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OZET

TURKIYE’DE BESi SIGIRCILIGI YATIRIMLARINDA REEL
OPSIYONLARIN ANALIiZI

Biilent CELEBI
Ondokuz May1s Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Tarim Ekonomisi Ana Bilim Dali
Doktora, Haziran/2022
Danigsman: Prof. Dr. Vedat CEYHAN

Tiirkiye'de son yillarda giderek artan kirmizi et talebi yurt i¢i lretimle
karsilanamadig1 icin kirmizi et ithalati yildan yila artis gostermektedir. Kirmizi et
talebinin karsilanmasi i¢in yeni yatirimlarla {iretimin artirilmast gerekmektedir.
Giinlimiize kadar besi sigircilig1 yatirim kararlari, yeterli bilgi birikimi olmadigindan
reel opsiyonlar géz ardi edilerek yatirimin degerini oldugundan daha diisiik degerde
gosteren geleneksel yontemlerle alinmis ve bazen kabul edilmesi gereken
yatirimlarin reddedilmesine yol ag¢mustir. Besi sigirciligi  yatirimlarinda reel
opsiyonlar ile ilgili bilgi eksikligini azaltmak i¢in arastirmada besi sigircilig
yatinmlarinda reel opsiyonlarin belirlenmesi ve degerlemesi amaglanmistir. Reel
opsiyonlarin degerlemesi, Tiirkiye’nin 7 cografi bolgesini temsilen sec¢ilmis her
bolgeden iki ilde yapilmistir. Arastirmada 385 isletmeden anket ve gozlem, ilgili
kuruluslardan ise bireysel miilakatla toplanan verilerle; TUIK, FAO, iiretici birlikleri
ve diger kuruluslardan saglanan veriler kullanmilmistir. Reel opsiyonlarin degerlemesi
binomiyal, black-scholes ve monte carlo simiilasyonu yontemleriyle yapilmustir.
Hassasiyet analizleri tornado diyagramu ile gergeklestirilmistir.

Arastirma sonuglart Tiirkiye’de NBD’si -1,79 milyon & olan 150 bas
kapasiteli besi sigirciligi yatirrmin sahip oldugu erteleme opsiyonu degerinin 0,91
milyon b, genisleme opsiyonu degerinin 0,39 milyon b ve girdi-¢iktilar1 degistirme
opsiyonu degerinin 0,22 milyon b oldugunu gostermistir. Geleneksel NBD ve reel
opsiyonlar yontemine gore hesaplanan yatirimin genisletilmis NBD degerleri,
Tirkiye’de besi sigircilign yatirimlarmin desteklenmesi gerektigine isaret etmistir.
Reel opsiyon analizi sonuclari, besi sigirciligi yatirimlari i¢in destek oraninin
%57,36’nin lizerinde olmasi gerektigini Ongormiistiir. Arastirma sonuglar1 ayrica
yatirimcinin kararint etkileyen en onemli degiskenlerin sirasiyla karkas et fiyati,
randiman orani ve kapasite kullanim orani oldugunu gostermistir. Besi sigirciligi
yatirimlart destek oranlarinin reel opsiyonlara dayali olarak bdlgeler itibariyle
farklilastirilmasi, Tiirkiye’de yeni besi sigirciligi yatirnmlarii tesvik edebilecek ve
dana eti liretimini artirabilecektir. Karkas et fiyatindaki degiskenligin azaltilmasi igin
sozlesmeli lretim vb. modellerin tesvik edilmesi kirmizi et iiretiminin artirilmasina
katki saglayabilecektir. Dogru besi materyali ve yem rasyonu kullanarak randiman
oranin1 artirmanin ve isletme sermayesi kullanimindaki yetersizligin uygun
finansman programlariyla giderilmesinin girdi fiyatlar1 degiskenliginin olumsuz
etkilerini azaltabilecektir.

Anahtar Sozciikler: Besi Sigirciligi, Yatirim Degerleme, Reel Opsiyon Analizi,
Hassasiyet Analizi, Net Bugiinkii Deger.



ABSTRACT

ANALYSIS OF REAL OPTIONS FOR CATTLE FATTENING INVESTMENTS
IN TURKIYE

Biilent CELEBI
Ondokuz Mayis University
Institute of Graduate Studies
Department of Agricultural Economics
Ph.D., February/2022
Supervisor:Prof. Dr. Vedat CEYHAN

In last decade, the import of red meat has increased due to increasing demand
and insufficient domestic production. Red meat production must increase via new
investments in order to meet the red meat demand. In general, cattle fattening
investment decisions in Turkey have been made through traditional methods that
underestimate the value of the investment by ignoring real options, resulting in the
rejection of acceptable investments. To fulfill the lack of information about real
options in beef cattle investments, it is aimed to determine and appraise the real
options in beef cattle investments in this research. The valuation of real options was
made in two provinces selected from each region to represent 7 geographical regions
of Turkey. Research data were collected from 385 cattle fattening farms through
questionnaire and observations. Data gathered from TSI, FAO, producer associations
and other organizations were also used in the study. The real options’ appraisal was
performed by using Binomial, Black-Scholes and Monte-Carlo Simulation methods.
Tornado diagram was used to explore for sensitivity of cattle fattening investment.

Research results showed that the option values of delay, expansion and input-
output changes of cattle fattening investment with the capacity of 150 head in Turkey
were 0.91 million b, 0.39 million  and 0.22 million b, respectively. Based on the
calculated values of traditional and expanded NPV values of the investment, cattle
fattening investments in Turkey should be supported by government. According to
the results of the real option analysis, the support rate for beef cattle fattening
investments should be above 57.36%. Research results also showed that the most
important variables affecting the investor's decision were carcass meat price, yield
rate and capacity utilization rate, respectively. Differentiating the support rates for
beef cattle investments by regions based on real options may encourage new beef
cattle investments and increase beef production in Turkey. Promoting the models
such as contract farming etc. to reduce the variability in carcass meat price may be
beneficial to increase red meat production. Increasing the yield rate by using the right
breeds and feed ration and eliminating the inadequacy in the use of working capital
with appropriate financing programs may reduce the negative effects of input price
variability.

Keywords:  Cattle Fattening, Investment Valuation, Real Option Analysis,
Sensitivity Analysis, Net Present Value.
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1. GIRIS

Kirmiz1 et sektorii, insan beslenmesinde tasidigi 6neminin yani sira yarattigi
katma deger ve istthdam nedeniyle iilke ekonomisi agisindan biiyiikk Onem
tagimaktadir. Tirkiye’de kirmizi et liretiminin 6nemli bir kismini1 dana eti iiretimi
olusturmaktadir. Dana eti {iretimi 2014 yilinda 882 bin ton iken, 2019 yilinda bir
milyon tona ulasmistir (TOB, 2020). Dana eti tiiketimi ise 2014 yilinda 882 bin ton
iken, iiretim miktarindan daha hizli bir artisla 2019 yilinda 1,08 milyon tona
ulasmistir. Uretim ve tiiketim degerleri karsilastirmali olarak incelendiginde,
tiikketimin dana eti {iretiminden daha hizli arttig1 goriilmektedir. Bunun dogal sonucu
olarak 2018 wyilinda Tiirkiye’de dana etine olan talep, yurt i¢i {iretimle

karsilanamadig1 i¢in 55 bin ton dana eti ithalat1 yapilmastir.

Tiirkiye’de kisi basi kirmizi et tiiketimi gelismis tilkelerden daha distiktiir. Son
bes yillik Tiirkiye kirmizi et tiiketimi incelendiginde, 2012 yilinda 12,4 kg olan kisi
bast yillik tiikketim, 2014 yilinda 12,9 kg olarak gerceklesmis, 2017 yilinda 14,1 kg
seviyesine yiikselmistir. iki bin on sekiz yilinda, kisi bas1 kirmiz1 et tiikketimi 14,8 kg
seviyesinde gergeklesmis olup, bunun %90°nin1 (13,3 kg) dana eti olusturmustur
(Sekil 1.1). Tirkiye’de kisi basina dana tiikketiminde yillar itibariyle bir artis
goriilmekte birlikte, heniiz gelismis Tlilkeler seviyesine (ABD’de 25,8 kg/kisi,
Arjantin’de 41,2 kg/kisi, Uruguay'da 43,2 kg/kisi) ulasilamamistir. Bu egilim gelir
seviyesinde yasanacak artisla birlikte Tiirkiye’de dana eti tiiketiminde gelecekte hizli

bir artis olabilecegine isaret etmektedir.
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Sekil 1.1. Tiirkiye'de kisi bagina dana eti tiiketimi (kg/y1l)

Artan kirmiz1 et talebinin karsilanmasi i¢in kirmizi et iiretiminin artirilmasi

gerekmektedir. Kirmizi et iiretiminin neredeyse tamamina yakin kisminin dana



etinden olugmasi, dogal olarak dikkatleri dana eti tiretiminin gerceklestirildigi besi
sigirciligi isletmelerine yogunlastirmaktadir. Dana eti liretiminin artirilmasi, hali
hazirda sektorde iiretim yapan besi sigirciligi isletmelerinin yatirimlar yaparak
verimliliklerini ve dana eti iiretim kapasitesini artirmasi, yeni yatirimcilarin bu

sektore yatirim yapmalari ile miimkiin olabilecektir.

Glintimiize kadar Tiirkiye’de kirmizi et liretiminin artirilmasi icin biiyiik caba
sarf edilmis, verimlilik artis1 yoluyla iiretimin artirilmast ve besicilik yapan
isletmelerin yapisal durumunun diizeltilmesi i¢in sektére Onemli kaynaklar
aktarilmigtir. Tarimsal ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu (TKDK) kirmizi et
tiretimi yapan tarimsal isletmelere 2019 yilina kadar 681,1 milyon H destek
saglamigtir (TKDK, 2019). Ayrica 2019 yilinda Tarim ve Orman Bakanligi besilik
sigir destegi olarak, yurt icinde dogmus, kesilen besi hayvani basina 250 & destek
vermistir (TOB, 2021). Buna ragmen kirmizi et iretiminde beklenilen iiretim
seviyesine ulagilamamistir. Bu durum, dana eti {iretim miktarini artirmak i¢in yeni
besi sigirciligl isletmelerinin  sayisinin  ve mevcut isletmelerin kapasitesinin
artirllmasimi kagmilmaz hale getirmektedir. Besi sigirciligt igletmelerinin sayisi ile
tiretim kapasitesinin artirilmasi ise mevcut besi sigircilifi isletmelerinde kapasite
genisletmesi ve/veya yeni besi sigircilifi isletmelerinin tesis edilmesi i¢in yatirim
yapilmas1 ile miimkiin olabilecektir. Bu baglamda besi sigircilifina yapilacak

yatirimlar dana eti tiretiminin artirtlmasi igin stratejik bir onem kazanmaktadir.

Dana eti iiretimini gergeklestiren mevcut isletmelerin genisleme yatirimlar ile
yeni tesis kurmak amaciyla yapilacak yatirimlar i¢in alinacak kararlarin dogrulugu
dana eti Uretimini, dolayisiyla kirmizi et iiretimini etkilemektedir. Giiniimiize kadar
besi sigirciligr i¢in gerceklestirilen gerek genigleme gerekse de yeni yatirimlar igin
karar alinirken geleneksel yontemler olan sermaye geri doniis oran1 (SGDO) ile geri
ddeme siiresi (GOS) veya yar1 dinamik ydntemler olarak bilinen net bugiinkii deger
(NBD), i¢ karlilik orani (IKO) veya fayda masraf orani (FMO) yontemleri
kullanilmistir. Bu yatirnm kararlarinin tamamia yakin kisminda yatirim riskleri
yeterince dikkate alinamamistir. Ayrica yatirnmin belirsizlikler karsisinda sahip
oldugu erteleme, genisleme veya daralma, durdurma, girdi ve ¢iktilar1 degistirme vb.
yonetsel esneklikler yani sahip oldugu reel opsiyonlar géz ardi edilmistir. Bu durum
yatinmin degerini oldugundan daha diisiik degerde goriilmesine sebep olmakta ve

bazen kabul edilmesi gereken bir yatirimin reddedilmesine yol agmaktadir. Sonucta



yatirim kararlarinda esneklik saglanamamistir ve gilinlimiize kadar alinan yatirim
kararlarmin etkinligi olumsuz etkilenmistir. Halbuki finansal piyasalarda yatirim
kararlar1 alinirken, finansal opsiyonlar ve degerleri bilindiginden yatirim kararlarinda

esneklik saglanabilmektedir.

Finansal opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan yontemlerin yatirimlarin
degerlendirilmesinde kullanilmasi ile ortaya c¢ikan sartli tercihler analizi ve reel
opsiyon teorisi, yatirimin sahip oldugu opsiyonlarin degerlendirilmesine imkan

tanimis bu sayede yatirimcilarin daha dogru kararlar almasina yardimci olmustur.

Reel opsiyonlarin yatirim kararlarinda dikkate alinmasi1 konusunda kuramsal ve
yontem agisindan onemli gelismeler yasanmasina ragmen, Tiirkiye tarim sektoriinde
alian yatirim kararlarinda yatirimin sahip olabilecegi reel opsiyonlar halen dikkate
alinmamaktadir. Bu durum tarima sektér disindan yapilan yatirimlarin  arttig
giintimiizde, yatirimcilarin beklenmedik durumlarla karsilasmasina sebep olmakta ve
bazen yapilmasi miimkiin olan yatirimlarin yapilmasindan vazgecilmekte, bazen de
yanlis yatirim karar1 sebebiyle mali kayiplar olusmaktadir. S6z konusu olumsuzlugun
giderilmesi tarimda gerceklestirilecek yatirimlarin degerlemesinde, yatirimin sahip

oldugu opsiyonlarin belirlenmesi ve degerlemesi ile miimkiin olabilecektir.

Tarim sektoriine sektor disi yatirimin en yaygin oldugu alanlardan birisi de besi
sigirciligidir. Agir (2018) g¢alismasinda destekler nedeniyle sektor digindan besi
sigircilifina yonelen yatirimcilarin yeterli tecriibe ve bilgiye sahip olmadiklar: i¢in
tiretime devam edemediklerini, bu durumun 6nemli derecede kaynak israfina yol
actigini ifade etmektedir. Bir¢ok besi sigirciligr yatirnminin karar siirecinde akamete
ugramasi Tiirkiye’de dana eti iiretiminin, dolayisiyla kirmizi et tiretiminin beklenen
diizeye ulagmamasia sebep olan Onemli faktorlerden birisidir. Literatiirde ve
uygulamada var olan bu eksikligi giderme arzusu bu calismanin temel motivasyon

kaynag1 olmustur.
1.1. Arastirma Sorulari

Tiirkiye’de besi sigirciligr yatirnmlarinin sahip oldugu opsiyonlarin neler
oldugu ve reel opsiyonlarin degerinin yatirim kararina etkilerinin incelendigi bu

arastirmada asagidaki sorulara cevap aranmistir:

1. Besi sigircilign yapma kararinda etkili olan reel opsiyonlar nelerdir ve

bunlarin degeri nedir?



2. Reel opsiyonlar cografi bolgelere gore degisiklik gdstermekte midir?

3. Besi sigirciligina verilen destekler yatirimi cazip kilmak bakimindan yeterli

midir?

4. Yatirim kararim etkileyen en 6nemli karar degiskeni hangisidir?

1.2. Aragtirmanin Hipotezleri

Besi sigirciligr yatirnmlarinin sahip oldugu reel opsiyonlarin neler oldugu,

bolgelere gore degiskenlik gosterip gostermedigi, reel opsiyon degerlerinin yatirim

kararinda etkili olup olmadig1 sorularina cevap aranan ¢alismada asagidaki hipotezler

test edilecektir:

1.

Besi sigircilig1 yatiriminda yonetsel esneklik (erteleme opsiyonu, kiiciilme
opsiyonu, devretme/kapatma opsiyonlar1 ve genisleme/asamalandirma

esnekligi vb.) yoktur.

Reel opsiyonlarin degeri besi sigirciligt  yatirmmini  cazip kilacak

biiytikliikte degildir.

Besi sigircilig1 yatirnmlarinin reel opsiyonlar: ve bu opsiyonlarin degerleri

cografi olarak degismemektedir.

Best sigircilign yatirrm kararmi en fazla etkileyen yatirim degiskeni

indirgeme oranidir.

Besi sigirciligii yayginlastirmak igin verilen yatirim hibe desteklerinin ve
kesilen hayvan basina 6denen desteklerin yatirimi cazip kilma bakimindan

yeterliligi cografi olarak degismemektedir.

1.3. Arastirmanmin Amaclari

Tiirkiye’de besi sigirciliglt yatirimlarinin  sahip oldugu reel opsiyonlarin

belirlenmesi ve degerlemesi arastirmanin temel amacini olusturmaktadir. Bu temel

amag dogrultusunda aragtirmanin hedefleri asagida siralanmistir:

1.

2.

Besi sigircilign yatirimlari igin yonetsel esneklikleri (bekleme opsiyonu,
kiiciilme opsiyonu, devretme veya kapatma opsiyonlar1 ve genisleme ile

asamalandirma esnekligi vb.) farkli cografi kosullar itibariyle belirlemek,

Besi sigircilign  yatirnmlart igin  belirlenen yonetsel esnekliklerin

degerlemesini farkli cografi kosullar itibariyle yapmak,
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3. Belirlenen reel opsiyonlarin degerinin besi sigircilig1 yatirnmin cazip kilacak

biiytikliikte olup olmadigini farkli cografi kosullar itibariyle belirlemek,

4. Yatirim degiskenlerinde (indirgeme orani, nakit akimlar, yatirim biiyiikligi

vb.) meydana gelen degisimin besi sigircilifi yatirim karar1 iizerine

etkilerini belirlemek,

5. Besi sigirciligi igin verilen destek ve tesviklerin yatirimi cazip kilma

bakimindan yeterliligini farkli cografi kosullar itibariyle ortaya koymak.

Doktora tezi 8 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde arastirmanin Onemi,
arastirma sorusu ve arastirmanin amaglarina yer verilmistir. ikinci béliim, yatirrm
degerlendirmede kullanilan yontemleri, tiglinci bolim ise arastirmanin literatiir
icindeki yerini gosteren kaynak Ozetlerini icermektedir. Tezin dordiincii boliimiinii
aragtirmanin veri kaynaklarimin ve kullanilan yontemlerin agiklandigi materyal ve
yontem bolimii olusturmustur. Arastirmadan elde edilen bulgulara yer verilen boliim
besinci boliimdiir. Sonug ve dneriler boliimii ise tezin altinci boliimiidiir. Arastirmada
faydalanilan kaynaklarin verildigi kaynaklar yedinci boliimii, aragtirmayla ilgili diger

bilgilerin verildigi ekler sekizinci ve son boliimii olugturmugtur.



2. YATIRIM KARARININ ALINMASINDA KULLANILAN
YONTEMLER

Glinlimiizde yatirim, tarimsal {retim kapasitesini ve iretimini siirlayan
onemli bir faktdr olarak Oon plana ¢ikmaya baslamistir. Kamunun ve 6zel sektoriin
tarima yaptig1 yatirrmlarin son yillarda azalma egiliminde olmasi sektoriin gelisimi

acisindan olduk¢a 6nemli bir husustur (Zepeda, 2001).

Gelisen ve hizla degisen piyasa kosullart tarim isletmelerinin gelirlerini
arttirmaya yonelik ya da maliyetlerini diisiirmeye yonelik yatirimlar yapmasini
zorunlu hale getirmektedir. Bir igletmenin degeri sahip oldugu varliklarla yaptigi
yatirimlarin gelecekteki kazanma giiciiniin toplami oldugundan, isletmelerde yapilan
yatirim ile firma degeri arasinda dogrudan pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Yatirim yapmayan isletmeler zamanla rekabet giiciinii kaybetmekte ve sonucta
firmalarinin degeri diismektedir. Yatirnm yapan isletmeler ise pazarda mevcut

konumunu korumakta veya daha ileri bir seviyeye tasimaktadir.

Sinirh diizeyde gergeklesen ve zaman iginde gittikge azalan yatirimlar, biiylime
hedefi olan isletmeler icin ¢esitli yatirim alternatifleri arasindan en iyi olan1 se¢meyi
zorunlu hale getirmistir. Calismanin bu boliimiinde yatirim ile ilgili temel kavramlar
irdelenmis ve alternatif yatinmlar arasindan se¢im yaparken kullanilan

degerlendirme yontemleri ele alinmistir.

2.1. Yatirimla ilgili Temel Kavramlar

2.1.1. Yatirimin Tamimi ve Onemi

Makro agidan yatirim kavrami, milli gelirin tiiketilmeyerek sermaye stokuna
eklenen kismidir. Mikro agidan ise yatirim, herhangi bir kaynagin belirli iiretim

araglarina veya diger fayda getirecek alanlara ayrilmasi isidir (Cinemre, 2015).

Tarim sektoriiniin gelisimi, eldeki sinirl kaynaklarin etkin kullanimi1 ve uygun
yatirim alanlarma yoneltilmeleri ile miimkiin olabilmektedir (Armagan, 2017).
Alternatif yatirim alanlarindan ve projelerinden en uygun olaninin belirlenebilmesi
icin  alternatiflerin  kendi aralarinda karsilagtirilabilmesi, incelenmesi ve

degerlendirilmesi gerekmektedir.



2.1.2. Yatirnm Kararn Alma Asamalari

Bir yatirnm projesi karar1 yatirim fikrinin dogusu ile baslayan, projenin

uygulanmasina kadar devam eden ve 5 asamadan olusan bir siirectir (Coskun, 2016).

a) Yatrrum fikrinin dogusu: Girisimcinin zihninde bir yatirim fikrinin ortaya

ciktigi asamadir. Bir tarimsal yatirim projesinde yatirnm fikri, daha Onceden
uygulanmis olan projelerden haberdar olunmasi veya uygulanan tesviklerden

yararlanma istegi olarak dogabilmektedir.

b) On fizibilite asamasi: Yatirim projesi fikri ortaya ¢iktiktan sonra isletmenin

sahip oldugu yatirim olanaklarinin yeterli olup olmadigini belirlemek igin bir 6n
fizibilite yapilir. On fizibilite ¢aligmasi, sahip olunan kaynaklarla yapilmasi miimkiin
olmayan veya daha Once yapilmis ve basarisiz olan yatirim projelerinin bastan

elenmesini saglayarak yatirim karar1 alim siirecinde zaman kazandirmaktadir.

C) Fizibilite raporunun hazwrlanmasi: Bu asamada proje ekonomik, teknik ve

mali agidan degerlendirilir.

Teknik degerlendirmede ise iiretim kapasitesinin belirlenmesi, ihtiya¢ duyulan
altyap1 ve makine techizat, liretim yontemi, girdilerin tedariki, isgilicii analizi vb.

konular belirlenmektedir.

Ekonomik agidan yapilan degerlendirmede; genel olarak pazar analizi
yapilmakta, iretilmesi planlanan iriin i¢in talep incelenmekte, rakiplerin durumu
izlenmekte, tiretim faktorleri ve girdilerin analizi gerceklestirilmekte ve ekonomik,

politik ve yasal yap1 analiz edilmektedir (Coskun, 2016).

Mali acidan yapilan degerlendirmede yatirim yapilmasi icin ihtiya¢ duyulan
sermaye ve tedariki, Uiretimle ilgili yapilacak giderler, beklenen nakit akist ve kar

hedefleri belirlenmektedir.

d) Degerlendirme ve yatirum kararimin alinmasi: Fizibilitesi tamamlanmis olan

yatirim projesi, elde edilen bilgilere gore geri ddeme siiresi, i¢ karlilik orani net
bugiinkii deger gibi ¢esitli yontemler ve yaklasimlar kullanilarak degerlendirilir.
Yapilan degerlendirmeler sonucu yatimin karli olacagina karar verilirse kesin proje

hazirlanarak uygulama asamasina gegilir.

e) Projenin uygulanmasi: Bu asamada yatirim projesi fikri fiilen uygulamaya

konulmaktadir.



2.1.3. Risk ve Belirsizlik Kosullarinda Yatirim Karari

Yatirim kararlar1 alinirken, yatirim projesinin maliyeti yakin doneme ait bir
veri oldugu i¢in tam olarak veya gercege oldukca yakin bir sekilde
belirlenebilmektedir. Ancak yatirima ait nakit akimlar1 yatirrmin ekonomik émriine
bagl olarak uzun doneme yayildigindan, bir takim varsayimlar yapilarak tahmin
edilebilmektedir. Nakit akim tahminleri tahmin siirecinde kars1 karsiya olunan risk ve
belirsizlikler mutlaka dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husus olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Risk kavrami, farkli durumlarda elde edilecek miimkiin sonuglar ve bunlara ait
olasiliklarin hesaplanabildigi durumlar igin kullanilmaktadir. Yatirim kararlarinda
risk gelecekte tahmin edilen getiri ile ger¢eklesen getiri arasinda olusmasi muhtemel
degiskenlik olarak tanimlanmaktadir. Yatirnm degerlendirilirken nakit akimlar1 ya
risklere ve risklerin gergeklesme olasiliklarima gore diizeltilmekte ya da indirgeme
oraninda risk diizeyini ifade edecek diizenlemeler yapilarak yatirim tiiketim karar
modeline dahil edilmektedir (Molak, 1997; Hardaker et al., 2004; Chavas, 2004;
Vose, 2008).

Belirsizlik, gelecekte yatirnmin sonuglarini etkileyebilecek ancak haberdar
olmadigimiz dolayisiyla olasiliklarin1 hesaplayamadigimiz durumlar i¢in kullanilan
bir kavramdir. Riski finansal bir modele yatirimin risk diizeyine gore dahil etmek
nispeten daha kolayken, belirsizlik kosullarinda yatirim kararlarinin alinmasi daha
giictiir. Belirsizlik kosullarinda esneklige sahip yatirimlar tercih edilmekte ve yatirim
esneklikleri hesaplamalara dahil edilerek yatirim kararlarmin etkinligi artirilmaya
calisilmaktadir (Molak, 1997; Hardaker et al., 2004; Chavas, 2004; Vose, 2008).
Parcalara bolmek, ertelemek, girdi bilesimini degistirmek, iiretim siireci ve ¢iktilarini
farklilagtirmak vb. yaklagimlarla belirsizlik kosullarinda yatirim karari alma siireci
daha esnek hale getirilebilmektedir. Yonetimin sahip oldugu esneklikler, degisen
piyasa kosullaria tepki gostererek, pasif yonetim altinda yonetimin ilk beklentilerine
gore asagl yonli kayiplart sinirlarken, yukari yonlii potansiyeli iyilestirerek yatirim
degerini olumlu yonde etkiler (Trigeorgis, 1995). Bu nedenle esnekligin yatirim

kararlarinda dikkate alinmas1 daha saglikli kararlar alinmasina katki saglamaktadir.



2.1.4. Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi ve Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki kalic1 ve siirekli artisi ifade etmektedir
(Dornbusch and Fischer, 1994; Uluatam, 1998; Abel et al., 2017). Fiyatlar genel
seviyesi her iilkede diisiik veya yiiksek oranda degiskenlik gostermektedir. Yatirim
projelerini degerlendirme siirecinde gelecek zaman dilimini kapsayan uzun
donemlere ait gelir ve giderler kullanildigindan, hesaplamalarin cari fiyatlar
tizerinden mi, yoksa reel fiyatlar iizerinden mi yapilacagi karar verilmesi gereken

onemli bir husustur.

Eger hesaplamalar cari fiyatlar kullanilarak yapilacaksa cari rakamlar
kullanilmali ve ekonomik omiir boyunca zamana yayilan nakit akiglarinin bugiinkii
degeri nominal faiz orani kullanilarak hesaplanmalidir. Eger hesaplamalarda reel
fiyatlar kullanilacaksa ekonomik 6miir boyunca zamana yayilan nakit akislarinin reel
satin alma giigleri gelecek donemlere ait enflasyon oranlarindan yararlanarak elde
edilmekte ve reel faiz orani kullanilarak hesaplamalar yapilmaktadir. Girdi ve ¢ikti
fiyatlar1 enflasyondan ayni oranda etkilenirse her iki yoldan da benzer sonuglar elde
edilmektedir. Ancak gercek hayatta biitiin fiyatlar enflasyondan ayni oranda
etkilenmemektedir. Bazi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 enflasyon oraninin iizerinde,
bazilar1 ise altinda degisim gosterebilmekte ve bunun sonucunda yatirim karari hatali
alinabilmektedir (Dayananda et al., 2002). Bu olumsuzlugun oniine gegmek i¢in
temel gider ve gelir kalemlerine ait fiyatlar zaman serisi analizi ile tahmin edilerek

hesaplanmaktadir.
2.2. Yatirim Degerlendirme Yontemleri

Yatirm  degerlendirme  yontemleri  literatiirde  farkli  sekillerde
siiflandirilmaktadir. Bu ¢alismada paranin zaman degerini esas alan siniflandirma
esas alinmistir. Buna gore yatirim degerlendirme yontemleri paranin zaman degerini
dikkate almayan statik yontemler (geleneksel yontemler), paranin zaman degerini
dikkate alan yar1 dinamik ydntemler ve paranin zaman degerini dikkate alan

dinamik-esnek yontemler olmak iizere 3 grupta incelenmistir.
2.2.1. Paramin Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler

Statik yontemler olarak da kabul edilen bu yontemler yatirim kararlarin
paranin zaman degerini ihmal ederek almaktadir. Hesaplamasi kolay ve anlasilabilir

olan bu yontemler 6zellikle enflasyon ortaminda uzun doneme yayilan yatirim
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getirilerini oldugu gibi hesaplamaya dahil ederler. Bu yontemlerin uygulama alanlar
giderek azalmakta, daha ¢ok kiiciik captaki yatinmlarin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadirlar. Bu grupta en ¢ok kullanilan degerleme yontemleri geri 6deme
slire yontemi ve sermayenin geri doniis oran1 yontemidir (Rehber ve Erkus, 2014;

Cinemre, 2015).
2.2.1.1. Geri Odeme Siiresi

Geri 06deme siiresi, bir yatirimin sagladigi kar yoluyla yatirimin baslangigtaki
giderini geri kazandig1 zamani ifade eder. En basit ve bilinen yatirim degerlendirme

tekniklerinden birisidir (Rehber ve Erkus, 2014; Cinemre, 2015).

Gelecekte elde edilecek kar tahmin edilirken, yakin gelecege yonelik tahminler
daha isabetli yapilmakta, zaman periyodu uzadikca risk ve belirsizlikler nedeniyle
yapilan tahminlerin isabet orani diigmektedir. Bu nedenle geri 6deme siiresi daha kisa
olan yatinmlar daha az riskli goriilmektedir. Ancak geri 6deme siiresi yontemi
yatirimin ne kadar karli olup olmadigin1 géstermemekte, sadece yatirimin kendini ne
kadar siirede geri kazandigimi géstermektedir (Peterson and Fabozzi, 2002:324).

Geri 6deme siiresi yonteminde dikkat edilmesi gereken ilk husus yatirimin
yiullik nakit akiglarinin degil net karin kullanilmasidir. Diger 6nemli husus yatirim
tutarina isletme sermayesinin dahil edilmemesidir (Cinemre, 2015). Diizenli kar elde
edilen yatirimlarda geri 6deme siiresi yatirim tutarinin donemlik net kara boliinmesi
yoluyla hesaplanir.

Yatirim Tutart
Donemlik Net Kar

Geri Odeme Siiresi =

Hesaplanmasinin kolay olmasi, risk dlgiisii olarak kullanilabilmesi ve likidite
acisindan kullanilabilmesi bu yontemin onemli avantajlaridir. Ancak paranin zaman
degerini ve geri ddeme siiresinden sonraki nakit akislarini dikkate almamasi bu
yontemin dezavantajlarini olusturmaktadir. Geri 6deme siiresi yontemi genellikle
ayni degere sahip projeler arasindan hangisinin segilecegine karar vermede ve kiiciik
Olgekli yatirimlarda tercih edilen bir yontemdir (Rehber ve Erkus, 2014; Cinemre,
2015).

2.2.1.2. Sermayenin Geri Doniis Orani

Isletmenin yaptig1 yatirim sonucunda elde edilen yillik ortalama karin yatirim

miktarma boliinmesi yoluyla hesaplanan bir orandir. Yontem; kolay uygulanabilir bir
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yontem olmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Sermaye geri doniis oran1 (SGDO)
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Rehber ve Erkus, 2014; Cinemre,
2015).

Toplam kar
_ Ekonomik omur
SGDO = ,
Baslangi¢ Sermayesi veya Ortalama Sermaye

Kar ve yatirim tutariin hesaplama yontemleri farkliliklar gostermektedir.
Uygulamada en yaygin kullanilan yaklagim vergi oncesi kar tutarinin kullanilmasidir
(Cinemre, 2015). Yatirim tutar1 olarak da baslangi¢ yatirim tutari veya ortalama
yatirim tutari kullanilabilmektedir. Hesaplanan oran, yatirimin rantabilitesini
gosterdigi icin karar vericiler agisindan karar almayi kolaylastiran bir yontemdir.
Ancak gerek hesaplama yontemindeki farkliliklar, gerekse sadece kar oraninin belli

olmasi ve yatirimin biiyiikliglinii géstermemesi bu yontemin 6nemli eksiklikleridir.
2.2.2. Paramin Zaman Degerini Dikkate Alan Yar1 Dinamik Yontemler

Yar1 dinamik yontemler paranin zaman degerini dikkate almaktadir. Bu
yontemler daha ¢ok belirlilik kosullarinda degerlendirme yapilirken kullanilan
yontemler olup riski sadece net bugiinkii degeri kii¢iilterek dikkate alirlar. Belirsizligi
ise modele dahil etmezler. Gelecekte ortaya ¢ikabilecek degisik sartlara yoneticilerin
uyum saglamalarina yarayacak stratejileri kantitatif olarak degerlendirmelerine
imkan vermezler ve deterministik bir yaklasimla karar alictya esneklik tanimayan

yontemlerdir (Gittinger, 1982; Rehber ve Erkus, 2014; Cinemre, 2015).
2.2.2.1. Net Bugiinkii Deger

Bir yatirnm projesine ait nakit girislerinin belirli bir indirgeme oranina tabi
tutularak bulunan nakit degerinden nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerinin diistilmesi
yoluyla hesaplanan degere yatirnmin net bugiinkii degeri (NBD) denilmektedir
(Gittinger, 1973; Okka, 2006; Cinemre, 2015). Eger net bugiinkii deger sifirdan
biiyiikse yatirim projesinin karli oldugu ve isletmenin degerini arttirdigi kabul edilir.

