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Abstract

The real option method, which emerged in the 1980s and is based on financial options, has been heavily involved
in the literature since the early 2000s. Calculated by adding option value to investments in real assets, this method
offers managers opportunities to evaluate the investment project. While the traditional capital budgeting method
cannot be changed during the decision project process taken when evaluating the investment project, the real option
method can be changed throughout the project process. The reason for this situation is that the real option method
does not ignore the managerial flexibility. The reason for this situation is that the real option method does not
ignore the managerial flexibility. In this study, these two methods in the literature are examined according to the
types of projects.

1 Giris

Gelencksel sermaye biitgelemesi yontemleri, yatirim yapilacak olan projelerin karsilagabilecegi firsatlar1 ya da
tehditleri degerlendirse de yatirim yapilip yapilmayacagi konusundaki karar baslangicta belirlendigi i¢in elestiriye
maruz kalmaktadir (Titman, 1985). Ayrica geleneksel sermaye biit¢elemesi yontemleriyle alinacak olan kararlar
projenin basinda belirlendigi i¢in, proje siirecinde yapilabilecek degisikleri degerlendirmeye dahil etmemektedir.
Bu durum, belirsiz proje ve piyasa karakteristikleri hakkinda siirekli bilgi toplama ve degisen kosullar altinda bu
bilgiye dayali olarak kararlari yenileme (Huchzermeier ve Loch, 2001) anlamina gelen yonetsel esnekligi tamamen
ortadan kaldirmakta ve projenin gercek degerini yansitmamaktadir (Ozogul, 2008 ve Erdogan, 2008). Proje
degerlendirmede karsilasilan bu tiir problemler yoneticileri farkli degerlendirme yontemleri kullandirmaya tesvik
etmistir. Reel opsiyon yontemi ise kullanilabilecek farkli yontemlerin baginda gelmektedir. Giiniimiizde reel
opsiyon yontemi proje degerlendirme konusunda yoneticilerin fikirlerinin degismesine sebep olmaktadir. Finansal
opsiyonlara dayanan reel opsiyon yontemi, proje degerlendirmede risk ve belirsizlikleri proje siirecine dahil
etmekte olup, yoneticilere opsiyon degerleri sunmaktadir (Trigeorgis, 2005). Yapilan bu ¢alismanin amaci, reel
opsiyon yonteminin geleneksel sermaye biitcelemesi yontemlerini tamamlayici bir yontem mi yoksa alternatif bir
yontem mi oldugunu hem literatiirde yer alan calismalari inceleyerek hem de bir olay g¢alismasiyla ortaya
koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda, finans literatiiriinde yer alan, yerli ve yabanci literatiir taranmis olup,
calismalar belli proje tiirlerine gore siniflandirilmigtir. Bu siniflandirma yapilirken, Kerzner (2017)’in proje
siiflandirmasi temel alinmaktadir. Calismanin devam eden bdliimiinde, reel opsiyon yontemiyle ilgili detayli bilgi
verilecek olup, daha sonraki boliimde literatiirde yer alan ¢caligmalar incelecektir.

2 Kavramsal Cerceve

Finans yazinda opsiyonlar, belli miktardaki bir menkul kiymetin veya malin, belirlenen bir fiyattan, belli bir siire
icinde alim veya satim hakkini veren s6zlesme olarak tanimlanmaktadir. Opsiyonu satin alan taraf, aldigi bu hak
karsiliginda satictya prim adi verilen bir tutar 6demek zorundadir. Dolayisiyla, opsiyon sdzlesmesi, alici tarafa bir
hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina sokmaktadir. Elde edilen
bu hakk: kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin istegine bagl iken, satici taraf i¢in bu durum zorunludur
(Ceylan, 2002, s. 304).

