mimkdinddr.

Black-Sholes modelinin yatirimcilarin risk-nétral oldugu varsayimi, opsiyonun firsat
maliyetinin dikkate alinmasi gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Fakat yatirimin
degeri zaman gegtikge degiskenlik gosterecek ve dolayisiyla opsiyonun sahip oldugu
risk de dinamik olarak degisecektir. Black-Scholes modelinin, piyasanin riske karsi
olan duyarliligini ve piyasa denge kosullarini gozardi ederek, risksiz getiri oraniyla
nakit akidarini iskontolamasi, dolayli olarak piyasada hicbir arbitraj imkaninin
varolmadigi ve yatirimin piyasada islem gormesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu kabul kenzer bir sekilde binom modelinde de mevcuttur. Uygulamada binom
modelinin risk-n6tral davranis esasini kabul ettigini, bu modelde opsiyon degerinin
belirlenmesinde kullanilan parametrelerin birbirleriyle olan etkilesimlerine bakarak
aciklayabiliriz. Opsiyon degeri; S's, X, T ve r; parametrelerine baglidir. Bu
parametrelerin birbiriyle olan etkilesimleri ise su sekildedir. u=u(s,r), d=d(u),
p=p(u,d,rs). Ayrica d < (1+ rf) < u kabulU arbitrgj imkaninin var olmadigi anlamina
gelmektedir. (Eger (1+ rf) < d < u olsaydi yatirimcilar (1+ rf) oraniyla borclanir ve
borclandiklari parayi risksiz kazang elde etmek amaciyla yatirabilirlerdi.)

Black-Scholes moddinin kabulleri ile binom modelinin kabullerinin  benzerlik

gostermesi, binom modeli kullanilarak hesaplanan opsiyon degerinin belli kosullar
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altinda Black-Scholes modeli kullanilarak hesaplanan opsiyon degerine yakinsadigi
anlamina gelmektedir. Zaman dilimi, T, yeterince uzun bir zaman dilimini ifade
ediyorsa (1 yil ve Uzerinde olan sireler gibi), karar vericinin kontroltindeki keyfi bir
deger olan ve zaman dilimini daha kicuk periyotlara bdlen adim sayisi; n, yeterince
buyuk belirlendigi durumlarda Ot=T/n, n=300 gibi) klasik binom carpan islemi
(multiplicative binomia process), Black-Scholes lognormal diflizyon idemine
yakinsayacaktir (Cox ve Rubinstein, 1985). Tablo 3.1'de Black-Scholes ve Binom

modellerinin 6zellikleri ve kabulleri verilmistir.

Tablo 3.1; Black-Sholes ve binom modellerinin 6zellikleri ve kabulleri

Black- Scholes Binom M oddli

Opsiyonun vadess boyunca temetti Opsiyon vades icerisinde temettl

O0demesinde bulunmayacagi kabul edilir.
Opsiyon sadece vadesinde kullanilabilir.

Nakit akisinin bagimli
piyasalarda isem gormektedir ve arbitrg

oldugu varlik

firsatlari yoktur. (Risk nétral degerleme)
Getiriler lognormal dagilima uymaktadir.

Getirilerin volatilites sabittir.

Faiz oranlari belirli ve sabittir.

Kullanim fiyati deterministiktir.
Opsiyonlarin alim ve satim islemleri icin

bir komisyon talep edilmemektedir.

Odemesinde bulunabilir.

Opsiyon, émru dahilinde herhangi bir
zamandakullanilabilir.
Nakit akisinin bagimli
piyasaarda isem gormektedir ve arbitrg

oldugu varlik

firsatlari yoktur. (Risk nétral degerleme)
Getiriler binom dagilima uymaktadir.
(Fakat uygulamada binom modelinin
parametreleri,

varligin  getirilerinin

lognormal kabul
edilerek belirlenir.)

Getirilerin volatilites sabittir.

dagilima uydugu

Faiz oranlari belirli ve sabittir.
Kullanim fiyati deterministiktir.
Opsiyonlarin alim ve satim islemleri icin

bir komisyon talep edil memektedir.

Aciga satis (short selling) yapilmasina Agiga satis yapilmasina musaade eder.

muisaade eder.

Son olarak finans literatiri Black-Scholes modelinin reel varlik yatimlarinin
degerlemesinde kullanilabilecegini guclil bir argimana dayandirmistir. Sermaye
bitceleme

iseminde, bahis konusu olan projenin piyasada islem gorup

gbrmemesinden bagimsiz olarak, proje piyasada islem gorlyormus gibi projenin
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yaratacagi nakit akidarinin, firmanin piyasa degerine ne sekilde bir katkida
bulunacaginin énemi vurgulanmistir (Mason ve Merton, 1985). Burada énemli olan
husus, analizi yapan kisinin 6znel gorisinin degerleme esnasinda herhangi bir
arbitrgy imkani olusturmamasidir. Aks takdirde piyasa bu durumu dizeltecektir.
Andist, yuksek sermaye madliyetleri ile projenin nakit akidarini iskontoladigi
takdirde projenin hesaplanan degeri gercek degerinin altinda olacaktir. Boyle bir
durumda firma sahip oldugu gercek degerin atinda gozikecegi icin bu firsattan
yararlanmak isteyen baska bir firma, bu firmayi gercek fiyatinin altina satin alacaktir.
Analist dusik sermaye maliyeti kullandigi takdirde, sermayenin firsat maliyetini
karsilayacak sekilde kazang saglamayan bir yatirim yapmis olacak ve sonunda batma
riskiyle karsilasacaktir.

Yukarida yaptigimiz analiz Black-Scholes ve binom modellerinin piyasada aktif
olarak idem gormeyen vyatirimlarin degerlendirilmesinde kullanilirken hangi
Sonug olarak, Black-Scholes modelinin binom modeline gore islemsel acidan daha
kolay bir yontem olmasi, belirli bir adim sayisindan sonra binom modelinin Black-
Scholes tarafindan ortaya konulan analitik ¢oziime yakinsamasi, ayrica risk-ndétral
davranis gibi bazi ortak varsayimlari kabulleniyor olmalari, Black-Scholes modelinin
binom modeline gére uygulamamiz icin daha elverisli bir yontem oldugunu ortaya
koymaktadir.

53



4. REEL OPSIYONLAR

Reel opsiyon, belirli bir zaman periyodu icinde ya da belirli bir zamanda, bir projeyi
belirli bir maliyete yapma hakkidir; fakat bu hak bir yukimldltge yol agmamaktadir.
Reel opsiyonlarin tanimini finansal opsiyonlarin tanimiyla Kkarsilastirdigimizda
finansal opsiyonlar sadece nakit akisinin bagimli oldugu bir varligi satin amak ya da
satmakla ginirli iken, red opsiyonlar icin bu daha cok “birsey yapmak” olarak
genellestirilebilir. Diger acilardan finansal ve reed opsiyonlar benzerlik
gostermektedir. Reel opsiyonlar metodunda da, finansal varliklarin degerlemesinde
kullanilan, 1970lerin baslarinda Robert Merton, Fischer Black ve Myron Scholes adli
ekonomistler tarafindan gelistirilmis, opsiyon fiyatlama modeli kullanilmaktadir.

Reel opsiyon degerlemes, firsat ya da esneklik degerlerinin daha iyi bir sekilde
kavranmasini saglar. Y oneticiler, reel opsiyonlar metodolojisini kullanarak onceki
donemlerde oldugu gibi sadece esnekligin degerini pasif bir sekilde belli belirsiz
kavramak yerine, riskleri aktif olarak yonetme becerisine sahip olmuslardir.
Yoneticiler opsiyonlari sistematik olarak saptayabilir ve bir projenin icine
yerlestirebilirler. Boylece belirsizligin olumsuz etkilerinden kaginilirken, olumlu
potansiyelinden faydalanilarak projenin degeri arttirilabilir ve yatirimin gercek
degeri daha dogru anlasilabilir.

Bir projenin finansal bir alim opsiyonu (ya da satim opsiyonu) olarak kavranmasi,
karar vericilerin belirsizligin yatirim kararlarinda oynadigi can alici rolu fark
etmelerine yardimci olur. Finansal bir alim opsiyonu icin, opsiyonun bina edildigi
hisse senedi fiyati ne kadar degiskenlik gosterirse, opsiyonun degeri de o kadar fazla
olur ve opsiyonun canli tutulmasi da daha fazla 6zendirici olur. Bunu opsiyondaki
asimetriyle bagdastirmak dogrudur; fiyatlar ne kadar ¢ok yukselirse, getiri o kadar
yiksek olacaktir. Bununla beraber, eger hisse senedinin fiyati diserse sadece
opsiyonu satin alma maliyeti kaybedilecektir.

Proje yatirim kararlarinda da ayni sey gegerlidir. Bir projenin belirsizligi ne kadar
cok olursa firsatin degeri de o kadar yiksek olur ve firsati hemen uygulamak yerine



canli tutup beklemenin getiris daha buytk olur. Klassk NBD metodu belirsizligi
iskonto oraninin tayin edilmes esnasinda dikkate almaktadir. Ancak reel opsiyonlar
dusincesinde belirsizlik cok daha fazla o©nemlidir ve metodun temelini
olusturmaktadir.

Reel opsiyonlar, yatirim kararlarinda lelirsizligin oynadigi rolin anlasiimasina ek
olarak, firmaarin daha sistematik ve aktif bir dustince tarziyla hareket ederek,
teknolojik bilgi, atyapi, itibar, yonetimsel kaynaklar gibi sahip olduklari degerleri ve
olas Olcekleme dtratgjileriyle piyasa pozisyonlari Uzerindeki  opsiyonlari

belirlemelerine ve yonlendirmelerine yardimci olmaktadir.

4.1 Yonetsel Esneklik ve Dagilimin Carpikligi

Opsiyon teoris en temel anlamda opsiyon degerini, her bir degiskenin kendi risk ve
gerceklesme olasiliginin dikkate alinmasiyla olusan, kazanglarin ve maliyetlerin
birbirlerinden farki olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla opsiyon teorisi olusacak
kazanglari ve maliyetleri hesaplarken stokastik degiskenligi de ele alan unsurlar
icerdiginden konvansiyonel NBD anaizinden cok daha Usttin bir degerleme
teknigidir.

Belirsizligin ve rekabetci etkilesimlerin yasandigi gercek dinyada, piyasa ve is
kosullari guinlik olarak degistiginden, gelecekte kazang ve maliyetlerin kesin olarak
nasil sekillenecegini (deterministik seviyede) soyleyemeyiz. Y atirimdan elde edilen
nakit akidari blydk olaslikla yonetimin vyatirimi  planlama esnasindaki
beklentilerinden farkli olacaktir. Yeni bilgiler elde edildikce ve gelecekteki nakit
akidariylailgili belirsizlikler zamanla ortadan kalktik¢a, yonetim cesitli projelerden
vazgecmenin ve isetme stratgjilerini yeniden gézden gecirmenin degisik seviyelerde
esneklik saglayacagini tespit edebilir. Ornegin, yonetim bir projenin gecerli oldugu
zaman zarfinin degisik safhalarda projeyi erteleyebilir, genidetebilir, yatirim capini
kucultebilir, projeden vazgecebilir veya farkli safhalarda farkli sekillerde projeyi
degistirebilir.

Bir projenin NBD dagiliminin birinci momenti veya ortalamasi, medyani ve modu,
projenin en muhtemel degerlerinin merkeze yakinlik egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bazi analistler bunu "projenin beklenen degeri” olarak adlandirir.

Dagilimin ikinci momenti ya da standart sspmasi, genidigi, varyans ve dagilim

55



araigi projenin riskini anlatir. Genis bir dagilim araligina sahip dagilimlarda, proje
degerinin aabilecegi deger araligi genis oldugundan, risklerin yiksek olmasi
anlamina gelir.

Y 6netimin gelecekte olusabilecek kosullara bagli olarak yatirimla ilgili kararlarini
uyarlama ve degistirme esnekligi, yatirim firsatinin olcilen gergcek degerinin
yUkselme egilimini guclendirip, azalma egilimini de sinirlayarak NBD’ in olasilik
dagiliminin, yonetimin ilk beklentilerine gore 6nemli oranda bir sapma hatta asimetri
ve carpiklik gostermesine sebep olur (Sekil 4.1'e bakiniz). Bu gibi yonetsel
esnekliklerin yoklugunda, NBD’in olaslik dagilimi olduk¢a simetrik bir yapi
gosterecektir ki bu durumda statik (veya pasif ) NBD’in beklenen degeri (veya
simetrik dagilimin ortalamasi) dagiliminin modu veya muhtemel beklenen degeri ile

tam anlamiyla ortlsecektir ( Sekil 4.1'in Ust kismina bakiniz).

Projeyi erteleme veya projeden erken vazgecme gibi yonetsel esnekliklerin 6nem arz
ettigi durumlarda, yonetim gelecek olaylarlailgili 6ngorilmemis olasi degisikliklere,
baslangictaki beklentilerine gére, daha iyi uyum saglar. Bu durumda guclendirilmis
bir yukselme egilimi ile bir kesiklilik (truncation) ortaya gikar ve mevcut dagilimin
saga dogru carpiklasmasina sebebiyet verir, dagilimin genisiginde sagladigi darama
ileriskleri de azatir (Mun, 2003).

Esnekligin ve stratgjik adaptasyon yeteneginin sonucunda nakit akislarinda gozlenen
asmetrik dagilim, gercek beklenen deger dagiliminin modunu (statik veya pasif
NBD'in simetrik dagiliminin modu ile aynidir), yonetsel esnekliklerin degerini
yansitan opsiyonun sundugu prim kadar asacaktir. Opsiyon priminin olusumunu
belirsizlige kars aktif yonetim ile rekabet, sinerji ve projeler arasi bagimlilik gibi
strategjiler tetiklemektedir. Sonucta ortaya cikan yeni olusum Genidetilmis (veya
stratejik) NBD olarak adlandirilir. Buradaki "genidetilmis® kavrami, belirsizlige
karsi isletme esnekliginin ve stratejik adaptasyon yeteneginin dahil edilmesi anlamini
tasimaktadir. Eger belirsizlik mevcut degilse, degiskenlik sifira yaklasirken, olasilik
carpani bire yaklasir ve kesin sonuclarin belirlenebilecegi anlamina gelmektedir.
Opsiyon degerini hesaba katan denklem belirsizligin mevcut olmadigi durumlarda
NBD denklemine déntsir. Bu durum, NBD analizinin esas olarak opsiyon analizinin
belirsizlik olmadigi durumlardaki 6zel bir hali oldugunun gostergesidir (Trigeorgis,
1997).
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Geligtirilmis (stratgjik) NBD = beklenen nakit akisinin Klasik (statik, pasif veya
direkt) NBD'I + opsiyon primi (rekabet, sinerji ve projeler aras bagimliligin

etkilesimlerin ve aktif yonetimin isletme ve stratejik opsiyonlarinin degeri)

NED

%
1
I
I
I
I
I
I
I
I
I

DPSi}.ﬂIIﬂ pri.mli

mod 0 HMED
Klasik NBED Greligtirilmiz HED

Sekil 4.1:Y 6netsel esnekligin projenin NBD dagilimina olan etkisi

Opsiyon tabanli sermaye bitcelemesinin kullanimindaki temel motivasyon, bu
yontemin opsiyon primini  veya esneklik (uyum yetenegi) unsurunu
kavramsallastirma ve nicelik olarak takdir edebilme becerisinden kaynaklanir.
Boylelikle, reel opsiyonlar, akrabalari finansal opsiyonlar gibi, opsiyon sahibine
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proje risklerinden ( disik ikinci moment) korunma imkani tanirken beraberinde
projenin finansal getirilerini ( yiksek birinci moment) arttirabilme imkani sunar

(Mun, 2002).

4.2 Opsyonlar Yaklasimiyla Yatirim

Belirsizliklerin hikim sirdigi bir dinyada pek cok stratejik yatirim tipi reel
opsiyonlar perspektifiyle analiz edilebilir. Bu anlamda yatirimlari bes farli tipe
ayirabiliriz.

Geri-dondiurilemeyen yatirimlar

Esneklik yatirimlari

Sigorta yatirimlari

Patform yatirimlari

o > 0 DN P

Blylme yatirimlari

4.2.1 Geri-dondurulemeyen Yatirimlar

Geri dondurdlemeyen yatirimlar (Irreversible Investments) gerceklestirildikten sonra
kosullarin beklenildigi gibi olusmamasi durumunda ©6nemli deger kayiplarinin
yasanmasina neden olacaklari igin daha dikkatli incelenmelidir. Reel opsiyonlar
metodu kullanilarak bu tip yatirimlar incelendiginde, ¢cogu durum icin belirsizligin
onemli bir miktari ortadan kalkana kadar yatirimin ertelenmes gerektigi ya da
yatirimin asamali olarak gerceklestirilmesinin gerekliligi anlasilmistir.

4.2.2 Esneklik yatirimlari

Esneklik yatirimlari tasarim asamasinda opsiyonlari  binyesinde toplayan
yatirimlardir. Esnek bir yapiya sahip bir Gretim hatti, Uzerinde farkli tipteki GUrtnlerin
imal edilmesine imkan tanir. Kullanim alanini degistirme opsiyonu sermaye

yatirimlarinin bir parcasidir.
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4.2.3 Sigorta Yatirimlari

Sigorta yatirimlari belirsizligin etki alanini azaltir. Kapasite arttirimina yonelik
yatirim yapmak ani talep artisina cevap verebilecek bir yapi olusturur. Ancak bunun
icin firmanin katlanmasi gereken bir maliyet mevcuttur. Karar vericiler reed
opsiyonlar yaklasimini kullanarak esnekligin degerini hesaplayip; degerin, maliyeti

asip asmadigini kontrol ederek, yatirim kararini alabilirler.

4.2.4 Platform yatirimlari

Platform yatirimlari, kendini takiben deger yaratacak diger yatirim firsatlarini
olusturan bir yatirim tipidir. Yoneticiler reel opsiyonlar yontemini kullanarak bir
projeler portfdyu olusturup, portféyin degerini azami seviyesine cikartabilir, ylksek-
risk-yuksek-getiri ve disuk-risk-dusik-getiri projeleriyle portfdyl dengeleyebilir ve
projeleri firmanin stratgjileri dogrultusunda belirli bir siraya koyabilirler.

425 Bluyume Yatirimlari

Bliyume yatirimlari baska turli elde edilmess mimkin olmayan bilginin elde
edilmesi icin kullanilir. Ornegin, petrol arastirmasi bir bilyiime yatirimidir; ¢unkii
jeolojik bilgi ortaya koyarak cikartilabilecek petrol rezervinin arttirilmasina olanak

saglar.

4.3 Red Opsiyon Tipleri

Reel opsiyonlar icerdikleri esneklik tipine gore alti kategoride incelenebilir. Bunlar
erteleme opsiyonu, bilyiime opsiyonu, kademeli yatirim opsiyonu, mevcut kapasiteyi
degistirme opsiyonu, kullanimi degistirme opsiyonu ve vazgecme opsiyonudur.
Tablo 4.1'de reel opsiyon tipleri 6zetlenmistir. Gergek hayattaki projelerde bu
opsiyonlarin birarada varolmasi mimkindir. Boyle bir durumda projenin toplam
degeri reel opsiyonlarin degerlerinin toplamindan farklidir, bunun nedeni reel

opsiyonlarin birbirleriyle olan karsilikli etkilesimleridir.

