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OZET
SERMAYE BUTGELEMESINDE GELENEKSEL YONTEMLERE
ALTERNATIF OLARAK REEL OPSiYONLAR YONTEMI

ZEYNEP TEKIN
YUKSEK LiSANS TEZi, iSLETME ANABILIiM DALI
TEZ DANISMANI: YRD. DOG. DR. HASAN AYDIN OKUYAN
2014, 172 SAYFA

Bu calismanin amaci, reel opsiyonlar ydnteminin geleneksel
yontemlere alternatif bir ydontem olup olmadigini géstermektir. Bu baglamda,
sermaye butcelemesi kararlarinin igletmeler i¢in 6nemi ele alinirken,
literatirde var olan sermaye butcelemesi yontemleri aciklanmaya
calisilmistir. isletmelerin sermaye bltcelemesi kararlarinda gesitli geleneksel
yontemler kullanmalarina kargin bu yontemlerin bazi alanlarda yetersiz
kalmaktadir. Geleneksel ydntemler kimi zaman; riski, paranin zaman
degerini, yonetsel esneklikleri, degisen piyasa kosullarini g6z ardi ederek
mevcut durumdan farkli sonuglar verebilmektedir. Literatirde 1960, 70’ler de
ortaya c¢iktigl bilinen reel opsiyonlar yonteminin bu aksakliklari giderdigi
gorilmektedir. Bu yontem yoOnetsel esneklikleri de géz 6nune almasi
sebebiyle yeni bir stratejik karar verme araci olarak goériimeye baslanmistir.

Sermaye butcelemesi kararlari; igletmenin sdrekliligini, rekabet
gucund, finansal yapisini etkileyen en dénemli yonetsel kararlarin basinda
gelmektedir. Bu sebeple igletmelerin bu kararlari en dogru sekilde almasi
gerekmektedir. Proje degerlendirme alaninda yeni bir yaklasim sayilan reel
opsiyonlar yaklasimi, finansal opsiyonlar teorisinin finansal olmayan alana
yani reel alana uygulanmis halidir. Reel opsiyonlar yontemi, geleneksel
sermaye butcelemesi yontemlerine gére daha dinamik bir yontemdir. Bugin
icin karli gérulmeyen bir yatirim teklifinin gelecekte karli bir yatirnma dénidsme
olasiligini ele alir. Farkli durumlarda olusabilecek farkli segenekleri ele alarak
yatirimlarin daha iglevsel sekilde degerlenmesini saglar.

Aragtirma sonucunda reel opsiyonlar yodnteminin geleneksel
yontemlerden daha saglikh sonugla vermesine karsin geleneksel yontemlere
alternatif olarak goOsterilemeyecegi ve ancak geleneksel ydntemleri
tamamlayici nitelik tasidigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Butgelemesi, Reel Opsiyonlar, Geleneksel
Yontemler.



ABSTRACT

REAL OPTIONS AS AN ALTERNATIVE TO TRADITIONAL CAPITAL
BUDGETING METHODS

ZEYNEP TEKIN
MASTER'S THESIS, DEPARTMENT OF BUSINESS,
ADVISER: ASIST. PROF. HASAN AYDIN OKUYAN
2014, 172 PAGES

The purpose of this study is to show that, real options method is an
alternative method to the conventional method. In this context, when tackling
the importance of capital budgeting decisions for businesses, we have tried
to explain the existing capital budgeting methods in the literature. Although
businesses are applying a variety of conventional methods in these
decisions, we see that these methods are inadequate in some areas.
Traditional methods sometimes ignore risk the time value of money,
managerial flexibility, the changing market conditions that may give incorrect
results. Real options method that are also known to occur in 1960, 1970 in
the literature, is observed this glitch by eliminating. This method has been
started to seen as a new strategic decision-making tool because of
considering the managerial flexibility.

Capital budgeting decisions comes to beginning of the most important
managerial decisions that affecting business continuity, competitiveness and
financial structure. Thus, businesses are required to have these decisions the
most accurate. Real options approach is considered a new approach in
project evaluation field, financial options theory is applied to the field of non-
financial namely real state. Real options method is a dynamic method than
the traditional capital budgeting method. It tackle today’ s unprofitable the
investment offer likely to turn into a profitable investment for in future. It
provides more functional valuation of investments different choices in that
could occur in different situations by handling.

In research results, real options method, although giving reliable
results than traditional methods, can not be represented as an alternative to
traditional methods and only if a complementary method is regarded as
traditional methods.

Key Words: Capital Budgeting, Real Options, Traditional Methods.
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GIRiS

Kiresellesen ve gelisen ekonomilerde karsilagilan énemli sorunlardan
biri kaynaklarin kit olmasidir. isletmelerin kit kaynaklardan en fazla faydayi
saglamasi igin; kendisine katma deger yaratabilecek projeleri hayata
gegirmesi gerekmektedir. Bu kritik karar surecini sermaye butgelemesi olarak
tanimlamak mumkundur.

Sermaye butcelemesi kararlari; uzun vadeli kararlar olmasi sebebiyle
isletmenin surekliligi, finansal yapisi ve rekabet guclinu etkilemektedir. Bu
baglamda sermaye butcelemesi kararlari mikro boyutta isletmenin
surdurulebilirligini, paydaslarinin karhligini, isletme amaclarini etkilerken;
makro boyutta Ulkelerin ve ekonomilerin gelismisligini etkilemektedir.
Kararlarin saglikli sekilde alinmasi halinde; isletmenin rekabet gucinin
artmasi, surdurulebilir blyUmenin saglanmasi ve hedeflere ulasma
boyutunda biiylk bir adim atilmis olunacaktir. isletmenin gelecegi agisindan
baylk risk barindiran bu kararlari igletme yOneticilerin sezgilerine birakmak
yerine, daha analitik methodlarin kullaniilmasi gerekmektedir.

Sermaye butcelemesi konusunda, isletmelerin karsilasabilecegi
durumlar g6z 6nune alarak farkli analiz yontemleri gelistirilse de; yontemlerin
blyUk ¢cogunlugu karar asamasinda yetersiz kalmaktadir. Bu agsamada reel
opsiyonlar yonteminin geleneksel yontemlere goére ¢ok daha etkin oldugunu
gormekteyiz. Geleneksel yontemler, proje suresince baslangigta belirlenmis
duruma goére hareket ederek; isletme yoOneticilerini projeyi hayata gecgirme
yada gecgirmeme gibi durumlar arasinda sinirlandirmaktadir. Reel opsiyonlar
yontemi ise, proje esnasinda ortaya ¢ikabilecek durumlara gore yoneticilere
farkli segenekler sunmaktadir. Bu sekilde yoneticiler, yatirnm slrecinde
karsilasabilecegi firsat ve tehditleri daha saglikh bir sekilde ele alarak, daha
gergekgi bir analiz yapma imkani bulmaktadir. Bununla birlikte reel opsiyonlar
yonteminin; mevcut veri parametreleri yoluyla gelecege yonelik yatirnm analizi
yapilmasi yontemi geleneksel yontemlerden yararli hale getirmektedir.

Yapilan bu c¢alismanin birinci boéluminde; sermaye butgelemesinin
temel tasl olan yatirnm kavrami ve yatirnm tirleri ele alinmig, ardindan
sermaye bultcelemesi kararlarinin isletmelerdeki kritik yeri ve sermaye
bltgcelemesi yontemleri ele alinmistir.

ikinci bélimde, reel opsiyonlarin daha iyi anlasiimasi igin opsiyonlarin
asil cikis noktasi olan tlrev araglar, opsiyon kavrami ve opsiyon turleri
aciklanmistir.  Yatirrmlarin belirsizlik ve esneklik altinda incelenmesini
saglayan reel opsiyonlar kavrami ele alinirken, reel opsiyon turleri, reel
opsiyon yontemleri ve reel opsiyonlari geleneksel yontemlerden farkh kilan
noktalar agiklanmaya calisiimigtir.



Calismanin dglncl bdliminde ise, finansal opsiyonlardan tiretilmis
olan reel opsiyonlar ydnteminin geleneksel ydntemlere alternatif olup
olmadig! yenilenebilir enerji yatirrm projesi analizi yoluyla aciklanmaya
caligiimistir. Analizde enerji sektori ve yatirrm projesi hakkinda genel
bilgilere yer verilmesinin ardindan; proje geleneksel yontemler ve reel
opsiyonlar yontemi bazinda degerlendirmeye alinmistir. Son kisimda ise;
analiz verileri gergevesinde literaturde yeni bir yontem sayilan reel yontemi ile
geleneksel sermaye butgelemesi yontemleri karsilastiriimistir. Bu sayede reel
opsiyonlar yonteminin sadece geleneksel sermaye butcelemesi ydontemlerin
eksikliklerini gideren bir yontem olmayip, firmalarin iginde bulunduklar
belirsizlik ve risk ortamlarini firsata donustiren bir ydntem oldugu
vurgulanmistir.