Temeli finansal opsiyonlara dayanan reel opsiyon ydntemi, belirsizlik altinda esnek ve stratejik kararlar almaya
izin veren bir proje yonetimi modeli olarak tanimlar (Bostan, 2007). Opsiyon fiyatlama modelleri opsiyonun
degerini/primini belirlemek {iizere kullanilirken, reel opsiyon yonteminde projelere esneklik sagladigi igin
kullanilir. Bahsedilen bu modeller, Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Binomial Opsiyon Fiyatlama
Modeli’dir. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli (1973)’nin en dnemli varsayimi, varlik fiyatinin siirekli
olmasi iken; Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli (1973) ise varlik fiyatlarinin kesitli zaman siirecleri izledigidir.
Diger 6nemli varsayimi ise, varlik fiyatlarinin bir dnceki doneme gore belli bir tutardan artacagini ya da
azalacagidir. Bu modellerin hesaplanmasinda, varligin piyasa fiyati/ hisse senedinin cari fiyati, opsiyonun kullanim
fiyati, vadeye kalan siire, varligin volatilitesi ve risksiz faiz oran1 degiskenleri kullanilmaktadir. Reel opsiyon
yonteminde kullanilan degiskenler ise; projenin nakit akislarmin buglinkii degeri, proje kapsamindaki yatirimin
maliyeti, yatirim kararlarinin ertelenebilecegi siirenin uzunlugu, proje varliklarmin risk diizeyi ve paranin zaman
degeridir (Ozogul, 2006). Bu durum 6zet olarak Tablo 1’de gdsterilmektedir.



SESSION 6C: Girisimeilik 457

Finansal Opsiyon Degiskenleri Simge Simge Reel Opsiyon Degiskeni

Varligin piyasa fiyati/ hisse So P Projenin nakit akislarinin bugiinkii degeri

senedinin cari fiyati

Kullanim fiyat: K X Proje kapsamindaki yatirimin maliyeti

Vadeye kalan siire t T Yatirim kararinin ertelenebilecegi siirenin
uzunlugu

Varligin volatilitesi o o Proje varliklarinin risk diizeyi

Risksiz faiz orani R R Paranin zaman degeri

Tablo 1. Finansal opsiyon ile reel opsiyon degiskenlerinin karsilastiriimas: Kaynak: (Erdogan, 2008)

Finansal opsiyonlar ile benzer 6zellikler tasimasina ragmen reel opsiyon yonteminin belli farkliliklart s6z
konudur. Bu farkliliklar kisa gdyledir (Demireli ve Kurt, 2006):

e Reel opsiyon yontemi, finansal opsiyonlarin aksine reel veya somut varliklara yapilan yatirimlari inceler.

e Reel opsiyon yonteminde degerlendirilen projenin vadesi finansal opsiyonlara konu olan varliklardan daha
uzundur.

e Reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen projenin sonucu negatif deger olabiliyorken (projenin reddedilmesi),
finansal opsiyonla degerlendirilen varliklarin sonucu negatif deger olmamaktadir.

e Reel opsiyon yonteminde, uygulama fiyatt ve vade siiresi pazar kosullarina goére belirlenirken, finansal
opsiyonlarda ise; kesin uygulama fiyat1 ve vade siiresi vardir.

Reel opsiyon yontemiyle proje degerlendirilirken, projeyle ilgili olusacak her bir degisiklik opsiyon olarak
degerlendirilmektedir. Finans yazinda, en yaygin olarak bilinenler opsiyon tiirleri ise; erteleme, terk etme, gegici
olarak kapatma, genisletme veya daraltma ve biiylimedir. Bu opsiyon tiirleri asagida kisaca incelenmistir (Tekin,
2014 ve Uzunlar ve Atkan, 2005):

e Erteleme opsiyonlari: Projeyle ilgili belirsizlikler ortadan kalkincaya kadar yatirimi erteleme imkani tantyan
opsiyonlardir.

e Terk etme opsiyonlari: Verimliligini tamamen kaybetmis projelerin hurda degerini kurtarmak {izere
satilmasidir.