Bazi opsiyonlar bir yatirimin blnyesinde dogal bir sekilde olusurken (6rn. erteleme,
daraltma/kiiclltme, durdurma ya da vazgecme gibi); bazi opsiyonlar da ek maliyetler
Ustlenilerek yatirima planli bir sekilde (genisletme/blyime, kullanimi degistirme,
kademeli olarak yapma) dahil edilebilir.
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4.3.1 Erteleme Opsiyonu

Y Onetim, degerli arazilerin ya da kaynaklarin leasing sbzlesmesini (ya da satin ailma
opsiyonunu) €inde tutarak, insaat yapmak ya da fabrika kurmak icin Uretim
fiyatlarinin bu maliyetleri karsilayip karsilamayacagini gormek amaciyla beklemeyi
tercih edebilir. Erteleme opsiyonu, dogal kaynaklarin cikartilmasina dayanan
sektorler basta olmak Uzere, gayrimenkul, Urin gelistirme, ciftcilik, kagit Uretimi gibi
cok farkli alanda kullanilabilir.

4.3.2 Blylume Opsiyonu

Platform yatirimlari (0rn. stratgjik satinalmalar, bilgi agi/atyapis olusturulmasi)
kendisini takip eden ve gelecekte biyume firsatlari olusturabilecek yatirimlarin
gerceklenme opsiyonlarini  tasir. Buyume opsiyonu, Ozellikle ileri  teknolgji
drdnlerinin Uretildigi sektorlerde, ARGE nin velveya at yapinin stratejik deger
tasidigi sektorlerde kullanim alani bulmaktadir.

4.3.3 Kademeli Yatirim Opsiyonu

Yatirimin masraflar seris olarak kademelendirilmesi, pazardan olumsuz bilgiler
geldigi takdirde yatirimdan vazgecme opsiyonunu yaratir. Her kademe kendisini
takip eden kademelerin degeri Uzerindeki bir opsiyon olarak gorulebilir ve bilesik
opsiyon (compound option) olarak degerlendirilir. Kademeli yatirim opsiyonu
eczacilik gibi ARGE'’ye dayanan her tlrlU sektorde, enerji santrali insas gibi uzun

soluklu ve yuksek sermayeli projelerde kullanim alani bulmaktadir.

4.3.4 Mevcut Kapasiteyi Degistirme Opsiyonu

Eger gerceklesen piyasa kosullari beklenenden daha olumluysa sirket tretim 6lgegini
genidetebilir ya da kaynak kullanimini hizlandirabilir. Bunun aksine, eger
gerceklesen kosullar beklenenin altindaysa, operasyonlarin dlcegini daraltabilir.
Olaganustl durumlarda Uretim durdurulabilir ya da yeniden badatilabilir. Mevcut
kapasiteyi degistirme opsiyonu maden isetmeleri gibi dogal kaynak sektdrlerinde,
dénemsel Uretim yapan sektorlerde kullanim alani bulmaktadir.

4.3.5 Kullanimi Degistirme Opsiyonu

Y Onetim fiyata ya da talebe bagli olarak tesisin Urlin yelpazesini degistirebilir (*trin
esnekligi”). Alternatif olarak farkli tip girdiler kullanilarak ayni Grinleri imal edebilir
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(“proses esnekligi”). Kullanimi degistirme opsiyonu Urtin esnekliginin saglanmasi

gereken dustik miktarlarda satilan ya da talep orani degisken olan her tUr Uriindn imal

edildigi sektorlerde, girdi esnekliginin saglanmasi gereken hammadde bagimli bitin

sektdrlerde 6nemli uygulama alanlari bulmaktadir.

4.3.6 Vazgegme Opsiyonu

Eger piyasa kosullari onemli bir disls egilimi icindeyse, yOnetim bu aandaki

operasyonlarini kalici olarak sonlandirabilir ve paraya gevrilebilir varliklari ikinci e

piyasalarinda satabilir. Vazgecme opsiyonlari hava tasimaciligi ve rayli tasimacilik

gibi sermaye duyarli sektorlerde, finansal hizmet sekttrinde, belirsizligin hakim

oldugu bir pazarayeni bir Uriin arzi gerceklestirildiginde kullanilabilir.

Tablo 4.1: Reel opsiyon tipleri

Opsyon Tipi

Tanimi

Erteleme

BlyUme

Kademdli Yatirim

Mevcut Kapasiteyi
Degistirme

Kullanimi
Degistirme
Vazgecme

lyi kosullar olusacak mi sorusuna cevap buluncaya kadar
beklemek. Yatirim kararinin ileriki bir tarihe ertelenebildigi
durumlarda mevcuttur.

[liskili firsatlardan gelecekte faydalanma imkanini kazanmak.
Bu opsiyonu canli tutmak icgin firmanin On yatirim yapma
zorunlulugu vardir.

Projenin parca parca hayata gecirilmesi ve olumsuz bir durum
olustugunda kalan parcalar gerceklestirilmeksizin projenin
terk edilmesi.

Piyasa sartlarina gére mevcut isletme kapasitesini azaltmak
veya arttirmak suretiyle bu yeni ve gecici duruma adaptasyon
saglanmasi.

Degisken is yapma maliyetlerine bagli olarak alternatif
teknolojileri kullanmak.

Piyasa sartlari kotlye gitmess durumunda projenin terk
edilerek ikinci e (salvage) degerinin ya da firsat maliyetinin
elde edilmesi.
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4.4 Reel Opsiyonlar ve Net Buginki Deger Metotlarinin Karsilastirilmasi

“Red opsiyonlari degerleme metodolojisi, yatirimin aktif yonetim yaklasmi ile
yonetilmesini  saglamaktadir. Aktif yonetim sayesinde belirsizligin ¢ozilmesiyle
olusacak olas kotl sonuclardan kaginma ve iyi sonuglardan faydalanma imkani
bulan yoneticiler, yatirimdan saglanan getiriyi azami seviyeye gekebilirler. Bunun
Ozlinde yatan olgu su sekilde aciklanabilir. YOnetimin rasyonel kararlari, olas
sonuglarin dagilimini artis gOsterecek sekilde carpitirken, diusis gosterme
potansiyelini en asagi seviyeye indirir. Reel opsiyonlar belirsizlige, olas farkli
sonuglari ve dtratejik karar-verme esnekligini dikkate alarak, bir deger biger.
Dolayisiyla, belirsizlik dikkate alinarak hesaplanan bir projenin degeri, klasik
yontemlerle hesaplanmis degerinin Uzerinde olmaktadir. Reel opsiyonlar metodu,
yonetsel esnekligin mevcut olmasi halinde, 6zellikle yiksek risk tasiyan yatirim
stratgjilerinin karara baglanmasi icin kullanidli bir metottur.” (de Neufville ve Neely,
2001)

Y ukaridaki paragraftan da anlasilacagi gibi klasik NBD metodu, esnekligin projenin
degerine katacagi katma degeri goz ardi etmektedir. Klask NBD metodu, yatirimi
“yasimdi yada hicbir zaman” kuralina gore karara baglar. Diger bir deyisle, sirketin
yatirimi simdi  gergeklestirmemesi  durumunda, varolan firsatin sonsuza dek
kaybedilecegini varsayar. Klask NBD metodu onemli bir gercegi dikkate
almamaktadir. Neredeyse tUm sektOrlerde isletme kararlari, firmanin pazardaki
rekabetci pozisyonunu korumak adina, mumkin oldugunca esnek bir sekilde
alinmaya calisiimaktadir. Bu da yatirimlarda reel opsiyonlarin olusmasina sebep
olmaktadir.

Sekil 4.2'de yukarida bahsedilen bu durum izah edilmistir. Soldaki diyagramda
belirsizlikteki artisin yatirimda deger kaybina neden olacagini savunan klasik
yaklasm ve belirsizligin artmasiyla yatirimin deger kazanacagini savunan reel
opsiyon yaklasimi gosterilmistir. Diyagramin saginda bulunan koyu cizgiyle ise
kazanma potansiyelini korurken, kayiplari mimkin oldugu kadar dusik seviyede
tutan opsiyonun sagladigi katma deger belirtilmistir. Bu diyagramdaki kesikli
cizgiler ise opsiyonlarin yatirim kararina dahil edilmedigi takdirde potansiyel
kayiplara maruz kalma oraninin ne sekilde arttigini gostermektedir. Opsiyonlarin
finansal riskleri azaltmada oynadigi 6nemli rol Sekil 4.2’ de net olarak gorilmektedir.
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Sekil 4.2: Reel opsiyonlar ile klask NBD'in getirileri arasindaki fark

Bununla beraber, reel opsiyonlar metodu, simdiye kadar var olan tekniklerin
tamamen yerini alacak bir yatirim degerleme araci olarak gértilmemelidir. Miller ve
Park (2002), NBD metodu ve reel opsiyonlar metodunun karar verme asamasinda
birbirini tamamlayan araglar olarak dislinilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Klasik
NBD teknikleri asagida belirtilen kosullari saglayan yatirimlarin degerlemesinde
kullanilmalidir. Bu kosullarin saglanmadigi durumlarda ise reel opsiyonlar teknigi
kullanilmalidir. Klasik metotlar ilimli, istikrarli ve seffef is yapisina sahip, karmasik
olmayan ve guvenilir tahminlerde bulunulmasina imkan taniyan yatirimlarin
degerlemesinde kullanilmalidir. Reel opsiyonlar metodu ise, yeni bilgilerin deger
katacagi belirsizlik tasiyan yatirimlarin karara baglanmasinda kullanilmalidir.
Dolayisiyla, varolan projeleri erteleme, buyitme ya da projeden vazgecme
stratgjilerinin aktif olarak yonetilmes anlaminda faydalidir. Reel opsiyonlar analiz
teknigiyle opsiyon degerlemenin gerceklenebilmesi icin gerekli olan girdiler, klasik
NBD analiz teknigi uygulanarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle, dncelikli olarak yine
de klasik NBD metodu kullanilmalidir. Bunu takiben daha derinlemesine analiz
yapma imkani sunan reel opsiyonlar metodu uygulanmalidir. Sekil 4.3'de Reel
opsiyonlar metodunun ve klask NBD metodunun birbirini tamamlayan dogasi

sematik olarak gosterilmistir.
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Sekil 4.3: Reel opsiyonlar ve klasik NBD'in birbirlerini tamamlayan yapilari

Lint ve Pennings (2001), reel opsiyonlar metodu ile NBD metodunun birbirlerini
tamamlayici bir yapida oldugu dusincesine Katilmaktadirlar. Yeni bir Urinin
geligtirilme srecini analiz eden Lint ve Pennings projeleri dort ayri kategoride

incelemiderdir.

Kategori 1— Yuksek getirili ve dusik volatiliteli projeler. Bu kategoriye giren
projeler yoneticilere arzuladiklari ideal karar verme ortamini sunmaktadir. Klasik
NBD metodu uygulanmalidir ve projeler mumkin oldugu kadar cabuk
gerceklenmelidir.

Kategori 2 — Dusllk getiri beklentisi ve dusik volatilitesi olan projeler. Klasik NBD
metodu uygulanmalidir ve projeler mumkiin oldugu kadar cabuk terk edilmelidir.

Kategori 3 — Yiuksek getiri ve yiksek volatilite beklentis olan projeler. Bu tir
projeler ginimuizuin teknoloji yatirimlarinin ve rekabetin giclt oldugu piyasalardaki
yatirimlarin tipik ornekleridir. Riski degerleme icgin reel opsiyonlar metodu

kullanilmalidir ve kararlar yeni bilgiler elde edildiginde verilmelidir.

Kategori 4 — Dusilk getiri ve yiksek volatilite beklentisi olan projeler. Ugiinci
kategoride oldugu gibi reel opsiyonlar metodu kullanilmalidir ve bu tir projeler
sadece olumlu gelismeler olustugu taktirde gergeklenmelidir.

Reel opsiyonlar metodu ve NBD metodunun birbirlerini tamamlayan yapilarina
ragmen, reel opsiyonlar metodu bazi ek faydalar saglamaktadir. Kogut ve
Kulatilaka nin (1994) belirttigi gibi, son ylzyilda olusan kar odakli pazar
unsurlarinin dikkate alinmasi, firmaarin kisa vadede kar saglayacak yatirimlara



yonelmelerine sebep olmustur. Dolayisiyla firmalar kisa vadede vyatirimin
saglayacagi degeri hesaplayan analiz tekniklerini kullanarak stratejilerini belirler hale
gelmiderdir. Halbuki reel opsiyonlar metodu ayni zamanda firmalara yeni atilim
imkanlari sunan stratejik bir aractir. Diger bir deyide, (Copeland ve Kennan, 1998a,
1998b), firmalar platform yatirimlarini uzun vadeli stratgjik birliktelikler gibi
(altyapiyi yap ve yeni bilgi icin bekle), karlilik kriterini ilk siraya koymadan,
degerlendirirlerse, firmaya uzun vadede karli yeni pazarlar yaratabilirler.

Reel opsiyonlar, belirsizlik iceren durumlari degerlemek icin, piyasa sartlarini baz
alan tarafsiz bir bakis agisi sunmaktadir. Bu sayede karar \erme siirecine analistin
0znel goruderinin etki etmesine misaade etmemektedir. Modelleme perspektifinden
bakildigi takdirde, NBD gelecekteki riskli nakit akislarinin bugunki degerini
hesaplamak icin bir risk uyarli iskonto oranina ihtiyag duymaktadir. Uygun iskonto
oraninin ne sekilde belirlenmesi gerektigi ise tartisma konusudur. Ote yandan, reel
opsiyonlar metodu yatirim degerleme asamasinda risk uyarli iskonto oranina ihtiyag
duymaz, nakit akidlarini risksiz getiri oraniyla iskontolar. Ayrica talebe bagli
Uretimden ve carpik dlgek ekonomisinden kaynaklanan, asimetrik ya da dogrusal

olmayan getiri fonksiyonunun, degerlemesine imkan tanir (Miller ve Park, 2002).

4.5 Red Opsiyonlar ileFinansal Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Finansal opsiyonlar yaklasik otuz yildan beri riskin olumsuz tarafindan korunma
amaciyla piyasalarda islem gormektedir. Bunun yaninda reel opsiyonlar ise
gectigimiz son on Vyillik sire zafinda firmaarda yatirim Kkararlarinin

degerlendirilmesi amaciyla kullanilmaya baslamistir.

Tablo 4.2'de bu iki tip opsiyonun degerini etkileyen opsiyon degiskenlerinin neler
oldugu ve araarindaki farklar belirtilmistir. B6lumin devaminda ise reel opsiyonlar
ve finansa opsiyonlar arasindaki kavramsal farkliliklar  derinlemesine
irdelenmektedir. Bu anlamda konuyu yedi ana badlikta inceleyebiliriz:

Varligin takip ettigi stokastik hereket,
Varligin piyasada islem girmesi,
Uygun iskonto orani, risk ve olatilite,
Kullanim fiyati ve tarihi,

o w0 DN PRF

Dividant 6demesi,
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6. Bilesik opsiyonlar ve paralel opsiyonlar,

7. Firmaya 6zel opsiyonlar.

45.1 Varligin Takip Ettigi Stokastik Hareket

Reel opsiyonu degerlemede Black-Scholes ya da binom modelini kullanmak icin
nakit akisinin bagli oldugu varligin, hisse senedinde oldugu gibi Geometrik
Browniyan Hareket’ e uygun hareket etmes gerekmektedir. Bunun gerceklenmedigi
durumlarda da opsiyon dusiinces uygulanabilir. Opsiyon diuslinces tam anlamiyla
finansal opsiyonlarla benzesmek zorunda degildir. Bunun 6ziinde opsiyonun bir mal
ya da proje Uzerinde bir yukimlUlige girmeden alicisina bir hak sunmas
yatmaktadir. Varligin nakit akidarinin takip ettigi bir stokastik isem belirlenebilirse,
opsiyonu degerlemek icin bu stokastik islemi ifade eden bir matematiksel model de
olusturulabilir (Geometrik Browniyan Hareket kabulline dayanan opsiyon degerini
elde etmek icin Black-Scholes modelinin kullanilmas gibi) ya da similasyonla
degerleme yoluna gidilebilir.

45.2 Varligin Piyasada Ilem Gormesi

Opsiyon fiyatlama, etkin bir piyasada islem goren bir menkul kiymetin satin
alinmasini ve satilmasini kapsar. Ancak, reel varlik yatirimlari ¢ogunlukla piyasada
islem gormemektedir. Dolayisiyla reel varlik yatirimlari igin opsiyon fiyatlama
yonteminin uygulanabilirligini saglamak amaciyla bazi kabuller gelistirilmistir.

Trigeorgis (1996), red varligin degeri ile arasinda mikemmel bir korelasyon bulunan
ve piyasada isem goéren bir ikiz menkul kiymetin (traded twin security) belirlenmes
gerektigini savunmaktadir. Uygulamada bu tip bir menkul kiymeti tespit etmek
zordur ya da en azindan pratik degildir. Bu nedenle mikemmel olmasa dahi, reel
varligin degeri ile arasinda yuksek korelasyon bulunan bir ikiz menkul kiymetin
secilmesi, opsiyon degerinin hesaplanmasi igin tavsiye edilir, ancak sonuglar oldukga
dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir. Pratikte ikiz menkul kiymet yaklasimi ¢
senaryo igin etkin bir sekilde uygulanabilir.
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Tablo 4.2: Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlarin mukayesesi

Opsiyon Degiskenleri

Finansal Opsiyonlarin Karakteristikleri

Red Opsiyonlarin Karakteristikleri

Varligin Degeri (S

Kullanim Fiyati (X)

Opsiyonun Omrii (t)

Volatilite (s)

Risksiz Getiri Orani (r)

Dividant (d)

Hisse senedi fiyati piyasa tarafindan belirlenir ve

eks olamaz

Kullanma Fiyati. Tek, dnceden belirlenmis 6deme.
Kullanmatarihine kaan siire. Onceden

belirlenmistir ve gogunlukla kisa surelidir.

Yillik bazda hisse senedi getirisindeki standart
sapmdar. Volatilite opsyonun 6mri boyunca
artabilir ya da azalabilir. VVolatilite, hisse senedi
degerinin varyans kullanilarak tahmin edilebilir.

Faiz oranlarindaki artis gelecekteki kar payi
Odemelerinin bugiinkll degerini azaltir fakat
varligin beklenen blylme oranini arttirir.

Hissedarlara yapilan dizenli 6demeler.

Projenin degeri kesin olarak belirlenemez, eks
olabilir. Projenin émrii boyunca olusan nakit
akidarinin bugtinkti degerine baglidir.

Uzun bir zaman dilimine yayili belirsz 6deme.
Yatirim yapma olanaginin ortadan kalkmasina
kalan siire. Omrii gogunlukla 2 — 5 sene arasinda
degisir. Bazi yatirimlarda opsiyonun 6mri degisen
piyasa kosullarina bagli olarak uzatilabilir.

Yillik bazda proje nakit akidarindaki standart
sspmalar. Projelerde zaman ilerledikge volatilite
giderek azalma egilimindedir. Firmanin kendi proje
veilerinden ya da diger firmadarin benzer
projelerinden yararlanilarak tahmin edilebilir.