Aksi durumda ise yatirim projesi reddedilir.
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Esitlikte NBD net nakit akimlarimin bugiinkii degerini ile yatirim tutarinin
farkini, NNA net nakit akimlarini, { sermayenin firsat maliyetini, n yatirimin
ekonomik dmriinii ve C yatirim tutarini ifade etmektedir.

Goel (2015), NBD’nin en uygun proje degerlendirme Olgiitii olarak kabul
edilmesine sebep olan oOzellikleri bes grup altinda toplamistir. Paranin zaman
degerini dikkate almas1 bunlardan birincisidir. ikinci 6zellik, yatirmmin tiim nakit
akiglarin1 faydali émrii boyunca dikkate aliyor olmasidir. Tam bir karlilik Olgiisii
olmasi {igiincli 6zelliktir. Dordiincii 6zellik, net bugiinkii deger yonteminin katma
deger ilkesine dayaniyor olmasidir, yani mutlak deger agisindan sonug veren bir
yontemdir. Yatirim degerinin maksimizasyonu hedefini yerine getirmesi NBD’nin
yaygin kullanilmasina sebep olan besinci 6zelligidir.

Her ne kadar en uygun yatirim degerlendirme yontemi olarak kabul edilse de
net bugilinkii degerin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Risk ve belirsizliklerin
yaygin oldugu bir ortamda yatirimin nakit girislerinin tahmin edilmesinin gerekmesi
NBD’nin en 6nemli dezavantajidir. Nakit akisini bugiine getirmek icin kullanilan
indirgeme oraninin dogru bir sekilde belirlenmesinin gii¢liigii diger bir dezavantajdir.
NBD’de yatirirm karari, kullanilan indirgeme oranindaki farklilasma ile Onemli

oranda degisebilmektedir.
2.2.2.2. i¢ Karlihk Oram

Yatirim projesinden elde edilecek nakit akimlarinin bugilinkii degerini,
bugiinkii maliyete esitleyen indirgeme oranina i¢ karlilik oranm1 (IKO) denilmektedir
(Gittinger, 1982; Okka, 2006; Cinemre, 2015). ¢ karlilik oran1 deneme yanilma
yoluyla, dogrusal enterpolasyonla veya bilgisayar programlari kullanilarak

bulunabilmektedir.

z NNA, —0
- (1+l)t B

Esitlikte NNA,, t zamaninda projenin net nakit akimini, t yillari, i i¢ karlilik

oranini C ise yatirim tutarini ifade etmektedir.

Iki veya daha fazla yatirim i¢ karhilik orani yontemiyle karsilastiriliyorsa IKO
degeri en biiyiik olan tercih edilmektedir (Yalgmer and Aksoy, 2011; Cinemre,
2015). Ancak yatirim degerlendirme siirecinde IKO sadece karlilik orani vermekte,

yatirimin ve karin biyiikliigini gostermemektedir.
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2.2.2.3. indirgenmis Geri Odeme Siiresi

Indirgenmis geri 6deme siiresi, bir yatirimin ilk nakit ¢ikisim geri ddemek igin
gegen siirenin hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimlarini kullanan geleneksel geri
O0deme siiresi yaklagiminin 6zel bir varyasyonudur. Geleneksel geri 6deme siiresinin
en bilyiik dezavantajlarindan biri olan paranin zaman degerinin goéz ardi edilmesi
eksikligini gideren bir yaklasimdir. Her donem igin projenin nakit girislerini uygun

bir indirgeme oraninda bu giine getirerek paranin zaman degeri dikkate alinmaktadir.
2.2.2.4. Fayda Masraf Oram

Fayda masraf oran1 (FMO), yatirrmin bugiinkii degeri ile yatirimin yol actigi
masraflar arasindaki orani ifade etmektedir. Bu oran nakit girislerinin bugiinkii
degerinin, nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
FMO degeri 1’den biiyiik olan yatirimlarda nakit girislerinin bugiinkii degeri nakit
cikislarindan fazla oldugu icin yatirimin yapilabilir oldugu kabul edilmektedir
(Gittinger, 1982; Rehber ve Erkus, 2014; Cinemre, 2015).

2.2.2.5. Riskli Kosullarda Yar: Dinamik Metotlarla Yatirnm Karari

Riskli kosullarda yar1 dinamik yontemlerle yatirnm karart alinirken; (i) riske
gore diizeltilmis indirgeme orani, (i1) beklenen net bugiinkii deger, (ii1) simiilasyon
analizi ve (iv) hassasiyet analizlerinden yararlanilmaktadir.

Riske gore diizeltilmis indirgeme orani, riskli bir yatirnmin bugiinkii degerinin
hesaplanmasi sirasinda beklenen risk primi ile risksiz oranin birlestirilmesi yoluyla
elde edilen orandir. Cogu uygulamada indirgeme orani olarak piyasa faiz oranini
kullanmak olagan bir durum olsa da, belirli kosullar altinda riske gore ayarlanmis

indirgeme oraninin uygulanmasi ¢ok 6nemli hale gelebilmektedir.

NBD = Zn: NN A C
L@+t Qr

Esitlikte NBD net nakit akimlarinin bugiinkii degerini, NNA net nakit
akimlarini, i sermayenin firsat maliyetini, n yatirinmin ekonomik omriinii, Q risk

primini ve C yatirim tutarini ifade etmektedir.

Riske gore diizeltilmis indirgeme orani, yatirimin risk ile iligkili getirisini ifade

etmektedir. Bu, esasen daha yiiksek risk seviyelerine maruz kalan bir yatirimin,
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ozellikle potansiyel kayiplarmin biiyiikliigli de daha biiyiik oldugu i¢cin daha yiiksek
getiri getirme egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Riske gore diizeltilmis bir
indirgeme oran1 boyle bir korelasyonu yansitir ¢iinkii indirgeme oranlar ilgili riskin
biiyiikliigiine gore ayarlanir. Risk arttikga indirgeme orani1 da biiyiiyeceginden

NNA’nim bugiinkii degeri kiigiiltiilerek hesaplanmis olmaktadir.

Riskli kosullarda NBD kullanilarak yatirim karar1 alinirken kullanilabilecek bir
diger yaklasim, senaryo analizi yaklagimi ile birlikte beklenen net buglinkii deger
(BNBD) kriterini kullanmaktir. Senaryo analizi, gelecekte gerceklesebilecek olasi
olaylar1 veya senaryolar1 inceleme, degerlendirme ve gesitli uygulanabilir veya olasi
sonuglari tahmin etme siirecidir. Senaryo analizi finansal modellemede, ozellikle
sirketi etkileyebilecek potansiyel olarak olumlu ve olumsuz olaylar oldugunda, bir
isletmenin degerindeki veya nakit akisindaki degisiklikleri tahmin etmek icin
kullanilir. Potansiyel kar veya zarar tahmin ederken en iyi durum senaryosunun yani
sira en kotii durum senaryosunu bulmak i¢in karar verme siirecinde senaryo analizi
kullanilmaktadir. Genellikle temel durum senaryosunun yani sira kotii ve en koti
durum senaryolari ile iyi ve en iyi senaryolar i¢in NBD’ler hesaplanir, bu degerler ile
gerceklesme olasiliklar1 ¢arpilarak yatirimim BNBD’si hesaplanir. Ayrica beklenen
getirilerin degisim katsayis1 ne kadar yiiksekse yatirimin risk diizeyi de o kadar
yiiksek kabul edilmektedir (Richard and Bill, 2006).

Son yillarda riskli kosullarda yatirnm karari alirken kullanimi giderek artan
simiilasyon analizi, karar analizine riski dahil eden bir diger yontemdir. Genel olarak
simiile etmek, ger¢ege ulasmadan bir seyin Ozilinii taklit etmek veya yakalamak
anlamina gelmektedir. Yonetim uygulamalarinda simiilasyon, tipik olarak bir is veya
ekonomik sistem modeli gelistirmeyi ve ardindan bu modeli kullanarak bir dizi
yonetim politikas1 altinda gercek sistemin nasil davranacagmi tahmin etmek igin
deneyler gergeklestirmeyi igermektedir (Dayananda et al., 2002). Degisik sektorlerde
farkli amagclarla kullanim alan1 olan simiilasyon teknigi “yoneylem oyunlari”,
“sistem simiilasyonu” ve “Monte Carlo simiilasyonu” seklinde farkli yontemlerle
uygulanabilmektedir. Yatirnmin degerlendirmesinde belirlenen karar degiskenlerinin
seviyeleri ile proje nakit akislar1 arasindaki iligkinin belirlenebildigi durumlarda,
tasarimin yani sira yatirnmin degerlendirilmesine yardimci olmak igin simiilasyon
deneyleri kullanilabilmektedir. Simiilasyon analizi ayrica, karar degiskenlerinden her

birinin yatirim degeri lizerine etkisini belirlemek i¢in de kullanilabilmektedir.
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Hassasiyet analizi, yatirim karari alma siirecinde riskin dikkate alinmasinda
kullanilan bir diger yontemdir. Yatirnm degiskenlerinden birinin (digerleri sabit)
degismesinin projenin NBD’i iizerinde etkilerini 6l¢mek igin yapilan analizlere
hassasiyet analizleri denilmektedir (Lumby and Jones, 1999). Yatirimlar1 risk
acisindan analiz etmenin sayisiz yolu vardir. Bunlardan biri segilen degiskenlerin
karamsar, en olas1 ve iyimser degerleri lizerinden adim atildig1 ¢esitli senaryolar
altinda yatirimi1 degerlendirmektir. Hassasiyet analizinde, bir seferde yalnizca bir
degisken degistirilir. Yatirim i¢in ortaya ¢ikan net bugiinkii degerler seti, karar
alictya hangi degiskenlerin finansal sonu¢ {izerinde Onemli etkisi oldugunu
gostermektedir. Karar alicilar daha sonra bu degiskenlere ait daha giivenilir tahminler
olusturmak icin zaman ve c¢aba harcamaya veya asir1 risk nedeniyle yatirinmdan

vazgecmeye karar verebilir.

Hassas degigkenler, genis bir aralikta tahmini net bugiinkii degerler veren veya
net bugilinkii degerleri negatife dondiiren ve dolayisiyla karar alicinin dikkatini
¢ekmesi en muhtemel olan degiskenlerdir. Tim degiskenler ayni zamanda tahmin
degiskenleri oldugundan, hepsinin yatirimin tahmini net bugiinkii degeri lizerinde bir
etkisi olacaktir. En biiylik goreli etkilere sahip olanlar hassas degiskenler olarak
bilinmektedir. Hassasiyet analizi birbirine bagli 6 adimda gerceklestirilmektedir

(Dayananda et al., 2002). Hassasiyet analizinin asamalar1 asagida belirtilmistir:

Birinci_adim: Her degisken i¢in tahmin edilen en olasit degeri kullanarak

yatirimin net bugiinkii degerinin hesaplanmasi.

Ikinci_adim: Belirsiz degiskenler arasindan, yatirnm kararimi alacak kisinin
yatirim performanst iizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecegini diislindiigii

degiskenlerin secilmesi.

Uctincii_adim: Degiskenlerin her biri i¢in kotiimser, en olasi ve iyimser

degerlerin tahmin edilmesi.

Dordiincii adum: Karar degiskenlerinin her biri i¢in iyimser, kotiimser ve tipik

durumda projenin net bugiinkii degerinin yeniden hesaplanmasi.

Besinci adim: Her bir degiskenin kotlimser-iyimser araligi i¢in net bugiinkii

degerindeki degisiminin hesaplanmasi.

Altinct adim: Hassas degiskenlerin tanimlanmas.
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2.2.3. Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Dinamik/Esnek Yoéntemler

Dinamik yontemler, gelecege yonelik kararlarda karar aliciya esneklik
saglayan ve bu esnekligi 6l¢meyi amaglayan yontemlerdir (Cinemre, 2015). Yatirim
karar siirecine esneklik kazandiran dinamik yontemler (i) karar agaci analizi ve (ii)

opsiyon teorisi ve sartl tercihler analizi olmak iizere 2 grupta toplanmaktadir.
2.2.3.1. Karar Agac1 Analizi

Karar agaci, insanlarin daha iyi kararlar almasina yardimci olan bir grafik
analiz yaklasimidir. Temel olarak karar agaci, eldeki soruna yonelik tim olasi
seceneklerin veya ¢oziimlerin grafiksel bir sunumudur. Analizin adi herhangi bir
karar agacinin son bi¢iminin gévdesi, dallar1 ve yapraklari olan bir agaca benzemesi
gerektigi gergeginden gelmektedir. Gergek bir agagtaki govde, dal ve yapraklar
yerine karar agacinda secenekler ve ¢oOziimleri bulunmaktadir. YoOntemin
uygulanmasi i¢in ilk 6nce mevcut karar alternatiflerinin olas1 durumlardaki beklenen
degerlerini olasiliklartyla beraber sematik bir sekilde gosteren bir “Karar Agact”
olusturulmaktadir. Agacin govdesi baslangic yatirimini, dallarn ise karar
alternatiflerini temsil etmektedir (Cinemre, 2015). Sonug olarak yatirnmin karar
verme problemini, tek seferde baslangicta dikkate alarak karar verme yerine
yatirimin ekonomik émrii boyunca yasam dongiisiinii i¢erisinde gerceklesen olaylara
gore karar verme bu yontemin odak noktasini olusturmaktadir (Eski and Armaneri,
2006).

Karar agacint kullanarak karar alicilar, olast durumlarin sagladigi nakit
akislarin1 olasiliklariyla birlikte degerlendirerek her bir alternatif yatirnm icin

beklenen degeri tespit etmektedirler.
2.2.3.2. Opsiyon Teorisi ve Sarth Tercihler Analizi

Opsiyon, bir varligi sézlesmede belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya bu
tarthten Onceki bir zamanda satin almak veya satmak hakki olarak tanimlanmaktadir.
Opsiyon, vade tarthinden Once gergeklestirilebiliyorsa buna Amerikan opsiyonu,

sadece vade tarihinde gerceklestiriliyorsa buna da Avrupa opsiyonu denilmektedir

(Cinemre, 2015).

Sartli tercihler analizi, “risk dahil edilmemis (risk neutral) ihtimaller”
vasitastyla indirgeme oranlarinda farkliliklar yapilmasina imkan veren bir analiz

yontemidir. Reel yatirimlarin analizine sarthi tercihleri dahil edebilmek icin analiz

16



edilecek yatirimin net geliri ile korelasyon ic¢inde bulunan bir varliga veya varlik
grubuna ihtiya¢ vardir. Reel yatirimla korelasyon icinde olan bu varlik veya varlik
grubuna “ikiz varlik” denilmektedir. Opsiyon teorisi ve sarth tercihler analizinin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in yatirim analizinin gergeklestirildigi lilkede
sermaye piyasasinin gelismis olmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasinin yeterli
diizeyde gelismedigi lilkelerde yatirim ile korelasyon i¢inde olacak menkul degeri
(ikiz varlik) bulunmasi mimkiin olmadigindan analiz etkin bir sekilde

yapilamamaktadir (Cinemre, 2015).

Howard ve Valerio (1996) opsiyonlarin bir ¢ok yatirnmin temel bileseni
oldugunu ifade etmistir. Yatirnm degerlendirmede yaygin olarak kullanilan yar
dinamik ve geleneksel metotlar, reel opsiyonlarin degerini ihmal ettiklerinden
yatinm degerlendirmede esnek olamamaktadirlar. Bu yatirnm degerlendirme
yontemleri, karar agacit analizleri yardimiyla yatinm kararlarina esneklik
kazandirmaya c¢alismaktadirlar. Opsiyon degerlemesi ile karar analizi arasindaki
iliski Smith ve Nau (1995) tarafindan g¢alisilmis ve yatinm degerlendirmede ¢ok

basarili sonuglar verdigi ortaya konulmustur.

Belirsizlik kosullar1 altinda yatirim analizleri iizerine giiniimiize kadar ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir. Opsiyon analizinde ele alinan yatirimi ya tamamen ya da
bir secenekler portfOyliniin pargast olarak yorumlanmakta ve yatirim kararimi
incelemek icin opsiyon bazli modeller ve opsiyon fiyatlandirma teknikleri
kullanilmaktadir. Opsiyon analizi ile yatirim kararinin alinmasinda giiniimiize kadar
kullanilan opsiyonlar énemli diizeyde cesitlilik gdstermektedir. Isletme opsiyonlari
(McDonald and Siegel, 1985; Brennan and Schwartz, 1985), vazge¢gme opsiyonu
(Myers and Majd, 1990), planl bir dizi yatirrma devam etme veya devam etmeme
opsiyonu (Majd and Pindyck, 1987), daha sonraki bir tarihte bir yatirimi1 bekleme ve
tistlenme opsiyonu (McDonald and Siegel, 1986) ve gelecekteki faiz oranlariyla ilgili
belirsizlikten kaynaklanan bekleme opsiyonu (Ingersoll and Ross, 1992) bunlardan
bazilanidir. Dixit ve Pindyck'te (1994), yatirim karar1 analizi hakkinda daha once
yapilan calismalarda kullanilan biitiin opsiyonlar incelenmistir. Giliniimiize kadar
belirsizlik kosullar1 altinda yatirnm kararinin alinmasina iligkin baz1 g¢alismalar
gergeklestirilmistir (Berger et al, 1996; Abel and Eberly, 1996; Abel et al., 1996;
Bar-llan ve Strange, 1998; Farzin et al., 1998).

17



2.2.3.3. Reel Opsiyonlar Teorisi

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar teorisinin finansal olmayan yani reel
alanlara uyarlanmis halidir. Bu teori, giicinii yatirnm kararlarinda bulunan
belirsizlikten ve yonetimin karar verebilme esnekliginden almaktadir. Reel
opsiyonlar, yatirim kararlarinin degerlemesi baglaminda yonetim kararlarinin esnek
oldugu belirsiz ve dinamik bir ¢evrede opsiyon teorisini kullanan sistematik bir

yaklasim ve tiimlesik bir ¢oziimdiir.

Reel opsiyon kavrami, ilk olarak ABD’de 1960’11 ve 1970°li yillarda geri
doniisli miimkiin olmayan ve/veya telafi edilemeyen devlet yatirimlarinin

incelenmesiyle ortaya ¢cikmustir.

Reel opsiyonlar yontemi 20. yilizyilin sonlarina dogru hizli bir gelisme
gostermeye baslamis, yatirnm projelerini bu yonteme gore degerlendirerek
opsiyonlara ve dolayisiyla esneklige sahip projeleri dnceleyen Japon ve Alman
firmalar rakiplerine istiinliik saglamistir. Bu alandaki ¢alismalar Fischer Black,

Robert Merton ve Myron Scholes’a 1997 yilinda Nobel kazandirmigstir.

Yatinnm karar1 alacak kisilerin belirsizlik kosullarinda ortaya cikabilecek
durumlara kars1  yatirnmla ilgili kararlarini degistirebilme esnekligi, yatirimin
beklenen degerinin artis1 yoniinde katki saglarken azalis yoniinii sinirlayabilmektedir.
Bu durumda geleneksel NBD’ye ait normal olasilik dagilimi, carpiklik
gostermektedir. Sonugta karar alici tarafindan baglangigta hesaplanan yatirim degeri
ile fiilli durum arasinda Onemli sapmalar meydana gelmektedir. Yonetsel
esnekliklerin yoklugunda NBD’in olasilik dagilimi normal dagilima donismekte,
yani dagilimin tepe degeri (mod) ve ortalamasi tam anlamiyla ortiigmektedir. Yatirim
icin erteleme, vazgegme girdi-¢iktilart degistirme gibi ydnetsel esnekliklerinin
bulunmasi halinde, karar alic1 gelecekte tahmin edilemeyen durumlara daha iyi uyum
saglayabilmektedir. Bu baglamda, beklenen degerin yiikselme olasiligi artmakta ve
yatirimin beklenen getirisine ait dagilimda artis yoniinde ¢arpiklasma olusmaktadir.
Ayrica yatirimin beklenen getirisine ait dagilimin genisliginde bir azalma goriilecegi
icin yonetsel esneklikler yatirimin riskinde de bir azalma meydana getirmektedir
(Mun, 2002).
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Olasthk

mod 0 NED
Klasik NED Geligtitilmiz NED

Sekil 2.1. Net bugiinkii deger ve reel opsiyonlar teorisine gore nakit akiglarinin dagilimi

Esnekligin ve stratejik uyarlama seceneklerinin yatirim analizinde dikkate
alinmasi durumunda yatirima ait net nakit akiglar1 asimetrik dagilim gostermektedir.
Bu asimetrik dagilimin tepe degeri geleneksel beklenen deger dagiliminin tepe degeri
ile aynm1 olmakta, ancak asimetrik dagilimin ortalamasi geleneksel dagilimin tepe
degerini opsiyonun degeri kadar asmaktadir. Belirsizlik kosullarinda yatirim karari
alinirken yonetimin sahip oldugu esneklikler (opsiyonlar) kadar esneklikleri
kullanma stratejileri de opsiyonun degeri tizerinde etkili olmaktadir. Yatirim karar
stirecinde belirsizlige karst yonetsel esnekliklerin degerlendirmeye dahil edilmesi
“genisletilmis NBD” kavramini ortaya ¢ikarmistir. Belirsizligin olmadig1 kosullarda
yatirim s6z Kkonusu oldugunda degiskenlik olmayacagindan olasilik tam olarak
belirlenebilmektedir. Bu durumda opsiyonun degeri sifir olacagindan geleneksel

NBD ile yatirimin degerlemesi yapilacaktir (Trigeorgis, 1996).

Nakit akimlarinin indirgenmesine dayali yontemlerin varsayimlar: ile gergek
hayatta karsilasilan durumlar ¢ogunlukla uyum gostermemektedir (Tablo 2.1). Nakit
akimlarinin indirgenmesine dayali yontemler kullanildiginda yatirim i¢in kabul ya da
ret karar1 verilmektedir. Oysa gergek hayatta yatirimer karari hemen vermek zorunda

olmayabilir ve yatirim kararini erteleyebilir.
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Yatirimin bir biitlin olarak yapilmasi varsayimiyla hareket etmek gergek diinya
kosullarina yeterli diizeyde uyumlu degildir. Ger¢ek hayatta yatirim asamali olarak
planlanabilir ve kosullar iyi giderse sonraki asamaya ge¢me opsiyonu bulunabilir.
Reel opsiyonlar yontemi, yatirnm karar analizine esneklik saglayabilmektedir. Reel
opsiyonlarin dikkate alindigi durumlarda, genisletilmis NBD kullanilmaktadir.
Genisletilmis NBD, yatirimin sahip oldugu bir veya birka¢ opsiyonun degerinin
klasik NBD’ye eklenmesiyle elde edilmektedir.

Yatirimin genisletilmis NDB = NBD + Opsiyonlarin NBD’si

Opsiyon fiyatlama yontemleri, ilk olarak finansal segenekleri degerlemek igin
gelistirilmistir. Black ve Scholes (1973) ve Merton (1973) tarafindan finansal
seceneklerin degerlemesi i¢in gelistirilen kavramlardan yararlanilarak yatirim
kararlarinin degerlendirildigi bazi oncii ¢alismalar yapilmigtir. Tourinho (1979)
tarafindan yapilan ¢alisma bunlardan birincisidir. Tourinho (1979), fiyat
belirsizliginin oldugu kosullarda yenilenemeyen bir dogal kaynak rezervi yatirimini
degerlendirmek i¢in reel opsiyon teorisinden yararlanmistir. Brenann ve Schwartz
(1985) ve McDonald ve Siegel (1986), belirsizlik kosullar1 altinda yatirim karar1 igin
reel opsiyon teorisini kullanmiglardir. Belirsizlik kosullar1 altinda yararlanabilecek
reel opsiyonlar, Dixit ve Pindyck (1994) ve Trigeorgis (1996) tarafindan
sentezlenerek literatiire kazandirilmistir. Yatirnrm karar analizinde kullanilan
geleneksel degerlendirme yontemlerinin varsayimlari ile reel opsiyon teorisinin
varsayimlar1 birbirinden farklilik gostermektedir. Geleneksel yontemler yatirim
karar1 hemen alinmalidir varsayimi ile hareket ederken, gergek hayata uyumu
giiclendirmek i¢in opsiyon teorisinde yatirim kararimin ertelenebilecegi varsayimi
bulunmaktadir. Geleneksel yontemlerde yatirimdan vazgegildiginde hurda degeri ile
elden ¢ikarildigi varsayilirken, opsiyon teorisinde yatirrmin devredilmesi
miimkiindiir. Geleneksel yontemlerin yatirim bir biitiindiir ve yatirim siirecinde
genisleme/daralma  yapilmaz varsayimlari, reel opsiyon teorisinde yerini
asamalandirma ile daraltma/genisletme yapilabilir olmasina birakmaktadir. Benzer
sekilde geleneksel yontemlerde yatirim siireci boyunca girdi-cikti  bilesimi
degistirilemezken reel opsiyon teorisinde girdi ve ¢iktilar1 degistirmek miimkiindiir

(Tablo 2.1).
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Tablo 2.1. Geleneksel ve reel opsiyon teorisinin varsayimlari

Geleneksel Yontemlerin
Varsayimlar:

Piyasada karsilasilan
durumlar

Opsiyonun adi

Yatirim karar1 gimdi alinmalidir
yoksa firsat kagirilir.

Karar hemen aliabilecegi gibi
bazi durumlarda ertelenebilir.

Erteleme Opsiyonu

Yatirimin herhangi bir
doneminde vazgegilirse hurda
degeri ile satilabilir.

Beklenenden daha diisiik getiri
elde edilirse yatirim diisiik bir
kayipla devredilebilir.

Vazgecme Opsiyonu

Girdi, iiretim siireci ve ¢iktilar

Yoneticiler girdi, siire¢ ve

Girdi-Ciktilar

yatirim siireci boyunca ¢iktilara miidahale edebilir, Degistirme
degismez. degisiklik yapabilir. Opsiyonu

Proje bir biitiin olarak Bazi projeler pargalara boliinerek | Asamalandirma
yapilmalidir. hayata gegcirilebilir Opsiyonu

Yatirim siiresince genisleme
veya daralma yoktur.

Piyasa sartlarina gore projeyi
genisletmek veya daraltmak

Genisleme ve
Daralma Opsiyonu

miimkiin olabilir

Cesitliligin ¢ok fazla olmasi ve aralarinda kesin sinirlarin olmamasi nedeniyle
reel opsiyonlar1 siniflandirmak oldukga giigtiir. Trigeorgis (2005)’in daha Once
yaptigi  caligmalarda  Onerdigi  smiflandirma  literatiirde = yaygin  olarak
kullanilmaktadir. Trigeorgis (2005)’e gore en yaygin kullanilan reel opsiyon tiirleri

asagida belirtilmistir.

Erteleme Opsiyonu: Firmanin belirli bir siire boyunca bir varligi kullanma
haklarina sahip olabilecegi durumlar igin gegerlidir. Firma, yiikimliligi degil
varligi kullanma hakkina sahip olarak varligin belirli bir yatirnma uygulanmasini
stratejik olarak erteleme firsatina sahiptir. Yatirimi ertelemenin bir¢ok nedeni
olabilmektedir. Ertelemenin en onemli iki sebebi en uygun ekonomik ortami
beklemek ve biiyiik 6l¢ekte uygulamadan Once yeni bir siire¢ ya da belirsiz bir
durumun ortadan kalkmasii beklemektir (Uslu ve Onal, 2007). Tarimsal yatirimlar
acisindan piyasa kosullariin iyilesmesini beklemek ya da desteklenmesi muhtemel
bir yatirim ile ilgili kurumlarin kararin1 beklemek erteleme opsiyonu olarak kabul
edilebilmektedir.

Vazgecme Opsiyonu: Finansal satis opsiyonuna benzemektedir. Yatirima
basladiktan sonra ekonomik kosullar iyi gitmezse yatirimi satarak paraya cevirme

yetenegine vazgegme opsiyonu denilmektedir.

Genisleme/Kii¢iilme opsiyonu: Piyasa kosullar1 iyi gittiginde bir firmanin
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Olcek ekonomisinden yararlanarak maliyet azaltmak icin kapasitesini arttirma
opsiyonuna genisleme, piyasa kosullar1 kdtiilestiginde firmanin bir kismini satarak

kii¢iilmesi yoluyla kayiplarin1 azaltmasi ise kii¢iilme opsiyonudur.

Girdi-aiktilar1 degistirme (gecis) opsiyonu: Genellikle alternatif girdiler
kullanabilen veya alternatif konumlarda uygulanabilen bir tretim siireci ile
iliskilendirilir. Bu se¢enegin degeri veya taninmasi, bir firmanin en diisiik maliyetli
girdilerle liretim yapmasina ve farkli yerlerdeki dalgali talep artiglarini karsilamak
icin dagitim yapmasina olanak tanir. Girdilere gére secenek yaratmak icin firma,
tiretim siirecini farkli enerji bigimlerini kullanacak sekilde tasarlayabilir ve rekabetci
fiyatta kalmasini saglamak i¢in farkli hammadde tedarikgilerini arastirabilir. Sonug
olarak bir firmanin iretim siirecinde kullandigi girdileri ya da tedarikgileri
degistirebilmesi, lretim silirecine miidahale ederek c¢iktilar1 degistirebilmesi

opsiyonudur.

Biiyiime opsiyonu: Bir firmanin mevcut {iretim veya is uygulamalar1 alani
disindaki herhangi bir yatirimla ilgilidir. Bu oldukg¢a belirsiz bir tanim oldugundan
bir firmanm yatirnm yapmasiin tek nedeni olmamalidir. Bir biiyiime se¢eneginin
arkasindaki fikir, firmalarin firma icin potansiyel olarak gelecekteki biiylimeyi tesvik
edebilecek projeleri tanimasi ve bunlara yatirim yapmasi gerektigidir. Bu secenekler,
AR-GE yoluyla veya gelecekteki potansiyel faydalar1 olan pazarlarda aktif olarak
ortak girisimlerde bulunma yoluyla ortaya ¢ikar. Biiyliime secgenekleri, yetersiz

yatirim sorununun dogrudan antitezidir veya ¢oziimiidiir.

Asamalandirma opsiyonu: Bir karar siireci, bir yatirimin baslangicinda tek bir

karardan ziyade bir dizi karar olarak ayarlanabildiginde ortaya ¢ikmaktadir.

Birlesik (gokkusagi) opsiyonlar: Yatirimin igerisinde birden fazla opsiyonun
mevcut oldugu durumlardir. Asamali bir yatirim birlesik opsiyon olarak kabul
edilebilir, ancak bu terim genellikle firmanin ayni1 anda sona eren opsiyonlar1 goz
oniinde bulundurdugu durumlarda kullanilir. Bu nedenle birlesik opsiyon, asamali bir
projenin olagan kavramindan daha kapsamlidir. Genellikle bir birlesik opsiyonda
mevcut segeneklerin tiimii fiyatlandirilamaz. Ancak yatirim karari alan kisiler en
azindan tiim opsiyonlar1 tanimali ve karar verme siirecinde bunlar1 g6z oniinde
bulundurmalidir. Ornegin bir yatirrmda belirli bir siirenin sonunda kosullar iyi

giderse genisleme, kotli giderse vazgegme opsiyonu bir arada bulunabilir, bu gibi
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durumlarda birlesik opsiyonlardan s6z edilebilmektedir.

Kandel ve Pearson (2002) yaptiklari ¢alismada, daha 6nce yapilmis segeneklere
dayali olarak Pindyck ve Caballero (1996), Pindyck ve Solimano (1993), Leahy ve
Whited (1996), Ghosal ve Loungani (1996) tarafindan gelistirilmis modelleri
incelemisglerdir. Kandel ve Pearson (2002), bilesik opsiyon degeri i¢in ampirik
verilerin belirsizlikle pozitif veya negatif iligkili olabilecegini géstermistir. Ayrica
calismalarinda bu iliskinin sektorler arasinda nasil farklilik gésterecegini ve opsiyon
degeri carpaninin esik degerinin biliyiime oranlariyla degistigini de ortaya

koymuslardir.
2.2.3.4. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlandirma modelleri, bir opsiyonun teorik degerini hesaplamak
icin belirli degiskenleri kullanan matematiksel modellerdir. Bir secenegin teorik
degeri, bilinen tiim girdileri kullanarak degerinin ne olmasi gerektigine dair bir
tahmindir. Diger bir deyisle, opsiyon fiyatlama modelleri bize bir opsiyonun gergege
uygun degerini saglamaktadir (Brandao and Dyer, 2005). Bir opsiyonun gergege
uygun degerini tahmin edebilen Karar alicilar, stratejilerini ve portfoylerini buna gore
ayarlayabilmektedirler. Bu nedenle, opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyon ticareti ile

ugrasan kisiler i¢in kullanigh ve faydali araclardir.