¢ Gegici olarak kapatma opsiyonlari: Negatif nakit akislarindan etkilenmemek i¢in projenin belli bir siire
durdurulmasidir.

e Genisletme veya daraltma opsiyonlari: Talepteki degisimi karsilamak iizere proje Olgeginin
degistirilmesidir.
e Biiyiime opsiyonlari: Yeni pazarlar, yeni {iriinler ya da teknolojilerle yatirimlarin arttirilmasidir.

Bir igletme yatirim projesini degerlendirme siirecinde erteleme, genisletme, daraltma, biiyiime ya da gegici
olarak kapatma gibi opsiyonlari kullanmay1 tercih etmesi proje siiresi boyunca degisiklik gosterebilir. Bu durum,
isletmelere yonetsel karar alma esnekligi saglamaktadir. Isletmelere hedeflerine ulasabilmesi ve karin1 maksimize
edebilmesi i¢in zorunluluklar degil, opsiyonlar sayesinde haklar tanimaktadir (Brach, 2003). Reel opsiyon
yontemiyle geleneksel sermaye biitcelemesi yontemlerini karsi karsiya getiren bu durumdur. Geleneksel sermaye
biitgelemesiyle yapilan hesaplamalar sonucunda bir deger elde edilir ve bu degere gore yatirim yapilip
yapilmayacagina karar verilir. Ancak reel opsiyon yontemiyle yapilan hesaplamada bir deger elde edilmekle
birlikte stratejik kararlar olusturulur (Walters ve Giles 2000). Bu durum, reel opsiyon yontemiyle yapilan
hesaplamalarda yonetsel karar alma esnekliginin modele dahil etmesinin 6nemini gostermektedir.

2.1 Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon degerinin hesaplanmasinda en yaygin kullanilan yontemlerden biri Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeli’dir (Alper, 2007; Oztiirk, 2010; Uygurtiirk, 2012; Bilir, 2012; Tekin,2014). Black ve Scholes tarafindan
1973 yilinda ortaya konulan bu model, hisse senedinin siirekli getiri oranlarinin normal dagilima sahip oldugu
varsayimina dayanmakta olup, matematiksel olarak sdyle ifade edilmektedir:

C,, reel opsiyonun degeri olmak iizere,

Cr=P(d,) —Xe " N(d,) (Denklem I)
seklinde yazilabilir.

d; ve d, ise su yontemler ile hesaplanir;

[In (P/ +(r+ “2/2)*t
d, = X) — (Denklem II)

dr=di- oVt (Denklem III)
Formiilde yer alan degigkenlerin agiklamalari su sekildedir;

Cr = Reel opsiyon degeri
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P = Nakit akislarinin bugiinkii degeri

N (d) = Kiimiilatif normal dagilimlar

X = Yatirimin maliyeti

e=2,71828 logaritma fonksiyonun tabani

r= Risksiz faiz orani

t= Ertelenebilen yatirimin siiresinin uzunlugu

Ln= Logaritma fonksiyonu

o= Risk diizeyi

Hesaplanan reel opsiyon sonucunda ortaya ¢ikan deger, hesaplanan NBD ile toplanir. Bu durum, matematiksel
olarak soyle ifade edilmektedir (Trigeorgis, 2005):

NBD (toplam degeri) — NBD (birinci agama) +Reel OpSiyon degel’i

Bu formiilde, “NBD girinci asama) > geleneksel net bugiinkii degeri ifade ederken; “Reel opsiyon degeri” opsiyon
fiyatlama modelleriyle hesaplanan degeri ifade etmektedir. Bu iki degerin toplamryla ortaya ¢ikan “NBD gopiam
degery”’ 18€; bazi caligmalarda stratejik ya da genisletilmis net bugiinkii deger olarak adlandirilmaktadir (Smit ve
Trigeorgis, 2006).

