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ONSOZ

Yatirim projelerin degerlendirilmesinde geleneksel yontemlere yeni bir alternatif ve
tamamlayict olan reel opsiyonlar zaman igerisinde ozellikle yurt disinda faaliyet
gosteren firmalar tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. Kiiresel finans
piyasasinda belirsizlik ve bununla beraber degiskenligin 6nemli bir yer almaya
basladig1 giiniimiizde firmalar yiiksek degiskenligi gormezden gelememekte ve bu
nedenle statik degerleme yOntemleri firmalara tek baslarina fayda
saglayamamaktadir.

Reel opsiyonlar ile proje degerlendirme ilk yillarinda yaygin olarak emtia isleyen
firmalar tarafindan kullanilsa da 6zellikle 2000°li yillardan sonra ilag, savunma,
telekominikasyon ve teknoloji sektorleri gibi degiskenligin gorece yiiksek oldugu
sektorlerde de yaygin olarak uygulama alani bulmaya baglamstir.

Yapilan bu ¢alismada yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan teknikler
incelenmis bu tekniklerin avantaj ve dezavantajlari tizerinde durulmustur. Daha sonra
opsiyon fiyatlama modellerinin anlatimiyla reel opsiyonlar yontemi hakkinda genis
bilgi verilmistir. Maden sektoriinde gerceklestirilecek bir yatirim projesi igin reel
opsiyon yontemi kullanilarak bugiin i¢in negatif net bugiinkii degere sahip bir
projenin barindirdig1 opsiyon degerinin hesaplanmasi karar alicilara uygulama 6rnegi
olarak verilmistir.

Yiiksek lisans egitimim sirasinda destegini esirgemeyen ve Tiirk bilim diinyasinin
gelismesine her zaman katkida bulunan TUBITAK’a, derslerine girme sansi
buldugum Istanbul Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi Boliimii hocalarma, her
daim anlayisli ve ¢oziim odakli olan tez danigmanim Dog¢.Dr. Oktay Tas’a ve egitim
hayatim boyunca beni destekleyen aileme tesekkiirlerimi sunarim.
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REEL OPSiYONLAR iLE YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILMESi: MADENCILIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

OZET

Yatirnm projelerinin degerlendirilmesi sirasinda kullanilan geleneksel yontemler
paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan yontemler olarak statik ve dinamik
yontemler olarak ikiye ayrilir. Finans piyasalariin ilk olugsmaya basladigi yillarda
paranin zaman degerini dikkate alan yaklagimlar yeni olugmaya baglarken
giiniimiizde paranin zaman degerini dikkate almayan yaklasimlar hesaba bile
katilmamaktadir.

Glintimiiz kiiresel is dilinyasinda belirsizlik her isin en temel noktasim
olusturmaktadir. Belirsizlik kelime anlami itibari ile olumsuz bir itibar biraksa da
icerisinde sorunlarin ¢oziilebilme kapasitesi belirsizligi ilgi ¢ekici hale getirir. Her
seyin tam anlamiyla kesin ve belirli oldugu bir diinya, planlama icin ideal bir ortam
olusturur. Eger atilacak tiim adimlarin doguracagi sonuglar tam anlamiyla biliniyor
olsaydi, yoneticiler hangi kararlar dogrultusunda getirilerini en iist seviyeye
cekebileceklerinden emin olabilirlerdi. Ancak her seyin kesin oldugu bir diinya
sadece bir idealden ibarettir. Yoneticiler belirsizlik ortaminda nasil hareket etmeleri
gerektigini ve firmanin c¢ikarlari dogrultusunda belirsizligi nasil en iyi sekilde
yonetebileceklerini 6grenmek zorundadirlar.

Opsiyon teorisi kullanilarak yatirim projelerinin degerlendirilmesi, reel opsiyonlar
yaklagimi olarak adlandirilir. Reel opsiyonlar yaklagiminin yatirim projelerini
degerlendirmede kullanilan diger tekniklere gore en Onemli avantaji, projeleri
dinamik bir sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, net bugiinkii deger yontemine gore,
proje ya kabul edilir ya da reddedilirken, reel opsiyonlar yaklagiminda diger
seceneklere ilaveten projenin ertelenmesi segenegi de vardir.

Caligmanin uygulama kisminda Rusya’da bulunan bir maden yatirimi analiz
edilmistir. Bu analiz geleneksel degerleme yontemleri ile gerceklestirilmis ve yatirim
karli goriilmemistir. Bu asamadan sonra yatirnmin erteleme opsiyonunun degeri
hesaplanmis yatirim i¢in ideal zaman belirlenmeye c¢alisilmistir. Daha sonra temel
model parametreleri bazinda duyarhilik analizleri yapilarak, opsiyon degerini en ¢ok
etkileyen model parametreleri bulunmaya calisilmistir.

Bu c¢alismayla, hem geleneksel yoOntemlere alternatif olarak gosterilen reel
opsiyonlar1 tanimak hem de bu yontemin ger¢ekten geleneksel yontemlerin alternatifi
olup olmadigini belirlemek amaglanmistir. Sonugta, yontem, yonetsel agidan
geleneksel yontemlerden iistiindiir ancak teknik olarak geleneksel yontemlerin
alternatifi degil, tamamlayicisidir. Yontemin ¢oziimiinde de net bugiinkii deger
analizleri temel varsayimlari olugturmaktadir.

Calisma sonucunda negatif net bugiinkli degere sahip bir projenin de kabul
edilebilecegi; projenin asil degerinin net bugiinkii deger ile opsiyon degerinin
toplami1 olmasi gerektigi ortaya konmustur.
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EVALUATING INVESTMENT PROJECT WITH REAL OPTIONS: AN
APPLICATION WITHIN MINING INDUSTRY

SUMMARY

Traditional evaluation techniques separate into two parts first the technique called
static valuation and the other one ise dynamic valuation. Static valuations do not
consider the time value of money where dynamic valuations consider.In the first time
that financial markets formed the dynamic methods were choices but today they are
obligatory.

Uncertainity is the very basic point for today’s global business world. Maysbe
uncertainity is a negative term but it contains some opportunity to whom may
manage it. A world of complete and total certainty is always ideal for planning. If all
outcomes of every step are completely certain, then management can know for sure
which decisions maximize their payoffs. Yet a certain world is only idealistic.
Managers must learn how to act under uncertainty and manage it according to the
firm’s benefit.

Evaluating the investment projects by using option theory is called real options
approach. Under real options approach, projects are evaluated in a dynamic way
which is the most important advantage of real options approach over the other
investment evaluation techniques. For instance, while projects are either accepted or
rejected under the net present value method, there is the choice of project deferral in
the real options approach in addition to the other choices.

In the application section a mine investment in Russia has been analyzed. This
analysis has been done by traditional valuation techniques and investment seemed to
be inadequate. From this stage the value of defer option has been calculated and
searched for ideal investment timing. After calculation of the option value a
sensitivity analysis with the basic model parameters has been done for identifying the
most affecting parameter in the model.

In this study, it is aimed to introduce real options and to consider if it is an alternative
to traditional methods. As a result, real options method is superior to the traditional
methods in a managerial sense and instead of being the alternative it is
complementary in a technical sense.

In conclusion an investment project that has a negative net present value can be
accepted because the real project value is the sum of net present value and option
value.
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1. GIRIS

Modern yatirim diinyasinda belirsizliklerin yonetilmesi yoneticilerin asli gorevi
haline gelmis ve yalnizca belirsizligi bertaraf eden degil belirsizligi yonetebilen

yoneticilerin basarili olabildigi gortilmustiir

Degisken piyasa kosullarinda esneklik ancak yoneticinin etkin olarak yeni bilgilerle
donatilmasiyla saglanabilmektedir. Bekle ve gor yaklasimiyla yeni bilgilerin elde
edilmesi, yatirimlarin degerlendirilmesi esnasinda karsilasilan belirsizlikleri kismen
de olsa agikliga kavusturmaktadir. Yoneticiler cogunlukla bu erteleme siirecini
sezgilerine ve tecriibelerine dayanarak analitik verilere dayanamayan verilerle
yonetmektedir. Bu noktada opsiyonlar teorisinin yatirimlari  degerlemede
kullanilmast yoneticilere aradiklari esnekligi saglamaktadir. Bu sayede geleneksel

yatirim degerleme yontemlerinin yetersizlikleri ortadan kaldirilmistir.

Opsiyon teorisi, yoneticilere yatirimlarin degerlendirilmesi esnasinda karsilagilan
belirsizliklere proaktif olarak karsilik vererek, karar verme siireglerinde yardimci
olmaktadir. Gergek hayatta karsilagilan bu zorluklar1 ortadan kaldirmanin yani sira
opsiyonlar teorisi, yatirnmlardaki geri doniilmezligi, belirsizligi ve gelecekte olacak
bir olayin parasal boyutunu karar verme siirecine katma imkani sunmakta ve

yoneticilere verilerle karar verme imkani saglamaktadir.

Geleneksel yatirim degerleme yontemleri, 6nceden belirlenen statik bir senaryoya
bagl kalarak, yatirnmin degerine etki edebilecek belirsizlikleri ve gerek parasal
gerekse de parasal boyutu olmayan diger stratejik unsurlart hesaba katmadan
yatirimlar1 degerlemektedir. Bu yoOntemler giiniimiiz piyasa kosullarinda sinirh
kullanim alanina sahiptir. Karar vericiye yetersiz derinlikte, yalin analizler sunmakta

dolayisiyla kapsamli bir yol haritasi ¢izmekten uzak kalmaktadir.



1.1 Tezin Amaci

Geleneksel degerleme yontemleri tanitilarak bu yontemlerin kiyaslamali avantaj ve
dezavantajlar1 ortaya konulacak; bu eksikliklerden yola ¢ikilarak yeni, modern ve
tamamlayict bir degerleme yontemi olan reel opsiyonlarla degerleme yontemi

incelenecektir.

Reel opsiyonlarin kullanim alanlar1 arastirilacak ve gegmis donemde uygulama alani
bulan akademik yayinlar incelenerek reel opsiyonlar yonteminin tarihsel gelisimi

incelenecektir.

Reel opsiyonlarin uygulamadaki kuvvetinden 6rnek vermek amaciyla Rusya’da
faaliyet gegmeye hazir halde bulunan bir maden sahasinin degerlemesi geleneksel
degerleme teknikleri ile yapilacak ve daha sonra reel opsiyonlar teorisinden
faydalanilarak bu yatinmin opsiyon degeri hesaplanmaya c¢aligilacaktir. Yatirimin
asil degerinin yalnizca net bugiinkii degerden olusmadigi; asil degerin net bugilinkii

deger ile opsiyon degerinin toplamindan olustugu gosterilecektir.

1.2 Tezin Boliimleri

Tezin giris boliimiinii takip eden ikinci bdliimiinde yatirim projeleri ve bu projelerin
analizinde izlenebilecek yontemler anlatilmigtir. Yatirim kavrami konusunda genel
bilgiler verildikten sonra bir yatirim projesinin nasil hazirlanmas gerektigi anlatilmig
ve ardindan geleneksel yatirim degerleme teknikleri belirlilik ve belirsizlik varsayimi
altinda siniflandirilarak detayli anlatimlar1 gergeklestirilmistir. Geleneksel degerleme
yontemlerinden 6zellikle net bugiinkii deger analizinin iizerinde durulmus ve detayh
olarak yontem anlatilmistir. Boliimiin sonunda geleneksel degerleme yontemlerinin

yetersizlikleri tizerinde durulmustur.

Ugiincii boliimde genel olarak opsiyonlar teorisine yer verilmis ve opsiyonlar
hakkinda genel tanimlamalar yapildiktan sonra farkli opsiyon siniflandirma
sistemleri anlatilmigtir. Ardindan opsiyonlarin temel unsurlari anlatilmis ve bu
unsurlarin nasil hesaplanabilecegi iizerine anlatimlar yapilmistir. Boliimiin sonunda

opsiyon duyarliliklar anlatilmis ve nasil hesaplanabilecegi aktarilmistir.



Dordiincii boliimde reel opsiyonlara yer verilmis ve reel opsiyonlarmn tanimi
yapildiktan sonra tarih¢esinden bahsedilmistir. Giiniimiize kadar olan siirecte reel
opsiyonlarin uygulama alanlarinin aktarildigi boliimde daha sonra reel opsiyon
cesitlerine yer verilmis ve opsiyon fiyatlama modellerinin reel opsiyonlara

uyarlanmasi aktarilmigtir.

Besinci ve son boliim uygulama kismina ayrilmistir. Burada kémiir madeni yatirim
projesi degerlemesi yapildigindan oncelikle komiir hakkinda genel bilgiler verilmis;
rezervi, iretimi, tiiketimi, ticareti ve fiyatlar1 hakkinda analizler yapilmistir. Bu
analizler ile amaglanan yatirnrm projesinin yalnizca ekonomik etlidlerine
odaklanmamak, ayrica projenin iiriinii olan komiir piyasasi hakkinda da bilgi sahibi
olmaktir. Komiir hakkinda makro analizlerin yapilmasinin ardindan, hedef pazar olan
Tiirkiye ithal kdmiir piyasasi incelenmis ve komiir tiiketim projeksiyonu anlatiimaya
calisilmigtir. Tim bu temel analizler sonrasinda yatirirm ekonomik degerinin
Olciilebilmesi igin degerleme yontemleri kullanilmis ardindan da yapilan analizlere

iliskin duyarhlik analizleri tamamlanmistir.






2. YATIRIM PROJELERI VE YATIRIM PROJELERININ ANALIZI

2.1 Yatirim Kavramm

Yatirim, belirli bir kaynagin ya da degerin, gelir saglamak amaciyla kalicit bir
bicimde kullanilmasidir. Tiiketim kavramindan temel farki, kullanilan kaynak ya da
degerin, islem sonunda tilkenmemesidir. Yatirim harcamasinin sonucunda ortaya

¢ikan yatirim, orta ve uzun donemde getiri saglamaya devam eder.

Yatirim; genel anlamda yarinki tiiketim i¢in bugiinkii tiiketimden vazge¢cme olayidir.
Halk dilinde yatirim, sermayenin, bir iste kullanilmasi, is ortaminda finansman
amaglarinin  modernlestirilmesi ve genisleme yatirimlarina tahsisi iken, isletme
ekonomisinde yatirim, isletme amaglarinin gergeklesmesi igin sabit ve donen
varliklar1 kapsayan toplam maliyettir. Isletme biliminde yatirim ise; gelecekte daha
fazla gelir ya da bagka yararlar elde etme amaciyla yapilan harcamalardir (Asikoglu,

1995).

Yatirima {iilke agisindan bakildiginda iilkede bir donem i¢inde iiretilen ve ithalati
yapilan mallarin tliketilmeyen ve ihracati yapilmayarak sonraki doneme aktarilan

boliimidiir (Kargiil, 1996).

Isletme agisindan ise yatirim; isletmenin yatirim ve iiretim kapasitelerinde artis veya
sirekliligin saglanmas1 ve gelecekte belirli bir zaman siirecinde gergeklesmesi
beklenen karlar1 elde etme amaciyla kit kaynaklarm iretime tahsis edilmesi

konularini icermektedir (Giivemli ve dig., 1997).

Isletme bilimi acisindan, belli bir {iretim giiciiniin elde edilmesi i¢in yapilan her tiirlii
harcamaya yatirim denilmektedir. Bu harcamalar, alacaklar, stoklar gibi donen
varliklara veya makine, tasit, bina gibi sabit varliklara yapilabilmektedir. Bir yildan
kisa silirede mal veya hizmetlere doniisecek varliklara yapilan yatirimlar, donen
varlik yatirimlari; bir yildan uzun siire yararlanilacak maddi veya gayri maddi

varliklara yapilan yatirimlar; duran varlik yatirimlari olarak ifade edilmektedir.



Sabit varliklara yatirim, genellikle, makine ve tesisler gibi isletmelerde uzun siireli
tretim faaliyetlerinde kullanilan yatirnmlar1 ifade etmektedir. Analiz ve
degerlendirme kolayligi saglamak amaciyla, sabit varlik yatirimlarini, yenileme
yatirimlari, genisleme yatirimlari, mamul yatirimlar, modernizasyon yatirimlar1 ve

stratejik yatirimlar olmak iizere bese ayirmak miimkiindiir (Ceylan, 2001).

eYenileme yatirimi; tamir ve bakima ragmen ¢alisamaz hale gelen bir tesisin
yerine, ayni isin yapilabilecegi bir tesisin satin alinmasi i¢in yapilan bir

yatirimdir.

eGenisleme yatirimi; bir tesisin genisletilmesi, satiglarin artma olasiligina karsi

yeni pazarlarin ele gegirilmesi i¢in yapilan yatirimlardir.

eMamul yatirimlari; mevcut mamullerin gelistirilmesi veya mamul dizisine yeni

mamullerin eklenmesi amaciyla yapilan yatirimlardir.

eStratejik yatirimlar; isletmeye dolayli yararlari olan yatirnmlardir. Risk azaltic

yatirimlar ve is gorenlerin refahi i¢in yapilan yatirimlar bu gruba girmektedir.

2.2 Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi

Yatirim projelerinin hazirlanmasi bazi agamalar1 igermektedir. Bunlar;

eProje Fikrinin Dogusu ve On Eleme
eOn Arastirma ve
eFizibilite Etiidiidiir.

2.2.1 Proje fikrinin dogusu ve 6n eleme

Proje fikirlerinin dogusu kisilerin kabiliyetleri, maddi imkanlari, egitim durumlar ve
benzeri etmenler tarafindan etkilenmektedir. Bu ylizden, bir projenin nasil
dogdugundan ziyade mevcut proje fikirlerinin nasil elimine edilerek faydal
olanlarmin hayata geg¢irildigi Onemlidir. Bunun 1yi bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in de projeler degerlendirilirken ilk 6nce ihtiyag arastirmasi
yani pazar arastirmasi yapilarak ihtiya¢c duyulan mal ve hizmetler belirlenebilmekte

ve bu kapsamda projeler gelistirilebilmektedir (Sariaslan, 1997).



Burada, bilinen bir {iriinlin talebinin fazlaligi, tiretici firmalarin fazlaligi, tirliniin
fiyatinin yiiksek olmasi, iirlinlin piyasaya tam olarak saglanamamasi gibi etmenler
g6z Oniinde tutularak proje gelistirilebilecektir. Bunun yaninda, once talep edilen
iiriin bulunabilmekte ve arz durumuna gore ihtiyac derecesi arastirilarak iiriine gore
de bir proje gelistirilmesi yapilabilmektedir. Bir yatirim projesinin dogusuna yol
acacak ihtiyact belirlemek icin asagidaki faaliyetler yardimci olabilecektir

(Sariaslan,1997).
eMevcut sanayilerin durumunu incelemek
eMevcut sanayilerin girdi ihtiyaglarini ve ¢iktilarini incelemek
eNiifusun gelisme egilimlerini ve demografik verileri incelemek
eKalkinma planlarini ve ekonomik degisme egilimlerini incelemek
eToplumsal degisme egilimlerini incelemek

eYeni yasalarin etkinliklerini ve zorunluluklarini incelemek
2.2.2 On arastirma

On yapilabilirlik ¢alismasi proje fikrinin dogusu ve 6n eleme ile esas fizibilite
calismasi olan yapilabilirlik etiidii arasinda bir gecis asamasidir. Bu agamada; piyasa
ve tesis kapasitesi; talep ve piyasa arastirmasi, satis ve pazarlama, tiretim programi,
malzeme girdileri, bolge ve yer, proje miihendisligi, genel giderler, fabrika, idare ve
satis giderleri, insan gilicli, proje uygulamasi ve mali analizler, yatirim masraflari,
proje finansmani, tiretim maliyetleri ticari karlilik hususlarinin belirlenmesi

gerekmektedir (Berk, 2000).
2.2.3 Fizibilite etiidii

Yapilabilirlik ¢aligsmasi (fizibilite etiidii) ekonomik analiz, teknik analiz ve finansal
etiit olarak adlandirilan ii¢ temel asamadan olusan bir ekonomik analizdir. Fizibilite
etlidliniin kapsamis oldugu ekonomik, teknik ve finansal analizlerinin yapilis sirasi
acisindan bu sekilde bir sira diizeni iginde birbirlerine baglh olarak yapilmalarinin
zorunlu olmamasi ile birlikte, pratik uygulamalar boyle asamali bir analiz diizeninin

biiyiik kolayliklar sagladigin1 géstermektedir (Sariaslan,1999).



2.2.3.1 Ekonomik etiidler

Ekonomik etiitte incelenen konular sunlardir;
ePazar arastirmasi ve talep tahmini,
eisletme biiyiikliigiiniin (kapasitesinin) saptanmast,
eisletmenin kurulus yerinin segimi.

Pazar aragtirmasi ve talep tahmini, isletme biiyiikliiglinlin saptanmasinda esas alinan
¢ok dnemli bir ¢alisma olup, 6nceden belirlenen belirli bir mamulle ilgili bazi temel
bilgileri saglamay1r amaclar. Pazar arastirmasi; pazar analizini igeren pazarlama
fonksiyonlarin1  kapsayan mal ve hizmet akisin1 etkileyen tim pazarlama
arastirmalarindan farklidir. Temel amaci, belirli bir mal veya hizmet iiretimi i¢in kisi

basina diisen en yiiksek kar olanaklarina sahip pazarlari bulmaktir (Tokol, 1984).

Isletme biiyiikliigiiniin saptanmasi, iiretim kapasitesinin belirlenmesi ile ilgilidir.
Isletmenin kurulus yeri de cesitli faktdrlerin incelenmesi ve degerlendirilmesi

sonucunda belirlenmelidir (Mucuk, 1996).

Yapilan pazar analizleri sonucu proje i¢in uygun bir pazar varsa ve TUriin
pazarlanabilir bir iriin ise, fizibilite etiidiiniin ikinci asamasi olan teknik analize
gegmek gerekir. Uygun olmayan bir durum olursa bu durum tekrar gdézden

gecirilmeli ya da projeden vazgecilmelidir.

2.2.3.2 Teknik etiudler

Bu analizle genel olarak disiinlilen projenin teknik olarak yapilabilirliginin
incelenmesi ve arastirilmast amaglanir. Eger projenin gerceklestirilmesi icin
alternatif teknolojiler varsa, bunlarin degerlendirilmesi ve uygun olan teknolojinin
secilerek imalat i¢in gerekli sabit sermaye miktarlarinin tahmin edilmesi de bu analiz

kapsamindadir (Sariaslan, 1997).
Proje ekibinin teknik elemanlarinca hazirlanan bu asamada yer alan konular;

eProjenin teknik tanimi, tesis kurulacak arazinin zemin etiitleri, hammadde ve

yardimci madde etiitleri, laboratuar testleri,

eUretim ve teknoloji secimi: kaliteyi bozmayacak, pazar sartlarmin istedigi
sartlar1 saglayacak alternatifler arasindan en uygununun, maliyeti diigiik

olaninin seg¢ilmesi,



eUretilecek mallarin, yan iiriin ve artiklarin cesitleri, nitelikleri, artiklari

degerlendirme olanaklari,

eMakine ve techizat se¢imi; 6zellikleri, tercih sebepleri, yurt disindan getirilecek

olanlar, teknik dmiirleri ve maliyetleri.
eTesisin yerlesme plani.
einsaat isleri.
eMontaj islerinin kim tarafindan nasil yapilacagi ve harcama miktari.

eUygulama plani: isletmenin yatirim doneminde kurulusunun aylara gore grafik

veya tablolarla ayr1 ayr1 gosterilmesi.

Bir proje calismasinda teknik analiz kisminda yapilmasi gerekli 6nemli asamalardan
biri de segilen teknolojiye dayali olarak {iretilmesi diisliniilen proje iiriiniiniin
hammadde durumundan mamul madde durumuna doniistliriilme siirecinin nasil
olacaginin belirlenmesi ve uygun bir bicimde diizenlenmesidir. Bir¢ok kararin es

zamanli olarak verilmesi gereken bu agsamada ele alinan 6nemli konular:
eOptimal {iretim kapasitesinin se¢imi
eUretim tipinin ve is akismnin belirlenmesi
eUretim programinin belirlenmesi bunun i¢inde makine ve ara¢ gere¢ se¢imi:
eisgiicii ihtiyaglarinin belirlenmesi
eUretim siirecinin orgiitsel yapisinin belirlenmesi

eFabrika ici yerlesme diizeni ve bina ihtiyacinin belirlenmesi
2.2.3.3 Finansal etiidler

Genel olarak finansal analiz bir projeye iligkin nakit giris ve ¢ikislart 1s181inda gerekli
finansal kaynaklarin ihtiyacini, bunlarin nereden ve nasil saglanacagini belirleyerek
proje Onerisinin ekonomik agidan arzu edilebilirlik derecesini ve potansiyel bir tesis
olarak faaliyetini ya da isleyisini devam ettirip ettiremeyecegini degerlendirmeyi
amaclar. Projenin degerlendirilmesi sonucunda eger karli degilse ya da istenilen
diizeyde degilse projeden vazgegmek gerekir. Eger proje karli ise uygulamaya

koymak i¢in proje plant hazirlanmali ve uygulamaya konulmalidir (Sariaslan, 1997).



Finansal etiit genel olarak su konular ele alir;
eYatirim tutarinin hesaplanmasi
eisletmenin gelir ve gider tahminlerinin yapilmasi
eFinansman kaynaklarinin saptanmasi
eisletmenin karlilik durumlart ile ilgili analizler

eQOrganizasyon durumu

2.3 Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Kaynaklarin kit oldugu bir diinyada bir¢ok projenin i¢cinde hangilerine para ve zaman
tilkemizde ve diinyada bu konuda yapilmis ¢aligmalar olduk¢a fazladir. Literatiirde
bircok farkli kaynagin taramasi sonucu degerlemenin genel olarak belirlilik ve
belirsizlik varsayimi altinda olmasma gore iki farklt yonde incelendigi tespit
edilmistir. Cizelge 2.1°de bu varsayimlar altinda uygulanan degerleme yontemlerinin

siiflandirilmas: gosterilmistir.

Belirlilik varsayimi altinda yapilan degerlendirmeler paranin zaman degerinin
dikkate almnip alinmamasina gore statik ve dinamik yontemler olarak ikiye
ayrilmustir. Tek donemli ve paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler statik
yontemler olarak smiflandirilirken, ¢ok donemli ve paranin zaman degerini dikkate

alan yontemler dinamik yontemler olarak siniflandiriimaktadir (Senel, 2006).
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Cizelge 2.1 : Senel’e (2006) ait proje degerleme yontemlerinin siniflandirilmasi

BELIRLILiK VARSAYIMI
ALTINDA PROJE DEGERLEME YONTEMLERI

BELIRSIZLIiK VARSAYIMI
ALTINDA PROJE DEGERLEME YONTEMLERI

STATIK YONTEMLER
1.Denetim yoluyla siralama yontemi

2.Yatirim karlilig1 yontemi

3.Y1llik ortalama nakit girislerinin yatirim

tutarina orani yontemi

4.Geri 6deme siiresi yontemi

5.Maliyetlerin karsilastirilmasi yontemi

6.Karlarin kargilagtirllmasi yontemi

7.Muhasebe verim orani

8.Sermaye biitgesine yonelik yontemler
1)Boliinebilir yatirnmlarda
il)Bolinemez yatirimlarda

9.Sermayenin ortalama karlilif1 yontemi

10.Ortalama karlilik oram

DINAMIK YONTEMLER
1. Net Bugiinkii Deger
2. I¢ Verim Oran
3. Karlilik endeksi yontemi
4. Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi
5. Sermaye kisitlamas1 yontemi
6. MAPI yontemi ve yerine koyma
yatirimlart
7. Yillik esdeger gider yontemi

8. Fayda maliyet orani1 yontemi

1.Riske gore minimum verim oraninin farklilagtirilmasi
2.Nakit giriglerinin risk derecesine gore farklilagtirilmasi
3.0Olasilik dagilimi yaklagimi

4 Karar agaci yaklagimi

5.Simiilasyon (benzetim)

6.Belirlilik esitligi (esdeger)

7.Beklenen deger-risk-yontemi

8.Fayda birimleri yontemi

9.Duyarlilik Analizi
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2.3.1 Belirlilik varsayim altinda proje degerlendirilmesi

Belirsizlik varsayimi altinda birgok teknik mevcuttur ancak teknikler sirketler
tarafindan uygulamada daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu nedenle bu béliimde yalnizca

en sik kullanilan yontemler anlatilacaktir.

Graham ve Campbell (2001) 392 CFO ile yaptiklart degerleme yontemlerinin
kullanim1 konusundaki arastirma anketleri sonucunda i¢ karlilik orani, net bugiinkii
deger ve geri 6deme siiresi yaklagimlarinin en ¢ok kullanilan degerleme yontemleri

oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de benzer bir ¢alismayr Kula ve Erkan (2001) 228’i KOBI, 76’s1 biiyiik
isletme olmak {izere toplam 304 isletme i¢in yapmislardir. Tiirkiye i¢in elde edilen
sonuclarda da net bugiinkii deger ve geri 6deme siiresi yaklagimi toplamda aldigi

%70’1ik kullanim pay1 ile ilk siralar1 almistir.