1. BOLUM

SERMAYE BUTGELEMESi VE SERMAYE BUTGCELEMESi
YONTEMLERI

1.1. Sermaye Biitgelemesine Giris

1.1.1. Yatinm ve Sermaye Butcelemesi Kavramlari

Finansal yonetim bolumu, bir isletmenin yatirim, finans ve kar payi
kararlarindan sorumlu olan birimdir. GUnUmuzde kuguk olcekli isletmeler
disinda bu igletme fonksiyonunun bir kisi tarafindan degil, isletme Ust
yonetimine dogrudan bagimli olan ayri bir bolim tarafindan yarutildagu géze
carpmaktadir. Finansal yonetim bolumandn temel amaci, artik kari ya da
karlihgr maksimize etmek degil, isletmenin piyasa degerini veya isletme
hissedarlarinin servetini maksimize etmektir. CuUnklu piyasa degerini
maksimize etmek amaci hem getiri yaninda risk boyutunu da g6z oninde
bulundurmayi saglamakta hem de finans ydneticisinin sorumlu oldugu
kararlarin (yatinm, finans ve kér pay! kararlar) etkinlik derecesini dlgmeyi
olasi kilmaktadir.”

Bu amaci gergeklestirmedeki 3 temel politika mevcuttur. Bunlardan ilki;
finansman politikalaridir. isletmelerin faaliyete gecebilmesi ve faaliyetlerini
devam ettirebilmesi i¢in ¢ok sayida varliga ihtiyag vardir. Dolayisiyla finans
yoneticisinden, isletmeye gerekli olan varliklara yonelik olarak fon ihtiyacini
belirlemesi ve bu ihtiyact en iyi sekilde nasil finanse edileceg@ini ortaya
koymasi, gerekli fonlarin nereden, nasil ve ne zaman kargilanacagina iliskin
kararlar alinmasi beklenir. Bu Kkararlar finansman politikalari olarak
tanimlanir. ikinci politika olarak ise kar payi politikalari karsimiza gikar.
Faaliyetlerden saglanan karlarin ne kadarinin isletmede ne kadarinin
ortaklara dagitilacagi ile ilgilidir. Yine kar payi dagitim politikasi belirlenirken,
kar dagitilmasi sonucunda isletmenin azalan fonu yerine saglanacak ilave

! Aktas Ramazan, Finansal Yénetim, Sakarya Universitesi Sirekli Egitim Uygulama ve
Arastirma Merkezi, http://www.kgk.sakarya.edu.tr/FileUploads/Src/dc4cffec-f328-47e3-b32a-
88cfcf8¢c12b3/B%C3%B61%C3%BCm%201Kurumsal%20Y %C3%B6netim%20%C4%BO0lkel

eri%20ve%20Finansal%20Y %C3%B6netime%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Genel%20%C

%BO0lkeler.pdf, 1 Mart 2014, s.3



fon maliyetinin ne olacagdi gibi durumlarin analiz edilmesi gerekir.? Bu amaci
gerceklestirmedeki temel politikalardan tiglinciisii ise yatirim politikalaridir.

Bati dillerinde yatirrm anlaminda kullanilan kelimelerin  kdkunu
olusturan “investire” sdzcugu, “giydirmek” anlamina gelir. Bu kelimenin
yatirirm anlaminda kullaniimasi, sermayenin isletme varliklarina baglanmasini
ifade eder. Bdoylece yatirrm kavrami, ekonomik anlamda sermaye kullanimi
ya da kar elde etmek amacli uzun sireli sermaye baglamayi ifade eder. Buna
gOre her harcama bir yatirnm (investment), bu surecgten elde edilen her gelir
ise ¢ozllen bir yatirrmdir (desinvestment). Diger bir ifade ile yatirim, bir
harcama ile baglayan daha sonraki nakit girigleri saglayan 6deme akimlari
stirecidir.’

Yatirim kelimesi koken olarak Ingilizce “investment”, Fransizca
‘placement” veya “investissement” Turkce kokeni ise “envestiman” ‘dir. Turk
Dil Kurumu’ nun bilim ve sanat terimleri sézligiunde yatirnm kelimesi igin
sOyle bir ibare bulunmaktadir: “Tecimsel (ticari) ya da ekonomik bir girisime
belirli bir siireyle mal ve para yatiriimasidir.” °

Enever ve Isaac (2004)e gore; yatirrm gelecekte alinacak gelir
karsihginda simdiki zamanda yapilan bir sermaye harcamasidir. Bu genellikle
nakit akisi veya sermaye kazanci seklinde olacaktir. Ozellikle yatirim fonlari
ve yatinm firsatlari rekabet dilimi icerisinde bulunanlar igin yatirimin bir
yoludur.®

Yatirm kavrami farkli anlamlarda kullaniimakla birlikte, ekonomik
yatirim, tiketici yatirirmi ve finansal yatirim bigiminde siniflandirma yapmak
mumkuanduar. Ekonomik yatirimlar, mal ve hizmet Uretmek maksadiyla yapilan
duran varlk yatirnmlaridir. Tuketici yatirnmi, tiketim mallarina yapilan
yatinmlar bir bagka ifade ile tiketim harcamalaridir. Finansal yatinmlar ise,
fon arz ve talebinin bulustugu finansal pazarlarda alinip satilabilen hisse
senedi, tahvil, bono vb. gibi kiymetlere yapilan yatirimlari ifade etmektedir.”

Bir Ulkenin gelisiminin en temel godstergelerinden birinin Glkenin
blyime hizi oldugunu; bliyime hizini arttiran en dnemli faktérlerden birinin

%> Aydin Nurhan, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, Agustos 2004,
s.4,5

® Yiik¢ii Stileyman ve Digerleri, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore Finansal
Yénetim, Vizyon Yayinlari, izmir, 1999, s.757

* Berk Niyazi, Finansal Ydnetim, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2007, s.171

® Tiirk Dil Kurumu Bilim ve Sanat Terimleri Ana S6zIigu, http:/tdk.gov.tr/index.php?option=
com_bilimsanat&view=bilimsanat&kategoriget=terim&kelimeget=yat%C4%B1r%C4%B1m&h
ngget=md, 11 Ekim 2013

® Enever Nigel, Isaac David, The Valuation of Property Investments, WS Bookwell, Juva,
2004, s.3

’ Bal Hasan, Sermaye Biitgelemesi Yatirim Kararlarinda Ozkaynaga Nakit Akimi Yénteminin
Kullaniimasi Ve Projeye Nakit Akimi Yoéntemi ile Karsilagtirimasi, Gazi Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ankara, 11 Ocak 2009, s.221
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de uzun ve kisa vadeli alt yapiya donuk yatirrmlar oldugu varsayimini ele
aldigimizda yatirrmlarin dnemi ortaya cikmaktadir. Ayni durum isletmelerde
de gozlenir. Isletmelerin en temel hedeflerinden biri de miimkiin oldugu kadar
saglikli olarak biiyiiyebilmektir.?

Bu baglamda yatirimlarin yapilmasinda yatinrmin kendisi kadar
planlamasi da ¢ok énemlidir. Ancak, yatirim planlari, yatirimlarin baylk ya da
kuguk, kisa vadeli ya da uzun vadeli olusuna gore farkliliklar gosterir. Kiguk
yatirimlarin planlari, yatinmin genellikle bir yildan az vadeli ve parasal agidan
kiguk hacimli olmasi sebebiyle orta kademe yodneticiler tarafindan da
yapilabilirken, buylk yatinmlarin planlarn Gst dizey yodnetim tarafindan
yapiimaktadir.

Buyluk yatirimlarin planlari, yatinmin genellikle bir yildan daha uzun
sureli ve parasal agidan daha buyuk hacimli nakit akimlarina sahip olup
sirketin degerini ve surekliligini 6nemli dlgude etkiliyor olmasindan dolayi,
kiiclik yatirimlara nazaran daha detayli bir bigcimde yapilmaktadiriar.® Bu
nedenle firmalarin uzun vadeli yatirrm kararlarinin, etkili bir planlama teknigi
ile alinmasi gerekir. Bu planlama surecine sermaye bltgelemesi denir.

Sermaye butcelemesi, herhangi bir yatinm teklifi ile ilgili olmak Uzere,
yatinrmin kargilayabilecegi riskleri de dikkate alarak, yatirrmin maliyeti ile
yatinrmdan beklenen nakit akimlarinin karsilastirlmasini kapsar. Bu sebeple
bir projenin uygulanabilir olmasi icin beklenen getirilerin simdiki degeri,
yatirim maliyetinin simdiki degerinden daha bilyiik olmak zorundadir.*

Akgug (1998) e gore sermaye butcelemesi, yeni, karli, verimli yatinm
projeleri arastirilmasini; bir yatirrm o&nerisinin kabul edilmesinin etkilerini
tahmin edebilmek igin teknik ve pazarlamaya hatta yonetime iligkin tum
etmenlerin incelenmesini, her yatirrm Onerisinin kar saglama potansiyelini
belirlemek igin ekonomik analiz yapilmasini igeren gok yonlii bir faaliyettir."