Opsiyon degerlemesinde kullanilan modeller (i) binomiyal opsiyon fiyatlama
modeli, (ii) Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve (iii) monte carlo simiilasyonu

olmak tizere 3 grupta toplanmaktadir (Brandao and Dyer, 2005).
Binomiyal opsiyon fiyatlama modeli

Opsiyon degerlemesinde 1979 yilinda Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan ilk
kez ortaya konmustur. Binomiyal opsiyon fiyatlandirma modeli, degerleme tarihi ile
opsiyonun sona erme tarihi arasindaki zaman aralifi boyunca diiglimlerin veya
zaman icindeki noktalarin belirlenmesine izin veren yinelemeli bir prosediir
kullanmaktadir. Binomiyal opsiyon fiyat modellerinde, iki olast sonucun var oldugu
ve olas1 sonuglarin yukari veya asagi yonlii hareket ettigi seklinde ifade edilen 2

varsayimi bulunmaktadir.

Binomiyal opsiyon fiyatlandirma modelinin en biiyiik avantaji matematiksel
olarak basit olmasidir. Ancak binomiyal opsiyon modelleri ¢ok donemli yatirimlarda

karmagik hale gelebilmektedir. Girdilere dayali sayisal bir sonug saglayan Black-
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Scholes modelinin aksine, binomiyal model varligin hesaplanmasina ve her donem
icin olast sonuglarin araligi ile birlikte birden c¢ok donem segenegine izin
verebilmektedir. Bu ¢ok donemli goriiniimiin avantaji, kullanicinin dénemden
doneme varlik fiyatindaki degisimi gorsellestirebilmesi ve zamanin farkhi
noktalarinda verilen kararlara gore segcenegi degerlendirebilmesidir. Vade tarihinden
once herhangi bir zamanda uygulanabilen ABD merkezli bir opsiyon igin binomiyal
model, opsiyonun ne zaman Kkullanilacagini tavsiye edilebilir ve ne kadar uzun siire

tutulmasi gerektigi konusunda fikir verebilmektedir.

Yukar1 ve asag1 yonlii hareketle birlikte hazirlanan kafesteki her diigtim, belirli
bir zaman noktasinda dayanak varligin olasi fiyatin1 temsil etmektedir. Binomiyal
opsiyon degerlemesi modeliyle opsiyon degerlemesi, li¢ asamali bir siirectir. Birinci
asamada, kafes agaci olusturulmaktadir. Ikinci asamada, son diigiimde opsiyon
degerleri hesaplanmaktadir. Son asamada, kafeste son diigiimden baslayarak geriye
dogru her bir digiimde segenek degeri sirali olarak hesaplanmaktadir (Branddo ve
Dyer, 2005).

Binomiyal opsiyon fiyatlandirma modelinden elde edilen nihai ¢ikti, dayanak
varligin, risksiz bor¢lanma/6diing vermeden olusan, kopyalanan portfoye gore
opsiyonun degerinin bir ifadesidir. Opsiyonun degeri de vade uzadik¢a, fiyat
hareketleri (yukar1 ve asagiya) arttikga ve faiz oranindaki artiglarla birlikte
artmaktadir (Damodaran, 2012).

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes-Merton (BSM) modeli olarak da bilinen Black-Scholes modeli,
modern finans teorisindeki en ©nemli fiyatlama modellerinden birisidir. Bu
matematiksel denklem, zamanin ve diger risk faktorlerinin etkisini dikkate alarak
diger yatirim araglarma dayali tiirevlerin teorik degerini tahmin etmektedir. Black-
Scholes modeli 1973 yilinda gelistirilmis olup, halen bir opsiyon sodzlesmesini
fiyatlandirmanin en iyi yollarindan biri olarak kabul edilmektedir (Black and

Scholes, 2019).

Black-Scholes modeli, opsiyon sozlesmelerini fiyatlandirmak ig¢in kullanilan
bir diferansiyel denklemdir. Standart BSM modeli, Amerikan opsiyonlarinin
vadesinden oOnce kullanilabilecegini hesaba katmadigi igin yalnizca Avrupa

opsiyonlarini fiyatlandirmak i¢in kullanilmaktadir.
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Black-Scholes, hisse senedi veya vadeli islem s6zlesmeleri gibi enstriimanlarin,
sabit bir siirliklenme ve oynaklikla rastgele bir yiiriiyiisiin ardindan lognormal bir
fiyat dagilimina sahip olacagini varsaymaktadir. Ayrica model yogun sekilde islem
goren varliklarin fiyatinin, sabit siiriiklenme ve oynaklikla birlikte geometrik bir
Brown hareketi izledigini kabul etmektedir. Bir hisse senedi opsiyonuna
uygulandiginda BSM hisse senedinin sabit fiyat degisimini, paranin zaman degerini,
opsiyonun kullanim fiyatin1 ve opsiyonun sona erme siiresini igermektedir. Black-

Scholes modelinin varsayimlar1 agsagidaki gibidir (Black and Scholes, 2019).

e Opsiyonun 6mrii boyunca herhangi bir temettii 6denmez.

e Piyasalar tesadiifidir (yani piyasa hareketleri tanmin edilemez).

e Opsiyonu satin alirken herhangi bir islem maliyeti yoktur.

e Dayanak varligin risksiz orani ve oynaklig1 bilinmektedir ve sabittir.
e Dayanak varligin getirileri log-normal olarak dagitilir.

e Opsiyon Avrupa'dir ve sadece vade sonunda kullanilabilir.

Black-Scholes alim opsiyonu formiilii, hisse senedi fiyatinin kiimiilatif standart
normal olasilik dagilim fonksiyonu ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Daha sonra,
kullanim fiyatinin net bugiinkii degeri (NBD) kiimiilatif standart normal dagilim ile
carpilir ve Onceki hesaplamanin sonu¢ degerinden ¢ikarilir (Black and Scholes,
2019).

Black-Scholes modeli sadece Avrupa opsiyonlarini fiyatlamak i¢in kullanilir ve
Amerikan opsiyonlarinin vadesinden 6nce kullanilabilecegini hesaba katmamaktadir.
Ayrica BSM temettiilerin, oynakligin ve risksiz oranlarin opsiyonun émrii boyunca

sabit kaldigin1 varsaymaktadir (Merton, 1973).
Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo modeli istatistiksel bir sorunu ¢oézmek icin tesadiifi bir bilgi
orneklemesi kullanmaktadir. Simiilasyon ise bir stratejiyi sanal olarak gdstermenin
alternatif bir yoludur. Ikisinin birlesimi olan Monte Carlo Simiilasyonu (MCS),
kullanicinin tekrar tekrar orneklenen cok sayida veri noktasiyla istatistiksel bir
problem i¢in ¢ok sayida sonu¢ bulmasmi saglamaktadir. MCS kurumsal finans,
opsiyon fiyatlandirmasi ve 6zellikle portfoy yonetimi ve kisisel finans planlamasinda

kullanilabilmektedir (Brandao and Dyer, 2005).
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MCS ¢ok gesitli olasiliklar1 géz 6niinde bulundurarak belirsizligi azaltmamiza
yardimer olmaktadir. MCS ¢ok esnek bir yapida olup tiim parametreler altinda risk
varsayimlarinin degistirilmesine ve boylece bir dizi olas1 sonucun modellenmesine
izin vermektedir. Bu model ile gelecekteki birden fazla sonug karsilastirilabilmekte
ve ilizerinde c¢alisilan model, incelenen g¢esitli varliklar ve portfoylere gore

ozellestirilebilmektedir (Brandao and Dyer, 2005).

MCS’nin finans ve diger alanlarda ¢ok sayida uygulamasi vardir. Monte Carlo,
belirsizlikten etkilenen yatirnmin nakit akisinin bilesenlerini modellemek icin
kurumsal finansmanda kullanilmaktadir. Sonugta analiz edilen yatirimin ortalama
NBD'si ve oynakligina iliskin gozlemlerle birlikte bir dagilhim elde edilmektedir.
Boylece yatirimci, NBD'nin sifirdan biiyiik olma olasiligini1 tahmin edebilmektedir.
Her biri iliskili bir getiriye sahip olan dayanak varligin fiyati i¢in ¢ok sayida tesadiifi
yolun olusturuldugu opsiyon fiyatlandirmasi ig¢in kullanilmaktadir. Bu getiriler daha
sonra simdiki zamana indirgenir ve opsiyon fiyatini elde etmek icin ortalamasi alinir

(Brandao and Dyer, 2005).

Reel opsiyonun degerini etkileyen belirsizlik kaynaklari, MCS ile hesaplamaya
dahil edilmektedir. MCS, girdi-giktilar1 degistirme opsiyonu gibi kompleks reel
opsiyon modellerinin ¢6ztimii igin uygundur (Branddo and Dyer, 2005).

2.2.3.5. Reel Opsiyonun Degerini Hesaplamak I¢in Kullanilan Degiskenler

Reel opsiyonlarin temeli finansal opsiyon teorisine dayandigindan, reel
opsiyonlarla ilgili  hesaplamalarda finansal opsiyon fiyatlama modelleri
kullanilmaktadir. Finansal opsiyon hesaplamalarinda kullanilan degiskenler ile
bunlarin reel opsiyon hesaplamalarinda kullanilan karsiliklari Tablo 2.2°de

verilmistir.

Finansal opsiyonlar doviz, hisse senetleri, hisse endeksleri, degerli metaller,
hazine bonolar1 ve gelecek sozlesmeleri olarak siralanabilir. Reel opsiyonlar ise

yatirim kararlar1 ve sermaye biitgelemesi tizerine gergeklestirilmektedir.
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Tablo 2.2. Reel opsiyonlarin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler

Degisken

Finansal Opsiyon

Reel Opsiyon

Sozlesmeye konu olan
varlik

Fiyati

Projenin gelecekte saglayacag:
getirilerin bugiinkii degeri

Volatilite (degisimin
siddeti)

Finansal varlik
getirilerinin varyansi

Projenin nakit akiglarinin
varyansi

Sozlesmeye baglanan

Islem fiyati 'Y atirim tutari
¥ Y anlasma fiyati
Sozlesmede belirlenen N .
Vade .. 3 Karar verme dénemi
siire
Faiz orani Risksiz faiz orami Risksiz faiz oranm1
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3. KAYNAK OZETLERI

Reel opsiyonlar analizi, yatirnrmin sahip oldugu opsiyonlart degerini
belirlemektedir. Reel opsiyon analizinin kokeni, firmalarin biiyiime potansiyeli olan
uzun vadeli yatirimlar yerine neden likidite sunan daha kisa vadeli yatirimlar1 kabul
etme egiliminde olduklarini agiklamaya calisan Myers'a (1977) dayanmaktadir.
Myers (1977), biiyiime seceneklerine bagli olarak varliklar ile bor¢lanma arasinda
beklentinin aksine ters orantili bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Yatirim yapacak
firma riskli biiyiime segeneklerine sahip yatirimlari ancak sahip oldugu finansal
kosullar onu borcunu ddemek icin aninda nakit akisi olan projelere yonlendirmezse
tistlenebilmektedir. Myers (1977), bu durumu “yetersiz yatirnm sorunu” olarak
tanimlamis ve reel opsiyon terimini ilk kez ortaya atmistir. Reel opsiyonlar
tamimladig1 bu calismada yatirnm karari analizine (i) gelecekteki nakit akislariyla
ilgili belirsizlikleri, (ii) yatirimin geri cevrilemezligi (yani, bir firma bir yatirimi
baslattiginda, gelecekteki proje nakit akislari disindaki kaynaklardan tamamen geri
kazanamaz) ve (iii) yatirnmi baslatma zamanlamasi dahil edilmistir (Baker and
English, 2011).

Yatirnm degerlendirme konusunda c¢alisan arastirmacilar, 1980'li yillarda
firmalarin borgtan kaynaklanan yetersiz yatirim sorunu sebebiyle AR-GE finansmani
eksikligi ile karsilastiklarim1 fark etmislerdir. Yatirim analizi konusunda calisan bazi
arastirmacilar, uzun vadeli projeleri asir1 yiiksek indirgeme oranlariyla cezalandiran
indirgenmis nakit akisi tekniklerinin uygulanmasinin finansman sorununa neden
oldugunu ifade etmislerdir. Diger bazi aragtirmacilar ise, finansman eksikligi
sorununun indirgenmis nakit akist yOntemlerinin yanlis uygulanmasindan
kaynaklandigin1 soylemislerdir (Baker and English, 2011). Daha once yapilmis
arastirmalar Ozetle, yatirim kararini alan kisilerin zaman i¢inde riskte meydana gelen
degisikliklerle birlikte kayiplar1 azaltma yetenekleri i¢in yatirnm degerlendirme
yontemlerini diizglin ayarlayamadiklarin1 ortaya koymustur. Bu baglamda karar
alicilar yatirim projesinin  omrii boyunca hareket etme yeteneginin degerini
gostermek icin, opsiyon fiyatlandirma tekniklerini sermaye biitceleme kararlarina

dahil etmeye baslamiglardir.

Reel opsiyon analizinin gelismesinde finansal opsiyon hesaplama
tekniklerindeki gelismenin O6nemli bir rolii bulunmaktadir. Myron C. Scholes ve

Fisher Black tarafindan, opsiyonlar siirekli fiyatlara gore degerleyen ve Avrupa tipi
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satin alma opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan Black-Scholes modeli
gelistirilmistir (Black and Scholes, 2019).

Ross (1978) yaptig1 calismada riskli projelerin bir analizini yapmustir.
Yatirnmin dogasinda varolan potansiyel firsatlar1 bularak, boyle bir yatirim firsatini
reel opsiyon olarak degerlendirmis ve ardindan reel opsiyon degerleme teorisini
tartistigl bir ¢alisma yayinlamistir. Diger taraftan Cox ve arkadaslarmin (1979)
gelistirdigi binomiyal fiyatlama modeli opsiyonlarin tek tek veya birlesik olarak

fiyatlandirilmasina olanak saglamustir.

Brennan ve Schwartz (1985) yiiksek riskli bir nakit akisi olan bir bakir
madenciligi projesinin degerinin nasil tahmin edilecegi sorununu inceledikleri
arastirmalarinda, vadeli islem soOzlesmelerinin kisa vadeli varliklarint ve maden
kaynaklarinin uzun vadeli varliklarini igeren bir finansman portfoyii olusturmus ve
ardindan bakir degerlerinin kismi bir diferansiyel denklemini elde etmistir. Elde
ettikleri sonuglar reel opsiyon yaklagiminin hem agma hem de kapatma kararint NBD
yontemine gore daha iyi agikladigini gdstermistir. Benzer sekilde 1988’den 1997
yilina kadar Kuzey Amerika’da altin madeni agma ve kapatma kararlarin1 inceleyen
Moel ve Tufano (2002) reel opsiyon yaklasiminin daha tutarli sonuglar verdigini

ortaya koymustur.

Trigeorgis ve Manson (1987), yoneticilerin karar vermek icin geleneksel NBD
veya INA yontemlerini kullandiklarinda, teorilerinin gelecekteki nakit akislarinin
kesinlik seviyesinde tahmin edilebilecegi varsayimina dayandigina dikkat ¢ekmistir.
Bu nedenle, belirsizlik kosullarinda geleneksel yontemlerin karar verme siirecindeki
degisikliklerle ortaya ¢ikan yonetsel esneklikleri tahmin edemeyecegini, dolayisiyla
belirsiz bir ortamda yatirim analizi agisindan geleneksel yontemlerin yanlig bir

sonucu ortaya ¢ikarabilecegini belirtmislerdir.

Dixit ve Pindyck (1995), Ross (1995) yaptiklari caligmalarda geleneksel
yontemlerin yanlis yatirnm kararlariyla sonuglanabilecegine dikkat cekmislerdir.
Geleneksel yontemlerin hemen yapilmazsa yatirim firsatinin kagirilacagint yani
kararin ertelenemeyecegini varsaydigini, bu nedenle karari ertelemenin yarattigi
degeri gozardi ettigini belirtmislerdir. Bu nedenle belirsizligin oldugu durumlarda

reel opsiyon analizinin kullanilmasini 6nermislerdir.
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Bu alandaki 6nemli bir diger gelisme 1996 yilinda Lenos Trigeorgis tarafindan
yapilan “Real Options” isimli ¢alismadir. Calismada reel opsiyon teorisi,
uygulamalari, cesitli degerleme yontemlerine yonelik Ornekler yer almaktadir
(Trigeorgis, 1996). Sonrasinda reel opsiyonlarin dikkate alindigi ¢alismalarin
sayisinda 6nemli artislar goriilmistiir (Amran and Kulatilaka,1998; Hajek, L. et al.,
2001; Longstaff and Schwartz, 2001; Brandao, 2002; Cortazar and Schwartz, 2003;
Shockley, 2007; Hsu and Schwartz, 2008; Trolle and Schwartz, 2009; Chevalier-
Roignant et al., 2019).

Block (2007), reel opsiyon analizinin igletmeler tarafindan ne kadar
kullanildigint belirlemek amaciyla bir arastirma yapmis, Fortuna 1000 sirketleri
arasinda yer alan 279 sirket ile yapilan anket sonucu sirketlerin %14,3’{inde
yatirimlarin  degerlendirilmesinde reel opsiyon yonteminin kullanildigini tespit
etmistir. Reel opsiyon analizini kullanmayan isletmeler gerekge olarak iist yonetimin
desteginin olmadigmi (%42,7), NDB yonteminin kendisini kanitlamis bir yontem
oldugunu (%25,6) ve reel opsiyon analizinin ¢ok karmasik bir yapist oldugunu
(%19,5) belirtmistir. Ayrica reel opsiyon analizinde c¢ogunlukla binomiyal
fiyatlandirma yontemi ile monte carlo simiilasyonunun kullanildigini, Black-Scholes
yontemini kullanan sadece bir isletme oldugunu gostermislerdir. Calismada,
sektorlere gore yontemin en c¢ok teknoloji ve enerji sektoriinde yeni iiriin tanitima,
aragtirma ve gelistirme yatirimlarinda, birlesme ve satin alma iglemlerinde tercih
edildigini belirlemistir.

Giiniimiize kadar diinyada tarimsal yatirnmlarda reel opsiyonlarin
degerlemesine odaklanmig bazi c¢alismalar yapilmistir. Daha oOnce yapilmis
calismalarin bazilarinda reel opsiyonlar ciftlik ve arazi degerlemesinde kullanilmistir
(Lachov, 2005; Wang and Tang, 2010; Du and Hennessy, 2012; Maart et al., 2011,
Seyoum and Chan, 2012; Regan et al., 2015). Reel opsiyonlar tek ve ¢ok yillik
bitkiler i¢in yatirim karari alinmasinda da kullanilmistir (Luong and Tauer, 2006;
Musshoff, 2012; Yemshanov et al., 2015; Kostrova et al., 2016; Hauer et al., 2017,
Smith, 2018; Spiegel et al., 2020a; Spiegel et al., 2020b).

Hayvansal iiretimde reel opsiyonlar teorisi kullanilarak yapilmis olan sinirh
sayida ¢alismada siit isletmelerine yonelik makine satin alma karar1 verilmis (Engel
and Hyde, 2003) ve iiretim gelistirme yatirimlart degerlendirilmistir (Lien, 2003;
Muller, 2018). Besicilik ile ilgili yatirnmlarda reel opsiyonlarin belirlenip
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degerlemesinin yapildigi caligma sayisi oldukca sinirhidir. Besi hayvanlarini agik
alandan kapali alana transfer etme opsiyonunun degerlendigi de Lamare Bastian-
Pinto vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alisma ile Odening vd. (2005) tarafindan yapilan
ve domuz yetistirme yatirnminin erteleme ve durdurma opsiyonunun degerlendigi

calisma bu alandaki sinirl sayidaki ¢aligmalardandir.

Tiirkiye’de reel opsiyonlar yontemiyle yatirimlarin degerlemesine yonelik daha
once yapilan aragtirmalar daha cok yontemsel c¢alismalardir. Kurumsal kaynak
planlamasi sistemlerinin degerlendirilmesine yonelik olarak yapilan bir ¢alismada,
hastane bilgi sistemi yatiriminin erteleme ve genigsleme opsiyonu reel opsiyonlar
teorisine gore degerlenmistir (Ozogul, 2008). Alt1 sigma projelerinin degerlemesinin
reel opsiyonlar yontemi ile yapildigi bir ¢aligmada yatirnmlar Monte Carlo
simiilasyonu ve binomiyal opsiyon degerleme yontemi ile degerlendirilmistir
(Kapucugil ikiz, 2009). Ozogul ve Ulengin (2011), yaptiklar1 ¢alismada erteleme
esnekligine sahip gergek bir bilgi teknolojileri yatirimini reel opsiyonlar yaklagimiyla
incelemistir. Uygurtiirk (2012), komiir sektorii izerine yaptigi calismada madencilik
yatirrmint reel opsiyonlar teorisine gore degerlenmis ve yatirim yapilmamasi
gerektigi sonucuna varmustir. Bilir (2012), doktora tezi c¢alismasinda reel
opsiyonlarin petrol ve dogalgaz yatirim projelerinde uygulanmasi incelenmis,
binomiyal ve Black—Scholes modelleri parametrelerinin elde edilis siireglerini detayli
bir bicimde ortaya koyarak proje esnekliklerinin dikkate alinabilmesi ile ortaya ¢ikan
erteleme, genisleme, terk etme ve kademelendirme gibi opsiyonlarin nasil ele
alinabilece8i goOstermistir. Sezgisel bulanik mantik ve reel opsiyon teorisi
kullanilarak giines enerji santrali yatiriminin erteleme opsiyonu sayesinde simdi degil
de gelecekte yapilabilir oldugu ortaya konmustur (Ersen vd., 2018). Ozkara (2019),
Schwartz ve Moon tarafindan gelistirilen, Black ve Scholes yontemi ve bir Monte
Carlo Simiilasyonu igeren degerleme metotlar1 kullanilarak yaptigi doktora tez

caligmasinda Facebook sirketinin degerlemesini yapmustir.

Gilinlimiize kadar Tiirkiye’de besi sigirciligl yatirnmlarmin sahip olabilecegi
erteleme, durdurma, degistirme vb. gibi reel opsiyonlarin degerlemesine yonelik
olarak yapilmis bir calismaya rastlanilmamistir. S6z konusu bilgi boslugu bu
arastirmanin esin kaynagi olmustur. Bu arastirmanin sonuglar1 6zellikle kirmizi et
arzinda yasanan sikintilarin besicilik yatirimlarinin artirilmasi yoluyla giderilmesi

baglaminda literatiirii zenginlestirebilecek ve besi sigircilig1 yatirimlari i¢in saglanan
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tegviklerin bilimsel temelli rakamlara dayanarak belirlenmesini saglayabilecektir.
Calismada ortaya konulacak veriler tarimsal yatirimlarin degerlemesi konusunda
calisma yapacak kisilere yeni bir bakis acis1 kazandirabilecek ve yatirimcilarin reel
opsiyonlar1 dikkate alarak daha dogru yatirim karar1 almalarina yardimei

olabilecektir.
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4. MATERYAL VE YONTEM

Aragtirmanin alan kapsami Tirkiye genelidir. Arastirma Tiirkiye’yi temsilen
secilmis Erzurum, Kars, Diyarbakir, Sanlurfa, Konya, Ankara, Samsun, Amasya,
Izmir, Aydin, Adana, Kahramanmaras, Balikesir ve Bursa illerinde yiiriitiilmiistiir.
Arastirma amagclarina ulasmak i¢in kullanilacak metot ve yaklasimlari, verilerin
toplanmas1 ve verilerin analizi olmak iizere iki grup altinda toplamak miimkiindiir.
Aragtirma verilerinin toplanmasi1 agamasinda kullanilacak yontemler boliimii, anket
yapilacak besi sigirciligi isletmesi sayisinin belirlenmesi ile anket yapilacak besi

sigirciligl igletmelerinin tespitinde izlenen yontemleri kapsamaktadir.

Arastirma verilerinin analizinde kullanilacak yontemler; (i) isletmelerin
ekonomik analizinde kullanilacak yontem, (ii) besi sigirciligi yatirimlar igin reel
opsiyonlarin  belirlenmesinde kullanilacak yontem, (iii) reel opsiyonlarin
degerlemesinde kullanilacak yontem, (iv) besi sigirciligi yatirnm kararmin yatirim
degiskenlerindeki degisime gosterdigi hassasiyetin belirlenmesinde kullanilacak
yontem ve (v) besi sigirciligi igin verilen tesviklerin besicilik yatirimini cazip kilma
bakimindan yeterliliginin ortaya konulmasinda kullanilacak yontem olmak iizere 5

alt baglikta toplanmistir.
4.1. Veri Toplama Asamasinda Kullanilan Yontemler

Aragtirma verileri Tirkiye’deki ihtisaslagsmis besi sigirciligi isletmelerinden
anket yoluyla toplanan verilerden olugmaktadir. Ayrica isletmelerde doldurulan
gbzlem formlart ve ilgili kuruluglarda yapilan bireysel miilakatlar yoluyla toplanan

verilerden yararlanilmigtir.
4.1.1. Arastirma Alam

Arastirma Tiirkiye’de 50 bas ve iizerinde hayvan varligina sahip besi sigircilig
isletmelerini  kapsamaktadir. Besi si@irciligt  Tiirkiye’nin  biitiin  illerinde
yapilmaktadir. Biiylikbag hayvan sayisina iligkin il diizeyinde veriler bulunmaktadir.
Tiirkiye’de besi materyali olarak kullanilan 1-2 yas arasi erkek biiylikbas hayvan
say1s1 2020 yili itibariyle 2123919 bastir. I¢ Anadolu Bélgesi ile Dogu Anadolu
bolgesi biiylikbas hayvancilik bakimindan 6n planda olan bdélgelerimizdir.
Tiirkiye’de bulunan 1-2 yas arasi erkek biiyiikbas hayvanlarin %45°i I¢ Anadolu ve
Dogu Anadolu bolgelerindedir. Tiirkiye’deki 1-2 yas arasi erkek biiyiikbas
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hayvanlarin %14’ Karadeniz, %14’ Ege, %10’u Marmara, %10’u Giiney Dogu
Anadolu ve %8’i Akdeniz bolgesindedir. Ancak, ihtisaslagmis isletmelerin
yetistirdigi besi hayvani sayisi ve besi sigircilig yapan isletmelerin sayisi ve bunlarin
bolgelere ve illere gore dagilimi hakkinda resmi istatistik bulunmamaktadir. Kirmizi
Et Ureticileri Birligi, Ziraat Odalar1 ve Tarim Orman il ve ilge miidiirliiklerinden elde
edilen veriler dogrultusunda 2019 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 50 bas
ve iizerinde hayvan varligina sahip yaklasik 13 bin besi sigirciligr isletmesi
bulunmaktadir. Tiirkiye’de besi hayvani sayisinin ve besi siirciligi  yapan
isletmelerinin sayisinin bolgeler itibariyle dagilimi Tablo 4.1°de verilmistir.
Biiyiikbas hayvan varliginda oldugu gibi besi sigirciliginda da i¢ Anadolu ve Dogu
Anadolu bolgeleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 4.1 Bolgelere gore besi sigir1 ve isletme sayilar

Isletme sayisi
Besi si1g1r1 (bas) % (>= 50 bas)
Akdeniz 169900 8,00 1040
Karadeniz 288307 13,57 1765
I¢c Anadolu 578910 27,26 3543
Dogu Anadolu 372306 17,53 2279
Giineydogu Anadolu 207110 9,75 1268
Ege 297215 13,99 1819
Marmara 210171 9,90 1286
Tiirkiye 2123919 100 13000

Arastirmada reel opsiyonlarmm belirlenmesi ve degerlemesi farkli cografi
kosullar itibariyle yapildigindan, her bolgeyi temsilen en ¢ok besi sigirina sahip iki il
gayeli olarak se¢ilmistir. Buna gore Erzurum, Kars, Diyarbakir, Sanliurfa, Konya,
Ankara, Samsun, Amasya, Izmir, Aydin, Adana, Kahramanmaras, Balikesir ve Bursa
illerinde besi sigirciligr yapan isletmeler arastirmanin ana kitlesini olusturmustur.
Ana Kkitleyl olusturan illerdeki besi hayvani sayis1 ve segilen illerin yer aldiklari

bolge i¢indeki paylar1 Tablo 4.2°de verilmistir.

Arastirmanin ana kitlesini olusturan illerde faaliyet gdsteren besi sigircilig
isletmelerine ait veri olmadigindan  Orneklemeye esas g¢ergeve liste
olusturulamamistir.  Aragtirmanin  ana  kitlesini  olusturan besi  sigircilig
isletmelerinde ornekleme kriteri olarak kullanilabilecek degiskenlere ait (besi
hayvani sayisi, ahir biiyiikligi vb.) veri olmadigindan, anket yapilacak besi
sigirciligy isletmelerinin sayist oransal 6rnekleme metoduyla belirlenmistir (Yamane,

1967).
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Tablo 4.2. illere gore anket sayilari

) Bolgesi igindeki Ana kitle Anket

11 Besi s1g1r1 (bag) pay1 (%) icindeki pay1 (%) sayisl
Adana 48432 28,51 5,19 20
Kahramanmarag 26972 15,88 2,89 11
Erzurum 89384 24,01 9,58 37
Kars 67609 18,16 7,24 28
Izmir 74290 25,00 7,96 31
Aydmn 51920 17,47 5,56 21
Diyarbakir 71445 34,50 7,66 29
Sanliurfa 49764 24,03 5,33 20
Konya 120630 20,84 12,93 50
Ankara 152519 26,35 16,34 63
Samsun 43061 14,94 4,61 18
Amasya 40481 14,04 4,34 17
Balikesir 62579 21,06 6,71 26
Bursa 34098 11,47 3,65 14
Toplam 933184 - 100,00 385

Formiilde n optimum 6rnek biiyiikliigiinii, P 50 bas ve tizerinde besi sigirina
sahip isletmelerin oranini, 50 bas ve altinda besi sigirina sahip isletmelerin
oranini, Z istenen giiven derecesini yansitan standart normal dagilim tablosundaki
degerini ve dorandan izin verilen en biiyiik hata miktarmi ifade etmektedir.
Optimum ornek hacmini belirlemek i¢in yapilan hesaplamalarda p ve g 0,5 olarak
alinmis, %95 giiven derecesiyle ¢alisiimis (z=1,96) ve orandan izin verilen en biiyiik
hata pay1 0,05 olarak alinmistir. Buna gore 6rnek hacmi 384,16 olarak hesaplanmis
ve anket yapilacak besi sigirciligi isletme sayis1 385 olarak belirlenmistir.

Z pq

n= e

Belirlenen 6rnek hacminin illere dagilimi, her bir ilin ana kitle toplami iginde
sahip oldugu pay dikkate alinarak yapilmistir. Ana kitleye giren illerde hangi
isletmelerle anket yapilacagi, o il ve ilgelerde faaliyet gosteren Kirmizi Et Ureticileri
Birligi ve Tarim Orman Il Miidiirliikleri teknik personeli yardimiyla besi sigirciligi

isletmelerinin hayvan sayis1 dikkate alinarak belirlenmistir.
4.1.2. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Arastirma verileri, Tiirkiye’de 50 bas ve iizerinde besi hayvani olan 385 besi

sigircilign igletmesinden yiiz yiize yapilan goriismelerde doldurulan anketler yoluyla
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toplanmistir. Arastirma verilerinin toplanmasinda kullanilan anket formu Ek-2’de
verilmistir. Anket kapsaminda; birinci boliimde isletmelerin ekonomik analizine
iliskin sorular, ikinci bolimde opsiyonlarin belirlenmesine yonelik sorular

sorulmustur.

Arastirma alaninda yapilan gozlemler ve gergeklestirilen bireysel miilakatlar
aragtirmanin diger veri kaynaklaridir. Ayrica daha 6nce yapilmis arastirma sonuglari
ile ilgili kurum ve Kkuruluslarinin kayitlarindan elde edilen verilerden de

yararlanilmistir.

Reel opsiyonlarin belirlenmesinde ve degerlemesinde yore kosullarindan
kaynaklanacak bazi karakteristiklerin analize dahil edilmesini saglayabilmek icin
anket uygulamasi gergeklestirilen il ve ilgelerin her birinde Kirmizi Et Uretici
Birlikleri ve Tartm Orman Il ve Ilge Miidiirliigii yetkilileriyle bireysel miilakatlar
yapilmistir. Arastirma alaninda gerceklestirilen bireysel miilakatlarda Ek-2’de

verilen “bireysel miilakat formu” kullanilmistir.

Arastirmada ayrica zaman serisi verileri de kullanilmistir. TUIK, FAO, Yem
Ureticileri Birligi ve diger kuruluslardan alman 1980-2021 dénemine ait karkas et,
besi yemi, arpa, yonca, saman, silaj fiyatlar1 ile is¢ilik giderleri arastirmada
kullanilan zaman serileridir. Elde edilen zaman serilerinde iiretici fiyat endeksi

kullanilarak enflasyon diizenlemesi yapilmistir.
4.2. Verilerin Analizinde Kullamlacak Yontemler

Arastirmada elde edilecek veriler dncelikle tanimlayici istatistikler (ortalama,
yiizde, frekans vb.) yardimiyla 6zetlenmistir. Daha sonra verilerin analizi bes
asamada yapilmistir. Birinci asamada isletmelerin ekonomik analizi yapilmistir.
Ikinci asamada incelenen besi sigircilig1 isletmeleri i¢in yonetsel esneklikler (reel
opsiyonlar) belirlenmistir. Ugiincii asamada belirlenen reel opsiyonlarin degerlemesi
yapilmigtir. Dordiincii agsamada, yatirnm degiskenlerinde meydana gelecek degisimin
besi sigircilig@i yatirnm karari tizerine etkileri degerlendirilmistir. Son asamada, besi
sigircilit igin verilen tesviklerin ve desteklerin besicilik yatirimini cazip kilma

bakimindan yeterliligi analiz edilmistir.
4.2.1. isletmelerin Ekonomik Analizinde Kullamlan Yontem

Isletmelerin  ekonomik analizinde tarrm isletmesi bir biitin olarak

degerlendirilmistir. Besi sigircilig tiretim faaliyeti ayrica incelenmistir.
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Isletmelerin gayri safi iiretim degeri hesaplanirken tarimsal faaliyetler
neticesinde elde edilen bitkisel ve hayvansal {riinlerin iiretim miktarlar1 ile satis
fiyatlar1 c¢arpilmis, bulunan degere hayvan sermayesindeki prodiiktif demirbas

kiymet artiglar1 ve tarimsal destekler eklenmistir (Erkus vd., 1995).