Faiz oranlarindaki artis gelecekteki nakit akidarinin
buglinki  degerini  azdtir fakat  yatirimi
gerceklestirmek icin beklemenin degerini arttirir.
Opsiyonu canli tutmak icin katlanilan maliyet ya da
yatirimin ertelenmes nedeniyle yatirimi daha 6nce

yapan rakip firmaara kaptirilan nakit akidaridir.




1. Altin ve petrol gibi vadeli isem piyasaarinda aktif olarak isem géren dogal

kaynaklara ait yatirim kararlarinin alinmasinda;

2. Firmanin, piyasada hisse senedi isem goren ve benzer riskleri tasiyan diger
firmalari belirleyerek, binyesindeki belli bir bolimi degerlemesinde;

3. Firmanin gerceklestirdigi projenin firmanin piyasa degerine belirgin bir
katkida bulunmasi durumunda, firmanin kendi hisse senedi ikiz menkul
kiymet olarak segilebilir.

Yukarida belirtilen senaryolara benzerlik gostermeyen reel varlik yatirimlari icin
asagidaki varsayimlar dikkate alinarak opsiyon degerlenebilir.

Mason ve Merton (1985), projenin piyasada islem goériyormus gibi ele alinmas
gerektigini  savunmaktadir. Sermaye bitceleme isleminde, bahis konusu olan
projenin piyasada islem gorip gérmemesinden bagimsiz olarak, proje piyasadaislem
goriyormus gibi projenin yaratacagi nakit akidarinin, firmanin piyasa degerine ne
sekilde bir katkida bulunacaginin dnemi vurgulanmistir.

Copedand ve Antikarov  (2001), ‘Piyasa Varlik Yadsimas’ (Marketed Asset
Disclaimer) savini ortaya koymudlardir. 1kiz menkul kiymet ve Masorn-Merton
savinin altinda yatan unsurlari birlestiren Piyasa Varlik Yadsimas savi, reel varlik
degerinin piyasada isem gordugu takdirde oldugu gibi reel varligin en iyi dnyargisiz
piyasa degeri tahmini (best unbiased estimate of the market value) oldugunu ve
mukemmel olarak kendisiyle korelasyon icinde oldugunu belirtir. Bu iki varsayim,
redl varlik degerinin, opsiyonun fiyatlanmasi amaciyla, bir menkul kiymet olarak

kullanilabilecegini 6nermektedirler.

Reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlar arasindaki diger bir fark da opsiyon sahibinin
nakit akisinin bagli oldugu varliga olan etkisidir. Reel opsiyonlarda varligin degerini
degistirmek opsiyon sahibinin giicti dahilindedir, finansal opsiyon sahibinin boyle bir
guctl yoktur, drnegin hisse senedinin fiyatini etkileyemez. Reel opsiyonlarda, nakit
akisinin bagli oldugu varlik Gzerinde yonetim tam bir kontrole sahiptir. Bu nedenle
yonetimin hareketleri varligin degerini ciddi anlamda etkileyebilir (Copeland ve
Kennan, 1998a, 1998b). Nedeni ister yonetimin eylemleri olsun ister belirsizligin
artmasi olsun, nakit akisinin bagli oldugu varligin degeri yUkseldikce, opsiyonun
degeri de artacaktir.
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4.5.3 Uygun Iskonto Orani, Risk ve Volatilite

Opsiyonun binyesinde barindirdigi risklerden korunmak icin risksiz bono ve
piyasada islem goren bir varliktan olusan bir edenik portféye (replicating portfolio)
gereksinim duyulur. Edenik portfoytn sundugu cesitlendirme sayesinde opsiyon
riskten arindirildigi igin, opsiyonu degerlemede kullanilan iskonto orani risksiz faiz

orani olmalidir.

Risksiz faiz orani ile opsiyon degerinin iskonto edilmesinin temelinde Black-
Scholes'un yeni ufuklar acan calismasi yatmaktadir. Calismalarinda izleyen portfoy
(tracking portfolio) kavramini ortaya atan ikili, piyasada islem géren menkul
kiymetlerden olusan ve opsiyonla ayni getiriyi saglayan bir portfdy olusturmuslardir.
Tek Fiyat Kanunu, gelecekteki ayni getiriyi saglayan iki varligin bugtnki
degerlerinin de ayni olacagini sdyler. Opsiyon degerleme modeli, dinamik izleme
(dynamic tracking) yaklasimi ile arbitrgy imkaninin var olmadigi gorUsiine sadik
kalarak, opsiyon degerinin, hisse senedi fiyati artis gosterdikce artis gosteren portfoy
degeriyle esit olmasini saglamaktadir.

Sekil 4.4'te dinamik izlemenin opsiyon degerlemede nasil  kullanildigi
gosterilmektedir. Opsiyon getirilerinin bilindigini ve kisa zaman araliginda opsiyon
degerindeki degisikligi tamamen taklit edebilen bir izleyen portfoy olusturuldugunu
varsayalim. Opsiyon ve izleyen portfoy birbirlerini dengeleyecek bir sekilde
birlestirilerek riskten korunmali bir pozisyon saglanabilir. Nakit akisinin bagli
oldugu varligin degerinde bir degisim oldugunu varsayalim. Opsiyon ve izleyen
portfdy birbirlerini dengeledikleri igin, opsiyon degerindeki degisiklikle izleyen
portféytin degerindeki degisiklik birbirine esit olacaktir. Sonuc olarak, korunmali
pozisyonun degeri, varligin degerindeki dalgalanmalardan etkilenmeyecektir.
Korunmali pozisyonu etkileyebilecek baska bir Dbdlirsizlik kaynagi yoktur.
Dolayisiyla korunmali pozisyonun saglamasi gereken getiri orani, risksiz getiri
oranidir. Dinamik izleme, opsiyon ve izleyen portfdy arasinda olas bir arbitraj
firsatinin - olusumunu engellemekte ve izleyen portfoyin kompozisyonunu
guncelleyerek risksiz getiri oraninin kazanilmasini saglamaktadir (Amran ve
Kulatilaka, 1999).
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Sekil 4.4: Dinamik izleme

Genellikle yukaridaki yaklasm finansal opsiyon fiyatlamasi icin uygun bir
yaklasimdir. Ancak piyasada aktif olarak islem goérmeyen reel varlik opsiyonlarin
fiyatlamasinda bu yaklasmin kullanilmas ile ilgili bazi kaygilar mevcuttur.

Asagidaki konuylailgili literatlirdeki gorisler 6zetlemektedir.

Trigeorgis, Mason ile Metron ve Copeland’in varligin islem gormes hususundaki
varsayimlari dikkate alindiginda reel opsiyon degerlemesinin, finansal opsiyon
degerlemesi gibi yapildigi anlasilmaktadir. Bu nedenle iskonto orani olarak risksiz
faiz orani kullanilmalidir. Standart opsiyon teorisi, opsiyon degerini etkileyen diger
parametreler sabit iken, yiksek iskonto oraninin hem projenin gelecekteki nakit
akidarinin buginki degerini hem de opsiyonun uygulanmasi icin Ustlenilmes
gereken nakit harcamaarin buginki degerini duslrduguni belirtmektedir. Her
zaman olmasa da genel olarak, yuksek faiz oranina bagli olarak gerceklesen bu iki
durumun blyiime opsiyonuna olan net etkisi, degerini arttirma yonundedir (Buckley,
1998). Bu gorusiin aksine Hevert ve dig. (1998), bir blylme opsiyonu Uzerinde
enflasyonun risksiz iskonto orani Uzerindeki etkisini, arastirmislardir. Calismanin
sonucunda enflasyondaki artisin, iskonto oranindaki yikselmeye ragmen opsiyon

degerini dustirdigt gézlenmistir.

Opsiyonun tasidigi riskler 6zel ve piyasa riski olarak ikiye ayrilabilir. Ozel riskler,
ekipman hatalari ve laboratuar zorluklari gibi firmaya 6zgu risklerdir. Piyasa riskleri
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ekonomiyle ilintilidir ve talebi, rekabete dayali fiyatlama unsurlarini ve
makroekonomik etkenleri kapsar. Standart finansal portfoy teorisine gore bitin 6zel
(ya da sistematik olmayan) riskler uygun cesitlendirmeyle azaltilabilir. Dolayisiyla
karar vericinin dikkate almas gereken risk sadece piyasa (ya da sistematik) riskidir.
Ozd risk, portfoy cesitlendirmesiyle oldukca diisik bir seviyeye cekilebilecegi ve
piyasa riski opsiyonun edenik portfoyl belirlenerek ortadan kaldirilabilecegi icin,
reel varlik yatirimlarini iskontolamak icin kullanilmas gereken uygun oran risksiz

faiz oranidir.

Smith ve Nau (1995), 6zel ve piyasa riskleri icin aternatif bir yorum onermislerdir.
Calismalarinda yuksek piyasa riskinin proje degerini arttirdigini, yiksek ¢zel riskin
ise proje degerini azalttigini ifade etmisler ve toplam opsiyon degerinin bu sartlar

altinda 6zel riskin piyasariskine oranina bagli olacagini belirtmislerdir.

Voldtilite, diger bir deyide toplam risk, opsiyon degerini etkileyen kritik dneme
sahip bir belirleyicidir. Sekil 4.5 de toplam riskteki artisin bir opsiyonun degerini
nasil arttirdigi gosterilmektedir. Sekil 4.5a da getiri fonksiyonu, gerceklesebilecek
iki sonucun dagilimini gostermektedir. Volatilite ylksek oldugunda getirilerin
dagilimi genis olmaktadir. Volatilite arttikca Sekil 4.5b’de goruldigt gibi,
opsiyonun degeri daha ylksek olacaktir. Carpik getiri fonksiyonu volatilitenin
etkisinin tek yonlt olarak gerceklesmesine neden olmaktadir. Y Uksek volatilite, hem
koti getiri sansini hem de iyi getiri sansini artirir. Fakat olaylarin olumsuz
gerceklesmes durumunda kayiplar sinirli iken olaylarin  olumlu gelismesi

durumunda yuksek katma deger yaratacaktir.

Red varlik yatirimlari piyasada aktif olarak isdem gormedigi icin sahip oldugu
volatilitenin ne sekilde belirlenmes gerektigi reel opsiyon uygulamalari icin 6nemli
bir sorun teskil etmektedir. Volatilitenin uygun bir sekilde belirlenebilmes igin
gecmisten gelen verilere ihtiyagc duyulmaktadir. Halbuki bu tip veriler mevcut
olmadigi icin reel varlik yatirimlarinin volatilitesinin tahmin edilmes neredeyse
imkansizdir. Buna ragmen, bazi durumlarda reel opsiyon degerlemesi ile elde edilen
stratgjik yonetsel icerik belirli kantitatif bir degerden daha 6nemli olmaktadir (Miller
ve Park, 2002).
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Sekil 4.5: Toplam risk ve opsiyon degeri

Luehrman (1998), volatilitenin belirlenmesi amaciyla l¢ yaklasim énermektedir. 11k
yaklasim uzman gorus sahibi bir karar vericinin bir tahminde bulunmasidir. Bu
amacla volatilite %30 ve % 60 arasindaki dilimde incelenir ve en uygun seviye
belirlenmeye calisilir. Ikinci yaklasm, ayni ya da ilgili sektorlerdeki yatirim
getirilerinin gegmis verilerini analiz ederek bir sonuca varmaktir. Son yaklasim ise
projenin gelecekteki nakit akisinin similasyonunu yapmaktir. Monte Carlo
simulasyon teknigi kullanilarak proje getirileri icin bir olasilik dagilimi yapay bir
sekilde olusturularak buna dayanan nakit akidlari Uretilebilir. Copeland ve Antikarov
(2001) volatiliteyi etkileyen degiskenlerin stokastik 6zelliklerinin tahmin edilmes

amaciyla Monte Carlo simillasyonun kullanilmasini 6neren ilk arastirmacilardir.

45.4 Kullanim Fiyati ve Tarihi

Kullanim fiyati, opsiyonu uygulamak icin yatirilan paranin miktaridir. Bir finansal
opsiyon i¢in kullanim fiyati opsiyonu satin amak icin 6denmes gereken fiyattir. Bir
reel opsiyonda ise genelde yatirima opsiyon kazandiran esneklik maliyetidir (6rnegin
iki farkli tip Grinin imalatinda kullanilabilecek esnek bir dretim hattinin kurulumu;
degistirme opsiyonu ya da binyesinde baska firsatlar barindiran belirli bir projenin
yapilmasi icin gerekli olan yatirim; blyUme opsiyonu). Kullanim fiyati yukseldikce
opsiyon degeri azalir, ¢cinki bu esneklige sahip olmak icin ddenen bedelin daha

yUksek olmasi anlamina gelir.
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Reel opsiyonlarda kullanim tarihleri 6énceden bilinemez. Diger kr reel opsiyonun
kullanimina ya da 6zel riskin veya piyasa riskinin ¢bzulmesine bagli olabilir.
Dolayisiyla bu uzun siirec neticesinde hemen kullanilmayabilir. Bunun aksine
finansal opsiyon sozlesmelerinde dikte edilen bir kullanim tarihi vardir ve her an
kullanilabilir. Bir reel varlik yatiriminin asamalari net bir sekilde tanimlanamadigi
icin degerleme esnasinda dikkate alinacak dogru kullanim tarihinin ne olmasi
gerektigi bilinemeyebilir. Piyasadaki rekabet, teknolojideki gelismeler ve firmaya
0zel riskler opsiyonun ideal kullanim zamanlamasini etkileyecektir. Ayrica reel
opsiyonlar uygun kosullar olustugu taktirde aninda kullanilamaz. Bir Uretim aaninin
insasi, makinalarin kurulmasi ve isglclnin egitilmes gibi durumlar icin belirli bir

sireye ihtiyag duyulacaktir.

455 Dividant Odemesi

Opsiyon degerini etkileyen diger bir etken de dividant 6demesidir. Bir finansal
opsiyon icin dividant, hissedarlara yapilan dizenli 6demeler (temettii) olarak kabul
edilir. Bir red varlik yatirimi icin ise dividant, opsiyonun canli kaldigi stire boyunca
karsilasilan deger kaybi olarak dustnulebilir. Bunun iki sebebi olabilir. Birincis
opsiyonu canli tutmak icin dizenli 6demelerin yapilmas gerekebilir; ya da opsiyonu
ge¢ uygulamamiz nedeniyle rakiplerimize kaptirdigimiz pazar payinin degeri olarak
dustndlebilir. (Brealey ve Myers, 2000).

4.5.6 Bilesk Opsiyonlar ve Paralel Opsiyonlar

Reel opsiyonlarin bircogu finansal opsiyonlar gibi iyi tanimlanmis, basit opsiyonlar
degildir. Bilesik ya da paralel olabilirler. Bilesk opsiyonlar, bir opsiyonun Uizerinde
baska bir opsiyonu tasidigi durumlarda olusur. Bu opsiyonlar arasinda belirgin bir
etkilesm mevcuttur. Ornegin yeni bir Uriini seri Uretime sokma opsiyonu, ARGE
yatiriminin tasidigi bir opsiyondur. ARGE yatirimini yapmak bir opsiyona bagli ise,
Urinl seri Uretime sokma opsiyonu ancak ARGE yatirimini yapma opsiyonun
uygulanip basarili olmasina baglidir. Bilesik opsiyonlari degerleme metodolojisi,
gercek hayattaki reel opsiyonlar metodolojisinin uygulanabilirligi acisindan oldukca
Onemlidir.

Paralel opsiyonlar ayni proje Uzerine bina edilmis ve opsiyonlari etkilesm halinde

olan farkli opsiyonlardir. Bu opsiyonlar mutlaka karsilikli dislayan opsiyonlar olmak
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zorunda degildirler. Bunlara 6rnek olarak yeni bir teknolojinin farkli uygulamalari ya

dayeni bir Griiniin olas farkli pazar hedefleri verilebilir.

Geske (1979), bilesk opsiyonlarin degerlemes amaciyla bazi yaklasmlar
gelistirmistir. Trigeorgis (1993), reel opsiyonlar arasindaki etkilesmler Uzerinde
calismalarda bulunmustur. Bir opsiyonlar havuzunun bilesik degeri genellikle
bireysel degerlerinin toplamindan farklidir. Bir opsiyonun, opsiyonlar havuzuna
getirdigi katma deger, genelde izole edilmis (bireysel) degerinden daha azdir ve
havuzdaki opsiyon miktari arttik¢a degeri disecektir.

457 FirmayaOze Opsiyonlar

Reel opsiyonlarin diger bir siniflandirmasi da opsiyonun sahipligiyle ilgilidir. Bir
reel opsiyon bir firmaya 6zel (proprietary option) olabilecegi gibi baska firmalarin da
uygulayabilecegi ortak faydalanilabilecek paylasilan (shared option) bir opsiyon
seklinde olabilir. Finansal opsiyonlar ise herkesin sahip olabilecegi ortak paylasilan
opsiyonlardir.

Firmaya 6zel reel opsiyonlar, paylasilan ya da diger opsiyonlarla rekabet halinde
olan reel opsiyonlardan daha degerlidir. Paylasilan reel opsiyonlarin daha dusik bir
degere sahip olacagi aciktir. Bu durum, rakip firmalarin benzer red varlik
yatirimlarini kendi bunyelerinde gerceklestirerek opsiyonun saglayacagi toplam
kardan pay almalarindan kaynaklanmaktadir. Kester (1984), firmalarin yatirimlari
erteleme imkanina sahip oldugu durumlarda bile, yatirimlari daha erken tarihlerde
gercekleme egiliminde olduklarini gbzlemistir. Bir bakima bunun sebebi, yatirimin
gec gerceklestirilmess  durumunda olusacak maliyetinin, yatirimin  erken
gerceklestirilmes durumda olusan maliyetin tzerinde olmasi, olarak yorumlanabilir.
Asagidaki durumlar icin blyume opsiyonunun kullanim tarihinden énce uygulanmasi

firmanin yararinadir:
1. Opsiyonlar 6zel olmadiginda, yani paylasilantipte oldugunda;
2. Projenin NBD's yiksek oldugunda;
3. Risk orani ve faiz orani distk oldugunda;
4. Asgiri rekabetci piyasa sartlari durumunda;

Kester ikiye iki bir matride yatirim zamanlamas ile ilgili hususlara bir aciklama

getirmistir. Sekil 4.6 da bu matris 6zetlenmistir. Kester'in bir diger yorumu ise su
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sekildedir. “Sirketler genellikle yatirimlardan beklenen yiksek getiriyi saglamak ve
korumak icin rekabete dayali dominant bir pozisyon saglamaya calismaktadirlar. Bir
firmaya daha secici bir sekilde yatirimi zamanlama hakkinin verilmesi, bazen gézden
kacirilsa da, firmanin pazara egemen olmasina yardimci olacak biyiime opsiyonunun
belirlenmesine imkan taniyacaktir.” Trigeorgis (1996) de bu konuya deginerek

benzer bir matrisle durumu agiklamistir.

Oneil olma firsatin rakiplere
kaptirma ya darakiplerin
yatiriru taklit etresiriska

Firmann defansif ya da onco
olma stratejisine bagl olarak
opsiyonu huzla uygulama

Gigli . ; voltur. Firma yatirimn
voluna gider. Opsiyvornun tam B __ ;
S . . degerini en yiksek seviyeye
degerinin elde edilmesi T
oldukga dugtik bir itimaldir. Senaatal ol
uygulama egilimindedir.
EEEABET

Cnel olma firsatim rakiplere S .. S——

kaptirma riski vardir, ; s
Pi?rasanm e Bk rakiplere %cal?tlr‘ma riski
paylagilan opsiyonlarin yoldur. Btk olastlrkla

firmna loollanmn stresi
sona erene kadar
opsiyonu erteleyerelk
azami getiriyi saglama
egiliminde olacaltir.