Bir diger tanimla; bir sermaye bultgelemesi projesi gelecekteki nakit
giriglerini elde etmek amacli yapilan bir nakit harcamasi kararidir. Nakit
giriglerinin degeri buglnkd harcamalarin degerini asarsa ortaklarin serveti
artar. iste bu agsamada yatirimlarin uzun vadede ve biyik miktarlarda olmasi
sermaye butgelemesinin isletmeler icin ne denli énemli oldugu gercgegini
ortaya gikariyor. '

® Stileyman Yiikgii ve Digerleri, a.g.e, 5.757

® Sariaslan A. Sinan, Sermaye Bltgelemesinde Risk Analizi Yontemleri ve Degerlendiriimesi,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2003, s.10

' Marsap Beyhan, Uluslararasi Yatirmlarda Sermaye Biitgelemesi ve Karsilagilan
Riskler,Gazi Universitesi, Esef Dergi, Ankara, Haziran 1996, S.4, s.1

" Akglic Oztin, Finansal Yénetim , Avciol Basim-Yayin, istanbul, 1998, s.318

' Hall John, Millard Sollie, Capital Budgeting Practices Used By Selected Listed South
African Firms, Sajemes NS 13, 2010, S.1, s.85
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Tdm bu tanimlardan hareketle sermaye butgelemesinin kit kaynaklarin

rasyonel olarak degerlendiriimis alternatif projelere dagihmi oldugunu
sOylenebilir. Bu tur kararlar su sebeplerle 6nem arz etmektedir:

Sermaye butcelemesi kararlarinin  uzun bir doénemi kapsamasi
dolayisiyla kararlar uygulamaya konulduktan sonra vazgegcme
maliyetleri  ylUksek olacaktir. Baslanmigs yatirrm kararindan
vazge¢menin maliyeti yiksek ve bu konuda karar esnekligi duguktar.

Sermaye butcelemesi surecinde alinan kararlar, isletmenin gelecegini
etkiler. Gereginden buyuk (atil kapasite) ve gereginden kiguk (rekabet
glcundn azalmasi) olarak gergeklestirilen yatirimlarin maliyetleri s6z
konusu olmaktadir.

Sermaye butcelemesinde duran varliklarin finansmani s6z konusu
oldugundan gerekli finansman goérece yuksek olup, finansmanin,

biitcelemeden yeteri kadar dnce sadlanmis olmasi gerekmektedir.™

Asagida sekil 1° de firmalarin amaclari ve bu dogrultuda sermaye

butcelemesinin amaclardaki yeri gosterilmigtir.

FiRMANIN AMACI

Ortaklarin servetini yada firma degerini maksimize etmek

Finansman Karari Kar Dagitim Karari Yatirim Karari
]
| ]
Uzun Donemli Kisa Donemli
Yatrimlar Yatrimlar
SERMAYE
BUTCEMESI

Sekil 1: Sermaye Biitgelemesi Tablosu™

3 Eroglu Egemen, Sermaye Biitcelemesi, http://cevdetkizil. brinkster.net /cevdetchess
[/trladmin/editor/sayfalar/sermayebut27092007.pdf, 27 Eylul 2013, s.4
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isletmeye birden fazla yil parasal yarar sadlayacak olan varliklardan
s6z edildiginde akla ilk gelen binalar, makineler, nakil araglari gibi maddi
duran varliklardir. O nedenle sermaye butcelemesinin sadece bu tir
varliklarla ilgili bir yonetim faaliyeti oldugu sanilabilir. Bu dogru dedgildir.
Sermaye butcelemesi teknikleri ya da metodolojisi birden fazla yil strecek
harcama turlerine de aynen uygulanir: kiralama, diger isletmelerle birlesme
veya onlart satin alma, arastirma gelistirme harcamalari, reklam
kampanyalari, pahali bir borcu daha ucuz yeni bir uzun sureli borg¢la ikame
etmek gibi kararlar béyledir.™

1.1.2. Yatirim Tiirleri

Farkh yatirim tarleri farkl 6zelliklere sahip yatirimcilara hitap edebilir.
Uygulamada, yatirrmcilar sadece ¢ok az sayida yatirrm igin piyasada
bulunurlar. Bu anlamda yatirrm igin pazar mevcuttur fakat yatirrm ¢ok
degildir."

Sermaye butgcelemesi karari finans yoneticisinin vermesi gereken en
onemli kararlardan birisidir. Cunkl bu kararin uzun dénem igermesi ve riskin
yuksek olmasi alinacak sonugclarin basarili olmasi igin, bu donemdeki nakit
akisi tahminlerinin dogru yapilmasi gerekir.'” Sermaye varliklari uzun
donemli varhklar oldugu icin, sermaye bultgelemesi surecinde hata
yapilmamalidir. Eger firmalar bu suregte hata yaparlarsa isletmelerin piyasa
dedgeri bundan olumsuz etkilenecektir. Diger bir anlatimla sermaye
varliklarina yonelik alinan kararlarin alternatif maliyeti yuksek olabilir.
Firmalar agisindan sermaye harcamalari ve yatinmlari farkli nedenlerle
yapllabilir. Sermaye harcamalarinin yapilis nedenleri sunlardir:™

1.1.2.1. Yenileme Yatirimi

Yenileme yatirimi gbrevini yapamaz hale gelen bir tesisin yerine; ayni
isi yapacak yeni bir tesisin satin alinmasi igin yapilan yatirnmdir. Bagka bir
deyigle teknik 6mrli sona eren bir yatinm vyerine, yeni bir yatirimn
yapiimasidir.

!* Dayananda D. and et al, Capital Budgeting - Financial Appraisal of Investment Projects,
Cambridge University Press, 2002, s.2

'* Giirsoy Cudi Tuncer, Finansal Yonetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlari, istanbul,
Ekim 2006, s.453

'® Nigel Enever, David Isaac, a.g.e., s.3

" ®zdemir Muharrem, Finansal Yonetim, Ttrkmen Kitabevi, istanbul, 1997, s.209

18 Aydin Nurhan, Basar Mehmet, Coskun Metin, Finansal Yonetim, Detay Yayicilik, Ankara,
2011, s.204



Bu tar yatinmlar su amaclar ile yapiimaktadir:
e Mal ve hizmet Uretiminin surekliligi icin yapilir.
e Mevcut yontem ve tesisin yenilenmesi igin yapilir.

e Kullanimi teknik bakimdan mumkuin olmayan makinelerin yenilenmesi
icin yapilir.

Mevcut ve isleyen bir tesisin yipranma nedeniyle eskimis tretim ve
hizmet araclarinin yenileri ile degistirimesini kapsayan yatirim tirleri
yenileme yatirimi kapsamina girmektedir.'

1.1.2.2. Genisleme Yatinmlari

Genigleme yatinmlari, tesislerin genigletiimesi, satislarin artma
ihtimaline kargl yeni pazarlarin ele gegiriimesi amaciyla yapilan
yatinmlardir. Bu tar yatinnmlar genellikle kapasitenin arttiriimasi, gelismis
teknolojilerin  kullaniimasi ile maliyetlerin dUsurdlmesi ve mamulin
geligtirilmesini mumkuan kilar. Dolayisiyla igletmelerin buyumelerine imkan
saglayacak niteliktedir. %

Genigleme yatirimlari;

e Isletmenin mevcut faaliyet dalinda Uretim kapasitesini genisletmesi
(tevsi yatirimlart),

e Isletmenin mevcut faaliyetlerine ek olarak yeni mal ve hizmetler
uretmek yoluyla kapasitesini genigletmek (mamul yatirimlari) seklinde
olabilir.”’

1.1.2.3. Modernizasyon Yatirimlari

Modernizasyon yatirimlari, igletmelerin daha ¢ok maliyet tasarrufu
saglamak, uUretim kapasitesini yukseltmek amaciyla yaptiklari yatirmlardir.