Isletmede bir faaliyette iiretilip baska bir iiretime transfer edilen giibre ve
yemler transfer edildigi iiretim faaliyeti icerisinde degerlendirilmistir. Yem bitkisi
iiretilen isletmelerde hayvansal iiretim faaliyetine girdi olarak transfer edilen ana
triinler i¢in hesaplanan degisken masraflar yem masraflarina dahil edilmistir.
Bugday tiretiminde saman, hayvansal tiretimde giibre ve benzeri yan lriinlerin diger
tiretim faaliyetlerine transferi halinde, masraflarin tamami ana iirlin olan bugday ve
karkas et tiretiminde dikkate alinmis oldugu igin ¢ift sayima engel olmak amaciyla,
ayrica bir masraf hesaplamasi yapilmamistir (Barry et al., 1979; Erkus ve Demirci,
1985).

Isletmelerin nakit ¢ikislarnin hesaplanmasinda, saha calismasinin yapildig
donemde fiyat hareketliliginin yiiksek olmasi ve {reticilerden alinan fiyatlarin
degiskenlik gdstermesi nedeniyle, 2021 yili y1llik ortalama girdi fiyatlar1 esas alinmis

ve ortalama fiyatin kullanilan girdi miktari ile ¢arpimi kullanilmustir.

Aile isgiicii ticret karsiliginin hesaplanmasinda fiilen ¢aligilan siire ile yabanci
isgiiciine 6denen iicretler ¢arpilmistir. Isletmelerde daimi olarak calisanlarin iicretleri
sabit masraflar arasinda, gilinliik ticret karsiligi calisanlarin ticretleri ise degisken

masraflar arasinda gosterilmistir.

Calismada yillik amortisman tutarlarinin hesaplanmasinda Tablo 4.3de verilen
amortisman oranlar1 kullanilmis ve dogru hat (esit tutarli) amortisman yontemine

gore hesaplama yapilmustir.

Tablo 4.3. Amortisman oranlari tablosu

Amortismana tabi varligin cinsi Amortisman orani (%)
Binalar (GIB, 2022)
Tas, Betonarme 2
Ahir ve hayvancilikta kullanilan binalar 5
Tarim alet makineleri (Ceyhan, 2003) 10
Meyveli agaglar (GIB, 2022) 4
Canli varliklar (Ceyhan, 2003) 10,20

37



Incelenen isletmeler genel olarak ii¢ farkli sekilde vergilendirilmektedir. Sahis
isletmesi olarak gercek usulde vergiye tabi olmayan besi sigircilifi isletmeleri
Ozellikle dogrudan tiiketiciye kurban olarak satis yaptiklarinda herhangi bir vergi
0denmesi s0z konusu olmamaktadir. Bu isletmeler firmalara satis yaptiklarinda satis
bedeli iizerinden stopaj yoluyla vergilendirilmektedir (GVK, 2022; Kili¢ ve Celebi,
2005). Bu durumdaki isletmeler i¢in anket yoluyla toplanan verilerden 6dedikleri

stopaj tutar1 bulunmus ve masraflar arasina dahil edilmistir.

Faaliyetlerine limited veya anonim sirket olarak devam eden firmalar ile gergek
usulde vergilendirilen isletmeler ise kazanglar lizerinden verecekleri beyanname ile
vergi 6demektedirler. incelen isletmelerden sirket olarak faaliyetlerini siirdiirenler
icin vergi hesaplamasi yapilmis, hesaplanan vergi tutar1 toplam isletme sayisina

boliinerek vergi karsiligi hesaplanmaistir.

Isletmelerin ekonomik analizinde kullanilan isletme sahiplerinin isletmeye
koyduklar1 sermaye iizerinden elde ettikleri getiriyi gosteren 6z sermaye getirisi,
déonem karmin 6z kaynak toplamma boliinmesiyle hesaplanmustir. Isletme
faaliyetlerinde kullanilan varliklar {izerinden elde edilen getiriyi dlgmek {iizere
hesaplanan toplam sermaye getirisi, donem karinin varliklar toplamina boliinmesiyle

hesaplanmistir (Turner and Taylor, 1998).

Isletmelerin likidite durumunu &lgmek amaciyla kullanilan oranlardan cari
oran, cari varliklar toplaminin kisa vadeli ytlikiimliilikkler toplamina béliinmesiyle;
asit test orami ise stoklar diistldiikten sonra cari varliklarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere boliinmesiyle hesaplanmistir (Turner and Taylor, 1998, Cinemre ve
Kilig, 2002).

Isletmelerin orta ve uzun vadeli bor¢ 6deme yetenegini ortaya koymak igin
kullanilan kaldirag orani, borglar toplaminin toplam yiikiimliiliklere bdliinmesiyle

hesaplanmistir (Cinemre ve Kilig, 2002; Usta, 2014).
4.2.2. Besi Sigircihi@i Faaliyetinin Analizinde Kullanilan Yéntem

Isletmelerden anket yoluyla elde edilen verilerden yola cikilarak besi sigirciligs
faaliyetine ait tiretim degeri ve masraflar hesaplanmistir. Ortak giderlerin icerisinden
besi sigirciligr faaliyetine diisen paym hesaplanmasinda besi sigirciligi faaliyetinin

gayri safi iiretim degeri icerisindeki pay1 dikkate alinmistir (Kiral vd., 1999).
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Anketlerden elde edilen verilerden besi ahir1 kapasitesi, satilan hayvan sayisi,
kapasite kullanim orani, randiman orani, besi siiresi ve canli agirlik artis1 verilerinin
cografi bolgelere gore farklilik gosterip gostermedigi istatistiksel olarak test
edilmistir. Verilerin normal dagilim gostermesi durumunda tek yonlii varyans analizi
kullanilmistir. Normal dagilim kosulu saglanamadiginda veriler istatistik doniisiime
(logaritmik, karekok vb.) tabi tutularak normallestirilmis ve tek yonlii varyans analizi
dontistiirilmiis  verilerle gerceklestirilmistir. Bolgeler aras1  farklilhik tespit
edildiginde, hangi bolgeler arasinda fark oldugunun bulunmas i¢in gergeklestirilen
ikili karsilagtirmalarda varyans homojenliginin saglandigi durumlarda Tukey Testi,
saglanamadigi durumlarda Tamhane’s T2 testi yapilmistir (Rovai et all., 2013;
Karagdz, 2017). Tek yonlii varyans analizi SPSS 21 paket programi kullanilarak
yapilmistir.

4.2.3. Besi Sigircilhi@i  Yatirnmimmin NBD Yontemiyle Degerlemesinde

Kullanilan Yontem

Besi sigircilignt  yatirrmiin degerlendirilmesinde paranin zaman degerini
dikkate alan yar1 dinamik bir metot olan NBD yontemi kullanilmigtir. Bu tercihin
nedeni yatirim degerlemede en ¢ok tercih edilen yontem olmasi, TKDK destek
bagvurularinda bu yontemin kullaniliyor olmasi ve reel opsiyonla degerlemede de bu
yontemden elde edilen verilerin kullanilmasidir. NBD ile yapilan degerlendirmelerde
asagida yer alan formiil kullamilmistir (Gittinger, 1982; Lumby and Jones, 1999;
Cinemre, 2015; Aydin vd., 2017).

Formiilde yer alan NNA; tahmin edilen yillik net nakit akislarini, n; yatirimin

ekonomik dmriinii i; indirgeme oranini, C; ise yatirim maliyetini ifade etmektedir.

Yatirrmin NBD ile degerlendirilmesinde ilk asamada yatirimin 10 yillik nakit
akiglarinin  tahmini yapilmistir. Besi sigirciliginda  kullanilan girdileri ¢iktiya
doniistirme kabiliyetinin gostergesi olan teknik katsayilar, anketler araciligiyla besi
sigircilift isletmelerinden toplanan veriler analiz edilerek ortaya konulmustur.
Takiben, besi sigirciligi isletmelerinde giderlerin biiyiik bir kismint olusturan besi
materyali alimi, besi yemi, arpa, musir, yonca, saman, silaj fiyatlar1 ile is¢ilik

giderlerinin 1980-2021 doénemine ait verilerinde tiretici fiyat endeksi kullanilarak
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enflasyon diizeltmesi yapilmistir. Enflasyon diizeltmesi yapilmis yillik veriler
kullanilarak gerceklestirilen zaman serisi analizi ile yatirimin 10 yillik siirede elde

edilecek nakit akiglar1 tahmin edilmistir.

Serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok sinamasi ile
test edildikten sonra, 2022-2031 yillar1 i¢in Ongoriiler Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARIMA) modelleriyle belirlenmistir. Hangi ARIMA modelinin
kullanilacagin1  belirlemek i¢in serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlar1 incelenmis, parametrelerin anlamlilik diizeyine bakilmistir. Alternatif
modeller arasindan en uygun modelin segilmesinde; hata kareler ortalamasinin
karekokii (RMSE), ortalama mutlak ylizde hata (MAPE), hatanin mutlak ortalamas1
(MAE) ve Akaike ve Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmigtir (Liitkepohl and Krétzig,
2004; Celik, 2015).

Yatirimin ekonomik omrii (n) 10 yil olarak alinmistir. Onuncu yildan sonraki
nakit akiglarinin bugiinkii degerinin oldukg¢a diisiik olmasit ve yatirrm destegi

bagvurularinda 10 yillik NNA’larin dikkate alinmasi bu tercihin nedenidir.

Yatirim degerlendirme siirecinde, indirgeme orani olarak risksiz getiri kabul
edilen devlet tahvillerinin faiz oranlarinin ortalamasi kullanilmistir. Hesaplamada
2011-2020 donemi boyunca 120 aylik siiredeki 10 yil vadeli devlet tahvillerinin
ortalamasi alimmistir (Ek Tablo 8.3).

Yatirim maliyetini olusturan insaat, makine ve ekipman ihtiyac1 bireysel
miilakatlar aracilifiyla alinan uzman goriisleri ve besi sigirciligl isletmelerinden
anket yoluyla toplanan veriler dikkate alinarak belirlenmistir. Insaat maliyeti
hesaplanirken Tarimsal ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumundan alinan 150
bas kapasiteli bir besi sigirciligi isletmesinin teknik projeleri ile Cevre Sehircilik ve
Iklim Degisikligi Bakanhigmin 2022 yili rayi¢ bedelleri kullanilmistir. Makine ve
ekipman maliyeti piyasa fiyat arastirmasi yoluyla tespit edilmistir. Baslangicta
ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi, faaliyet devri katsayist yontemiyle hesaplanmistir
(Ozpeynirci, 2001). Yéntem her bir faaliyet dénemi boyunca yapilmas: gereken nakit
masraflarin  tutar1 kadar isletme sermayesi ihtiyact oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Besi sigirciligi isletmelerinde ortalama besi siiresi bir faaliyet

donemi olarak kabul edilmistir.
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4.2.4. Reel Opsiyonlarin Belirlenmesi ve Degerlemesinde Kullanilan

Yontem

Besi sigirciligr yatiriminin sahip oldugu opsiyonlar1 belirlemek i¢in bu amaca
yonelik sorular sorulmustur. Ayrica konunun uzmanlariyla bireysel miilakatlar
yapilarak goriis alinmustir. Ureticilerle yapilan anketin ikinci béliimii opsiyonlari
belirleme amacgli 13 sorudan olusmaktadir (Ek-2). Alinan cevaplar ve yapilan
miilakatlar 1s18inda  varlig1r belirlenen erteleme, genisleme ve girdi-¢iktilar
degistirme opsiyonlarinin degerlemesinde kullanilan yontemler bu bdliimde

aciklanmugtir.

4.2.4.1, Erteleme Opsiyonunun Belirlenmesi ve Degerlemesinde Kullanilan

Yontem

Erteleme opsiyonun varligini ortaya koymak amaciyla katilimcilara “Sartlarin
uygun olmadigimi diisiinseydiniz yatirimi sartlar iyilesinceye kadar erteleyebilir
miydiniz?” sorusu sorulmus alinan cevaplarin frekans dagilimina goére erteleme

opsiyonunun varlig1 ortaya konulmustur.

Erteleme opsiyonunun siiresini belirlemek amaciyla “Besi sigirciligi yapma
diisiincesi akliniza geldikten sonra insaati baslatana kadar gecen siire nedir?”
sorusuna alman cevaplarin ortalamasi alinmistir. Erteleme opsiyonu siiresinin
bolgelere gore degiskenlik gosterip gostermedigi tek yonlii varyans analizi ile

belirlenmistir.

Erteleme opsiyonunun degerlemesinde Black-Scholes yontemi ve Binomiyal
degerleme yontemi kullanilmistir. Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen
binomiyal modele gore reel opsiyonlarin degeri belirlenirken, kesikli zamanda
yatirimin nakit akiglarinin (S) p olasilik ile (u) yukar1 yonlii hareket edecegi, 1-p
olasilikla ise (d) asagt yonlii hareket edecegi varsayimiyla binom agaci

olusturulmustur (Sekil 4-1)
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Sekil 4.1. Cok dénemli binom agaci

Binom agacinda baslangi¢c degeri olan (S) zaman serisi analizi ile hesaplanan
NNA’larin bugiinkii degeridir. Yukar1 yonlii hareketin sonucu nakit akislarinin
degerini hesaplamak i¢in nakit akislar1 (u) degeri ile asag1 yonlii hareketin sonucu
nakit akiglarimin degerini hesaplamak i¢in ise (d) degeri ile ¢arpilmistir. Yukar1 yonli
(u) ve asag yonlii (d) hareketin biiyiikliikleri ise asagidaki formiiller kullanilarak
hesaplanmigtir. Denklemlerde yer alan (o) degiskenligi, (t) ise opsiyonun kullanim

suresini ifade etmektedir.

u = eVat
d = e—0VAt

Hesaplanan (u) ve (d) degerleri kullanilarak asagidaki formiil yardimiyla risk
notr (P) olasiligi yani risksiz getiri olasiligt hesaplanmigtir.
eVt _ g
u—d

Degiskenligin hesaplanmasinda tarihsel degiskenlik yontemi benimsenmistir.
Net nakit akiglariin yillik degiskenliginin (u) hesaplanmasi igin her yilin nakit akisi
(NNAy) bir onceki yilin nakit akisina (NNAt1) boliinerek ¢ikan sonucun dogal
logaritmas1 alinmistir. Yillik degiskenliklerin standart sapmasi ise degiskenlik degeri

olarak kullanilmistir. Hesaplamalarda asagidaki formiillerden yararlanilmigtir

(Uzunlar ve Aktan, 2006).

Yillik degiskenlik u, = In (&AL‘)
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< : _ [aew?
Degiskenlik 7= "D

Erteleme opsiyonunun degerlemesini yapmak amaciyla olusturulan binom
agacinin (dayanak varlik kafesi) son diiglimiinde yer alan degerlerden yatirimin
maliyeti digiilmiistiir. Degeri negatif olan diiglimlerde yatirnm yapilmayacagi,
sadece pozitif durumlarda yatirim yapilacagi i¢in negatif degerler sifir kabul edilerek
opsiyon degerleme kafesinin son basamagi olusturulmustur. Sonrasinda kafeste
geriye dogru her adimda opsiyonun degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmus,
baslangi¢c noktasinda bulunan deger ise erteleme opsiyonun degerini ortaya

koymustur.
C=[p*Su+ (1-p) Sqa] / er
Formiilde yer alan (C) opsiyonun degerini, Sy yukar1 yonlii baslangi¢c degerini,
Sq asag1 yonlii baslangic degerini ve (r) risksiz getiri oranim1 ifade etmektedir.
Hesaplanan erteleme opsiyonunun degeri yatirimin net nakit akisina eklenerek
yatirimin genisletilmis net bugiinkii degeri hesaplanmistir.

Genisletilmis NBD = NBD + Reel opsiyonun degeri

Erteleme opsiyonunun degerlemesinde yapilan islemin saglamasini yapmak
amaciyla Black-Scholes yontemine gore de hesaplama yapilmistir. Opsiyonun degeri

hesaplanirken asagidaki formiil ve degiskenler kullanilmistir.
C =SN(dy) — Xe TT-D N(d,)

Esitlikte C opsiyonun degerini, S nakit akiglarmin bugiinkii degerini, X
yatirimin maliyetini, r risksiz faiz oranini, T-t Opsiyonun kullanim siiresini ve N(d)
standart kiimiilatif normal dagilima gore d’nin sol tarafinda kalan gézlem olasiligini

ifade etmektedir.
Denklemde yer alan di ve do katsayilari ise asagidaki formiiller kullanilarak
hesaplanmustir.
S 2
in(3) + @ +0503)(T - )
oVvT —t
dz = dl — OV T—t

d1:
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4.2.4.2. Genisleme Opsiyonunun Belirlenmesi ve Degerlemesinde

Kullanilan Yontem

Genisleme opsiyonunun varligini ortaya koymak i¢in anketteki opsiyonlari
belirlemeye yonelik 3,4 ve 11. sorularin cevaplari incelenmistir. Ankette yer alan
“Baslangicta kiiciik bir tesisle baslayip isler iyi giderse biiylitme imkanimniz var
miyd1?” sorusuna katilmecilarin  verdikleri cevaplarin  frekans  dagilimi

degerlendirilerek genisleme opsiyonunun varligina karar verilmistir.

Genisleme oraninin belirlenmesi amaciyla katilimcilara “Faaliyete bagladiktan
sonra tesisi genislettiniz mi?” sorusu sorulmus, evet cevabini veren isletmelere ne
kadar genislettikleri sorulmus, alinan cevaplara gore en ¢ok tercih edilen genisleme

orani opsiyon degerini belirlemede kullanilmastir.

Opsiyonun siiresini belirlemek amaciyla “Et fiyatlarinda ani bir artis olursa ne
yaparsmiz?” sorusu sorulmus, bu soruda “fiyat artisinin siirekliligini gozler dlgegi
biyiitiiriim” cevabini veren katilimcilara “ne kadar silire gozlemlersiniz” sorusu
sorulmustur. Alinan cevaplarin aritmetik ortalamasi opsiyonun siiresi olarak kabul

edilmistir.

Genisleme opsiyonunun degerini belirleme amaciyla erteleme opsiyonuyla
benzer sekilde olusturulan binom agacinin son basamaginda bulunan degerlere,
kosullarin 1yi gitmesi halinde uygulanabilecek genisleme i¢in yukar1 yonlii hareket
diigiimlerine genislemenin nakit akislarina getirecegi ilave deger eklenip genisleme
yatiriminin maliyeti diisiilerek genisleme opsiyonu degerleme kafesi olusturulmustur
(Mun, 2002). Sonrasinda daha o6nce erteleme opsiyonunda kullanilan yontem
kullanilarak kafeste geriye dogru baslangic noktasinda opsiyonun degeri

hesaplanmustir.

4.2.4.3. Girdi-Ciktilar1  Degistirme Opsiyonlarinin  Belirlenmesi ve

Degerlemesinde Kullanilan Yontem

Isletmelerde girdileri degistirme opsiyonunun varligini sorgulamak amaciyla
girdi olarak kullanilan yemlere odaklanilmis, katilimcilara “Kullandigimiz yem
fiyatlarinda asir1 bir artis yasanirsa ne yaparsiniz?” ve “Halihazirda kullandiginiz
kaba yemleri daha once degistirdiniz mi?” sorulari sorulmustur. Alinan cevaplar
degerlendirilerek girdi olarak kullanilan yemlerin degistirilmesi opsiyonunun varlig

ortaya konulmustur.
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Ciktilar1 degistirme opsiyonu olarak besi sigirciligi isletmelerinde besi siiresini
belirlenmesi ve hayvanlarin canli agirlik artiginin takip edilmesi incelenmistir. Bunun
icin katilimcilara “Hayvanlarin canli agirlik artisin1 diizenli olarak takip eder
misiniz?” ve “Agirlik artisin1 yeterli gérmediginiz hayvanlari ne yaparsiniz?” sorulari
sorulmustur. Alinan cevaplar degerlendirilerek opsiyonun varlig1 ortaya konulmaya

calisilmigtir.

Girdi-giktilar1  degistirme opsiyonlarinin  degerlemesinde Monte Carlo
simiilasyonu ve dinamik programlama yontemlerinden yararlanilmistir. Besi
sigirciligl  yatirmminin  finansal olarak modellenmesi Excel paket programinda
yapilmig, Monte Carlo simiilasyonu i¢in Excel paket programi eklentisi olan @risk

trial version yazilimi kullanilmistir.

Alternatif yemleri kullanma opsiyonunun degerini belirlemek amaciyla 10
farkli rasyonda hayvan basina toplam yem miktarlar1 hesaplanmistir. Bu rasyonlarin
belirlenmesinde ortalama besi siiresi 9,92 ay olarak alinmis ve bu siirede ortalama
394,30 kg agirlik artisinin saglanmasi hedefi esas alinmistir. Rasyon olusturmada
besi sigirciligi isletmelerinde en ¢ok kullanilan yemler dikkate alinmistir. Kullanilan
yem rasyonlarindan ilki isletmelerde yapilan anketlerin ortalamasindan elde edilmis,
geriye kalan 9 rasyon ise ayni siirede aynmi agirlik artisini hedefleyerek hayvan

besleme uzmanlarinca hazirlanmistir.

Rasyonda kullanilan yemlerin uzun dénem fiyatlar1 ve zaman serisi yontemleri
kullanilarak hesaplanan tahmin edilen girdi fiyatlar1 ve standart sapma degerleri
simiilasyona degisken olarak yiiklenmistir. Ureticilerin bu rasyonlar igerisinden en

diisiik maliyeti olan1 secebilecegi varsayimi yazilima ytliklenmistir (Tablo 4.4).

Isletmelerin canli agirhik artisim diizenli takip ederek agirlik artist masraflari
karsilamadiginda hayvanlari kesime gondermeleri durumunda optimum besi siiresini
(Altuntas and Arpacik, 2004; Aydin et al., 2014; Cigek and Sakarya, 2003; Sakarya,
1996) yakalayarak marjinal masraf- marjinal gelir esitligini sagladiklar1 dolayisiyla
hayvan basina net nakit akiginin hi¢cbir durumda eksiye diigmeyecegi varsayimi

simiilasyona kosul olarak ytliklenmistir.

Son asamada ise Monte Carlo simiilasyonu ile modele dahil edilen degiskenler

rastgele 10 bin defa degistirilerek yillilk NNA yeniden hesaplanmis, geleneksel
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yontemle hesaplanan degerlerin arasindaki fark alinarak girdi-¢ikti opsiyonlarinin

degeri hesaplanmustir.
4.2.5. Hassasiyet Analizinin Yapilmasinda Kullanilan Yoéntem

Besi sigircili@i yatirim kararinin yatirim degiskenlerinde meydana gelecek
degisime gosterdigi duyarlilik hassasiyet analizi ile degerlendirilmistir. Yatirim
degiskenlerinden birinin (digerleri sabit) degigsmesinin projenin NBD’i iizerinde
etkilerini 6l¢mek i¢in yapilan analizlere hassasiyet analizleri denilmektedir (Lumby
and Jones, 1999).

Hassasiyet analizinde kirmizi et fiyati, besi yemi fiyati, indirgeme orant,
yatirim maliyeti, kapasite kullanim orani ve yogun olarak kullanilan yem bitkileri
degiskenlerinden hangisinin besi sigirciligir yatirnm karari iizerinde daha hassas
oldugu tespit edilmistir. Bu amagla yatirnmin degerini etkileyen diger degiskenler
sabitken, secilen bir degisken fiyatinda meydana gelen degismenin yatirimin net
bugiinkii degerine etkisi hesaplanmistir. Hesaplamalar Excel paket programi eklentisi
olan @risk trial version yazilimlari kullanilarak yapilmis, yatirimin net bugiinkii
degerini en ¢ok etkileyen degiskenden en az etkileyen degiskene dogru siralamak

amaciyla Tornado Diyagrami hazirlanmistir (Mun, 2002).

Tornado diyagramlari, degiskenlerin goreli 6nemini karsilagtiran deterministik
hassasiyet analizi i¢in hazirlanan bir grafik yontemdir. Yatirimin degerine etki eden
degiskenlerin bir tornado diyagraminda degiskenligine en fazla katkida bulunan
degiskenlerin yukaridan asagiya siralanmasi yoluyla hazirlanan bir tablo ile gésterim
yontemidir (Mun, 2002). Buradan elde edilen sonuglara gore en dnemli degiskenlerin
neler oldugu ve dolayisiyla karar vericinin neye odaklanmasi gerektigini

belirlenmistir.
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Tablo 4.4. Besi sigirciligi isletmeleri yatirim analizinde kullanilan toplam yem rasyonlari (kg/bas)

Isletmeler

ortalamast
Yem cinsi rasyon * Rasyon 1 | Rasyon 2 | Rasyon 3 | Rasyon4 | Rasyon5 | Rasyon 6 | Rasyon 7 | Rasyon 8 | Rasyon 9
Besi yemi 1.453,59 892,80 892,80 892,80 892,80 1.190,40| 1.190,40| 1.190,40| 1.190,40| 1.699,30
Arpa 705,60 1.190,40| 1.190,40| 1.339,20| 1.339,20 892,80 892,80 1.041,60| 1.041,60 -
Kepek 363,24 297,60 372,00 446,40 520,80 595,20 669,60 744,00 818,40 -
Misir 131,85 148,80 148,80 - - 148,80 148,80 - - -
Saman 982,43 744,00 818,40 892,80 | 1.041,60 744,00 818,40 892,80 1.041,60 354,14
Yonca 241,49 297,60 223,20 148,80 - 297,60 223,20 148,80 - -
Silaj 1.269,84| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 2.380,80| 3.517,63
Pancar posasi 270,52 595,20 595,20 595,20 595,20 595,20 595,20 595,20 595,20 598,18
Diger 291,65 - - - - - - - .| 416,64

*[sletmeler ortalamasi rasyon, anket sorularina verilen cevaplara dogrultusunda olusturulmustur.
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4.2.6. Desteklerin Yeterliliginin Ortaya Konulmasinda Kullamlan Yéntem

Desteklerin besi sigirciligi yatirnm kararma etkilerini besicilik yatirimini cazip
kilma bakimindan yeterliliginin ortaya konulmasinda Tarim ve Orman Bakanligi ile
TKDK tarafindan verilen destek oranlar1 ile geleneksel yontem ve reel opsiyon

yontemine gore hesaplanan destek oranlari karsilastirilmistir.

Geleneksel NBD yontemine gore yatirimin NBD’sinin pozitif olmas1 yatirimin
yapilmasi igin yeterli goriilmektedir. NBD pozitif ise yatirnm kabul edilmekte,
negatif ise reddedilmektedir. Bu nedenle yatirimin NBD’si negatif ise destek orani

NBD’nin desteklenebilir yatirim tutarina boliinmesi yoluyla hesaplanmistir.
NBD yontemine gore destek orant = |NBD| / Desteklenebilir Yatirim Maliyeti

Reel opsiyon teorisine gdre yatirimin yapilmasi icin NBD’in pozitif olmasi
yeterli degildir. Yatinmimn hemen yapilabilmesi i¢in NBD’in erteleme opsiyonu
degerini agmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde yatirim ya ertelenmekte ya da
reddedilmektedir (Brennan and Schwartz, 1985; Odening et al., 2005).

Reel opsiyon teorisine gore yatirimin yapilmasi i¢in gerekli destek orani

(YIGDO) asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmustir.

YIGDO = |NBD| + Erteleme Opsiyonu Degeri / Desteklenebilir Yatirim
Maliyeti
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5. BULGULAR VE TARTISMA

Bulgular ve tartisma boliimiinde ilk olarak ¢alisma kapsaminda incelenen
isletmelerin ve yoneticilerinin genel 6zellikleri ile incelenen isletmelerin ekonomik
yapisi ortaya konulmustur. Daha sonra besi sigirciligi yatirnminin geleneksel
yontemlerden net bugiinkii deger yontemi ile degerlendirilmesi yapilmistir.
Sonrasinda isletmelerden alinan veriler kullanilarak besi sigircilig1 yatirrminin sahip
oldugu reel opsiyonlar belirlenmis ve bu opsiyonlarin degeri hesaplanmistir.
Ardindan reel opsiyon degerinin yatirimin kararina etkileri ve yatirim kararina etki
eden degiskenlerin hassasiyet analizleri sonuglar1 ortaya konulmustur. Son boliimde
ise besi sigirciligi yatirnmina verilen desteklerin yeterliligi geleneksel yontemler ve

reel opsiyon analizine gore karsilastirilmistir.

5.1. incelenen Isletmelerin Ozellikleri ve Yillik Faaliyet Sonuglar

5.1.1. Isletmelerin ve isletme Yoneticilerinin Genel Ozellikleri

Arastirma kapsaminda incelenen 50 ve {izeri besi hayvani kapasitesine sahip
isletmelerin % 75,8’inin sahis isletmesi oldugu ve %22,9’unun ise sirket statiisiinde
faaliyet gosterdigi belirlenmistir. Isletme tipine gére besi ahiri kapasitesi ve satilan
hayvan basina NNA’lar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig tespit
edilmistir (p>0,05). Incelenen isletmelerin isletme arazisi biiyiikliigii ortalama 102,3
dekardir ve buna ait standart sapma 165,4 dekardir. Ortalama besi ahir1 kapasitesi
357,2 bas olup, buna ait standart sapma 896,6 bastir (Tablo 5.1).

Isletmelerin %42,9’u kapali ahirlarda, %40’1 ise hem kapali hem de agik
ahirlarda besicilik tiretim faaliyetini gergeklestirmektedir. Besicilik sitemine gore ile
hayvan bagina NNA’lar1 arasinda anlamli bir fark bulunmamustir (p>0,05). Incelenen
isletmelerde mera kullanim oran1 %22,1 olup mera kullanan isletmelerin 6nemli bir
kism1 Dogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir. Mera
kullanan ve kullanmayan isletmelerin besi sigirciligi faaliyeti geliri arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir (p>0,05). Incelenen isletmeler

arasinda sozlesmeli iiretim yapan isletme bulunmamaktadir (Tablo 5.1).

Incelenen isletmelerin %58,96’sinda besi sigircilign faaliyetinin yani sira
bitkisel tiretim de yapilmaktadir (Tablo 5.1). Bu isletmelerin 6nemli bir kisminda
(%51,4) bitkisel tiretimden elde edilen ana ve/veya yan iiriinler besi faaliyetinde girdi

olarak kullanilmaktadir. Ozellikle arpa, silajlik misir, korunga, yonca, fig, Italyan
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¢cimi (reygras), tritikale yetistirilen isletmelerde {irliniin tamami veya Onemli bir
kismi, bugday yetistirilen isletmelerde ise yan firiin olarak elde edilen saman

hayvancilik faaliyetine transfer edilmektedir.

Gortsiilen isletme yoneticileri 46,47 yasinda olup, 22,23 yildir kendi adlarina
tarimsal faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Isletme yoneticileri 18,66 yildir besi
sigircii@l ile ugrasmaktadirlar. Incelenen isletmelerin %33,2’sinde y®neticiler

ilkokul mezunu iken, isletmelerin %28,8’inde yoneticiler lise mezunudur (Tablo 5.1).