2.2 Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde yerli ve yabanci literatiir taramast yapilmistir. Kerzner (2017) ¢alismasinda, projeleri
kullanildiklar endiistriye gore siniflandirmistir. Bu siniflama, Ar-Ge, ingaat, uzay ve savunma endiistrisi, yonetim
bilisim sistemleri ve genel miihendislik dallarindan olugmaktadir. Ancak yapilan bu ¢aligmada bu smiflandirma
dikkate almarak proje tiirleri revize edilmistir. Literatiir taramast sonucunda, reel opsiyon yonteminin agirlikli
olarak kullanildig1 proje tiirleri; bilisgim teknolojileri, dogal kaynaklar, Ar-Ge, gayrimenkul gelistirme ve
girisimcilik oldugu goézlemlenmektedir. Yapilan literatiir taramasinda ayrica proje tiirlerine gore caligmalar
smiflandirilmig ve Sekil 1°de gosterilmistir.

Girisimcilik Bilisim Teknolojileri
yatirimlari Yatirimlari
Gayrimenkul3% 15%
Gelistirme
Yatirimlari
17%

Dogal Kaynaklar
Yatirimlari
38%

Sekil 1. Proje tiirlerine gére siniflandirilan ¢alismalarin dagilimi Kaynak: (Yazar)

Sekil 1°de proje tiirlerine gore siniflandirilan g¢aligmalarin dagilimi gosterilmektedir. Yapilan literatiir
taramasinin %39’u dogal kaynaklar yatirimlarinin degerlendirildigi projeler olusturmakta iken, 2. siwra %17
oraniyla gayrimenkul gelistirme ve Ar-Ge yatirimlarin kullanildigi projeler birlikte yer almaktadir. Biligim
teknolojileri yatirimlar1 3. Sirada yer alirken, son sirada %14 oraniyla girisimcilik yatirimlar projeleri yer
almaktadir.

Incelenen yerli ve yabanci literatiiriinde, geleneksel sermaye biitcelemesi yontemiyle degerlendirilen yatirim
projelerin sonucunda genellikle, “yafirim yapilamaz” karar1 alinirken; reel opsiyon yontemiyle ayni yatirim
projesi degerlendirildiginde ise, “yatirim yapilabilir” karari alinmistir. Bu durum 6zet olarak Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2°de gorildiigii lizere, geleneksel sermaye biitgelemesi yontemleriyle ve reel opsiyon yontemiyle
degerlendirilen yatirim projelerinin 41 tanesi reel opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde kabul edilmis, 9 tanesi
hem geleneksel sermaye biitgelemesi yontemleriyle degerlendirildiginde hem de reel opsiyon yontemiyle
degerlendirildiginde kabul edilmis, 1 tane yatiim projesi ise, reel opsiyon yontemiyle reddedilmis ancak
geleneksel sermaye biitgelemesi yontemiyle degerlendirildiginde kabul edilmis son olarak 2 tane yatirim projesi
iki yontemle de degerlendirildiginde reddedilmistir.

3 Arastirma Yontemi

Yapilan bu calisma, geleneksel sermaye biitgelemesi yontemleriyle reel opsiyon yontemi kiyaslamasi
yapilabilmesi i¢in bir ABC isletmesine ait gergek bir girisimcilik projesi 6rnek alinarak incelenmistir. ABC isletme
Adana Boélgesinde yeni kurulan bir gelinlik isletmesi olup, 500.000 TL. yatirim yapmay1 planlamaktadir. Bu
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isletmenin bugiin itibariyle 5 yillik nakit akiglari ise; 100.000 TL., 110.000 TL., 121.000 TL., 132.000 TL., 145.000

TL.’dir. Iskonto oran1 2021 Merkez Bankas1’nin gosterge faiz oranma gére %16’dur.