Yaygin kullanimlart nedeniyle belirlilik varsayimi altinda yapilan proje

degerlendirmesi yontemlerinden en sik kullanilanlar anlatilacaktir.

2.3.1.1 Maliyet karsilastirma yontemi

Bu yontemde, iki ya da daha fazla alternatif yatirnm karsilagtirilarak uzun vadede
maliyeti en diisiik olanm segilmesi amaglanmaktadir. Ozellikle biiyiik yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde bu yontemin kullanilmasi, ¢esitli hatalar1 da

beraberinde getirmektedir:

eYatirim projesinin neden olacag: satis geliri bu sekilde karsilastirmada dikkate
alinmamaktadir. Yani bu yontem, gelir miktar1 ayni olan yatirim projelerinde

uygulanabilmektedir.

eSermaye kullanimi dikkate alinmamakta dolayisiyla yatirnmlarin ne derecede

uygulanabilir oldugu bilinmemektedir.

eKisa donemde maliyetlerin sabit ve degisken diye ayrilmasi ve bdylelikle

maliyet fonksiyonunun elde edilmesi gerekmektedir.

eYalnizca bir yillik giderler dikkate alinmaktadir ve yatirnmin farkli hayat

seyrinden dogan deger farklar1 dikkate alinmamaktadir.

eKullanim stiresi sonundaki yatirimin hurda degeri dikkate alinmamaktadir.
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eKapasite degisiklikleri goz oniinde tutulmamaktadir.

2.3.1.2 Kar karsilastirma yontemi

Cogu yatinm projesinde, yalnizca maliyetlerin karsilagtirilmasi yontemi yeterli
olmamaktadir. Bazi yatirim kararlarinda asil amag, isletmenin bozulmus karlilik

durumunda diizeltmelerin yapilmasi olabilmektedir (Yiiksel,1982).

Maliyet karsilastirma metodu, karsilastirilacak olan yatirinm projelerinin ayni gelir
yapisina sahip olmasini kabul etmektedir. Ancak karsilagtirilacak olan projelerin

farkli olmasi igin iki neden vardir;

eDdnem bassna ne kadar ¢cok mamul iiretilir ve piyasa mallar ne kadar ¢ok sabit
fiyattan kabul edilirse, donem basina saglanacak satis geliri de o kadar

yiiksek olacaktir.

eFarkli kalitedeki mallar i¢in pazar mevcut ise, birim fiyatlarin farkli olmasi

nedeniyle, farkli seviyede donem geliri elde etme imkan1 vardir.

Bu durum genelde ikame ve genisletme yatirimlarinda, bazen de rasyonellestirme
yatirimlarinda goriilmektedir. Bu durumda tercihler maliyetlerden ¢ok projenin geliri
yoniinde degismektedir. Bu yonteme gore yillik kar1 daha fazla olan projenin tercih

edilmesi gerekir (Berk, 2000).

Asagidaki nedenler dolayisiyla kar karsilastirma yonteminin kullanimi oldukg¢a sinirl

kalmaktadir.

eKisa donemli analize yer verilmesinden dolayr zaman icerindeki gelismeler
dikkate alinmamaktadir. Ozellikle yatirim projelerinin kullaniminin ilk yili

g0z Oniine alinirsa bazi problemlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.

eMaliyet fonksiyonu elde etmek i¢in sabit ve degisken maliyetlerin ayrilmasi

uygulamada giicliik yaratir.
oGelirlerin yatirim projelerine ayri ayri tahsisi uygulamada oldukc¢a problemlidir.

eSermaye kullanimi1 bu yontemde de dikkate alinmamaktadir. Kar karsilastirma

metodu ile yatirimin rantabilitesi yeterli 6l¢iide dGnemsenmemektedir.

eBu yontem de paranin zaman degerini goz oniline almamaktadir.
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2.3.1.3 Ortalama getiri oram yontemi

Bu yonteme gore, yatirim projelerini degerlendirirken, vergiden sonraki ortalama
gelir, ortalama yatirim tutarina oranlanmaktadir. Bu yonteme gore, yillik ortalama
gelir, yillik net nakit giris ortalamasindan amortisman c¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
Bu sekilde hesaplanan yillik ortalama gelir, yatirnmin ortalama degerine bdliiniir.

Eger, hurda deger s6z konusuysa, hurda deger yatirim tutarindan ¢ikarilir (2.1).

Yatirim Karlilig1 = Ortalama Yillik Gelir / (Yatirim Tutar1 - Hurda Degeri) (2.1)

Bu yontemde de diger statik yontemler gibi, paranin zaman degeri dikkate
alinmamaktadir. Ortalama yillik net gelirin hesaplanmasinda, amortismanlar dikkate
alindig1 i¢in, ayni amortisman oram1 yontemi, kullanilmalidir. Farkli amortisman
yontemlerin kullanilmas1 ve yatirim projelerinin ekonomik Omiirlerinin ayni
olmamasi, farkli ortalama yillik net gelirlerinin hesaplanmasina neden olacak ve

dolayistyla yanlis yatirim projesinin se¢ilmesine yol agabilecektir.
2.3.1.4 Geri 6deme siiresi yontemi

Geri 6deme siiresi ilk yatirnm yapildiktan sonra ileriki donemlerde olusacak nakit
girislerinin toplaminin ilk yatirim tutarina esit oldugu siiredir (Brealey ve dig., 2004).
Yatirimcinin, yatirim projesinden beklentisine gore kendisinin kabul edebilecegi bir
geri 0deme siiresi vardir ve hesaplanan geri 6deme siiresi kendisinin kabul

edebilecegi siireden kisa ise yatirimi yapmak isteyecektir.

Ross ve dig. (2007)’ne gore geri 6deme siiresi yonteminin olumlu yonleri;
eAnlasilma ve uygulama kolayhigi,
eileriki nakit akimlaridaki belirsizligi diizenlemest,

eLikiditeyi gbz Oniine alan bir yontem olmasidir.

Ross ve dig. (2007)’ne gore geri 6deme siiresi yonteminin sahip oldugu olumsuz

yonler ise;

eParanin zaman degerini géz 6niine almamasi,
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e(Geri 6deme siiresinden sonraki nakit akimlarini dikkate almamasi,
eAr-Ge gibi uzun donemde getiri getirmesi beklenen projelere karst olmasidir.

Geri 6deme siiresi yontemi paranin zaman i¢inde degerini ¢ok fazla kaybetmedigi
gelismis iilkelerde karar vericiler tarafindan kullanilabilir ancak enflasyon ve
dolayisiyla faiz oranlarinin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde

yatirim proje degerlemelerinde saglikli bir sonug¢ vermeyecektir.

2.3.1.5 i¢ karhihk orami yontemi

Bir yatirimin i¢ karlilik orani, yatirimdan saglanan nakit girislerinin simdiki degerleri
toplamin1 yatirilan sermayeye esitleyen faizlenme (iskonto) oramdir. I¢ karlilik oram
yontemi daha ¢ok karlilik iizerine odaklanan bir yontemdir. Karar kural olarak i¢
karlilik oranini, sermayenin maliyetine gore durumuna bakilmaktadir. I¢ karlilik
orani, sermaye maliyetinden yiiksek olan projeler kabul edilmekte aksi takdirde

reddedilmektedir (Berk, 2000).

I¢c karlilik orani ydntemi, net bugiinkii deger yontemine karsi en sik kullanilan
yontemdir. Aslina bakilirsa bir yatirimin i¢ karlilik orani, o yatirimin nakit akislarinin

net bugilinkii degerini sifir yapan iskonto oranina esittir(Ross ve dig., 2007).

Ross ve dig. (2007)’ne gore i¢ karlilik orant yonteminin olumlu yonleri;

eNet bugiinkii deger yontemine ¢ok yakindir ve genelde benzer kararlar1 verir,
eAnlasilmasi ve anlatilmasi kolaydir.

Ross ve dig. (2007) ne gore i¢ karlilik oran1 yonteminin sahip oldugu olumsuz yonler
ise;

eGeleneksel olmayan nakit akislarinda ¢oklu sonug verebilir,

eBirbirinin ikamesi olan yatirimlarin karsilastirilmasinda yanlhis kararlara

yonlendirebilir.

15



2.3.1.6 Net bugiinkii deger yontemi

Net bugiinkii deger yontemi, projenin nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit
cikislart arasindaki farkin belirlenmesi ve eger bir tek yatirim projesi ile ilgili olarak
karar verilecekse farkin pozitif olmasi gerekecektir. Ancak birden fazla yatirim
projesi arasindan en uygun olan1 sec¢ilecek olursa, bu durumda, pozitif net bugtinkii

degerler arasinda en yiiksek olan1 saglayan yatirim tercih edilecektir (Berk, 2000).

Net bugilinkii deger yatirimin gergeklestirilmesi durumunda bugiin olusturulacak

veya eklenecek degerin bir olglitiidiir (Ross ve dig., 2007).

Net bugilinkii deger yonteminin uygulanisinda en Onemli husus ileride olusmast
beklenen nakit akimlarinin, bugiinkii degerlerine indirgenmesinde kullanilan iskonto

oraninin dogru belirlenmis olmasidir.

Kargiil (1996)’ya gore iskonto orani basit bir faiz haddi degildir ve ililke ekonomisi
acisindan bir deger tasimaktadir. iskonto orani sermaye piyasasinda uzun vadeli
borglarin gercek faiz yilizdesine ya da bor¢ alanin 6dedigi faiz yiizdesine esit

olmalidir.

Iskonto oram ile hesaplanacak net bugiinkii deger arasinda ters yonlii bir iliski
mevcuttur. Iskonto orani yiikseldikge net bugiinkii deger kiiciilecek, iskonto orani

kiictildiikce net bugiinkii deger yiikselecektir.

Brealey ve dig. (2004) net bugiinkii degerin belirlenmesinde iskonto oraninin
belirlenmesi kadar 6nemli olan bir diger hususun nakit akislarinin tahmin edilmesi

oldugunu belirtmislerdir.
Nakit akimi analizinin baz1 asamalari;
eBeklenen nakit akimlarinin tahmini,

eiskonto oranin (6zsermaye maliyeti / agirlikli ortalama sermaye maliyetinin)
tahmini (Tevfik, 2005),
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Beklenen Nakit Akimlarinin Tahmini;

Firmalar hasilat yaratirken maas ve flcretler, satislarin maliyeti, satis ve genel
giderler, arastirma ve gelistirme giderleri gibi ¢esitli giderlere katlanirlar.
Faaliyetlerden saglanan hasilat ile faaliyet giderleri arasindaki fark, esas faaliyet
karint olusturur. Firma hasilat yaratmak icin yalnizca faaliyet giderleri yapmakla
kalmayip, ayrica binalara, makinelere ve isletme sermayesine de yatirim yapar. Yine
sirket, karlar1 iizerinden vergi de oOder. Esas faaliyet karindan; 6denen vergiler,
yapilan yatirim harcamalar1 (net isletme sermayesi ve duran varlik yatirimlari)

diisiildiikten sonra kalan Firmaya Serbest Nakit Akimi olarak adlandirilir.

Firmaya Serbest Nakit Akimi, paydaslar i¢cin énemli bir 6l¢iidiir. Bu kalem, firma
tarafindan yapilmasi gereken yatirim harcamalar1 ve diger nakit giderlerden sonra
kalan nakdi gosterir (2.2). Bu nakit, paydaslara ve sirkete finansal bor¢ vermis olan

kisilere verilebilecek payidir.

Firmaya Serbest Nakit Akim1 = Vergi Sonras1 Esas Faaliyet Kar1 — Net Isletme
Sermayesindeki Degisim (2.2)

Firmaya serbest nakit akimmin tahmininde kullanilan yedi temel nakit akimi dl¢iisii
vardir. Asagida tanimlanan ve ¢ogu tarihsel verilerden yararlanilarak gelistirilen bu

Olciilerden yararlanarak firma icin gelecege yonelik tahminler yapilir;

eHasilatta biiylime orani: Bu oran, artik getiri doneminde firma hasilatinin da

(satiglarinda) yiizde olarak beklenen yillik biiylime oranidir.

eAmortisman Oncesi esas faaliyet kar marji: Bu oran, amortisman Oncesi esas

faaliyet karinin hasilata (net satiglara) boliinmesiyle bulunur.

eVergi orant: Firmanin gelir tablosunda yer alan vergi karsiliginin vergi oncesi

karina boliinmesi ile hesaplanir.

eDuran varlik yatirim orani: Yillik yatirim tutarlarinin net satiglara boliinmesiyle

bulunur.

eAmortisman orant: Yillik amortisman giderlerinin net satiglara boliinmesi ile
hesaplanir. Duran varlik yatirimlart eksi amortismanlar, net duran varlik

yatirimlart olarak tanimlanir.
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oEk net calisma sermayesi yatirim oranit: Net ¢alisma sermayesindeki degisimin
net satiglardaki degisme bdliinmesiyle bulunur. Calisma sermayesi, ticari
alacaklar + stoklar — ticari borglar olarak tanimlanir. Bu kalemler

bilangolardan elde edilir.

eArtik getiri donemi: Firmanin rekabetgi istlinliigi nedeniyle, yeni
yatirnmlarindan sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri elde ettigi

donem sayis1 olarak tanimlanir.
Iskonto Oranimin Tahmini

Hangi indirgeme oranlarinin tercih edilecegi, aslinda hangi nakit akimlarinin tercih
edilecegine baghidir. Indirgenmis nakit akimlari, 6zsermayeye 6zgii dagitilan kar
paylar1 ya da serbest nakit akimlari ise, buradaki uygun indirgeme orani 6zsermaye
maliyeti olmalidir. Eger indirgenmis nakit akimi, sirkete 6zgli nakit akimini
gosteriyor ise, bu takdirde kullanilacak indirgeme orani agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olmalidir. Ozsermaye degerlemesi Gordon’un 6zsermaye degerleme modeli,
arbitraj fiyatlama modeli veya finansal varlik fiyatlama modeli ile
degerlenebilmektedir. Ancak pratikte en ¢ok finansal varlik fiyatlama modeli

(Capital Asset Pricing Model) kullanilmaktadir.

Net bugiinkii deger yonteminde Onemli bir etken olan iskonto oranmnin

belirlenmesinde asagidaki faktorler géz oniinde tutulmalidir;
eisletme sermayesinin maliyeti
eBenzer yatirimlardaki karlilik orani
eSermayenin alternatif kullanilis alanlarindaki karlilik orani
eisletmenin ortalama karlilik oran1

eYatirimin tasidigi risk

2.3.2 Belirsizlik varsayim altinda proje degerlendirilmesi

Berk (2000)’e gore yatirim kararlar1 belirsizlik ya da risk tasiyan birgok veriye
dayanmaktadir ve bu durum yatirnm projelerinin gelecege yonelik karakterinden
kaynaklanmaktadir. Bir karar segeneginin birden ¢ok sonucunun oldugu yatirim

projeleri, belirsizlik kosullar altinda degerlendirilmis sayilir.
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Gelecekte nakit akisi kesin olarak bilinen projelerin varligi beklenen bir durum
degildir. Genellikle biitiin yatirim projelerinin gelecekteki nakit akisi, risk ve
belirsizlik tasidigindan, risk ve belirsizligin tanimlanmast ve Olglilmesi, riskli
projelerin degerlendirilmesi ve se¢imi i¢in 6nem arz etmektedir (Bayrakdaroglu ve

Ege, 2006).

Bir yatirnm projesinin riski, projenin gelecekteki beklenen getirilerini etkileyecek
degiskenlerde meydana gelebilecek degismelere baglidir. Dolayistyla projenin riskini
belirleyebilmek i¢in yatirimin beklenen getirisini etkileyen degiskenler ile bunlarin
degisme miktar1 saptanmalidir. Bu amagla en yaygin kullanilan yontemler duyarlilik

ve olasilik analizleridir (Kargiil, 1996).

2.3.2.1 Duyarhlik analizi

Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degisken ve parametrelerin nasil
ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir.
Dolayisiyla temel amaci fiyat, satis miktar1 veya iskonto orani gibi degiskenlerin,
degisim aralig1 i¢indeki degismelerinin projenin karlilig1 iizerindeki -etkilerini

hesaplamaktir (Kargiil, 1996).

Trigeorgis (1996)’e gore duyarlilik analizindeki temel amag her bir girdi kriterinin
degisiminin, diger girdi kriterleri sabitken, sonuca (net bugiinkii degere veya i¢
karlilik oranina) olan etkisini 6lgmek ve bu sayede ana girdi degiskeninin bulunarak

bu degiskenin optimize edilmesini saglamaktir.

Duyarlilik analizi diger tiim veriler sabitken yalniz bir verinin degismesini temel
aldigr i¢in riski tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Sabit kalan verilerin tamda
olmas1 gerektigi degerde oldugunu temel alan bu yaklagim yalnizca o an igin degisen
degere odaklanmaktadir. Kargiil (1996) duyarlilik analizinin yetersiz kalan yonlerini

su sekilde aciklamistir;

eSonucun duyarlilik gosterdigi parametrelerin, degisme olasiliklar1 iizerinde
genelde durulmaz. Ornegin, sonu¢ hi¢ degisme olasiligi bulunmayan bir
parametreye karsi ¢cok duyarl, fakat deSismesi ¢ok yiiksek olasilikli olan
basgka bir parametreye karst duyarsiz olabilir. Bu nedenle parametrelere karsi
sonucun duyarlilign Ol¢iilmeden Once, bu parametrelerin = degisme
olasiliklarinin bulunup bulunmadiginin ve eger bdyle bir olasilik varsa bunun

sayisal degerinin bilinmesi gereklidir.
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eFaktorlerin her seferde sadece birinin degistirilmesi ve digerlerinin sabit kaldigi
varsayimi elestirilmektedir. Gergekte faktorler rastlantisal olarak birlikte
degisebilecekleri gibi, bunlarin arasinda korelasyon olmasi da muhtemeldir.
Bu durumda parametredeki birim degisiklik, diger parametrelere de

yansiyabilecektir.

Duyarlilik analizi yapilirken en onemli nokta her degiskenin muhtemel degisme
araligini ve bu araliktaki degerlerin ortaya c¢ikma olasiligint bilmektir. Ciinki
degisme araligindaki her deger bir olasilik dagilimindan alinmaktadir. Bu araliklar

ve olasilik dagilimlarini belirlemek ise olasilik analizinin amacidir (Kargiil, 1996).

2.3.2.2 Olasilik analizi

Olasilik dagilimi yaklasimi yatirim projelerini riske gore inceleyen yaklagimlar
icinde en yaygin kullanilan yontemdir. Bu yontemde projenin saglayacagi nakit
giriglerinin beklenen degeri olasiliklarla carpilarak bulunmakta ve bulunan deger
risksiz iskonto orani iizerinden, simdiki degere indirgenerek, projenin degerlemesi

yapilmaktadir (Kargiil, 1996).

Olasilik analizini her bir parametre i¢in uygulamak zaman kaybina yol agacagindan
bu analiz yapilmadan 6nce duyarlilik analizi yapilarak sonucu en ¢ok etkileyen
parametrenin tespit edilmesi ve bu parametreye olasilik analizinin uygulanmasi
onerilmektedir.

2.3.2.3 Simiilasyon ile degerleme

Simiilasyon teknigi verilen parametreler i¢in belirlenen olasilik dagilimlarina goére
iiretilen rastsal sayilarla olusturulan degerleme sisteminin davranigini incelemektedir.
Farkli zaman dilimleri i¢in farkli degerler alabilen parametreler, ger¢ek diinyadaki

davraniglarina daha ¢ok yaklasabilmektedirler.

Simiilasyon;
eBelirli kararlarin sonuglarini ve gidisatlarini tahmin etmekte,
eGozlemlenen sonuglarin sebeplerini belirlemede,
eYatirim yapmadan once problem alanlarin belirlemede,

eDegisikliklerin etkilerini ortaya ¢ikarmada,
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eBiitiin sistem degiskenlerinin bulunmasini saglamada,

eFikirleri degerlendirmede ve verimsizlikleri belirlemede,

eYeni fikir gelistirmeyi ve yeni diisiinceyi tesvik etmede,

ePlanlarin biitiinligiini ve fizibilitesini test etmede kullanilmaktadir.

Simiilasyon teknikleri i¢inde Monte Carlo simiilasyonu degerlemede en sik
kullanilan simiilasyondur. Trigeorgis (1996) Monte Carlo simiilasyonunun su

adimlardan olustugunu belirtmistir.

eProje bir takim matematiksel denklemler ve Ozdesliklerle tiim ©nemli birincil

parametrelere gore modellenir.

oTiim birincil parametreler i¢in olasilik dagilimlar sezgisel olarak veya eski ampirik
veriler kullanilarak belirlenir. Bu asamada birincil parametrelerin neler

oldugunun bulunmasi i¢in duyarlilik analizinden faydalanilabilecektir.

eHer bir birincil parametre icin bilgisayar programi kullanilarak belirlenen olasilik

dagilimina gore rassal say: tiiretilir ve her bir donem igin deger hesaplanir.

eBu siire¢ bircok defa tekrarlanir ve her seferinde elde edilen degerler saklanabilirse
nakit akislari veya net bugiinkii deger igin olasilik dagilimlar1 bulunabilir. Bu
sayede bu degerlerin beklenen degeri, standart sapmasi ve diger istatistiki verileri

hesaplanabilir.

2.3.2.4 Karar agaci yontemi

Onemli kararlar s6z konusu oldugunda, bunlarin bir defada verilmesi yerine bir dizi
kararlara boliinmesi ve kararlarin sirayla verilmesi miimkiindiir. Projelerin
degerlendirilmesinde bu imkanmi Karar Agaci YoOntemi saglamaktadir. Yatirim
projelerinin objektif ve tutarli bir bigimde sec¢ilmesine olanak saglayan Karar Agaci
Yontemi, bir olaym gerceklesmesinin diger bir olayin gerceklesme olasiligina bagh
oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Bu yontem sayesinde belirsizlik kosulu

altinda karmasik yatirim sorunlari ¢oziilebilmektedir (Aydin ve dig, 2003).

Yatirnm kararlar1 sorununa, bir agac seklindeki grafik c¢izimle yaklasilarak
gelecekteki segeneklerin tamami dikkate alinabilmekte ve yatirimci hangi dnlemleri

daha once almas1 gerektigini kararlastirabilmektedir.
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Yatirimcinin t donemindeki kararlari, planlanan durumlarin sonradan ortaya ¢ikacagi
beklentisine dayanmaktadir. Ancak bu gergeklesmezse, t+1 doneminde, sonraki karar

asamalarinda baglangictaki davranig bigimini degistirme olanagi bulunmaktadir
(Berk, 2000).

Karar agacinin bazi 6zellikleri su sekilde siralanabilir:
eAgac, soldan saga dogru kronolojik sira izleyerek olusturulur.
eAgac, karar noktasi ile baslar, sans noktasi ile sona erer.
eAgac karar ve sans noktalarindan ¢ikan bir dizi daldan olusur.

eHer dal, bir karar noktasindan ¢ikmigsa stratejiyle, sans noktasindan ¢ikmissa

doga durumu olarak adlandirilir.
eAgacin herhangi bir noktasinda ge¢mis solda, gelecek sagda olur.

eAgacin baslangicindaki karar noktasindan en sonundaki sans noktasina ulasan

dallarin uzantisinda sonuclar bulunur.

Karar agaci ile simgelenen sorun “geriye dogru endiiksiyon” yontemiyle
¢Oziimlenebilir. Bu yontemde karar verici, kendisinin, agacin sonunda 6demelerin

oldugu yerde bulundugunu varsaymaktadir (Giimiisoglu, 2000).

2.4 Geleneksel Degerleme Yontemlerinin Yetersizlikleri

Firma degerlemede kullanilan geleneksel nakit akimi analizleri, belirli nakit akimlar
beklentisi olan sirketleri degerlemek i¢in yeterlidir. Hatta indirgenmis nakit akimi
analizlerinin teknolojik yatirimlar iceren veya belirsiz pazarlarda faaliyet gosteren
sirketleri degerlemede oldukca uygun oldugu sdylenebilir. Ancak belirsizlikler ile i¢
ice yasayan bir¢ok firmada ve etkin bir risk yonetimini gerektiren hallerde, sabit

senaryolara dayali bu yontemler yetersiz kalmaktadir.

Ayni sekilde karar agaci analizleri de nakit akim projeksiyonlarinin asamalandirildigi
durumlarda daha kullanigli bir hal almakla beraber olasiliklarin tahmininde ve
iskonto oraninin tespitinde siibjektiflik gosterdikleri i¢in yanlis sonuglara neden

olabilmektedir.
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Karar agac1 metodolojisi, hangi iskonto oraninin se¢ilmesi veya riske karsi nasil bir
diizeltme gerektigi konusunda bilgi vermez ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini

iskonto orani olarak kullanarak yanlis sonuglar dogurabilmektedir (Coopeland ve

Keeanan, 1998).

Simiilasyon analizlerinde ise belirsiz degiskenler icin binlerce uygun model
kullanilmakta, ancak final karar tarihinden Once karar firsatlarinin
degerlendirilebilme zorlugu bu yaklasimin da kullanilabilirligini  oldukc¢a
azaltmaktadir. Bunun yani sira, siibjektif iskonto orani kullanmasi ve finansal pazar
bilgilerini g6z ardi etmesi nedeniyle de simiilasyon analizleri yorumlanmasi gii¢

analizler arasinda yer almaktadir (Katalan, 2003).
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3. OPSIYON TEORISi

3.1 Opsiyonlar Hakkinda Genel Bilgi

Opsiyon kelimesi Latince’den gelmekte olup tercih etme anlamini tagimaktadir.

Finansal piyasalarda gerceklestirilen opsiyon sozlesmeleri, en genel anlamiyla,
sozlesmeyi elinde bulunduran bireysel ve kurumsal yatirimciya belirli bir varlig
belirli bir fiyattan ileride belirlenmis bir tarihte veya dncesinde satin alma veya satma

hakk1 veren finansal bir aractir (Yilmaz, 1998).

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon priminin, opsiyon alicisi tarafindan saticiya 6dendigi ve
alic1 tarafa islemin yapildig tarih itibariyle belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonun
tipine bagl olarak s6z konusu tarihe kadar, 6nceden belirlenmis standart bir fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya yiikiimliilik getiren

sozlesmedir (Donmez ve dig., 2002).

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasr’nin (2005) yapti1 tanima gore opsiyonlar,
degeri bagka bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev tiirlinlerdir. Opsiyon,
alan tarafa, lizerine opsiyon yazilan mal veya menkul kiymeti belirli bir vadede veya
belirli bir vadeye kadar, belirli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma
hakkidir. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alici tarafa bir hak saglarken buna karsilik
satic1 tarafi ylkiimliiliik altina sokmaktadir. Saticiya, altina girdigi yiikiimliiliik ile
aldig1 riske karsilik olarak, alicinin aldigi hak karsiliginda odedigi tutara ise
opsiyonun primi denilmektedir. Opsiyonlarin alim opsiyonu, satim opsiyonu ve
Avrupa opsiyonu, Amerikan opsiyonu olmak iizere iki ¢ati altinda baslica dort ¢esidi

bulunmaktadir.
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Christopher (1999)’a gére opsiyonlar yeni ve inovatif bir {iriin degildir. Ciinkii MO
3500 yillarinda Fenikeliler ve Romalilar kendi gemilerinde tasidiklart mallar i¢in
benzer kontratlar1 yapmislardir. Kendilerine gore ilk opsiyon kayitlar1 biiyiik bir
ihtimalle antik Yunan’da Thales’e kadar uzanmaktadir. Thales astroloji bilgisini
kullanarak yildizlar iizerine yaptigi caligmalar sonrasinda zeytin hasatinin iyi
olacagini diisiinmiis ve kis aylarinda g¢iftliklerle zeytin baski makinelerinin kullanimi

tizerine opsiyon sozlesmelerine benzer sdzlesmeler yapmustir (Christopher, 1999).

Opsiyon piyasalart; sozlesmelerin sekil sartlarinin standart olarak belirlendigi
organize piyasalar ve sozlesmelerin sekil sartlarinin, karsilikli ihtiyaglar géz Oniine
alarak taraflar arasinda serbestce belirlendigi tezgah iistii piyasalar olarak ikiye
ayrilir. 1973 yilinda Amerika’da kurulan Chicago Board Options Exchange diinyada
ki ilk organize opsiyon borsasidir. Avrupa’da yer alan ilk opsiyon borsasi ise 1978

yilinda Amsterdam’da kurulan European Options Exchange’dir (Y1lmaz, 1998).

Gilinitimiizde opsiyonlar hisse senedi, emtia, sabit getirili menkul kiymetler, doviz,

endeks, faiz ve future kontratlari iizerine yazilabilmektedir.

3.2 Opsiyon Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri sozlesmenin taraflarina gore alim(call) veya satim(pull);
vadelerine gore ise Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir.