Tablo 5.1. Isletmenin ve isletme yoneticilerinin genel 6zellikleri

Ortalama Standart
Sapma
Isletme arazisi biiyiikliigii (da) 102,3 165,4
Ahir kapasitesi (bas) 357,2 896,6
Yéneticilerin yast (yil) 46,47 10,77
Genel tarimsal deneyim (yil) 22,23 13,36
Besi sigirciligi deneyimi (yil) 18,66 12,68
Frekans %
Isletme tipi
Sahis 292 75,8
Sirket 88 22,9
Adi Ortaklik 4 1,0
Kooperatif 1 0,3
Isletmede kullanilan besicilik sistemi
Kapali ahirlarda 165 42,9
Acikta 66 17,1
Karma 154 40,0
Mera kullanimi
Evet 85 22,1
Hayir 300 77,9
Isletmede kayit tutma durumu
Evet 222 57,7
Hayir 163 42,3
Egitim durumu
Yok 9 2,3
Tlkokul 128 33,2
Ortaokul 94 24,4
Lise 111 28,8
Onlisans 14 3,6
Lisans 24 6,2
Lisansiisti 5 1,3
Besicilik ile ilgili egitim-yayim ¢alismasina
katilim
Evet 46 11,9
Hayir 339 88,1
Besicilik faaliyetinden memnuniyet
Evet 119 30,9
Hayir 339 69,1

Yoneticilerin sadece %11,9’u besicilikle ilgili bir yayim veya egitim

calismasia katilmistir. Egitim ve yayim ¢alismasina katilmis ydneticilerin %43’ii I¢
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Anadolu Bolgesinde, %28’1 ise Dogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gostermektedirler.
Isletme yéneticilerinin iigte ikilik bir kism1 girdi fiyatlarinda dolayisiyla maliyetlerde
meydana gelen artis sebebiyle besicilik faaliyetinden memnun olmadiklarini ifade
etmislerdir. (Tablo 5.2). Ozellikle verilerin toplandig1 Kasim-Aralik 2021 déneminde
doviz kurundaki hizli degisimin girdi fiyatlarina yansimigs olmasmin bu

memnuniyetsizlige yol agtig1 sdylenebilir

Isletme yoneticilerinin %36,36’s1 besi sigircilign yaninda tarim disi faaliyette
de bulunmaktadir. Tarim dis1 faaliyet yapan yoneticiler yem ticareti, kasaplik,
veterinerlik, restoran isletmeciligi gibi besi sigirciligi ile yakindan iligkili islerin yan1
sira Ozellikle Tarimsal Kirsal Kalkinmayr Destekleme Kurumunun destekleri ile
sektore yatirim yapan insaat, saglik, ticaret, kuyumculuk vb. sektorlerde faaliyet
gostermektedir. Goriisiilen yoneticilerin %18,70’1 emekli ayligi almaktadir ve

%8,32’si isletme dig1 tarimsal gelire sahiptir.
5.1.2. Isletmelerin Sermaye Yapisi ve Yillik Faaliyet Sonuclari

Isletmelerin sermaye yapisi ve faaliyet sonuglarini degerlendirmek amaciyla
anket yoluyla toplanan verilerden yola ¢ikilarak isletmeler ortalamasini temsilen
2021 faaliyet donemine ait donem sonu bilangosu ve yillik gelir tablosu
hazirlanmistir. Karlilik gostergeleri, likidite gdstergeleri ve bor¢ 6deme yetenegini

gosteren oranlar kullanilarak isletmelerin ekonomik yapisi ortaya konulmustur.
5.1.2.1. Isletmelerin Sermaye Yapisi

Incelenen isletmelere ait varliklarin degeri ortalama 17,04 milyon ’dir.
Varliklarin  %25,94’iinii cari varliklar, %74,04iinii ise cari olmayan varliklar
olusturmaktadir (Tablo 5.2). Cari varliklarin %19,93’liik biiyiik bir boliimii besiye
alinan sigirlardan olusan canli varlik stoklaridir. Isletmelerin sadece 7’sinde
biiylikbas ve kiiciikbas hayvan varligi birlikte bulunmaktadir. Geriye kalan
isletmelerde ise sadece biiyiikbas hayvan varligi bulunmaktadir. Siit sigirlar1 ve
bogalar bir yildan daha uzun siire isletmede tutulduklarindan, cari olmayan varliklar

arasinda degerlendirilmistir.

Isletmelerde nakit varliklar toplam varliklarin %]1,4’iinii, ticari alacaklar ise
%0,33’lnii olusturmaktadir. Varliklarin %4,28’ini olusturan malzeme stoklarmin
yaklasik 0,69 milyon b’lik kismu besi sigirciligi faaliyetinde kullanilanan saman,

silaj, kuru ot, besi yemi vb. girdilerden olusmaktadir (Tablo 5.2).
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Cari olmayan varliklar arasinda yer alan toprak sermayesi varliklarin
%36,57’sini, bina sermayesi ise %?25,19’unu olusturmaktadir. Bina sermayesinin
2,53 milyon b’lik kism1 ahirlarin degerinden olusmaktadir (Tablo 5.2). En eskisi 150
yasinda olan ahirlarin ortalama yasi 14,27°dir. Bina sermayesi icerisinde ahirdan
sonra sirastyla konut, yem deposu, samanlik ve giibre ¢ukuru 6nemli yer tutmaktadir.

Ozellikle kurban satigina agirlik veren bazi isletmelerde ise tesiste kesimhane

bulunmaktadir.
Tablo 5.2. Besi sigirciligi isletmelerinin sermaye yapisi (2021)
VARLIKLAR
bin b %

CARI VARLIKLAR 4.420,06 25,94
Nakit ve nakit benzerleri 237,82 1,40
Nakit (kendi) 48,76 0,29
Nakit (banka) 189,06 1,11
Ticari alacaklar 56,94 0,33
Stoklar 4.125,30 24,21
Canli varliklar 3.395,73 19,93
Malzeme Stoklar 729,57 4,28
CARi OLMAYAN VARLIKLAR 12.618,38 74,06
Canh varhklar 398,24 2,34
Maddi cari olmayan (duran) varhklar 12.220,15 71,72
Toprak sermayesi 6.230,35 36,57
Bina sermayesi 4.292,01 25,19
Alet makine sermayesi 1.697,78 9,96
TOPLAM VARLIKLAR 17.038,45 100,00
BORCLAR 574,99 3,37
CARI BORCLAR 552,71 3,24
Kisi 22,31 0,13
Banka 459,48 2,70
Firma 47,94 0,28
Kooperatif 2,91 0,02
Vergi karsiligi 20,08 0,12
CARi OLMAYAN BORCLAR 22,28 0,13
Banka 22,28 0,13
OZ SERMAYE 16.463,45 96,63
Sermaye 16.041,57 94,15
Donem kari 421,88 2,48
TOPLAM YUKUMLULUKLER 17.038,45 100,00

Incelenen isletmelerin sahip olduklar1 toplam varliklarm %9,96’s1 alet ve
makine sermayesidir. Bu grupta yer alan en degerli varliklar sirasiyla 0,57 milyon %
degeri ile traktor, 0,29 milyon b degeri ile yem karma makinesi, 0,24 milyon b degeri

ile giibre siyirict ve 0,23 milyon & degeri ile yem kirma makinesidir (Tablo 5.2).

Isletmeler varliklarin %96,63iinii 6z sermayeleri ile geriye kalan %3,37’lik
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kismini ise bor¢lanma yoluyla finanse etmistir (Tablo 5.2). Borglarin 6nemli kismi
Ziraat Bankasindan besi materyali, makine teghizat veya girdi alimi ig¢in alinan
faizsiz ya da disiik faizli kredilerden olusmaktadir. Kredilerin ortalama faiz orani
yillik %5,8 dir.

Incelenen isletmelerin bdlgelere gore varlik ve yiikiimliiliikklerinin dagilimina
bakildiginda (Tablo 5.3.) cari varliklarin, yani isletme sermayesinin, toplam
varliklara oranmin en yiiksek oldugu bolgeler I¢ Anadolu ve Karadeniz Bolgeleri
iken, en diistik oldugu bolgeler Akdeniz ve Dogu Anadolu bélgeleridir. Bolgeler

arasi igletme sermayesi farki istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur (p<0,05).

Orta ve uzun vadeli bor¢ 6deme yeteneginin bir gostergesi olan borglarin
toplam yiikiimliiliklere orani, Karadeniz Bdlgesi hari¢ diger bolgelerde oldukca
diisiik ve birbirine yakin orandadir. Karadeniz Bolgesinde %23,37 ile ortalamanin

tizerinde oldugu tespit edilmistir (p<0,05).
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Tablo 5.3. Bolgeler itibariyle besi sigirciligi isletmelerinin sermaye yapisi

. Giineydogu Anadolu
I¢ Anadolu Bolgesi Karadeniz Bolgesi Ege Bolgesi Marmara Bolgesi Akdeniz Bolgesi Dogu Anadolu Bolgesi Bsloesi
olgesi
Sermaye unsurlari
Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama %
Cari varliklar* 9.539,17 40,06 2.819,02 37,95 | 1.497,49 16,07 3.388,12 27,52 2.990,13 6,25 850,51 10,89 3.342,07 25,57
Cari olmayan
14.274,54 59,94 4.608,52 62,05 | 7.821,80 83,93 8.925,03 72,48 44.871,24 93,75 6.957,03 89,11 9.730,74 74,43
varliklar
Toplam
- 23.813,71 | 100,00 7.427,54 100,00 | 9.319,29 100,00 | 12.313,14 | 100,00 47.861,36 | 100,00 7.807,54 | 100,00 13.072,81 100,00
varhklar
Borglar* 573,68 2,41 1.736,08 23,37 294,12 3,16 329,83 2,68 716,85 1,50 188,36 2,41 670,06 5,13
Oz sermaye 23.240,03 97,59 5.691,46 76,63 | 9.025,17 96,84 | 11.983,31 97,32 47.144,51 98,50 7.619,18 97,59 12.402,75 94,87
Toplam
23.813,71 | 100,00 7.427,54 100,00 | 9.319,29 100,00 | 12.313,14 | 100,00 47.861,36 | 100,00 7.807,54 | 100,00 13.072,81 100,00
yiikiimliiliikler

L *jlgili degisken acisindan bolgeler arasi farkin %5 ihtimal diizeyinde istatistiki olarak 6nemli oldugunu ifade etmektedir.
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5.1.2.2. isletmelerin Yillik Faaliyet Sonuglar

Incelenen isletmelerde iiretilen bitkisel ve hayvansal iiriinlerin degeri ile
demirbaslarin degerinde meydana gelen artislarin degeri olan gayri safi liretim degeri
ortalama 7,02 milyon b’dir. Gayri safi liretim degerinin %96,76’s1 hayvansal
tiretimden, bunun da %93,87’si besi sigircilig1 iiretim degerinden olusmaktadir

(Tablo 5.4).

Tablo 5.4. Besi sigirciligi isletmelerine ait gelir tablosu (2021)

Gelir ve masraf gruplari Deger (bin b) %
Uretim degeri 7.017,37| 100,00
Nakit gelirler 6.931,77 98,78
Bitkisel iiriin satisi 102,64 1,46
Hayvansal {iriin satig1 6.789,82 96,76
Besi sigircilig iiriin satig 6.586,91 93,87
Diger hayvansal iirtin satist 202,91 2,89
Destekler 39,31 0,56
Demirbas degerindeki degismeler 85,60 1,22
Hayvansal iiretim demirbas deger artist 85,60 1,22
Masraflar (-) 6.575,43 93,70
Nakit isletme masraflari 5.997,24 85,46
Borg faizleri 14,13 0,20
Amortismanlar 386,55 5,551
Hayvan 20,31 0,29
Bina 190,60 2,72
Alet-makine 169,78 2,42
Bitki 5,86 0,08
Aile isgiicii ticret karsiligi 57,54 0,82
Doner sermaye faizi 119,97 1,71
Net isletme Geliri 441,96 6,30
Vergi (-) 20,08 0,29
Vergi sonrasi net isletme geliri 421,88 6,01

Isletmenin masraflar1 6,58 milyon b olup, iiretim degerinin %93,70’ini
olusturmaktadir. Masraflarin %85,46°s1 nakit isletme masraflarindan, %5,51°1 ise
amortisman giderlerinden kaynaklanmaktadir. Vergi Oncesi net isletme gelirinin
gayri safi iiretim degerine oram1 %6,30, vergi sonrast gelirin orani ise %6,01’dir.
Nakit masraflarin 5,64 milyon b’si besi sigirciligi faaliyetinin degisken masraflari,
0,11 milyon %’si diger hayvansal iiretim faaliyetleri degisken masraflari, 0,04 milyon
b’si bitkisel tretim faaliyetleri degisken masraflari, 0,08 milyon t’si ise daimi isci

ticretlerinden olusmaktadir (Tablo 5.4).
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Tablo 5.5. Besi sigirciligi isletmelerinin gelirleri ve masraflart

I¢ Anadolu Bolgesi Karadeniz Ege Bolgesi Marmara Bolgesi Akdeniz Bolgesi Dogu Anadolu Giineydogu Anadolu

Gelir ve masraf Bolgesi Bolgesi Bolgesi
unsurlar Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama %

Eaelfi‘tségirflhgl 15.060,01 96,68 | 2.707,91 | 92,55 | 1.944,01 84,02 | 5511,96 | 91,41 | 2.78244 70,71 | 144434 | 8736 | 4.850,93 95,81
]n)aifﬁrgf:ﬁlr'yeﬂer 375,32 241 | 11180 | 383 | 29408 | 1271 | 481,12 | 798| 97411 | 2476| 17682 | 10,70 208,62 4,12
Hayvansal iiretim
demirbas deger 142,01 0,91 | 106,31 3,64 75,63 3,27 36,64 061 | 178,19 4,53 32,07 1,94 3,67 0,07
artigi
Uretim degeri 15577,34 | 100,00 | 2.926,02 | 100,00 | 2.313,72 | 100,00 | 6.029,72 | 100,00 | 3.934,74 | 100,00 | 1.653,23 | 100,00 | 5.063,23 | 100,00
Nakit masraf 13.218,82 84,86 | 2.561,20 | 87,53 | 1.937,92 83,76 | 5.329.48 | 88,39 | 3.044,04 77,36 | 140647 | 8507 | 4.608,78 91,02
Borg faizi 10,04 0,06 19,75 0,67 16,42 0,71 15,41 0,26 8,17 0,21 5,90 0,36 30,76 0,61
Amortisman 775,70 4,98 | 216,86 741 | 22311 9,64 154,85 257 | 32559 8,27 75,86 4,59 423,65 8,37
Aile isgiicii 57,45 0,37 68,99 2,36 73,45 3,27 74,53 1,24 74,79 1,90 55,47 3,36 10,66 0,21
g‘i’z‘}er Sermaye 264,38 1,70 51,22 1,75 38,76 1,68 106,59 1,77 60,88 1,55 28,13 1,70 92,18 1,82
Masraflar 14.326,39 91,97 | 2.918,02 | 99,72 | 2.289,66 98,96 | 5.680,86 | 94,23 | 3.51348 89,29 | 1571,84 | 9508 | 5.166,02 | 102,03
;fr?r'fnces' kar/ |4 250,95 8,03 802| 028 24,06 1,04 348,86 579 | 42126 | 1071 81,39 | 492 -102,79 -2,03

* ilgili degisken agisindan bolgeler arasi farkin %5 ihtimal diizeyinde istatistiki olarak dnemli oldugunu ifade etmektedir.
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Besi sigirciligt  isletmelerinin - gelir ve masraflar1  bdlgeler itibariyle
incelendiginde (Tablo 5.5) I¢ Anadolu ve Giineydogu Anadolu bélgelerindeki
isletmelerin tiretim degerlerinde besi sigirciligr faaliyetinin payimin sirastyla %96,68
ve %95,81 ile Tiirkiye ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmiistiir. Bu bolgelerdeki
isletmelerin besi sigircilign faaliyetine digerlerinden daha fazla odaklandiklar
soylenebilir.  Ozellikle Akdeniz Bélgesinde incelenen isletmelerde diger
faaliyetlerden elde edilen iiretim degerinin yiiksek olmasi, bu isletmelerin besi

sigirciliginin yani sira diger tarimsal faaliyetlerle de ugrastiginin géstergesidir.

Nakit masraflarin liretim degeri icindeki payr bolgelere gore %77,36 ile
%91,02 arasinda degismektedir. Nakit masraflardan sonra en 6nemli paya sahip olan
amortisman masraflarinin payr Ege Bolgesinde %9,64 ile en yiiksek, Marmara
Bolgesinde %2,57 ile en diigiik seviyededir.

Vergi Oncesi gelirin iiretim degerine oraninin en yiiksek oldugu bolge Akdeniz
Bolgesidir. Bunun bolgede incelenen isletmelerin faaliyetlerini ¢esitlendirmis
olmasindan kaynaklandi1 sdylenebilir. Ikinci sirada I¢  Anadolu Bolgesi
gelmektedir. I¢ Anadolu Bélgesinde incelenen isletmelerin ortalama ahir kapasitesi
diger bolgelerdekilerin yaklasik iki kat1 olup, kapasite kullanim oranlar1 da oldukca
yiiksektir. Bu bolgede faaliyet gosteren besi sigircilign isletmeleri  6lgek
ekonomisinden yararlandiklarindan karlilik oranlari diger bolgedeki isletmelerden
yiiksektir. Giineydogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren besi sigirciligi

isletmeleri 2021 yilinda zarar etmislerdir.

5.1.3. Besi Sigircihgn isletmelerinin Karlihk Durumu ve Bor¢ Odeme

Yetenegi

Diinya’da ve Tiirkiye’de 2021 yilinda yasanan fiyat degisimlerinin etkisiyle
besi sigirciligr igletmelerinin gelirlerinde meydana gelen azalma mali oranlara da
yansimistir. Incelenen besi sigircilign isletmeleri, 6z sermayeleri karsihiginda %2,68
ve isletmeye yatirilan toplam sermaye karsiliginda %2,59 getiri elde etmislerdir

(Tablo 5.6).

Borglarin toplam yiikiimliiliikklere oranini1 gdsteren kaldira¢ oraninin ¢ok diisiik
diizeyde olmasi, Tirkiye’de besi sigirciligi isletmelerinin orta ve uzun vadeli
borglarmi ddemede giiglilk yasamadiklarinin bir gostergesidir. Incelenen besi

sigirciligr isletmeleri, girdi fiyatlarindaki belirsizlik nedeniyle diisiik faizli kredi
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kullanim1 konusunda ¢ekingen davranmaktadirlar. Likidite gostergeleri olan cari oran
ve asit test orani, Tiirkiye’de besi sigirciligi isletmelerinin kisa vadeli borglarini
O6demede zorlanmadiklarini gostermistir. Ancak besi sigirciligr isletmeleri fazlasiyla
ihtiyatli davranarak oOl¢ek biiyiitme ve Olgek ekonomilerinin avantajlarindan

yararlanma firsatin1 kagirmaktadirlar (Tablo 5.6).

Tablo 5.6. Besi sigircilig isletmelerinin karlilik durumu ile kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme yetenegi

Karlilik ve bor¢ 6deme yetenegi gostergeleri Degeri
Oz sermaye getirisi (%) 2,68
Toplam sermaye getirisi (%) 2,59
Cari oran 8,00
Asit test oran1 0,53
Asit test orani * 6,68
Kaldirag orani 0,03

* Stoklar arasinda yer alan canli varliklarin kriz donemlerinde de likit oldugu varsayimriyla

hesaplanmistir

5.1.4. Besi Sigircih@ Faaliyetinin Analizi

Incelenen isletmelerde besi sigirciligi faaliyetlerine iliskin bazi teknik veriler
Tablo 5.7°de verilmistir. Besi sigirciligr isletmelerinin ahir kapasitesi ortalama 357
bastir. I¢ Anadolu Bélgesinde faaliyet gosteren besi sigircilign isletmeleri en biiyiik
ahir kapasitesine sahiptir. En kii¢iik 6lgekli besi sigirciligi isletmeleri Dogu Anadolu
Bolgesinde yer almaktadir (p<0,01). Incelenen besi sigircihign isletmeleri yilda
ortalama 284 bas sigir satis1 ger¢eklestirmislerdir. Ahir kapasitesi ile paralel olarak
isletme basina en fazla sigir satis1 I¢ Anadolu Bélgesindeki isletmelerde, en diisiik

sig1r satigi ise Dogu Anadolu Bolgesinde gergeklesmistir (p<0,05).

Tirkiye besi sigirciligr isletmelerinde kapasite kullanim orani ortalama
%72,5’tir. Akdeniz, i¢ Anadolu ve Dogu Anadolu Bolgelerinde faaliyet gdsteren besi
sigirciligr isletmelerinin  kapasite kullanim oranlar1 diger isletmelerden daha
yiiksektir. Ege Bolgesinde faaliyet gosteren besi sigirciligl isletmeleri, en diisiik
kapasite kullanim oranina sahiptir (p<0,05). Arastirmada tespit edilen kapasite
kullanim orani, daha 6nce Agir (2018) tarafindan kapasite kullanim orani olarak

belirtilen %60°’tan ytiksektir.

Tirkiye’de besi hayvanlarinin ortalama randiman orani (karkas verim orani)
%356,77°dir. Randiman oranit yetistirilen hayvan 1wklarina gore degiskenlik

gostermekle birlikte, I¢ Anadolu Bolgesinde randiman orani diger bolgelere gore
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daha yiiksektir. Marmara ve Akdeniz bolgelerinde faaliyet gosteren besi sigirciligt
isletmeleri daha diisiik randiman oranina sahiptir (p<0,05). Bu arastirma bulgusu
daha 6nce Gezing and Giinlii (2020), Ceyhan ve Hazneci (2010) ve Agir (2018)
tarafindan yapilmis ¢alismalarin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Ancak
aragtirmada tespit edilen randiman orani, Tiirkten ve Ark. (2016) tarafindan bildirilen

%55°1ik randiman oranindan yiiksektir.

Tiirkiye’de besi sigircilign yapan isletmelerde besi siiresi yaklasik 10 aydir. I¢
Anadolu Bolgesinde faaliyet gdsteren besi sigirciligt isletmeleri yaklasik 11 ay ile en
uzun besi siiresine sahipken, Dogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gésteren besi
sigirciligr isletmeleri 9 ay ile en kisa besi siiresine sahiptir (p<0,05). Besi siiresine
iligkin arasgtirma bulgusu daha 6nce Gezing and Giinlii (2020) tarafindan yapilmis
¢alismanin sonuglarini desteklemektedir. Ancak, arastirmada tespit edilen besi stiresi
Ceyhan ve Hazneci (2010), Celik and Sariézkan (2017) ve Agir (2018) tarafindan
bildirilen yaklasik 8-9 aylik siireden daha uzundur.

Besi siiresince canli agirlik artist ortalama 394,30 kg/bastir. Arastirmada
belirlenen besi siiresince canli agirlik artisi Gezing and Giinlii (2020) tarafindan
bildirilen degerden (410,1 kg) daha diisiik, Agir (2018) tarafindan bildirilen degerden
(333-355 kg) daha yiiksektir. Besi siiresince elde edilen canli agirlik artis1 bolgeler
itibariyle degisiklik gostermektedir (p<0,05).

Giinliik canli agirhik artisinin en fazla oldugu bolge I¢ Anadolu Bolgesidir.
Tiirkiye’de tipik bir besi sigirciligi isletmesinde giinliik canli agirlik artisi ortalama
1,34 kilogramdir. Giinlik canli agirlik artisi biitiin bolgelerde birbirine yakinken,
Akdeniz Bolgesinde diger bolgelerden daha diisiiktiir (p<0,05). Arastirmada tespit
edilen gilinliik canli agirlik artisi daha 6nce Gezing and Giinlii (2020) tarafindan
yapilmis ¢alismanin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ancak arastirmada tespit
edilen giinliik canli agirlik artisi, Ceyhan ve Hazneci (2010) ve Celik and Sari6zkan
(2017) tarafindan bildirilen giinliik canli agirlik artislarindan daha yiiksektir. Ceyhan
ve Hazneci (2010) giinliik canli agirhik artistmin 0,91-1 kg arasinda degistigini
bildirmisken, Celik and Sari6zkan (2017) gilinliik canli agirlhik artisin1 1,04 kg olarak
bildirmiglerdir. Bu farkliligin arastirmanin biitiin Tirkiye’de ihtisaslagsmis ve biiyiik

Olcekli besi sigirciligi isletmelerini kapsamasindan kaynaklandigi sdylenebilir.
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Tablo 5.7. Besi sigirciligi faaliyetinin bolgeler itibariyle temel karakterisitkleri

(kg)***

. . .y o - Giineydogu
I¢ Anadolu Karadeniz .. .1 |Marmara Bolgesi| Akdeniz Bolgesi| Dogu Anadolu . s
Bolgesi - Bolgesi - Ege Bolgesi 1 1 Bolgesi 1 Anadolu1 Bolgesi Tirkiye
Besi  ahmin  kapasitesj 63442 % 219,14 + 181,13 + 451,25 + 203,23 + 106,69 + 356,12 + 357,18 +
(bag)*** 1307,52¢ 329,33 482,872 144772 95,26% 55,15 262,99 896,63
Satilan  toplam  hayvan 56521 % 147,40 + 94,65 + 327,53 + 162,61 + 84,20 + 238,06 + 283,71 +
say1s1*** 1283,05¢ 182,75 274,49 1303,03% 76,29 43,77 214,07b 842,79
g/";?fffe kullamm —orant g1 49+ 23 44¢ | 74,86+ 20,06 5 | 54,15+ 33,20% | 58,57+ 44,16% | 82,75+ 26,20° | 80,73 + 18,63° | 63,50 +20,22% | 72,50 28,71
Randiman orani (%)*** 59,94 +321¢ | 58,60 +2,89% | 54,77 +2,93% | 5330+281% | 5355+3,112 | 5562 +3,57" | 56,78 + 1,74 | 56,77 +3,88
Besi siiresi (ay)*** 10,76 £ 1,18 | 1036+ 1,57 | 9,53+1,96® | 930+2,14° | 1023+0,96" | 9,07+1,40° | 9,51+ 0,74% 9,92 +1,58
Besi siiresince canhi agurhk| 450,64 % 425,16+ 389,81+ 390,25 + 291,61 + 339,67 + 387,86 + 10430 410328
artist (kg/bas) 104,47 119,39 88,90 88,94 46,28 84,42 70,87 ’ ’
Giinlik canli agirlik artigi b b b b a b b
1,40 = 0,30 1,37 £0,32 1,38 £0,27 1,43 £0,31 0,95+ 0,13 1,27 £0,35 1,37 £0,27 1,34 £0,32

! Degerler ilgili degiskene ait ortalama deger ile standart hata degerini ifade etmektedir.

2 kK%

3 Farkli harflerle ifade edilen bdlgeler arasindaki fark %35 ihtimal diizeyinde istatistiki olarak énemlidir.
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Ekonomik analiz sonuglari, besi sigirciligi isletmelerinde toplam masrafin 6,41
milyon TL oldugunu gostermistir (Tablo 5.8). Degisken masraflar, toplam
masraflarin  %89,82’sini  olusturmaktadir. Toplam masraflarin %10,18’1 sabit
masraflardan meydana gelmektedir. Calismada elde edilen degisken ve sabit masraf
oranlar1 daha Once yapilan ¢alismalarla uyumludur (Ceyhan, 1998; Sayili ve
Esengiin, 2002; Ceyhan ve Hazneci, 2010; Gezging ve Giinli, 2017; Celik ve
Sarizkan, 2017; Baser ve Bozoglu, 2021).

Yem masraflari, degisken masraflar igerisinde en yiiksek paya sahiptir. Isletme
basina kesif yem masrafi 2,5 milyon b iken, kaba yem masrafi 0,77 milyon t’dir.
Incelenen besi sigircihign isletmelerinin %51,4’{inde iiretilen bitkisel iiriinler, besi
sigircilign faaliyetine yem olarak transfer edilmektedir. Arpa, silaj, yonca gibi ana
tirtinleri besi sigirciligina transfer eden besi sigirciligi isletmelerinin bu iriinler igin
yaptigr degisken masraflar 0,02 milyon t’dir. Yem masraflarina iligkin arastirma
bulgusu daha 6nce Ceyhan (1998) ve Sayili ve Esengilin (2002) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglarin1 desteklemektedir. Ancak daha dénce yapilan bazi ¢aligmalar
besi materyali masrafinin, degisken masraflar icerisinde en yiiksek payr aldigi ve
bunu yem masraflarinin takip ettigi sonucuna ulagsmislardir (Ceyhan ve Hazneci,
2010; Gezging ve Giinlii, 2017; Celik ve Sariozkan, 2017; Agir ve Akbay, 2017,
Baser ve Bozoglu, 2021). Bu farklilik 6zellikle saha ¢alismalarinin yapildigi 2021
yilinda biitlin diinyada yasanan emtia fiyatlarindaki artig ile Tiirkiye’de yasanan
doviz fiyatlarindaki artisa baglanabilir. Yem fiyatlar1 gorece olarak hayvan

fiyatlarina gore daha hizli bir artis gostermistir.

Degisken masraflar igerisinde yem masraflarindan sonra en yiiksek pay1
%32,93 ile besi materyali temini masrafi almaktadir. Ceyhan (1998) ve Sayili ve
Esengiin (2002) tarafindan yapilan c¢alismalarda benzer sonuglar elde edilmistir.
Ancak, Ceyhan ve Hazneci (2010) (%38,08), Gezging ve Giinli (2017) (%49,22),
Celik ve Saridzkan (2017) (%42,95), Agir ve Akbay (2017) (%52,67) ve Baser ve
Bozoglu (2021) (%56,52) tarafindan yapilan g¢alismalarda bu arastirmadan farkli

olarak besi materyali alim1 masraflari, yem masraflarindan daha fazladir.
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Tablo 5.8. Besi sigirciliginin degisken ve sabit masraflari

Masraf unsurlari Birim masraflar
bin b %
A-Degisken masraflar 5.761,34 89,82
1. Besi materyali temini 2.112,15 32,93
2. Yem masraflari 3.289,12 51,28
A) Kesif yem 2.520,68
B) Kaba yem 768,43
3. Gegici iscilik 0,96 0,01
4, Tuz 3,28 0,05
5. Su masraflar 8,76 0,14
6. Veteriner masraflari 34,83 0,54
7. Hag: masrafi 31,61 0,49
8. Dezenfeksiyon masrafi 8,19 0,13
9. Yular (zincir) masrafi 2,40 0,04
10. Aydinlatma masrafi 19,81 0,31
11. Dernek ve borsa aidati 5,35 0,08
12. Sigorta masrafi 28,89 0,45
13. Akaryakit 24,55 0,38
14. Borsa komisyonu 4,17 0,06
15. Stopaj 11,23 0,18
16. Belediye harci 1,44 0,02
17. Pazarlama masrafi 18,51 0,29
18. Diger masraflar 43,11 0,67
19. Doner sermaye faizi (i=0,04) 112,97 1,76
B-Sabit masraflar 652,64 10,18
19. Genel idare giderleri (A X % 3) 172,84 2,69
20. Daimi is¢ilik masraflari 82,08 1,28
21. Aile isgiicii karsiligi 55,31 0,86
22. Bina sermayesi amortismant 181,10 2,82
23. Makina amortismani 161,31 2,52
Uretim masraflari toplamm (A+B) 6.413,98 100,00

Tiirkiye’de incelenen isletmelerde besi sigirciligi faaliyetinden ortalama 6,62
milyon ¥’lik iiretim degeri elde edilmektedir (Tablo 5.9). Uretim degerinin %99,43’ii
besi hayvan satigindan elde edilmektedir. Incelenen isletmelerin 25 tanesinde giibre
ve bir tanesinde deri satis1 vardir ve giibre ile deri satis1 toplam gelirde ¢ok kiigiik bir
paya sahiptir. Besi sigirciligi isletmelerinin bir yilda aldig1 devlet desteginin degeri,
isletmenin toplam gelirinin sadece %0,55’ini olusturmaktadir. Devlet desteginden
yararlanma diizeyinin diisiik olmasi, hayvan basina verilen destek 6demesinin en
fazla 200 basa kadar yapilmasina ve kurbana satislarda destekten yararlanmanin

miimkiin olmamasina baglanabilir.
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Tablo 5.9. Besi sigirciliginin gelir ve masraflari

Gelirler ve masraflar bin b %
Uretim degeri 6.623,41 100,00
A- Besi hayvani satist 6.585,47 99,43
B- Giibre ve deri satis1 1,44 0,02
C- Destekler 36,50 0,55
Masraflar (-) 6.413,98 96,84
A-Degisken masraflar 5.761,34 86,98
B-Sabit masraflar 652,64 9,86
Faaliyet kar1 209,43 3,16
Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen (itibari) giderler (+)* 455,38

Net nakit akisi 664,81

* Amortismanlar ve faiz masraflar toplam

Besi sigirciligr iiretim degerinin %96,84°1 liretim masraflari i¢in kullanilmigtir.
Uretim degerinin %86,98’i degisken masraflar ve %9,86’s1 sabit masraflar icin
kullanilmistir. Besi sigircihigi faaliyetinden elde edilen briit karin iiretim degerine
orani %13,02°dir. Yatirnm degerlendirmesinde kullanilacak olan net nakit akiglarinin
tiretim degerine orani ise %10,04’diir. Arastirmada belirlenen briit kar orani, daha
once yapilmig arastirma sonuglarindan diistiktiir (Ceyhan ve Hazneci, 2010; Albez,
2018; Eroglu ve Bozoglu, 2019; Baser ve Bozoglu, 2021). Briit kar oran1 Albez
(2018)’de %16,40, Eroglu ve Bozoglu (2019)’da %?26,40, Baser ve Bozoglu
(2021)’de %18,93 ve Ceyhan ve Hazneci (2010)’da %29,93 olarak tespit edilmistir.
Calismada briit kar oranmin diisiik c¢ikmasinin nedeni olarak tarimsal girdi
fiyatlarinin 2021 yilinda %47,85 oraninda artmasi, buna karsilik sigir eti satig
fiyatinin %22,04 oraninda artmas gosterilebilir (TUIK, 2022a; TUIK, 2022b).