Zayif degerlerini belirleyebilirler
Firma daha zaypf rakipler
uygulamaya gecene  kadar
opsiyonun kullanim erteleme
egilimindedir.

Paylasilan (Ortald) Ozel

CPEIYON

Sekil 4.6: Yatirim planlama metrisi

Kensinger (1987), bir reel varlik yatiriminin Gelistiriimis NBD'i ile Klask NBD’i
arasindaki farkin, potansiyel rakiplerin rekabete girmesini engelleyecek tipte
yenilik¢i ve daha guclt bariyerlere sahip oldugu oranda artacagini belirtmistir. Bu
gorus, Trigeorgis ve Mason (1987) ile Mgd ve Pindyck (1987) tarafindan da
desteklenmektedir.

Dixit ve Pindyck (1994), yeni bilgi icin beklemenin degeri Uzerinde calismalar
yapmislardir. Beklemenin hem degeri hem de rasyonalitesi rakiplerin attigi adimlarin
bir fonksiyonudur. Pazara girmeyi engelleyen hicbir bariyer olmadigi takdirde
beklemenin degeri sifira duser. Oligopolistik bir pazarda erken bir yatirim ile

belirsizlik durumunda esnekligin degeri arasindaki karar agcmazini (trade-off)
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inceleyen Kulatilaka ve Perotti (1992), kantite egemen (quantity-setting) bir
diopolde 6ncu firmanin daha blyUk bir pazar payi kazanabilecegini ve talep
dalgalanmalarindan daha az etkilenecegini belirtmiderdir. Dolayisiyla belirsizlikteki

artis, erken yatirimin rolatif degerini de arttiracaktir.
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5. REEL OPSIYONLAR METODUYLA e-TICARET PROJESI ANALIZI

Bu bolimde, onlnde bir bilissim yatirimi projes firsati bulunan ABC firmasinin
durumu anaiz edilmistir. Incelemede hem klask NBD metodu hem de redl
opsiyonlar metodu karsilastirmali olarak kullanilmistir. Karar verme sirecini
desteklemek ve sonuclari gorsellestirmek amaciyla bilgisayar ortaminda gelistirme
yapilmistir. Uygulamanin gerceklestiriimesinde gunimiz finansal andiz ve
uygulamalarinda artik bir endistri standardi haline gelmis olan Microsoft® Excel
yazilimi secilmistir. Excel, blytk olcekli verileri derlemek, gruplamak ve analiz
etmek icin oldukga etkin bir aragtir. Ayrica elde edilen sonuclarin garpici ve anlasilir
grafiklerle gorsellestirilebilmesine de imkan tanimaktadir.

Reel opsiyonlar metodunun kullanilabilmesi amaciyla kurgulanan matematiksel
modelin tim gereksinimleri Excel blnyesinde mevcut standart finansal ve
istatistiksel aracglar ile karsilanamamaktadir. Dolayisiyla Excel ve diger ofis
uygulamalarinin standart gelistirme dili olan Microsoft® Visua Basic for
Applications (VBA) programlama dilinde ek gelistirmeler yapilmasina gerek
duyulmustur. VBA ile yazilan prosedir ve fonksiyonlar ile desteklenen Excel
platformu Uzerinde ABC firmasinin gelecekte karsilasabilecegi olasi durumlar,
senaryolar, irdelenmistir. Bu senaryolarin karar verici tarafindan belirlenen
parametreler cinsinden ifades yazilan rutinlerin sundugu otomasyon dahilinde
saglanmistir. Reel opsiyonun degerini etkileyen model parametreleri cinsinden
yapilan derinlemesine hassasiyet analizleriyle esnek, genel kapsamli ve salt bu

uygulamaya 6zel olmayan bir optimizasyon gergeves olusturulmustur.

Ilk olarak, nodelin girdisi olan temel veriler; ongorilen nakit akislari, ekonomik
parametreler ve diger analiz unsurlari hazirlanan sablonlar Gzerinden Excel’e
aktarilmistir. Ikinci adimda, olas senaryolar verilen parametreler cinsinden otomatik
olarak Uretilmektedir. Ugiincli adimda ise, gelistirilen model, Uretilen senaryolari
temel aarak en iyi yatirim zamanlamasini ve buna ait diger gostergeleri arka planda
hesaplamaktadir. Dordinct ve son adimda, her bir senaryoya ait optimal sonuclar
karar vericiye tablo formatinda ve grafiksel olarak sunulmaktadir. Tezin ekler
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bolimiunde (EK C ve EK D ) modein Excel ekrani Uzerindeki girdi ve cikti
gorunttleri ve ayrica VBA programlama dilinde yapilan ek gelistirmelerin kaynak

kodlari verilmistir.

5.1 Red Opsyonlar ileldeal Yatirim Zamanlamasinin Belirlenmesi

ABC firmasi, dinyada ve tUlkemizde son yillarda giderek blyUmekte olan eticaret
(elektronik ortamda ma ve hizmet satis) sektorinde Ulkemiz merkezli faaliyet
gosteren bir firmadir. Kendi sektdriinde ilklerden sayilan bu firma 1999 senesinde
kurulmustur ve bu tarihten beri kesintisiz olarak misterilerine internet Uzerinden
hizmet vermektedir.

ABC firmasi, mugterilerine daha iyi, etkin hizmet verebilmek ve yeni musteriler
kazanarak, gerek pazar payini genisletmek gerekse de pazardaki rekabetci
pozisyonunu koruyabilmek adina, yeni bilisim teknolojileri yatirimlari yapmanin
karar asamasindadir. ABC firmasinin, faaliyete gegtigi 1999 senesinden bu yana, is
sureglerinin takip edildigi sistem Uzerinde blyldk bir degisiklik olmamistir.
Gectigimiz seneler boyunca hizmet verilen misteri portfoyinin genislemes ve farkli
segmentlerdeki Urtin gesitliliginin artis gostermesine bagli olarak, firma gdzlemledigi
sistemsel aciklari ve darbogazlari yine kendi blnyesinde gerceklestirdigi kicuk
projelerle elinden geldigince c¢ozime ulastirma yoluna gitmistir. Bu gegen sire
zarfinda firmanin gerceklestirdigi tek yeni bilism teknolojileri yatirimi 2002
senesinin sonlarina dogru yapilan ve musterilerin yakin zamanli sipariserini, bireysel
ilgi aanlarini, alisveris zaman ve aiskanliklarini sistem Uzerinden takip etme,
raporlama ve analiz etme imkani sunan musteri iliskileri yonetimi projesidir. Fakat
ABC firmas bu projeden istedigi verimi aamamistir. Bunun sebebi halen
kullanmakta oldugu ana sistem vyazilimi ile musteri iliskileri yonetimi yazilimi
arasindaki entegrasyonun karmasikligi ve zorlugudur. Daha acik bir ifadeyle, mevcut
yazilim musteri iliskileri yonetimi yazilimini besleyecek icerik, kalite ve detayda
bilgiyi sunamamaktadir. MUsteri davranidari ve islemleriyle ilgili bilgiler sistemden
anlik olarak musteri iliskileri yonetimi yazilimina aktarilamamakta, bu isem ancak
sistem yukunin dusttgu belli periyotlarda yapilabilmektedir. Bu durum ise, giinimiiz
e-ticaret portalerinde artik bir standart olan arz ve talebi goz onine aarak
hesaplanan dinamik fiyatlandirmalara, musterinin aisveris listesindeki kalemlere

goére anlik hesaplanan indirim ve tekliflere ve fiyatin aicilar tarafindan belirlendigi
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klask acik arttirma mantiginin temel alindigi pazarlama tekniklerine imkan
tanimamaktadir.

Bu teknik darbogazlarin yani sira, ABC firmasinin gunltk uygulamalarinda en cok
karsilastigi sikinti, musterilere hizmetin sunuldugu e-ticaret portalinin eszamanli
olarak gerceklesen islemlerin belirli bir seviyeyi asmas durumunda devre disi
kalmasidir. Bu yetersizlik musterilerin satin amak istedigi Urtinleri sisteme yeniden
girmelerini gerektirmektedir. Cogu zaman musteriler bu sikintili islemi tekrar etmek
yerine siparislerinden vazgecme ya da erteleme egiliminde olmaktadirlar. Sektorde
yapilan anketlerde e-ticaret uygulamalarini kullanan musterilerin bu tip hatalarin ve
skintilarin yasanmas durumunda hizmet veren firmanin givenilirligini sorgulamaya

basladigi ve rakip firmalara yonelme egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir.

ABC firmasinin musteriler tarafindan tercih edilmesinin belli basli nedenlerinden bir
tanes Urin yelpazesinin genidligidir. Bu sayede daha farkli demografik 6zelliklere
sahip musteri kitlelerine hizmet verebilmektedir. Bu durum ¢ok sayida farkli Grindin
stok kaydinin bulunmas ve ¢ok sayida tedarik¢i firma ile calisiimasini zorunlu
kilmaktadir. Bu gesitlilik ise, lgjistik stiregler olarak tanimlanan, musterinin siparis
gerceklestirmesinden, ilgili tedarikcinin talep edilen Urini ABC firmasina ya da
direkt son musteriye tesimatina kadar siiren ve temel anlamda tedarikgiye siparis
acilmas ve Urlnin sevkiyati esnasindaki navliun ve sigortalama islemlerini kapsayan
surecin takibini firma icin oldukga zahmetli bir isem haline getirmektedir. Bazi
durumlarda ABC firmasinin ya da tedarik¢i firmanin depolarinda Urin bulunmasina
ragmen stokun hangi adreste, hangi miktarlarda bulundugu bilgisi kesin olarak
bilinememektedir. Glncel durumun sorgulanmasi ise zaman aan sikintili bir is
olmaktadir. Dolayisiyla UrGnlerin misterilere tedimi bazi durumlarda Ongorilen
tarihlerde yapilamamaktadir. Depolar arasi Urtn transferlerinin de gereksiz yere
yapildigi durumlar da gbézlenmektedir. Diger bir sikinti da mevcut sistemle satis ve
pazarlama kampanyalarinin yonetilmesinde gozlenmektedir. Farkli tedarikcilerden
alinan ve pazarlama kampanyalari dahilinde musteriye bir arada sunulan Grtinlerin

takibi ve eszamanli olarak lgjistik stireclerinin gergeklenmesi aksayabilmektedir.

Y apilan sektér analizleri neticesinde, gerek firma danismanlari gerekse de Ust dizey
yoneticiler, giderek blylyecek olan pazara yonelik daha kalitei, etkin ve hizli
hizmet vermeye imkan saglayacak yatirimlarin, firma icin stratgjik bir 6nem tasidigi

konusunda ayni fikri tasimaktadirlar. ABC firmasinin icinde bulundugu
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darbogazlarin farkinda olan yoneticiler, mevcut sistemin firma binyesindeki bilgi
islem bolumu tarafindan duzeltilmeye calisiimasini artik yersiz gormektedir. Cinku
eski yazilimin gelistirildigi platformun ve kullandigi programlama dilinin giinimuiz
bilgisayar  teknolgjilerine  uyumsuzlugu ek gelistirme  gereksinimlerini
zorlastirmaktadir. Bu anlamda yoneticiler bu sikintilari ortadan kaldiracak yeni nesil
bir yazilim diliyle gelistirilmis bir sistemin satin alinmasi ve bundan sonraki bilisim
teknolojileri yatirimlarinin bu sistem Gzerine insa edilmesini karara baglamidardir.
Bununla birlikte, sahip oldugu tim darbogazlara ragmen mevcut sistemin Kritik

noktalarina gesitli ekler ve yamalar yapilarak isletiimesi de mimkundur.

Firma yoneticileri bu projenin firmaya ilk etapta saglayacagi faydalari isem ve
tedarikci takip maliyetlerinin azaltilmas ve daha fazla musteriye hizmet vererek elde
edilecek gdirlerin arttirilmasi olarak gormektedir. Bunlarin yani sira musteri
iliskileri yaziliminin daha verimli bir sekilde kullanilabilmesi ve eldeki musteri
portfdytne ek satidar yapilmas ve pazarlama kampanyalarinin diizgin yonetilmesi
hedeflenmektedir.  Projenin gerceklenmesiyle birlikte firmanin hizmet verme
kapasitesinde ve hizinda belirgin artis, misteri tedimatlarinda zamansal agidan
iyilesme beklenmektedir. Depolar aras mal aktarimi ve sayim slemleri belirli bir
duzende gerceklenerek cok satan Ortnler igin kritik minimum stok miktarlarinin
belirlenmesi ve bu drinlerin periyodik olarak tedarik edilerek drdnlerin yok
satmasinin 6ndne gecilmes de planlanmaktadir. Bu sayede lgjistik ve stoklama
maliyetlerinde de bir iyilesme olacagi dustnilmektedir. Projenin saglayacagi diger
faydadar ise idemlerin uygulanmas esnasinda daha dusik oranlarda hatalarin
olusmasi, idemlerin daha kisa slrede uygulamaya donistirilmes ve musterilere
daha detayli takip bilgis verilerek misteri memnuniyetinin arttirilmasidir. Ayricabir
diger perspektifle, hizmette saglanan kalite ve guvenlik unsurlari misteriler
tarafindan pozitif agilandikca yeni misteri kazanimlari ve zaman icinde

kaybedilenlerin geri kazanilmasi seklinde donulisler de saglayacaktir.

Sektor hakkindaki genel beklentiler, dniimtzdeki 6 yillik periyod boyunca Turkiye
pazarinin giderek buylyerek cazibesini ve anlamini koruyacagi Uzerinedir. Turkiye
pazarina ek olarak, firma yoneticileri K.K.T.C ve diger Turk Cumhuriyet’leri
pazarlarini da 6nimtzdeki donemlerde gelisecek olan pazarlar olarak 6ngdrmekte ve
uzun vadede bu Ulkelerdeki musteri potansiyeline de hizmet verebilecek bir altyapi

sistemini kurmak distincesindedirler. Ancak firma yetkilileri yatirima baslama tarihi
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konusunda kararsizdirlar. Bunun sebebi e-ticaret pazarinin tUlkemizde yeni gelisiyor
olmasidir. Zamanindan once bu tip kapsamli bir teknolojik yatirimin Ustlenilmes,
Ulkemizdeki pazarin sigligi nedeniyle ABC firmas icin karli ve mantikli
olmayacaktir. Ote yandan yatirimin geciktirilmesinin neden olacagi firsat maliyeti ve
pazar payi kaybi, yoOneticileri ideal yatirim zamaninin belirlenmes hususunda

kararsizliga stiriklemektedir.

5.1.1 Reed Opsiyonu Degerleme Unsurlari

ABC firmasinin sahip oldugu opsiyon bu tip bir eticaret projesinin gerceklenip
gerceklenmemesiyle ilgilidir. Firmanin kullandigi mevcut sistem bitin  bu
darbogazlara ragmen kritik noktalara ekler ve yamalar yapilarak halen idetilebildigi
icin ABC firmas bu yatirimi daha uygun pezar kosullarinin olusacagi bir doneme
erteleme esnekligine sahiptir.

Bir yatirimi belirli bir tarihe kadar erteleme ve bu zaman araligindaki herhangi bir
anda gergeklestirebilme hakkina sahip olunmasi Amerikan tipi bir opsiyona sahip
olmak anlamina gelmektedir. Ayrica yatirimin ertelenmes nedeniyle olusacak firsat
maliyeti ve pazar kaybi erteleme siuresi boyunca ABC firmasinin kaybettigi
kazanclar ve disariya kaptirdigi nakit akidari olarak distindlebilir ve genel olarak
dividant olarak kabul edilebilir. Opsiyonun degerini ise ABC firmasinin ilerleyen
dénemlerde Ulkemizde ve diger Turk Cumhuriyetleri Glkelerinde eticaret pazarinin
daha da gelisecegi 6ngorust olusturmaktadir. ABC firmas bekleyerek pazarin ne
sekilde gelisecegini ve bu sire zarfindaki degismle beklenen nakit akidarinin ne
olacagini gorme firsatina sahiptir. Arzu edilen kazanglarin elde edilemeyecegi
goéruldugu takdirde ABC firmasi yatirimi gerceklestirmeyecektir.

Bu tip bir bilism teknolojileri yatiriminin hangi reel opsiyon metodu kullanilarak
analiz edilecegi konusunda daha 6nceki bolimde (bakiniz 3.4.4.) belirttigimiz gérise
sadik kalinmistir. Bu bolimde reel varlik yatirimlarinin degerlemesinde yaygin
olarak kullanilan sirekli zaman ¢dzim yontemlerinden kapali formdaki ¢Ozim
yontemi olan Black-Scholes modeli ile kesikli zaman yontemlerinden binom modeli
arasindaki farkliliklar ve iliskiler, bilisim teknolojileri yatirimlari gibi piyasada aktif
olarak isem gbrmeyen yatirimlarin degerlemesinde ne sekilde kullanilabilecegi
irdelenmistir. Sonug olarak Black-Scholes modelinin binom modeline gore islemsel

acidan daha kolay bir yontem olmasi, belirli bir adim sayisindan sonra binom
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modelinin Black-Scholes tarafindan ortaya konulan analitik ¢coziime yakinsamasi,
ayrica her iki yaklaamin da risk notral davranis gibi bazi ortak varsayimlari
kabulleniyor olmalari, ABC firmasinin sahip oldugu ideal zamanlama opsiyonunun
degerlemes icin Black-Scholes modelinin, binom modeline gére daha elveridi bir

yontem oldugunu ortaya koymaktadir.

Black-Scholes modelinin genel gosterimi asagidaki gibidir.

C =V N(d,)- Xe""N(d,) (5.1)
_ In(\y )+(rf +57)T

d, =—2X s 2 (5.2)

d,=d,-s/T (5.3)

Burada, C; opsiyonun degeri, V; Varligin degeri (Projeden elde edilecek nakit
akislarinin buguinkti degeri), X; projenin maliyeti, s; volatilite, r;; risksiz getiri orani,
T; opsiyonun omri ve N(d); kimdlatif norma dagilim fonksiyonu'nu ifade
etmektedir.

Y ukarida bahsedildigi gibi yatirimi erteleme esnekligine sahip olan ABC firmasinin
gerceklestirmeyi planladigi e-ticaret projesi ongordlen analiz donemi icerisinde
herhangi bir anda gerceklestirilebilecek olmasindan 6tird, ancak Amerikan tipi
opsiyonlarla modellenmeye uygundur. Standart Black-Scholes opsiyon degerleme
modeli ise, Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesinde analitik bir ¢bziim sunmasina
karsin, Amerikan tipi opsiyonlarin degerlemesine uygun degildir. Bu sorunun
ortadan kaldirilmasi amaciyla Black yaklasimi kullanilacaktir (Hull, 1999). Black
yaklasimi, Amerikan tipi opsiyonun yaklasik degerinin, n adet Avrupa tipi opsiyon
cinsinden ifade edilmesidir. Hesaplanan n adet Avrupa tipi opsiyon icerisinde en
yuksek degere sahip olan, Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir. Bir baska
deyidle, en yuksek degere sahip olan Avrupa tipi opsiyonun gerceklendigi zaman
yatirimimizin ideal zamanlamasini ortaya koyacaktir. Bu yaklasimi matematiksel
olarak asagidaki gibi ifade edebiliriz.