Opsiyon ¢esitleri opsiyon fiyatlandirmasinda 6nemli olmaktadir.
3.2.1 Opsiyon taraflarina gore

3.2.1.1 Alim (call) opsiyonu

Sozlesmeyi alan tarafa sozlesmenin yazildigi degeri sozlesmede yazan fiyattan
sozlesmede anlasilan tarihte alma hakki taniyan sozlesmelere alim opsiyonu

denilmektedir (Jordan ve Miller, 2008).
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Alim opsiyonu alan yatirimecr opsiyonun sozlesmesinin iizerine yazildigi ilgili
degerin gelecekte yiikselecegini diigiinliyor olmasi gerekir. Vadesi doldugunda spot
fiyat ile opsiyon sozlesmesinin fiyati arasindaki farka gore yatirimci kararim
verecektir. Eger sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse alim
opsiyonunu alan yatinmcit opsiyonu kullanacak aksi durumda opsiyonu

kullanmayacak ve zarar1 yalnizca 6dedigi prim kadar olacaktir.

3.2.1.2 Satim (put) opsiyonu

Sozlesmeyi alan tarafa sozlesmenin yazildigi degeri sozlesmede yazan fiyattan
sozlesmede anlagilan tarihte satma hakki taniyan sdzlesmelere satim opsiyonu

denilmektedir (Jordan ve Miller, 2008).

Satim opsiyonu alan yatirimecir opsiyonun sdzlesmesinin lizerine yazildigi ilgili
degerin gelecekte diisecegini tahmin ediyor olmasi gerekir. Vadesi doldugunda spot
fiyat ile opsiyon sozlesmesinin fiyat1 arasindaki farka gore yatirimer kararini
verecektir. Eger s6zlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan yiiksekse
sattm opsiyonunu alan yatirimec1 opsiyonu kullanacak aksi durumda opsiyonu

kullanmayacak ve zarar1 yalnizca 6dedigi prim kadar olacaktir.

3.2.2 Opsiyon vadesine gore

Opsiyon tipleri Avrupa ve Amerikan tipi opsiyon olmak iizere temel olarak ikiye
ayrilmakla birlikte bunlarin disinda bermuda, bariyer, egzotik ve vanilya opsiyon
tipleri de mevcuttur. Ancak bu opsiyonlar Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin

tiirevleri olarak kabul edilmektedir (Fabozzi, 2002).

3.2.2.1 Avrupa tipi opsiyon

Avrupa tipi opsiyonlar sadece sozlesmede belirtilen tarihte kullanilabilmektedir.
Yalnizca vade sonunda kullanilabilen bu opsiyonlarin alici tarafindan esnekligi daha

az iken, satic1 tarafindan riskliligi diistirmesi nedeniyle daha giivenlidir (Hull, 2006).
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3.2.2.2 Amerikan tipi opsiyon

Amerikan tipi opsiyonlar vade sonu dahil olmak iizere sozlesmede belirtilen siireye
kadar herhangi bir zamanda kullanilabilmektedir. Amerikan tipi bir opsiyonun hangi
zamanda kullanilacaginin belli olmamasi nedeniyle satici tarafindan daha riskli
olarak algilanmakta ve bu nedenle Avrupa tipi opsiyonlara gore prim miktar1 daha

yiiksek olmaktadir (Hull, 2006).

3.2.3 Konusuna gore opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri ¢esitli kiymetler lizerinden yapilabilir. Konusuna gore baslica

opsiyonlar;
eDGoviz Opsiyonlari
eHisse Senedi Opsiyonlari
eFaiz Opsiyonlari
eEmtia Opsiyonlar

eEndeks Opsiyonlaridir.

3.2.3.1 Déviz opsiyonlari

Borsaya bagli gelecek sozlesmeleri ve vadeli teslim sézlesmeleri ilerde yapilacak
doviz islemlerine uygulanacak kuru bugiinden belirler. Boylelikle kur riski dnlenmis
olur. Ama bunlarin higbirisi miisteriye, sézlesme yapildiktan sonra onu yerine
getirmeme hakki vermez. ileri tarihte spot kur daha uygun ise, miisteri, sdzlesmeyi
uygulamak istemeyebilir.Spot piyasada islem yapmayi tercih eder. Doviz opsiyonlari

bu ihtiyagtan dogmustur (Seyidoglu, 1997).

Doviz opsiyonu sahibine, belirli bir vadede veya onceden belirlenmis bir fiyattan,
belirli bir miktarda dévizi satin alma veya satma hakki taniy1p, yiikiimliiliik ylikleyen
sozlesmedir. ABD.’deki Philadephia Borsasi, diinyanin islem hacmi bakimindan en
biiyiik doviz opsiyon borsasidir. Borsa disinda yapilan opsiyon sozlesmesi ise, New
York ,Londra ve Tokyo’da yapilmaktadir. Tiirkiye’de ise Izmir’de kurulu olan

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda déviz opsiyonlart mevcuttur.
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Doviz opsiyon borsasinin iglem hacmi bakimindan, diinyanin en biiyiikk opsiyon
piyasasina sahip olmasma ragmen, bir¢ok islemin organize borsalar disinda

yapilmasi nedeniyle ger¢ek rakamlari tespit etmek miimkiin degildir.

Doviz opsiyonlari, riski kontrol etmek ve spekiilatif amacli yatirnm yapmak
isteyenlere cesitli alternatifler ortaya koymaktadir. Bu nedenle, doviz opsiyonu
piyasasinda aktif olarak islem yapacak yatirimcilarin, doviz opsiyonun degerini
hesaplamalar1 lazimdir. Bu degeri belirlerken, birden ¢ok faiz oranlarinin modele

dahil edilmesi gerekir.

3.2.3.2 Hisse senedi opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini, 6nceden belirlenmis
bir fiyattan belirli bir siire icinde alma veya satma hakki verir. Bu opsiyonlarin, hisse
senedi ihra¢ eden isletmelerle bir ilgisi yoktur. Bu ¢esit opsiyonlar, isletmelerin hisse
senetlerinin degerleri lizerine girilmis birer bahis olarak nitelendirilebilir. Opsiyona
konu olan hisse senedinin, isletme unvani, kuponu vb. gibi bilgileri tagimak

zorundadir.

Tiirkiye’de organize piyasa olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda IMKB 30 ve
IMKB 100 endeksleri iizerine opsiyonlar mevcut iken tek bir hisse senedi iizerine

yazilmis opsiyonlar mevcut degildir.

3.2.3.3 Faiz opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, sdzlesmeye konu olan degerin faiz oranidir. Faiz alim opsiyonlarda,
sozlesmede yazili orandan bor¢ alma hakki dogmaktadir. Satim opsiyonlarda ise,

sO0zlesme sahibi tasarrufunu sabit bir minimum orandan kullanmay: garantiler.

3.2.3.4 Emtia opsiyonlari

Opsiyonlar tarihindeki en eski opsiyon olan emtia opsiyonlar1 organize piyasalarda
ilk olarak seksenli yillarin baslarinda finansal enstriiman olarak kullanilmistir. Basta
ABD, Ingiltere ve Kanada olmak iizere gelismis bir ¢ok opsiyon borsalarinda
emtialar iizerine opsiyon yazilmaktadir. Uzerine opsiyon yazilan emtialardan bazilar;

petrol, bakir, altin, ¢elik ve bugdaydir.
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3.2.3.5 Endeks opsiyonlari

Diinyada uygulama olarak borsa endeksleri iizerine opsiyonlar yaygindir. Endeks
opsiyonlarinin satin alinmasiyla yatirimcr menkul kiymetleri tek tek segcme geregini
duymamakta bir sepet olarak endeks ile islem yapabilmektedir. Yatirimci sadece

pazarin nasil hareket edecegini analiz ederek, yatirim karar1 vermesi gerekecektir.

3.3 Opsiyonlarin Degerini Etkileyen Etmenler

Opsiyonlarin  degerini etkileyen etmenler dayanak varligin spot piyasa fiyati,

kullanim fiyati, vadeye kalan siiresi, varlik fiyatinin volatilitesi, risksiz faiz oranidir.

3.3.1 Dayanak varhgin spot piyasa fiyati

Opsiyonun ¢esidi ne olursa olsun opsiyon nedeniyle elde edilecek gelir dayanak
varligin spot fiyati ile opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar olacaktir. Alim
opsiyonlarinda dayanak varligin spot piyasa fiyati arttik¢a opsiyonun fiyati da
yiikselecektir. Bu nedenle alim opsiyonlarinda dayanak varlik fiyati ile opsiyon

degeri arasinda dogru orantili bir iligski vardir (Dénmez ve dig., 2002).

Satim opsiyonlar: ele alindiginda dayanak varligin spot piyasa fiyati ile opsiyon
fiyat1 arasinda ters yonlii bir iliskinin mevcut oldugu goriilecektir. Ciinkii satim
opsiyonlarinda spot fiyatin yiikselmesi opsiyonun degerini olumsuz etkileyecektir

(Donmez ve dig., 2002).

3.3.2 Kullamim fiyati

Opsiyonun kullanim fiyati ile alim opsiyonunun fiyati arasinda ters orant1 gegerlidir.
Vadeleri ayni olmakla beraber kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli olan alim
opsiyonlarindan kullanim fiyati daha diisiik olanin fiyati digerine gore daha yiiksektir

(Donmez ve dig., 2002).

Satim opsiyonlarinda ise alim opsiyonlarinda oldugunun aksine kullanim fiyati
yiiksek olan satim opsiyonunun degeri de daha yiiksek olacaktir. Tiim 6zellikleri ayn1
olan iki put opsiyonu arasinda tercihte bulunurken yatirimci kullanim fiyat1 yiiksek
olan1 tercih edecektir. Kullanim fiyati daha yiiksek olan satim opsiyonunun
kullanilmasi ile elde edilecek gelir daha yiiksek olacagindan yatirimei bu opsiyonlar

icin daha yiiksek bir bedel 6demeye razi olacaktir (Dénmez ve dig., 2002).
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3.3.3 Vadeye kalan siire

Vade siiresinin uzunlugu kullanim &zellikleri nedeniyle Avrupa ve Amerikan tipi

opsiyonlarda farkli etkilere neden olacaktir.

Amerikan tipi opsiyonlarda vadeye kalan siire uzadik¢a opsiyonun da degeri
yiikselecektir. Opsiyonun kullanilmak istenmesi halinde vadesi daha uzun olan
opsiyon yatirimciya daha fazla zaman tanidigindan fiyati da daha yiiksek olacaktir

(Donmez ve dig., 2002).

Avrupa tipi opsiyonlarda vade sonuna kadar kullanim s6z konusu olmadigindan vade
siiresince ortaya ¢ikacak gelismeler vadesi uzun olan opsiyonu digerine gore daha

olumsuz etkileyebilir (Dénmez ve dig., 2002).

Hull (2006) vadeye kalan siirenin degisiminin hisse senedi {lizerine yazili
opsiyonlarda degiskenlik gosterecegini belirtmistir. Hisse senedinin temettii
dagitmasimnin s6z konusu oldugu durumlarda Avrupa tipi opsiyonlarin vade

stirelerinin 6nemli oldugunu ifade etmistir.
3.3.4 Varlik fiyatinin degiskenligi

Degiskenlik 6l¢iimiinlin amaci1 dayanak varligin fiyatinda veya getirisinde olusan
dalgalanmanin 6l¢iilmesidir. Degiseknligin yliksek olmasi, dayanak varligin fiyatinda
yiiksek degisiklikler oldugu anlamina gelecek, bu nedenle yatirimcilar tahmin

yapmakta zorlanacak ve bu nedenle opsiyonun fiyat: yiikselecektir (Y1lmaz,1998).

Degiskenlik hesaplamasinda genel olarak iki farkli teknik kullanilmaktadir. Ilk
teknik degiskenligin ge¢cmis donemlerde elde edilen verilere dayanilarak, ilgili
varhigin fiyat dalgalanmalarinin standart sapmasinin bulunmasi yoluyla hesaplanan

tarihsel volatilitedir ve genellikle yiizde cinsinden yillik olarak ifade edilmektedir.

Degiskenligin hesaplamasinda kullanilan ikinci teknik ise cari opsiyon fiyatina
yanstyan varlik degerinin ileriye doniik degiskenligi konusunda piyasa
katilimcilarinin  beklentilerine karsilik gelen Ongoriilen (implied) degiskenliktir.

(Donmez ve dig., 2002).
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Bir hisse senedinin degiskenligi (o), hisse senedinden saglayabilecegimiz getirilerin
belirsizliginin 6l¢iisiidiir. Bu 6l¢iim, hisse senedi getirisi siirekli bilesiklendirme ile
ifade edildiginde, bir yil icinde hisse senedinin sagladig1r getirinin standart
sapmasidir(c). T zamaninda hisse senedi fiyatinin oransal degisiminin standart

sapmasi 6\1’dir.

Yillik fiyat degiskenliginin(c), 0.3 veya %30’a esit oldugu bir durumu

diistindiiglimiizde oransal degisimin standart sapmast;
1 y1l icin yaklasik olarak %30,
6 ay icin yaklasik 30V0.5 = %21.2,
3 aylik dénemde ise yaklasik olarak 30V0.25 = %15 olacaktir.

Karekok, riskin derecesinin hesaplanmasinda onemli bir faktordiir ve belirsizlik
riskini ne kadar uzaga baktigimiza gore artirmaktadir. Ornegin bir hisse senedinin 4
haftalik degiskenligi yaklasik olarak bir haftalik degiskenliginin iki kat1 kadar
olmaktadir (Hull,2006).

Black&Scholes Modeli, dayanak varligin degiskenliginin opsiyonun vadesi boyunca
sabit kalacagini kabul eder. Degiskenligi belirlemek i¢in kullanilmakta olan iki temel
yontem vardir. Ilk metot tarihi verileri kullanmakta iken ikinci metot ise opsiyon
piyasasinda olusan giincel verilerden faydalanmaktadir. Bu ikinci yontem, hisse
senedinin opsiyon piyasasinda olusan tahmini standart sapmasini bulmak i¢in
opsiyon fiyatlarim1 kullanmaktadir. Opsiyon piyasasi tarafindan olusturulan tahmini
standart sapmalara dayanan bu yonteme ongodriilen degiskenlik (implied volatility)

denilmektedir (Kolb, 1995).

3.3.4.1 Tarihsel degiskenlik

Bu yontem, opsiyonun yazildig1 hisse senedinin ge¢miste bir zaman diliminde
gosterdigi fiyat hareketleri dikkate alinarak uygulanir. Bir hisse senedi fiyatinin
degiskenligini tahmin etmek i¢in, hisse fiyati genellikle giinliik, haftalik, aylik ve

yillik gibi sabit zaman araliklarinda gézlemlenir.
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Tarihi verilerle degiskenligi tahmin etmek ig¢in, rolatif fiyatlar, rolatif fiyatlarin
logaritmasi, aritmetik ortalama ve logaritmik rolatif fiyatlarin standart sapmasi
hesaplanir. “PRt”yi, “PRt = Pt / Pt-1” seklinde “t” giinii i¢in rolatif fiyat olarak
nitelersek, aritmetik ortalama (3.1) ve logaritmik rolatif fiyatlarin varyansi (3.2) i¢in

gereken formiiller su sekildedir;
PR =1/T Y InPR; (3.1)
VAR(PR) = 1/(T-1) Y (InPR; — PR)? (3.2)

Ornek olarak bu formiilleri Cizelge 3.1°de sunulan bir hisse senedine ait 11 giinliik
kapanis fiyatlarina uygularsak, bu 11 gdzlem igin 10 giinliik getiri hesaplanz. flk
stitun giinleri, ikincisi hisse senedinin o giinlere ait kapanis fiyatlarini, tigiincii siitun
rolatif fiyatlari, dordiincti siitun rolatif fiyatlarin logaritmasini ve son siitun ise
logaritmik rolatif fiyatlarin aritmetik ortalamasinin(p), her bir logaritmik rolatif

fiyattan ¢ikarilmasi sonucu elde edilen rakamlarin karesini vermektedir.

Cizelge 3.1 : Tarihsel degikenligin hesaplanmasina ait 6rnek.

Giin P, PR; In(PRy) [In PR-PR,J*
0 100,00
1 101,50 1,0150 0,0149 0,000154
2 98,00 0,9655 -0,0351 0,001410
3 96,75 0,9872 -0,0128 0,000234
4 100,50 1,0388 0,0380 0,001264
5 101,00 1,0050 0,0050 0,000006
6 103,25 1,0223 0,0220 0,000382
7 105,00 1,0169 0,0168 0,000205
8 102,75 0,9786 -0,0217 0,000582
9 103,00 1,0024 0,0024 0,000000
10 102,50 0,9951 0,0049 0,000053
TOPLAMLAR 0,0247 0,004294

Cizelge 3.1°den yapilan hesaplamalar sonucunda
pu=0,0247 /10 = 0,00247
6%=0,004294/9 = 0,000477

c=0,021843
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Cizelge 3.1°den elde edilen veriler ile yapilan biitiin hesaplamalar giinliik fiyatlara
dayanmaktadir. Black&Scholes’de yer alan faiz orani, vadeye kalan siire ve standart
sapma parametrelerinin ortak noktalar1 hepsinin de bir zaman birimine dayali
olmasidir. Ancak formiiliin dogru sonucu vermesi i¢in dogal olarak her parametrenin
dayali oldugu zaman biriminin 6zdes olmas1 gereklidir. Genelde en ¢ok kullanilan
zaman birimi her li¢ degisken i¢in de bir yillik olanidir. Yukaridaki ornekte ardigik
10 islem giinline ait standart sapmayir hesapladik. Belirtmek gerekir ki
hesaplamalarda dogru sonuglari elde etmek icin takvimdeki giin sayilar1 degil islem
giinii sayisi esas alinmalidir. Bu durumda hafta sonlarin1 ve tatil giinlerini disarida
birakirsak bir yil icinde 250-252 islem giinlii mevcuttur. Bizde hesaplamalarimizda

250 islem giiniinii kabul edecegiz.

Hisse senedi fiyatlari, verilen zamanin karekokii kadar artan bir standart sapma ile
dagilmistir. Bu nedenle biz de hesapladigimiz tahmini degiskenligin zaman boyutunu
zaman biriminin karekokii ile ¢arparak diizeltiriz. Ornegin tablodaki verilerden elde
ettigimiz giinliik degiskenligi(0,021843), V250 ile carparak yillik degiskenligi
(0,3454) elde ederiz. Bu da bize opsiyonun yillik degiskenliginin %35 oldugunu

gosterir.

Sonu¢ olarak, opsiyon piyasalarinda kullanilan yillik gecmis sayilarla ilgili

degiskenligin asagidaki formiil (3.3) ile hesaplanabilecegini goriiriiz (Uzunlar, 2006).
Degiskenlik = Vo?[log(Pt - Pt-1)] * 250 (3.3)

Ancak uygun gozlem sayisini belirlemek kolay degildir. Daha fazla veri bizi daha
dogru sonuglara gotiirecektir ancak degiskenligin kendisi de zaman iginde
degismektedir ve ge¢gmis zamana ait veriler gelecek ile ilgili yapacagimiz tahminler
konusunda bizi yaniltabilecektir. Ancak bugiinden geriye dogru 90 ile 180 arasi

giinliik kapanis fiyatlarinin makul olduguna dair bir uzlas1 hakimdir.

Pratikte daha ¢ok basvurulan bir yol ise degiskenligin hesaplanmak istedigi siire
kadar bugilinden geriye (piyasanin kapali oldugu tatil vb. giin sayisi hari¢) gilinliik
kapanig verilerini kullanmaktir. Degiskenligin tespitiyle ilgili daha tutarli sonuglara

ulagmak i¢in ise GARCH analizlerinden faydalanmak yararli olacaktir.
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3.3.4.2 Ongoriilen degiskenlik

Pratikte opsiyon alim satim1 yapanlar, opsiyonun degiskenligini hesaplarken, tarihsel
degiskenlikten ziyade dngoriilen degiskenligi kullanirlar. Ongériilen degiskenlik ise

piyasada islem goren opsiyon fiyatlarinin degiskenligi olarak agiklanabilir.

Ongoriilen degiskenlik, belirli bir hissenin oynaklig1 hakkinda piyasanin éngoriilerini
yansitmaktadir. Bir 6rnekle nasil hesaplandigini ortaya koyarsak; Kar pay1 6demeyen
bir hisse senedi lizerine yazilmis bir alim opsiyonunun degerinin C = 1.875 TL,
dayanak varligi olan hisse senedinin SO = 21 TL, opsiyonun kullanim fiyatinin K =
20 TL, opsiyonun vadesinin T = 0.25 TL ve vadeye kadarki risksiz faiz oraninin r =
0.1 oldugunu varsayalim. Bu durumda ongoriilen degiskenlik, alim opsiyonu

[P

formiiliinde “c” yerini alacak olan deger olacaktir. Ancak ne yazik ki bu denklemi

[P}

ters cevirerek “c”y1 “C, S0, K, T ve r”’ cinsinden ifade etmemiz miimkiin degildir.

Burada ongoriilen degiskenligi bulmak i¢in, deneme yanilma yoluna basvurulur.
Omegin 0.20 ile denemeye baslayabiliriz, degiskenligi %20 olarak denkleme
yerlestirdigimizde opsiyonun degeri 1.76 TL olarak bulunur. Gergekte opsiyonun
degerinin 1.76’dan biiyiik oldugunu ve opsiyon degerinin de degiskenligin artmasi
yoluyla artacagini bildigimize gore ikinci denememizde “c”’ya ilk degerden daha
yiiksek bir deger olan 0.30’u verebiliriz. Degiskenligi %30 olarak belirledigimizde
opsiyonun degerini 2.10 TL olarak buluyoruz. Bu durumda degiskenligin % 20 ile %
30 arasinda oldugu sonucuna ulasiyoruz ve ii¢linde denememizde degiskenlik i¢in %
25’1 denkleme yerlestirdigimizde, bunun da aradigimiz degerin iistiinde dolayisiyla
%20 ile % 25 arasinda oldugunu goriiriz. Bu yolla her tekrarda araligi daraltarak en

sonunda dogru sonuca ulasiriz. Bu 6rnekte de degiskenligi tekrar tekrar deneyerek en

sonunda 0.235 yani yillik % 23.5 degerine ulasiriz.

Ongoriilen degiskenlikte opsiyon degerinin de bilinmedigi durumlarda ise tahmin
yiriitme yoluna gidilir. Aynmi kullanim fiyatina sahip opsiyonlar icin farkh
degiskenlik tahminleri yapildig1 durumlarda ise degiskenliklerin agirlikli ortalamasi

yatirimeinin kendi goriisiinii de yansitacak sekilde saptanir.
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Ornek vermek gerekirse yatirimeinin bir opsiyonun éngoriilen degiskenligi ile ilgili
olarak ilk gorlisiniin yillik % 21 olup parada olan bir opsiyona dayanmaktadir.
Ikincisi ise yillik % 26 olup asir1 para dist bir opsiyona dayanmaktadir. Her iki

durumda da vadenin ayni oldugu unutulmamalidir.

Parada olan opsiyonun fiyati, asir1 para dist olan opsiyonun fiyatina gore
degiskenlige kars1 daha fazla hassastir. Parada olan opsiyonun Ongoriilen
degiskenligi 0.9 ile asir1 para disi olan opsiyonun degiskenligi ise 0.1 ile
agirliklandirilmistir. Bu durumda opsiyonun 6ngoriilen degiskenligi 0.9 * 0.21 + 0.1
*0.26 = 0.215 = %21.5 olacaktir (Chambers, 2005).

3.3.5 Risksiz faiz orani

Hull (2006)’e gore risksiz faiz oraninin, opsiyon degeri iizerine etkisi dolayli olarak
olmaktadir. Ekonomide risksiz faiz oraninin yilikselmesiyle yatirimcilarin opsiyondan
bekleyecekleri getiri de yiikselecektir. Bununla birlikte opsiyondan belirli bir zaman
sonra elde edecekleri beklenen getirilerin bugiinkii degeri diisecektir. Beklenen tiim
bu etkiler nedeniyle risksiz faiz oraninin artmast alim opsiyonunun degerini

arttirirken, satim opsiyonunun degerini diisiirecektir.

Hull (2006) opsiyon fiyatinda etki eden degiskenlerin degisiminin, opsiyon fiyatina
olan etkisini asagidaki tabloda 6zetlemistir.

+ isareti degiskendeki artigin opsiyon fiyatini da arttiracagini,

- isareti degiskendeki artigin, opsiyon fiyatini diisiirecegini,

? isareti degiskendeki degisimin etkisinin belirsiz oldugunu ifade etmektedir.

Cizelge 3.2 : Diger tiim degiskenler sabitken yalnizca bir degiskenin
degismesinin opsiyon fiyatina olan etkisinin zeti

Degisken Alim Satim Ahm Satl_m
Avrupa Avrupa Amerikan Amerikan
Varlik degeri + - + -
Kullanim fiyat1 - + - +
Vadeye kalan siire ? ? + +
Degiskenlik + + + +
Risksiz Faiz Oram + - + -
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3.4 Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyonun fiyatini etkileyen etmenleri veri olarak
kullanarak, opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan matematiksel

modellerdir (Y1ilmaz, 1998).

Opsiyonlarin fiyatlanmasi konusunda yeni teorilerin gelistirilmesi ve uygulanmasi
esas olarak Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973’te yapilan ¢alismalardan

sonra olmustur (Cornett ve Saunders, 2003).

Black&Scholes modeli oncesi birgok ¢alisma yapilmistir. Opsiyonlarin analitik
degerlemesine yonelik ilk calisma, 1900 yilinda Sorbonne Universitesinde Louis
Bachelier tarafindan doktora tezi olarak sunulmustur. Bachelier’in ¢alismasinda
gelistirdigi siire¢ negatif hisse senedi fiyatlarinin ortaya ¢ikmasina izin vermekte ve
risk noétralitesini kabul ederek paranin zaman degerini dikkate almamaktaydi

(Y1lmaz, 1998).

Case Sprenkle 1964 yilinda yaptigi calismayla Bachelier’in formiiliindeki
problemlerle ilgilenmis ve hisse senetlerinin lognormal dagildigini ve rassal yiiriiytis
cergevesinde hareket etmesine izin vererek hem negatif hisse senedi fiyatlarinin
olusmasini engellemis hem de faiz oranlarin1 formiile ekleyerek risk duyarlilik
kavramini etkin hale getirmistir. Sprenkle’dan sonra James Boness ayni yi1l modele
paranin zaman degeri olgusunu eklemis ve 1965°te Paul Samuelson, Boness’in
caligmasin1 gelistirerek hisse senedi fiyatlarinin pozitif degerler alacak sekilde

geometrik brownian hareket takip ettigini kabul etmistir (Y1lmaz,1998).

Black&Scholes modeli 6ncesi yaklasimlarin ayrintili agiklamalarina deginilmeyecek
yalnizca giiniimiizde yaygin olarak kullanilan Black&Scholes Modeli ve Binom

Modeline yer verilecektir.
3.4.1 Binom modeli

John C. Cox, Stephan A. Ross ve Mark Rubinstein tarafindan 1979 yilinda
gelistirilen binom model, opsiyon fiyatlamasinda genellestirilmis bir niimerik yontem

sunmaktadir.
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Opsiyonlar ile diger tiirev Urlinlerinin degerlemesinde kullanilan binom modeli,
sOzlesmeye konu varligin kesikli rassal yiiriiylis modellerinden ortaya ¢ikmaktadir.

Gergekte binom modeli iki temel varsayima dayanmaktadir (Y1lmaz, 1998).

Binom model opsiyon vadesince dayandigi varligin miimkiin fiyat degisimlerini
gosteren bir agac ortaya koymaktadir. Bu agac iizerinde degerleme tarihinden
baslayarak her bir periyot veya diigiimiin iizerinde fiyatlar elde edilmeye c¢aligilir.
Varlik fiyati herhangi bir diiglim {izerinde azalabilir veya artabilir. Fiyat
hareketlerinin biiyilikliigli opsiyonun dayandigi varligin volatilitesi ve zaman
araliginin uzunlugu ile belirlenir. Binom model opsiyonun vadesi boyunca faiz

oranlarini ve volatiliteyi sabit kabul etmektedir (Patrick ve Martin, 2005).

Jordan ve Miller (2008) binom modelin kabul ettigi varsayimlart su sekilde

siralamistir;

1. Bilgi herkes tarafindan erisilebilir durumdadir ve bu nedenle piyasa da tam

rekabet durumu s6z konusudur.

2.Herhangi bir periyotta fiyatlar yukar1 veya asagi yonlii olarak farkli oranlarda
degisebilecek ve oranlar periyot bazinda Onceki periyot oranlarindan
bagimsiz olarak gerceklesecek ve periyotlar disinda fiyat degisimleri

olmayacak boylece kesik zamanli belirsiz siireg izlenecektir.
3.Tlim yatirimcilar tek bir faiz oranindan borg alip, verebilmektedirler.

4. Yatirnmcilar getiri konusunda duyarliliga sahiptirler ve her zaman yiiksek

getiriyi diisiik getiriye tercih etmektedirler.

5.Yapilan islemlerin maliyeti yoktur ve her hangi bir vergilendirme

yapilmamaktadir.
6.Tiim vadeler i¢in risksiz faiz orani sabittir.
Binom modeliyle opsiyon fiyatlamasi incelenirken tek donemli binom model ve ¢cok
donemli binom model ele alinacaktir.
3.4.1.1 Tek donemli binom model

Tek donemli model, opsiyonun vadesinin dolmasina bir donem kaldig1 varsayimina
dayanmaktadir. Kalan tek donem tamamlandiginda varhigin fiyatinin yiikselecegi

veya diisecegi varsayilmaktadir.
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S = Varlik fiyatinin bugiinkii degeri
X = Kullanim fiyat1
= risksiz faiz orani
C = Opsiyon fiyat1 olarak kabul edilmektedir.