Cografi bolgeler itibariyle yapilan inceleme I¢ Anadolu, Dogu Anadolu ve
Marmara Bolgelerinde besi sigirciligindan kar elde edildigini ancak Ege, Akdeniz,
Gilineydogu Anadolu ve Karadeniz Bolgelerinde ise zarar edildigini gostermistir
(p<0,05) (Tablo 5.10). Besi hayvani basina elde edilen net nakit akiglarinin bolgeler
itibariyle farklilik gostermektedir (p<0,05). I¢c Anadolu Bolgesinde hayvan basina
NNA’larin yiiksek, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu bolgelerinde ise diisiik oldugu

tespit edilmistir.
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Tablo 5.10. Bélgeler itibariyle besi sigirciligi gelir ve masraflari

Gelir ve | I¢c Anadolu Karadeniz Bolgesi | Ege Bolgesi Marmara Bolgesi Akdeniz Bolgesi Dogu Anadolu Giineydogu Anadolu
masraflar Bolgesi Bolgesi Bolgesi
Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama % Ortalama %
Uriin satis
(bin b) 15.060,01 | 99,32 2.707,91 99,20 | 1.944,01 99,79 5.511,98 99,80 | 2.782,44 99,15 1.444,34 99,77 4.850,93 100,00
Destek (bin ) 103,35 0,68 21,75 0,80 4,18 0,21 10,77 0,20 23,90 0,85 3,39 0,23 0,04 0,00
Toplam gelir
(bin b) 15.163,36 | 100,00 2.729,66 | 100,00 | 1.948,19 100,00 5.522,75 | 100,00 | 2.806,34 100,00 1.447,73 | 100,00 4.850,97 100,00
Degisken
. 12.955,23 | 85,44 2.425,94 88,87 | 1.758,09 90,24 5.030,36 91,08 | 2.532,89 90,26 1.239,28 85,60 4.436,57 91,46
masraf (bin b)
(S&tl’l'tﬁ;"asraﬂar 131002 | 864 | 381,07 | 1396 | 31529 | 1618 | 34881 | 632 | 48549 | 17,30 | 15424 | 10,65 63478 | 13,09
3:;‘:1tbl;ar 898,12 5,92 -77,35 -2,83 -125,20 -6,42 143,58 2,60 -212,04 -7,56 54,20 3,75 -220,38 -4,54
Net nakit
. 1.851,60 12,21 163,30 5,98 96,42 4,93 359,74 6,51 106,24 3,79 138,04 9,53 262,88 5,42
akim (bin 1/)
Net nakit akls b ab ab ab a ab a
(bin B/bas)* 2,13 1,43 1,16 1,47 0,49 1,57 0,69
Satis fiyati b b b b
52,162 50,762 52,943 55,94 55,57 49,012 53,4148
(B/kg)*
Degisken
44,56 45,112 47,782 b 16P 41,95 48,85
Masraf (b/kg)* 56 5, ,78 50,95 50,16 ,95 8,85
Sabit Masraf
4512 7 a 72b 42 1b 22a a
(b/kg)* 5 ,09 8,5 3,5 9,6 5, 6,99

L *jlgili degisken acisindan bolgeler arasi farkin %1 ihtimal diizeyinde istatistiki olarak dnemli oldugunu ifade etmektedir.

2Farkli harflerle ifade edilen bolgeler arasindaki fark %35 ihtimal diizeyinde istatistiki olarak énemlidir.
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Besi sigirciligr isletmelerinin 2021 yili ortalama karkas et satig fiyat1 53,09
b/kg’dir. Marmara ve Akdeniz Bolgelerinde karkas et satis fiyat1 diger bolgelere gore
yiikksek, Dogu Anadolu, Karadeniz ve I¢ Anadolu Bolgelerinde ise diisiiktiir
(p<0,05). Karkas et kilogram basina ortalama degisken masraf 46,95 b, sabit masraf
5,60 b ve briit kar 0,54 £’dir (Tablo 5.1). Karkas et kilogram basina degisken masraf,
sabit masraf ve briit kar bolgeler itibariyle farklilik gostermektedir (p<0,05).

5.2. Besi Sigircilign Yatiriminin Geleneksel Yontemle Degerlendirilmesi

Besi sigircilign  yatinminin - yapilabilirliginin - degerlendirilmesi  amaciyla
oncelikle yatirimin maliyeti belirlenmis, ardindan nakit akislar1 tahmin edilmis, son
olarak yatinmin maliyeti ile nakit akislarimin bugiinkii degeri karsilastirilarak
yatirnmin net bugiinkii degeri hesaplanmis ve elde edilen sonuglara gbre yatirimin

yapilabilir olup olmadigina karar verilmistir.
5.2.1. Besi Sigirciign Yatiriminin Maliyetinin Belirlenmesi

Arastirma kapsaminda 150 bas kapasiteli besi sigirciligr isletmesi yatirimi
yapilabilirlik agisindan degerlendirilmis olup, yatirim kapsaminda ihtiyag duyulan

bina, ekipman ve igletme sermayesi Tablo 5.11’de verilmistir.

Yatirimin toplam maliyeti 7,75 milyon b’dir. Maliyetin igerisinde %53,23 1k
payla en 6nemli masraf unsuru insaat maliyetidir. Besi ahir1 insaat1 maaliyeti 2,84
milyon b degeri ile en 6nemli masraf unsurunu olusturmaktadir. Besi ahirini sirasiyla
yem deposu, isletme ici yollar ve ¢it ingaasi ile giibre cukuru insaat maliyeti

izlemektedir.

Isletme sermayesi gereksiniminin toplam yatirim icerisindeki pay1 %39,39°dur.
Incelenen besi sigircilign isletmelerinde ortalama besi siiresi olan 298 giin siiresince
nakit girisi olmayacag1 varsayimiyla giinliik ortalama gider ile bu siire ¢arpilarak
isletme sermayesi gereksinimi 3,05 milyon b olarak hesaplanmistir. Hesaplanan
isletme sermayesinin toplam varliklara orani (%39,39), incelenen besi sigircilig

isletmeleri i¢in hesaplanan oranin (%25,94) oldukga tizerindedir.

Yatirimda ihtiya¢ duyulan makine ekipman maliyetinin toplam yatirim
maliyetine orant %7,38’dir. Makine ekipman maliyetinin 6nemli bir kismi yem

karma ve dagitma makinesi ile giibre seperatoriiniin degerinden olusmaktadir.
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Tablo 5.11. Besi sigircilig1 yatiriminin maliyet unsurlar1 (150 bas)

Yatirim maliyeti unsurlar1 Alan (m?) Maliyet (bin b) %
Besi ahir1 987,26 2.844,83
Giibre gukuru 752,6 300,45
Yem deposu 332,4 445,86
Silaj ¢ukuru 231,12 80,25
Revir 173,46 105,57
Isletme ici yollar ve ¢it 349,52
A-Toplam insaat maliyeti 4.126,47 53,23

Makine/ekipman Miktar Toplam tutar
Giibre Karistirma makinesi 1 50,00
Gtibre pompasi 1 29,00
Giibre seperatorii 1 150,00
Otomatik giibre Siyirici 1 56,00
Hayvan firgasi 6 45,00
Yem karma ve dagitma makinesi 1 175,00
Hayvan sulugu 12 60,00
Hayvan sulugu 3 0,45
Kantar 1 7,00

B- Toplam makine ekipman 572,45 7,38

C- Isletme sermayesi gereksinimi 3.054,09 39,39

Toplam yatirim maliyeti (A+B+C) 7.753,01 100,00
Destek kapsamindaki yatirom maliyeti (A+B) 4.698,92

5.2.2. Net Bugiinkii Deger Yontemi ile Yatirnmm Yapilabilirliginin

Degerlendirilmesi

Besi sigirciligr yatiriminin yapilabilirliginin degerlendirilmesinde kullanmak
tizere isletmelerden anket yoluyla toplanan canli agirlik artisi, randiman orani,
kullanilan yem miktarlart vb. degiskenlerden yararlanarak yillik net nakit akislari

hesaplanmig ve enflasyon diizeltmesi yapilmistir (EK Tablo 8.1-8.2).

ARIMA (2 1 1) modeli ile tahmin edilen 150 baslik besi sigircilig1 yatiriminin
net nakit akiglar1 Tablo 5.10°da verilmistir. ADF testi sonuglari, olusturulan zaman
serisinin diizeyde duragan olmadigimni ve birinci farkin alinmasi ile duraganlastigini
gostermistir (p<0,05). ARIMA modelinde yer alan AR ve MA katsayilar
istatistiksel olarak o6nemli bulunmustur (p<0,05) ve hata terimleri normal
dagilmaktadir (p>0,05). ARIMA modeline ait parametre tahminleri ve modele iligkin

diger istatistikler Ek Tablo 8.4.’de verilmistir.

Besi sigirciligi yatirrminin net nakit akislar1 dalgali bir seyir izlemektedir. Son

bes yilda (2017-2021) besi sigirciligi yatirnmlarina ait net nakit akislar1 azalis
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egilimindedir. Zaman serisi analizi tahmin sonuglari, besi sigircilig1 yatirimlarina ait
net nakit akislarinda 2022 ve 2023 yillarinda bir artis olacag: ve izleyen yillarda ise

dalgali seyrin devam edecegini gostermistir.

Nakit akiglarinin bugiine indirgenmesinde kullanilan 10 yil vadeli devlet
tahvillerinin faiz oranlarma ait Ocak 2011-Aralik 2020 arast zaman dilimini
kapsayan 120 aylik veri Ek-1 Tablo 8.3’de verilmistir. Yatirim analizlerinde,
incelenen donemin ortalamasi olan %10,80 oran1 kullanilmistir (Odening et al., 2005;
Uygurtiirk, 2012).

Tablo 5.12. Besi sigirciligi yatirimina ait tahmini net nakit akiglari

Reel fiyatlarla tahmini Indirgenmis NNA

Yillar NNA (bin ) (bin b)

2022 857,21 773,66
2023 1.243,28 1.012,72
2024 1.151,33 846,41
2025 925,64 614,16
2026 873,39 523,01
2027 960,77 519,25
2028 1.024,57 499,76
2029 1.010,65 444,92
2030 974,56 387,21
2031 966,48 346,57
Net nakit akislarimin bugiinkii degeri 5.967,69

Bilesik faiz hesaplamasinda kullanilan bugiinkii deger formiilii yardimiyla net

nakit akislarinin bugiinkii degeri 5,97 milyon b olarak hesaplanmustir.

Nakit akislarinin net bugiinkii degerinden, yatirimin maliyeti olan 7,75 milyon
b cikartilarak, yatimin NBD’si -1,79 milyon b olarak bulunmustur. Hesaplanan
geleneksel NBD degerine gore, besi siircilifi  yatirmminin - yapilmasi

reddedilmektedir.

Her bir bolge icin zaman serisi analizi ile 10 yillik nakit akiglar1 tahmin
edilerek (Ek Tablo 8.5), benzer analiz bélgeler itibariyle de yapilmistir. Tahmin
edilen nakit akislar1 kullanilarak her bir bolge i¢in hesaplanan geleneksel NBD’ler
biitiin bolgelerde besi sigirciligi yatirmrminin reddedilmesi gerektigini gostermistir (Ek
Tablo 8.6). Yatirrmin NBD’sinin en yiiksek oldugu bolge I¢ Anadolu Bélgesi iken,
en diisitk NBD Akdeniz Bolgesindedir (Sekil 5.1).
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Marmara Bolgesi .
NBD = -2.870,76 Karadeniz Bolgesi
Yatirim Reddedilir NBD = -1'519’?3
Yatirim Reddedilir
AV
Dogu Anadolu Bolgesi
I¢ Anadolu Bolgesi NBD = -2.649,77
NBD = -871,09 Yatirim Reddedilir
Yatirrm Reddedilir L =

Ege Bolgesi

NBD = -2.862,52 \/
Yatirim Reddedilir a /’—-—

Akdeniz Bolgesi Giineydogu _Anadolu Bolgesi
NBD = -2.587,48
NBD = -4.147,96 Yat Reddedili
Yatirnm Reddedilir atirm Reddediiir

Sekil 5.1. Bolgelere gore yatirimin NBD'si (b)
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5.3. Besi Sigircihigi Yatirnminin Sahip Oldugu Opsiyonlarin Belirlenmesi

ve Degerlemesi

Arastirma sonuglart besi sigirciligl yatirnminin erteleme, genisleme ve girdi-
ciktilar1 degistirme opsiyonuna sahip oldugunu goéstermistir. Tiirkiye’de besi
sigirciligl yatirimlarinda yatirimin pargalara boliinlip satilmasi yoluyla kiigiilme
opsiyonunun ve yatinm maliyetinin karsilayacak sekilde terk etme opsiyonunu
olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle calismada erteleme, genisleme ve girdi

ciktilar1 degistirme opsiyonlarinin degerlemesi yapilmistir.
5.3.1. Erteleme Opsiyonunun Degerlemesi

Incelenen besi sigircilign isletmelerinin  yoneticilerinin, “Sartlarin  iyi
olmadigini diislinseydiniz yatirimu sartlar iyilesinceye kadar erteleyebilir miydiniz?”
sorusuna verdigi cevaplarin oransal dagilimi Sekil 5.2.°de verilmistir. Besi sigirciligi
isletmeleri yoneticilerinin  %68,8’1 yatirrmi erteleyebileceklerini, %31,2’si ise
erteleme imkaninin olmadigini belirtmistir. Ki kare testi sonuglari erteleme
opsiyonuna sahip olma agisindan bolgelerin birbirinden bagimsiz oldugunu
gdstermistir (p<0,05). I¢ Anadolu, Karadeniz ve Ege Bolgelerinde faaliyet gdsteren
besi sigirciligl isletmeleri diger bolgelere gore daha fazla erteleme opsiyonuna
sahiptirler (Sekil 5.2).
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Sekil 5.2. Bolgelere gore erteleme opsiyonu durumu
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Besi sigircilign isletmelerinin  besicilik yatirim karart alma ile yatirim
kapsaminda insaata baslamalari arasinda gegen siire Tablo 5.4.°de verilmistir.
Tirkiye’de besi sigirciligr yatirimi fikrinin dogusundan uygulanmaya baslanmasina
kadar gecen siire ortalama 1,67 yildir. Insaatin baslamasina kadar gegen siirede
yatirim terk edilebileceginden, erteleme opsiyonunun siiresi 1,67 yil olarak kabul
edilmistir. Tek yonlii varyans analizi sonuglari, opsiyon siiresi agisindan bolgeler
arasindaki farkin istatistiksel olarak 6nemli oldugunu géstermistir (p<0,05). Ege ve
Karadeniz Bolgelerinde opsiyon siiresi diger bolgelerden daha uzundur. En kisa

opsiyon siiresi Dogu Anadolu Boélgesindedir (Tablo 5.13).

Tablo 5.13. Erteleme opsiyonun siiresi ve degeri

Opsiyon siiresi (yil) Opsiyonun

Cografi bolge ! N 2 Ortalama Standart degeri

sapma (bin b)
Dogu Anadolu Bolgesi 2 62 1,2419 0,56352 344,40
Marmara Bolgesi ab 40 1,4975 1,35523 378,05
Giineydogu Anadolu Bolgesi 2 49 1,5918 0,7047 521,72
Akdeniz Bélgesi ® 31 1,6129 0,91933 101,44
I¢ Anadolu Bolgesi ® 70 1,7214 1,29558 1.516,41
Karadeniz Bélgesi ° 35 2,0286 1,29446 1.295,19
Ege Bolgesi ® 52 2,1404 1,43052 638,22
Tiirkiye 339 1,6746 1,14933 910,03

! Farkli harflerle ifade edilen bolgeler erteleme opsiyonu siiresi agisindan diger bolgelerden %5
olasilik diizeyinde farklidir.

2 Ahirlarm ¢ok eski ve miras yoluyla devralinmis olmasi nedeniyle bazi isletmelerden cevap
aliamamustir.

Binomiyal opsiyon degerleme yontemiyle erteleme  opsiyonunun
degerlemesinde kullanilan degiskenler Tablo 5.14’de verilmistir. Degiskenligin
hesaplanmasinda kullanilan veriler EK Tablo 8.1’de verilmistir. Nakit akislarinin
yillik degiskenliklerine ait standart sapma degeri (%36,54) yatirim analizinde

degiskenlik degeri olarak kullanilmistir.

Tablo 5.14. Erteleme ve genisleme opsiyonlarinin hesaplamasinda kullamlan degiskenler

Degisken ad1 Degeri
Yatirim maliyeti (bin ) 7.753,01
Nakit akiglarinin bugiinkii degeri (bin b) 5.967,69
Opsiyon siiresi (y1l) 1,67
Risksiz faiz orani (%) 10,80
Degiskenlik (volatilite) (%) 36,54

70



Erteleme opsiyonu degerini hesaplamak i¢in olusturulan dayanak varlik kafesi
ve opsiyon degerleme kafesi Ek Sekil 8.1.’de verilmistir. On adimli opsiyon
degerleme kafesinde yukar1 yonlii hareketin (U) biyiikligi 1,1610 ve asagi yonli
hareketin (d) buytkligi 0,8613 olup risksiz getiri olasiligt 0,5235 olarak
hesaplanmistir. Opsiyon analizi sonuglari, Tiirkiye ortalamasinda 1,67 yillik erteleme
opsiyonunun degerinin 0,91 milyon b oldugunu gostermistir. Erteleme opsiyonu
degerinin net nakit akislarimin bugilinkii degerine eklenmesi yoluyla hesaplanan
yatirimin genisletilmis NBD’si ((5.97 + 0,91) - 7.75) — 0,87 milyon b’dir. Erteleme

opsiyonu dikkate alinsa bile yatirnmin reddedilmesi gerekmektedir.

Bulunan erteleme opsiyonu degerinin kontroliinii saglamak amaciyla Black-
Scholes yontemine gore de hesaplama yapilmig, yapilan hesaplamada (d1) katsayisi
0,0638 [N(d1): 0,5254], (d2) katsayis1 -0,4084 [N(d2): 0,3415] olarak bulunmustur.
Bu sonuglara gore Black-Scholes yontemiyle hesaplanmis erteleme opsiyonu degeri
0,92 milyon t’dir. Binomiyal ve Black-Scholes yontemlerinden elde edilen sonuglar
birbirine olduk¢a yakindir. Binomiyal yontemde kafesteki adim sayist artirildikga
sonuglar Black-Scholes yontemine yaklagsmaktadir. Bu bulgu, daha 6nce Uygurtiirk
(2012) tarafindan yapilmis ¢alismanin sonuglariyla uyumludur.

Bolgelere gore erteleme opsiyon degeri hesaplamasinda kullanilan tahmini
NNA’lar Ek Tablo 8.5’de, indirgenmis NNA’lar ve bolgelere gore NBD’ler EK Tablo
8.6’da verilmistir. Opsiyon siiresine gore erteleme opsiyonlar1 Tablo 5,4’de, yatirnm

kararina etkileri ise Sekil 5.3.’de verilmistir.
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Marmara Boélgesi (NBD -2.870,76 Ret)
Genigsletilmis NBD = -2.492,71
Yatirnm Reddedilir

Karadeniz Bolgesi (NBD -1.519,23 Ret)
Genigsletilmis NBD = -224,04
Yatirim Reddedilir

e

2 i

; s ] Dogu Anadolu Bolgesi (NBD -2.649,77 Ret)
IQ Anadolu Bolge51 (NB '871,09 Ret) GCHISletllmlS NBD = _2305,37

Ege Bolgesi (NBD -2.862,52 Ret) Genisletilmis NBD = 648,32 Yatirim Reddedilir

Genisletilmis NBD = -2.224,30 Erteleme Karar Verilir ]
Yatirnm Reddedilir w L L.

—/\ Giineydogu Anadolu Bolgesi (NBD -2.587,48 Ret)

) ] Genisletilmis NBD = -2.065,76
Akdeniz Bolgesi (NBD -4.147,96 Ret) Yatiim Reddedilir
Genigsletilmis NBD = -4.046,52

Yatirim Reddedilir

Sekil 5.3. Erteleme opsiyonunun bdlgelere gore yatirim kararina etkileri
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Bolgelere gore hesaplanan opsiyonun degerini yatirnmin NBD’si ve opsiyon
stiresindeki degisim etkilemektedir. Opsiyon analizi sonuglarina gore erteleme
opsiyonunun degeri en diisik 0,10 milyon b ile Akdeniz Bolgesinde, en yiiksek
erteleme opsiyonu degeri ise 1,52 milyon b ile I¢ Anadolu Bélgesindedir.
Genisletilmis NBD sonuglar1, i¢ Anadolu Bélgesi hari¢ 6 bolgede geleneksel NBD
yontemine gore bulunan sonugla paralel olarak reel opsiyon analizinde de
yatirrmemin ret kararmin  degismedigini  gdstermistir. I¢ Anadolu Bélgesinde
genigletilmis NBD degeri pozitif bulunmustur. Bu bolgede geleneksel NBD
yonteminde ret karar1 verilen besi sigirciligl yatirrminin, reel opsiyon analizine gore

kosullarin iyilesmesini beklemek amaciyla ertelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaistir.
5.3.2. Genisleme Opsiyonunun Degerlemesi

Incelenen besi sigircilign isletmelerin yoneticilerinin “Baslangigta kiiiik bir
tesisle baglayip isler iyi giderse biiylitme imkaniniz var miydi?” sorusuna verdigi
cevaplarin dagilimi Sekil 5.4’de verilmistir. Goriisiilen sugir besiciligi isletme
yoneticilerinin %70,40°1 bu soruya evet cevabini vermistir. Biitiin bolgelerde evet
cevabini verenlerin oran1 daha yiiksek olmakla birlikte en yliksek oranlar Akdeniz ve
Ege Bolgelerindeki isletmelerde, en diisiik oranlar ise I¢ Anadolu ve Karadeniz
Bolgelerindedir. Ki kare testi sonuglari, genisleme opsiyonunun varligi agisindan

bolgelerin birbirinden bagimsiz oldugunu gostermistir (p<0,05).
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Sekil 5.4. Genigleme opsiyonunun bolgelere dagilimi
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Besi sigirciligr  isletme yoneticilerinin  daha Once tesisi genisletip
genisletmedikleri ve genisletmiglerse kapasitelerini ne kadar artirdiklar1 Tablo
5.6.’da verilmistir. Besi sigirciligi isletmelerinin %41,3’i4 kapasitelerini %200
arttirmis, %26,7’si  ise kapasitelerini %100 oraninda artirmistir.  Genisleme
opsiyonunun degerinin hesaplanmasi igin ihtiya¢ duyulan genisleme orani olarak en
cok tercih edilen oran %200 oldugundan, opsiyon analizindeki hesaplamalar bu

orana gore yapilmistir.

Tablo 5.15. Besi sigirciligi igletmelerinde genisleme opsiyonun varligi ve genisleme diizeyi

Genisleme orani (%) N %

50 - 149 40 26,7
150 - 249 62 41,3
250 - 349 25 16,7
350 + 23 15,3
Toplam 150 100,0

Besi sigircilign isletmelerinin yoneticilerinin yarisi et fiyatlarinda meydana
gelecek ani artiglardan etkilenmeyeceklerini beyan ederken, geriye kalan yarisi

biiylime yoluna gideceklerini beyan etmistir (Sekil 5-3).

Yeni tesis
kiralar 6lgegimi
biiylitiirim

%10

Fiyat artiginin

stirekliligini aE;kéLeggfan%

gozler, 6lgegi Y deri

orier, Olcet ederim.
%017 e

Yeni yatirim
yapar tesisi
bllyilirim
%23

Sekil 5.5. Besi sigirciligi isletmelerinin et fiyatlar1 meydana gelecek yiikselige tepkileri



Biiyiime ile ilgili seceneklerden segeneklerden birisi olan “Fiyat artiginin
stirekliligini gozler, sonrasinda Ol¢egi biiyiiltiirim” segenegini tercih eden
katilimcilara siire sorusu da sorulmustur. Bu soruya cevap veren 64 katilimci, fiyat

artiglarini gozleme siiresini ortalama 2,04 yil olarak belirtmislerdir.

Opsiyon analizi sonuglari, besi sigirciligr yatirmminin 2 yil vadeli %200’ lik
genisleme opsiyonunun degerinin 0,39 milyon © oldugunu gostermistir. Tirkiye’de
besi sigircilig1 yatirimini baglangicta kiiciik 6l¢ekte planlayip, sonrasinda kosullar iyi
giderse genigleme opsiyonunu kullanmanin beklenen getiriye katkisi 0,39 milyon
b’dir.

5.3.3. Girdi ve Ciktilar1 Degistirme Opsiyonunun Degerlemesi

Besi sigirciligi yatirnmlarinda girdi ve ¢iktilar1 degistirme opsiyonlarimin
belirlenmesinde girdi olarak kullanilan yemlerle ilgili olarak alternatif rasyonlar
kullanilip kullanilmadigina ve besi siiresi degisikligi yapilarak ¢iktilarin kontrol etme

opsiyonunun varligina odaklanilmistir.
5.3.3.1. Girdileri Degistirme Opsiyonunun Belirlenmesi

Katilimcilara kullandiginiz yem fiyatlarinda artis olmasi durumunda ne
yapacaklart sorusu sorulmus isletmelerin %37’sinden alternatif yemleri kullanirim,
%15’inden ise kendi imkanlarimla yem bitkisi iiretirim cevabi alinmustir. Isletmelerin
yalnizca %24’ bu durumdan etkilenmeyecegini, %24’1 ise iiretime ara verecegini
belirtmislerdir (Sekil 5.6). Ureticilerin énemli bir kisminin yem fiyatlarindaki artisa
karst duyarlilik gosterdigi ve bu duruma karst farkli sekillerde tedbir aldigi

gorilmiistiir.

Yem fiyatlar

diisiinceye
kz(::rvg;iertil,rnn © Etkilenmem
%24 aynen Qevam
ederim.
%24
Kendi :
imkanlarimla Alternat_lf
yem bitkisi yemleri
tiretirim kullanirim
%15 %37

Sekil 5.6. Kullanilan yem fiyatlarinda meydana gelecek artiga iiretici tepkileri
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5.3.3.2. Ciktilar1 Degistirme Opsiyonunun Belirlenmesi

Besi sigirciligt isletmelerinde asil olarak kirmizi et iiretimi yapilmakta olup,
tiriinde degisiklige gidilmesi miimkiin degildir. Ancak teorik olarak {ireticilerin besi
stiresini belirlemek suretiyle ¢iktilari kontrol etme opsiyonu bulunmaktadir.

Bu opsiyonu kullanma durumunu belirlemek amaciyla iireticilere, hayvanlari
tartim yoluyla, canli agirlik artisini diizenli olarak kontrol edip etmedikleri sorulmus
ve alinan cevaplar Sekil 5.7°de verilmistir. Ureticilerin %63’iiniin diizenli tartim
yapmak suretiyle canli agirhk artisini takip ettikleri, %37’sinde ise tartim

yapilmadigi tespit edilmistir.

Hayir
%37

Evet
%63

Sekil 5.7. Besi sigirciligt isletmelerinde canli agirlik artigimi takip durumu

Canli agirhik artisii yeterli gérmediginiz hayvanlari ne yaparsiniz sorusu
soruldugunda, isletmecilerin %44’ kesime gonderirim, %40’1 ise hayvanin bir

hastalig1 oldugunu diislinerek tedavi etmeye calisirim cevabini vermislerdir (Sekil
5.8).

Her iki sorudan alinan cevaplar birlikte degerlendirildiginde iireticilerin canl
agirhk artisin1  takip etmeleri ve buna goére besiye devam etmeleri veya
sonlandirmalart yoluyla besi siiresine miidahele ederek ¢iktilar1 degistirebildikleri

tespit edilmistir.
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Sekil 5.8. Agirlik artis1 yeterli olmayan hayvanlar i¢in yapilan uygulamalar

5.3.3.3. Girdi — Ciktilar1 Degistirme Opsiyonunun Degerlemesi

Girdi ve ciktilar1 degerlemek amaciyla simiilasyon yontemiyle beklenen deger
hesaplamalar1 yapilmistir. Girdi-¢iktt opsiyon degerlemesine iliskin sonuglar Sekil
5.9’da verilmistir. Simiilasyon sonuglari, girdi ¢ikt1 opsiyonu degerinin yillik 5,23

bin b ile 63,16 bin b arasinda degistigini gostermistir (Tablo 5.16).

1,300
1,250
1,200
1,150
1,100
1,050
1,000
950
900
850
800

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

e NNA REEL OPSIYON YAKLASIMI e NNA GELENEKSEL YONTEM

Sekil 5.9. Simiilasyon sonucunda elde edilen net nakit akiglar

Net nakit akiginin yiiksek oldugu 2023 ve 2024 yillarinda opsiyon degerinin
daha diisiik, net nakit akisinin diisiik oldugu 2031, 2030, 2025 ve 2022 yillarinda ise
opsiyon degerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum karlhiligin azaldig
donemlerde yonetsel esnekliklerin daha dnemli hale geldigini gostermektedir. NBD
yontemi ile hesaplanan NNA’lar ile girdi ¢ikti opsiyonunun degeri arasinda negatif

yonlii  korelasyon oldugu (r=-0,74, p<0,05) tespit edilmistir. Besi sigirciligi
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isletmeleri belirlenen opsiyonlar1 kullanmalart durumunda yillik NNA’larmi

ortalama %4,24 artirabileceklerdir.

Tablo 5.16. Besi sigirciligi yatiriminda girdi ¢ikt1 opsiyon degerleri

Girdi g1kt NBD’ye

NNA reel opsiyon NNA geleneksel opsiyonu gore %
Yillar yaklagimi NBD yoéntemi* degeri*
2022 905,75 857,21 48,53 5,66
2023 1.248,51 1.243,28 5,23 0,42
2024 1.157,00 1.151,33 5,67 0,49
2025 951,32 925,64 25,68 2,77
2026 923,52 873,39 50,13 5,74
2027 1.013,35 960,77 52,58 5,47
2028 1.072,26 1.024,57 47,69 4,65
2029 1.060,17 1.010,65 49,51 4,90
2030 1.030,89 974,56 56,33 5,78
2031 1.029,64 966,48 63,16 6,54
Nakit akiglarinin
bugiinkii degeri 6.185,49 5.967,68 217,79 4,24

* lgili degisken arasindaki korelasyon katsayis1 -0,74; p<0,05

5.4. Hassasiyet Analizi Sonuclar

Yatirim kararma etki eden degiskenlerin her birinin tek basina yatirimin
NBD’sini ne kadar etkiledigini belirlemek amaciyla hazirlanan tornado diyagrami
Sekil 5.10'da verilmistir. Hassasiyet analizi sonuglari besi sigirciligi yatiriminin
NBD’sini en fazla etkileyen degiskenin karkas et fiyati oldugunu gostermistir.
Simiilasyona gore -1,77 milyon b olan yatirnmin NBD’sini diger degiskenler sabitken
karkas et fiyati tek basina -5,58 milyon b ile +2,12 milyon b arasinda degistirebilme
giicine sahiptir. Elde edilen bu sonug, daha 6nce Karkacier (1991) tarafindan

yapilan ¢alisma sonucuyla benzerlik gostermektedir.

Karkas et fiyatindan sonra en hassas degisken NBD’yi -3,03 milyon b ile -0,07
milyon b arasinda degistirme giiciine sahip olan randiman oraninidir. Randiman
oranin1 sirastyla kapasite kullanim orani, besi yemi fiyati ve yatirnm maliyeti
izlemektedir. Et, yem ve tahil fiyatlarindaki degiskenligin daha diisiik oldugu
Isve¢’de yapilan bir calismada besi sigircilign isletmelerinde gelire dolayisiyla
yatirim degerine etki eden en Onemli degiskenlerin sirasiyla glinliik agirlik artisi,
kullanilan yem miktari, et fiyatlar, silaj fiyat1 ve tahil fiyatlar1 oldugu belirtilmistir

(Ahmed et al., 2020).
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Randiman orani +3.439.179,34 N -:72.191,06
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Besi yemi fiyat: £2.693.712,15 _ -4870.802,71
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Sekil 5.10. Hassasiyet analizi sonuglar1 (tornado diyagrami)
5.5. Desteklerin Yatirim Kararina Etkileri

Toplumda yasayan bireylerin beslenme ihtiyaglarinin karsilanmasida 6nemli
bir paya sahip kirmizi et iiretimi konusunda gida giivencesinin saglanmasi igin besi
sigirciligr yatirimlarinin desteklenmesi gerekmektedir. Tirkiye’de besi sigirciligi
yatirimi iki kurum tarafindan desteklenmektedir. Tarim ve Orman Bakanlig: kirsal
kalkinmayr desteklemek amaciyla 5 milyon %’ye kadar olan besi sigirciligi
yatirimlart i¢in altyapt ve makine techizat alimina %50 oraninda hibe destegi
vermektedir (TOB, 2022). TKDK ise s6z konusu yatirima basvuru sahibinin gergek
veya tiizel kisi olmasi, yas1 ve arazinin yapisina gore degisen %50 ile %70 arasinda

hibe destegi saglamaktadir (TKDK, 2022).

Her iki yaklasima gore Tiirkiye geneli i¢in Onerilen destek oranlari Tablo
5.18’de verilmistir. Geleneksel NBD yaklasimina gore yatirim destek orani %37,99
ve lizerinde ise yatirnm yapilabilir, altinda ise ret karar1 verilir. Reel opsiyon

yaklasimina gore destek orani %18,63’lin altinda ise ret karari verilir, %18,63 -
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%357,36 arasinda ise erteleme opsiyonu devrededir ve yatirnmci kosullarin
iyilesmesini bekler. Yatirimin yapilabilir hale gelmesi i¢in destek oraninin

%357,36’n1n Ustlinde olmas1 gerekmektedir.

Tablo 5.17. Mevcut besi sigirciligr yatirim destekleri ve dnerilen destek oranlari

NBD’ Yontemi Reel Opsiyon Yontemi
Tesvik orani % Karar Tegvik orani % Karar
37,99% - Ret 18,63 - ** Ret
%18,63 - %57,36*** Erteleme
37,99 + Yapilabilir
57,36 + Yapilabilir

*(1.785,32 / 4.698,92 )= %37,99

** ((1.785,32 — 910,03) / 4.698,92) = %18,63

**% ((1,785,32+910,03)/4.698,92) = %57,36

Hesaplanan degerlere gore geleneksel NBD yontemi her iki kurumun verdigi
destek oranlarinin yatirimin yapilmasi i¢in yeterli oldugunu kabul etmektedir. Reel
opsiyon yonteminde ise Tarim ve Orman Bakanligi’nin verdigi destek oraninda
yatirimin kosullar iyilesinceye kadar ertelenecegi ongoriilmektedir. TKDK tarafindan
verilen desteklerde ise bagvuru sahibinin ve arazinin o6zelliklerine gore destek orani
%357,36’nin lizerine ¢ikarsa yatirnmin yapilabilecegi, aksi halde erteleme Kkarari

verilecegi ongoriilmektedir.
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Sekil 5.11. Bolgelere gore NBD yontemi ile hesaplanan destek oranlari

Bolgelere gore NBD yontemi ile hesaplanan destek oranlart Sekil 5.11°de
verilmistir. Tarrm ve Orman Bakanlig1 tarafindan verilen %50’lik destek oraninin g
Anadolu ve Karadeniz Bolgelerindeki isletmeler igin yeterli oldugu, diger bolgelerde
ise yatirim kararinda etkili olmadigi, yani yatirimin destege ragmen reddedilmesi
gerektigi  hesaplanmistir.  Yatinmmuin TKDK tarafindan  %50-70 araliginda
desteklenmesi durumunda sadece Akdeniz Bolgesinde reddedilecegi, i¢ Anadolu ve
Karadeniz Boélgelerinde yatirnrmin yapilabilir oldugu, diger bolgelerde ise basvuru

kosullarina gore yapilabilir oldugu hesaplanmustir.