Yazar Adi Yih Proje tiirii Yontemler Sonu¢

Titman 1985 Gayrimenkul Gelistirme SB ve RO RO kabul

Myers 1987 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Willams 1991 Gayrimenkul Gelistirme SB ve RO RO kabul

Nichols 1994 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Quigg 1994 Gayrimenkul Gelistirme SB ve RO RO kabul

Perlitz vd. 1999 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Kellogg ve Charles 2000 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Benninga vd. 2001 Ar-Ge SB ve RO RO kabul
Borissiouk ve Peli 2001 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Lint ve Pennings 2001 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Kumar 2002 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Trang, vd. 2002 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Yeo ve Qiu 2003 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Bowe ve Lee 2004 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Chiang vd. 2005 Gayrimenkul Geligtirme SB ve RO RO kabul

Akkaya 2005 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Ozogul ve Ulengin 2006 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Deger 2007 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Yildirim 2007 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Harmantzis, vd. 2007 Ar-Ge (2 proje) SB ve RO RO kabul, RO red
Lee 2007 Gayrimenkul Geligtirme SB ve RO RO kabul

Tas, vd. 2007 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Mecit ve Atilgan 2007 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Ozogul 2008 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Erdogan 2008 Gayrimenkul Gelistirme SB ve RO SB kabul, RO kabul
ikiz ve Kocakog 2009 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Safarov 2009 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Munoz vd. 2009 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Kirli ve Kayali 2010 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul

Lee ve Shih 2010 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Oztiirk 2010 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Terzioglu 2011 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul
Martinez-Cesena, vd. | 2011 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Fernandes vd. 2011 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Alper ve Anbar 2011 Ar-Ge SB ve RO RO kabul

Chan, vd. 2012 Bilisim Teknolojileri SB ve RO RO kabul
Uygurtiirk 2012 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB red, RO red
Bilir 2012 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Seving 2012 Girisimcilik SB ve RO RO kabul

Giirtunca 2013 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Sontos, vd. 2014 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Tekin 2014 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB red, RO red
Crijevskis vd. 2015 Gayrimenkul Gelistirme SB ve RO SB kabul, RO kabul
Zhang, vd. 2016 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO kabul
Toptas 2016 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Guedes ve Santos 2016 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Pivoriene 2017 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul
Vahdatmanesh, vd. 2017 Gayrimenkul Geligtirme SB ve RO RO kabul

Agaton ve Karl 2018 Dogal Kaynaklar SB ve RO SB kabul, RO red
Hu, vd. 2020 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Bari 2020 Dogal Kaynaklar SB ve RO RO kabul

Kemala vd. 2020 Ar-Ge SB ve RO SB kabul, RO kabul
Cabanes, vd. 2020 Gayrimenkul Geligtirme SB ve RO RO kabul

Tablo 2. Finansal opsiyon ile reel opsiyon degiskenlerinin karsilastiriimas: Kaynak:
sermaye biitcelemesi yontemleri RO: Reel opsiyon yontemi

(Yazar) SB: Geleneksel
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Yillar 1. Y1l 2.Y1l 3. Y1l 4.Y1l 5.Y1l
Nakit Akis 100.000 TL 110.000 TL 121.000 TL 132.000 TL 145.000 TL

Tablo 3. Nakit akislart (5yillik) Kaynak: (Yazar)

Net bugiinkii deger hesaplamasinda asagida yer alan formiil kullanilmistir.

. n NNG¢ _
NBD =St = o

Denklem (1)

Denklem (I)’de yer alan; NG: nakit girislerini, 1, : yatrim harcama tutart ve r: énceden belirlenmis iskonto
orant yani yatirimdan beklenen i¢ verim oranini ifade etmektedir. Net bugiinkii deger yontemine gore, NBD >
0’dan biiyiik ise yatirim projesi kabul edilir ancak NBD <0’dan kiiciik ise yatirim projesi reddedilir. Dolayisiyla
NBD kriterine gore karar verici projeyi reddedecektir. Bu formiile gore hesaplanan (Hesaplama Ek 1°de
sunulmustur) net bugiinkii degeri, -111.195 TL.’dir. Bu durum yatirim projenin reddedilmesi gerektigini
gostermektedir.