Varlik fiyatinin u oraninda arttig1 kabul edildiginde yeni olusan fiyat (3.4);
S=S(1+u) (3.4)

Varlik fiyatinin d oraninda azaldig kabul edildiginde yeni olusan fiyat (3.5);
S¢=S(1+d) (3.5)
olmaktadir.

Alim opsiyonu ele alindiginda vade sonunda olusacak opsiyon fiyati su sekilde
olacaktir (3.6) ve (3.7);

Cy=max[0,S(1+u)-X] (3,6)

Cyq=max[0,S(1+d)-X] (3.7)

S (1 + u ) kullanim fiyat1 olan X’den daha yiiksek olmasi halinde opsiyon karda,
S(1+d)’nin kullanim fiyatindan daha diisiik olmasi durumunda opsiyon zararda

olacaktir.

Sekil 3.1°de tek donemlik bir opsiyonun binom modeli gosterilmistir. Bu modelde C

opsiyon fiyatinin Cy veya Cq4 olabilecegi gosterilmektedir.

Cu

of

Sekil 3.1 : Tek donemlik binom modeli Donmez ve dig. (2002)’den uyarlanmistir
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Opsiyon siiresi boyunca risksiz faiz orani olan r’nin artis orani olan u’dan disik ve
y

azalig oran1 olan d’den yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Modelin amaci, opsiyonun teorik degerini ortaya c¢ikaracak bir formiiliin
tiiretilebilmesidir. Teorik deger bulundugunda opsiyonun gergeklesen fiyati ile
kargilastirilarak ~ opsiyonun  dogru  fiyatlanip  fiyatlanmadigi = bulunmaya

calisilmaktadir (Y1lmaz,1998).

Alim opsiyonunu i¢in formiil ¢ikartilirken “h” adet hisse senedi ve kisa pozisyonda
olan alim opsiyonundan olusan risksiz bir portfoy olusturulmus ve olusan portfoye

korunma veya arbitraj portfoyii denilmistir (Dénmez ve dig., 2002).

Olusturulan risksiz portfoyiin degeri h adet hisse senedinin degerinden opsiyonun

degerinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir (3.8).
V=hS-C (3.8)

Varlik degerinin donem sonunda u oraninda artig veya d oraninda azalma oldugunda

olusacak yeni olusacak portfoy degeri su sekilde(3.9) ve (3.10) hesaplanacaktir.
Vy=hSy;—Cy=hS(1+u)-C, (3.9)
Vg=hSy—Cy=hS(1+d)-Cqy (3.10)

Pozisyonun risksiz olabilmesi i¢in hisse senedinin fiyati ne olursa olsun portfoy

degeri olarak ayn1 degere erisilmesi gerekmektedir (3.11), (3.12) ve (3.13).

Vy = Vq (3.11)
hS(1+u)-Cy= hS(1+d)-Cq (3.12)
h=[Cu-Cq]/[S(1+u)-S(1+d)]=[Cu-Ca]/[Su—Sq] (3.13)

S, u ve d degerleri bilinmektedir. Bu nedenle C,, C4 ve h esitliklerden
bulunabilecektir.
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Arbitraj imkanimin olmadigi varsayimi altinda, risksiz bir portfoyiin bir donem
sonunda elde edecegi getiri, portfoylin bugiinkii degerinin risksiz getiri oranina gore

degerlenmis haline esit olmalidir (3.14), (3.15) ve (3.16).

V(@+r)=(hS-C)(1+r) (3.14)
V(1+r)=V,=Vy (3.15)
(hS-C) (1+n=hS(1 +u) - C, (3.16)

h ye iliskin (3.13) de hesaplanan deger (3.16) da yerine koyuldugunda ve formiilden
C ¢ekildiginde (3.17) ve (3.18) elde edilmektedir.

C=[pCy+(1-p)Ca]/[1+T1] (3.17)

p=(-d)/(u-d) (3.18)

Hesaplamalardan da goriilebilecegi gibi (3.18) bir alim opsiyonunun fiyatini
etkileyen degiskenler; varlik fiyati, kullanim fiyati, risksiz getiri orani1 ve fiyatlarin
vade sonunda hangi oranda (u ve v) degisecegidir. Model yalnizca hisse senedi
fiyatin1 veri olarak almaktadir ve fiyatlandirilmasinda riskin nasil ele alindigi ile
ilgilenilmemektedir. Yatirimeilarin risk nétr, riskten kaginan veya risk sever olmalari

opsiyon fiyatini etkilememektedir (Donmez, 2002).
3.4.1.2 iki dénemli binom model

Tek donemlik binom modelinin olusturulmasinda opsiyonun vadesinin dolmasina tek
bir dénem kaldig1 varsayilmisti. Iki dénemli modelde de opsiyonun vadesinin

dolmasina iki donem kaldig1 varsayimi esas alinacaktir.

Iki dénem olmasi nedeniyle her bir dénem sonunda ortaya ¢ikabilecek her bir

durumun ikinci donemdeki degerleri de dikkate alinacaktir.

Tek donemli binom modelinde oldugu gibi ilk donem sonunda fiyat ya u oraninda
yiikselecek ya da d oraninda diisecektir. ilk donem sonunda fiyatin u kadar

yiikseldigini varsaydigimizda;
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S&=S(1+u) (3.19)

Bu vadeden sonra da fiyat u oraninda artip, d oraninda azalabilecektir. Fiyat ikinci

vadede u kadar artarsa (3.20) ya da (3.21)e erisilecektir.

F=S(1+u) (3.20)
Sud = S(1+u)(1+d) (3.21)
Ayni sekilde fiyatin ilk donem sonunda d kadar diistiigli varsayildiginda;

Se=S(1+d) (3.22)

Bu vadeden sonra da fiyat u oraninda artip, d oraninda azalabilecektir. Fiyat ikinci

vadede u kadar artarsa (3.23) ya da (3.24)e erisilecektir.
Sau = S(1+d)(1+u) (3.23)

S¢? = S(1+d)>? (3.24)

Elde edilen sonuglar ¢ergevesinde bakildiginda iki donem sonun ¢ farkli fiyat

olusumu miimkiin olacaktir.

Iki donemli yaklasimda vade sonundaki opsiyon fiyatlari su sekilde olacaktir.

C2=max[0,S(1+u)*=X] (3.25)
Cuw=max[0,S(1+u)(l+d)-X] (3.26)
Cs=max [0,S(1+d)*-X] (3.27)
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Opsiyon fiyatinin izleyecegi muhtemel yol Sekil 3.2°de gosterilmistir.

Cu2
Cu

c Cus
o

Cd°

Sekil 3.2 : Iki donemlik binom modeli Dénmez ve dig. (2002)’den uyarlanmistir

Ilk dénem sonunda opsiyon fiyati i¢in yapilacak hesaplamalarda fiyatin u oraninda

arttig1 varsayildiginda;

Cu=[pCZ + (1-p)Cug 1/ (1 +71) (3.28)

d oraninda azaldig1 varsayildiginda;

Ca = [pCua+ (1-P)Cs]/ (1 +7) (3.29)

Opsiyonun teorik fiyati elde edilen iki fiyatin agirlikli ortalamast alinarak

hesaplanmaktadir.

C=[pCu+(1-p)Ca]/(1+T) (3.30)
(3.28) ve (3.29)’da hesaplanan degerlerde C, ve Cq4 yerine (3.30)’de hesaplanan C
degeri koyuldugunda;

C=[p® C*+ 2p(1- p) Cua + (1-p)* o] / (L1 +1)° (3.31)

(3.31)’de alim opsiyonunun fiyatinin vade sonunda gerceklesen ii¢ degerin agirlikli
ortalamasi oldugunu gostermektedir. ( 1 + r )? ise elde edilen degeri bugiinkii degere

indirgemektedir.
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3.4.2 Black&Scholes modeli

Opsiyon fiyatlama teorisi 1970’lerin basinda Fisher Black ve Myron Scholes’iin
gelistirdigi  Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeliyle biliyiik bir gelisim
gostermistir. Black ve Scholes kendi adlarini verdikleri modeli ilk kez 1973 yilinda
“Opsiyon fiyatlamast ve Sirket Yikiimlilikleri” admi verdikleri makalede
yayinlamiglardir. Myron Scholes ve Robert Merton 1997°de opsiyon fiyatlama
teorisi alaninda oncii olan ¢alismalarindan dolay1 ekonomi alaninda Nobel Odiilii’nii

almaya hak kazanmislardir (Jordan ve Miller, 2008).

Black&Scholes modeli binom modelinin birgok dal eklenmis halinin bir ¢6ziimiidiir.
Binom modeli gittik¢e kiigiilen zaman dilimlerinde dallara ayrilmaya devam ederse
ve yukari ve asagi yonlii fiyatlar uygun olarak se¢ilirse sonug Black&Scholes modeli
gibi olacaktir (Steiner, 2007).

Faiz orani olan r her bir zaman dilimi boyunca gerceklesecek risksiz faiz oran1 olacak
ve vade sonunda olusan fiyatlarin sayis1 gergekte sonsuza erisecektir. Matematiksel
olarak karmasik olmasina ragmen, binom modeli ic¢in kullanilan denklem
genisletildiginde Black&Scholes modeli i¢in kullanilan denkleme ulasilacaktir
(Y1lmaz, 1998).

Steiner (2007), Black&Scholes modelinin dayandigi varsayimlart su sekilde
belirtmistir;

eileride olusacak fiyat degisimleri gecmis degisimlerden ve spot fiyatlardan

bagimsizdir.

eVolatilite ve faiz oranlar1 opsiyonun 6mrii boyunca sabit kalmaktadir.

eBagintili fiyat degisikliklerinin olasilik dagilimlari lognormaldir.

eislem maliyeti ve vergi bulunmamaktadir.

eSozlesmeler donem sonuna kadar temettii gibi ddemeler yapmamaktadir.
Opsiyon fiyatlama modelinde kullanilan terimlerin agiklamasi su sekildedir;
C = alim opsiyonunun degeri
P = satim opsiyonunun degeri

S = varligin spot piyasa fiyati
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X = opsiyon sozlesmesinin kullanim fiyati
t = opsiyonun vadesine kalan giin sayis1
o = varlik fiyatina ait volatilite

r = risksiz faiz oram

N(d) = kiimtilatif standart normal dagilim

Black&Scholes modeli ile opsiyon fiyatlamasinda kullanilan temel denklem alim ve

satim opsiyonlari i¢in (3.32) ve (3.33)de gosterilmistir.

C =S N(d1) — X e™ N(dy) (3.32)
P =-S N(-d1) + X e™ N(-d2) (3.33)
di=[In (S/X) + (r+ 6%/2) t ]/ [0Vt ] (3.34)
dy = [ In (S/X) + (r- 6%/2) t ]/ [oVt ] = d; - o\t (3.35)

3.4.3 Black&Scholes ve binom modeli karsilastirmasi

Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan Black&Scholes modeli, binom modelin kapali
formdaki bir formiiliidiir. Opsiyonun vadesi boyunca adim sayisi(vade sayisi) ne
kadar ¢ogalirsa, yani siire ne kadar kisa araliklara boliiniirse, binom modelden elde
edilecek sonuglar Black&Scholes yonteminden elde edilecek sonuglara o kadar

yakinlasacaktir.

Binom model ve Black&Scholes modeli arasindaki ilk fark modellerin
varsayimlarindan ileri gelmektedir. Binom modelde opsiyonun iizerine yazildigi
varligin  degerinin binom dagilima uydugu varsayilirken, Black&Scholes’te

dagilimin lognormal oldugu kabul edilmektedir.

Modeller arasinda olusan diger farklar ise Black&Scholes modelinin opsiyonun
vadesi boyunca temettii 6demesi olmadigini ve opsiyonun sadece vadesi sonunda
kullanilabildigini kabul etmesidir. Binom modelde vade boyunca temettii
O0demelerinin olabilecegi kabul edilirken, opsiyonun vadesi boyunca kullanilabilecegi

kabul edilmektedir.
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Her iki modelinde kabul ettigi ortak varsayimlar ise su sekildedir;
oGetirilerin volatilitesi vade boyunca degismemektedir.
eRisksiz faiz oranlar1 vade basinda belirlidir ve vade boyunca degismemektedir.

eOpsiyonlar i¢in herhangi bir islem maliyeti bulunmamaktadir.

3.5 Opsiyon duyarhhiklari

Opsiyon fiyatina etki eden degiskenlere Bolim 3.3’te yer verilmistir. Temel
degiskenlerin opsiyon degerine olan etkileri sofistike bi¢imde incelenebilmektedir.
Opsiyon duyarliliklar1 incelenirken kullanilan modeller Yunan harfleri olan delta,

gamma, vega, theta ve rho ile anilmaktadir.

3.5.1 Delta

Opsiyonun deltast ( A ) opsiyonun degerinin, opsiyonun yazildigi varligin fiyatina

gore nasil degistigini 6lgmektedir. Tim diger degerlerin ayn1 kalmasi kosuluyla,

yalnizca dayanak varligin fiyatinin degistigi kabul edilmektedir (Choudhry, 2001).
delta (A) = Opsiyonun degerindeki degisim/ Varligin degerindeki degisim (3.36)

Matematiksel olarak delta, opsiyon priminin dayanak varligin degerine goére kismi
tiirevidir. Ornegin opsiyonun deltast %70 ise, dayanak varligin degerindeki 100

USD’lik artis opsiyonun degerini 70 USD kadar arttiracaktir (Steiner,2007).

3.5.2 Gamma

Delta korunmasiyla ilgili olarak bir problem vardir ve bu problemde deltanin
kendisinin fiyat degisimine kars1 duyarliligidir. Opsiyonun gammasi ( I' ) dayanak
varligin fiyatindaki degisimlere karsi deltanin degisimini 6lgmektedir (Hull,2006).

gamma ( I' ) = deltadaki degisim / Varligin degerindeki degisim (3.37)

Matematiksel olarak gamma, opsiyon priminin dayanak varlig1 fiyatina gore ikinci

kismi tiirevidir (Steiner,2007).
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3.5.3 Vega

Opsiyonun vegasi (epsilon (g) , eta () veya kappa (k) olarakta bilinir) opsiyon
degerinin, opsiyonun dayandig1 varligin volatilitesinin degismesine bagli olarak ne

kadar degisim olacagini belirlemektedir.
vega = Opsiyonun degerindeki degisim / Volatilitedeki degisim (3.38)

Matematiksel olarak vega, opsiyon priminin dayanak varligin volatilitesine gore
kismi tiirevidir. Vade sonuna yaklasan opsiyonlarda daha diisiik vega olusurken,

vadeye kalan siire uzadikca vega da artacaktir (Steiner,2007).

3.5.4 Theta

Opsiyonun thetast ( 0 ) vadeye kalan siirenin degismesiyle, opsiyon degerinin ne

kadar degisecegini 6lgmektedir.
theta ( 6 ) = - Opsiyonun degerindeki degisim / Vadedeki degisim (3.39)

Theta uzun opsiyon pozisyonlari i¢in negatitken, kisa opsiyon pozisyonlari i¢in
pozitiftir. Piyasa fiyati ve hedef fiyat ne kadar birbirinden ayrilirsa o kadar kiigiik
theta elde edilecektir (Steiner,2007).

3.5.5Rho

Opsiyonun rho (p)’su opsiyonun degerinin faiz oranlarindaki degisime gore ne kadar
degisecegini 6lgmektedir. Rhonun vade arttik¢a, yiikselme egilimi bulunmaktadir

(Steiner,2007).

rho (p) = Opsiyonun degerindeki degisim / Faiz oranlarindaki degisim (3.40)
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4. REEL OPSIYONLAR

4.1 Tanim ve Tarihce

Reel opsiyonlar somut varliklarla, nesnelerle, esyalarla ilgili opsiyonlardir. Reel
opsiyonlar teorik olarak finansal opsiyonlardan tiiretilmistir ve firmalarin yatirim

kararlarina uygulanmaktadir.

Reel opsiyonlar asil giiglerini yatirim kararlarinda bulunan belirsizlilikten ve

yonetimin karar verebilme esnekliginden saglamaktadir.

Jonathan Mun (2003)’a gore reel opsiyonlar, stratejik nakit yatirnm kararlarinin
alinmasi, yatirim kararlarinin degerlemesi ve proje sermaye harcamalar1 baglaminda,
yonetim kararlarinin esnek oldugu belirsiz ve dinamik bir ¢evrede, opsiyon teorisini
kullanarak gergek fiziksel menkul kiymetlerin degerlemesi icin finansal teori,
ekonometrik analiz, yonetim bilimi, karar bilimi, istatistik, ve ekonometrik modelleri

kullanan sistematik bir yaklasim ve tiimlesik bir ¢ozlimdiir.

Reel opsiyon kavrami ilk olarak ABD’de 1960’11 ve 1970’1 yillarda, geri doniisii
miimkiin olmayan ve/veya telafi edilemeyen devlet yatirimlarinin incelenmesiyle
ortaya ¢ikmistir. Reel opsiyon yontemi sonraki yillarda genis bir ¢ergevede ve bir¢cok
alanda kullanilmaya baglanmistir. Bu alanlarin basinda ise enerji ve dogal kaynak
yatirimlar1 gelmektedir. Genel olarak, geri dondiirilemez, belirsiz ve yatirim devam
ederken bilgi akisinin oldugu yatirim alanlarinda opsiyon degeri de bulunmaktadir

(Wang, 2002).
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Finansal opsiyonlardan reel opsiyonlar tiiretme fikrinin sahibi ve reel opsiyonlar
terimini ilk defa kullanan Stewart Myers’dir. Myers 1977 yilinda Journal of
Financial Economics’de yayinlanan “Determinants of Corporate Borrowing” adl
makalesinde yatirim projelerini degerlemede kullanilan geleneksel yontemlerin,
belirsizlikten ve yatirim projelerindeki riskten kaynaklanan opsiyonlart ihmal ettigini
savunmustur. 10 yil sonra 1987°de Myers opsiyon teorisini devlet tahvillerine, devlet

blit¢esine ve yatirim projelerine uygulayarak teoriyi bir iist seviyeye tagimistir.

4.2 Reel Opsiyonlarin Kullamim Alanlar

Reel opsiyon teorisi lizerine uygulama calismalar1 1970’lerin sonlarina dogru ortaya

cikmustir.

Tourinho (1979) reel opsiyonlari dogal kaynaklar alaninda kullananlarin Onciisii
olurken Brennan ve Schwartz (1985) opsiyon modelleriyle bir madenin isletilmesine

iligkin ¢aligmalar yapmustir.

Kester (1984), biiylime opsiyonlar1 ile ilgili teorik yapiy1r daha stratejik bir hale
getirmis ve bunlar1 yatirirm projelerine nasil uygulayacagint Harvard Business
Rewiev’da yayinlanan “Today’s Options for Tomorrows Growth” adli makalesinde

aciklamistir (Brach, 2003).

Brennan ve Schwartz’in, (1985) calismalar1 altin  madeni rezervlerinin
degerlendirilmesi amaciyla firmanin sahip oldugu altin ¢ikarma opsiyonunun altin

fiyatlar yiiksek seviyelerde oldugu zaman gerceklestirilmesi tizerinedir.

Paddock ve dig. (1988) MIT enerji laboratuarinda opsiyon teorisini kullanarak
yatirimlar hakkinda deneyler yapmustir.

Bjerksund ve Ekern (1990) petrol sektdriinde reel opsiyon modeli iizerinde

calismiglardir.

Herbelot (1992) termik enerji kaynaklarinin gevreye ne kadar zarar verebilecegi

tizerinde ¢aligmalar yapmustir.
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Dias (1996) bu modeli petrol arama ve liretiminde kullanmistir.

Amram ve Kutikula (1999) yayinladiklar1 kitapta finansal opsiyonlart ve reel
opsiyonlar: anlatmiglardir. Baz1 reel opsiyon uygulamalarina yer veren bu kitapta,
reel opsiyonlarin degerlemesine iliskin detayli bir bilgi yoktur, sadece reel
opsiyonlarin ne kadar kapsamli bir sekilde uygulanabilecegine dair fikir verir.
Kitapta firmalarin petrol arastirmasi yapmak amaciyla bir araziyi kiralamasinin bir
opsiyonu ortaya koydugu anlatilmaktadir Kesif ¢alismalar1 basarili oldugu takdirde
firma petrol kuyular1 kazma ve petrol ¢ikarma opsiyonuna sahiptir. Eger kesif
caligmalar1 olumsuz sonuglanirsa, firma projeyi durdurma ve zararlarint sinirlama
opsiyonuna sahiptir. Opsiyon kesif projesinin degerini arttirmaktadir; ¢iinkii olasi
kayiplar1 azaltirken, yatirnm projesinin karlilik potansiyelini en iist seviyede

tutmaktadir

Trigeorgis (1999) reel opsiyon modelini Ar-Ge projelerinden, e-ticaret, esnek tiretim
sistemleri, sirket birlesmeleri, kiiresel 1sinma ve gevresel politikalara kadar pek ¢ok

alanda kullanmastir.

Howell ve dig. (2001) kitaplarinda reel opsiyonlarla yeni tanisanlara kapsamli bir

sunum yapmislardir.

Copeland ve Antikarov (2001) yayinladiklar1 “Real Options: A Practioner’s Guide”
isimli kitaplar1 ile reel opsiyonlar {izerine yeni tartismalar baslatmiglardir. Kitaptaki
temel iddialar1 “Piyasa Varlik Yadsimasi” kavramidir. Bu kavram temelde esneklik
tasimayan bir projenin nakit akislarmin bugiinkii degerinin, projenin finansal
piyasada islem gordigl takdirde olacagi sekilde tahmin edilmesinin en tarafsiz
yontem oldugunu savunmaktadir. Genelde piyasada islem gormeyen reel

opsiyonlarin degerlemesi i¢in bu kavrama dayanan bir yontem gelistirmislerdir.

Boer (2002) reel opsiyon yontemini, matematiksel modellere basvurmadan
aciklamaya calismis ve bu calismasiyla, reel opsiyonlarin pratikteki uygulama
alanlarma dikkat cekerek firmada karar verme yetkisine sahip olan yoneticileri

bilgilendirmeyi hedeflemistir

Louberge ve dig. (2002) niikleer enerji kaynaklarmin g¢evreye ne kadar zarar

verebilecegi tizerinde reel opsiyon yontemini kullanarak incelemeler yapmustir.
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Brezilya’da Moreira ve dig. (2004), Castro (2000) ve Gomes (2002) termik enerji

santralleri hakkinda reel opsiyon teorisine dayanan benzer ¢alismalarda bulunmustur.
Tirkiye’de reel opsiyonlar iizerine yapilan ¢alismalar ise su sekildedir;

Demirel’in 2002°de yaymladig1 “Belirsiz Sartlar Altinda Elektrik Uretimi Yatirim
Planlamasi: Tiirkiye I¢in Bir Reel Segenekler Uygulamasi1” calismasinda y1l bazinda
yatirim alternatifleri degerlendirilerek geri doniisii olmayan bir yatirim harcamasinin

yatirimi erteleme esnekligi oldugunda nasil etkilenecegi incelenmistir.

Konuk (2006) “Sirket Degerleme Yontemleri ve Reel Opsiyonlar Yaklagimi” adli
calismasinda sirket degerleme ve hisse senedi se¢iminde kullanilan geleneksel
yontemleri kisaca irdeleyerek, reel opsiyonlar yaklasiminin bu alana nasil

uyarlanabilecegini anlatmaktadir.

Terzi (2006) “Gergek Opsiyonlar ve Degerleme Yontemleri” adli ¢alismasinda klasik
degerleme yoOntemlerini avantaj ve dezavantajlariyla anlatarak reel opsiyon
kavraminin sirket degerlemede gegerli olabilecek bir yaklagim oldugunu ortaya

koymaktadir.

Ozogul (2006) “Yatirim Kararlarinin Degerlemesinde Reel Opsiyonlar: Bilisim
Teknolojileri Yatirirm Uygulamasi” ¢alismasinda e-ticaret sektoriindeki bir firmanin
giindemindeki olas1 bir bilisim teknolojisi yatirirminin optimum zamanlamasi opsiyon
teorisi yardimiyla analiz edilmis ve negatif Net Bugiinkii Deger’e sahip bir projenin
bile barindirdig1 stratejik degerler ve olusabilecek piyasa kosullar1 neticesinde karli

bir yatirima doniisebilecegi gosterilmistir.

Yildirim (2007) “Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yontemi
ve Madencilik Sektoriinde Bir Uygulama” ¢aligmasinda yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel yontemlerle birlikte reel opsiyon
yontemini inceleyerek; reel opsiyon yonteminin madencilik sektorii tizerindeki bir

uygulamasini yapmustir.

Bostan (2007) “Yatirim Projelerinin Analizinde Reel Opsiyonlarin Kullanilmasi ve
Bir Uygulama” calismasinda yatirnmlarin degerlendirilmesinde kullanilan reel
opsiyonlari, organik tarim iizerine yapilan bir yatirnmi analiz ederek aciklamaya

caligmustir.
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Ozkeserli (2007) “Gergek Opsiyonlar ve Otomotiv Sanayinde Bir Uygulama” adli
caligmasinda yerlilestirme projelerini once geleneksel net bugiinkii deger analiziyle
daha sonra reel opsiyon analiziyle degerlendirmeyi ve iki degerlemenin
karsilastirmasini incelemektedir. Analizde opsiyon gesitleri sirali opsiyonlar seklinde
yer almakta ve hesaplamada niimerik bir yaklasim olan binom agaci yontemi, Tiirk
otomotiv  sanayinden bir yerlilestirme projesinin yatirrm degerlemesinde

kullanilmaktadir.

Karavardar (2008) “Yatinm Zamanlama Opsiyonlar1 ve Bir Uygulama” adh
caligmasinda yatirirm zamanlama opsiyonlar: irdelenerek, Tiirkiye ig¢in Ornek bir
calisma yapilmistir. Yatirim projelerinin icermis olduklar1 gergek opsiyonlar, faiz
oranlarinin vade yapisina iliskin modeller, faiz oram1 belirsizligi kavramlar1 ana
hatlar1 ile incelenmistir. Bir tekstil isletmesindeki, kojenerasyon tesisine yonelik

ornek bir uygulamaya yer vermistir.

Erdogan (2008) “Sermaye Biitcelemesinde Geleneksel Yontemlere Alternatif Olarak
Reel Opsiyonlar Yontemi” calismasinda hem geleneksel yontemlere alternatif olarak
gosterilen reel opsiyonlar1 tanitmak hem de bu yontemin gercekten geleneksel
yontemlerin alternatifi olup olmadigimni belirlemeyi amaglamis ve sonug¢ olarak
yontemin, yonetsel agidan geleneksel yontemlerden iistiin oldugu ancak teknik olarak
geleneksel yontemlerin  alternatifi  degil, yalnizca tamamlayicist oldugunu

belirtmistir.

Calikus (2008) “Telekomiinikasyon Sektoriindeki Esnek Yatirim Kararlarinda Reel
Opsiyonlarin Uygulanmas1™ adli ¢alismasinda reel opsiyon metodolojisi kullanilarak
kablosuz haberlesme teknolojilerine yatirnm yapacak firmalar i¢in iki uygulama
yapilmistir. Tk uygulamada Tiirkiye’de geciken 3G yatirimlari ele alinarak istanbul
icin gerekli kapsama altyap: yatirimlari analiz edilmis ve. ikinci uygulama da ise
gelecekteki kablosuz haberlesme yatirimlar i¢in su andaki veriler dogrultusunda reel
opsiyonlar kullanilarak ileriye doniik yatirim analizleri yapilmistir.. Bu iki
uygulamadaki ortak amag teknolojik gelismelerin getirdigi belirsizlik altinda

haberlesme sektoriindeki yliksek maliyetli altyapr yatirimlarini analiz etmektir.
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Safarov (2009) “Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yontemi
ve Enerji Sektorinde Bir Uygulama” c¢alismasinda yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel yontemlerle birlikte reel opsiyon yontemi
incelenerek; reel opsiyon yonteminin enerji sektorii lizerinde uygulama c¢aligmasi

yapilmustir.

Gliniimiizde, reel opsiyon metodu sadece dogal kaynaklara dayali projelerle sinirl
degildir. Teorik gelismelerin yani sira, reel opsiyon metodunun uygulama alanlar
strateji belirlemeden, piyasa degerinin belirlenmesine, sézlesme degerlemesinden,
portfdy yonetimine ve risk yonetiminden miihendislik tasarimlarinin modellenmesine
kadar c¢ok hizli bir sekilde genislemektedir. Reel opsiyon metodolojisi, dogal
kaynaklar sektoriinden, gayrimenkuller, ARGE, bilgi teknolojileri, eczacilik, imalat,
yonetim denetimi ve altyapr sektoriine kadar pek cok sektdrde uygulanmaktadir.
Cizelge 4.1’de gliniimiizde reel opsiyonlar yaklagimi kullanan sektorler iizerine sirket
isimleriyle birlikte genel bir bakis sunulmustur (Triantis ve Borison, 2001).