C,. =max C, (54)

t=0..T
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Literatirde Black-Scholes modeline yapilan bir elestiri de Black-Scholes modelinin
yatirimcilarin risk-nétral oldugunu varsaymasidir. Bu varsayim opsiyonun firsat
maliyetinin dikkate alinmasi gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Fakat projenin
degeri zaman gectikce degiskenlik gosterecek ve dolayisiyla opsiyonun sahip oldugu
risk de dinamik olarak degisecektir. Bununla beraber literatlrde cogu yatirimcilarin
riskten kacginan (risk-averse) bir yapiya sahip olduklari ve risk-nétral degerlemenin
bilism teknolojileri gibi piyasada islem gbrmeyen yatirimlarin igerisinde varolan
opsiyonlari aslinda olmasi gerektiginden daha degerli kildigi iddia edilmektedir.
Trigeorgis (1993) bu iddiayi su sekilde agiklamistir. Yoneticiler, piyasadaki
yatirimcilar tarafindan paylasilmayan, firmaya ¢6zel ya da sektore 6zel riskler tasiyan
yatirimlarin degerlemes esnasinda opsiyon degerini, yatirima Ozel riski ifade
edebilecek bir faktorle, iskontolanmalidir. Benzer olarak bir opsiyonu blnyesinde
barindiran yatirima olan talep, arzi geciyor ise yatirimin getiri orani, benzer bir riske
sahip olan yatirimdan talep edilen getiri oraninin altina dusebilir. Bu olay “getiri
kitligi” (rate of return shortfall) olarak tanimlanmistir.

ABC firmasinin sahip oldugu opsiyonun diger bir 0zelligi de yatirimin ertelenmesi
nedeniyle olusacak firsat maliyeti ve pazar kaybidir. Bu etkenler erteleme siresi
boyunca ABC firmasinin kaybettigi kazanclar ve disariya kaptirdigi nakit akislari
olarak dustnulebilir. Bu anlamda Black-Scholes modelinin yatirimcilarin risk-nétral
oldugu varsayimina karsin riskten kaginan yatirimcilarin Ustlendikleri riske karsi
ekstra bir getiri elde etme beklentilerinin opsiyon degerini ne sekilde etkileyecegini
irdelemek amaciyla getiri Kkitligi parametress Black-Scholes denklemine dahil
edilmistir.

C=Ve "™ N(d1)- Xe ""N(d>) (5.5)
InW) ( -d +S/)T

X oo (5.6)

d,=d1-sT (5.7)

Burada, C; opsiyonun degeri, V; Varligin degeri (Projeden elde edilecek nakit
akislarinin bugink degeri), X; projenin maliyeti, s; volatilite, d; getiri kitligi, ¥;
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risksiz getiri orani, T; opsiyonun omri ve N(d); kimdlatif normal dagilim
fonksiyonu nu ifade etmektedir.

5.1.2 Model Parametreleri

Proje, ongorulen dti yillik analiz donemi icerisinde uygun kosullarin saglandigi
herhangi bir anda gerceklenebilecektir. Yatirimi yapma ya da erteleme karari Ucer
aylik periyodlarla giindeme alindigindan, firma yoneticileri karar alma donemlerini
bir yilin ceyrekleri seklinde ifade etmeyi uygun gormuderdir. Projenin azami
erteleme siiresi ise bes yil olarak belirlenmistir. Diger bir deyide uygun kosullarin
olusmasiyla hirlikte proje bu bes yillik stre zarfi icerisindeki herhangi bir yilin
herhangi bir ceyreginde gerceklestirilecektir. Y 6neticiler, projenin bu 6ngérilen siire
zarfinin sonrasinda gerceklestiriimesini, stratejik olarak oldukca ge¢ ve finansa
acidan da anlamsiz olacagindan, uygun gérmemektedirler.

Projenin devreye alinmasi icin alti aylik bir sire gerekmektedir. 1ki ¢eyreklik bu stire
zarfinda bir gelir elde edilemeyecegi dustinilmektedir.

Projenin maliyet bilesenlerini donanim, yazilim ve lisandama Ucretleri, alinan
profesyonel danismanlik hizmetleri, proje yonetim maliyetleri ve disaridan tedarik
edilen hizmetler olusturmaktadir. Projenin devreye alinmas esnasinda herhangi bir
isletme gideri yoktur. En 6nemli maliyeti veri aktarimi amaciyla mevcut sistemle
yeni sistem arasindaki entegrasyonun saglanmasi, 24saat/7gin boyunca sistemin
kesintisiz olarak islemesini saglayacak altyapinin kurulmasi ve is sureglerinin
takibini kolaylastiracak uygun raporlama ortaminin yaratilmasi olusturmaktadir. Bu
maliyet bilesenleri dikkate alinarak, toplam proje maliyeti 12000 YTL olarak
belirlenmistir. Bu maliyetin, gecen her yil %3 oraninda diisebilecegi ongérilmastir.

Projenin nakit giris ve cikisarinin ise su sekilde olusacagi diistiniilmektedir. Ugtincii
ceyrek itibariyla 500 YTL’lik gelir elde edilmeye baslanacaktir. Bu gelirin altinci
yilin sonuna kadar pazardaki blyumeye bagli olarak ceyrek basina %10’ luk oranda
artmasi beklenmektedir. Uclincii geyrekten baslayarak, her ceyrekte, altinci yilin
sonuna kadar sabit olarak 800 YTL’lik idetme gideri olusacagi Ongorulmustar.
Idetme giderlerini versiyon guncelleme ve bakim idemleri, lisans yenileme ve
periyodik olarak ainan profesyonel danismanlik hizmetleri olustur maktadir.
Opsiyonun 6mrl boyunca sabit kalacagi varsayilan, risksiz getiri orani %7 iken



danismanlarin projenin nakit akidarini iskontolamak icin kabul edilen oran ise
%12 dir.

Tablo 5.1'de, ABC firmasinin gerceklestirmeyi planladigi e-ticaret projesinin
parametrelere bagli olarak hesaplanan maliyeti, nakit akidarinin NBD’i; INA,
projenin geciktiriimesiyle kaybedilen gelirlerden sonra kalan nakit akislarinin
NBD’i; Vt, ve yatirimin toplam statik NBD’i gosterilmektedir.

Tablo 5.1; Yatirim nakit akis tablosu

Isletme Nakit Isk. Nakit Yatirim t sonrasi
Gelir Maliyeti Akisi Akisi Maliyeti INA
Periyod Yil (YTL) (YTL) (YTL) (YTL) X (YTL) Vt (YTL)

0 0 0 0 0 0 12000.00 11653.11
1 0.25 0 0 0 0 11910.34 11653.11
2 05 500.00 800.00 -300.00 -282.53 11821.34 11935.64
3 0.75 550.00 800.00 -250.00 -228.48 11733.01 12164.12
4 1 605.00 800.00 -195.00 -172.95 11645.35 12337.07
5 1.25 665.50 800.00 -134.50 -115.77 11558.33 12452.84
6 15 732.05 800.00 -67.95 -56.76  11471.97 12509.60
7 1.75 805.26 800.00 5.26 426 11386.25 12505.34
8 2 885.79 800.00 85.79 67.48 11301.17 12437.86
9 2.25 974.37 800.00 174.37 133.11 11216.73 12304.75
10 2.5 1071.81 800.00 271.81 201.36 11132.92 12103.39
11 2.75 1178.99 800.00 378.99 272.46 11049.74 11830.93
12 3 1296.89 800.00 496.89 346.67 10967.17 11484.26
13 3.25 1426.58 800.00 626.58 424,23 10885.23 11060.03
14 3.5 1569.24 800.00 769.24 505.43 10803.89 10554.60
15 3.75 1726.16 800.00 926.16 590.55 10723.17 9964.05
16 4 1898.78 800.00 1098.78 679.91 10643.05 9284.14
17 4.25 2088.66 800.00 1288.66 773.83 10563.52 8510.31
18 4.5 2297.53 800.00 1497.53 872.68 10484.59 7637.63
19 4.75 2527.28 800.00 1727.28 976.82 10406.25 6660.81
20 5 2780.01 800.00 1980.01 1086.65 10328.50 5574.16
21 525 3058.01 800.00 2258.01 1202.60 10251.32 4371.56
22 55 3363.81 800.00 2563.81 1325.11 10174.72 3046.45
23 575 3700.19 800.00 2900.19 1454.67 10098.70 1591.78
24 6 4070.21 800.00 3270.21 1591.78 10023.24 0

Toplam

INA 11653.11 YTL

Yatirim

Maliyeti 12000.00 YTL

Statik

NBD -346.89 YTL

Tablo 5.1'den de goruldigl Uzere, projenin binyesinde bulundurdugu opsiyon
dikkate alinmadan, konvansiyonel yatirim degerleme teknigi ile hesaplanan Statik
NBD’i negatif cikmaktadir. Proje NBD'inin negatif olmasi projenin uygulanip

uygulanmayacagi konusunda yonetimi daha o©nemli bir sorumluluk altina

85



sokmaktadir. Bu sorumluluk altina girmek istemeyen yonetim, bu sartlar atinda
yatirimin gergeklestirilmesini rasyonel bulmamaktadir. Bununla beraber projenin
bunyesinde barindirdigi stratejik unsurlar dikkate alindiginda, ilerleyen donemlerde
projenin karli bir yatirima donlsebilecegi de dustnulmektedir. Buna sebep, klasik
NBD metoduyla hesaplanan proje degerinin; musteri islemlerinin daha kisa sirede
gerceklesmesi, alisveris esnasinda olusabilecek teknik hataarin dismesi ve
musterilere yaptiklari isdemlerle ilgili daha detayli takip bilgisi verilerek toplam
musteri memnuniyetinin arttirilmasi gibi yatirimin firmaya sundugu diger stratejik

faydalari icermemesidir.

Projenin binyesinde barindirdigi opsiyon degerinin hesaplanabilmesi icin yukarida
belirtilenlere ek olarak volatilite ve getiri kitligi parametrelerinin  tanimlanmasi
gerekmektedir. Hem ABC firma yoneticilerinin hem de firma danismanlarinin sektor
hakkindaki uzman goriuderi dahilinde hemfikir olduklari gelecege yonelik
beklentileri yansitan parametrelerden nakit akislarindaki belirsizligi ifade etmekte
kullanilan volatilite parametresi uzman gortsti dahilinde %50 olarak kabul edilmistir.
Riskten kaginan vyatirimcilarin  Ustlendikleri riske kars tutumlarini  modele
katmamiza imkan sunan getiri kitligi parametres ise ilk etapta %0 olarak kabul
edilmistir. Diger bir deyise temel kurgu vyatirimcilarin risk-n6tral oldugu
varsayilarak olusturulmustur. Temel kurguyu olusturan prametreler Tablo 5.2'de
belirtilmistir.

Tablo 5.2: Temel kurguyu olusturan model parametreleri

Parametreler Degerler
Projenin Maliyeti (Kullanim Fiyati) (X) 12000 YTL
Maksmum Erteleme Sires (T a) 5yil
Risksiz Getiri Orani (ry) 7%

Risk Uyarli Iskonto Orani (r;) 12%
Voldtilite (s) 50%

Getiri Kitligi (d) 0%

Tablo 5.2'de belirtilen ve temel kurguyu olusturan model parametrelerinin uzman
gorusiniin disinda gerceklesmesi durumunda opsiyonun degerinde, Gelistirilmis
NBD’de (GNBD) ve Ideal Yatirim Zamanlamasi’nda (1Y Z) ne sekilde degisikliklere
sebep olabilecekleri yapilan duyarlilik analizleri ile irdelenmistir. Tablo 5.3'de model

86



parametrelerinin  alabilecekleri  farkli  degerler belirtilmistir. Bu degerlerin
olusturdugu bitin kombinasyonlar gelistirilen Exce otomasyonu tarafindan farkli
opsiyon degeri ve GNBD sunan senaryolar olarak hesaplanmistir. lleriki boltimde
model parametrelerinin opsiyon degeri, GNBD ve IYZ'na olan etkis grafiklerle

beraber yorumlanmistir.

Tablo 5.3: Duyarlilik analizleri yapilacak model parametreleri

Parametreler Degerler

X (YTL) 11000 12000 13000

X Degism (%) 2% 3% 4%

s 2% 25% 30% 3H% ... 8%
Tomax (Vil) 2 225 25 275 .. 5
It 5% 6% % 8% % 10%
d 0% 1% 2% 3% ... ™%

5.1.3 Duyarlilik Analizleri

Tablo 5.3'te belirtilen degiskenlerle beslenen modelimizden elde edilen sonuclar,
tablolar ve sekiller ediginde gogterilmis ve yarattiklari etkiler detayli olarak

irdelenmistir.

5.1.3.1 Opsiyon Omrinun Etkisi

Tablo 5.4'te temel kurguyu olusturan model parametreleri kullanilarak, yatirim
ufkunun iki yil ile bes yil arasinda degisiklik gostermesi halinde opsiyon degerinde
ve Gdlistirilmis NBD’de ortaya cikan degisimler gosterilmistir. Yatirimin
gerceklenebilecegi ufkun daha genis bir zaman araligina sahip olmas, yani erteleme
opsiyonu Omrinin daha uzun olmasi, arzu edilen ideal kosullarin gerceklesme
olasiligini da beraberinde arttiracaktir. Bir baska deyisle, erteleme opsiyonun émri
uzadikca belirsizligin kétl yanlarindan korunarak iyi yanlarini kullanip yikselme
potansiyelinden daha uzun bir sire istifade etme imkani sunacagindan opsiyon
degerini de arttiracaktir. Sekil 5.1'de opsiyon degerinin ve Gelistirilmis NBD’in
opsiyonun 6mri boyunca degisimi gosterilmistir.

ABC firmasinin sahip oldugu opsiyon analiz edildiginde, iki yil ila bes yil arasindaki
zaman diliminde opsiyonun en yuksek degerine tglncl yilin Gglncl geyreginin
sonunda ulasildigi  géralmistir. Bu tarih ayni zamanda bize idea yatirim
zamanlamasini vermektedir. Opsiyon Omrinin uzamasi ile opsiyon degerinin

artacagi 6ngorulse de, bu kritik zaman dilimi asildiktan sonra opsiyon degerinde bir

87



artis gbzlenememistir. Bu durum, erteleme slresi boyunca kaybedilen nakit
akidarina baglidir.

Tablo 5.4: Opsiyon degerinin ve GNBD'in T'ye goére degisimi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; r; =7%; r; =12%; d=0%

Tmax Max Statik Gelistirilmis tigea C(E,T)
(yil) (C(E1);C(E,T) NBD(YTL) NBD (YTL) ©OD/X (yil) (YTL)
2 4544.05 -346.89 4197.16  37.87% 2 4544.05
2.25 472751 -346.89 4380.62  39.40% 2.25 4727.51
2.5 4839.96 -346.89 4493.07  40.33% 2.5 4839.96
2.75 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 4880.47
3 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 4847.95
3.25 4880.47 -346.89 453358  40.67% 2.75 4741.31
3.5 4880.47 -346.89 453358  40.67% 2.75 4559.58
3.75 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 4302.15
4 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 3969.05
4.25 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 3561.44
45 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 3082.35
4.75 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 2538.08
5 4880.47 -346.89 4533.58  40.67% 2.75 1940.61
5000
4800 =

4600 1 /
4400
4200 /

4000

YTL

3800 T T T T T T T T T T T

Yil

|—0—Opsiyonun Degeri —— Gelistirilmis NBD |

Sekil 5.1: Opsiyon degerinin ve GNBD'in T'ye gore degisimi

ABC firmasinin opsiyonu uygulayarak eticaret projesini gerceklestirmeyi bu kritik
zaman diliminin sonrasina atmasi durumunda rakiplere kaptirilan pazar payi ve nakit
akidari neticesinde opsiyonun saglayacagi getiriyi maksimize etme imkani
bulamayacaktir.
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Tablo 5.5: Ceyrek sonlarinda hesaplanan Avrupa tipi opsiyonlarin degeri

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; r; =7%; r; =12%; d=0%; Tmnax=5Yil

Ce0 0
Cel 1136.41
Ce2 1911.35
Ce3 2552.97
Ce4 3101.40
Ce5 3570.39
Ceb 3965.74
Ce7 4289.93
Ce8 4543.79
Ce9 4727.26
Cel0 4839.71
Cell 4880.23
Cel2 4847.73
Cel3 474110
Celd  4559.38
Cel5 4301.97
Cel6  3968.88
Cel7 3561.29
Cel8 3082.23
Cel9 2537.97
Ce20  1940.53

6000
5000

4000 /H\

i N

2000 //
1000

YTL

Yil

—e—C(E;T)

Sekil 5.2: Ceyrek sonlarinda hesaplanan Avrupa tipi opsiyonlarin degeri

Tablo 5.5'te ve Sekil 5.2'de yatirim ufkunun bes yil olarak belirlenmesi durumunda
temel kurguyu olusturan model parametreleri ile opsiyon degerinin zamana gére
degismi belirtilmistir. Egri Uzerindeki her nokta, ceyrek sonlarinda hesaplanan

Avrupatipi opsiyonlarin sundugu degeri vermektedir. Avrupatipi opsiyonlar icinden
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degeri en yiksek olani Amerikan tipi erteleme opsiyonunun ideal uygulama
zamanini vermektedir. Sekil 5.2'deki egrinin tepe noktasini olusturan Tablo 5.5'te
verilen 4880.23 YTL degere sahip olan Cell numarai Avrupa tipi opsiyon ABC
firmasinin e-ticaret projesini gerceklestirmesi gerektigi ideal yatirim zamaninin
UgUncd yilin Gglncll geyreginin sonunda oldugunu gostermektedir. Bunun sebebi,
firmanin sahip oldugu Amerikan tipi erteleme opsiyonunun azami degerine bu zaman

diliminin sonunda ulasmasidir.