' Bahar Emre, Yatinm Kavrami, Yatirm Tireri Ve Turizm Yatirmlarinin Ozellikleri,
http://emrebahar.blogspot.com/2012/05/yatirim-kavrami-yatirim-turleri-ve.html, 27 Eyldl 2013
“Kiiglikkocaoglu Giiray, Sermaye Biitcelemesi Ders Notlari, http://www.baskent.edu.tr/
~gurayk/ islefinsermayebutcelemesi.doc, s.3, 27 Eylil 2013

"' Kiiclikkocaoglu, a.g.e.,s.3



Rasyonellestirme yatirnmi olarak da isimlendirilen bu tur yatirmlar, daha
yararli mal ve hizmet retimi amaci ile sermaye tahsisini icerir. %

Bu yatirrmlar maliyet tasarrufu haricinde yatirimin geri dénas surecini
hizlandirir ve buylk dlgide eski modernizasyonun risklerini azaltabilir. Agik
sistem tabanli olusumlar ile yazilim yidinlarinin arasinda bir denge saglarken
riski azaltir. Birgok yatirnmci igin, bu optimal modernizasyon yaklagimi iki yil
icinde olumlu getiri Ureten bir yaklagimdir ve daha saglam mali, teknolojik
temeller (izerine kuruludur.®

Yukarida verilen ayrim diginda yatirimlar;

Yatirim harcamasinin tutarina gore,

e Yatirnmin gerektirdigi Uretim faktorunun turane gore,

e Yatirnmin saglayacagi yarara gore,

e Yatirimin yapilacagi is koluna gore,

e Yatirnmin gereklilik derecesine gore,

e Isletmenin islevsel faaliyetine gore,

e Isletmenin Uretim kapasitesine yapmis oldugu katkiya gére,

e Yatirnmin saglayacagi yararlarin, olasi diger yatirimlar Gzerine etkisine

gore ve stratejik veya rutin yatirrm olup olmadigina goére de ayrima
tabi tutulabilir.**

1.1.2.4. Stratejik Yatinmlar

Uzun dénemde igsletmenin piyasa dederini arttirmak ve riskini azaltmak
amacilyla yapilan harcamalardir. Stratejik yatirrmlar, yeni pazarlara agilmak,
yenilikgi olmak, maliyetleri azaltmak ve yarinin beklentilerine goére hareket
etmek amaciyla yapilirlar.?®

Stratejik yatinmlar, bir is plani geligtiriimesi amaciyla tipik yillik
sermaye ve isletme harcamalarinin bir parcasi olarak kabul edilir. Bu

2 Kiiclikkocaoglu,a.g.e., s.3

% Laszewski Tom, Williamson Janson, Oracle Modernization Solutions, Packt Publishing,
USA, Eylll 2008

* Kiiclikkocaoglu,a.g.e., s.3

2 Aydin, Basar, Coskun, a.g.e., s.204



anlayisa gore stratejik yatirnmlarin temel islevi maliyetler ne olursa olsun
yatirirm deg@erini ve toplum degerlerini ele almaktir. Bu nedenle tabi ki stratejik
yatirimlari olusturan ihtiyari ve ihtiyari olmayan harcamalar; yatirimin tipik
yillik sermaye ve isletme harcamalarinin temel parcasi kabul edilir. Bazi
durumlarda stratejik yatirimlar igin gelir mevcut degilse disaridan kaynak
tahsisi yapilabilir. Bu durumda stratejik yatinmin ek getirisi olmayabilir.
Stratejik yatirrmlarda ¢gogu zaman ise, sermaye ve isletme butgeleri igin bilgi
ve zaman ayirma gerektirebilir. Her durumda, is planlamasi déngusu ile yillik
bltge slrecinde daha dnceden plani yapilmis yatirirmin gergeklestiriimesi
seklinde dusunulir. Buna gore, isletmenin sermaye but¢esinden tahsis
edecedi yarar, stratejik amag¢ ve hizmet hedefleri ve bunun igin kullanilacak
programlar yillik biitce ile dnceden gelistirilir ve tanimlanir.?®

Sabit varlik yatirmlari, diger yatirrm projeleri Gzerindeki etkilere gore,
ekonomik olarak bagimsiz yatirrmlar ve ekonomik olarak bagiml yatirimlar
olarak da siniflandirilabilir.

1.1.2.5. Bagimsiz (Birbirini Diglayan) Yatirnmlar

Birbirini diglayan (mutually  exclusive) projeler, birlikte
gerceklestirlemeyen fakat ancak bir projenin gergeklestirilebilecegi
projelerdir. A ve B adinda iki proje varsa ve bu iki proje birden
gergeklestirilemiyor, ancak bu iki projeden biri gergeklestirilebiliyorsa, A ve B
projeleri birbirinin alternatifi veya birbirini dislayan projelerdir.?’”

Badimsiz yatirnmlar kargsilikli olarak dikkate alindiginda, bu alternatif
projelerde esit sans oldugu varsayilir. Bununla birlikte, gercekte uygulamada
durum bdyle olmayabilir. Birbirini diglayan yatirrmlarda esit sans varsa,
projeler esit zaman sureleri icinde degerlendirilir. Bunun icin net buglnku
deger, i¢ verim orani gibi glvenilir ydntemler kullanilir. Ornegin, firma uzun
omarll bir projeyi benimserse sadece net bugunkl deder veya i¢ verim
oranina bakarken; bu zaman dilimi sonunda aslinda kisa omurlu olan
alternatif yatirimin sundugu olanaklari yok saymis olur.?®

%6 Awwa Research Foundation, Development of A Strategig Planning Process, USA, 2003

" Eroglu,a.g.e., s.6

*® Moyer R. Charles, McGuigan James R., Kretiow William J., Contemporary Financial
Management, Cengage Learning, Canada, 2009, s.361
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1.1.2.6. Bagimh Yatirnmlar

Bir yatinm projesinin gerektirdigi giderler ve yatirnm projesinden
beklenen nakit girigleri, diger yatirim projelerinin kabul veya red edilmesinden
etkileniyorsa, bu tiir yatinmlara bagimli yatirimlar denir.

Bagimli yatinmlar, yatinm teklifleri karsilikli olarak kabul edildiginde
gergeklesir. Eger yatirrm kararlari bu sekilde birbirleri ile iligkili ise, konsolide
birimler halindeki gruplar tek bir yatirim girisimine bagl olarak devam ederler.
Bu durumda en yuksek net buglnki degerin sifirdan blylk olmasi sartiyla
karsilikl yatirnmlar kabul edilir. Eger konsolide birimlerdeki ilk sermaye
taahht miktarlari farkli ise, yatirimlardaki karlilik endeksleri karsilastirilir.

Bagimli yatinmlar da tamamlayici yatirimlar, ikame yatirmlar ve
almasik yatirimlar olarak Gge ayrilabilir:

1.1.2.6.1. Tamamlayici Yatirnmlar

Bir yatirrmin yapilmasi, Oncelikle bir digerinin  yapiimasini
gerektiriyorsa ya da yatirnm karari, diger bir yatirrmdan beklenen faydayi
azaltiyorsa, bu tiir yatirimlara tamamlayici yatirimlar denir. **

Fiziksel ve sosyal sermaye; tamamlayici yatirim ve istege bagli yatirrm
olarak siniflamaya tabidir. Tamamlayici yatirrm; 6zel sermaye projelerinin
karsiz haldir, fakat bu yatirimlar 6zel sermaye birikiminin seyrini belirlerler. Bu
nedenle uygulanmasi gereken bir yatirim tiridir ve 6zel sektor yatirimlarinin
tamamlanmasi agsamasinda finansman kaynagini olugturur. Bu alanda o6zel
tesebblsun giderek daha da arttigi bir surecte; devletin konu ile ilgili herhangi
bir sinirlamasi yoktur.*

1.1.2.6.2. ikame (Yerine Koyma) Yatinmlari

Bir yatirnrmin yapilmasi, diger bir yatinmin saglayacagr faydayi
azaltiyor ya da saglanacak fayda ayni kalirken, maliyetleri arttiriyorsa, bu
durumda diger yatirimlara, ikame veya yerine koyma yatirimi denir. *

2 Aydin Nurhan, Finansal Yoénetim, a.g.e., s.174

% Greer Gaylon E., Kolbe Phillip T., Investment Analysis For Real Estate Decisions,
Dearborn Financial Publishing, USA, 2003 s.237

%" Nurhan Aydin, a.g.e., s.174

%2 O’Connor James, The Fiscal Crisis of the State, USA, 2009, s.102

% Nurhan Aydin, a.g.e., s.174
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ikame yatinmlarinda nakit girisleri belirlenirken, ikame edilen eski
yatirimin artik degeri, yeni yatirim tutarindan diistilmelidir.*

1.1.2.6.3. Almasik (Alternatif) Yatinnmlar

Bir yatirrmin yapilmasi, teknik olarak, diger bir yatirrmin yapiimasini
engelliyorsa ya da her iki yatirrmin ayni islevi getirecegi biliniyorsa, bu tir
yatinmlara almasik veya alternatif yatirrmlar denir. Aimasik yatirrmlardan biri
kabul edildiginde, digeri ya da digerleri reddedilmis olur.*®

Daha iyi performans gdsteren yatinmlarin aranmasi slrecinde,
alternatif yatinmlar genis kategoride yatirimlari kegfetmek icin yatinmcilara
firsat sunar. Bu terim hazine bonosu, mevduat sertifikasi, hisse senetleri
disindaki yatirimlari tanimlamak i¢in bulunmus bir terimdir. Calisilan projede
performans eksikligi dogdugu zaman yatirimcilar daha fazla alternatif yatirbm
arayisina giderler.*