Ancak 2020 yilinda pandemi olarak ilan edilen Covid-19’un 2023 yilinda kontrol altina alinabilecegi varsayimi
altinda isletme sahibi, su an durgun olan piyasanin %60 olasilikla hareketlenecegini diisiinmekte olup nakit
girislerinin %70 artacagin1 beklemektedir. Bu sebeple, 2023 yilinda piyasada olusacak talebi karsilayabilmek i¢in
200.000 TL. yeni yatirim yapmay1 planlamaktadir. Yatirimer bu durumda, biiyiime opsiyonunu tercih edecektir.
Bu durumda gore, nakit akiglart asagidaki Tablo 4 verilmistir.

Yillar 2020 2.Y1l 3. Y1l 4. Y1l 5.Y1l
Nakit Akis 100.000 TL 110.000 TL 321.000 TL 224.400 TL 246.500 TL

Tablo 4. Nakit akislar: (5y1llik) Kaynak: (Yazar)

Denklem (I)’e gore yatirim projesinin, NBD’si 161.323 TL (Hesaplama Ek 2’de sunulmustur) olarak
hesaplamaktadir. Ayrica, diger bir senaryoya gore; isletme sahibi %40 olasilikla 2023 yilinda Covid-19
pandemisinin kontrol altina alinamayacagi bu sebeple nakit akislarinin degismeyecegini de diigiinmektedir. Sekil
2 ‘da bu durum 6zetlenmektedir.

Proje siiresi

1. Yil 2. Y1l 3.Y1 4. Y1l
Olasilik

=) K1 — X —
=) g3 — N —

Sekil 2. Olasilik dagilimi Kaynak: (Yazar)

Sekil 2°de yatirim projesinin iki olasiliktan olusan senaryosu yer almaktadir. Isletme sahibi eger 3. y1lda biiyiime

opsiyonu kullanarak ek 200.000 TL yatirim yapmasit durumunda nakit akiglart degisecektir.
E(NBD)= 0,40*(-111.195) + 0,60*(161.323) = 52.315,8 TL

Bu hesaplama, %60 olasilikla yatirim projesine biiyiime opsiyonu eklendikten sonraki beklenen net bugiinki
deger sonucunu gostermektedir. Ancak isletme 3. yilda biiyiime opsiyonu kulanmasi nedeniyle, opsiyon degeri
hesaplamaya dahil edilir ve hesaplama igin Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilir. Bu duruma gore
isletmeye ait bilgiler s6yledir;
e  Yatirim karari ii¢ y1l sonra verilecegi i¢in, opsiyonun vadesi 3 yil,
e  Opsiyonun kullanim fiyati olarak projenin maliyeti 500.000 TL,
e Risksiz faiz oram1 %12.57,
e Projenin piyasa fiyat1 219.445 TL
e  Standart sapma ise %22’dir.

Bu bilgiler dogrultusunda, Black-Sholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak yapilan hesaplama soyledir:

[In (P219-445/500_000) +(%12.57 + 022/,) + 3

d, = = —0.4066
! 0.22v3
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dr=-0.4066- 0.22/3 = -0.79

N(d,) =0.3421

N(d,) =0.2154

Cr = 219.445(0.3421) — 500.000 * e~%1257:3(0.2154)
Cr=285.089

Hesaplanan reel opsiyon sonucunda ortaya ¢ikan deger, hesaplanan NBD ile toplanir. Bu durum, matematiksel
olarak soyle ifade edilmektedir (Trigeorgis, 2005):

NBD (oplam degeriy = -111.196+285.089 = 173.89 TL

Trigeorgis (2005)’un ¢aligmasinda kullandigi hesaplamanin sonucunda, yatirim projesi reel opsiyon yontemiyle
degerlendirildiginde kabul edilmektedir. Bu durum reel opsiyon yonteminin belirsizlikleri ve riskleri géz ardi
etmedigini acikca gostermektedir. Diger bir ifadeyle, reel opsiyon yontemi geleneksel sermaye biitcelemesi
yontemlerin dikkate almadigi esneklikleri hesaplamasi nedeniyle yatirim projelerindeki ek degerlerin ortaya
cikartilmasina olanak saglamaktadir.