Cizelge 4.1 : Triantis ve Borison (2001)’dan uyarlanmais reel opsiyon kullanan
firmalarin listesi.

Sektor Firmalar
Shell International; British Petroleum; ARCO;
Petrol Statoil; Amoco; Esso; Marathon; PanCanadian;

British Gas; Chevron; Andarko ve PetroCanada

Hoffman-La Roche; Genentech; Amgen; Merck,

[lag/Bioteknoloji Genzyme ve ReCap

Intel Corp.; Toshiba Corp.; Hewlett-Packard;
Bilisim/Telekomiinikasyon Digital Equipment Co. Cray Research, Rockwell,
US West, Sprint ve UltraTech

Madencilik RTZ Co. ve Newmont Mining Co.
Otomobil G_enera_l Motors, Ford ve bir¢ok Japon Otomotiv
Firmasi

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

Vermont Airbus, Boeing, British Airways,
Canadian Pacific

Finansal Servisler Credit Suisse First Boston, Morgan Stanley

Havacilik
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4.3 Reel Opsiyon Cesitleri

Reel opsiyonlar yaklasimimin en temel 6zelligi, zaman gectikce olusacak farklh
sartlarda alinabilecek farkli kararlar1 dikkate almasidir. Klasik yontemler, planlama
zamaninin baglangicinda alinacak karari belirlemeye calisir; ilerde farkli uygulama

yapmay1, baska bir statiiye gegcmeyi planlamaya katamaz.

Klasik analizlerde alinan kararlar statiktir ve farkli alternatifler degerlendirilmeye
katilamaz. Reel opsiyonlarda ise alinan kararlar dinamiktir ve ileride
karsilagilabilecek sartlar i¢in alternatif uygulamalar1 dikkate alir ve bu alternatiflerin
uygulama esnekliginin olusturacagi degerleri hesaplar. Diger bir ifadeyle, gergcek
opsiyonlar karar esnekligini gz oniinde bulundurur. Bu esneklikten en iyi sekilde
yararlanabilmek i¢in uygulanacak stratejiyi arastirir, alinabilecek en uygun karari
belirlemeye c¢alisir. Esnekligin parasal degerini tahmin etmek i¢in kullanir (Uzunlar

ve Aktan, 2006).

Bir yatirnmi simdi yapmak, yatirim kararmi ertelemek, yatirnmlari asama asama
yapmak, yatirimdan ileride ¢ikabilmek veya yatirim biyiikliiglinii degistirebilmek
seceneklerinin hepsi sirket i¢in bir reel opsiyondur (Tan, 2004).

4.3.1 Erteleme/bekletme opsiyonu

Erteleme opsiyonu Mc Donald ve D.Siegel’in 1985 yilinda yayimladiklar
caligmalarinda yer alan bir elestiriye dayanmaktadir. Buna gore yatirim kararlarinda
geleneksel NBD yaklasiminin kullanilmasi durumunda, yatirnm zamanlamasina
iliskin olarak, sadece pozitif degere sahip projelere yatirim yapilmasi gerekmekte
ancak bu durum belirli olasiliklar kapsaminda yatirnmin bagka bir tarihte
yapilmasinin saglayacagl avantajlari yani erteleme opsiyonunu goz ardi etmektedir.
Bu opsiyonlarda yatirim projelerinin baslangic zamani ertelenmektedir. Erteleme
opsiyonu temelde bir Amerikan tipi alim opsiyonu olup, opsiyonun kullanim fiyati
yatirim projesine baslamak i¢in yatirilan para miktaridir (Copeland ve Antikarov,

2001).

55



Degerlemelerde bekleme opsiyonunu yani yatirimin firsat maliyetini dikkate almay1
gerektiren iki kosul s6z konusudur. Bu kosullar, yatirnmin geri doniigiimsiiz olmasi
ve bu donemde yatinm yapmaya alternatif olarak bir baska donemde de yatirimi

gergeklestirebilme olanaginin bulunmasidir.

Ertelenebilen bir proje, potansiyel projeler ya da iiriin ve market ¢iktilariyla ilgili
O0grenme firsatlar1 yaratir. Herhangi bir yatirim i¢in, yatirimin giivenli bir sekilde
ertelenmesi i¢in halen zaman olup olmadigi ¢ok iyi bir sekilde diisliniilmelidir.
Ertelemek optimal ve giivenli oldugunda erteleme basarisiz olursa yatirimin degeri
diisebilir, fakat erteleme opsiyonunun degeri oldugundan fazla tahmin edilirse karli
bir yatirim yapma olasili1 da tamamen kaybedilebilir. Bu tip bir opsiyon i¢in karar
vermek basittir: Zaman degeri sifir olana kadar opsiyonun kullanimi ertelenmelidir.
Bu nedenle erteleme opsiyonunun degeri basit¢ce opsiyonun eger varsa vadeye kadar

kalan zamaninin degeridir (Howell ve dig., 2001).

Erteleme opsiyonu ya da yatirim i¢in bekleme opsiyonu, bir yatirnm kararin1 daha
fazla bilgi ulagincaya kadar ertelemek suretiyle belirsizligi azaltma diisiincesi tlizerine
kuruludur. Bir maden igin, tescil edilmis hakki olan bir maden firmasi, fiyat
belirsizligine karar verinceye kadar maden aramasini ertelemek isteyebilir. Maden
igeriginin yeniden elde etme maliyeti, metal satisindan gelecegi umulan gelir akisi ile
karsilastirilir. Maden sahibi, maden i¢in lisans {icreti ya da miilkiyet vergisi dder ve
pazar kosullar1 yukar1 yonlii bir kazang potansiyelini gergeklestirdiginde opsiyon
kullanilir. Aslinda maden sahibi siirekli alim opsiyonuna sahiptir. Opsiyon sahibi her

hangi bir tarihte, higbir sona erme tarihi olmaksizin, opsiyonu kullanabilir.

Bekleme opsiyonlar1 hakkindaki literatiir, firsat maliyetlerinin ya da beklemeye bagh
kar payr benzeri etkilerin yoklugunda firmanin, vade dolmadan once opsiyonu
kullanmanin tercih edilir oldugunu bildiren bilgilerin gelisine kadar beklemesini
onerirler. Bunun sebebi firmanin projeye baslamadan oOnce hicbir zarar riski
olmayacaktir, bu arada optimal karar1 vermek igin bekle ve gor stratejisini ¢ikarlarina
gore kullanabilir. Fakat gergekte, firma esneklik degerinden feragat ederek opsiyonu
erken bir asamada kullanmayi daha cazip bulabilir. Bunun sebebi erken yapilan
stratejik yatirimlarin stratejik etkilerinden kaynaklanan belirli bir taahhiit degeri
olusturabilmeleridir (Wang, 2002).
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4.3.2 Vazgecme opsiyonu

Piyasa sartlar1 yatirnm faaliyeti icin elverisli degilse, yatirnmdan vazge¢cme opsiyonu
uygulanir (Keng, 2003). Vazge¢gme opsiyonlar1 bazi kaynaklarda terk etme

opsiyonlari olarak ta adlandirilir.

Vazgecme opsiyonlart satma opsiyonlaridir, dolayisiyla, piyasa ile ilgili beklentiler
gerceklesmediginde ya da pazar kosullar1 degistiginde hurda degerini kurtarmak igin
yatirimlarin satilmasi hakkini verirler. Satma opsiyonu kosullarin kétiiye gitmesine
karst bir korumadir. Projeyi terk etme ve varliklar1 paraya doniistiirme, opsiyon
fiyatlama teorisinin uygulandig ilk reel opsiyondur. Varliklarin satilmasi kayiplari

azaltir ve yeni varliklara veya daha degerli reel opsiyonlara izin verir (Brach, 2003).

Ornegin bir otomobil iireticisi firmanmn pazarlamay: diisiindiigii bir modelde satis
miktari istenilen diizeyde olmazsa, kurdugu iiretim tesisini satmak isteyebilir. Tesisin
satis imkan1 (esnekligi), vazgegcme opsiyonuna karsilik gelir. Uretici isterse ileri bir
tarihte tesisi satip (vazgecme opsiyonu uygulayarak) disaridan tedarik yontemiyle
otomobil satis1 yapabilir veya opsiyon uygulamadan iirettigi otomobilleri satabilir.
Uretici pazar sartlarina gore kendisine uygun karar1 verecektir ve bu karar1 vazgegme
opsiyonu uygulamak veya uygulamamak se¢eneklerinden birisi olacaktir (Uzunlar
ve Aktan, 2006).

Ilag iiretim sektdriinde faaliyet gosteren bir sirketin yeni bir ilag gelistirdigini
varsayalim. Ilacin gelisim siirecinin belirsizliginden dolayi, diizenleyici kuruluslar
insanlar ve hayvanlar lizerindeki testlerde basar1 onay talep eder. Yonetim bunun bir
stratejik vazgegme opsiyonu olusturacagina karar verir. Bu, gelisimin gelecek bes
yili i¢inde herhangi bir zaman periyodunda ydnetimin aragtirma ve gelistirme
stirecini yeniden gdzden gecirebilecegi, ilag gelistirme programinin sona erdirilip
erdirilmeyecegine karar verebilecegi anlamina gelir. Bes yildan sonra firma ilag
gelistirme tesebbiisiinde ya basarili olacaktir ya da tamamen basarisiz olup
opsiyonun degeri olmayacaktir. Eger program iptal edilirse, firma sézlesmeli oldugu
baska bir ila¢ firmasina ilacin fikir hakkini satabilir. Diger firmayla olan bu kontrat

zaman periyodu i¢inde herhangi bir anda uygulanabilir (Mun, 2003).
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4.3.3 Esneklik opsiyonu

Esneklik opsiyonu piyasa sartlarina gore, yatirimin Olcegini degistirebilme
esnekligidir. Piyasa sartlar1 olumlu ise dlgegi biliyiitme; olumsuz ise dlgegi kiiciiltme
veya piyasa sartlar1 belirsiz ise gegici bir siire i¢in iiretimi durdurmak ve piyasa
sartlar1 diizeldiginde tekrar iiretime baglayabilmek opsiyonlaridir. Bunun yaninda
baslangicta hedeflenen yatirimin faaliyet alaninin zarara yol agmasi veya baska
faaliyet alanlarmin daha fazla kar getirmesi durumlarinda, faaliyet alanlarini

degistirebilme opsiyonlar1 da uygulamada mevcuttur (Keng, 2003).

Yontem c¢esitlendirmesinin konusu, girdi ya da ¢iktilarinin bilesenlerinin, hacminin,
konumunun ya da siirecinin degistirilmesi olabilir. Bu yiizden esneklik opsiyonlari,
girdi esnekligi opsiyonlari ve ¢ikt1 esnekligi opsiyonlari olarak ikiye ayrilabilir. Girdi
esnekligi opsiyonlari, firmalara girdi maliyetlerindeki farkliliktan yararlanarak
alternatif girdiler araciligiyla kapasite degistirme imkani tanirken ¢ikti esnekligi
opsiyonlart ise firmanin {irin karmasin1 degistirmek suretiyle kapasite degistirme

imkan1 tanimaktadir (Moyer ve dig., 1995).

Degisen piyasa kosullar karsisinda, yonetim kararlari ile bir projeyi genisletmek ve
kiiciiltmek yoluna gidilebilir. Esneklik opsiyonunu kullanmak igin bir projeyi
adimlara bolmek ve sartlara gore gerektigi kadar adimi onaylayarak projeyi
genisletmek veya kiiciiltmek seklinde bir yaklasim diisiiniilebilir. Ornegin bir
havayolu sirketi ugus yaptig1 noktalara sefer sayisini arttirarak kapasitesini
genisletmeyi secebilir veya ucus yaptig1 noktalara yenilerini ekleyebilir. Bir diger
ornek olarak, bir esnek imalat sistemi kapasitesini azaltma secenegi g6z Oniinde

bulundurulabilir (Uzunlar ve Aktan, 2006).

4.3.4 Bilyiime opsiyonu

Biiylime opsiyonlari, genellikle bir proje i¢in yatirim yapildiktan sonra sartlar daha
bliylik yatirimlart desteklediginde uygulanir. Biiylime opsiyonlar: her tiirlii sektérde
uygulanabilirken 6zellikle yiiksek teknolojili ve yiiksek risk alanlarinda 6nemlidirler.
Biyoteknoloji, yazilim gelistirme ve uygulama, bilgi teknolojileri altyapis1 gibi

konular uygulama potansiyeli yliksek olan alanlardir.
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Biiyiime opsiyonlar1 ya da stratejik opsiyonlar bir projeye baslanarak gelecekte
olmas1 muhtemel firsatlar1 uygun hale getirmektir. Ornegin; yeni bir pazara bir iiriin
sunmak negatif net bugiinkii degere sahip olmasma ragmen proje firmanin yeni
pazarda Oniinii acarak gelecek firsatlar igin yol acabilir. Ustelik pazardaki yiiksek
belirsizlik baglangi¢c projesinin nakit akislarinin bugiinkii degerini kiigiiltiirken,
pazara daha yiiksek bir potansiyelle girme firsati anlamina da gelebilir. (Simon ve
Efrat, 2002).

Biiylime opsiyonunun kullanilabilmesi i¢in, imkan var ise dncelikle pilot uygulama
yapilabilir.Pilot uygulamanin verecegi sonuca gore, veya pilot uygulama sonrasinda
piyasa sartlarinda olusacak degisimlere gore biiyiime opsiyonu verimli bir sekilde

kullanilabilir (Uzunlar ve Aktan, 2006).

4.3.5 Kademeli yatirim opsiyonu

Yatirim projelerinin kademelendirilip her sathada olusan piyasa sartlarina goére yeni
asamalara gecilip-gecilmeyecegine karar verebilmeyi saglayan opsiyondur (Keng,

2003)

Kademe opsiyonu, bir yatirimi adimlara bélmek ve adimlar sartlara gore sirasiyla
onaylamak ve uygulamak diisiincesi tizerine kuruludur. Biitlin yatirim1 tek bir seferde
yapmak ve olumsuz bir sonug ¢iktiginda yatirimin hepsinin bosa gitmesi riskine karsi
koruma saglar. Kademe opsiyonlari, yatirim tamamlanincaya kadar sartlarin kontrolii

ve uygun sartlar devam ettigi miiddetce adimlarin onaylanmasi esasina dayanir.

Bu sekilde kademeler, yoneticilere her kademede degerlendirme yapma ve uygun
gortldiigli takdirde bir sonraki kademeye ge¢me firsati sunar. Boylece kaynaklarin
gereksiz yere harcanmasi riski azaltilmaya g¢alisilir. Bu tiir opsiyonlar1 birbiri {izerine

kurulmus birgok alim opsiyonu seklinde gorebiliriz (Uzunlar ve Aktan,2006).

Baz1 projelerde, yatirnmin tek asamada yapilmasi karli degilken, projenin asamalara
boliinmesi halinde yatirim kérli hale gelebilir. Bazi durumlarda ise yatirnmin tek
asamada yapilmasi mevcut durumda karli iken, asamalara boliinmesi bu karliligin
daha da artmasini saglayabilir. Petrol ve gaz arama ve iretiminde ¢ok asamali
gelisim sikca risk yonetim stratejisi olarak kullanilmaktadir. Ilag sanayi gibi Ar-Ge
yogun sanayiler ve sermaye yogun uzun gelisim siiresi olan sanayiler agamali
gelisimi kullanirlar. Asamali gelisme ayn1 zamanda 6grenmeyi artirma ve belirsizligi

azaltma etkisine de sahiptir.
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4.4 Reel Opsiyonlarin Unsurlar: ve Finansal Opsiyonlar ile Karsilastirnlmasi

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar mantigi iizerine kurulmus olsa da aralarinda bir
takim farklar bulunmaktadir. Her seyden onemlisi, finansal opsiyonlar menkul
kiymetler, emtia, doviz ve endeksler {lizerinde uygulanirken, reel opsiyonlar reel
varliklar tizerine uygulanmaktadir. Bir reel opsiyon uygulamada, isletmenin kendisi
ve tim dis diinya arasinda bir anlagsmadir ve finansal opsiyondan farkli olarak bir
isletmenin ekonomik degerini degistirebilecek giictedir. Bu yiizden isletme reel

opsiyonu aktif olarak yonetmelidir (Howell ve dig. 2001)

Finansal opsiyonlarla ve reel opsiyonlar arasindaki kavramsal benzerliklerin dogru
anlasilmasi 6zellikle reel opsiyonlarin dogru fiyatlanmasi ile dogrudan alakali olup,
Cizelge 4.2°de temel opsiyon degiskenlerine yaklasimlari mukayeseli olarak
gosterilmistir.

Cizelge 4.2 : Marion (2003)’dan uyarlanan finansal ve reel opsiyonlar
arasindaki iliski

Finansal Opsiyonlar Degisken Reel Opsiyonlar

Kullanim fiyati K Varlig1 elde etmek icin maliyetler

Varliktan elde edilecek nakit

Varlik fiyat S akimlarinin bugiinkii degeri

Vadeye olan siire t Opsiyon siiresinin uzunlugu
uygulanabilirdir

Varlik getirilerinin varyansi 62 .V?rhgm risksizligi, en kotii ve en
1yl senaryonun varyansi

Risksiz faiz orani r Risksiz faiz orani

Reel opsiyonlar finansal opsiyonlara benzemekle beraber, 6nemli farkliliklart
vardir.En 6nemli nokta, reel opsiyonlar belirsizligi 6l¢mek i¢in kullanilir. Finansal
opsiyonlar1 degerlemek i¢in, gereken bilgi ve onlar1 uygulayip uygulamamaya karar
vermek, reel opsiyonlara gore daha fazla elverislidir. Diger bir farklilik ise, finansal
opsiyonlar1 uygulama hakki yani opsiyona konu olan varlig1 alma veya satma belirsiz
degildir. Fakat reel opsiyon sahibinin satin alma hakki ve bunun ne kadar sonra sona

erecegi acik degildir.
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Bir diger 6nemli husus ise, finansal opsiyonlar etkin piyasalarda satilmasi dolayisiyla
fiyatin piyasa tarafindan belirlenmesidir. Bunun tam tersine, olarak eger yeni bir reel
opsiyon yaratmak i¢in, arastirma yatirimi yapar isek aragtirma i¢in yapilan yatirim,
opsiyonun yaratacagi degerden daha fazladir. Clinkii reel opsiyonlar i¢in piyasa fiyati

yoktur.

Ozogul (2006) reel opsiyonlar ve finansal opsiyonlar arasindaki kavramsal
farkliliklar1 incelemis ve temel kavramsal farkliliklar olarak yedi ana baglik

olusturmustur:
1.Varligin takip ettigi stokastik hareket,
2.Varligin piyasada islem gormesi,
3.Uygun iskonto orani, risk ve degiskenlik,
4.Kullanim fiyat1 ve tarihi,
5.Kar pay1 6demesi,
6.Bilesik opsiyonlar ve paralel opsiyonlar,

7.Firmaya 6zel opsiyonlar.

4.4.1 Varhgin takip ettigi stokastik hareket

Reel opsiyonu degerlemede Black&Scholes ya da binom modelini kullanmak i¢in
nakit akisinin bagli oldugu varligin, hisse senedinde oldugu gibi Geometrik
Browniyan Hareket’e uygun hareket etmesi gerekmektedir. Bunun gerceklesmedigi
durumlarda da opsiyon diisiincesi uygulanabilir. Opsiyon diisiincesi tam anlamiyla
finansal opsiyonlarla benzesmek zorunda degildir. Bunun 6ziinde opsiyonun bir mal
ya da proje iizerinde bir yiikkiimlilii§e girmeden alicisina bir hak sunmasi
yatmaktadir. Varligin nakit akislarinin takip ettigi bir stokastik iglem belirlenebilirse,
opsiyonu degerlemek icin bu stokastik islemi ifade eden bir matematiksel model de

olusturulabilir ya da simiilasyonla degerleme yoluna gidilebilir.

4.4.2 Varhgin piyasada islem gormesi

Opsiyon fiyatlama, etkin bir piyasada islem goren bir menkul kiymetin satin
alinmasin1 ve satilmasini kapsar. Ancak, reel varlik yatirnmlart ¢ogunlukla piyasada
islem gormemektedir. Dolayisiyla reel varlik yatirimlari i¢in opsiyon fiyatlama

yonteminin uygulanabilirligini saglamak amaciyla bazi kabuller gelistirilmistir.
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Trigeorgis (1996), reel varligin degeri ile arasinda miikemmel bir korelasyon bulunan
ve piyasada islem goren bir ikiz menkul kiymetin (traded twin security) belirlenmesi
gerektigini savunmaktadir. Uygulamada bu tip bir menkul kiymeti tespit etmek
zordur ya da en azindan uygulanabilir degildir. Bu nedenle miikemmel olmasa dahi,
reel varligin degeri ile arasinda yliksek korelasyon bulunan bir ikiz menkul kiymetin
secilmesi, opsiyon degerinin hesaplanmasi i¢in tavsiye edilir, ancak sonuglar olduk¢a
dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir. Pratikte ikiz menkul kiymet yaklasimi {ig

senaryo i¢in etkin bir sekilde uygulanabilir.

1. Altin ve petrol gibi vadeli islem piyasalarinda aktif olarak islem goren

dogal kaynaklara ait yatirim kararlarinin alinmasinda;

2. Firmanin, piyasada hisse senedi islem goren ve benzer riskleri tasiyan diger

firmalar1 belirleyerek, biinyesindeki belli bir boliimii degerlemesinde;

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

kiymet olarak segilebilir.

Yukarida belirtilen senaryolara benzerlik gostermeyen reel varlik yatirimlari igin

asagidaki varsayimlar dikkate alinarak opsiyon degerlenebilir.

Copeland ve Antikarov (2001), ‘Piyasa Varlik Yadsimasi’ savini ortaya
koymuslardir. ikiz menkul kiymet ve Mason-Merton savinin altinda yatan unsurlari
birlestiren Piyasa Varlik Yadsimasi savi, reel varlik degerinin piyasada islem
gordiigii takdirde oldugu gibi reel varligin en iyi Onyargisiz piyasa degeri tahmini
oldugunu ve miikemmel olarak kendisiyle korelasyon i¢inde oldugunu belirtir. Bu iki
varsayim, reel varlik degerinin, opsiyonun fiyatlanmasi amaciyla, bir menkul kiymet

olarak kullanilabilecegini 6nermektedir.

Reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlar arasindaki diger bir fark da opsiyon sahibinin
nakit akisinin bagli oldugu varliga olan etkisidir. Reel opsiyonlarda varligin degerini
degistirmek opsiyon sahibinin giicli dahilindedir, finansal opsiyon sahibinin boyle bir

giicli yoktur, 6rnegin hisse senedinin fiyatini etkileyemez.
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Reel opsiyonlarda, nakit akisinin bagl oldugu varlik iizerinde yonetim tam bir
kontrole sahiptir. Bu nedenle yonetimin hareketleri varligin degerini ciddi anlamda
etkileyebilir (Copeland ve Keenan, 1998). Nedeni ister yonetimin eylemleri olsun
ister belirsizligin artmasi olsun, nakit akisinin bagli oldugu varligin degeri

yiikseldikge, opsiyonun degeri de artacaktir.
4.4.3 Uygun iskonto orani, risk ve degiskenlik

Opsiyonun biinyesinde barindirdig1 risklerden korunmak igin risksiz bono ve
piyasada islem goren bir varliktan olusan bir eslenik portféye gereksinim duyulur.
Eslenik portfoyiin sundugu ¢esitlendirme sayesinde opsiyon riskten arindirildigr igin,

opsiyonu degerlemede kullanilan iskonto orani risksiz faiz orani olmalidir.

Risksiz faiz orani ile opsiyon degerinin iskonto edilmesinin temelinde Black-
Scholes'un yeni ufuklar agan ¢alismasi yatmaktadir. Calismalarinda izleyen portfoy
kavramini ortaya atan ikili, piyasada islem goren menkul kiymetlerden olusan ve

opsiyonla ayn1 getiriyi saglayan bir portfoy olusturmuslardir.

Opsiyon getirilerinin bilindigini ve kisa zaman araliginda opsiyon degerindeki
degisikligi tamamen taklit edebilen bir izleyen portfoy olusturuldugunu varsayalim.
Opsiyon ve izleyen portfoy birbirlerini dengeleyecek bir sekilde birlestirilerek riskten
korunmali bir pozisyon saglanabilir. Nakit akisinin bagli oldugu varligin degerinde
bir degisim oldugunu varsayalim. Opsiyon ve izleyen portfoy birbirlerini
dengeledikleri i¢in, opsiyon degerindeki degisiklikle izleyen portfoylin degerindeki
degisiklik birbirine esit olacaktir. Sonu¢ olarak, korunmali pozisyonun degeri,

varligin degerindeki dalgalanmalardan etkilenmeyecektir.

Korunmal1 pozisyonu etkileyebilecek baksa bir belirsizlik kaynagi yoktur.
Dolayisiyla korunmali pozisyonun saglamasi gereken getiri orani, risksiz getiri
oranidir. Dinamik izleme, opsiyon ve izleyen portf0y arasinda olasi bir arbitraj
firsatinin  olusumunu engellemekte ve izleyen portfoyiin kompozisyonunu
giincelleyerek risksiz getiri oraninin kazanilmasini saglamaktadir (Amran ve

Kulatilaka, 1999).

63



Genellikle yukaridaki yaklasim finansal opsiyon fiyatlamasi i¢in uygun bir
yaklasimdir. Ancak piyasada aktif olarak islem gdérmeyen reel varlik opsiyonlarin

fiyatlamasinda bu yaklasimin kullanilmas ile ilgili baz1 kaygilar mevcuttur.

Trigeorgis, Mason ile Metron ve Copeland’in varligin islem gérmesi hususundaki
varsayimlar1 dikkate alindiginda reel opsiyon degerlemesinin, finansal opsiyon
degerlemesi gibi yapildig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle iskonto orani olarak risksiz
faiz orani1 kullanilmalidir. Standart opsiyon teorisi, opsiyon degerini etkileyen diger
parametreler sabit iken, yliksek iskonto oraninin hem projenin gelecekteki nakit
akiglarinin bugilinkii degerini hem de opsiyonun uygulanmasi i¢in {stlenilmesi
gereken nakit harcamalarin bugilinkii degerini diisiirdiigiinii belirtmektedir. Her
zaman olmasa da genel olarak, yliksek faiz oranina bagli olarak gerceklesen bu iki
durumun biiylime opsiyonuna olan net etkisi, degerini arttirma yoniindedir (Buckley,
1998). Bu goriisiin aksine Hevert ve dig. (1998), bir biiyiime opsiyonu {iizerinde
enflasyonun risksiz iskonto orani iizerindeki etkisini, aragtirmislardir. Calismanin
sonucunda enflasyondaki artisin, iskonto oranindaki yilikselmeye ragmen opsiyon

degerini diisiirdiigii gézlenmistir.

Opsiyonun tasidig1 riskler 6zel ve piyasa riski olarak ikiye ayrilabilir. Ozel riskler,
ekipman hatalar1 ve laboratuar zorluklar1 gibi firmaya 6zgii risklerdir. Piyasa riskleri
ise ekonomiyle ilintilidir ve talebi, rekabete dayali fiyatlama unsurlarini ve
makroekonomik etkenleri kapsar. Standart finansal portfoy teorisine gore biitiin 6zel
(ya da sistematik olmayan) riskler uygun cesitlendirmeyle azaltilabilir. Dolayisiyla

karar vericinin dikkate almas1 gereken risk sadece piyasa (ya da sistematik) riskidir.

Ozel risk, portfoy gesitlendirmesiyle oldukga diisiik bir seviyeye cekilebilecegi ve
piyasa riski opsiyonun eslenik portfoyli belirlenerek ortadan kaldirilabilecegi igin,
reel varlik yatirimlarini iskontolamak i¢in kullanilmasi gereken uygun oran risksiz

faiz oramdir.

Smith ve Nau (1995), 6zel ve piyasa riskleri i¢in alternatif bir yorum 6nermislerdir.
Caligmalarinda yiiksek piyasa riskinin proje degerini arttirdigini, yiiksek 6zel riskin
ise proje degerini azalttigin1 ifade etmisler ve toplam opsiyon degerinin bu sartlar

altinda 6zel riskin piyasa riskine oranina bagl olacagini belirtmislerdir.
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Degiskenlik, diger bir ifadeyle toplam risk, opsiyon degerini etkileyen kritik dneme
sahip bir belirleyicidir. Degiskenlik yiiksek oldugunda getirilerin dagilimi genis
olmaktadir. Degiskenlik arttikca, opsiyonun degeri daha yiiksek olacaktir. Carpik
getiri fonksiyonu degiskenligin etkisinin tek yonlii olarak gergeklesmesine neden
olmaktadir. Yiiksek degiskenlik, hem kotli getiri sansin1 hem de iyi getiri sansini
arttirir. Fakat olaylarin olumsuz gergeklesmesi durumunda kayiplar smirli iken

olaylarin olumlu gelismesi durumunda yiiksek katma deger yaratacaktir.