1.1.3. Sermaye Biitgelemesinin isletmeler Agisindan Onemi

Yatirrm kararlari ve buna bagli olarak sermaye butcelemesi karari
finansman yoneticileri icin oldukga O6nemli bir karar mekanizmasidir. Bu
kararin dnemini su sekilde 6zetlenebilir:*’

e Onemli sermaye kararlari éngérilemeyen durumlar nedeniyle daha
baylk miktarda risk icerir. Sermayenin genellikle uzun bir sure
boyunca baglanmasi s6z konusudur. Yatirnm gelecekteki gelir
beklentisi ile yapilir. Bu nedenle alinan bir kararin olumlu bir etki
yaratmasi gerekmektedir.

e Sermaye butcelemesi kararlarinin kisa sure iginde geri donusu yoktur.
Bu nedenle yanlis bir karar alinirsa butgce buyuk kayba ugrayabilir.
Alternatif olarak, eger firma projenin tamamlanmasina izin veriyorsa,
yanlis kararindan dolayr bu uzun sdreli proje igin ceza ddemek
durumunda kalacaktir. Ancak stok kontrol ve kredi kontrol
durumlarinda yanlis bir politikanin kabull, istemeyen durumun kisa
surede duzeltimesine yardimci olur. Firmanin yanlis bir karar almasi,
firmanin canhiligi Uzerinde etkili olacaktir. Yani, yatirim projeleri dogru

* Senel Said Alpagut, Sermaye Biitgelemesi, http://mimoza.marmara.edu.tr/~burakarzova/
SermayeBut.rtf , 28.10.2013,s.5

» Aydin Nurhan, a.g.e., s.174

% Swedroe Larry E., Kizer Jared, Alternative Investments, Bloomberg Press, New York,
USA, 2008

% Yiikgii Stileyman ve digerleri,a.g.e., s.761
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degerlendiriimelidir ve firmaya uzun vadeli hizmet edecek dogru bir
karar alinmalidir.

Sermaye butcelemesi kararlari genellikle yatirrmin émri boyunca
kalici olan; blyuk miktarda projeleri igerir. Uzun vadeli butgeleme
yatirnmlarinin bir kismi, sermaye yetersizligi ile kargl kargiyadir; bu
nedenle yatirim teklifleri se¢iminde kisittama yapilmalidir. Sonug¢ ne
olursa olsun; maliyetsiz yatirnm olmayacagi unutulmamahdir. Bu
nedenle, yatirim teklifleri arasindan seg¢im yaparken, sermaye riskleri
mumkin oldugunca azaltilmalidir. Bu ise projeden nakit akimi
saglanabilmesi anlamina gelir. Firmanin finansman kararlari ve kar
pay! kararlari; yatirrm kararlarini etkiler. Bu sebeple karli yatirim
firsatlarinin secimi; temettd kararlarini ve firmanin karhhigini etkiler
diyebiliriz. Bununla birlikte dogru bir sermaye butcelemesi karari da
uygun finansman kararlari alinmasini kolaylastirir.®

Yatinnm kararlarinda fonlarin genellikle sinirli olmasina ragmen
stratejik yatirrm kararlari kapsaminda buyuk fonlar gerektirebilir. Sirket
yoneticilerine surekli olarak firmanin kaynaklarini iyi sekilde
kullanmamalari onlari Gzuclu sonuglarla karsi kargiya getirebilir.

Bir isletmenin gelecekteki basarisi buylk dlgiide kurumsal yodneticilerin
buglin yaptigi yatinm kararlarina baglidir. Butgeleme yatirimlari
yaparak, firmalarin gelecekteki nakit akimlari olusturulabilir ve karllik
seviyesini belirleyen uzun Omuarlt duran varliklar kazanilabilir. Bu
nedenle, bu kararlarin blyUk oOlgide mali hedeflere ulasmada
firmalarin yetkinligini belirler.

Sermaye yatirirmlari kararlari genellikle tersine gevirmesi zor ya da
pahali, uzun sureli taahhut iceren yatirnmlardir. Bu nedenle, sermaye
yatirrmlari bir firmanin gelisimi i¢in zaruridir. Bu yatirrmlar ayni
zamanda firmanin esnekligini azaltarak fonlarin  uzun sdreli
baglanmasini gerektirir.>®

Sermaye butgelemesinin uzun sureli etkileri vardir, bu ylzden firmalar
blyuk butceli projelere giristiklerinde esnekliklerini kaybederler.
Ornegin, bir firmanin 15 yillik émri olan bir varliga yatirim yapmasi
firmanin 15 yillik faaliyetlerini etkiler. Ayrica varlik geniglemesi temelde
beklenen satislar ile ilgili oldugu igin, 15 yil sirmesi beklenen bir sabit
kiymet alimi 15 yilik bir ortllG satis karari tahmini de igerir. Satis

% Banerjee Bhabatosh, Policy And Management Accounting, Baba Barkha Nath Printers,
India, 2010, s.304

Baker H. Kent, Powell Gary E., Understanding Financial Management, Blackwell
Publishing, USA, 2005, s.192,193
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tahminlerindeki olasi sapmalar Uretimde verimsizlige veya kapasite
yetersizligine neden olabilir.

Varliklarin, ihtiya¢ duyulduklari anda devreye girebilecek sekilde hazir
olmasi 6nemlidir, aksi taktirde mevcut firsatlar kaybolabilir. Bir firmanin
ihtiya¢ duyulan sermaye varliklarini dnceden satin alarak ihtiyaglarini
gidermesi 6nemli bir firsat olacaktir. Ne yazik ki, bircok firmada tam
kapasite yaklasimi icin ya da yipranmis ekipmanlari degistirmek igin
yeterli kapasitesi yoktur, bu sebeple firma muisteri ¢ekmekte
rakiplerinden geri kalabilir.

Duran varliklarin satin alinmasi genellikle 6nemli harcamalari igerir.
Once bir firmanin biyik miktarda harcama fonlari olmalidir, bu biyiik
miktarda para otomatik olarak kullanilamaz. Bu nedenle, sermaye
harcamalari programin énemli bir b6lumunt dusundrken; bir firma igin
gerekli fonlarin kullanilabilir oldugundan emin olmak i¢in 6nceden iyi
bir finansman plani diizenlemek gerekir. *°

Sermaye butgelemesi kararlari istihdam, ekonomik blyume ve
kalkinma, ekonomik faaliyetler ve benzerlerini igerir. Bu nedenle, ayni
zamanda sosyal ve ulusal bir biitce sdz konusudur.”’

Yatirnmin  kullanim sdresi finansman yoneticisinin  karar verme
esnekligini etkilemesi, yatirrmin zamanlamasi bir bagka ifade ile erken
veya ge¢ alinan yatirm kararinin doguracagr maliyetler, satis
tahminlemesi sonucu olusacak maliyetler, finansman kararinda
finansman giderleri ve nakit akisini etkilemesi agisindan son derece
énemlidir. *?

1.1.4. Sermaye Biitgelemesinin Agamalari

Sermaye butcelemesi siureci; sermaye yatirimlarini degerlendirme igin

kullanilan bir slregtir. Bu slre¢ bes adimdan olusur:

0 Besley Scott, Brigham Eugene F., Principles of Finance, Cebgage Learning, USA, 2012,

5.493

41

Bhattacharyya Debarshi, Management Accounting, Dorling Kindersley,India, 2011, s.744

42 YikgU Suleyman ve digerleri, a.g.e., s.761
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e Fikir Uretme (Tanimlama): Umut verici bir proje arama sermaye
butcelemesi surecinin ilk adimidir. Diger bir deyisle firmanin sermaye
butcelemesi slrecinin planlama asamasi, genis yatirrm stratejileri ve
proje tekliflerinin Gretimi ve 6n hazirliklar ile ilgilidir. Yeni bir proje
belirlenmesi karmasik bir siregtir. Birgok farkli agidan inceleme yapillir.
Bltceleme; su kaynaklardan elde edilebilir:

e Mevcut sanayi, ithalat ve ihracat verileri,
e Calisma planlari harcamalar ve hikumet kilavuzlarin yorumlari,

e Finans kuruluglart ve kalkinma ajanslarinin  dnerilerine
bakilarak,

e Yerel calismanin performans analizlerine bakilarak,

e Malzeme ve kaynaklardan,

e Ekonomik ve sosyal egilimin analizi,

e Yeni teknolojik gelismelerin ¢alismasi,

e Yurt disindan tiketimi ipuclari edinmek icin fuarlara katilarak,

e Calisanlar arasinda butgeleme Yeni Urun igin yaraticilik fikirleri
gibi kaynaklardan elde edilebilir.*®

e Firsatlant Degerlendirme (Analiz): Ekonomik analiz, yatirm
projesinden saglanacak fayda ve maliyetlerin degerlendiriimesi ile
baslar. Bu analize ekonomi literatirinde fayda-maliyet analizi de
denir.** Bu analizde farkli projeler maliyetler temelinde karsilastirilir
veya belli bir miktarda hizmetin Uretilmesi veri alinarak, farkli projelerin
o hizmeti Giretme maliyetleri karsilastirilir.*®

e Karar Verme (Segim): Projenin sec¢imi veya reddi analiz agamasini
takip eder. Proje degerli ise, genis degerleme tetkikleri kullanildiktan
sonra, igsletme acgisindan maliyetine ya da yapisina gore ayrima tabi
tutulur. Bir projenin kabuli veya reddi onun degerleme teknigine
baghdir. Kabul kurallari her yodntem icin farkhlik gostermektedir.