5.1.3.2 Bdlirsizligin (Volatilitenin) Etkisi

Belirsizligin gostergesi olarak kullanilan volatilite parametres, modelde dinamik

olarak arttirildikca, belirsizlik de artacagindan firmanin sahip oldugu erteleme

Tablo 5.6: s’ nin opsiyonun degerine ve GNBD'’ e olan etkisi

X(Degisim%) =3%; r; =7%; r; =12%; d =0%; Tmax=5Yil

X Max Statik Gelistirilmis tigea C(E,T)

(YTL) s (C(E,t);C(E,T)) NBD (YTL) NBD (YTL) OD/X (yil) (YTL)

11000 20% 3758.86 653.13 441198 34.17% 2.5 619.18
11000 25% 3955.24 653.13 4608.36 35.96% 2.5 866.19
11000 30% 4183.44 653.13 4836.56 38.03% 2.5 1114.67
11000 40% 4696.14 653.13 5349.26 42.69% 2.75 1604.96
11000 50% 5245.62 653.13 5898.74 47.69% 2.75 2076.42
11000 60% 5796.36 653.13 6449.48 52.69% 2.75 2521.73
11000 70% 6336.04 653.13 6989.16 57.60% 2.75 2936.18
11000 75% 6599.27 653.13 7252.39 59.99% 2.75 3130.81
11000 80% 6857.16 653.13 7510.28 62.34% 2.75 3316.68
12000 20% 3146.71 -346.89 2799.82 26.22% 2.5 476.76
12000 25% 3400.40 -346.89 3053.51 28.34% 2.75 715.49
12000 30% 3684.22 -346.89 3337.33 30.70% 2.75 961.92
12000 40% 4278.25 -346.89 3931.36 35.65% 2.75 1457.68
12000 50% 4880.47 -346.89 4533.58 40.67% 2.75 1940.61
12000 60% 5474.46 -346.89 5127.57 45.62% 2.75 2399.74
12000 70% 6051.22 -346.89 5704.33 50.43% 2.75 2828.62
12000 75% 6331.25 -346.89 5984.36 52.76% 2.75 3030.41
12000 80% 6604.96 -346.89 6258.07 55.04% 2.75 3223.28
13000 20% 2612.27  -1346.87 1265.39 20.09% 2.75 366.67
13000 25% 2924.27  -1346.87 1577.39 22.49% 2.75 591.96
13000 30% 3246.08 -1346.87 1899.20 24.97% 2.75 832.20
13000 40% 3898.35 -1346.87 2551.47 29.99% 2.75 1327.51
13000 50% 4545.63  -1346.87 3198.75 34.97% 2.75 1817.96
13000 60% 5177.28  -1346.87 3830.40 39.83% 2.75 2288.06
13000 70% 5786.85 -1346.87 4439.97 44.51% 2.75 2729.26
13000 75% 6081.91 -1346.87 4735.03 46.78% 2.75 2937.32
13000 80% 6369.87 -1346.87 5022.99 49.00% 2.75 3136.44
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opsiyonunun degeri de yiukselme gostermektedir. Belirsizligin azalmas ise kesin

kararlara varabilme olasiligini yukseltirken, opsiyondegerini dustrmektedir.

7000
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—e— Opsiyonun Degeri —k— Gelistirilmis NBD

Sekil 5.3: s’nin opsiyonun degerine ve GNBD’ e olan etkisi

Belirsizligin degisken tutuldugu, temel kurguyu olusturan diger model parametreleri
ise sabit alinarak hesaplanan opsiyon degeri ve Gelistiriimis NBD Sekil 5.3'de
gosterilmistir. Daha 6nceki bolimlerde bahsedildigi tizere opsiyon degerini hesaba
katan denklem belirsizligin mevcut olmadigi durumlarda, klasik NBD denklemine
donismektedir. Bu durum, klassk NBD anaizinin, asinda opsiyon analizinde
belirsizligin mevcut olmadigi durumlardaki 6zel bir hali oldugunu gostermektedir.
Bu etki yine Sekil 5.3'den de dolayli olarak gozlenebilir; belirsizlik azaldikca
opsiyonun degeri diismektedir.

Tablo 5.7 ve Sekil 5.4'te temel kurguyu olusturan model parametrelerinden sadece
volatilite serbest birakilarak, belirsizligin yatirim ufku boyunca ceyrek sonlarinda
hesaplanan Avrupa tipi opsiyonlarin degerleri Uzerinde yarattigi etki gosterilmistir.
Sekilden de anlasilacagi Uzere belirsizligin artmasi egrinin icbukeyligini dizenli
olarak arttirmaktadir. Egrilerin tepe noktalari ise degismemektedir. Diger bir deyide
belirsizligin artmasi opsiyon degerini arttirirken; ideal yatirim zamanlamasi Uzerinde

bir degisiklige yol agmamaktadir. Tablo 5.7’ den de gorilebilecegi Uizere Avrupa tipi
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Tablo 5.7: Temel kurguda s’ nin Avrupatipi opsiyonlarin degerine olan etkisi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; r; =7%; r; =12%; d=0%; Tmax=5Yil

C(E 1) s
(YTL) 20% 25% 30% 40% 50% 60% 70% 75% 80%
Ce0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cel | 440.85 557.05 673.19 905.17 1136.60 1367.33 1597.20 1711.77 1826.07
Ce2 | 951.04 1108.75 1268.31 1589.67 191156 2232.51 2551.67 2710.38 2868.42
Ce3 | 1422.07 1602.28 1788.44 2168.92 2553.20 2937.23 3318.86 3508.32 3696.69
Ced | 184459 2039.52 2244.66 2669.48 3101.64 3534.27 3963.79 4176.64 4387.91
Ce5 | 221344 2419.44 2639.48 3099.83 3570.64 4042.33 4509.92 4741.15 4970.26
Ce6 | 2524.94 2740.39 2972.98 3463.11 3966.00 4469.71 4968.00 5213.82 5456.92
Ce7 | 2776.24 3000.57 3244.37 3760.24 4290.19 4820.35 5343.40 5600.75 5854.73
Ce8 | 2964.94 3198.23 345247 3991.10 4544.05 5096.00 5638.78 5905.06 6167.26
Ce9 | 3089.01 333171 359599 4155.04 4727.51 5297.15 585524 6128.16 6396.26
CelO | 3146.71 3399.51 3673.63 425111 4839.96 542356 5992.90 6270.35 6542.24
Cell | 3136.70 340040 3684.22 427825 4880.47 5474.46 6051.22 633125 6604.96
Cel2 | 3058.15 3333.49 3626.81 423543 4847.95 544879 6029.23 6309.95 658359
Cel3 | 2910.99 3198.50 3500.89 4121.75 4741.31 534533 592566 620518 6476.90
Celd | 2696.35 2996.02 3306.61 3936.72 4559.58 5162.82 5739.07 601546 6283.38
Cel5 | 2417.23 2728.07 304520 3680.46 4302.15 4900.14 5468.02 5739.22 6001.36
Cel6 | 2079.55 2398.81 2719.56 3354.11 3969.05 455655 5111.21 5374.98 5629.20
Cel7 | 1693.76 201576 233517 2960.52 3561.44 4132.03 4667.82 492157 5165.46
Cel8 | 1277.32 1591.67 1901.64 250526 3082.35 3627.91 4137.88 437855 4609.27
Cel9 | 857.92 1147.34 143508 199841 2538.08 3047.82 3523.16 3746.91 3960.98
Ce20 | 476.76 71549  961.92 1457.68 1940.61 2399.74 2828.62 3030.41 3223.28
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Sekil 5.4: Temel kurgudas’nin Avrupatipi opsiyonlarin degerine olan etkisi

opsiyonlarin deger olarak en blyugu belirsizligin %20 oldugu durum hari¢, her
zaman ic¢in yatirim ufkunun GcUnct yilinin Gglncl ceyreginin sonunu ifade eden
Cell numarali Avrupa tipi opsiyon olmaktadir. Bu durum Sekil 55te de
belirtilmistir.

Sekil 5.5'teki gosterim tarzi ile temel kurguyu olusturan model parametreleri
kullanilarak  belirsizligin  ideal yatirim zamanlamas Uzerine olan etkis
incelendiginde; opsiyon degerinin artis gostermesine ragmen goreceli olarak e-ticaret
projesinin ideal yatirim zamanlamas Uzerinde bir etki yaratmadigi gozlenmistir.
Sadece volatilite @25 seviyesinin atina indiginde ideal yatirim zamanlamasinin bir
periyod ©One gelerek dglncu yilin ikinci ceyreginin sonunda olmasi gerektigi
gozlenmistir. Karar vericiler belirsizlik azaldikca daha net bir sekilde onlerini
gorebilecekleri icin yatirimi daha One cekebileceklerdir. Fakat benzer yatirimlar
yapmak arzusunda olan yatirimcilar icin de daha net karar verme kosullari
olusacagindan paylasilan ya da ortak opsiyonlar barindiran yatirimlar pazar
dinamiklerini belirleyen stratgjik yatirimlar olmaktan uzaklasacaklardir. Piyasa
kosullarinin marjina bir belirsizlik tasidigi (volatilite %80 iken) durumda bile,
modelimiz ided yatirim zamanlamas icin Gglnct yilin U¢lncl ceyregini isaret
etmektedir.
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Sekil 5.5: s'nin GNBD ve lYZ naolan etkis

Tablo 5.7, Sekil 5.4 ve Sekil 5.5 dikkatli olarak incelendiginde, Cel0 numarali ve
Cell numarali Avrupa tipi opsiyonlarin birbirlerine oldukga yakin degerlere sahip
olduklari gozlenmistir. Bu Avrupa tipi opsiyonlarin degerleri birbirleriyle
oranlandiginda aralarinda sadece %1'lik bir fark oldugu ortaya gikmistir. Sonug
olarak, ideal vyatirim zamanlamasinin salt karar destek araclarinin  sundugu
maksimum opsiyon degerleri dogrultusunda belirlenmesi bir takim stratejik
unsurlarin goz ardi edilmesi tehlikesini ortaya koymaktadir. Pazar dinamiklerini
dikkate alan bir yonetim, bir periyodluk bir zaman dilimi igin olusan %1'lik farki
yeterli gormeyerek, yatirim zamanlamasini bir ceyrek erkene ama kararini

menfaatleri dogrultusunda arzu edebilir.

5.1.3.3 Getiri Kitliginin Etkisi

ABC firma yoneticilerinin projeyi ertelemes rakiplerine gelirlerinin bir kismini
kaptirmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla projenin getiri oraninin, benzer riske
sahip projelerden elde edilmesi beklenen getiri oraninin altina diismesi beklenebilir.
Buna bagli olarak, riskten kaginan yatirimcilarin Ustlendikleri riske karsi ekstra bir
getiri elde etme beklentileri icinde olmas dogaldir. ABC firmas piyasada isem
gbrmemektedir fakat yine de bu husus firma sahibinin karsilasacagi firsat maliyeti
olarak dustnulebilir. Bu anlamda, getiri Kitligi parametresi %0 ile risksiz getiri orani
olan 7% arasinda degistirilerek matematiksel modelimize dahil edilmistir.
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Tablo 5.8: d’ninopsiyonun degerine ve GNBD’e olan etkisi

X(Degisim%) =3%; s =50%; rr =7%; 1; =12%; Tphax=D5Yil

X Max Statik Gelistirilmis tigea C(E,T)

(YTL) d (C(E,t);C(E,T)) NBD (YTL) NBD(YTL) OD/X (yil) (YTL)

11000 0% 5245.62 653.125 5898.74 47.69% 2.75  2076.42
11000 1% 4991.08 653.125 5644.20 45.37% 2.75  1900.65
11000 2% 4759.63 653.125 5412.75 43.27% 2.5  1737.78
11000 3% 4539.50 653.125 5192.62 41.27% 2.5 1587.05
11000 4% 4327.47 653.125 4980.59 39.34% 2.5  1447.69
11000 5% 4123.33 653.125 4776.45 37.48% 2.5 1319.01
11000 6% 3936.83 653.125 4589.95 35.79% 2.25  1200.32
11000 7% 3760.90 653.125 4414.02 34.19% 2.25  1090.99
12000 0% 4880.47 -346.89 453358 40.67% 2.75 194061
12000 1% 4635.94 -346.89 4289.05 38.63% 2.75 177281
12000 2% 4401.30 -346.89 4054.41 36.68% 2.75 1617.64
12000 3% 4183.83 -346.89 3836.94 34.87% 2.5 147431
12000 4% 3981.54 -346.89 3634.65 33.18% 2.5 134207
12000 5% 3787.11 -346.89 3440.22 31.56% 2.5 122021
12000 6% 3600.31 -346.89 325342 30.00% 2.5 1108.05
12000 7% 3423.15 -346.89 3076.26 28.53% 2.25  1004.95
13000 0% 4545.63 -1346.87 3198.75 34.97% 2.75  1817.96
13000 1% 4311.02 -1346.87 2964.14 33.16% 2.75 1657.66
13000 2% 4086.22 -1346.87 2739.34 31.43% 2.75  1509.70
13000 3% 3870.94 -1346.87 2524.06 29.78% 2.75  1373.29
13000 4% 3667.78 -1346.87 2320.90 28.21% 2.5 124767
13000 5% 3482.83 -1346.87 213595 26.79% 2.5 1132.15
13000 6% 3305.44 -1346.87 195856 25.43% 2.5 1026.03
13000 7% 3135.38 -1346.87 1788.50 24.12% 2.5 928.68
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Sekil 5.6: d'ninopsiyonun degerine ve GNBD’ e olan etkisi
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Getiri  kitliginin degisken tutuldugu, temel kurguyu olusturan diger model
parametreleri ise sabit alinarak hesaplanan opsiyon degeri ve Gelistirilmis NBD
Sekil 5.6'da gosterilmistir. Getiri  Kkitliginin  azami  seviyesinin %7 olarak
belirlenmesinin sebebi, Black-Sholes modeli kabulleri cercevesinde, risk-notral bir
dunyada bitin yatirimlarin beklenen getiri oraninin risksiz getiri oraniyla esit kabul

edilmesidir.

Tablo 5.9: Temel kurguda d’nin Avrupatipi opsiyonlarin degerine olan etkisi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; r; =7%; r; =12%; Tmax=5Yil

C(E,b) d
(YTL) 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Ce0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cel | 1136.60 1120.87 1105.28 1089.85 1074.58 1059.45 1044.48 1029.66
Ce2 | 1911.56 1874.87 1838.69 1803.00 1767.81 1733.11 169891 1665.20
Ce3 | 2553.20 2493.22 2434.25 2376.31 2319.36 2263.42 2208.47 2154.49
Ce4 | 310164 3016.96 2933.98 2852.69 2773.07 269510 2618.76 2544.04
Ce5 | 3570.64 3460.56 3353.01 3247.97 3145.41 304530 2947.59 2852.26
Ce6 | 3966.00 3830.41 3698.34 3569.75 3444.56 3322.73 3204.21 3088.95
Ce7 | 4290.19 4129.58 3973.59 3822.16 3675.19 3532.60 3394.31 3260.25
Ce8 | 4544.05 4359.46 4180.71 4007.69 3840.28 3678.36 3521.81 3370.52
Ce9 | 4727.51 4520.55 4320.73 4127.90 3941.89 3762.53 3589.67 3423.15
CelO | 4839.96 4612.82 4394.18 4183.83 3981.54 3787.11 3600.31 3420.94
Cell | 4880.47 4635.94 4401.30 4176.24 3960.49 3753.78 355584 3366.39
Cel2 | 4847.95 4589.46 4342.18 4105.77 3879.87 3664.14 345825 3261.86
Cel3 | 4741.31 447291 4216.98 3973.10 3740.84 3519.80 3309.56 3109.72
Celd | 4559.58 4285.99 4026.00 3779.09 3544.77 332254 3111.94 2912.49
Cel5 | 4302.15 4028.79 3769.93 3524.98 3293.37 307453 2867.92 2673.01
Cel6 | 3969.05 3702.03 3450.12 3212.67 2989.01 2778.54 2580.62 2394.68
Cel7 | 3561.44 3307.56 3069.03 2845.12 2635.12 2438.33 2254.10 2081.78
Cel8 | 3082.35 2849.08 2630.91 2427.04 2236.73 2059.25 1893.90 1740.00
Cel9 | 2538.08 2333.42 2142.98 1965.97 1801.62 1649.17 1507.93 1377.22
Ce20 | 1940.61 1772.81 1617.64 1474.31 1342.07 1220.21 1108.05 1004.95

Tablo 5.9 ve Sekil 5.7’ de temel kurguyu olusturan model parametrelerinden sadece
getiri kitligi serbest birakilarak, getiri kitliginin yatirim ufku boyunca ceyrek
sonlarinda hesaplanan Avrupa tipi opsiyonlarin degerleri Uzerinde yarattigi  etki
gosterilmistir. Getiri kitligi %0 ile %7 arasinda yuzde birlik oranda artis gosterdikce
opsiyon degeri ve Gelistirilmis NBD azalmistir. Sekilden de anlasilacagi Uzere,
getiri Kitliginin artmasi egrinin icblkeyligini dizenli olarak azaltmaktadir. Egrilerin
tepe noktalari ise degismektedir.
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Sekil 5.7: Temel kurguda d’nin Avrupatipi opsiyonlarin degerine olan etkisi

Sekil 5.8'deki gosterim tarzi ile, temel kurguyu olusturan model parametreleri
kullanilarak getiri kitligindaki artisin ideal yatirim zamanlamas Uzerine olan etkisi
incelendiginde; opsiyon degerinin azaldigi gbzlenmistir. Dolayisiyla firma sahibi ya
da genel olarak riskten kaginan yatirimcilar e-ticaret projesinin daha 6nceki bir

tarihte uygulanmasini tercih edeceklerdir. Kirilma noktalari sekildende gorulebilece-
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—a— Gelistirilmis NBD —e— Ideal Yatirim Zamanlamasi

Sekil 5.8: d'ninGNBD ve IYZ naolan etkisi

gi Uzere getiri kitliginin %3'ler mertebesine ve bir sonraki adimda ise %7
mertebesine ciktigi yerlerde olmaktadir. Bu durum ideal yatirim zamanlamasini

sirasiyla Uclinct yilin Gglncl ceyreginden, Uclncl yilin ikinci ceyregine ve
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sonrasinda getiri kitliginin en Ust degerine yikselmesiyle beraber Gclinclyilin birinci

ceyregine kadar cekmektedir.

5.1.3.4 Risksiz Getiri Oraninin Etkis

Teorik olarak, rnisksiz getiri oranindaki artis gelecekteki nakit akidarinin buginki
degerini azaltmakla beraber yatirimi gerceklestirmek icin beklemenin olasi degerini
arttirir. Finansal opsiyonlar teorisi, opsiyon degerini etkileyebilen tim diger
parametreler sabit iken, risksiz getiri oranindaki artisin opsiyon degerini arttirdigini
soylemektedir. Ancak onceki bolimlerde belirtildigi Uzere literatiirde bu gortsin
aksini savunan ¢ok sayida arastirma mevcuttur.