Reel varlik yatirimlar piyasada aktif olarak islem goérmedigi i¢in sahip oldugu
degiskenligin ne sekilde belirlenmesi gerektigi reel opsiyon uygulamalart i¢in 6nemli
bir sorun teskil etmektedir. Degiskenligin uygun bir sekilde belirlenebilmesi igin
gecmisten gelen verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Halbuki bu tip veriler mevcut
olmadig1 i¢in reel varlik yatirimlarmin degiskenliginin tahmin edilmesi neredeyse
imkansizdir. Buna ragmen, bazi durumlarda reel opsiyon degerlemesi ile elde edilen
stratejik yonetsel icerik belirli kantitatif bir degerden daha 6nemli olmaktadir (Miller

ve Park, 2002).

Luehrman (1998), volatilitenin belirlenmesi amaciyla ii¢ yaklasim énermektedir. ilk
yaklasim uzman goriis sahibi bir karar vericinin bir tahminde bulunmasidir. Bu
amagla volatilite %30 ve % 60 arasindaki dilimde incelenir ve en uygun seviye
belirlenmeye calisilir. Ikinci yaklagim, ayni ya da ilgili sektdrlerdeki yatirm
getirilerinin gegmis verilerini analiz ederek bir sonuca varmaktir. Son yaklagim ise
projenin gelecekteki nakit akisinin simiilasyonunu yapmaktir. Monte Carlo
simiilasyon teknigi kullanilarak proje getirileri i¢in bir olasilik dagilimi yapay bir
sekilde olusturularak buna dayanan nakit akislari iiretilebilir. Copeland ve Antikarov
(2001) volatiliteyi etkileyen degiskenlerin stokastik 6zelliklerinin tahmin edilmesi

amaciyla Monte Carlo simiilasyonun kullanilmasini 6neren ilk arastirmacilardir.

65



4.4.4 Kullamm fiyat1 ve tarihi

Kullanim fiyati, opsiyonu uygulamak i¢in yatirilan paranin miktaridir. Bir finansal
opsiyon i¢in kullanim fiyati opsiyonu satin almak i¢in 6denmesi gereken fiyattir. Bir
reel opsiyonda ise genelde yatirima opsiyon kazandiran esneklik maliyetidir (6rnegin
iki farkli tip tiriiniin imalatinda kullanilabilecek esnek bir tiretim hattinin kurulumu;
degistirme opsiyonu ya da bilinyesinde baska firsatlar barindiran belirli bir projenin
yapilmasi i¢in gerekli olan yatirim; biiylime opsiyonu). Kullanim fiyat1 yiikseldikce
opsiyon degeri azalir, ¢linkii bu esneklige sahip olmak icin 6denen bedelin daha

yiiksek olmas1 anlamina gelir.

Reel opsiyonlarda kullanim tarihleri 6nceden bilinemez. Diger bir reel opsiyonun
kullanimina ya da o6zel riskin veya piyasa riskinin ¢oziilmesine bagli olabilir.
Dolayisiyla bu uzun siire¢ neticesinde hemen kullanilmayabilir. Bunun aksine
finansal opsiyon sozlesmelerinde dikte edilen bir kullanim tarihi vardir ve her an
kullanilabilir. Bir reel varlik yatirmrminin asamalar1 net bir sekilde tanimlanamadigi
icin degerleme esnasinda dikkate alinacak dogru kullanim tarihinin ne olmasi
gerektigi bilinemeyebilir. Piyasadaki rekabet, teknolojideki gelismeler ve firmaya
0zel riskler opsiyonun ideal kullanim zamanlamasini etkileyecektir. Ayrica reel
opsiyonlar uygun kosullar olustugu taktirde aninda kullanilamaz. Bir {iretim alaninin
insas1, makinelerin kurulmasi ve isgiicliniin egitilmesi gibi durumlar i¢in belirli bir

stireye ihtiyac¢ duyulacaktir.

4.4.5 Kar pay1 6demesi

Opsiyon degerini etkileyen diger bir etken de kar payr 6demesidir. Bir finansal
opsiyon i¢in kar payi, hissedarlara yapilan diizenli 6demeler (temettii) olarak kabul
edilir. Bir reel varlik yatirimi i¢in ise kar payr ddemesi, opsiyonun canl kaldig siire
boyunca karsilasilan deger kaybi olarak diisiiniilebilir. Bunun iki sebebi olabilir.
Birincisi opsiyonu canli tutmak i¢in diizenli 6demelerin yapilmasi gerekebilir; ya da
opsiyonu ge¢ uygulamamiz nedeniyle rakiplerimize kaptirdifimiz pazar payinin

degeri olarak diisiiniilebilir. (Brealey ve dig., 2004).
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4.4.6 Bilesik opsiyonlar ve paralel opsiyonlar

Reel opsiyonlarin birgcogu finansal opsiyonlar gibi iyi tanimlanmais, basit opsiyonlar
degildir. Bilesik ya da paralel olabilirler. Bilesik opsiyonlar, bir opsiyonun iizerinde
baska bir opsiyonu tasidigi durumlarda olusur. Bu opsiyonlar arasinda belirgin bir
etkilesim mevcuttur. Ornegin yeni bir iiriinii seri iiretime sokma opsiyonu, AR-GE
yatiriminin tasidigi bir opsiyondur. AR-GE yatirimini yapmak bir opsiyona bagl ise,
iriinii seri tretime sokma opsiyonu ancak AR-GE yatirimini yapma opsiyonun
uygulanip basarili olmasina baghdir. Bilesik opsiyonlar1 degerleme metodolojisi,
gercek hayattaki reel opsiyonlar metodolojisinin uygulanabilirligi agisindan oldukca

Onemlidir.

Paralel opsiyonlar ayni proje iizerine bina edilmis ve opsiyonlar1 etkilesim halinde
olan farkli opsiyonlardir. Bu opsiyonlar mutlaka karsilikli dislayan opsiyonlar olmak
zorunda degildirler. Bunlara 6rnek olarak yeni bir teknolojinin farkli uygulamalar1 ya

da yeni bir iiriiniin olas1 farkli pazar hedefleri verilebilir.

Geske (1979), bilesik opsiyonlarin degerlemesi amaciyla bazi yaklagimlar
gelistirmistir. Trigeorgis (1996), reel opsiyonlar arasindaki etkilesimler iizerinde
calismalarda bulunmustur. Bir opsiyonlar havuzunun bilesik degeri genellikle
bireysel degerlerinin toplamindan farklidir. Bir opsiyonun, opsiyonlar havuzuna
getirdigi katma deger, genelde izole edilmis (bireysel) degerinden daha azdir ve

havuzdaki opsiyon miktar arttik¢a degeri diisecektir.

4.4.7 Firmaya ozel opsiyonlar

Reel opsiyonlarin diger bir siniflandirmasi da opsiyonun sahipligiyle ilgilidir. Bir
reel opsiyon bir firmaya 6zel olabilecegi gibi bagka firmalarin da uygulayabilecegi
ortak faydalanilabilecek paylasilan bir opsiyon seklinde olabilir. Finansal opsiyonlar

ise herkesin sahip olabilecegi ortak paylasilan opsiyonlardir.
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Firmaya 0zel reel opsiyonlar, paylasilan ya da diger opsiyonlarla rekabet halinde
olan reel opsiyonlardan daha degerlidir. Paylasilan reel opsiyonlarin daha diistik bir
degere sahip olacagi agiktir. Bu durum, rakip firmalarin benzer reel varlik
yatirnmlarini kendi biinyelerinde gerceklestirerek opsiyonun saglayacagi toplam
kardan pay almalarindan kaynaklanmaktadir. Kester (1984), firmalarin yatirimlari
erteleme imkanina sahip oldugu durumlarda bile, yatirimlar1 daha erken tarihlerde
gerceklestirme egiliminde olduklarini gozlemlemistir. Bir bakima bunun sebebi,
yatirmmin ge¢ gerceklestirilmesi durumunda olusacak maliyetinin, yatinmin erken

gerceklestirilmesi durumda olusan maliyetin tizerinde olmasi, olarak yorumlanabilir.

Kester'in (1984) bir diger yorumu ise sirketlerin genellikle yatirimlardan beklenen
yiiksek getiriyi saglamak ve korumak icin rekabete dayali dominant bir pozisyon
saglamaya calismalaridir. Bir firmaya daha segici bir sekilde yatirimi zamanlama
hakkinin verilmesi, bazen gozden kagirilsa da, firmanin pazara egemen olmasina

yardimci olacak biiylime opsiyonunun belirlenmesine imkan tantyacaktir.

Dixit ve Pindyck (1994), yeni bilgi icin beklemenin degeri iizerinde calismalar
yapmiglardir. Beklemenin hem degeri hem de rasyonalitesi rakiplerin attig1 adimlarin
bir fonksiyonudur. Pazara girmeyi engelleyen hicbir bariyer olmadigi takdirde
beklemenin degeri sifira diiser. Oligopolistik bir pazarda erken bir yatirim ile
belirsizlik durumunda esnekligin degeri arasindaki karar agmazini inceleyen
Kulatilaka ve Perotti (1992), kantite egemen bir diiopolde 6ncii firmanin daha biiyiik
bir pazar pay1 kazanabilecegini ve talep dalgalanmalarindan daha az etkilenecegini
belirtmislerdir. Dolayisiyla belirsizlikteki artig, erken yatirimin gorece degerini de

arttiracaktir.

4.5 Reel Opsiyon Analizinin Geleneksel Yontemler ile Karsilastirilmasi

Net bugiinkii deger hesaplamalarinda firsat maliyetini dikkate almamiz1 gerektiren
iki kosul s6z konusudur. Bu kosullar, yatirimin geri doniisiimsiiz olmas1 ve bu
donemde yatirnm yapmaya alternatif olarak bir baska donemde de yatirimi
gerceklestirebilme olanaginin bulunmasidir. Yatirnmin ertelenmesi ekonomik agidan
daha avantajli olsa bile, firmalarin bir donem bile erteleyemeyecekleri yatirimlar

vardir.
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Bir bagka rakibin piyasaya daha Once girmesi riski veya zamanin aleyhe isledigi
patent hakki gibi durumlarda yatirim1 bir an 6nce yapmakta fayda vardir. Geciktirme
zamani ne kadar kisa ise ve geciktirme maliyeti ne kadar biiyiik ise, yatirim kararinin
geri doniilemez olmasi da yatirim kararini o derece az etkileyecektir (Hemantha ve

dig., 1999)

Geleneksel yontemlerin bir diger dezavantaji, degerlemeye alinan projelerin karar
verici agisindan bir sonuca varmasini saglamakla birlikte, ilgili projenin rakip
projeler karsisindaki durumu hakkinda bir bilgi sunmamaktadir. Ayrica ayn1 anda
gerceklestirilemeyen projelerin hayata gecirilmesinde, sinirli yatirnm biitgeleri ve
beklenen nakit akimlarindaki belirsizlikler geleneksel projeler icin birer sorun

olmaya devam etmektedir.

Net buglinkii degeri pozitif olan bir proje geleneksel yontemlere gdére hemen
gerceklestirilmelidir.  Bu  projenin  ertelenmesi  proje  karliligint  olumsuz
etkileyecektir. Ancak bir reel opsiyon tiirii olan “zaman opsiyonu” mevcut pazar
kosullarinda karli goziikmemekle birlikte gelecek donemlerde, pazar kosullarinin
degismesiyle birlikte, karli hale gelebilecek projeleri de dikkate almaktadir. Zaman
opsiyonu karar vericiye uygun yatirim ortamini beklemek gibi bir segenek
sunmaktadir. Yatirim projesi pozitif olmakla birlikte diisiik bir karlilik saglayan bir
proje, gelecekte daha yliksek bir net bugiinkii deger ve dolayisiyla daha yiiksek bir
karlilik getirebilir. Bu tiir projelerde reel opsiyon daha uygun ¢éziimler sunmaktadir
Kimi durumlarda bugiin icin negatif net bugiinkii degere sahip olmakla birlikte
gelecekte pozitif bir net bugilinkii degere sahip olabilecek bir proje i¢in geleneksel
yontemler yetersiz kalmakla birlikte, reel opsiyonun diger bir tiirii olan “biiylime

opsiyonu” bu tiir projeler i¢in kullanilabilmektedir (Akkaya, 2005).

Reel opsiyonlari geleneksel yaklasimlara gore 6ne ¢ikaran bircok 6zellik mevcuttur.
Geleneksel yaklasimlardan bazis1 nakit akimli temelli degilken, bazisinda analizler
riske gore diizeltme uygulanmadan yapilmaktadir. Geleneksel yontemlere gore reel
opsiyonlart 6ne ¢ikaran en onemli Ozellikler ise, reel opsiyonlarin belirsiz oldugu
durumlarda ¢ok daha saglikli bir degerleme yapma olanagi sunmasi ve opsiyonlar

sayesinde projenin belirsizligini karsilayabilecek esneklige sahip olmasidir.
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Net bugiinkii degeri ve indirgenmis nakit akimi yontemi belirli senaryolar iizerine
kurulmaktadir. Bu senaryolar ise, iginde 6nemli belirsizlikler barindirmaktadir. Her
senaryonun sonuglar1 sabittir ve birbirinden farklidir. Sonuglar arasinda uzlagma
saglamak veya sonuglar1 birlestirmek olanaksizdir. Bu nedenle senaryolar arasinda

secim yaparak hareket etmek gerekmektedir.

Net bugiinkii deger yontemi iki durumda gecerliligini yitirmektedir:
1- Belirsiz bir ¢evrede faaliyet gosteren sistemlere uygulanirsa.
2- Etkili bir risk yonetimi uygulamak gerekirse.

Bu iki durumda, NBD yaklasimi projenin degerini olmasi gerekenden daha az

degerleyecektir (Katalan ,2003).

4.6 Black&Scholes Fiyatlama Modelinin Ger¢ek Opsiyonlara Uyarlanmasi

Reel opsiyon analizinin avantaji belirsizlik durumlarini piyasa bazli ve objektif bir
Ol¢iimle degerleme olanagi saglamasidir. Bir finansal opsiyon, ilgili oldugu hisse
senedi belirli bir fiyata ulastiginda alma ya da satma firsat1 verir. Benzer sekilde bir
gercek opsiyon da karsilagilan belirli bir durumda harekete gegme ya da tavir alma

hakki verir.

Bu bir zorunluluk degil, haktir. Gergek opsiyonlar: fiyatlamada kullanilan diger bir
yontem, bir dizi matematiksel hesaplamalar1 iceren Black&Scholes Modeli’dir. Bu
model bes degiskeni dikkate alir. Bunlar; projenin bugiinkii degeri, projenin maliyeti,

ertelenen kararin siiresinin uzunlugu, paranin zaman degeri ve projenin riskidir.
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Black&Scholes Modeli opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda temel bir analiz niteligini
tasimaktadir. Bu modelin ana prensibi sermaye piyasasinin dengede oldugu bir
durumda alim ve satim opsiyonunun fiyatlanmasi ve bdylece olusturulan portfoyden
beklenen getirinin, risksiz faiz oranma esit olmasinin saglanmasidir. Baska bir
deyisle, modelin temel prensibi opsiyonun dayandigi varlikla ilgili put opsiyonda
kisa pozisyon, alim opsiyonunda uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri
elde eden bir portfoy kurma diisiincesidir. Model hisse senedi fiyat hareketlerinin
lognormal bir dagilim izledigi, islem maliyeti ve vergi 6demesinin olmadigi, risksiz
arbitraj firsatinin bulunmadig1 gibi bir dizi varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar

altinda, finansal opsiyonlarin fiyatlamasi i¢in (4.8) ve (4.9)’daki formiiller

gelistirilmistir.

C =S N(dy) — X e N(dy) (4.8)
P=Xe""N(-dy) — S N(dy) (4.9)
dy = [ In(S/X) + (r +6°/2) T] / 6 \T (4.10)
d> =[In(S/X) + (r-6%/2) T] / 6 NT = d1-6 \T (4.11)

(4.8)’de C; bir Avrupa alim opsiyonunun satin alma degerini, (4.9)’daki P ise bir

Avrupa satim opsiyonunun satma degerini gostermektedir.

(4.8) ve (4.9)’daki N(d1), N (d2) ise standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik
dagilim fonksiyonudur (-c0’dan d1,2’ye kadar).
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5. KOMUR MADENI YATIRIMI iCiN REEL OPSIYON UYGULAMASI

Bu boliimde Rusya’da komiir madeni yatirimi yapma imkanina sahip olan ulusal bir
firmanin yatirnm projesi analiz edilmistir. Yatirnm karar1 analiz edilirken yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde uyulmasi gereken kurallar ¢er¢evesinde yatirim
ortami da makro agidan incelenmis ve daha sonra yatirim 6zelinde degerlendirmeler

yapilmustir.

Yatirim projesi hem klasik net bugiinkii deger yontemi ile hem de reel opsiyonlar
yontemiyle karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Yatirim projesinin analizinde
biinyesinde barindirdig1 standart istatistiksel ve finansal araglar nedeniyle Microsoft
firmasinin Excel iirlinii tercih edilmistir. Bu {riin sayesinde yapilan analizler

grafikler araciligiyla gorsel zenginlige de kavusmustur.

Bu boliim temel olarak iki ana kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda komiir sektorii
hakkinda genel incelemeler yapilirken ikinci kisimda yatirnm projesi Ozelinde

analizlere yer verilmistir.

Komiir hakkinda yapilan genel analizlerden olusan birinci kisimin ilk bolimiinde
yatirim yapilacak emtia olan komiir hakkinda o6zet bilgiler verilmistir. Bu bilgiler
sayesinde madende iretilen komiiriin kalitesi bakimindan diinya ticaretindeki
konumunun daha 1yi anlasilmas1 ve muhtemel tiiketim sektorlerinin ortaya konulmasi

hedeflenmistir.

Ikinci boliimde komiir sektoriine genis bir acidan bakilmis ve diinyadaki k&miir
rezervi ve komir iiretimi; komir kalitesi ve sahip olan iilkeler bazinda ortaya
konmustur. Bu boliimdeki bilgiler ile komiir rezervi ve iiretimi konusunda s6z sahibi

olan iilkeler ve bolgeler hakkinda bilgi verilmistir.

Ucgiincii boliimde kémiir tiiketimi hakkinda iilkeler ve sektorler bazinda bilgiler

verilmis ve tiretilen komiiriin muhtemel alici iilkeleri ve sektorleri arastirilmustir.

Dordiincii boliimde diinya komiir ticareti (komiir ihracati-ithalati yapan iilkeler)

hakkinda bilgiler verilmis ve komiiriin ticaret rotalar1 incelenmistir.
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Besinci  boliimde yatirnm projesini  yakindan ilgilendiren komiir tiketim
projeksiyonlar1 anlatilmig ve son bdoliimde uluslararas: ticarette olusan kaliteli

komiiriin fiyatlar1 diger emtialarla birlikte tarihsel olarak verilmistir.

Yatirnm projesi 6zelinde yapilan analizlere ayrilan ikinci kismin ilk boliimiinde
yatirimin hedef pazar1 olan Tiirkiye’ye iliskin degerlendirmeler yapilmig ve ikinci
boliimde degerleme 6ncesi yatirim kararinin analizi yapilmistir. Bu asamadan sonra
ticlincii boliimde klasik degerleme yontemlerinden geri 6deme siiresi, i¢ karlilik orani
yontemi ve net bugiinkii deger analizi ile yatirnm projesi degerlendirilirken dérdiincii
boliimde yatirim projesinin  sahip oldugu erteleme opsiyonunun degeri
hesaplanmistir. Temel parametrelerin duyarlilik analizlerinden olusan besinci
boliimde temel degiskenler sorgulanmis ve altinci boliimde degerleme sonuglarina

yer verilmistir.

5.1 Komiir Sektorii Hakkinda Genel Bilgi

Komiir sektorii hakkinda genel bilgilerin verilecegi bu boliimde yatirim projesinin

iiriinii olacak olan komiiriin piyasasi analiz edilmeye calisilacaktir.

5.1.1 Komiir hakkinda genel bilgiler

Fosil enerji kaynaklarindan olan komiir, gecmiste oldugu gibi gelecekte de enerji
kaynaklar1 icindeki Onemini koruyacaktir. Diger fosil kaynaklarin rezervleriyle
karsilagtirildiginda c¢ok biiylik rezerve sahip olmasi, ekonomikligi, teminindeki

giivenilirlik, fiyat istikrari, kOmiiriin ¢ok Onemli bir enerji kaynagi oldugunun

gostergesidir.

Diinya Komiir Enstitiisii tarafindan yapilan ayrim komdiirleri tiirlerine, diinyadaki
rezerv oranlart ve yaygin kullanim alanlarma gore temel olarak iki kisima
ayirmaktadir. Komiirler temel olarak kalorifik degerleri, barindirdiklar: nem, kiil ve
kiikiirt oranlarina gore smiflandirilirlar. Komiirlerin siniflandirmasi ve bu smiflarin

diinyada sahip olduklari rezerv yiizdeleri su sekildedir (WCI, 2008);

oTas Komiirii (%52)
oAntrasit( %1)

oBitiimlii komiir (%51)
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e Diisiik Kalorili Komiirler (%48)
oAlt bitlimlii komiir (%28)
oLinyit (%20)
Diinyadaki komiir rezervlerinin miktarsal olarak yaris1 antrasit ve bitimli kdmiir
smifinda (gorece olarak yliksek kalorifik degerli; diisiik nem, kiil ve kiikiirtlii, kaliteli

komiir) yer almakta iken diger yaris1 alt bitimli ve linyit komiirlerinden

olusmaktadir (WCI, 2008).

5.1.2 Diinya komiir rezervi ve iiretimi

Diinya komiir rezervleri bakimindan ilk bes sirada yer alan iilkeler, sahip olduklari
rezerv ¢esitlerine gore Sekil 5.1°de gosterilmistir. Diinya toplam komiir rezervi 826
milyar tondur ve ABD, 238 milyar ton (%28,9’luk pay) rezervi ile ilk sirada yer
almaktadir. ABD’yi; Rusya, Cin, Avustralya ve Hindistan sirasiyla %19; %13,9;
%09,2 ve %7,1’lik paylar ile takip etmektedir. Diinyada en yiiksek komiir rezervine
sahip ilk bes iilke diinya toplam komiir rezervinin %78’ine sahip olmaktadir. Tiirkiye

diinya komiir rezervleri i¢cinde %0,2’°lik pay alabilmektedir (BP, 2009).

Milyon ton
250.000
200.000 -
150.000 -
100.000 -

o l .
0 i
Rusya Avustralya Hindistan
= Antrasit ve Bitimli Komur ® Al Bitimla ve Linyit

Sekil 5.1 : BP’nin (2009) raporuna gore komiir rezervleri en yiiksek ilk bes iilke.

Sekil 5.2’den de gortilebilecegi gibi diinya komiir liretiminde 2008 yilinda toplam 6,7
milyar ton iiretim igerisinde en biiyiikk payr 2,8 milyar ton (%42’lik pay) iiretim ile

Cin almstir.
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Cin en yakin takipcisi ABD’nin bile iki katindan fazla komiir iretimi
gerceklestirmektedir. Cin artan komiir ihtiyacini karsilayabilmek tizere 2008 yilinda
komiir iiretimini (2007 yilina gore) %10 arttirmistir Cin’1 kdmdir iiretiminde %18 ile
ABD; %7 ile Avustralya; %6 ile Hindistan ve %5 ile Rusya izlemektedir. Diinya
komiir tretiminde ilk bes sirada yer alan iilkelerin 2008 yili toplam komiir

tiretiminden aldiklar1 pay %78 dir (BP, 2009).

Rusya

5%
Hindistan

6%

Sekil 5.2 : BP’nin (2009) raporuna gore komiir iiretiminde en yiiksek ilk bes tlilkenin
aldig1 paylar.

5.1.3 Diinya komiir tiiketimi

Diinya toplam komiir tiiketimi 2008°de 3,3 milyar ton petrol esdegeri(tpe) iken Cin
1,4 milyar tpe komiir tiiketimi ile toplam tiikketimden %42,6’lik pay almaktadir. Cin
komiir tiiketimini 2007 yilina gore 2008 yilinda %6,8 arttirmistir. Elektrik tiretiminde
komiire dayali termik santrallere yonelen Cin’in 6niimiizdeki donemde bu pay1 daha
da arttiracagi tahmin edilmektedir. Komiir tiikketiminde Cin’i %17,1 ile ABD, %7 ile

Hindistan, %3,9 ile Japonya ve %3,1 ile Rusya ve Giiney Afrika izlemektedir.
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Sekil 5.3 : BP’nin (2009) raporuna gore komiir tiiketiminde en yiiksek ilk bes
iilkenin aldig1 paylar.

Giiniimiizde komiir tiiketimi daha ¢ok enerji tretimi sektoriinde olmakta ve bu
tiketimin yakin zaman igerisinde de degismemesi beklenmektedir. 2006 yilinda
enerji Uretim sektori tim komiir tiketiminin 2/3’0 gergeklestirmektedir ve bu
durumun 2030’a kadar ayn1 kalacagi tahmin edilmektedir. Enerji iiretiminde komiir
kullanimi her yil %2 oraninda artmaktadir. Sanayi kullanimi ikinci en biyiik ikinci

alandir.

5.1.4 Diinya komiir ticareti

Komiir diinya ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Diinya tas komiirii (kaliteli komiir)
ticareti 1990 yilinda toplam 498 milyon ton iken 18 y1l gibi kisa bir siirede iki katina
cikarak 2008°de 793 milyon tona ulagmistir.

Cizelge 5.1°de komiir iiretiminde, ihracatinda ve ithalatinda ilk siralarda yer alan 10
tilkeye yer verilmistir. Tas komiirii ihracatinda Avustralya %32 ile ilk sirada yer
alirken, Avustralya, Endonezya, Rusya, Kolombiya ve Gliney Afrika toplam kdmiir

thracatinin %84’{inii olusturmaktadir.

Komiir ithalatinda, Japonya’nin rezervi ve liretimi yok denecek kadar az oldugu igin,
kendisinden sonra gelen Kore’nin bile iki kati kadar komiir ithalati yapmaktadir.
Komiir ithalatinda Japonya %24’liik pay: ile ilk sirayr alirken ilk bes iilke tiim
ithalatin %58’in1 yapmaktadir. Cin, 2006 Oncesinde ihracatgr konumundayken
2008’de artan tiiketimi nedeniyle ithalatta ii¢lincli siraya kadar yiikselmistir (WCI,
2008).
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Cizelge 5.1 : World Coal Institute (2008) raporundan uyarlanan komiir iireticileri,
ihracatgilar1 ve ithalatgilarinin listesi

KOMUR URETEN IHRACATCI ITHALATCI
ULKELER ULKELER ULKELER
. Tas Linyit | Tas . Tas
Ureticiler ks miirii Ureticiler  gosmiirii | Ureticiler g i vii
Mt Mt Mt Mt
Cin 2549 Avustralya 244 Japonya 182
A.B.D. 981 71 Endonezya 202 Kore 88
Hindistan 452 33 Rusya 100 Taipe 69
Avustralya 323 72 Kolombiya 67 Hindistan 54
G. Afrika 244 0 G. Afrika 67 Ingiltere 50
Rusya 241 72 Cin 54 Cin 48
Endonezya 231 28 A.B.D. 53 Almanya 46
Polonya 90 58 Kanada 30 A.B.D. 33
Kazakistan 83 3 Polonya 30 italya 25
Kolombiya 72 0 Kazakistan 23 ispanya 24
Diger 277 608 | Diger 47 Diger 273
Diinya 5543 945 | Diinya 917 Diinya 892

Diinyadaki ana komiir ticaret rotalar1 Sekil 5.4’de gosterilmektedir. Buna gore ana
ticaret yollar1 diinyadaki biiyiik rezerv sahibi iilkelerin ana limanlarindan, tiiketimi
yiiksek olan {iilkelerin limanlarina dogru olmaktadir. Buna goére Giiney Afrika’dan ve
Giliney Amerika’dan Avrupa’ya; Avustralya ve Endonezya’dan Asya-Pasifik

tilkelerine ticaretin yogunlastig1 goriilmektedir.

Australia
South Africa

Indonesia

China

Colombia & Venezuala
Poland & Russia (Westbound)
USA & Canada

Russia (Eastbound)

ONONR LN =

Sekil 5.4 : WCI’'nin (2009) raporuna gore temel komiir ticaret yollari
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2030 yilinda ABD’nin ihracatinin diisecegi bunun yaninda Giliney Amerika’dan
Avrupa’ya yapilan ihracatin {i¢ kat artacagi tahmin edilmektedir. Endonezya’nin
Avrupa’ya olan ihracatinin iki kat ve Avustralya’nin Hindistan, Tayland, Malezya

gibi iilkelere olan ihracatinin da {i¢ kat artacagi tahmin edilmektedir.

5.1.5 Komiir tiiketimi ile ilgili beklentiler

International Energy Agency tarafindan hazirlanan World Energy Outlook (2008)
raporunda mevcut durum ve politikalara gore yapilan tahmin ¢alismalarinda 2006-
2030 yillar1 arasinda birincil enerji ihtiyacinda yillik ortalama %1,6 oraninda bir artis

ongoriilmektedir. Komiirde bu artisin %2 olmasi1 beklenmektedir (IEA, 2008).

Sekil 5.5’de IEA tarafindan (2008) yapilan projeksiyonlarin kaynak bazinda dagilimi
gosterilmistir. Yapilan tahminlerde birincil enerji tiiketiminde petrol liderligini
siirdliriirken komiir tliketiminin tiim diger yakitlardan cok daha hizli artacagi

hesaplanmaktadir.