4 Sonug ve Oneriler

Yapilan bu calismada, reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen yatirim projeleri incelenmistir. Incelenen literatiir
taramasi sonucunda reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen yatirim projeleri tiirleri; bilisim teknolojileri, dogal
kaynaklar, Ar-Ge, gayrimenkul gelistirme ve girisimcilik olarak smiflandirilmistir. Zeng ve Zhang (2011),
Savolainen (2016) ve Kozlova (2017) c¢alismalarinda, reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen projeleri bu
smiflandirmaya benzer sekilde incelemislerdir. Ancak Trigeorgis ve Tsekrekos (2018), Ipsmiller, Brouthers ve
Dikova (2019) ¢aligmalarinda ise, siniflandirma yapmadan reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen tiim projeleri
incelemislerdir. Reel opsiyon yonteminin geleneksel sermaye biitgelemesi yontemlerini tamamlayici bir yontem
mi yoksa alternatif bir yontemi oldugunun incelendigi bu ¢alismada, ABC isletmesine ait bir girisimcilik yatirim
projesi, NBD yontemiyle degerlendirildiginde sonug negatif iken, reel opsiyon yontemiyle degerlendirildiginde
pozitif ¢ikmaktadir. Bu durum, reel opsiyon yonteminin aslinda geleneksel sermaye biit¢elemesi yontemlerini
tamamlayan bir yontem oldugunu ortaya koyabilir. Literatiirde incelenen ¢aligsmalarda benzer sonuglar elde edilmis
olup, geleneksel sermaye biitcelemesi yontemiyle karli olmayan bir yatirim projesinin reel opsiyon yontemiyle
degerlendirildiginde karl1 bir projeye doniistiigli tespit edilmistir. Bu dogrultuda, yapilan bu ¢alisma ydneticilere
yatirim projelerini degerlendirmede bir firsat sunmakta olup, géz ardi edilen yonetsel esnekligin aslinda ne kadar
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Ilerleyen caligmalarda, literatiirde reel opsiyon yontemiyle degerlendirilen
projeler, opsiyon tiirlerine gore siniflandirtp hangi opsiyon tiirliniin hangi proje tiirlerinde agirlikli olarak
kullanildig1 tespit edilip, literatiire katki saglanabilir. Ayrica farkli yatirim proje tiirlerine ait yatirimlar
degerlendirilebilir.
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Ekler
EK:1 Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeline gore reel opsiyon degeri hesaplamasi
Bu hesaplama asagidaki sekilde yapilmaktadir:
EK 2: NBD hesaplamasi

Net nakit girisleri 1.TL’nin bugiinkii degeri Net nakit giriglerinin bugiinkii degeri
ty 100000 0.862 86.200
ty 110000 0.756 83.160
t3 121000 0.641 77.561
ty 132000 0.552 72.864
ts 145000 0.476 69.020
Net nakit girislerinin bugiinkii degeri toplami 388.805
Yatirim tutari 500.000
NBD -111.195
EK 3: NBD hesaplamasi
Net nakit girisleri 1.TL’nin bugiinkii degeri Net nakit giriglerinin bugiinkii degeri
t 100000 0.862 86.200
ty 110000 0.756 83.160
t3 121000+200000 0.641 205.761
ty 224400 0.552 123.869
ts 246500 0.476 117.334
Net nakit girislerinin bugiinkii degeri toplami 616.324
Yatirim tutari 500.000
NBD 116.324
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