Tablo 5.10: r;’ nin opsiyonun degerine ve GNBD’ e olan etkisi

X(Degisim%) =3%; s =50%; d=0%; Tmnax=5Yil

X Max Statik Gelistirilmis tigea C(E,T)

(YTL) r; ri (C(E,t);C(E,T)) NBD (YTL) NBD (YTL) OD/X (yil) (YTL)

11000 5% 10% 5987.62 1892.56 7880.18 54.43% 2.5 2348.15
11000 6% 11% 5603.71 1257.25 6860.96 50.94% 2.75 2208.11
11000 7% 12% 5245.62 653.12 5898.74 47.69% 2.75 2076.42
11000 8% 13% 4909.55 78.60 4988.15 44.63% 2.75 1952.56
11000 9% 14% 4594.21 -467.78 4126.42 41.77% 2.75 1836.09
11000 10% 15% 4298.37 -987.45 3310.91 39.08% 2.75 1726.55
12000 5% 10% 5582.77 -346.89 5235.88 46.52% 2.75 2195.70
12000 6% 11% 5220.31 -346.89 4873.42 43.50% 2.75 2064.23
12000 7% 12% 4880.47 -346.89 4533.58 40.67% 2.75 1940.61
12000 8% 13% 4561.90 -346.89 4215.01 38.02% 2.75 1824.39
12000 9% 14% 4263.34 -346.89 3916.45 35.53% 2.75 1715.12
12000 10% 15% 3983.59 -346.89 3636.70 33.20% 2.75 1612.38
13000 5% 10% 521251 -107.43 5105.07 40.10% 2.75 2057.93
13000 6% 11% 4868.14 -742.745 4125.39 37.45% 2.75 1934.23
13000 7% 12% 454563  -1346.87 3198.75 34.97% 2.75 1817.96
13000 8% 13% 4243.66  -1921.39 2322.26 32.64% 2.75 1708.67
13000 9% 14% 3966.07 -2467.78 1498.28 30.51% 3 1605.94
13000 10% 15% 3709.59  -2987.45 722.134 28.54% 3 1509.37

Yapilan andizde ABC firmasnin e-ticaret projesinin  nakit akidarinin
iskontolanmasinda kullanilan oran, risksiz getiri oraninin bir parametresi olarak
tanimlanmis ve temel kurgudaki oranlar arasi %5’ lik fark sabit tutulmustur. Risksiz
getiri  oraninin degisken tutuldugu, temel kurguyu olusturan diger model
parametreleri ise sabit alinarak hesaplanan opsiyon degeri ve Gelistirilmis NBD
Sekil 5.9'da gosterilmistir. Risksiz getiri oraninin %5 ile %10 degerleri arasinda artis
gbstermesi opsiyondegerini ve dolayisiyla Gelistirilmis NBD’i dustrmektedir.
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Sekil 5.9: ry’ nin opsiyonun degerine ve GNBD’ e olan etkisi

Tablo 5.11: Temel kurgudar;’ nin Avrupatipi opsiyonlarin degerine olan etkis

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; d=0%; Tmax=5Yil

C(E 1) It
(YTL) 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Ce0 0 0 0 0 0 0

Cel 187255 1473.45 1136.60 858.38 633.85 457.10
Ce2 2678.53 2271.97 191156 1594.77 1318.80 1080.65
Ce3 3332.33 2923.30 2553.20 2219.83 1920.96 1654.32
Ced 3884.10 3475.56 3101.64 2760.33 2449.67 2167.72
Ceb5 4351.20 3945.08 3570.64 3226.02 2909.40 2619.06
Ceb 4741.00 4338.75 3966.00 3620.99 3302.03 3007.53
Ce7 5056.64 4659.54 4290.19 3946.94 3628.20 3332.47
Ce8 5299.15 4908.46 4544.05 4204.36 3887.89 3593.23
Ce9 5468.36  5085.44 472751 4393.08 4080.73 3789.11
Cel0 5563.36 5189.76 4839.96 451252 4206.11 3919.45
Cell 5582.77 5220.31 4880.47 4561.90 4263.34 3983.59
Cel2 5524.99 5175.74 4847.95 4540.34 4251.71 3980.93
Cel3 5388.29 5054.68 474131 4446.99 4170.57 3911.00
Celd 5171.06 4855.85 4559.58 4281.14 401947 377358
Celb 4872.03 4578.32 430215 4042.48 3798.34 3568.81
Cel6 4490.62 4221.84 3969.05 3731.30 3507.71 3297.43
Cel7 4027.44 3787.31 3561.44 3348.98 3149.15 2961.19
Cel8 3485.23 3277.63 308235 2898.68 272592 2563.43
Cel9 2870.37 2699.13 2538.08 2386.62 2244.18 2110.23
Ce20 2195.70 2064.23 1940.61 1824.39 171512 1612.38

Tablo 5.11 ve Sekil 5.10'da temel kurguyu olusturan model parametrelerinden
sadece risksiz getiri orani serbest birakilarak, risksiz getiri oraninin yatirim ufku
boyunca ceyrek sonlarinda hesaplanan Avrupa tipi opsiyonlarin degerleri Uzerinde

yarattigi etki gosterilmistir. Risksiz getiri orani %5 ile %10 degerleri arasinda ylzde
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birlik oranda artis gosterdikce opsiyonun degeri ve Gelistirilmis NBD azalmistir.
Sekilden de anlasilacagi Uzere risksiz getiri oraninin artmasi, egrinin icbikeyligini

duzenli olarak azaltmaktadir. Egrilerin tepe noktalari ise degismemektedir.
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—o—1f = 10%

0 f f f f 0
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—a— Gelistirilmis NBD —e— Ideal Yatirim Zamanlamasi

Sekil 5.11: r'nin GNBD ve lYZ naolan etkisi

Sekil 5.11'deki gosterim tarzi ile temel kurguyu olusturan model parametreleri
kullanilarak risksiz getiri oraninin ideal yatirim zamanlamas Uzerine olan etkisi
incelendiginde; opsiyon degerinin dustis gostermesine ragmen goreceli olarak e

ticaret projesinin ideal yatirim zamanlamas Uzerinde bir etki yaratmadigi
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gbzlenmistir. Model yine ideal yatirim zamaninin Uclncl yilin Gglncl ceyreginin

sonu olmasi gerektigini gostermektedir.

Yukaridaki iki boyutlu grafiksel analizlere ek olarak Excel’in Pivot Table 6zelligi
kullanilarak opsiyon degerini ve ideal vyatirim zamanlamasini etkileyen
parametrelerle iki degiskenli ardlizler yapilmistir. Model parametreleri ikiserli
gruplar halinde serbest birakilmis ideal yatirim zamanlamas ve opsiyon degeri
Uzerinde yarattigi sinerjik etki incelenmistir. EK B’de verilen bu tablolardan ve
sekillerden gorulecegi Uzere model parametrelerinin opsiyon degeri  Uizerinde

yarattigi etkiler yukaridaki analizlerimizle tutarlilik icerisindedir.

5.1.3.5 Yatirim Maliyetinin Etkisi

e-ticaret projesinin gerceklenme maliyetindeki degisimin ideal yatirim zamanlamasi
Uzerindeki etkisinin irdelenmesi amaciyla matematiksel modelimizdeki projenin
gergeklestiriime maliyeti olan 12000 YTL'lik temel kurguya ek olarak 11000 Y TL'lik
ve 13000 YTL'lik aternatif proje maliyetleri icin de degerlendirme yapilmistir
(Tablo 5.12). Elde edilen sonuclar, teknolojik gelismeye paralel olarak proje
maliyetindeki farkli ucuzlama beklentileri de dikkate ainarak incelenmistir. Ancak,
proje maliyetindeki yillik bazdaki bu degismler idea yatirim zamanlamasini
degistirmemektedir. Model yine ideal yatirim zamaninin Uglncu yilin Uglncl

ceyreginin sonu olmasi gerektigini géstermektedir.

Tablo 5.12: Opsiyonun degerinin ve GNBD’in X’e gore degisimi

s =50%;r; =7%; ;=12%; d =0%; Tmax=5Yil

X X Max Statik Gelistirilmis tigea C(E,T)

(YTL) Deg. (C(E,t1);C(E,T)) NBD (YTL) NBD (YTL) OD/X (yil) (YTL)

11000 2% 5130.23 653.12 5783.35 46.64% 2.75 1998.09
11000 3% 5245.62 653.12 5898.74 47.69% 2.75 2076.42
11000 4% 5360.88 653.12 6014.00 48.74% 2.75 21554
12000 2% 4765.20 -346.87 4418.32 39.71% 2.75 1863.71
12000 3% 4880.47 -346.87 4533.59 40.67% 2.75 1940.61
12000 4% 4995.86 -346.87 4648.98 41.63% 2.75 2018.37
13000 2% 4431.21 -1346.87 3084.33 34.09% 2.75 1742.65
13000 3% 4545.63 -1346.87 3198.75 34.97% 2.75 1817.96
13000 4% 4660.42 -1346.87 331354 35.85% 2.75 1894.29
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Buna ek olarak baska bir firmadan da muadil bir projeicin fiyat (hizmetin) alinmasi
durumunda aradaki farkin yazilim ve donanim maliyetleri cikarildiginda uzman
goérust dahilinde 10% civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu anlamda modelimizin
kapsadigi degisk proje maliyetleri parametreleri farkli firmalarin verebilecegi
muadil projelerin fiyatlarini kapsayacak sekilde opsiyonu degerleme imkanini bize
sunmustur. Diger bir deyisle muadil olarak kabul edilebilecek farkli bir e-ticaret
projes satin alinsa da bu pazar kosullari dikkate alindiginda ideal yatirim

zamanlamasini etkilemeyecektir.

5.1.3.6 Mode Parametrelerinin Opsiyon Degeri Uzerindeki Birim Etkileri

ABC firmasinin sahip oldugu yatirim imkanindan bagimsiz olarak ayni pazara
yonelik hizmet veren ve benzer yatirim olareklarina sahip firmalara yonelik bir
genelleme de yapilabilir. Burada dnemli olan husus kendilerini ABC firmasiyla
mukayese edecek firmalarin dlgekleri ve riske karsi olan stratejik yaklasimlaridir. Bu
iki  unsur diger firmaarin yoneticileri tarafindan dikkatli  bir sekilde
niceliklestirilebilirssy,  modelimizin sundugu  sonuglardan  bu  firmalarin
gerceklestirecegi yatirimlarin idea yatirim zamanlamas icin de genel kanilara
varmak mimkin olacaktir. Bu anlamda opsiyon degerine etki eden model
parametrelerinin, opsiyonun sundugu degerin yatirim maliyetine bélinmesiyle elde
edilen, birim opsiyon degeri Uzerinde yarattigi etkiye bakmak dogru olacaktir.
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Sekil 5.12: s'nin opsiyon degeri Uzerinde yarattigi birim etki
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Bu anlamda 11000 YTL, 12000 YTL ve 13000 YTL’lik yatirim maliyetleri dikkate
dinarak sirasiyla belirsizligin, getiri kitliginin ve risksiz getiri oraninin yarattigi
birim etkiye bakilmistir.
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Sekil 5.13: d’ninopsiyon degeri Uzerinde yarattigi birim etki

Sekil 5.12'de goruldigu Uzere yatirimin maliyeti dustikce, belirsizlikteki artisin
opsiyon degeri Uzerindeki olumlu etkis daha guclt bir sekilde olusmaktadir. Getiri
kitligindaki artisin opsiyon degeri Uzerinde yarattigi olumsuz etki Sekil 5.13'de
gosterilmistir; yatirim maliyeti arttikga daha yiksek oranlarda hissedilmektedir.
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Sekil 5.14: r¢’ nin opsiyon degeri Uzerinde yarattigi birim etki
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Son olarak risksiz getiri oranindaki artisin opsiyon degeri Uzerindeki olumsuz etkisi
Sekil 5.14' de gosterilmistir. Bu olumsuz etki yatirimin maliyeti arttikca daha belirgin
bir hale gelmektedir.

5.1.4 Degerleme Sonuclari

Yapilan derinlemesine analizden gorildugl Uzere, firma yoneticilerinin uzman
gorist dahilinde belirlenen ve gerceklesme olasiligi daha yiksek bir olasiliga sahip
olan temel kurgumuzu olusturan model parametrelerinden erteleme opsiyonun
degerini ve ideal yatirim zamanlamasini Ozellikle belirsizlik ve getiri Kitligi
parametreleri etkilemektedir. Risksiz getiri oranindaki artis genel olarak opsiyon
degerini disirse dahi ideal yatirim zamanlamasini etkilemektedir. Bes yillik yatirim
ufku icerisinde, belirsizlik parametresine bagli olarak opsiyon degerinin azami
degerine ulastigi Avrupa tipi opsiyon, ideal yatirim zamanlamas olarak Uglnci yilin
Uclncl ceyregni isaret eden Cell numarali opsiyondur. Bununla beraber ided
yatirim zamanlamas olarak Uglnct yilin ikinci geyregini isaret eden CelO numarali
Avrupatipi opsiyonun sagladigi deger ile aralarinda %1'lik bir fark mevcuttur. Firma
yonetimi icin bu %21'lik farki kazanmak amaciyla projeyi bir periyod daha ertelemek
cezbedici olmayabilir. Bir baska deyide idea yatirim zamanlamasini Uglncu yilin
ikinci geyregi olarak segmesi beklenebilir. ABC firmasinin yoneticilerini yatirimin
zamanlamasini bir ceyrek onceye adma duslinces getiri Kitligi parametresinin
opsiyon degerine olan etkis dikkate alindiginda daha da belirgin hatta stratejik
olarak rasyonel olabilir. Temel kurgu dahilinde getiri kitligi %3 ila %6 arasinda bir
degere sahip oldugunda, idea vyatirim zamanlamasinin Uglncl yilin Gglncu
ceyreginden, Ucuncl yilin ikinci ceyregine geriledigi gbzlenmektedir. Bu bilgiler
isiginda, getiri Kitligi ile aciga cikartilan riskten kacinan yatirimcilarin idea yatirim
zamanlamasi Uzerindeki tutumlari ile yatirimi bir geyrek 6nce gerceklemenin opsiyon
degeri Uzerinde yaratacagi kaybin %1 gibi ihmal edilebilir bir seviyede olmas
kosullari birarada degerlendirildiginde ABC firmasinin e-ticaret projesinin ideal

yatirim zamanlamasi olarak tclncuyilin ikinci ¢eyregini secmesi beklenebilir.
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6. SONUC

Sermaye butceleme teknikleri, genel olarak yatirim portfdylerinin olusturulmas ve
yonetilmes icin karar vericilerin faydalandiklari finansal yaklasimlardir. Portfoy
icerisindeki yatirimlarin analiz edilmesiyle, hangi yatirimlarin gerceklenmesinin
rasyonel oldugu ve bunun igin en dogru zamanlamanin ne olacagini belirlemek
mumkindlr. Fakat bir yatirimin gergek degerinin belirlenmes hi¢ de kolay bir islem
degildir. Cogu zaman yatirimlarin binyelerinde barindirdiklari belirsizlik unsuru
degerleme idemini oldukca zahmetli bir hale sokmaktadir. Klasik yatirim degerleme
yaklasmlari belirsizlik unsurunu yatirimi degerleme sirecine katmaktan geri
kaldiklari icin, cogu zaman karar vericiler sezgilerine ve uzman goruserine
guvenerek bu unsuru yonetmeye calismaktadirlar. Ancak karar vericilerin yatirimin
gidisatini etkileyecek kararlari salt sezgisel yaklasimlara bagli olarak almasi dogru
degildir. Bu tur durumlarda yatirimin farkli piyasa kosullari dikkate alinarak analiz
edilmesi, firmanin uzun vadedeki stratgjilerini daha saglam temellere oturtarak

gelistirmesine yardimci olacaktir.

Belirsizlik iginde rekabet eden firmalarin ihtiyaci, yatirim degerinin 6ngorilmuis bir
senaryo dahilinde belirlenmesindense, gelecekte gerceklesmess muhteme farkli
piyasa kosullari igin optimal kararlari almalarina yardimci olacak bir stratejidir ve
NBD, IVO, KA gibi yatirim degerleme metotlari, belirsizligi ve yonetsel esneklikleri
bu anlamda degerleyemedikleri icin firmalara bu imkani sunamamaktadir. Karar
vericiye ylzeysel, yalin analizler sunmakta; kapsamli bir yol haritasi ¢izmekten uzak
kalmaktadir. Dolayisiyla bu yontemler giinimuz piyasa kosullarinda sinirli kullanim

alanina sahiptir.

Bu zorluklarin Ustesinden gelmeye calisan gerek akademisyenler gerekse de
yoneticiler piyasadaki beklenmedik gelismelere ayak uydurabilecek sekilde firmalara
esneklik saglayacak yeni yaklasimlarin arayis icindedirler. Bu noktada opsiyonlar
teorisinin yatirimlari degerlemede kullanilmas yoneticilere aradiklari esnekligi
saglamaktadir. Opsiyon teorisi sayesinde klasik yatirim degerleme yontemlerinin
yetersizlikleri ortadan kaldirilmistir; ¢unki opsiyonlar teorisi, yatirimlardaki geri
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donulmezligi, belirsizligi ve gelecekte olacak bir olayin parasal boyutunu karar
verme sirecine katma imkani sunmaktadir. Buna ragmen reel opsiyonlar metodu,
simdiye kadar varolan tekniklerin tamamiyla yerini aacak bir yatirim degerleme
araci olarak gorilmemelidir. NBD metodu ve reel opsiyonlar metodu karar verme

asamasinda birbirini tamamlayan araclar olarak distntlmelidir.

Bilissim teknolojileri projeleri, dogalari geregi bircok dinamigi ve belirsizligi
iclerinde barindirmaktadir ve bu tur yatirimlarin ideal zamanlamasi kritik bir 6nem
tasimaktadir. Bu anlamda teknoloji ve teknolojinin getirdigi yeniliklerin piyasaya
yansimasindaki cabukluk ve belirsizlik reel opsiyonlar metodu ile modellenmeye

uygundur.

Bu tez kapsaminda sunulan galismatemel olarak reel opsiyonlar metodu kullanilarak
bilissim teknolojileri yatirimlarinin degerlemesi Uzerinedir. Calisma, Ulkemizde e
ticaret sektoriinde halen faaliyet gostermekte olan gercek bir firmanin sahip oldugu
bilism teknolojisi projesinin ideal zamanlamasinin reel opsiyonlar yaklasimini temel
alan bir matematiksel modelle arastirilmasi agisindan 6zgunlUk tasimaktadir. Reel
opsiyon yaklasimindaideal yatirim zamanlamanin tespiti, dinamik programlama gibi
karmasik tekniklikleri gerektirmekte ve bu teknikler ise degisken sayis arttikca ve

yatirim ufku uzadikga ¢dzum siires anlaminda uygulanabilirliklerini yitirmektedir.

Sunulan matematiksel model, analitik olarak ¢cozUmi mumkin olmayan idea yatirim
zamanlamas problemine, kabul edilebilir hassasiyette, hizli, etkin ve 6zgin bir
¢ozUm Onermektedir ve literatirde mevcut diger numerik metotlari ve agag
yontemlerini temel alan ¢ozim Onerilerine karsi 6nemli bir avanta] sunmaktadir.
Cadismada bu avantgj, karar vericilerin hizmetine model parametreleri cinsinden
daha fazla sayida olas senaryonun derinlemesine incelenmesi ve degerlendirilmesi
seklinde yansitilmistir. Sonuclarin grafik ve tablolarla gorsellestiriimes bir karar
destek sistemini ortaya koymustur. Bunlara ek olarak hesaplanan idea yatirim

zamanlamasi karar vericilere yonelik bir optimizasyon cergevesi de teskil etmektedir.

Cdismada, opsiyon degerleme modeli olarak yaygin kullanilan slrekli zaman
¢OzUm yontemlerinden kapali formdaki ¢6zim yontemi olan Black-Scholes
modeliyle kesikli zaman yontemlerinden binom modeli birbirleriyle mukayese
edilmis ve bilism teknolgjileri yatirimlari gibi piyasada aktif olarak idem gérmeyen
yatirimlarin degerlemesinde ne sekilde kullanilabilecegi irdelenmistir. Sonug olarak;
Black-Scholes modelinin binom modeline gore islemsel agidan daha kolay bir

106



yontem olmasi, belirli bir adim sayisindan sonra binom modelinin Black-Scholes
tarafindan ortaya konulan analitik ¢oztime yakinsamasi, ayrica her iki yaklasimin da
risk-nétral davranis gibi bazi ortak varsayimlari kabulleniyor olmalari, uygulamamiz
icin Black-Scholes modelinin binom modeline gére daha elveridli bir yontem

oldugunu ortaya koymustur.

Yukarida bahsedilen avantglarina karsin, standart Black-Scholes modelini
kullanarak projenin blnyesinde barindirdigi opsiyonun degerlemes ve ideal yatirim
zamanlamasinin belirlenmesi mimkin degildir. Dolayisiyla standart Black-Scholes
modeli Uzerinde bazi dizenlemelere gidilerek mevcut opsiyonu degerlemede
kullanilacak matematiksel modelimiz olusturulmustur. Bu baglamda asagida yapilan

dizenlemeler belirtilmistir.