6000 == (il

Mtoe

5000 == (oal
4000 + === Biomass
3000 / Nuclear
/—\/—'_/ — Hydro
o ——/—// e Other

e ———— renewables

1000

| =

0 T T T T 1
1980 1990 2000 2010 2020 2030

Sekil 5.5 : IEA nin (2008) raporuna gore 1980-2030 donemi birincil enerji
ithtiyacinin kaynaklara gore dagilimi

Komiir tiiketiminde 2/3’liik paya sahip olan enerji iiretim sektoriinde de beklentiler
komiire olan talebin artacagi yoniindedir. 2006’da elektrik iiretiminde kaynaklar
bazinda dagilimin nasil oldugu ve 2030°da nasil bir dagilimin beklendigi Sekil 5.6°da
gosterilmistir. 2030 yilina kadar elektrik enerjisi iiretiminde komiir temel yakit olarak
kalmaya devam edecek ve giliniimiizde %41 olan payni, %44 seviyelerine kadar
yiikseltecektir (IEA, 2009).
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Sekil 5.6 : IEA nim (2009) raporuna gore 2006 Mevcut Elektrik Uretim Durumu ve
2030 Projeksiyonu

5.1.6 Komiir fiyatlar

Son yillarda Asya-Pasifik iilkelerinin ekonomik gelismelerinin bir sonucu olarak
komiire olan taleplerinin artmasi nedeniyle komiir fiyatlarinda artis meydana

gelmektedir.

Sekil 5.7°de komiir fiyatlarinin 10 yillik zaman igerisindeki degisimi ve ayrica bazi
temel emtia endeksleri gosterilmektedir. Komiir Fiyatlari ton basmma USD olarak
verilmigtir. Komiir fiyatlar1 hesaplanirken uluslaraarasi piyasada referans fiyat olan
kaliteli komir (12.000- btu/pound, siilfir %]1'den az kil %14, FOB) fiyat1 baz

alinmaktadir.

Uzun yillar sonra komiir fiyati1 en yiiksek seviyesine Temmuz 2004’te yaklasik 70
USD/ton ile ulasmistir. Takip eden {i¢ y1l i¢erisinde azalma gdstermis ancak Temmuz
2007°de benzer fiyatlara gelmis ve Temmuz 2008’de yaklagik 190 USD/ton
seviyesine kadar yiikselerek tarihin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Temmuz’dan
itibaren diisiis gosteren komiir, 2008’1 90 USD/ton ile kapatmis ve 2009’da ortalama
75 USD olmustur.

Diinya koémiir piyasasinda olusan komiir fiyatlar1 aylik bazda EK A.1°de verilmistir.
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Sekil 5.7 : IMF’nin (2010) verilerine gore emtia fiyat endeksleri ve komiir fiyatlar:

Sekil 5.7°den de goriilecegi lizere komiir fiyatlar1 dahil diger tiim endeksler Temmuz
2008’de kendi tarihsel zirvelerini yakalamislardir. Mayis 2004’e kadar benzer bir
kalip igerisinde hareket eden fiyat endekseleri bu tarihten Ocak 2006’ya kadar ¢ok
dar bir aralikta hareket etmis ve bu tarihten sonra her bir endek Temmuz 2008’¢
ulagmistir. Bu tarihten Aralik 2008’e¢ kadar diisiis gosteren emtia endeksleri

yiikseliglerine halen devam etmektedirler.

Fiyat endeksleri ile komiir fiyatlar1 benzer donemsel hareketlere sahip olmus, komiir
ile oOzellikle petrol fiyatlar1 endeksi arasinda %89,6’lik bir korelasyon oldugu

gorilmiistiir.

Tim  endeks  verileri IMF’den  alimmistir  ve  2005=100  olarak

hesaplanmistir.Endekslerin icerikleri su sekildedir;
eTarimsal Hammadde Fiyat Endeksi;kereste, pamuk, yiin, kauguk, deri
eYakit Fiyatlar1 Endeksi; petrol, dogalgaz, komiir
eGida Fiyatlar1 Endeksi; misir, bitkisel yag, et, su iiriinleri, seker, muz, portakal

eMetal Fiyatlar1 Endeksi; bakir, aliminyum, demir, sag, nikel, ¢inko, kursun,

uranyum
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eSanayi Girdi Fiyatlar1 Endeksi; metal ve tarimsal hammadde fiyat endeksleri

ePetrol Fiyatlar1 Endeksi; Brent, West Texas ve Dubai petrolii

5.2 Yatirim Projesinin Degerlendirilmesi

Yatirim projesinin degerlendirilmesine hedef pazar olan Tiirkiye’nin incelenmesiyle
baslanacak ve ardindan yatirim karar1 analizi ve yatirnmin degerlemesi yapilacaktir.
Degerleme sonuglarina yer verilecek olan son bdliimde yatirim projesi hakkinda

yorumlara yer verilecektir.

5.2.1 Hedef pazarin incelenmesi

Rusya’da kurulmasi planlanan komiir madeninin ana miisterisi olarak Tirkiye
belirlenmistir. Bu nedenle Tiirkiye’nin tas komiirii rezerv, tiretim ve tiiketim verileri

incelenecektir.

Tiirkiye’de bilinen mevcut toplam rezervi 9,6 milyar tondur. Toplam rezerv icinde
linyit rezervleri %86’lik pay ile 8,3 milyar ton iken tas komiirii rezervleri ise

%14’lik pay ile sadece 1,3 milyar tondur.

Tiirkiye’nin 2009 tas kOmiirii {iretimi 2,6 milyon ton iken toplam tas komiirii

titkketimi 22,7 milyon tondur (TTK, 2010).

30.000

25.000

mi - bin ton

‘£ 20.000

15.000 B Uretim

W ithalat

10.000

5.000 -

Tiirkiye Tag Komurii Tuketi

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Yillar

Sekil 5.8 : TTK’nin (2010) verilerine gore Tiirkiye tas komiirii tiiketimi
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Ulkeler ve odenen doviz miktarlari bazinda bakildiginda iilkemizin k&miir
ithalatinda; Rusya, Giiney Afrika, Avustralya, ABD, Cin ve Kanada’nin 6nemli

paylar1 oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de tas komiiriinlin 2008 yilinda belirli sektorler bazinda dagilimi su
sekildedir;

*%27,3 Elektrik Santralleri

0%24,3 Kok Fabrikalar1

¢%11,0 Cimento
0%28,7 Diger Sektorler ve Konut

Elektrik santralleri %27,3’lik pay1 ile tas komiiriinii en c¢ok tiikketen kesim
olmaktadir.

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan aciklanan verilere gore ithal komiir
santrallerine olan talep halen daha yiiksektir. Mevcut durumda Kurum’da bekleyen
projelere Cizelge 5.2°de yer verilmistir.

Cizelge 5.2 : EPDK’dan (2010) uyarlanmuis ithal kdmiir yakitli termik santral

basvurulari
Basvuru Asamasi Inf eleme,ve Uygun Bulma Lisans Verildi Toplam Kur“ulu
Degerlendirme Proje Gii¢
Kurulu Giig Kurulu Giig Kurulu Giig Kurulu Giig . Toplami
Aded
Adet (MW) Adet (MW) Adet (MW) Adet (MW) edi MW)
6 3.874 16 10.062 36 3.908 10 5.079 36 22.923

Ithal komiir yakith termik santral projeleri icin iilkemizin kuzey bdlgelerinin
Rusya’ya yakinlik ve Tiirkiye’nin kuzeyinde elektrik {iretim santrallerinin
bulunmamasi nedenleriyle yatirimcilar tarafindan tercih edildigi bilinmektedir.
Ayrica 1.000 MW kurulu giigteki ithal komiir kullanan bir termik santralin yillik
komiir ihtiyacinin 2 milyon ton oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle yalnizca lisans
verilmis olan projelerin hayata gegmesi durumunda bile Tiirkiye’nin yillik 10 milyon

ton ithal tag kdmiiriine ihtiya¢ duydugu goriilmektedir.
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5.2.2 Yatirim kararmmin analiz edilmesi

Yatirimcer firma Tiirkiye’de yakin gelecekte olusacak ithal komiir talebini dikkate
alarak bu alanda yatinm firsatlarini degerlendirmek istemektedir. Bu kapsamda
diinyada ithal komiir ihracat1 yapan baslica tilkeleri arastiran firma yetkilileri tilke ile
gecmis iligkiler, cografi yakinhik, komiir kalitesi, Tiirkiye’de ki projelerin

konumlarini da dikkate alarak Rusya’y1 yatirimi i¢in kendisine hedef ilke se¢mistir.

Yatirimci firma Rusya ile farkli sektorlerde olan yakin iliskilerini de dikkate alarak
bu karar1 vermis ve kendisi i¢in yeni bir sektor olan madencilik sektoriine adim

atmak istemistir.

Farkli bir tilkede yatirrm yapmanin risklerini alan firma yoneticileri ithal kdmiir
sektorliniin oniimiizdeki alt1 yillik dénemde cazibesini koruyacagini bu siireye kadar
ozellikle ithal komiir yakith termik santraller projelerinin durumlarinin netlesecegini
ongdrmektedir. Bu nedenle yoneticiler ve danismanlar yatirimin alt1 yil igerisinde
yapilmazsa ekonomik olarak anlamini kaybedecegini belirtmektedirler. Ancak firma
yoneticileri talebin kesin olarak olusacagi ve komiir fiyatlarimin gorece yiiksek
kalacagi konusunda emin olamadigindan yatirimin zamanlamasi konusunda kararsiz

kalmaktadir.

Zamanindan Once yapilacak genis capli bir yatirnmin basarili olamamasindan
endiselenen firma yoneticileri yatirnmin geciktirilmesinin neden olacagi firsat
maliyeti ve pazar kaybindan da endise duymakta bu nedenle ideal yatirim zamaninin

belirlenmesi hususunda kararsizliga siiriiklenmektedirler.

5.2.3 Geleneksel degerleme yontemleri ile degerleme

Yatirimei firmanin sahip oldugu yatirim projesi i¢in net bugiinkii deger yontemi, geri

O0deme stiresi yontemi ve i¢ karlilik oran1 yontemi ile degerleme yapilmistir.
Degerlemede kullanilan temel varsayimlari su sekildedir.

eYatirnmin Omri 15 yildir ve yatirnm i¢in gereken kurulum zamani 1,5 yil

olmaktadir.
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eYatirm 6 aylik donemler dahilinde toplam 30 doénem (15 yil) olarak ele
almmacaktir. 6 aylik donemlerin segilmesi yatirimci firma ydnetici ve
danismanlarinin pazarin durumunu kontrol etmek i¢in yapacaklari toplantilara
gore belirlenmistir. Her 6 aylik donem de ilgili yonetici ve danismanlar

yatirim karari i¢in bir araya gelecektir.

eProjenin ilk yatirim maliyeti 550 milyon USD’dir. Yatirim maliyetine lisanslar,

ruhsatlar, makine ve ekipmanlar ile insaat bedelleri dahildir.

eDiinyada komiir liretim ekipmanlarina olan talep nedeniyle yatirim maliyetinin

her donem %2 artacagi varsayilmistir.

oK Omiir liretiminin tam kapasitede ¢alisilmasi durumunda net komiir {iretiminin

5 milyon ton olacag1 varsayilmistir.

oK &miir iiretim maliyetinin ton basina 56 USD almmustir. Uretim maliyetlerinin

kiritlimi su sekildedir;
024 USD/ton yurti¢i tagima ticreti,
016 USD/ton ocaktan ¢ikarma maliyeti,
014 USD deniz yoluyla tagima maliyeti,
02 USD liman yiikleme maliyeti.
oK Omiiriin satis fiyati ilk donem i¢in 60 USD/ton olarak alinmistir.

oK Omiir liretimine gore tliketimin daha hizli yiikselmesi nedeniyle 6niimiizde her

donem komiir fiyatlariin %2 artacagi hesaplanmistir.

eYatirim omrii boyunca sabit kalacag1 varsayilan risksiz getiri orani risksiz getiri
olarak kabul edilen ABD tahvilleri faiz oranlar1 dikkate alinarak %8 ve
iskonto faktorii yatirimci firmanin isletme sermayesinin maliyeti, benzer
maden yatirimlarindaki karlilik oranlar1 ve yatirnm projesinin tasidigi riskler

g0z Oniine alinarak %12 alinmistir.

yukarida siralanan varsayimlar altinda kOomiir madeni projesi i¢in yapilan

degerlemeye Cizelge 5.3’te yer verilmistir.
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Cizelge 5.3 : Net bugiinkii deger yontemi ile degerleme

Uretim iskonto
Periyot il Miktan Satis Fiyati Satig Geliri Maliyet (000  Nakit Akbm  Edilmis Nakit

(000 (USD/ton) (000USD) USD) ('000 USD) Ak

ton) ("000 USD)
0 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,50 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 150 1500 60,00 90.000 84.000 6.000 5.038
4 200 2000 61,20 122 400 112.000 10.400 8.238
5 250 2000 62,12 124 848 112.000 12.848 9.601
6 3,00 2500 63,67 159.181 140.000 19.181 13.522
7 350 2500 64,95 162 365 140.000 22365 14.874
8 400 2500 66,24 165612 140.000 25612 16.069
9 450 2500 67,57 168924 140.000 28924 17.120
10 500 2500 68,92 172303 140.000 32303 18.038
11 550 2500 70,30 175749 140.000 35.7149 18.832
12 6,00 2500 71,71 179264 140.000 39264 19513
13 650 2500 73,14 182 849 140.000 42 819 20089
14 700 2500 74,60 186506 140.000 46.506 20570
15 750 2500 76,09 190236 140.000 50.236 20962
16 800 2500 77,62 194,041 140.000 54.041 21273
17 850 2500 79,17 197922 140.000 57922 21510
18 900 2500 80,75 201.880 140.000 61.880 21.679
19 950 2500 82,37 205918 140.000 65918 21.787
20 10,00 2500 84,01 210036 140.000 70.036 21.838
21 10,50 2500 85,69 214237 140.000 74237 21.837
22 11,00 2500 8741 218522 140.000 78.522 21.790
23 11,50 2500 89,16 222 892 140.000 82.892 21.701
24 1200 2500 90,94 227350 140.000 87.350 21574
25 1250 2500 92,76 231897 140.000 91.897 21412
26 13,00 2500 94,61 236535 140.000 96.535 21219
27 13,50 2500 96,51 241266 140.000 101266 20999
28 14,00 2500 98,44 246 091 140.000 106091 20.755
29 1450 2500 100,41 251013 140.000 111.013 20488
30 1500 2500 10241 256033 140.000 116033 20203

Iskonto edilmis nakit akimlarmin toplam1 522.529.830 USD iken ilk yatirim maliyeti
550.000.000 USD oldugundan yatirim projesine iliskin net bugiinkii deger (-
27.470.170 USD) olmaktadir.

Projenin ilk yatirimi yapildiktan sonra ileriki dénemlerde olusacak nakit giriglerinin
toplaminin ilk yatirim tutarma esit oldugu siire olan Geri Odeme Siiresi 9,06 olurken;
yatirimdan saglanan nakit girislerinin simdiki degerleri toplamini ilk yatirim tutarina

esitleyen iskonto orani olan i¢ karlilik oran1 da %11,40 olarak hesaplanmistir.
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Projenin biinyesinde bulundurdugu opsiyon dikkate alinmadan geleneksel yatirim
degerleme teknikleri ile hesaplanan net bugiinkii deger negatif c¢ikmaktadir. Bu
durumda da yoneticiler genelde sorumluluk altina girmek istememekte ve yatirimi
yapmama karar1 vermektedirler. Ancak projenin biinyesinde barindirdigi stratejik
unsurlar da dikkate alindiginda ilerleyen donemlerde projenin karli bir yatirima

dontigebilecegi de diisliniilmektedir.

5.2.4 Opsiyonun degerinin hesaplanmasi

Yatirimcr firma sahip oldugu haklar itibariyle yatirim projesini bugiinden
gerceklestirmek zorunda degildir. Yatirimer firmanin elinde yatirima ait erteleme
opsiyonu vardir ve bu yatirimin asil degeri erteleme opsiyonu ile net bugilinkii

degerin toplamindan olusmaktadir.

Ozogul (2006) yaptig1 ¢alismada reel varlik yatirimlarmin degerlendirilmesinde reel
opsiyon yontemini kullanmigtir. Bu c¢alismada Black&Scholes modelinin binom
modeline gore islemsel agidan daha kolay bir yontem olmasi, belirli bir adim
sayisindan sonra binom modelinin Black&Scholes tarafindan ortaya konulan analitik
¢Oziime yakinsamasi, ayrica her iki yaklasimin da risk ndtral davranig gibi bazi ortak
varsayimlari kabulleniyor olmalarinin, ideal zamanlama opsiyonlarinin degerlenmesi
icin Black&Scholes modelinin, binom modeline gore daha elverisli bir yontem

oldugunu ortaya koymustur.

Yatirimer firma ilgili yatirrmi herhangi bir anda gerceklestirebilecek olmasi
nedeniyle Amerikan tipi opsiyonlarla modellemeye uygundur. Standart
Black&Scholes opsiyon degerleme modeli ise, Avrupa tipi opsiyonlarin
degerlemesinde analitik bir ¢6ziim sunmasina karsin, Amerikan tipi opsiyonlarin
degerlemesine uygun degildir. Ozogul (2006) bu problemin ortadan kaldirilabilmesi
amactyla Black yaklagimini kullanmistir. Black yaklagimi, Amerikan tipi opsiyonun
yaklasik degerinin, n adet Avrupa tipi opsiyon cinsinden ifade edilmesidir.
Hesaplanan n adet Avrupa tipi opsiyon igerisinde en yiiksek degere sahip olan,
Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir. Bir bagka deyisle, en yiiksek degere
sahip olan Avrupa tipi opsiyonun ger¢eklendigi zaman yatirimin ideal zamanlamasini

ortaya koyacaktir.
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Projenin biinyesinde barindirdigi opsiyon degerinin hesaplanabilmesi i¢in

degiskenlik parametresinin de hesaba katilmasi gerekmektedir.

Proje agisindan belirsizlik yaratan temel konu nakit akimlaridir. Proje 6zelinde nakit
akimlar iiretim miktar1 degisken olmadigindan birebir komiir fiyatlari ile iliskilidir.
Komiir fiyatlarindaki degiskenligin hesaplanmasinda tarihsel degiskenlikten
yararlanilacak ve logaritmik rolatif fiyatlarin varyansi hesaplanacaktir. Bu konuda
Levis ve dig.’nin (2008) yapmis oldugu c¢alismada reel opsiyonlar i¢in Onerilen
Olclim yonteminden faydalanilmistir. Tarihsel volatilitenin hesaplama yontemi EK
A.2’de sunulmustur. Hesaplama sonucuna gore yillik standart sapma %28,65 olarak

belirlenmistir.

Opsiyon degerlemede temel alinan varsayimlar net buglinkii deger analizindeki

varsayimlarla ayn1 kalmistir. Temel parametrelere Cizelge 5.4’te yer verilmistir.

Cizelge 5.4 : Opsiyon degerlemede kullanilacak temel parametreler

Parametre Deger
Yatirim Maliyeti (USD) 550.000.000
Uretim Maliyeti (USD/ton) 56
Komiir Fiyat1 (USD/ton) 60
Yatirim Maliyetinin Dénem Artist 2,0%
Komiir Fiyatlarinda Beklenen Artig 2,0%
Risksiz Faiz Orani 8,0%
Iskonto Faktorii 12,0%
Belirsizlik (o) 28,65%

Her bir donem icin asagidaki formiillerden faydalanilarak opsiyon degeri

hesaplanmustir;
C =S N(d;) — X e N(dy) (5.1)
di =[In(S/X) + (r +6%/2) T]/ o NT (5.2)
d> =[In(S/X) + (r-6%/2) T] / 6 VT = d-6 \T (5.3)

Cizelge 5.5’te her bir donem i¢in hesaplanan opsiyon degerlerine yer verilmistir.
Cizelge 5.5 opsiyon degerinin hesaplanmasina dair bir 6zet verirken Ek A.3’te

ayrintili hesap kalemlerine de yer verilmistir.
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Cizelge 5.5 : Opsiyon degerinin hesaplanmasi (Ozet)

Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi
Urctim  Sabig  \y Nakit Iskonto .
yy Mikian - Geliri ('003('::t Algmy Pz Nakit g, 2 N@d Ny (Opshenm
(000 €000 yeny  copouspy | Ak Degen
ton) _ USD) (000 USD)

00 0 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00
05 0 0,00 0,00 0,00 0,00 00033 02059 04987 04184  37.247.85
1.0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,1745  0,1120 05693 04554  61.614,01
L5 1500 90.000 84000  6.000 5.038 02596 00913 06024 04636 7879729
20 2000 122400 112000 10400 8.238 03107 00945 06220 04624  91.379.06
25 2000 124848 112000 12848 9.601 03484 01046 06362 04583  101.179.87
30 2500 159181 140000 19181 13522 03656 -0,1306 06427 04480  106.951,57
35 2500 162365 140000 22365 14874 03759 01601 06465 04364  110.566,88
40 2500 165612 140000 25612 16069 03804 -0,1926 06482 04237 11231399
45 2500 168924 140000 28924 17.120 03800 02277 06480 04099 11242938
50 2500 172303 140000 32303 18038 03751 02655 06462 03953 11111540
55 2500 175749 140000 35749 18832 03660 -03059 06428 03798  108.550,28
60 2500 179264 140000 39264 19513 03528 -03490 0,6379 03636  104.894,16
65 2500 182849 140000 423549 20089 03356 -03M8 06314 03465 10029324
7.0 2500 186506 140000 46506 20570 03144 04436 06234 03287  94.88273
75 2500 190236 140000 50236 20962 02889 04957 06137 03100 8878912
80 2500 194041 140000 54.041 21273 02588 05515 06021 02906  $2.132,14
85 2500 197922 140000 57.922 21510 02238 06115 05886 02704  75.026,57
90 2500 201880 140000 61880 21679  0,1833 06762 05727 02495  67.583,99
95 2500 205918 140000 65918 21787 01365 07465 05543 02277  59.914.66
100 2500 210036 140000 70.036 21838 00824 08236 05328 02051 5212961
105 2500 214237 140000 74237 21837 0,019 09088 05078 01817 4434324
1,0 2500 218522 140000 78522 21790 -00540 -1,0042 04785 01576  36.676,40
115 2500 222892 140000 525892 21701 -0,1409 -1,1125 04440 01330  29.260,51

120 2500 227350 140000 87350 21.574 -02455 -1.2379 0,4030 01079 22242 86
125 2500 231897 140000 91897 21.412 -03741 -1.3870 03542 0,0827 15.793.74
130 2500 236535 140000 96535 21219 -05376 -1.5706 02954 00581 10.115,51

135 2500 241266 140000 101.266 20.999 -0,7569  -1,8095 0,2246 0,0352 5.452,54
140 2500 246091 140000 106.091 20.755 -1,0786  -2,1505 0,1404 00158 2.093,46
145 2500 251013 140000 111013 20.488 -1.6533  -2,7442  0,0491 0,0030 31819
150 2500 256033 140000 116.033 20.203 -32,2697 -33.3793  0.0000 _ 0,0000 0,00

Cizelge 5.5’ten elde edilen opsiyon degerleri ile olusturulan grafige Sekil 5.9°da yer

verilmistir.
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Sekil 5.9 : Opsiyon degerinin zaman igerisindeki degisimi
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Cizelge 5.5 ve Sekil 5.9’da yatirnm ufkunun on bes yil olarak belirlenmesi
durumunda temel parametreler ile opsiyon degerinin zamana gore degisimi
belirtilmistir. Egri tizerindeki her nokta donem sonlarinda hesaplanan Avrupa tipi

opsiyonlarin sundugu degeri vermektedir.

Hesaplanan opsiyon degerleri en yiiksek degerine besinci yilin ilk yarisinda (4,5 yil)
112.429.380 USD ile wulagmistir. Yatirimci firmanin  yoneticilerinin = ve
danigsmanlarinin 6n gordiigii alt1 yillik siirenin igerisinde kalan bu zaman diliminde
opsiyon, verilen parametreler dahilinde en yiiksek degerine ulasacaktir. Bu noktada
projenin degeri net bugiinkii deger olan -27.470.170 USD ile maksimum opsiyon
degeri olan 112.429.380 USD’nin toplami kadar yani 84.959.210 USD kadar

olacaktir.

5.2.5 Duyarhlik analizleri

Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degisken ve parametrelerin nasil
ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir.
Dolayisiyla temel amaci fiyat, satis miktar1 veya iskonto orani gibi degiskenlerin,
degisim aralig1 i¢indeki degismelerinin projenin karliligi iizerindeki etkilerini

hesaplamaktir (Kargiil, 1996).

Net bugiinkii deger analizini gergeklestirirken de opsiyon degerini hesaplarken de
temel bazi varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlar altinda alinan kararlarin

dogrulugunun test edilmesi i¢in duyarlilik analizleri yapilacaktir.

Duyarlilik analizi diger tiim veriler sabitken yalniz bir verinin degismesini temel
aldigt i¢in riski tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Sabit kalan verilerin tamda
olmas1 gerektigi degerde oldugunu temel alan bu yaklagim yalnizca o an i¢in degisen
degere odaklanmaktadir. Cizelge 5.6’da duyarlilik analizinde temel parametrelerin

alacagi degerlere yer verilmistir.

Cizelge 5.6 : Duyarlilik analizinde kullanilacak degerler

Parametreler Degerler
Yatrm Maliyeti (000 USD) 450,000 500.000 550.000 600000 650000
Komr Fiyatlan 50 55 60 65 70
Belirsizlik (o) 15% 20% 25%  28,65% 35% 40% 45%
iskonto Faktora 8% 10% 12% 14% 16%
Uretim Maliyeti (USD/ton) 45 50 56 60 65
Yatirrm Maliyetinin Donem Arhn 2% 0% 2% 4% 6%
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5.2.5.1 Yatirim maliyetinin etkisi

Temel senaryoda 550.000.000 USD olarak alinan yatirim maliyetinin %10’luk artis
ve azaliglarla ideal yatirim zamani lizerine olan etkileri test edilmistir. Yatirim
maliyetinin degistirilmesi sonucunda olusan opsiyon degerlerine gore olusturulan

grafik Sekil 5.10°da gosterilmistir.
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Sekil 5.10 : Yatirim maliyeti degisiminin opsiyon degerine etkisi

Yatirim maliyetinin diigmesi veya artmasi ideal yatirim zamanimin da degismesine
ancak yatirimin kabul edilen yatirim zamani igerisinde kalmasina neden olmaktadir.
Yatirim maliyeti ile opsiyon degeri ve ideal yatirnm zamani arasindaki iligki Sekil

5.11°de gosterilmistir.

90



160.000 6

140.000
4,50/ >
120.000
400
-4 g
c 3,50 T
£ 100.000 - £
1 ﬁ
g) 80.000 3 E
o 5
o >
§ 60.000 T
3 -2 3
S
40.000
-1
20.000
0 T T T
450

500 550 600 650
Yatirim Maliyeti- milyon USD

Sekil 5.11 : Yatirim maliyeti degisiminin opsiyon degerine ve yatirim
zamanlamasina etkisi

Yatirrm maliyeti degisiminin net bugiinkii deger iizerindeki etkisi ¢ok fazladir.
Bunun sebebi ilk yatirim maliyetinin, indirgenmis nakit akimlari toplamindan birebir
cikartilmasidir. Dolayisiyla ilk yatirim maliyeti 450 ve 500 milyar USD iken net
bugiinkii deger pozitif iken; 550, 600 ve 650 milyar USD oldugunda net bugiinkii
deger negatif ¢ikmaktadir.

5.2.5.2 Komiir fiyatlarinin etkisi

Temel senaryoda 60 USD/ton olarak alinan ve her donem %2 artis olacag: varsayilan
komiiriin %10’ar azalip; artmasina gore komiir fiyatlar1 degisiminin ideal yatirim
zamanina olan etkisi test edilmistir. Yatirnm maliyetinin degistirilmesi sonucunda

olusan opsiyon degerlerine gore olusturulan grafik Sekil 5.12°de gosterilmistir.
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Sekil 5.12 : Komiir fiyatlar1 degisiminin opsiyon degerine etkisi

Komiir fiyatlarinda olusacak %10’luk degisimlerin opsiyon degeri ilizerine etkisi
oldukca ytiksektir. Sekil 5.13’de opsiyon degeri ve ideal yatirim zamaninin degisimi
gosterilmektedir. Komiir fiyatlarinin 50 ve 55 USD/ton olmasi durumunda yatirim

yapilabilir alanin disina ¢ikildig1 da goriilebilmektedir.
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Sekil 5.13 : Komiir fiyatlar1 degisiminin opsiyon degerine ve yatirim zamanlamasina
etkisi
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5.2.5.3 Belirsizligin etkisi

Belirsizligi 6lgmek icin kullanilan standart sapma parametresi temel uygulama igin
%28,65 olarak hesaplanmisti. Real opsiyonlarin yapisindan da kaynaklanan bir
bicimde belirsizlik arttik¢a opsiyonun degeri de yiikselmektedir. Belirsizlik diistiikce
yoneticilerin kesin kararlara varma olasiligi daha da arttigindan opsiyon degeri de

diismektedir.