*3 Bhat Sudhindra, Financial Management, Excel Printers, New Delhi, 2008, s.357
* Yiikgli Stleyman ve Digerleri, a.g.e., s.764

Atiyas Izak, Fayda Maliyet Analizi, http://www.sgb.gov.tr/Politika%20Analizi/1-
%20Genel%20Bilgiler/Sunumlar%20ve%20Ders%20Notlar%C4%B1/Fayda%20Maliyet%20
Analizi.ppt, 30 Eylul 2013
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Degerleme tekniklerinin kullaniminda bir kisim sermaye olguimi ve
riske dahil edilecek farkli teknikler mevcuttur.*®

e Finansman (Nakit akigi): Yatirnm tutarina baglh olarak yatirim karari
orgat icinde farkli kademelerde verilebilmektedir. Yeni bir fabrika
yapimi, yeni bir igletme merkezinin yapimi veya baska bir isletmeyi
satin alma karari gibi kararlar blyuk parasal kaynak gerektiren
yatinrmlardir. Bu tlr vyatinmlara iliskin kararlar igletme iginde
olusturulan Ust duzey komite ve komisyonlar tarafindan verilir. Yatirim
kararlar1 verilmeden dnce, olusturulacak yatirim bitgesine bagl olarak
yatirnmin tutarina iligkin alt ve ust sinir getirilebilir ve 6zellikle 6rgut
icinde daha alt kademeler tarafindan verilecek yatirim kararlarinda bu
sinirlar birer kistas olarak kullanilabilir.*’

e Uygulama: Yatirrm projeleri karar asamasindan gectikten sonra
yonetim tarafindan uygulanmasi asamasina gegilir. Bu uygulama
asamasinda firmaya cesitli bolumlerin dahil olmasi muhtemeldir.
Bdylece proje uygulamasinin bir par¢asinda darbogaz tespit edilmesi
halinde erken mudahale potansiyeli ve projenin surekli izlenmesi
saglanir. Tahmini nakit sapmalari gergeklesmesi ihtimaline kargi nakit
akimlari diizenli olarak izlenmelidir.*®

1.2. Sermaye Biitgelemesi Yontemleri

1.2.1. Geleneksel Yontemler

1.2.1.1. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Nakit akimlarinin saglikli bir sekilde gergeklesmesi isletmeler igin ¢ok
onemlidir; ¢UnkU birgcok yonetici yapacaklari yatirrmlari  nakit akisi
tahminlerine gore planlar. Hedefleri bu ilk yatirnmi kurtarmak igin gerekli
minimum zamani belirlemektir. Eger iki yatirim alternatifi mevcut ise, yonetim
baslangi¢c maliyetini en kisa slUrede 6deyeni se¢melidir. Bu yonteme geri
0deme suresi yontemi denilmektedir. Geri donlUsg suresi yonteminin avantaji,
kullaniminin kolay olmasidir.*®

“5 Bhat Sudhindra, a.g.e., s.357

*" Yiikgli Stileyman ve Digerleri,a.g.ee, s.764

48 Dayananda Don, Irons Richard, Harrison Steve, Herbohn John, Rowland Patrick, Capital
Budgeting CambirdgePublishing, 2002, United Kingdom, s.8

%9 Needles Belverd E., Powers Marian, Crosson Susan V., Principles of Accounting,
Cengage Learning, 2008, USA, s.1259
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Bir proje degerlendirme araci olarak da kullanilan bu yontemde, s6z
konusu yatirim onerisinin toplam yatirim tutarini ka¢ yilda 6dedigi net kara
gore hesaplanir. Hesaplanan geri 6deme suresi (pay back period),
yatinrmcinin istedigi yil kadar ya da daha az ise yatirim projesi kabul, aksi
durumda red edilir.*

Geri 6deme suresi, yillik nakit giriglerinin sabit ya da degisen miktarda
olusuna gore farkh sekilde hesaplanir. Projeden beklenen yillik nakit girisleri
birbirine egitse yatirilan sermayenin ne kadar surede geri alinabilecegi;

Aq = YatirimTutar: _ I N T
GOS = Yillik Net Akimu - NA formdlG ile 0|QU|UI‘. (1 )
Ornek:
| =300 milyon TL

NA = 100 milyon TL

GOS = L = 300000000 _ 5 5

NA 100.000.000

Buna goére, yatrrm 3 yil iginde kendi degerine esit nakit girisi
saglayacaktir. Diger bir deyisle yatirmin tutari 3 yilin sonunda geri
6denmektedir.

Beklenen yillik nakit akimlari birbirine esit degilse, yani dalgalanma
gOsteriyorsa, projenin her yil saglayacagl net nakit girisi yatirrm maliyetine
esit oluncaya kadar toplanarak geri 6deme suresi hesaplanir. Kisaca;

| = NA;+ NA, + NA; +...... yada
n=1lm = Zm+1 NAy (2)
Seklinde formule edilir. Burada;
| = Yatirrm harcamalari,
NA = Yillik nakit girisleri,
M = Yatirim suresi,
N = Yatirimin ekonomik émradar.

Ornekteki veriler 1s1§inda geri 6deme siiresi ydntemine iliskin sonuglar
tablo 1’ deki gibi olacaktir.

% sariaslan Halil, Erol Cengiz, Finansal Yénetim, Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, Siyasal
Kitabevi, Ankara, 2008, s.262
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Yillar Yatirim tutari Nakit girisi
(000 TL.) (000 TL.)

1 4.000 -

2 6.000 -

3 - 6.000

4 - 6.000

5 - 5.000

6 - 7.000

Toplam 10.000 24.000

Tablo 1: Geri Odeme Siiresi Yontemi Ornegi Tablosu

Projede; ilk iki yilin sonunda yatirrm tamamlanmis ve nakit akimlari 3.

donemde olugsmaya baglamistir. Projenin geri 6denmesi 4. ddnemin
ortalarinda gerceklesmigtir. Buna gore, 2 yil 8 ay sonra proje kendi degerine
esit nakit girisi yaratmigtir.

Projenin kabull veya reddine karar verebilmek igin, hesaplanan geri

0deme suresi degeri, kabul edilmis asgari bir geri 6deme rakami ile
kargilastirilir. iki ya da daha fazla proje arasinda secim sbz konusu
oldugunda geri 6deme siiresi diisiik olan proje kabul edilir.”’

vardir.

Geri 6deme suresi yonteminin zayif noktalari sunlardir:

Bu yontem geri 6deme tarihinden sonra kazanilan geliri hesaba
katmamaktadir.

Geri 6deme tarihine kadar olan nakit akimlarinin zaman bakimindan
dedisik olma hususunu ve paranin zaman degerini géz Oninde
tutmamaktadir.

Geri 6deme suresi yontemi basit, riski az projenin kabul edilmesi gibi
bir sonu¢ dogurur. Bu durum firma agisindan stratejik 6nem tagiyan,
uzun Omarll, yatinmlar o6ncelik verilmesi imkanini ortadan
kaldirmaktadir.®?

Yontemin zayifliklarinin yaninda isletmeler igin yararli yonleri de
Geri 6deme suresi yonteminin yararlari sunlardir:

Yontemin anlagiimasi ve uygulanmasi kolaydir.
Projeler arasinda bir ayiklama araci olarak kullanilabilir.

Nakit ihtiyaci siddetli olan isletmeler icin en iyi ydontemdir.

*" Karagiil i. Dogan, Yatinmlarda Proje Analizi, Rem Matbaasi, istanbul, Ekim 1996, s.136
°2 Finansal Yonetim, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Erzurum, 1994, C.1, s.296

18




 Kendini en kisa siirede itfa eden projenin az riskli oldugu kabul edilir.*®

1.2.1.2. Toplam Net Nakit Giriginin Yatirinm Tutarina Orani Yontemi

Projenin tum yararlanma suresince saglayacagi net nakit girisleri
toplaminin, projenin yatirim tutarina oranlanmasina toplam net nakit girisinin
yatirim tutarina orani yontemi denir. Bu yontem asagidaki sekilde gosterilir:

Yatirimin Toplam Net Nakit Girisi (3)

Yontem Karliligi = :
Nakit Tutart

Bu yontemde, yatirrm karlihginin en ytuksek oldugu, bir diger deyisle,
net nakit girisleri toplam yatirim tutarina oraninin en buyuk oldugu yatirim
projesi dikkatle secilir. Bu yontem, paranin zaman degerini dikkate almadigi
gibi projenin ekonomik émriinii de ihmal etmektedir.>*

Ornek: Demir A.S. nin gergeklestirmeyi diisindigi X ve Y yatirim
projelerinin net nakit girisleri ve yatirnm tutarlari tabloda goéraldigu gibidir.
Toplam net nakit girisinin yatirim tutarina orani yontemine gore isletme hangi
projeyi se¢gmelidir?