Yatirimer davranisini daha iyi agikladigi kabul edilen ve belirsizlik kosullarini
dikkate alan reel opsiyon yOntemine goére erteleme opsiyonunu dikkate alarak

hesaplanan destek oranlar1 Sekil 5.12.’de verilmistir.
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Sekil 5.12 Bolgelere gore reel opsiyon yontemi ile hesaplanan destek oranlari

Reel opsiyon yontemine gore yapilan degerlendirmeye gore Tarim ve Orman
Bakanligi’nin %350’lik destek oran1 Akdeniz ve Marmara Boélgelerinde ret alaninda
kalmakta, diger bolgelerin tamaminda ise erteleme bolgesine denk gelmektedir.
Mevcut kosullar itibariyle Bakanligin kirsal kalkinmayi destekleme oraninin besi

sigirciligl yatirrminin yapilmasi i¢in yeterli olmadig tespit edilmistir.

TKDK destek oranlarina gore degerlendirildiginde Akdeniz Bolgesinde yatirim
icin ret karar1 verilecegi, Ege Bdlgesinde ise erteleme karari verilecegi tespit
edilmistir. Diger bolgelerde ise bagvuru sahibinin gercek kisi ya da iiretici birligi
olmasi, 40 yasindan kiiciik olmas1 ve faaliyetin engebeli arazide yapilmasi yoluyla
destek oraninin kabul bolgesine yiikseltilmesi durumunda yatirimin yapilabilecegi ve

desteklerin yeterli olabilecegi hesaplanmistir.
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6. SONUC VE ONERILER

Tarim sektorii gerek insanlarin en temel ihtiyaci olan beslenme ihtiyacini
kargilamas1 gerekse iilke ekonomileri igerisinde yarattigt ekonomik deger ve
istihtama katkist nedeniyle 06zel bir Oneme sahiptir. Gegmis yillarda tarim
sektoriinden diger sektorlere kaynak transferi s6z konusu iken son yillarda, 6zellikle
Covid-19 pandemisi sonrasi, sektoriin 6neminin giderek artmasi ve tarimsal emtia
fiyatlarinda yasanan artiglar diger sektorlerde faaliyet gosteren yatirimcilarin bu
sektore olan ilgisini artirmistir. Ancak artan rekabet sartlari, pazar kosullarinda
stirekli degiskenlik ve sinirli finans kaynaklari tarim sektoriine girmek isteyen

isletmeleri yatirimlarini dogru bir bigimde degerlendirmeye zorlamaktadir.

Yatirim karar1 alinirken ekonomik kosullar, pazarin yapisi, arz talep durumu
gibi kosullar dikkate alinarak tahmin edilen nakit akislar1 veya kar zarar tahminleri
kullanilmaktadir. Degerlendirmenin sonraki asamasinda ise yatirim ekonomik dmrti,
biiytikliigii, sahip oldugu esnekliklerin neler oldugu, barindirdig: risk ve belirsizlikler

belirlenerek, bir veya birden fazla degerlendirme yontemi belirlenmelidir.

Statik yontemler kiiciik ¢captaki ve ekonomik dmrii uzun olmayan projelerde ve
diger yontemlere ek olarak kullanilabilen yontemlerdir. Barindirdiklar:
sinirliliklardan dolay1 kullanim alanlari son derece sinirlidir. Eger degerlendirilmesi
yapilan yatirim erteleme, asamalandirma, girdi siire¢ ve ¢iktilarda degisiklik yapma

vb. esnekliklere sahip degilse yar1 dinamik yontemler tercih edilmelidir.

Giliniimiizde hizla degisen piyasa kosullar1 isletmelerin beklenmeyen
durumlarla karsilagsmasina yol agmaktadir. Belirsizlik olarak da adlandirilabilen bu
durumlara kars1 esnek yapilara sahip yatirimlar1 daha dogru degerlendiren dinamik
yontemleri tercih etmek isletmelerin basarisini arttirir. Dinamik yontemlerden karar
agaci yontemi yatirim sahip oldugu esneklikleri dikkate alir ancak tek bir indirgeme
oram1 kullanimina imkan verdigi icin elestirilmektedir. Ozellikle 20. Yiizyilin
sonlarina dogru giderek artan bir sekilde uygulanmaya baslayan reel opsiyonlar
yontemi ise esnekligin degerini hesaplayarak degerlendirmeye dahil ettigi icin daha

basarili sonuglar alinmasini saglamstir.
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Calismani baslagic asamasinda, Tiirkiye’deki kirmizi et talebi arza gore daha
hizli bir artis gosterdigi i¢in, dnemli miktarda canli hayvan ve karkas et ithalati
yapiliyor olmasi nedeniyle besi sigirciligi yatirnmlarinin degerlemesi konusuna
odaklanilmistir. Incelenen isletmelerin dnemli bir kismi sahis isletmesi olarak
geleneksel yontemlerle faaliyetlerine devam isletmelerden olustugu gozlemlenmistir.
Isletmeler biiyiik oranda kapali veya karma ahirlarda smirli oranda mera kullanimi ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Ozellikle Dogu Anadolu Bélgesi disinda kalan
bolgelerde yogun olarak entansif besicilik yapilmaktadir. Bu isletmelerde girdilerin
onemli bir kisminin satin alma yoluyla temin edilmesi girdi maliyetlerinin artmasina
yol agmaktadir. Mera kullanimi miimkiin olmayan isletmelerin yem bitkisi
yetistirmek suretiyle maliyetlerini diistirmesi artan rekabet kosullarinda diistik kar

marj1 ile ¢alisan isletmeler agiSindan olduk¢a 6nemlidir.

Ozellikle TKDKdan destek alarak yapilan tesislerin sahipleri arasinda saglik,
turizm, ingaat gibi farkli sektdrlerden yatinmcilarin oldugu goézlemlenmistir.
Konuyla ilgili kuruluslarda uzman kisilerle yapilan bireysel miilakatlarda ise farkli
sektorlerden gelen igletmecilerin biiylik oranda zarar etmeleri neticesinde tesisleri
kapattiklari, bes yillik satis sinirlamasi siiresi dolduktan tesisleri satisa ¢ikardiklari
tespit edilmistir. Isletmelerde yapilan goriismelerde ise rasyon hazirlama, hasta
hayvanlarin tedavisi, dogru besi materyali alim1 ve pazarlama gibi konularda sorun
yasayan igletmeler oldugu gdzlemlenmistir. Ankette yer alan “besicilikle ilgili bir
egitim ¢alismasina katildiniz m1?” sorusuna ise katilimcilarin ¢ok biiyiik bir kismi
hayir cevabr vermistir. Sonug olarak Ozellikle farkli sektorlerden yatirim yapan
isletme sahipleri olmak tizere pek ¢ok isletmeci deneme yanilma yoluyla, baska
isletmelerden Ogrendikleri yontemlerle ve son donemlerde sosyal medya
kanallarindan aldiklar1 bilgilerle faaliyetlerini siirdiirmekte, 6grenme siirecini ciddi
maddi kayiplarla atlatmaktadir. Anket yapilan isletmeler arasinda bu kayiplar
nedeniyle iiretime ara veren isletmeciler oldugu tespit edilmistir. Verilen yatirim
tesviklerinin etkinliginin artmasi kurulan isletmelerin basarisina baglidir. Bu nedenle
destek talebinde bulunan isletmecilere besi siirciligr ile ilgili temel bir egitim alma

veya bir tarim danigsmaniyla ¢alisma sarti konulmasi dnerilmektedir.

Isletme sahiplerinin yaklasik %70’i besicilik faaliyetinden memnun
olmadiklarini, sebebi soruldugunda ise maliyetlerdeki artig ve piyasa kosullarini 6ne

stirmiislerdir. 2021 yili faaliyet sonuglarina gore besi faaliyetlerinde getiri oranlari
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%3,16 gibi ¢ok diisiik bir seviyede kalmistir. Zaman serisi analizi ve degiskenligin
hesaplanmasi1 amaciyla kullanilan 1980 — 2021 yillarina ait yillik net nakit akiglari ile
yillik degiskenliklere bakildiginda isletmecilerin beyanlarini destekleyici nitelikte
oldugu, 2017 — 2021 yillar1 arasinda yillik degiskenliklerin st iiste bes yil boyunca
negatif yonde oldugu tespit edilmisti. TUIK tarafindan agiklanan fiyat
istatistiklerine gore, tarimsal girdi fiyatlarindaki artis oran1 kirmizi et fiyatlarindaki
artis oranindan daha yliksektir. Zaman serisi analizleri ile yapilan tahminlerimize
gore 2022 ve 2023 yillarinda NNA’larda bir iyilesme beklense de sonrasinda dalgali

bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.

Besi sigircilign yatirnminin geleneksel yontemle yapilan degerlendirme sonrasi
NBD’si negatif olarak hesaplanmistir. Sonrasinda yapilan analizler sonucu yatirimin
erteleme, genisleme ve girdi ve ¢iktilar1 degistirme opsiyonuna sahip oldugu tespit
edilmistir. Erteleme opsiyonu ile birlikte hesaplanan genisletilmis NBD’de negatif
olarak hesaplanmis, yatirimin yapilabilir olmasi i¢in destege ihtiyag duydugu
belirlenmistir. Bélgelere gore yapilan hesaplamalara gore desteklenmezse I¢ Anadolu
Bolgesi hari¢ diger bolgelerde yatirim reddedilirken bu bdlgede genisletilmis NBD
pozitif olarak hesaplanmis, reel opsiyonlar yontemine gore I¢ Anadolu Bolgesinde

erteleme karar1 verilecegi hesaplanmaistir.

Besi sigirciligr isletmeleri biiyiik oranda genisleme opsiyonuna sahip olduklari
goriilmektedir. Isletmelerin dnceki donemlerde yaptiklari genisleme yatirimlari ve
siiresi dikkate alinarak yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen genisleme
opsiyonunun degeri baslangi¢ asamasinda yatirimcinin  kararmi tek basina
etkileyebilecek bir degerde degildir. Ancak yatirinmm ileriki  yillarda
genigleyebilecegi alanlara sahip, girdi-¢ikti pazarlarina yakin yerlerde planlanmasi

yatirimin degerine olumlu yonde katki saglayacagi goriilmektedir.

Reel opsiyonlar yonteminin diger degerleme yontemlerin karsisinda en 6nemli
istiinliigii isletme faaliyete basladiktan sonra iiretim siirecinde yoneticilerin girdi,
stire¢ ve ciktilarda kosullara gore degisiklige gidebilecegi varsayimini finansal
modele dahil etmesi, boylecek yonetsel esnekliklerin degerini ortaya koymasidir.
Incelenen isletmelerde ayni siirede aym canli agirhik artisin1 saglayacak ¢ok sayida
farklt yem rasyonu hazirlanabilecegi, 6nemli sayida isletmecinin fiyat de8iskenligi

karsisinda kullanmakta rasyonlarda degisiklige gidebilecekleri tespit edilmistir. Bu
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durum yem maliyetlerini diisiirmede isletmecilerin aktif rol oynayabilecegini

gostermektedir.

Besi sigircili@i iiretiminin bir diger onemli 6zelligi de besi hayvanlarinin
{iretimin her asamasinda satilabilir olmasidir. Ozellikle serbest besiciligin yapildig
gorece olarak daha yeni tesislerde hayvanlarin diizenli olarak tartilmasi fiziksel
kosularin uygun olmasi nedeniyle kolaylikla yapilabilmektedir. Bagli besiciligin
yapildig: isletmelerde ise daha ¢ok gozlem yoluyla hayvanlarin agirlik artisi takip
edilmektedir. Bu anlamda hayvanlarin canli agirlik artisinin diizenli takip edilmesi
optimum besi siiresinin  isletmeci tarafindan  belirlenebilmesi  sonucunu
dogurmaktadir. Faaliyetlerine siirekli olarak devam eden besi sigirciligi
isletmelerinde ortalama iirlinlin maksimum olmasini, yilda bir veya iki donemde
arada bosluk vererek iiretim yapan isletmelerde ise marjinal masraf — marjinal gelir

esitligini saglamak suretiyle isletmeci beklenen gelirde bir artis saglayabilecektir.

Saha ¢aligmalarinda yapilan gozlemlerde ve anket sonuglarindan igletmecilerin
onemli bir kismmin yemlerde degisiklik yaparak ve canli agirlik artiglarini diizenli
kontrol ederek girdi ve ciktilarda degisik yapma opsiyonunu kullandiklar: tespit
edilmistir. Bu opsiyonlarin kullanilmas1 yatirrmin degerlendirme asamasinda
beklenen nakit akiglarina ortalamada %@4,24 oraninda olumlu katki sagladig
hesaplanmistir. Arastirmadan c¢ikan bir baska sonucta girdi ¢iktilar1 degistirme
opsiyonu degerinin kosullar iyi gittiginde yani NNA’larin yiiksek oldugu déonemlerde
diisiik, kosullarin kotiilestigi donemlerde ise yiiksek ¢ikmasidir. Sonuglar piyasa
kosullan kotiilestiginde girdi ¢iktilar1 degistirme opsiyonunu kullanan isletmecilerin

bu donemleri daha az kayipla atlatma konusunda basgarili olacaklarini1 gdstermektedir.

Hassasiyet analizi sonuglarina gore besi sigirciligr yatirrminin degerini en fazla
etkileyen degisken beklentilere uyumlu olarak karkas et fiyati olmustur. Karkas et
fiyatindaki artiglar bir taraftan yatirimin yapilabilirligini 6nemli oranda olumlu yonde
etkilemekte, diger taraftan ise karar alicilan tiiketicileri koruma amaciyla ithalat
yoluyla fiyatlar1 kontrol etme yoluna itmektedir. Cok miktarda karkas et ve canl
hayvan ithalatinin yapildigi 2018 yilinda karkas et fiyatlariin digiik kalmasi,
ardindan gelen Covid-19 pandemisi nedeniyle talebin azalmasi ve pandemi sonrasi
karkas et fiyatindaki artisin emtia fiyatlarindaki artisin  gerisinde kalmasi
yatirimcilarin bu alana yonelme konusunda tereddiit yasamasina yol agmaktadir.

Karar alicilarin bu donemde ithalat, ihracat ve desteklerle ilgili kararlar alirken daha
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0zenli davranmalar1 ve iireticileri siirece dahil etmesi, yatirimecilar1 daha cesaretli
davranmalar1 konusunda tesvik edecektir.

Besi sigirciligi yatirnminin sahip oldugu opsiyonlar1 degerlemede kullanilmak
tizere hesaplanan yillik degiskenlik oldukga yiiksektir. Degiskenligin yiiksek olmasi
belirsizligin ve erteleme opsiyonu degerinin artmasina dolayisiyla yatirimcilarin
yatirimi ertelemelerine yolagmaktadir. Ankete katilan igletmeler arasinda s6zlesmeli
iretim yapan isletme bulunmamaktadir. Soézlesmeli iiretim yoluyla fiyata bagh
degiskenliklerin azaltilmast miimkiin olabilecektir. Et ve Balik Kurumunun
sOzlesmeli iiretim yoluyla lireticileri desteklemesi degiskenligi azaltacagi i¢in besi

sigircili@n yatirrmi kararii olumlu yonde etkileyecektir.

Yapilan analizde beklentinin aksine karkas et fiyatindan sonra en 6nemli
degiskenin girdi fiyatlar1 degil randiman orani oldugu tespit edilmistir. Anket
esnasinda ve bireysel miilakatlarda isletmeciler ve sektér paydaslarmin besi yemi
fiyatlarindaki artis konusuna daha fazla odaklandiklar1 gézlenmistir. Ancak yapilan
hesaplamalar besicilerin, randiman oram yliksek kaliteli besi materyalleri ile dogru
yem rasyonlar1 kullanarak besi yemi fiyatlarindaki artis1 telafi edebilecekleri

gostermektedir.

Isletmelerin 2021 yilinda kapasite kullanim oranlarinin %72,50 oldugu ve bu
degiskenin yatirnrm degerini etkilemede 3. sirada yer aldigi goriilmiistiir. Bu oran
daha once yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglara gore daha yiiksek bulunmustur.
Calismanin amaglar1 kapsaminda ihtisaslasmis besi sigirciligr isletmeleri ile anket
yapildig1 i¢in bu sonuca ulasildign diisiiniilmektedir. Diger taraftan I¢ Anadolu,
Akdeniz ve Dogu Anadolu Bolgelerinde kapasite kullanim oranlart %80’lerin
tizerinde, buna karsilik Ege ve Marmara Bolgelerinde ise %50’ler civarinda oldugu
tespit edilmistir. Isletmelerin kapasite kullanim oranmi yiikseltmek icin gerekli
finansal kaynaga sahip olduklari, bor¢luluk oranlar1 olduke¢a diisiik oldugu i¢in ziraat
bankasindan diisiik faizli hayvancilik kredileri kullanarak besi materyali alimi
yapabilecekleri goriilmektedir. Ancak piyasa degiskenliginin yiiksek oldugu
donemlerde ortaya ¢ikan belirsizligin isletmecileri daha ihtiyatli davranmaya

yonlendirdigi diistiniilmektedir.

Fiyat degiskenliklerinin daha diisiik oldugu {ilkelerde yapilan calismalarda
hassasiyet analizi sonuglarina gore canli agirlik artisi ve kullanilan yem miktari, et ve

yem fiyatlarina gore daha 6nemli oldugu belirlenmistir. Hem canli agirlik artisi hem
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de kullanilan yem miktari tireticilerin kontroliinde olan ve miidahale edebilecekleri
degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak {ireticiler en 6nemli
degiskenlere odaklanarak yatirim degerini daha fazla etkileme giiciine sahip
olmaktadir. Ancak Tiirkiye’de en 6nemli degisken olan karkas et fiyati iireticilerin
tek baslarina etkilemesinin miimkiin olmadigr bir degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Ureticiler her ne kadar randiman orani ve kapasite kullanim oranini
yiikseltmeyi basarsalar bile yatirimin degerini etkileyen en 6nemli degiskenin karkas
et fiyat1 olmasi nedeniyle kontrol edemedikleri piyasadaki degisimlerinden daha
fazla etkilenmesine yol agmaktadir. Sonuglar politika yapicilarin bu anlamda daha
ongoriilebilir, degiskenligin daha diisiik oldugu bir piyasanin olusturulmasi yoniinde

caba sarfetmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Insanlarin  beslenmesinde protein ihtiyacinin karsilanmasi ve protein
kaynaklar1 arasinda kirmizi etin yeri diisiiniildiiglinde besi sigircilig1 yatirimlarinin
desteklenmesi gerekmektedir. Yatirim destek oranimnin ne olacagi NBD yontemi ile
reel opsiyon yaklasimmna gore farkliliklar gostermektedir. NDB yontemine gore
%37,99 ve lizerinde bir destek oraninin yeterli olacagi ongdriiliirken, reel opsiyon
yontemine gore bu oran piyasada yasanan belirsizlik ve fiyat degiskenlikleri
nedeniyle %57,36 ve iizeri olarak hesaplanmistir. TKDK Samsun Il
Koordinatdrliigiinde yapilan miilakatta, elde edilen bulguyu destekleyici bir sekilde,
destek orani %50 olarak uygulandiginda besi sigirciligi yatirim destegi i¢in yapilan
bagvuru sayisinin 5, oran %60’a ¢iktiginda ise basvuru sayisinin 31°e ulastig
goriilmiistiir. Tirkiye geneli i¢in bir istatistiksel bilgiye ulasilamamis olsa da bu
veriler reel opsiyon yontemi gore hesaplanan destek oranlarinin yatirimer davranisini
aciklamada geleneksel NBD yontemine gore daha iyi sonu¢ verdigini

gostermektedir.

Bolgelere gore ayri ayr1 destek oranlari hesaplandiginda Tarim ve Orman
Bakanliginin besi sigirciligr isletmelerine verdigi %50 oranindaki hibe desteginin
yatirimeinin kararini, yatirim yapilabilir hale getirme konusunda yeterli olmadigi,
destek oraninin arttirilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. TKDK tarafindan 42 ilde
verilen desteklerin Akdeniz ve Ege Boélgesindeki isletmeler igin yeterli olmadigi
tespit edilmistir. Diger bolgelerde ise bagvuru sahibinin ve arazini 6zelliklerine gore
yapilabilir hale gelebilecegi tespit edilmistir. Hesaplanan destek oranlari bolgelere

gore onemli farkliliklar gostermektedir, bu nedenle bolgelerin cografi 6zellikleri
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dikkate alinarak besi sigirciliginin gelistirilmesi istenilen bolgelere gore farkli destek
oranlar1 uygulanmalidir. Diger taraftan mevcut isletmelerin sektorii terk etmemeleri
icin destek oranlarinin ret bolgesinin lizerinde olmasi saglanmalidir. Bu sayede bir
taraftan isletmelerin faaliyetlerine devam etmesi saglanirken diger taraftan kosullar
iyilestiginde isletmelerin modernizasyon veya genisleme yatirimlarini yapmalarina

firsat verilmis olacaktir.
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EKLER

Ek-1 Tab

lolar

Tablo 8.1. Besi sigircilig1 yatirmminin yillik net nakit akiglari ve degiskenlik

Yillik nakit Yillik nakit cikisi | Yilhik net nakit
Yillar girisi (2021 (2021 akisi (2021 Yillik degiskenlik
fiyatlariyla) fiyatlariyla) fiyatlariyla)

1980 3.730.353,12 2.808.917,01 921.436,10

1981 3.798.100,40 2.914.822,54 883.277,86 -0,04229
1982 3.764.226,76 2.845.985,59 918.241,17 0,03882
1983 4.069.089,52 2.774.688,57 1.294.400,94 0,34334
1984 3.764.226,76 2.710.030,35 1.054.196,41 -0,20527
1985 3.086.753,96 2.456.527,21 630.226,75 -0,51445
1986 3.899.721,32 2.767.353,51 1.132.367,80 0,58599
1987 4.509.446,84 3.056.245,90 1.453.200,93 0,24946
1988 3.696.479,48 2.689.648,92 1.006.830,55 -0,36696
1989 3.662.605,84 2.816.571,02 846.034,82 -0,17400
1990 4.102.963,16 3.040.075,46 1.062.887,70 0,22818
1991 4.475.573,20 3.089.104,42 1.386.468,78 0,26577
1992 4.509.446,84 3.208.649,73 1.300.797,11 -0,06378
1993 4.577.194,12 3.244.048,95 1.333.145,16 0,02456
1994 4.886.342,40 3.158.698,29 1.727.644,11 0,25922
1995 5.927.014,35 3.813.116,75 2.113.897,60 0,20177
1996 4.038.745,57 3.106.386,58 932.358,99 -0,81857
1997 3.743.577,99 2.915.193,13 828.384,86 -0,11824
1998 5.423.207,49 3.592.352,85 1.830.854,63 0,79306
1999 4.800.527,98 3.121.543,33 1.678.984,65 -0,08659
2000 4.821.577,52 3.076.456,29 1.745.121,23 0,03863
2001 3.019.673,89 2.268.647,95 751.025,94 -0,84314
2002 3.844.856,61 2.660.887,08 1.183.969,53 0,45519
2003 5.073.971,85 3.234.560,87 1.839.410,98 0,44057
2004 4.857.984,54 3.320.384,08 1.537.600,46 -0,17922
2005 4.844.748,79 3.220.815,16 1.623.933,63 0,05463
2006 4.716.394,77 3.086.010,01 1.630.384,76 0,00396
2007 4.785.279,06 3.268.358,55 1.516.920,51 -0,07213
2008 4.650.609,04 3.400.269,13 1.250.339,91 -0,19327
2009 5.017.503,35 3.301.813,38 1.715.689,98 0,31640
2010 6.308.137,12 3.725.915,88 2.582.221,24 0,40883
2011 5.613.690,68 3.544.640,63 2.069.050,06 -0,22156
2012 5.180.525,44 3.642.450,58 1.538.074,85 -0,29656
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Tablo 8.2 (Devam). Besi sigirciligi yatiriminin yillik net nakit akiglari ve degiskenlik

Y}ll.llf nakit Yillik nakit ¢ikist Yillik net nakit . ‘
Yillar girisi 2021 (2021 fiyatlariyla) akis1 (2021 Yillik degiskenlik
(fiyatlariyla) fiyatlariyla)

2013 4.389.398,70 3.444.527,16 944.871,54 -0,48724

2014 4.456.942,76 3.324.916,59 1.132.026,17 0,18072

2015 5.200.030,14 3.529.599,02 1.670.431,12 0,38907

2016 5.594.718,96 3.601.512,92 1.993.206,04 0,17666

2017 5.315.522,33 3.483.565,78 1.831.956,54 -0,08436

2018 4.184.400,52 2.954.628,55 1.229.771,97 -0,39856

2019 4.243.331,11 3.143.977,20 1.099.353,91 -0,11211

2020 3.914.890,80 3.243.333,61 671.557,19 -0,49288

2021 3.552.382,80 3.214.827,92 337.554,88 -0,68787

Standart sapma 0,36535

Varyans 0,13348

Tablo 8.3. Ocak 2011- Aralik 2020 dénemi 10 yillik devlet tahvili faiz oranlar

Ay Faiz Ay Faiz Ay Faiz Ay Faiz Ay Faiz
orani orani orani orani orani
Ara.20 | 11,93 | Aral8 | 16,70 | Ara.l6 | 10,87 | Ara.l4 7,73 | Aral2 6,90
Kas.20 | 14,18 | Kas.18 | 17,73 | Kas.16 9,84 | Kas.14 8,63 | Kas.12 7,89
Eki.20 | 12,93 | Eki.18 | 17,45 | EKki.16 9,49 | Eki.14 9,72 | Eki.12 8,14
Eyl.20 | 13,25 | Eyl.18 | 21,39 | Eyl.16 9,61 | Eyl.l4 8,91 | Eyl.12 8,22
Agu.20 | 12,64 | Agu.l8 | 18,01 | Agu.l6 9,49 | Agu.14 8,88 | Agu.12 8,05
Tem.20 | 11,59 | Tem.18 | 16,32 | Tem.16 9,04 | Tem.14 8,70 | Tem.12 8,81
Haz.20 | 11,41 | Haz.18 | 13,85 | Haz.16 9,86 | Haz.14 8,94 | Haz.12 9,31
May.20 | 11,70 | May.18 | 12,92 | May.16 9,04 | May.14 9,23 | May.12 9,29
Nis.20 | 13,12 | Nis.18 | 12,22 | Nis.16 9,83 | Nis.14 | 10,08 | Nis.12 9,68
Mar.20 | 12,40 | Mar.18 | 11,61 | Mar.16 | 10,34 | Mar.14 | 10,30 | Mar.12 9,51
Sub.20 | 10,02 | Sub.18 | 11,42 | Sub.16 | 10,56 | Sub.14 | 10,20 | Sub.12 9,81
Oca.20 | 12,00 | Oca.18 | 1145 | Oca.l6 | 10,58 | Oca.14 | 10,27 | Oca.l2 | 10,19
Ara.19 | 12,08 | Ara.l7 | 12,24 | Ara.l5 9,90 | Ara.l3 9,16 | Arall | 10,01
Kas.19 | 12,53 | Kas.17 | 11,65 | Kas.15 9,51 | Kas.13 8,75 | Kas.11 9,83
Eki.19 | 13,20 | Eki.17 | 10,72 | Eki.15 | 10,74 | Eki.13 8,91 | Eki.l1 9,69
Eyl.19 | 1558 | Eyl.17 | 10,35 | Eyl.15 9,97 | Eyl.13 | 10,08 | Eyl.11 8,93
Agu.19 | 1521 | Agu.l7 | 10,34 | Agu.15 9,44 | Agu.13 9,12 | Agu.ll 9,71
Tem.19 | 16,08 | Tem.17 | 10,33 | Tem.15 9,21 | Tem.13 8,72 | Tem.11 9,74
Haz.19 | 18,12 | Haz.17 | 10,25 | Haz.15 9,09 | Haz.13 7,10 | Haz.11 9,63
May.19 | 18,95 | May.17 | 10,31 | May.15 | 9,25 | May.13 6,16 | May.11 9,34
Nis.19 | 17,86 | Nis.17 | 10,67 | Nis.15 8,22 | Nis.13 7,09 | Nis.11 9,56
Mar.19 | 14,47 | Mar.17 | 10,69 | Mar.15 8,53 | Mar.13 6,74 | Mar.11 9,71
Sub.19 | 13,90 | Sub.17 | 10,76 | Sub.15 7,07 | Sub.13 6,78 | Sub.11 9,68
Oca.19 | 15,83 | Oca.l7 | 11,22 | Oca.l5 7,94 | Oca.13 6,57 | Oca.ll 8,61
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Tablo 8.4. ARIMA (2 1 1) modeli parametre tahminleri

Degiskenler Katsay1 Standart t degeri

hata

Otoregresif hareketli ortalamalar modeli

Otoregresif (AR1) ** 0,461 0,224 2,054

Otoregresif (AR2) *** -0,476 0,163 -2,921

Hareketli ortalama (MA1)*** 0,722 0,256 2,821

Normallik testi

Kolmogorov-Smirnov istatistigi *** 0,075

Duraganlik testi

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi*** -7177262,00

Otokorelasyon testi

Ljung-Box test istatistigi 18,31

Model performans gostergeleri

R? 0,332

Hata kareler ortalamasinin karekokii 398082,39

Ortalama mutlak yiizde hata 28,64

Hatanin mutlak ortalamasi 295198,16

Akaike Bilgi Kriteri 226,17

Schwarz Bilgi Kriteri 26,15

** ve *** jlgili katsay1 ve test istatistiginin sirastyla %5 ve %] olasilik diizeyinde énemli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 8.5. Bélgeler itibariyle besi sigircilig yatirrminin yillik net nakit akis tahminleri

Ic Karadeniz Ege Marmara | Akdeniz Dogu Giiney

Anadolu Anadolu Dogu
Anadolu
2022 995,17 840,92 692,02 702,24 513,05 762,46 741,49
2023 1.396,37 1.288,31 | 1.027,81 | 1.016,38 761,36 | 1.040,45 | 1.082,14
2024 1.298,91 1.225,20 950,36 937,60 696,71 960,05 | 1.000,59
2025 1.081,54 994,93 754,94 756,83 554,15 790,50 796,74
2026 1.043,14 921,69 710,67 718,64 525,79 756,80 746,09
2027 1.127,38 996,70 787,92 788,63 581,46 826,29 825,70
2028 1.177,88 1.067,66 843,11 836,86 618,61 874,79 888,81
2029 1.160,16 1.068,96 829,79 824,85 608,68 863,67 879,96
2030 1.131,50 1.040,29 798,17 797,75 587,82 836,61 846,52
2031 1.129,44 1.029,75 792,12 792,73 584,48 831,67 837,48
Toplam 11.541,49 | 10.474,43 | 8.186,94 | 8.172,50 | 6.032,12 | 8.543,28 | 8.645,53
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Tablo 8.6. Bolgeler itibariyle indirgenmis nakit akiglari ve NBD'ler

Ic Karadeniz Ege Marmara | Akdeniz Dogu Giiney
Anadolu Anadolu Dogu
Anadolu
2022 898,17 758,95 624,57 633,79 463,04 688,14 669,22
2023 1.137,42 1.049,40 837,21 827,90 620,17 847,50 881,47
2024 954,90 900,72 698,67 689,28 512,19 705,79 735,59
2025 717,60 660,13 500,91 502,16 367,68 524,50 528,64
2026 624,66 551,94 425,57 430,34 314,85 453,19 446,78
2027 609,30 538,68 425,84 426,22 314,25 446,58 446,26
2028 574,54 520,78 411,25 408,20 301,74 426,70 433,54
2029 510,74 470,59 365,30 363,13 267,96 380,21 387,39
2030 449,57 413,33 317,13 316,96 233,55 332,40 336,34
2031 405,01 369,26 284,05 284,27 209,59 298,23 300,31
Toplam 6.881,92 6.233,78 | 4.890,49 | 4.882,25 | 3.605,05 | 5.103,24 | 5.165,53
NNA
Yatirim 7.753,01 7.753,01 7.753,01 | 7.753,01 7.753,01 7.753,01 7.753,01
maliyeti
NBD -871,09 | -1.519,23 | -2.862,52 | -2.870,76 | -4.147,96 | -2.649,77 | -2.587,48
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Varsayumlar

Net nakit akislar
Yatirim maliyeti
Opsiyon siiresi

Risksiz getiri orani (%)
Kar payr odeme (%)

Degiskenlik(%)
Adim Sayist
5.967,69 6.928,77
5.139,92

Opsiyon degerlemesi (erteleme opsiyonu)