Proje ertelenebilme esnekligi tasimasindan dolayi yatirim ufku boyunca uygun
kosullarin olustugu herhangi bir anda gerceklestirilebilir yapidadir. Bu nedenle
Amerikan tipi opsiyonlarla modellenmeye uygundur. Dolayisiyla normalde Avrupa
tipi opsiyonlari degerlemede kullanilan standart Black-Scholes modelinin, Amerikan
tipi opsiyonlari degerlemede kullanilabilmes icin, Black yaklasimi matematiksel
modelimize dahil edilmistir.

Firmanin projenin ertelenmesi nedeniyle olusacak firsat maliyetine ve rakiplerine
kaptiracagi pazar payi neticesinde kazanc kaybina maruz olmasindan dolayi riskten
kacinan yatirimcilarin  beklentilerinin  opsiyon degerini  ve ideal yatirim
zamanlamasini ne sekilde etkileyecegi onemlidir. Halbuki standart Black-Scholes
modeli yatirimcilarin risk-nétral oldugunu, diger bir deyide Ustlendikleri riske kars
ekstra bir getiri beklentisi icerisinde olmadiklarini, dolayisiyla bir yatirimin
saglamasi gereken getiri oraninin, risksiz getiri orani oldugunu varsaymaktadir.
Bununla beraber rakiplere kaptirilan pazar payi ve kazanclar, yatirimcilarin
yatirimdan bekledikleri getiri orani benzer riskler tasiyan mukayese edilebilir bir
yatirimin altina dusebilir ve bu riskten kaginan yatirimcilarin yatirima karsi olan
tutumlarini etkileyecektir. Bu anlamda getiri kitligi parametresi standart Black-
Scholes denklemine dahil edilerek matematiksel modelimiz son halini amistir.

Standart Black-Scholes modeline yapilan dizenlemeler ile Microsoft Excel
ortaminda bir otomasyon sunacak sekilde gelistirilen matematiksel modelimizle
yatirimin binyesindeki belirsizlik ve esneklik unsurlari ekonomik degerlendirme

surecine katilarak analiz edilmis ve bir deger bigilmistir. Opsiyonun sundugu bu
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deger ile klassk NBD metodu kullanilarak elde edilen deger toplanarak yatirimin
Geligtirilmis NBD’i ve ideal yatirim zamanlamasi belirlenmistir. Bu arada opsiyon
degerine etki eden parametreler ve birbirleriyle olan etkilessmleri incelenerek, tablo

ve grafiklerle yorumlanmistir.

Ortaya konulan karar destek araci, e-ticaret projesinin idea yatirim zamanlamasini
belirlerken GNBD’in maksimize edilmesi kosulunu temel almaktadir. Dolayisiyla
karar verici belirlenen idea zamanlamayi, yatirimi igin rasyonel olan nihai bir
yatirim tarihi gibi goérmelidir. Bu tarih sonrasinda yatirimin gerceklestirilmesi
durumunda opsiyon degerinin daha disik seviyelerde katma deger sunacagi kesindir.
Yatirimin bu ideal zamanlamanin ©ncesine cekilmesi durumunda ise firma
yoneticileri opsiyon tam olgunlasmadigi icin priminde olusacak kayiplari da g6z
Online almalidir. Belirlenen idea yatirim zamanlamasindan 6nce gerceklenecek bir
proje sadece firmanin verdigi diger stratgjik kararlar ve sezgisel unsurlar dikkate
alinarak aciklanabilir.

Cdismada ortaya konulan yol haritas sadece ABC firmasina 6zel degildir. ABC
firmasinin sahip oldugu yatirim imkanindan bagimsiz olarak ayni pazara yonelik
hizmet veren ve benzer yatirim olanaklarina sahip firmalar icin de bir genelleme
yapilmistir. Opsiyon parametrelerinin yatirim sahiplerine sundugu birim katki orani
belirlenerek; farkli mali Olcekteki projeler icin de bulgularimizin bir gosterge

olusturmasi hedeflenmistir.

lleriye yonelik calisma konusu olarak nakit akidarinin similasyon yontemiyle
belirlenmesi, piyasa kosullarindaki belirsizligin analize daha etkin bir sekilde
yansitiimasi adina bir acilim sunacaktir. Calisma kapsaminda olusturulan
matematiksel model, eticaret projesinin degerlemes esnasinda gelecekle ilgili bir
projeksiyon sunan ve uzman gorisu olarak verilen nakit akislari dikkate alinarak
kurgulanmistir. Bu anlamda, elde edilen sonuclarin genellestirilebilmes ve dinamik
piyasa kosullarinin sebep oldugu rassalligin daha etkin bir sekilde matematiksel
modele dahil edilebilmes icin nakit akidlarinin similatif yontemler kullanilarak
belirlenmesi tzerine galisilabilinir. Burada kritik olan husus, analiz igin bir baslangi¢
noktasi olarak kabul edilebilecek, diger firmalarin gerceklestirdigi ya da firma
binyesinde daha 6nceden gerceklestirilen bu sektdre yonelik analoji kurulabilecek
projelerin sundugu nakit akidarinin saptanmasi ve idtatistiksel olarak araliz
edilmesidir. Bu analiz neticesinde nakit akidarinin uydugu olasilik dagilimi belirli

108



bir given araligi dikkate alinarak belirlenebilir. Bu asamadan sonra bu olasilik
dagilimina uygun bir sekilde Uretilecek rassal nakit akidariyla mevcut matematiksel
modelimiz beslenerek dinamik piyasa kosullarinin sebep oldugu essallik analize
dahil edilehilir.

Reel opsiyonlarin yatirim projelerinin karara baglanmasinda kullanimi oldukca yakin
bir gecmise dayanmaktadir. Risk yonetimi bilimi agisindan oldukca stratgik bir arag
olan bu analiz tekniginin uygulama alanlari gin gectikce artmaktadir. GUnimuzde
bircok kokli c¢okuluslu firma reel opsiyonlar metodunu Kkullanarak yatirim
projelerinin bunyelerinde barindirdigi riskleri ve firsatlari daha iyi analiz etme ve
potansyel faydalarindan daha ylksek kazan¢ saglamak amaciyla klasik yatirim
degerleme yontemlerine yardimci araglar olarak reel opsiyonlari kullanmaktadirlar.
Bu sayede klasik yatirim degerleme yontemlerinin belirsizligi ve yonetsel esnekligi

degerlemedeki eksikliklerinin 6niine gegme imkani bulmuslardir.

Bu tezin konusunu teskil eden e-ticaret projesi de sahip oldugu bdlirsizlikler ve
esneklikler dikkate alinmaksizin klasik yatirim degerleme metotlariyla analiz
edildiginde negatif bir NBD’e sahip oldugu gorilmustir. Klask yonetim tarziyla
direkt olarak ¢ope atilacak olan bu e-ticaret projesinin degerlemesinin reel opsiyonlar
metodu kullanilarak yapilmasi, projenin binyesinde barindirdigi sakli potansiyel
degerlerin nicellestiriimesine imkan sunmustur. Analizin neticesinde gézlenen temel
katma deger projeyi uygun kosullar olusuncaya kadar erteleme imkaninin firmaya
sundugu stratejik acilimdir. Bir baska deyisle, ilk etapta zararda goziken bazi
projelerin bunyelerinde barindirdiklari stratgjik degerler ve olusabilecek piyasa

kosullari neticesinde karli yatirimlara dontisebilecekleri gosterilmistir.
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EK A. ITO SAVI

dx =adt +bdz "nin baska bir genellemesi, a ve b’nin hem x hem de zamana bagli
olmasina izin verilmesidir. Bu, Ito proses olarak bilinen stokastik diferansiyel
denklemin temelini olusturur. x degisken degerinin bir Ito prosesini izledigini
varsayalim:

dx =a(x,t)dt +b(x,t)dz (A1)

Burada, hem beklenen siriklenme orani a(x,t) hem de varyans orani b(x,t) zaman
icinde x‘in seviyesine bagli olarak farkli degerler aabilir. dz ise bir Wiener
prosesidir.

Eger hisse senedinin fiyati S bir 1to prosesini takip ediyorsa, herhangi bir stokastik
diferansiyel denklem fonksiyonu f(Sit)'i elde etmek Uzere Ito savi kullanilabilir.

Simdi de stokastik proses genellestirelim. Hisse senedi fiyati Sbir Ito prosesini takip
etan.

dS=a(S,t)dt + b(S, t)dz (A2

Burada a ve b, S ve t'nin fonksiyonlari olabilir. Stokastik degisken Sin bir
fonksiyonu olan f(St) fiyatli bir tirev arag olsun. Bu durumda Ito savi asagidaki
denklemin olusumuna izin verir:

ef L1 LTPf0. 19
IR IS R R (A3)
gft 1S 2 1&g 118

Ito savi son derece kullanidlidir ve en dnemli 6zelligi hem S(t) denkleminin hem de
f(St) denkleminin ayni dz belirsizligine bagimli oldugudur.

Bu nedenle eger S hisse senedi fiyatiysa ve f(St) bir hisse senedi opsiyonunun
fiyatiysa, her ikisi de ayni dz belirsizliginden etkilendigi icin bunyesinde hi¢ bir
belirsizlik barindirmayan bir portfoy olusturmak mimkundur. Dolayisiyla, bu tip bir

portféyun risksiz faiz oraninda bir getiri saglamas gerekir. Bu sav, Black-Scholes
yaklasiminin olusturulmasinda cok énemli bir rol oynamistir.

Ito savi 1951 de K. Ito adli bir matematikci tarafindan gelistirilmistir.
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EK B. IKI DEGISKENLI ANALIZLER

Tablo B.1: Opsiyon degerinin s ve ri’ e gore degismi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; d=0%; Tmnax=5Yil
It
S 5% 6% 7% 8% 9% 10%

20% 3831.84 3475.78 3146.71 2851.26 2587.81 2345.00
25% 4076.62 3725.10 3400.40 3115.12 2850.94 2606.53
30% 4351.50 4000.02 3684.22 339548 3127.26 2878.26
40% 4946.88 4601.22 4278.25 3976.59 3694.93 3432.04
50% 5582.77 5220.31 4880.47 4561.90 4263.34 3983.59
60% 6214.63 5833.11 5474.46 5137.35 4820.53 4522.81
70% 6830.74 6429.33 6051.22 5695.08 5359.64 5043.73
75% 713051 6719.11 6331.25 5965.61 5620.93 5296.01
80% 7423.82 7002.49 6604.96 6229.92 5876.09 5542.28

" 8000

— 7000

— 6000

— 5000

—4000

9.00%
30.00%

10.00%
20.00%
25.00%

Sekil B.1: Opsiyon degerinin s ver;’ e gore degisimi
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Tablo B.2: Ideal yatirim zamanlamasinin s ver;’ e gore degisimi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; d=0%; Tmnax=5Yil

It

s 5% 6% 7% 8% 9% 10%
20% 2.5 2.5 2.5 2.75 2.75 2.75
25% 2.5 2.5 2.75 2.75 2.75 2.75
30% 2.5 2.5 2.75 2.75 2.75 2.75
40% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75
50% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75
60% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75
70% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75
75% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75
80% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75

[

0.00% —

1.00%
2.00%

3.00%

d 4.00%

5.00%

6.00%

5.00%

6.00%
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Tablo B.3: Opsiyon degerinin d ver;’ e gore degisimi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; Tmax=5Yil

d

rf

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

5582.77
5307.47
5060.19
4822.44
4593.61
4374.29
4177.71
3988.15

5220.31
4960.82
4716.09
4492.43
4277.25
4070.32
3873.35
3695.64

4880.47
4635.94
4401.30
4183.83
3981.54
3787.11
3600.31
3423.15

4561.90 4263.34
4331.52 4046.33
4110.53 3838.24
3898.66 3638.83
3705.23 3447.82
3522.58 3275.60
3347.20 3110.97
3178.86  2953.05

3983.59
3779.20
3583.31
3395.65
3215.99
3045.06
2890.58
2742.47

Tablo B.4: Idedl yatirim zamanlamasinin d ver;’ e gore degisimi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; s =50%; Tmax=5Vil

rf

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

2.75
2.75
2.5
2.5
2.5
2.25
2.25
2.25

2.75
2.75
25
2.5
2.5
2.5
2.25
2.25

2.75
2.75
2.75
2.5
2.5
2.5
2.5
2.25

2.75
2.75
2.75
2.75
2.5
2.5
2.5
2.5

2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.5
2.5
2.5

2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.5
2.5
2.5

Tablo B.5: Opsiyon degerinin s ve d’ya gore degismi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; 11 =7%; I =12%; Ty =5Yil

d

0%

1%

2%

3%

4%

5% 6% 7%

20%
25%
30%
40%
50%
60%
70%
75%
80%

3146.71
3400.40
3684.22
4278.25
4880.47
5474.46
6051.22
6331.25
6604.96

2900.05
3162.26
3441.98
4034.57
4635.94
5226.67
5798.92
6076.43
6347.52

2665.62
2936.24
3220.75
3806.30
4401.30
4988.24
5555.63
5830.50
6098.87

2443.40
2721.33
3009.74
3597.52
4183.83
4758.89
5321.10
5593.21
5858.76

2244.41
2517.66
2808.73
3397.54
3981.54
4552.35
5104.80
5372.95
5635.20

2059.04 1883.87 1720.07
2337.38 2166.14 2003.77
2621.63 2451.98 2290.35
3206.13 3024.43 2861.32
3787.11 3600.31 3423.15
4353.58 4162.01 3977.44
4901.07 4704.26 4514.18
5166.62 4967.12 4774.26
5426.25 5224.04 5028.39
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Sekil B.3: Opsiyon degerinin s ved’ya gore degisimi
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Tablo B.6: Ideal yatirim zamanlamasinin s ve d’ya gore degisimi

X=12000YTL; X(Degisim%) =3%; i =7%; ; =12%; Ty =5yil

d

S 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
20% 2.5 2.5 2.5 2.5 2.25 2.25 2.25 2
25% 2.75 2.5 2.5 2.5 2.25 2.25 2.25 2.25
30% 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5 2.25 2.25 2.25
40% 2.75 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5 2.25 2.25
50% 2.75 2.75 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5 2.25
60% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5
70% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5
5% 2.75 2.75 2.75 2.75 25 25 25 25
80% 2.75 2.75 2.75 2.75 2.5 2.5 2.5 2.5
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EK D. VBA KODLARI

"Hesaplamalarin yapildigi ana rutin
Sub calc()

Dim nsp As Integer

Dim T_MAX As Double

DimT_MAX_project As Double

Dim P_MAX As Integer

Dim P_MAX_project As Integer

Dim Vt() As Double

Dim Xt() As Double

Dim Ct() As Double

Dim Cf() As Double

Dim Ct. MAX_tmp AsDouble

Dim CeT AsDouble

Dim C_MAX AsDouble

Dim ODT As Double

Dim X As Double

Dim Xdr As Double

Dim d As Double

Dim rf As Double

Dim raAs Double

Dim s As Double

Dimt As Double

Dim ws_cf AsWorksheet

Dim ws_pr As Worksheet

Dim ws_sc As Worksheet

Dim ws_re As Worksheet
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Dimws_vt As Worksheet
Dim ws xt As Worksheet

"1lgili calisma sayfalarinin degiskenlere atanmasi
Set ws_cf = Worksheets("CF")
Set ws_pr = Worksheets("PARAM™)
Set ws_sc = Worksheets("SCENARIO")
Set ws_re = Worksheets("RESULT")
Set ws_vt = Worksheets("Vt")
Set ws_xt = Worksheets("Xt")

' Parametrel erin okunmasi
NSP=4
T_MAX_project = 6
P_MAX project =T _MAX_project * nsp

For | = 0 To WorksheetFunction.Count(ws_sc.Range("A:A")) - 1
X =ws sc.Cdls(2 +1, 1)
Xdr=ws sc.Cdls(2 + 1, 2)
s=ws sc.Cdls(2+1, 3)
T MAX =ws sc.Cdls(2 +1, 4)
rf =ws sc.Cells(2 +1, 5)
ra=ws sc.Cells(2 + 1, 6)
d=ws sc.Cdlg2+1,7)
P_MAX = CInt(T_MAX * nsp)
ReDim Vt(P_MAX_project)
ReDim Xt(P_MAX_project)
ReDim Ct(P_MAX)
ReDim Cf(P_MAX_project)

Fori =0ToP_MAX_ project
" Nakit akidarini CF ‘dan okunmasi
Cf(i) = ws cf.Cdls(6 +1, 5)
Next
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"1k olarak, iskonto edilmis nakit akisi hesaplanir
Fori=0ToP_MAX_ project
Cf(i) = discountedCF(Cf(i), ra, i, nsp)
Next
' Daha sonra Xt degerleri elde edilir
Fori=0ToP_MAX_ project
Xt(i) = discountedCF(X, Xdr, i, nsp)
Next
' Son olarak da V't degerlerine ulasilir
Fori=0ToP_MAX_ project
Forj=i+1ToP_MAX_project
V(i) = V(i) + Cf(j)
Next
Next

' Opsiyon degerlerinin hesaplanmasi

CeT = BlackApprox(Vt(P_MAX), Xt(P_MAX), d, rf, s, T_MAX)
C_MAX =0

Fori=0ToP_MAX
' Gegerli t'yi Hesapla
t=i/nsp
Ct(i) = BlackApprox(Vt(i), Xt(i), d, rf, s, 1)
Ct MAX_tmp = WorksheetFunction.Max(CeT, Ct(i))
If Ct MAX_tmp >= C_MAX Then
C_MAX =Ct MAX_tmp
ODT =t
End If

Next
' Sonuclarin ekrana yazdirilmasi
ws re.Cdls(2+1,1) =C MAX

ws re.Cedls(2 +1,2) = ODT
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ws re.Cels(2 + 1, 3) = CeT

Fori=0To P MAX
ws re.Cdls(2 + 1, 4 +i) = Ct(i)
Next
Fori=0ToP_MAX_project
ws vt.Cdls(2 +1, 1 +i) = V(i)
ws xt.Cells(2 +1, 1 +1i) = Xt(i)
Next
Next
End Sub

'Iskontolanmis Nakit Akisini hesaplayan fonksiyon
Public Function discountedCF(Cf As Double, _
r AsDouble,
t AsInteger,
nsp As Integer)
discountedCF = Cf * Exp(-r * t/ nsp)

End Function

'‘Black Yaklasimini niUmerik olarak hesaplayan fonksiyon

Public Function BlackApprox(V As Double,
X AsDouble,
d AsDouble,
rf AsDouble,
sAsDouble,
t AsDouble) As Double

Dim d1 As Double
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Dim d2 As Double

IfV<=00rt=0Then

" Eger V'nin degeri O'dan kiiglk veya esitse ya da opsiyon degeri O ise
BlackApprox =0

Else

dl = (WorksheetFunction.Ln(V / X) + (rf - d+ (s 2)/2)* )/ (s* t " (1/ 2))
d2=dl-s*t"(1/2)

BlackApprox =V * Exp(-d * t) * CumNormDist(dl) - X * Exp(-rf * t) *
CumNormDist(d2)

End If

End Function

'‘Kimdulatif Normal dagilimi nimerik olarak hesaplayan fonksiyon
Public Function CumNormDist(z As Double)

CumNormDist = WorksheetFunction.NormSDist(z)

End Function
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