Toplam Net Nakit Girisinin Yatirrm Tutarina Orani Yoéntemine gore
Demir A.$.” nin proje verileri tablo 2’ deki gibi olacaktir.

X Projesi Y Projesi

Yillar Yatirim Nakit girisi ~ Yatirm Nakit girisi
tutari (OO0 TL.)  tutari (000 TL.)
(000 TL.) (000 TL.)

1 15.000 - 10.000 -

2 15.000 10.000 15.000 8.000

3 - 20.000 5.000 12.000

4 - 25.000 5.000 30.000

Toplam 30.000 45.000 35.000 50.000

Tablo 2: Toplam Net Nakit Giriginin Yatinm Tutarina Orani Yontemi Ornek Tablosu

. . _ Yatirimun Toplam Net Nakit Girisi . . .
Yontem Karhiligr = : formulld sira ile projelere
Nakit Tutart

uygulanirsa;
X projesi igin:

10.000 + 20.000 + 25.000

Yontem Karliligi = =1,83

15.000 +15.000

° yatinm Kararlari, http:/kisi.deu.edu.tr/userweb/aysegul.sahin/(2)yat%C4%B1r%C4%B1m
%20 kararlar%C4%B1.ppt, 2 Ekim 2013
> Aydin Nurhan,a.g.e., s.176
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Y projesi igin:

8.000 + 12.000 + 30.000

Yontem Karliligi = =1,43

10.000 +15.000 + 5.000 + 5.000

Bu yontemde karhligi fazla olan proje dederlendirmeye alindigindan X
projesinin segilir.

1.2.1.3. Yillik Ortalama Net Nakit Girigsinin Yatirnm Tutarina Orani
Yontemi

Bu ydntemde, projenin ekonomik 6mri boyunca saglayacagi ortalama
net nakit girisleri, projenin yatirrm tutarina oranlanmaktadir. Bir dnceki
yontemden farki elde edilen net nakit girislerinin, yil sayisina bolunerek
ortalamasinin alinmasidir. Bu yontem de bir dnceki yontem gibi paranin
zaman degerini dikkate alamamakta, fakat projelerin ekonomik émdarlerini
ihmal etmemektedir.>®

Ornek: Ortaklar A.S.’nin K ve L projelerine ait yatinm tutarlar ve nakit
girigleri tabloda goéralduga gibidir. Yillik ortalama net nakit giriginin yatirim
tutarina orani yontemine gore secilmesi gereken projeyi bulunuz.

Ortaklar A.S.” nin proje verilerine iliskin olarak yillik ortalama net nakit
giriglerinin yatirim tutarina orani tablo 3’ teki gibidir.

K Projesi L Projesi

Yillar Yatirim Nakit girisi  Yatirm Nakit girisi
tutari (OO0 TL.)  tutari (000 TL.)
(000 TL.) (000 TL.)

1 45.000 - 27.000 -

2 16.000 - 26.000 19.000

3 9.000 44.000 18.000 27.000

4 - 40.000 13.000 54.000

Toplam 70.000 84.000 84.000 100.000

Tablo 3: Yilhk Ortalama Net Nakit Giriginin Yatirnm Tutarina Orani Yontemi Ornek Tablosu

Ortalama Net Nakit Girisi

Yontem Karlihgr = - formulinden yararlanarak
Nakit Tutar

projeler degerlendirilirse; (4)

K projesi igin:

% Aydin Nurhan, Basar Mehmet, Coskun Metin, s.207
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44.000+40.000

Yéntem Karliligi = ——2*——=0,30
70.000
L projesi igin:
19.000+27.000+54.000
Yontem Karlihgr = . =0,29
84.000

Karlih@i fazla oldudu icin K projesi degerlendirmeye alinir.

1.2.1.4. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirima Orani Yontemi

Bu yonteme gore yatirim projelerini degerlendirirken, vergiden sonraki
yillik ortalama gelir, ortalama yatirim tutarina oranlanmaktadir. S6z konusu
yonteme gore, yillik ortalama gelir, yillik net nakit girisi ortalamasindan
amortismanlar dusulerek hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan yillik
ortalama gelir, yatirnmin ortalama degerine bélunur. Eger, hurda deger s6z

konusuysa, hurda deger yatirim tutarindan ¢ikartilir.

Ortalama yillik net gelirin hesaplanmasinda, amortismanlar dikkate
kullaniimalidir.  Farkh
amortisman yonteminin kullanilmasi ve yatirrm projelerinin ekonomik

alindig1 igin, ayni amortisman orani yontemi

Omdarlerinin  ayni  olamamasi, farkli ortalama

yilhk

net gelirlerin

hesaplanmasina neden olacak ve dolayisiyla yanlis yatirrm projesinin

secilmesine yol acabilecektir.®

Ornek: Aksu A.S.'nin gergeklestirmeyi diisiindiigii M ve N projeleri ile onlara

ait yatinnm tutarlari ve nakit akimlari tablo 4’ teki gibid

ir.

M Projesi N Projesi

Yillar Yatirim Nakit girisi  Yatirm Nakit girisi
tutari (OO0 TL.)  tutari (000 TL.)
(000 TL.) (000 TL.)

1 40.000 - 20.000 -

2 10.000 - 15.000 22.000

3 6.000 30.000 10.000 28.000

4 - 42.000 3.000 34.000

Toplam 56.000 72.000 48.000 84.000

Tablo 4: Ortalama Yilik Gelirin Ortalama Yatirrma Orani Yontemi Ornek Tablosu

M projesi igin amortisman tutari 10.000 TL, N projesi igin ise 12.000

TL'dir.

% Aydin Nurhan, Basar Mehmet, Coskun Metin, a.g.e., s.208
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M projesi igin ;

30.000 +42.000
Yillik Ortalama Gelir = 2 —10.000

Yillik Ortalama Gelir = 18.000 — 10.000
Yillik Ortalama Gelir = 8.000 TL

. . Yillik Ortalama Gelir
Yontem Karlihgr = —— (5)
Yatirimin Ortalama Degeri

3 5 8.000
Yontem Karliligi = 25.000+10.00076.000

4

Yontem Karlihgi= 0,57
N projesi igin ;

22.000 +28.000 +34.000

Yillik Ortalama Gelir = " —12.000

Yillik Ortalama Gelir = 21.000 — 12.000
Yillik Ortalama Gelir = 9.000 TL

Yillik Ortalama Gelir
Yatirimin Ortalama Degeri

Yontem Karliligi =

i 5 9.000
Yontem Karliligl = 756500+15.000+10.000+3.000
4

Yontem Karlihgi = 0,75

Yontem Kkarliliklari karsilastirildiginda N projesinin daha karli
oldugu goralur.

1.2.1.5. Muhasebe Verim Orani

Muhasebe verim orani, yaygin olarak kullanilan bir modeldir.
Muhasebe verim orani genellikle, projenin nakit akimlarini kullanarak elde
edilen net proje getirisini dicer ve asagidaki formille hesaplanir: >’

Net Gelir
MVO = (6)
Yatirim Tutart

" Hansen Don R., Mowen Maryanne M., Managerial Accounting, Thomson Higher

Education, USA, 2007, s.568
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Gelir nakit akisina esit degildir ¢lnkl tahakkuklari ve ertelemeleri
kendi hesaplamasinda kullanir. Bir projenin ortalama geliri, projenin her vyil
icin net gelir ekleme ve daha sonra yil sayisina goére bu toplama
bélinmesiyle elde edilir.®® Yillik ortalama net kar hesaplanirken, sadece ek
gelir ve yatinm takip maliyetleri hesaplamaya dahil edilir. Yillik ortalama net
kar; yatinmin tahmini dmru ile artan gelir ve gider arasindaki farka bolinmesi
ile hesaplanir. Artan maliyetleri net yatirnm maliyeti ya da toplam amortismani
iceren hesaplama yontemi kullanilir. Dogrusal amortisman kullanilirsa, bu
yatinnmin; varlik yaslandikga dogrusal bir sekilde gerileyece@i tahmin edilir.
Bu varsayim altinda ortalama yatirim projesinin 6mri sonunda ilk yatirm ile
hurda degerinin yarisidir. >

Muhasebe verim orani, bir proje icin ortalama yatirrm maliyetinin yillik
ortalama kara bdlinmesi ile hesaplanir. Bu yodntem diger nakit akim
yontemlerinden temel farki muhasebe kar 6lgim kavramina dayanmaktadir
ve bu kavrama gore karin nakit akimlariyla ayni olmadigi unutulmamalidir.
Muhasebe verim orani kullanilarak, finansal tablolar analizi yapilarak yatirim
getirisinin daha genis bir yelpazede kullanimi saglanabilir.