Aslinda belirsizligin olmadig1 veya standart sapmanin sifir oldugu durumlarda net
bugiinkii deger analizi ile olusan degerden farkli bir sonu¢ alinmayacaktir. Bu
nedenle belirsizligin yiiksek oldugu yatirnm projelerinde reel opsiyonlar ile

degerleme daha degerli olmaktadir.

Sekil 5.14°de belirsizligin her donem sonunda opsiyon degeri iizerine yapmis oldugu

etki goriilebilmektedir.
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Sekil 5.14 : Belirsizligin opsiyon degeri ilizerine olan etkisi

Belirsizlik arttik¢a opsiyonun degeri artmakta ancak ideal yatirim zamanlamasi ¢ok

da degismemektedir. Sekil 5.15’de ideal yatirim zamanlamalar1 goriilebilmektedir.
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Sekil 5.15 : Belirsizligin opsiyon degerine ve yatirim zamanlamasi lizerine etkisi
5.2.5.4 Iskonto faktériiniin etkisi

Iskonto faktoriiniin degisimi gelecek donemdeki nakit akislarinin bugiinkii degerini
dogrudan etkilemektedir. Iskonto faktdriiniin diisiikliigii riski azalttigindan opsiyonun
degerinde de azalmaya neden olurken tersi bir durumda bu oranin artisiyla beraber

beklemenin riski de artmakta ve opsiyonun degeri yiikselmektedir.
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Sekil 5.16 : iskonto faktdriiniin opsiyon degeri iizerine olan etkisi
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Sekil 5.16°da farkl iskonto faktorleri i¢in donem sonu opsiyon degerleri hesaplanmis

ve Sekil 5.17°de yatirim zamanlamasi {izerine olan etkiler gosterilmistir.

Iskonto faktorii opsiyonun ilk zamanlarinda biiyiik bir farklilik yaratmazken yatirrm

donemi uzadikca etkisini daha ¢ok ortaya koymaktadir.
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Sekil 5.17 : Iskonto faktdriiniin opsiyon degerine ve yatirrm zamanlamasi iizerine
etkisi

5.2.5.5 Uretim maliyetinin etkisi

Uretim maliyeti temel senaryoda 56 USD/ton olarak alinmis ve bu maliyetin yatirim
siiresi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Uretim maliyeti iizerine yapilan
analizde iiretim maliyetinin diismesi ile birlikte opsiyon degerinin azaldigr ancak

artmasiyla birlikte de opsiyon degerinin arttig1 goriilmiistiir. Sekil

Sekil 5.18’de opsiyon degerlerine yer verilmistir. Uretim maliyetinin degisimi ideal
yatirirm zamani iizerinde de ciddi etkilere sahiptir. Model {izerinde yapilacak
iyilestirmelerde iiretim maliyetlerinin iizerinde durmak daha saglikli sonuglar

verecektir.
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Sekil 5.18 : Uretim maliyetinin opsiyon degeri iizerine olan etkisi

Sekil 5.19°da iiretim maliyeti degisimi ile birlikte degisen ideal yatirim zamanlarina
yer verilmistir.1,5 ile 7,0 arasinda biiyiik bir aralikta degisen bu parametre opsiyon

degeri iizerinde de etkili olmaktadir.
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Sekil 5.19 : Uretim maliyetinin opsiyon degerine ve yatirim zamanlamasi iizerine
etkisi
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5.2.5.6 Yatirim maliyetinin donem artisinin etkisi

Yatirim maliyetin her donem sonunda %2 oraninda arttig1 temel senaryoda kabul
edilmisti. Yatirim maliyeti ile birlikte yatirim maliyetinin artisinin da analiz edilmesi

gerekmektedir.

Yatirim maliyetinin degisiminde oldugu gibi yatirim maliyeti artis veya azalisinin da
ideal yatinm zamanlamasi iizerine etkisi sinirlidir. Test edilen bes farkli degisken

i¢cin de ideal yatirim zamanlamasi 4,0-4,5 arasinda olmaktadir.

Yatirim maliyeti artisindaki degisimi gosteren grafige Sekil 5.20°de yer verilmistir.
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Sekil 5.20 : Yatirim maliyet artiginin opsiyon degeri lizerine olan etkisi
5.2.6 Degerleme sonuclari

Temel uygulamada besinci yilin ilk yarist (4,5) yatirimin yapilmas: i¢in en ideal
zaman olurken yapilan duyarlilik analizleri sonrasinda genel olarak besinci ve altinci

yil (4,0-5,0) yatirim i¢in ideal zaman aralig1 olmustur.

Hesaplanan tiim bu ideal yatirim zamanlar1 firma yoneticilerinin yatirim yapilabilir
stire olarak belirledigi alti yilin igerisinde oldugundan yatirim kararmin bu ideal

yatirim zaman aralig1 icinde verilmesi uygun goriilmektedir.
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Yapilan duyarlilik analizlerinde kdmiir fiyatlart ve tiretim maliyeti parametrelerinin
yatirim projesi i¢in Onemli oldugu belirlenmis ve bu parametreler iizerinde

optimizasyon ¢alismalarinin yapilmasi gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Komiir fiyatlar1 gecmis donem fiyat hareketleri baz alinarak ve Onlimiizdeki
donemde komiire olan talep dikkate alinarak belirlenmistir. Yapilan dlglimlerin ve

varsayimlarin sonucu ciddi anlamda etkiledigi unutulmamalidir.

56 USD/ton olarak alinan iiretim maliyetinin kirtlimina bakildiginda; 16 USD/ton
ocaktan ¢ikarma maliyeti; 24 USD/ton yurti¢i tasima ticreti; 2 USD liman yiikleme
maliyeti; 14 USD deniz yoluyla tasima maliyeti olarak alindigi goriilmektedir.
Yurti¢i tasima ve ocaktan c¢ikarma maliyetini tekrar gozden gecirmenin faydali

olacag kesindir.

Duyarhilik analizleri sonucu modeli en ¢ok etkileyen parametrelerin birim basina
hesaplanan parametreler (USD/ton) olmasi dikkat ¢ekicidir. Yatirimin her doneminde

etkili olan bu parametrelerin 6nemi duyarlilik analizleriyle de ortaya konulmustur.
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6. SONUC VE ONERILER

Belirsizligin her gegen giin arttigi bir rekabet ortaminda faaliyet gosteren her
firmanin ihtiyaci, yatirim degerlerinin ve yatirirmdan beklenen getirilerin dngdriilmiis
bir senaryo dahilinde belirlenmesindense, gelecekte ger¢eklesmesi muhtemel farkl
piyasa kosullar1 i¢in gergekei kararlar almalarina yardimer olacak yontemlerdir. Bu
nedenle kararlar1 bastan verilmek zorunda olan statik yatirnm degerlendirmeleri

glinlimiiz firmalar1 i¢in yetersiz kalmaktadir.

Yatirimlar hakkinda yalnizca degerlendirildikleri zamandaki durumlarina gore yap
veya yapma karart vermek karar vericiler icin her zaman dogru sonucu
vermemektedir. Baz1 durumlarda yatirimlar kendi biinyesinde erteleme, kademeli
yatirnm yapma, degistirme segeneklerini de barindirabilir ve bu secenekler yatirimi

iptal etmenin degerine gore daha yiiksek olabilir.

Reel opsiyonlar yaklagimi yatirim projelerinin belirsizlik ortami nedeniyle sahip
oldugu degerleri de hesaplayabilmektedir. Reel opsiyonlar yontemini geleneksel
yontemlere Ozellikle de net bugiinkii deger analizine alternatif bir yontem olarak
diistinmek karar vericileri yanlis yonlendirecektir. Reel opsiyonlar ile birlikte
yatirimlarin sahip oldugu igsel degerler ortaya konulmaya calisilmakta ve bu
caligmalar  yapilirken de indirgenmis nakit akimlar1  yOntemlerinden
faydalanilmaktadir. Bu nedenle reel opsiyonlar yontemini alternatif ve tek basina
kullanilabilen bir yontem olarak tanimlamaktansa geleneksel yontemleri tamamlayici

bir yontem olarak tanimlamak karar vericiler agisindan daha gergekei olacaktir.

Yapilan ¢alismada geleneksel degerleme yontemleri anlatilmis, opsiyon teorisinden
yola ¢ikilarak finansal opsiyonlar anlatilmis ve daha sonra reel opsiyonlara yer
verilmigtir. Reel opsiyonlarin kullanim alanlari, ge¢mis calismalar, tiirleri ve
hesaplama yontemlerine yer verilen calismada son olarak uygulama kismina
gecilmistir. Uygulama kisminda da Rusya’da faaliyete gegmeye hazir bir komiir

madeni yatirrminin degerlemesi gergeklestirilmistir.
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Uygulama kisminda yapilan geleneksel net bugiinkii deger, geri 6deme siiresi ve i¢
karlilik orani yontemlerine gore yatirnmin hayata gecirilmesi ekonomik olarak
anlamli olmazken yatirim projesinin i¢erisinde bulunan erteleme opsiyonunun degeri
hesaplandiginda yatirnmin mevcut zamandan 4,5 yil sonra yani besinci yilin ilk

yarisinda yapilmasi projenin toplam degeri acisindan en ideal zaman olmustur.

Proje sahibi bu siire kadar beklemek istemeyip projeyi simdiden de kabul etmeyebilir
bu kendi insiyatifindedir ancak bunu yapmasi sonucunda ne kadarlik bir opsiyondan

vazgececegini analitik olarak bilmesi gerekmektedir.

Proje, ertelenebilme esnekligi tasimasi nedeniyle yatirim siiresi boyunca uygun
sartlarin olustugu herhangi bir donemde gergeklestirilebilecektir. Bu nedenle
Amerikan tipi opsiyonlarla modellenmeye uygun olacagi agiktir. Amerikan tipi
opsiyonlarin modellemesinde karsilasilan hesaplama sorunlari ve belirli donem
sayisindan sonra binom modeli ve Black&Scholes modelinin her ikisinin de oldukga
yakin sonuglar vermesi nedeniyle yatirim birbirini takip eden yakin karar noktalarina
ayrilmis bu sayede her bir noktada hesaplanan opsiyon degerleri siirekli bir dogru

yakalayarak Amerikan tipi opsiyonlara benzetilmistir.

Proje kapsaminda yer alan parametrelerin degisiminin opsiyon degerini nasil ve
hangi derecede etkiledigini incelemek ve bu sayede en biiyiik etkiye sahip olan
parametre/parametrelerin belirlenmesini saglayabilmek amaciyla duyarlilik analizleri
gergeklestirilmigstir. Duyarlilik analizi diger tiim veriler sabitken yalniz bir verinin
degismesini temel aldig1 i¢in riski tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Sabit kalan
verilerin tamda olmasi gerektigi degerde oldugunu temel alan bu yaklagim yalnizca o
an i¢in degisen degere odaklanmaktadir. Ancak olasilik analizini her bir parametre
icin uygulamak zaman kaybina yol acacagindan bu analiz yapilmadan once
duyarhilik analizi yapilarak sonucu en ¢ok etkileyen parametrenin tespit edilmesi ve

bu parametreye olasilik analizinin uygulanmasi 6nerilmektedir.

Yapilan duyarhilik analizlerinde o6zellikle komiir fiyatlar1 ve iiretim maliyetlerinin
opsiyon degerinde ve yatirimin ideal zamani iizerinde ciddi degisimlere neden
oldugu tespit edilmistir. Diger parametre degisimleri de degisimlere neden
olabilmekte ise de ideal yatirnm zamani {zerinde etkileri belirgin degildir.
Yatirnmcinin belirledigi yatirim zamani igerisinde kalan bu degisimler belirgin

olmamaktadir.
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Duyarlilik analizinde komiir fiyatlar1 ve iiretim maliyetleri disindaki parametlerle
elde edilen bulgulara gore; yatirnm maliyeti, belirsizlik ve iskonto faktorii artist ile
opsiyon degeri artmakta fakat ideal yatirrm zamanlamasi belirgin sekilde
degismemekte; yatirim maliyeti artis degisiminin yilikselmesi ile ise opsiyon degeri
diismekte ancak bu degisiklik de ideal yatirim zamanini degistirmemektedir. Bulunan

bu bulgular opsiyon teorisinde tespit edilen bulgular ile ortiismektedir.

Her bir yatinm projesi degerlemesi kendi i¢ dinamikleri nedeniyle farklh
parametrelere farkli duyarlilik gosterebilmektedir. Gegmiste yapilan caligmalarda
Ozogul (2006) yatirima hazir halde bulunan e-ticaret projesi icin ideal yatirim
zamanm hesaplamalar1 yapmis ve belirsizlik parametresi ile getiri kithg
(yatirnmeilarin riske gore yatirim yaptigi varsayimi) parametrelerinin ideal yatirim

zamant lizerine en biiylik etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Bu proje 6zelinde bakildiginda kdmiir fiyatlar1 be tiretim maliyetleri varsayimlari
icin olasilik analizleri yapilmasi veya similasyon yonteminden faydalanilarak ilgili
dénem igerisinde belirli bir veri seti olusturulmasi faydali olabilir. Bunun disinda
gecmise ait verilerin bulunabildigi komiir fiyatlar1 tahminlerinin yapilmasinda da
simiilasyon tekniklerinden faydalanmak nakit akiglarinin daha dogru tahmin

edilmesinde fayda saglayacaktir.

Reel opsiyonlar i¢in belirsizligin 6lglimlenmesi giincel bir arastirma konusudur. Bu
nedenle yapilacak caligsmalarda belirsizligin daha dogru ve daha analitik tekniklerle
dlgiimlenmesi konusunda ¢aligilabilir. Ozellikle emtia temelli projelerde belirsizligin
analitik olarak hesaplanmas1 gorece olarak daha miimkiin olmaktadir. Ayrica
uygulama kisminda belirsizligin kaynag1 olarak sadece komiir fiyatlar1 degiskenligi
alinmistir. Ancak proje agisindan belirsizligin tek kaynagi komiir fiyatlar1 olmamakta
ayrica talep belirsizligi de s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle ileride yapilacak
caligmalarda belirsizligin tanim1 daha da genisletileterek tiim belirsizligi kapsayacak

sekilde genisletilebilir.

Degerleme sonucunda negatif net bugiinkii degere sahip olan komiir madeni yatirimi
projesi bu agidan ekonomik olarak anlamsiz olmasina ragmen iginde barimndirdig
erteleme opsiyonu sayesinde gercek degerini gosterebilmektedir. Bu sayede bugiin
icin negatif net bugiinkii degere sahip olan projeden erteleme opsiyonunun degeri

sayesinde tamamen ¢ikilmamakta ideal yatirim zamani beklenmektedir.
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EKAI1

Cizelge A.1 : IMF (2010) verilerine gore Avustralya Ithal Tas KémiiriiKomiir Fiyatlart FOB (USD/ton)

Oca.01 32,10 Ara.02 26,25 Kas.04 56,60 Eki.0O6 47,20 Eyl.08 160,71
Sub.01 32,10 Oca.03 26,68 Ara.04 55,98 Kas.06 49,29 Eki.0O8 115,71
Mar.01 32,60 Sub.03 26,95 Oca.05 56,83 Ara.06 53,30 Kas.08 98,84
Nis.01 33,50 Mar.03 26,14 Sub.05 53,46 Oca.07 54,95 Ara.08 84,27
May.01 33,80 Nis.03 25,13 Mar.05 54,56 Sub.07 56,68 Oca.09 85,71
Haz.01 33,90 May.03 24,96 Nis.05 54,91 Mar.07 59,34 Sub.09 80,76
Tem.01 34,00 Haz.03 25,82 May.05 54,98 Nis.07 60,13 Mar.09 65,36
Agu.01 33,80 Tem.03 26,09 Haz.05 54,64 May.07 60,00 Nis.09 68,10
Eyl.01 32,80 Agu.03 27,13 Tem.05 54,54 Haz.07 66,00 May.09 69,11
Eki.0O1 32,40 Eyl.03 28,61 Agu.05 52,63 Tem.07 72,12 Haz.09 76,48
Kas.01 29,40 Eki.03 29,46 Eyl.O5 48,48 Agu.07 74,30 Tem.09 79,07
Ara.01 27,35 Kas.03 32,05 Eki.0O5 45,49 Eyl.07 73,33 Agu.09 77,68
Oca.02 29,10 Ara.03 36,43 Kas.05 40,78 Eki.07 80,15 Eyl.09 72,47
Sub.02 29,85 Oca.04 40,45 Ara.05 40,96 Kas.07 90,64 Eki.09 76,15
Mar.02 29,55 Sub.04 44,73 Oca.06 46,27 Ara.07 97,50 Kas.09 84,43
Nis.02 28,84 Mar.04 52,43 Sub.06 51,11 Oca.08 98,30 Ara.09 89,04
May.02 28,63 Nis.04 57,05 Mar.06 53,30 Sub.08 141,43 Oca.10 103,93
Haz.02 26,65 May.04 60,47 Nis.06 56,65 Mar.08 126,70 Sub.10 100,92
Tem.02 24,90 Haz.04 63,80 May.06 56,36 Nis.08 131,79 Mar.10 101,12
Agu.02 24,00 Tem.04 65,76 Haz.06 56,12 May.08 142,71
Eyl.02 24,45 Agu.04 63,48 Tem.06 56,52 Haz.08 171,16
Eki.02 26,25 Eyl.04 59,33 Agu.06 54,58 Tem.08 192,86
Kas.02 26,25 Eki.04 60,67 Eyl.06 50,46 Agu.08 169,71
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EKAZ2

Cizelge A.2 : Tarihsel volatilitenin hesaplanmasi

Aylar (ugg/ign) IN(PYPL-1)  [IN(PUPL-1)-Py]?
Ocak.01 32,10

Subat.01 32,10  0,0000 0,00011
Mart.01 32,60 0,0155 0,00003
Nisan.01 33,50  0,0272 0,00028
Mayis.01 33,80  0,0089 0,00000
Haziran.01 33,90 0,0030 0,00006
Temmuz.01 34,00  0,0029 0,00006
Agustos.01 33,80  -0,0059 0,00027
Eylil.01 32,80 -0,0300 0,00164
Ekim.01 32,40 -0,0123 0,00052
Kasim.01 29,40 -0,0972 0,01158
Aralik.01 27,35  -0,0723 0,00684
Ocak.02 29,10  0,0620 0,00266
Subat.02 29,85 0,0254 0,00023
Mart.02 29,55  -0,0101 0,00042
Nisan.02 28,84  -0,0243 0,00121
May1s.02 28,63  -0,0073 0,00031
Haziran.02 26,65 -0,0717 0,00674
Temmuz.02 2490 -0,0679 0,00614
Agustos.02 24,00 -0,0368 0,00223
Eyliil.02 24,45  0,0186 0,00007
Ekim.02 26,25 0,0710 0,00367
Kasim.02 26,25  0,0000 0,00011
Aralik.02 26,25 0,0000 0,00011
Ocak.03 26,68 0,0162 0,00003
Subat.03 26,95  0,0101 0,00000
Mart.03 26,14  -0,0305 0,00168
Nisan.03 2513 -0,0394 0,00248
May1s.03 24,96  -0,0068 0,00030
Haziran.03 25,82 0,0339 0,00055
Temmuz.03 26,09  0,0104 0,00000
Agustos.03 27,13 0,0391 0,00082
Eyliil.03 28,61 0,0531 0,00182
Ekim.03 2946  0,0293 0,00036
Kasim.03 32,05 0,0843 0,00545
Aralik.03 36,43  0,1281 0,01384
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Cizelge A.2 (Devam) : Tarihsel volatilitenin hesaplanmasi

Aylar (Uggft;n) IN(PYPt-1)  [IN(PYPt-1)-Py]?
Ocak.04 4045 01047 0,00888
Subat.04 4473 0,1006 0,00813
Mart.04 5243 01588 0,02202
Nisan.04 57,05 0,084 0,00548
Mayts.04 60,47  0,0582 0,00228
Haziran.04 63,80 00536 0,00186
Temmuz.04 6576  0,0303 0,00039
Agustos.04 63,48  -0,0353 0,00209
Eylil.04 59,33  -0,0676 0,00609
Ekim.04 60,67 00223 0,00014
Kasim.04 56,60  -0,0694 0,00638
Aralik.04 5598  -0,0110 0,00046
Ocak.05 56,83  0,0151 0,00002
Subat.05 5346  -0,0611 0,00512
Mart.05 5456 0,0204 0,00010
Nisan.05 5491  0,0064 0,00002
May1s.05 5498  0,0013 0,00008
Haziran.05 5464  -0,0062 0,00028
Temmuz.05 5454  -0,0018 0,00015
Agustos.05 5263  -0,0356 0,00212
Eyliil.05 4848  -0,0821 0,00857
Ekim.05 4549 -0,0637 0,00549
Kasim.05 4078  -0,1093 0,01434
Aralik.05 4096  0,0044 0,00004
Ocak.06 4627 0,219 0,01242
Subat.06 51,11  0,0995 0,00793
Mart.06 53,30  0,0420 0,00099
Nisan.06 56,65  0,0610 0,00255
May1s.06 56,36  -0,0051 0,00024
Haziran.06 56,12  -0,0043 0,00022
Temmuz.06 56,52 0,0071 0,00001
Agustos.06 5458  -0,0349 0,00206
Eyliil.06 50,46  -0,0785 0,00791
Ekim.06 4720  -0,0668 0,00596
Kasim.06 4929  0,0433 0,00108
Aralik.06 53,30  0,0782 0,00459
Ocak.07 5495  0,0305 0,00040
Subat.07 56,68  0,0310 0,00042
Mart.07 59,34 0,0459 0,00126
Nisan.07 60,13 00132 0,00001

Cizelge A.2 (Devam) : Tarihsel volatilitenin hesaplanmasi
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Aylar Fiyat (USD/ton) In(Pt/Pt-1) [In(Pt/Pt-1)-Pu]?

Haziran.07 66,00 0,0953 0,00720
Temmuz.07 72,12 0,0887 0,00612
Agustos.07 74,30 0,0298 0,00037
Eyliil.07 73,33 -0,0131 0,00056
Ekim.07 80,15 0,0889 0,00616
Kasim.07 90,64 0,1230 0,01267
Aralik.07 97,50 0,0730 0,00391
Ocak.08 98,30 0,0082 0,00001
Subat.08 141,43  0,3638 0,12486
Mart.08 126,70 -0,1100 0,01450
Nisan.08 131,79  0,0394 0,00084
May1s.08 142,71  0,0796 0,00478
Haziran.08 171,16  0,1818 0,02936
Temmuz.08 192,86 0,1194 0,01187
Agustos.08 169,71  -0,1279 0,01913
Eyliil.08 160,71  -0,0545 0,00421
Ekim.08 115,71  -0,3285 0,11488
Kasim.08 98,84 -0,1576 0,02823
Aralik.08 84,27 -0,1595 0,02887
Ocak.09 85,71 0,0169 0,00004
Subat.09 80,76  -0,0595 0,00489
Mart.09 65,36 -0,2116 0,04929
Nisan.09 68,10 0,0411 0,00094
May1s.09 69,11 0,0147 0,00002
Haziran.09 76,48 0,1013 0,00826
Temmuz.09 79,07 0,0333 0,00052
Agustos.09 77,68 -0,0177 0,00079
Eyliil.09 72,47 -0,0694 0,00638
Ekim.09 76,15  0,0495 0,00153
Kasim.09 84,43 0,1032 0,00861
Aralik.09 89,04 0,0532 0,00183
Ocak.10 103,93  0,1546 0,02079
Subat.10 100,92 -0,0294 0,00159
Mart.10 101,12  0,0020 0,00007

Toplam ) 1,1475 0,74544
Ortalama p 0,0104
Varyans o> 0,68%
Std. Sapma o 8,27%
Yillhik Std.
Sapma o 28,65%

113



EKAS3

Cizelge A.3 : Her bir dénem i¢in opsiyon degerinin hesaplanmasi

Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

Uretim  Satis Satig - Nakit Iskonto Yatirimin Dnemde
Peri Miktari Fiyati  Geliri  Mael A Edilmis  Maliyeti Yatirim Opsiyonun
yo ' “too0 (USDK (000 62%0) (000  Nakit Akim (000 ~ YePihmassa d1 d2 N(d1) N(d2) Degeri
ton) on) uUsD) USD) ('000 USD) uUsD) Nakit Akimi
0 00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 550.000 522.530 0,00
1 05 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 555.500 522.530 -0,0033 -0,2059 0,4987 0,4184 37.247,85
2 10 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 561.000 522.530 0,1745 -0,1120 0,5693 0,4554 61.614,01
3 15 1500 60,00 90.000 84.000 6.000 5038 566.500 517.492 0,2596 -0,0913 0,6024 0,4636 78.797,29
4 20 2000 61,20 122.400 112.000 10.400 8238 572.000 509.254 0,3107 -0,0945 0,6220 0,4624 91.379,06
5 25 2000 6242 124.848 112.000 12.848 9601 577.500 499.654 0,3484 -0,1046 0,6362 0,4583 101.179,87
6 3,0 2500 63,67 159.181 140.000 19.181 13522 583.000 486.132 0,3656 -0,1306 0,6427 0,4480 106.951,57
7 35 2500 64,95 162.365 140.000 22.365 14874 588.500 471.258 0,3759 -0,1601 0,6465 0,4364 110.566,88
8 40 2500 66,24 165.612 140.000 25.612 16069 594.000 455.188 0,3804 -0,1926 0,6482 0,4237 112.313,99
9 45 2500 6757 168.924 140.000 28.924 17120 599.500 438.068 0,3800 -0,2277 0,6480 0,4099 112.429,38
10 50 2500 6892 172.303 140.000 32.303 18038 605.000 420.030 0,3751 -0,2655 0,6462 0,3953 111.115,40
11 55 2500 70,30 175.749 140.000 35.749 18832 610.500 401.198 0,3660 -0,3059 0,6428 0,3798 108.550,28
12 6,0 2500 71,71 179.264 140.000 39.264 19513 616.000 381.685 0,3528 -0,3490 0,6379 0,3636 104.894,16
13 6,5 2500 73,14 182.849 140.000 42.849 20089 621.500 361.596 0,3356 -0,3948 0,6314 0,3465 100.293,24
14 7,0 2500 7460 186.506 140.000 46.506 20570 627.000 341.026 0,3144 -0,4436 0,6234 0,3287 94.882,73
15 75 2500 76,09 190.236 140.000 50.236 20962 632.500 320.064 0,2889 -0,4957 0,6137 0,3100 88.789,12
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Cizelge A.3 (Devam): Her bir donem i¢in opsiyon degerinin hesaplanmasi

Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

_ Ur.etim Satls Sat_ls_ Maliyet Nakit Iskpntp Yatlr_lmlp Df;?glnie _
T N B R S I R -
ton) on) usD) usD) ('000 USD) usD) Nakit Akimi

16 8,0 2500 77,62 194.041 140.000 54.041 21273 638.000 298.791 0,2588 -0,5515 0,6021 0,2906 82.132,14
17 85 2500 79,17 197.922 140.000 57.922 21510 643.500 277.281 0,2238 -0,6115 0,5886 0,2704 75.026,57
18 9,0 2500 80,75 201.880 140.000 61.880 21679 649.000 255.602 0,1833 -0,6762 0,5727 0,2495 67.583,99
19 95 2500 82,37 205918 140.000 65.918 21787 654.500 233.815 0,1365 -0,7465 0,5543 0,2277 59.914,66
20 10,0 2500 84,01 210.036 140.000 70.036 21838 660.000 211.978 0,0824 -0,8236 0,5328 0,2051 52.129,61
21 105 2500 85,69 214.237 140.000 74.237 21837 665.500 190.140 0,0196 -0,9088 0,5078 0,1817 44.343,24
22 11,0 2500 87,41 218522 140.000 78.522 21790 671.000 168.350 -0,0540 -1,0042 0,4785 0,1576 36.676,40
23 115 2500 89,16 222.892 140.000 82.892 21701 676.500 146.649 -0,1409 -1,1125 0,4440 0,1330 29.260,51
24 12,0 2500 90,94 227.350 140.000 87.350 21574 682.000 125.076 -0,2455 -1,2379 0,4030 0,1079 22.242,86
25 12,5 2500 92,76 231.897 140.000 91.897 21412 687.500 103.664 -0,3741 -1,3870 0,3542 0,0827 15.793,74
26 13,0 2500 94,61 236.535 140.000 96.535 21219 693.000 82.444 -0,5376 -1,5706 0,2954 0,0581 10.115,51
27 13,5 2500 96,51 241.266 140.000 101.266 20999 698.500 61.445 -0,7569 -1,8095 0,2246 0,0352 5.452,54
28 14,0 2500 98,44 246.091 140.000 106.091 20755 704.000 40.691 -1,0786 -2,1505 0,1404 0,0158 2.093,46
29 145 2500 100,41 251.013 140.000 111.013 20488 709.500 20.203 -1,6533 -2,7442 0,0491 0,0030 318,19
30 15,0 2500 102,41 256.033 140.000 116.033 20203 715.000 0 -32,2697  -33,3793 0,0000 0,0000 0,00
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