8.044,64
5.967,69
4.426,96

5.967,69

7.753,01

1,67

%10,80

%0,00

%36,54

10

9.340,21
6.928,77
5.139,92
3.812,90

10.844,43
8.044,64
5.967,69
4.426,96
3.284,02

12.590,91
9.340,21
6.928,77
5.139,92
3.812,90
2.828,50

Ara hesaplama gostergeleri
Adim (iterasyon) zamani (dt)
Yukart adim biiyiikliigii
Asagiya adim biiyiikliigii
Risk-notr olasulik

Opsiyonun degeri
14.618,65 16.972,95
10.844,43 12.590,91

8.044,64 9.340,21
5.967,69 6.928,77
4.426,96 5.139,92
3.284,02 3.812,90
2.436,16 2.828,50

2.098,24

Sekil 8.1. Erteleme opsiyonu varlik degerleme kafesi
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0,1670

1,1610

0,8613

0,5235

910,03

19.706,41
14.618,65
10.844,43
8.044,64
5.967,69
4.426,96
3.284,02
2.436,16
1.807,19

22.880,09
16.972,95
12.590,91
9.340,21
6.928,77
5.139,92
3.812,90
2.828,50
2.098,24
1.556,52

26.564,88
19.706,41
14.618,65
10.844,43
8.044,64
5.967,69
4.426,96
3.284,02
2.436,16
1.807,19
1.340,62



Varsayimlar
Net nakit akislart
Yatirim maliyeti
Opsiyon stiresi

Risksiz getiri orani (%)

Kar payr édeme (%)

Degiskenlik(%)
Adim Sayist

910,03

1.361,54
448,84

1.999,78
712,48
176,38

5.967,69

7.753,01

1,67

10,80

0,00

36,54

10

2.877,09
1.112,49
300,32
46,98

Sekil 8.2. Erteleme opsiyonu degerleme kafesi

4.045,25
1.703,82
505,43
86,48
5,38

Opsiyon degerlemesi (erteleme opsiyonu)

5.546,56
2.550,67
838,68
158,69
10,47
0,00
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Ara hesaplama gostergeleri

Adim (iterasyon) zamani (dt) | 0,1670

Yukart adim biiyiikliigii

Asagrya adim biiyiikliigii

Risk-notr olasilik

Opsiyonun degeri
7.405,27 9.628,30
3.716,72 5.246,25
1.367,25 2.178,59

290,12 528,26
20,37 39,62
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00

1,1610

0,8613

0,5235

910,03

12.228,09
7.140,32
3.366,11

957,39
77,08
0,00
0,00
0,00
0,00

15.265,66
9.358,52
4.976,48
1.725,78

149,93
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

18.811,87
11.953,40
6.865,64
3.091,42
291,63
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00



Varsayimlar

Net nakit akislart
Yatirim maliyeti
Opsiyon stiresi

Risksiz getiri orani (%)
Kar payr odeme (%)
Degiskenlik (%)

Adim (iterasyon) sayist

5.967,69 7.027,08
5.068,01

Opsiyon degerlemesi (Genisleme opsiyonu)

5.967,69

7.753,01

2,00

10,80

0,00

36,54

10

9.743,45
7.027,08
5.068,01
3.655,10

11.473,12
8.274,54
5.967,69
4.303,96
3.104,06

13.509,85
9.743,45
7.027,08
5.068,01
3.655,10
2.636,10

Ara hesaplama gostergeleri
Adim (iterasyon) zamani (dt)
Yukart adim biiyiikliigii
Asagrya adim biiyiikliigii
Risk-notr olasilik

Genigsleme orant (%)
Genisleme maliyeti (TL)

Opsiyonun degeri

15.908,14  18.732,18
11.473,12  13.509,85
8.274,54 9.743,45

5.967,69 7.027,08

4.303,96 5.068,01

3.104,06 3.655,10

2.238,69 2.636,10

1.901,18

Sekil 8.3. Genisleme opsiyonu varlik degerleme kafesi
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0,2000

1,1775

0,8492

0,5258

200

15506

394,89

22.057,54
15.908,14
11.473,12
8.274,54
5.967,69
4.303,96
3.104,06
2.238,69
1.614,56

25.973,23
18.732,18
13.509,85
9.743,45
7.027,08
5.068,01
3.655,10
2.636,10
1.901,18
1.371,15

30.584,04
22.057,54
15.908,14
11.473,12
8.274,54
5.967,69
4.303,96
3.104,06
2.238,69
1.614,56
1.164,44



Opsiyon degerlemesi (Genisleme opsiyonu)

Varsayimlar Ara hesaplama gostergeleri
Net nakit akiglar 5.967,69 Adim (iterasyon) zamani (dt) | 0,2000
Yatirim maliyeti 7.753,01 Yukart adim biiyiikliigii 1,1775
Opsiyon siiresi 2,00 Asagrya adim biiyiikliigii 0,8492
Risksiz getiri orani (%) 10,80 Risk-notr olasilik 0,5258
Kar payr 6deme (%) 0,00 Genigsleme orani (%) 200
Degiskenlik (%) 36,54 Genisleme maliyeti (TL) 15506
Adim (iterasyon) sayist 10

Opsiyonun degeri 394,89

6.362,58 7.729,37 9.512,75 11.903,66 15.192,87 19.808,92 26.342,31 35.496,71 47.808,93 62.745,02  76.246,11
5.140,30 6.108,20 7.300,17 8.805,30  10.775,03  13.478,06  17.406,59 23.481,74 33.452,02 50.666,61
4.303,96 5.068,01 5.967,69 7.027,08 8.274,54 9.743,45 11.473,12  13.509,85  15.908,14

3.655,10 4.303,96 5.068,01 5.967,69 7.027,08 8.274,54 9.743,45 11.473,12

3.104,06 3.655,10 4.303,96 5.068,01 5.967,69 7.027,08 8.274,54

2.636,10 3.104,06 3.655,10 4.303,96 5.068,01 5.967,69

2.238,69 2.636,10 3.104,06 3.655,10 4.303,96

1.901,18 2.238,69 2.636,10 3.104,06

1.614,56 1.901,18 2.238,69

1.371,15 1.614,56

1.164,44

Sekil 8.4. Genisleme opsiyonu degerleme kafesi
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Mean 951.571,62
90% CI +32,282,98
Mode 913.743,95
g . Median 945.679,23
3 5] Version Std Dev 138.782,50
g Purposes Only Skewness 0,2420
= 1,04 Kurtosis 3,1383
Values 10000
Errors 0
0.5 1 Filtered 0
LeftX 729.329,92
0,0 LeftP 5,0%
=+ e =] = ™~ =+ =] o .
i c p - - - - < | Right X 1,190,018,42
Values in Millions Right P 95,0% -
@ A||V)|4|S| ||F)| % || |2 || close
Ll — (o=
2026 / NET NAKIT AKISI RO %
0,709 1,161
50% | |cel I
3,07 Minimum 490,892,72
Maximum 1,563.986,06
2,51 Mean 923,370,15
90% CI +32,258,78
2.0 Mode 504.937,11
¥ Median 916.883,07
= 15 ] Std Dev 137.311,46
o Skewness 0,2810
;3 Lo Kurtosis 3,1454
Values 10000
Erraors 1]
0,5 1 Filtered 0
Left X 708.909,17
0,0 LeftP 5,0%
= = - = i, = Z  mightx 1.160.838,17
Values in Millions Right P 95,0% ~
@ A |V||4||E] |ud]|F]| % |0 || 2 || close
Gl = [o][x
2027 / NET NAKIT AKISI RO wm
0,782 1,268
5,0% 5.0% | |cel s
3,0 Minirnum 531.631,22
Maximum 1,634,553, 71
2,51 Mean 1.013.488, 15
90% CI +2,461,51
2,0 Mode 934,545,54
s . Median 1.007.325,87
E s Version Std Dev 149.635,02
g poses Only Skewness 0,2632
E Lol Kurtosis 3,1365
Values 10000
Errors a
0,51 Filtered o
LeftX 731.641,45
0,0 Leftp 5,0%
= s = 3 = = = % | mightx 1.267.932,85
Values in Millions Right P 95,0% -
@ A |V||A||&] [ F|| % {0 |2 | |close
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Ll — [ ][ x
2028 / NET NAKIT AKISI RO Statistics -
0,824 1,335
cell U3z -«
Minimum 592,103, 10
Maximum 1.748.243,63
Mean 1.072.571,10
90% CI £2,564,73
Mode 1.097.949,74
¥ Median 1.067.661,99
2 Std Dev 155.909,81
E} Skewness 00,2405
'_E Kurtosis 3,0729
Values 10000
Errors 1]
Filtered 0
Leftx 824,314,490
LeftP 5,0%
= s = = =3 = 3 % | Right x 1.334,805,35
Values in Millions Right P 95,0% -
@ A7 |46 |i|l=|% |0 || | | close
Ll _ a [ x
2029 / NET NAKIT AKISI RO %
0,814 1,325
cell Uss -
3,07 Minimurm 509.377,24
Maximum 1.676.366,65
2,51 Mean 1.060,404,73
90% CI +2,567,21
2,0 Mode 1.032.313,66
$ Median 1.052.85,58
= 15 ] Std Dev 156.060,94
1] Skewness 0,2455
f’ 1o Kurtosis 3,0511
Values 10000
Errars [v]
05 1 Filtered o
Leftx 814.033,47
0,0 LeftP 5,0%
= = = = o = = % | Rightx 1.324.542,62
Values in Millions Right P 95,0% -
@ A||V||A||E |u]|=| % ||| | |close
fid — (o[ x
2030 / NET NAKIT AKISI RO HWVV
0,791 1,291
[ so» T 50% | | il -
3,07 Minimum 531.794,20
Maximurm 1.702.923,30
2,51 Mean 1.030.965,63
50%CI +2,506,97
2,0 Mode 972.468,10
$ Median 1.024.651,00
= 15 Std Dev 152.398,70
o Skewness 0,2729
2 1o Kurtosis 3,1794
Valuss 10000
Errors a
05 1 Filtered o
Leftx 791.497,30
0,0 LeftP 5,0%
= = = = = = 5 % | Rightx 1,290,678, 34
Values in Millions Right P 95,0% -
@ A |V||A|€ |b|=|l% |Em || [ || close
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Values x 1076

-+ =t o« = m
= = =

o o
Values in Millions

N ENERMER

2031/ NET NAKIT AKISI RO

0,791

1,290

1.4

= Jla ]l x

Statistics ~

Cell u4p «
Minimum 542.744,53
Maximum 1.754.529,04
Mean 1.029.561,61
90% CI +2.498,12
Mode 984.664,09
Median 1.023.192,05
Std Dev 151.860,89
Skewness 0,2347
Kurtosis 31141
Values 10000
Errors o
Filtered 0
LeftX 790.567,97
LeftP 5,0%
5 % | rightx 1.289.537,78

Right P 95,0% -

|. [um | [ | Close

Sekil 8.5. Girdi ¢ikt1 opsiyonlarina gore yillik nakit akislart

RO NPV

Values x 107

Values in Millions [E)

® A V|[a]le [F)|x

100,0%

B3,3%

66, 7%

50,0%

33,3%

16,7%

0,0%

= (=] b4
Statistics ~
I

Cell 02 =
Minimurm -£4.141,2584,19
Maxirmurm £1.325.448,07
Mean -41.557.814,592
90% CI ££11.762,34
Mode 41.641.075,21
Median -£1.580.943,75
Std Dev £715.033,27
Skewness 0,1358
Kurtosis 3,0699
Values 10000
Errors 0
Filtered 0
Left X -£10.750.000,00
LeftP 0,0%
Right X £0,00

Right P 98,0% -

|. [m | [ | | Close

Sekil 8.6. Girdi ¢ikt1 opsiyonlariyla genisletilmis NBD dagilim grafigi
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Walues x 1076

©)]

NET BUGUNKU DEGER

-2,306 -1,211
[ 5,0% 5,0% |

1,4 1

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0
=] =l =] =l =] =l =] =l
[Tp] =} uw (=} uw =} uw (=}
r f’.’" ot ot - - F <

A

Values in Millions (&)

N EINMIEIIES

Statistics ~
- T
cell Q11 =

Minirmurm -£:3.017.994,93
Maximum -£309.173,21
Mean -£:1.775.804,84
90%: CI +£5.514,04
Mode -£:1,750.723,06
Median -£1.734.614,83
Std Dev #£335.198, 48
Skewness 0,1788
Kurtosis 3,1342
Values 10000
Errors a
Filtered 0
Left X -£:2,305.915,41
LeftP 5,0%
Right ¥ -£1.210.685,24
Right P 95,0% -
[@ [ || Close

Sekil 8.7. Geleneksel NBD dagilim grafigi
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Ek2- Anket Formu, Gozlem Cizelgesi ve Bireysel Miilakat Formu

Anket No ( ) Anketor:

_ Sigir Besiciligi Yatirnmlarinda Reel Opsiyonlarin Belirlenmesi ve Degerlemesi Anket Formu
Hgesi: ..ovovvnnnnnn. | 1G0) 1
Tarih: ...... /.....2021

A. lsletme Sahibi ile ilgili Bilgiler
(1)Sahis (2 ) Sirket
Isletme tipi nedir? ( 3 ) Kooperatif (4 ) Adi ortaklik
(5)Ltd (6)A.S. (7) Diger
Yasiniz?
Egitim durumunuz? (1)Yok (2)ilkokul (3) Ortaokul (4)Lise (5)Onlisans  (6)Lisans
(7) Lisansiistii
Kag yildir kendi adiniza tarimla ugrasiyorsunuz?
Kag yildir besi sigirciig yapiyorsunuz?
Isletmede calistiginiz siire? Giin/ay
Isletmede galistiginiz isin ad1? (Tarim ve Hayvancilik)

1. N Stre (ay) ()
P Stre (ay) ()
B Siire (ay) ()
S Siire (ay) ()
T Siire (ay) ()
Sosyal giivenceniz nedir? 1.SSK 2. BAGKUR 3.Emekli

Sandig1 4.GSS
Emekli ise maas1 ne kadar? (b/ay)
Aileniz kag kisiden olusuyor?
Ailenizde kag kisi tarimda ¢alisiyor?

1. Kisi K/E Yas Siire(ay)
2. Kisi K/E Yas Siire(ay)
3. Kisi K/E Yas Siire(ay)
4. Kisi K/E Yas Siire(ay)
5. Kisi K/E Yas Siire(ay)
6. Kisi K/E Yas Siire(ay)
7. Kisi K/E Yas Siire(ay)

Tarim dis1 gelir varsa ne kadar? (}/ay veya b/yil)
Isletme dis1 tarimsal gelir varsa ne kadar? (b/y1l)

B. isletme Yapisi ile Tlgili Bilgiler
1- Arazi Miilkiyet Durumu

Toplam Ortii alty

isletme arazi | Arazi tasarruf sekli Ag:l(l(;:)lan alan Sulu/Kuru z:rlssll l(){?/%‘:;
miktari (da) (da) y

Kendine ait arazi

Kiralanan arazi

Ortakg¢ilikla  islenen
......... arazi

Kira ve ortaga verilen
arazi

Bos birakilan arazi
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2- Bitkisel Uretim Bilgileri
Isletmede | Isletmede Bitkisel
Elde P
- kullanilan | kullamilan Uretim
e Satilan Edilen - - « <
Alan Uretim Uriin van Gelir | 2nairin yan iiriin Degisken
Uriinler Miktari . miktar1 kg | miktar1 kg | Masraflan
(da) Fiyati (saman - N
(kg/da) (bugday, (Saman (b/da)
(B/kg) b/adet- L
arpa, silaj vb)
balya, vb.) vb)
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3- Hayvan Sermayesi

Satin Alinan Satilanlar Sene sonu
L ,, - Evde Birim
Cinsi Adet (TTE;;:;) Dogan Adet 1?.:.?; ! Olenler kesilen Adet Degeri T(l.:_tg !
(TL)

-Boga (2+) Yerli

-Boga (2+) Melez

-Boga (2+) Kiiltiir

-inek (2+) Yerli

-Inek (2+) Melez

-Inek (2+) Kiiltiir

-Diive (15-dogum) Yerli

-Diive (15-dogum) Melez

-Diive (15-dogum) Kiiltiir

-Tosun (15-24) Yerli

-Tosun (15-24) Melez

-Tosun (15-24) Kiiltiir

-Dana (6-15) Yerli

-Dana (6-15) Melez

-Dana (6-15) Kiiltiir

-Buzagi (0-6) Yerli

-Buzag (0-6) Melez
-Buzag (0-6) Kiiltiir

-Manda

-Kog

-Koyun
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4- Hayvansal iiretim masraflar (Besicilik)

Masraflar Miktar Fiyat Tutari ?eS' . | Miktar Fiyat Tutari '?Dfes' . | Miktar Fiyat Tutar: F?ESI .
Siiresi Siiresi Siiresi
kg/giin TL TL giin/yil | kg/giin TL TL giin/yil | kg/giin TL TL giin/y1l

Besi sigirciigi (Yerli)

Besi siZirciligl (Melez)

Besi sigirciigi (Kiiltiir)

Besi materyali ahmi(Adet)

Kesif yem
-Besi yemi
-Kepek
-Arpa-bugday kirmasi
-Misir
-Bongalit
-Diger ( )

Kaba yem

-Misir silaji

-Yas pancar posasi

-Saman

-Kuru ot

-Diger ( )

Diger masraflar yilhik toplam (tl)

-Tuz

-Su bedeli

-Veteriner tcreti

-As1 ve ilag m.

-Dezenfeksiyon

-Aydinlatma m.

-Hayvan sigortast

-Akaryakit

-Ip, yular, zincir

-Dernek aidati

-Stopaj

-Pazarlama m.

-Diger m.(............. )
GENEL TOPLAM
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5- Hayvansal Uretim Degisken Masraflar (Besi faaliyeti haric)

HAYVAN CINSLERI

MASRAF KALEMLERI (b)

Biiyiik bas
hayvan

Kiigiik
bas
hayvan

Kanath
hayvan

Arn

Diger

Veteriner hizmetleri, tedavi ve
ilag

Suni ve tabii tohumlama

Yem

Tuz

Serbet

Elektrik ve su

Diger giderler

Tim masraflar (toplam

alinabilir)

6- Besicilige ait iiretim degeri

Besi basi
agirhik
(kg/bas)

Irk1 Bas | Yas

Besi sonu
agirhik
(kg/bas)

Canli
agirlik
artisi
(kg/bas)

Besi
suiresi

(ay)

Randiman
(%)

Satig
fiyat:
(tl/bas)

Satig
yeri ve
sekli

Yerli

Melez

Kiiltiir

Besicilik faaliyeti ile ilgili diger gelirler:

Giibre Satigi
(belirtiniz)............cccceunnnnn.

Deri satisi

7- Hayvansal Uretim Degeri (Besi faaliyeti haric)

iLGILi DEGISKENLER

HAYVAN CINSLERI

Biiyiik Bas
Hayvan

Kiigiik
Bas
Hayvan

Kanath
Hayvan

A

r1

Diger

Yillik Et Uretimi (kg)

Satilan Et Fiyat (t/kg)

Yillik Siit Uretimi (1It)

Satilan Siit Fiyati (£/1t)

Yillik Bal Uretimi (kg)

Satilan Bal Fiyat (t/kg)

Yillik Yumurta Uretimi (adet)

Satilan Yumurta Fiyati (B/adet)

Hayvan Giibresi Uretimi (kg)

Satilan Hayvan Giibresi (t/kg)

Deri Uretimi (adet)

Deri Satis1 (B/adet)

8. Besicilikte giinliik isgiicii ihtiyaci

Kullanilan isgiicii (saat)

Aile

Yabanci

Yemleme

Temizleme
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9- Yabancai isgiicii kullanim

Hangi
Hayvancihik iste
calistiga

Daimi/ -
Gegici Calistidy siire

(giin)

iscinin cinsiyet

Odenen
licret
(b/giin-ay)

Yasi

10- Meyveli ve meyvesiz aga¢ varhigi

Turt

Adedi (Agac)

Yasi

Degeri (Y/agag)

11- isletmenin Bina Varhg

Cinsi

Tas/ beton...

Yas1

Yenisinin Degeri

®)

Konut

Isci lojmam

Ahir

Agil

Samanlik

Yem deposu

Hangar

Silaj- Kiispe Cukuru

Giibrelik

Ambar

Kiimes

Kesimhane...

Diger...

12-Alet Ekipman Varh@

Alet ve Makineler

Sayi

Yas

Yenisinin Degeri (b)

Traktor.....BG ( )

Romork

Yem karma

Yem kirma

Giibre styirict

Ilaglama motoru

Kantar

Gibre separatorii

Giibre pompasi

Giibre karistiric

Firga

Suluk

Diger
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13-isletme Deposunda Bulunan Malzeme Varhg

Girdiler Uriinler

Cinsi

Miktar1 (kg) Degeri (b) Cinsi Miktar1 (kg) Degeri (b)

Giibre

Tohum

Ilag

Saman

Misir silaji

Pancar1 Posasi

Fabrika Yemi

Kuru ot

Diger

14- isletmenin Nakit Para Durumu

Kisi

Banka Firma Kooperatif

Nakit
para

Alacaklar

Borglar

Isletmenizle ilgili kayit tutuyor musunuz?

Evet

Vade: ...
Faiz: %
Amag: ..
Gegmis donemlere ait 6denmemis borcunuz var mi?

Nereye

Son bes yilda isletmeye yatirim yaptiniz mi?
Finansman kaynagi

Son bes yilda isletme disinda yatiriminiz oldu mu?
Finansman kaynagi

15. Finansal Ozellikler
0.Hayw 1.Evet

ise (ne tir kayitlar)?

nedir?

........ yil

0.Hayw 1.Evet

Miktari (%) Odenmeme nedeni

0.Hayir 1.Evet

Miktari (%) Amag

0.Hayw 1.Evet

Miktari (%) Amag

16- isletmenin miisterek masraflar

Masraf Kalemi

Toplam Masrafi (TL)

Bina yillik tamir bakim masraflari

Sigorta masraflari (tarim dahil)

Isletme ile ilgili seyahat masraflari

Diger (belirtiniz)
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17- isletmenin aldig1 destekler ve memnuniyet durumu

Desteklemeler Destek alani Destek miktar: Memnuniyet* Beklenen destek
(da)/(Bas) (B) ®)

Alan bazli (1708/da)

ITU (50t/da)

Mazot (4,85¢/da)

Gibre (6,60%/da)

Toprak analizi

Organik tarim
(708/da)

Hayvancilik
destekleri (Bas)

Sigorta destegi

CATAK
(308,601, 1351)

Ortii Altt

Toplam

*1: hi¢ memnun degil, 2: memnun degil, 3: kararsiz, 4: memnun, 5: ok memnun

C- BESICILIGE AIT TEKNIK BiLGILER
1. isletmede kullanilan besicilik sistemi
(1) Kapali ahirlarda  (2) Agikta (3) Karma @)Diger .....cooeiiiii

2. Besicilik ile ilgili herhangi bir egitim ve yayim ¢calismasina katildimiz nm?
(1) Evet (0) Hayir

3. Evetse ne zaman, kim diizenledi, hangi konuda, siiresi ne kadardi?

4. isletmenin sahip oldugu mera veya otlak var m?
(1) Evet (.......... da) (0)Hayir

5. Koy ortak kullammina ait mera veya otlaktan yararlaniyor musunuz?

(1) Evet (hangi siklikta............ ) (0) Hayir
6. Son 10 yilda sigir besilerinden aldigimz randiman orani;
En yiiksek.............. En disiik..................... Tipik (En sik
goriilen)...............e...

7. Besi ahirinin kapasitesi ?

8. Son 10 y1lda mevcut ahirda besiye aldigimz sigir sayisi;
En ytiksek.............. En disiik.....................
Tipik (En sik goriilen)......................

D. BESICILIK URETIM FAALIYETI HAKKINDA GENEL EGIiLiM

1. Besicilik faaliyetinden memnun musunuz?

(0) evet hayir nedeni..............coooviiiiiiiiiii
o)

2. Evetse, besiye aldiginiz hayvan sayisim artirmayi diisiiniir miisiiniiz ?

(1) Evet (0) Hayir

CevabiMZ eVet 1SE NEACNT , ...viiiviiiiiieiiee sttt ettt sr et st e e s b e e st e e st aeesabe e srbeessbeessbeeanbeesnbeesnreeans
CevabinIZ hayir 1S€ NEAGNT .........oiuiiiiiiiiie ettt ettt sb et e sb e sb e s abesbeesbeesbeesbessnesanas

3. Sozlesmeli iiretim yapiyor musunuz?
(1) Evet  (0) Hayir
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10-

11-

E- OPSiYONLARI BELIRLEMEYE YONELIK SORULAR

Besi sigireili1 yapma diisiincesi akliniza geldikten sonra ingaati1 baslatana kadar gegen siire
nedir?

Sartlarin uygun olmadigini diisiinseydiniz yatirimi sartlar iyilesinceye kadar erteleyebilir
miydiniz?

a- Evet (1) (Evetse siire belirtiniz: .......... ) b- Hayir (0)
Faaliyete bagladiktan sonra tesisi genislettiniz mi?
a- Evet (1) (evetse ne kadar......... ) b- Hay1r (0)(Hayirsa
NEACN. ...ttt )

Baslangigta kiigiik bir tesisle baslayip isler iyi giderse biiyiitme imkaniniz var miydi?
a- Evet (1) b- Hayir (0)

Et fiyatlarinda iiretimin stirdiiriilebilirligini etkileyen asir1 bir diisiis olursa ...............
a- (1)Etkilenmem aynen devam ederim.
b- (2)Elimdeki hayvanlardan bir kismini satar kiigiilmeye giderim.
Cc- (3)Fiyatlar yiikselinceye kadar {iretime ara veririm.
d- (4)Tesisi kapatirim.
e- (5)Tesisi kiralarim/ortakgilik yoluyla isletirim vb...

Tesisi kapatmaya karar verirseniz hizli bir sekilde satabilir misiniz?
a- Evet (1) (Evetse ne kadar bir siire iginde.................. )
b- Hayir (0) (Hayirsa, neden?:..........ccceoveuenennene. )

Tesisin satig fiyati tesis i¢in yaptiginiz yatirim masraflarini karsilar mi1?
a- Evet (1) b- Hayir (0)

Kullandiginiz yem fiyatlarinda asir1 bir artis yasanirsa .............
a- Etkilenmem aynen devam ederim. (1)
b-  Alternatif yemleri kullanirim. (2)
c- Kendi imkanlarimla yem bitkisi {iretirim.(3)
d- Yem fiyatlar diisiinceye kadar iiretime ara veririm.(4)

Halihazirda kullandiginiz kaba yemleri daha dnce degistirdiniz mi? Ya da ileride degistirmeyi

diigiiniir miistiniiz?
a- Evet (1) b- Hayir (0)

Evetse hangi kaba yemleri birbirinin yerine kullanirsiniz?

Yeterli besi materyali bulamazsam ......................oeeeeen
a- Eksik kapasite ¢alismaya devam ederim. (1)
b- Ahirin kalan kismin1 bagka faaliyetler i¢in kullanirim. (2)
c- Siit sigirc1gina gegis yaparim. (3)

Et fiyatlarinda ani bir artis olursa...........
a- Etkilenmem aynen devam ederim.(1)
b- Yeni yatirim yapar tesisi bilyiiriim.(2)
c- Fiyat artisinin stirekliligini gozler, dlgegi biiylitlirim(3) (Cevap c ise ne kadar siire
gozlersiniz?............... )
d- Yeni tesis kiralar 6l¢egimi biyiitiiriim.(4)

12- Hayvanlarin canli agirlik artisini diizenli olarak takip eder misiniz?

a. Evet(1) b. Hayir (0)

Cevabiniz evetse tartim araligt ka¢ giin? ........................
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Hayvanlarin tamamini veya bir kismimi mu tartiyorsunuz? Tamami (0)........... Bir kismi (1)

13- Agurlik artisinn yeterli gérmediginiz hayvanlart.................
a- Kesime gonderirim veya satarim.(1)
b- Bir sey yapmam hedef besi siiresi sonuna kadar besiye devam ederim.(2)
c- Hayvanin bir hastalig1 oldugunu diistinerek tedavi etmek i¢in ¢alisirim.(3)
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Gozlem Cizelgesi
Sigir Besiciligi Yatirimlarinda Reel Opsiyonlarin Belirlenmesi ve Degerlemesi
flgili anket numarast: ............................
Tarih: ....../c..cco /o
(Varsa alinan gozlemler bu forma eklenecektir)
B. lsletme simirlar1 disindaki gézlemler

Koye-Mahalleye uzakhlk | ... km ... dakika

llgeye uzakhk | . km ... dakika

fle uvzaknik | . km ... dakika

Su kaynaklarina uzakhk | ... km ...l dakika

Yol durumu [ JAsfalt [ ]Stabilize [ _]Yok
Yol genisligi (en az 3,5 metre) [Jvar [JYok

Anayolauzaklk | .. km ... dakika
Hayvan pazarina uzakhk | ... km ... dakika

Tesisi genisletebilecek alan [Jvar []Yok

Yem bitkisi yetistirilecek alan [ Ivar [ ]Yok

. W, [var SayIst .............. Kapasitesi

C. lsletme simrlari icindeki gozlemler

Tesisin bulundugu arazi [ IDiz [ |Egimli

Abhir biiyiikliigii hayvan sayisina gore ! [ Yeterli [ ]Yetersiz

Ahir yiiksekligi 2 [ IYeterli [ ]Yetersiz

Havalandirma 2 [ IYeterli [ ]Yetersiz

Yemler ayri bir alanda depolanmig [ |Evet [ JHayrr

Genel olarak temizlik * [ JUygun [ ]Yetersiz

Yoneticinin geldigi sektor [ ITarim igi [ |Tarim dis1 (Diger sektorler)
Yoneticinin isletmeyi yonetim tarzi [ IGeleneksel [ ]Yenilige agik

;{aokrilﬁlglm Pazarlama ve Finans konularina [JEvet [Hayr

Isletme icerisinde kay1t tutuluyor mu? [ |Evet [ JHayrr

Yoneticinin teknik konularda bilgisi * [ IYeterli [ ]Yetersiz

t\){;;(ri;ucmm sektoriin  gelecegine ydnelik [Jolumlu [IKararsiz [Jolumsuz

Diger notlar

Agiklamalar

1- Hayvan bagina 5 m? ve iizerinde

2-  Yiikseklik 3,5 — 5 metre arasinda olmali

3- Kapali ahirlarda karsilikli duvarlarin iist kisminda temiz hava girisi, tavanda bacalar olamali

4- Zemin temiz ve 1slak olmamali

5-  Ankette sorulan 4, 5, 6, 7, 34 ve 38. sorularla verdigi cevaplara gore degerlendirilecek

6- Girdilerin temini ve triinlerin satigin1 farkl alternatifler kullanilarak yapabiliyor olmal,
ihtiya¢ duydugunda kredi alternatiflerinden haberdar olmali, Devlet tesvik ve hibe
desteklerden haberdar olmali.

7- Ankette sorulan D. Besicilige Ait Teknik Bilgiler sorularina verdigi cevaplara gore
degerlendirilecek.
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Bireysel Miilakat Formu
Sigir Besiciligi Yatirnmlarinda Reel Opsiyonlarin Belirlenmesi ve Degerlemesi
[dyerel Yonetim [Iveteriner [Oivilge tarim miidiirliigii  []Uretici Birlikleri [ JTKDK

Tarih: ....../....... [........

A.
Diizey temsilcisi
Adi ve Soyadi
Gorevi
Tecriibesi
B.

Bulundugunuz il/ilgede s1g1ir besiciligi igletmeleri hakkiniz neler biliyorsunuz?

Bulundugunuz il/ilgede sigir besiciligi isletmelerinin gelisimi size gore ne yonde ilerliyor?

Onceki yillara kiyasla son yillarda il ve Ilgenizde sigir besiciligi yatirrmlarinda bir artis veya azalis var

m1? Varsa neden?

Son yillarda il ve Ilgenizde farkli sektdrlerden gelip sigir besiciligi yatirimi yapanlar var mi1? Varsa

hangi sektorlerden?

Il ve Ilgenizde sigir besiciligi yatirimi i¢in 6n arastirma yapip vazgecenler oldu mu? Olduysa

vazgecme nedenleri nedir?

Suan Il ve flgenizde sigir besiciligi yatirimi yapmayi planlayip kosullarin iyilesmesini bekleyen

isletmeler var m1? Varsa ne kadar zamandir bekliyorlar?

il ve Ilgenizde son bir yilda satis1 gerceklesen sigir besiciligi tesisleri var mi1? Varsa ortalama satis

stiresi kag aydir?
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i1 ve ilgenizde sartlar iyi gitmedigi i¢in {iretime ara veren sig1r besiciligi tesisleri var mi1?

Il ve ilgenizde genellikle besi hayvanlarma verilen yemler nelerdir? Farkli alternatif yemler

kullaniliyor mu?

il ve ilgenizde besi materyali alimu ile ilgili sorunlar yasaniyor mu? Yasaniyorsa isletmeler bu duruma

ne gibi ¢ozlimler liretiyor?

Il ve ilgenizde besi hayvanlarinin satist nasil yapiliyor, istendiginde besi hayvanlar1 hizli bir sekilde

satilabiliyor mu?

il ve ilgenizde son birkag yilda sigir besiciligi tesislerinden kapasitesini arttiranlar oldu mu?

Il ve ilgenizde sigir besiciligi yatirimlara verilen tesvikler nelerdir? Yeni yapilan yatirimlarda bu

tesviklerden yararlanma orani nedir?

Il ve Ilgenizde sigir besiciligine verilen destekler nelerdir? Isletmelerin ne oranda bu desteklerden

yararlantyor?

Sig1r besiciligi isletmeleri ile ilgili belirtmek istediginiz diger konular nelerdir?
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