Bu yontem genel olarak muhasebe acgisindan gerekli yatirnm tutarini
esas almakla birlikte; kimi zaman ortalama degerden hareket ettigi goruldr.
Yonteme gore karlihdr yuksek olan proje tercih edilmelidir.

Ornek: K isletmesinin yatirim tutari ve ilgili diger veriler asagidaki gibidir. Bu
verilerle isletmenin muhasebe verim oranini bulunuz.

Sabit yatirim tutari: 20.000 TL

Ekonomik émur: 10 yil

Yillik amortisman tutari (dogrusal oranda) : 2.000 TL
Projenin muhasebe verim orani:

Net Gelir _ 7.500 —2.000 _ 5.500
MVO = - -
Yatirim Tutari 20.000 20.000

=% 27,5°

Muhasebe verim orani ydntemi, basit muhasebe verilerinden elde
edilebilmesi sebebiyle kolay hesaplanabilmektedir. Ayrica, geri 6deme
yonteminden farkli olarak projenin kendisini telafi etme suresi Gzerinde degil

% Mowen Maryanne M., Cornerstones of Managerial Accounting, Nelson Education, USA,
2012, s.652

% Drury Colin, Management Accounting for Business, C&C Offset Printing, China, 2005,
s.245

60 Drury Colin, Management and Cost Accounting, Cengage Learning, U.K, 2008, s.307

® Berk Niyazi, a.g.e., s.187
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proje kari Uzerinde durmaktadir. Sirketin maliyetlerin haricinde ne kadar kar
elde edecegini bilmesi oldukca énemlidir.??

Her yontemin oldugu gibi muhasebe verim orani ydonteminin de gesitli

dezavantajlari vardir. Bunlar su sekildedir;

Muhasebe verim oraninin hesaplanmasinda (¢ alternatif oran
uretilebilir. Her alternatif kullanilan bir c¢esit olmasina karsin; bazi
yoneticiler ve muhasebecilerin lehine yontem olur. Yontemde 3 farkl
metot bulunmasi muhasebe oraninin buyuk zayifigr ve ydntemin
acigidir. Buradaki esneklik uygun teknigin bireyler tarafindan
istismarina 6zendirici sonuglari olabilir.

Nakit girisi ve ¢ikislari yatirrm analizi degerlendirme odakli olmalidir.
Kar rakamlarindaki nakit akisinin koétu oldugunun gérinmesi, sik sik
nakit alindigini ve nakit akisinin digsa dogru oldugunu gosterir. Proje
degerlendirmede kar rakamlarini uygunsuz hale getiren yuzlerce kayit
gorilebilir. Diger bir endise ise galisma alanidir. Ornegin; stok artisi
gerektiren bir proje oldugunda nakit c¢ikisi gorulecektir, ancak
muhasebeci proje igin kar hesaplarini ya da sirf dénen varliklar
degistirmez ¢unkl esit miktarda baska bir varlik onun yerini almistir.
Bunun kar Uzerinde etkisi yoktur fakat nakit akiglari Gzerinde buyuk
etkisi olabilir. Hissedarlarin nakit ticari alacaklari veya is tedarikgisinin
nakdi finansman olarak kullanilarak serbest nakit dizeyi bu yontemle
arttirilabilir.

Bu yonteme yapilan en buyuk elestirilerden birisi paranin zaman
degerini hesaba katmamasidir. Ornegin, 1. yildaki nakdin degeri ile 3.
yildaki nakdin degeri ayni degildir.

Kapali veya engeller olan bir oran olmasi sebebiyle tanimlanmasi
zordur. Muhasebe verim oraninin segiminde yuzde 10, 15 veya 20 gibi
kabul edilebilir bir oran olmalidir. Ancak, net buglnkl deder; bir proje
icin sirket tarafindan kullanilan saglam bir indirim ile mantiksal Ussu
bulur. Bu, sermayenin tedarikgi firsat maliyetidir.

Muhasebe getiri orani bazen olumsuz kararlara sebep olabilir.?®

®2 Sariaslan A. Sinan, a.g.e., s.18
% Arnold Glen, Financial Times Handbook Of Corporate Finance, The Financial Times, U.K
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e Yatirimin yararli d6mri boyunca ortalama bir net gelir rakami vermek
guvenilir degildir, ¢inkl gercek net gelir tahminlerden sonra énemli
Olcude degisebilir.

e Tahmini net gelir yildan yilda farklilik gostermesi halinde ydntem
guvenilir degildir.

e Bu ydntem nakit akimini yok sayar.**

1.2.2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis nakit akimlari aslinda sirketin projelerinin gelecekteki
performansini ve daha sonra nakdin bugunki degerini tahmin icin indirgeme
sunan bir ydntemdir.®°

Bir diger tanima gore indirgenmis nakit akimlari; bir iste satin alma
hedefi oldugu zaman yaygin kullanilan; bir varligin gergege uygun degerini
dlgmeye yarayan ydntemdir. indirgenmis nakit akiminda satin alma fiyatini
belirlemek i¢cin muhasebe ve satin alma ydnetimi altinda kayitlarin
birlestiriimesi temel alinir. indirgenmis nakit akimlarinda bir isletmenin gercek
deger ya da deger duslkliginu hesaplamak igin bir raporlama birimi
kullanilir.%®

indirgenmis nakit akimlari yénteminde sermaye bitcelemesi teklifini
degerlendirirken paranin zaman degerini gz 6nunde bulundurmak gerekir.
Simdi alinan bir para gelecekte alinacak ayni tutardaki paradan daha
degerlidir. Bugun elinde belirli bir miktar parasi olan birey ileride bundan bir
geri donus elde etmek igin yatirnm yapabilir. Bu nedenle, indirgenmis nakit
akimlari yontemini ve paranin zaman dedgerini iyi bilmek gerekmektedir.
indirgenmis nakit akimlari yéntemi yerine muhasebe gelirlerine ve projenin
omru boyunca getirecedi nakit akislarina odaklanilabilir. Muhasebe gelirleri
veya projenin dGmru boyunca getirecegi nakit akisi; uygun bir iskonto oranina
tabi tutularak projenin bugiinkii degerine ulasilabilir. *

® Needles Belverd E., Powers Marian, Crosson Susan V., Financial & Managerial

Accounting, Cengage Learning, 2011, s.1167

® Dickie Robert B., Financial Statement Analysis and Business Valuation for the Practical
Lawyer, Section of Business Law, USA, 2006, s.296

® Zzyla Mark L., Fair Value Measurements: Practical Guidance and Implementation, John
Wiley & Sons, Canada, 2013, s.255

®’Raihi-Belkaoui Ahmed, Accounting Theory, Cengage Learning,USA, 2004, s.18
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Firmanin verimliligi gelecekteki nakit akimlarini olusumundaki
ekonomik performans olarak adlandirilir.®® Buradaki gelir yaklasiminda
kullanilan indirgeme orani yatirimcinin almasi gereken getiri oranini temsil
eder. Bu oranla ilgili G¢ unsuru g6z énunde bulundurmak gerekir:

e Bu oran herhangi bir riski veya yatinmcinin yaptigi yatirma karsilik
istedigi donUsu dikkate almaz.

e Beklenen enflasyon orani; fonlara yatirrm yaparken satin alma gucine
karsilik gelen amortisman oranidir.

e Risk gelecekteki nakit akimlarinin zamanlamasi ve belirsizligi ile
iliskilidir.®

indirgenmis nakit akimi ydntemleri, bir sirketin ileri bir tarihteki
ekonomik degerine iligkin tahminleri icermektedir, bunun igin firmanin kiguk
bir bélimune iligkin bilgi elde etmek gerekmez. Firmanin kontroline iligkin
bilgi elde etmek amaciyla, bir kontrol primi satin alma fiyati belirlenmelidir.
Bu belirleme ise; firmanin tahmini ekonomik degerini tespit etmekten geger.
Kontrol asamasi genellikle azinlik durumundaki yatirimcilarin haklarini
korunmaya c¢aligilir. ClUnkl azinhk durumundaki yatirrmcida isi etkileyen
onemli kararlarda oylama hakkina sahiptir.

indirgenmis nakit analizi iki 6zelliginden dolay! 6nemlidir, bunlar nakit
akislarinin miktari ve zamanlamadir. Ornegin; ileride 2 TL karsiliinda bugiin
1 TL yatinm firsati verilmesi halinde, bireyin 2 TL i¢in ne kadar bekleyecegi
faktort  Onemlidir. Buna bagli olarak birey marjinal faydasini
degerlendirecektir. Eger 2 TL icin on yil beklenmesi gerekiyorsa teklif kabul
edilmeyecektir. indirgenmis nakit akimlari yénteminin zaman icinde nakit
akisi iceren yatirrmlarda yardimi vardir. Analistler ¢ indirgenmis nakit akim
yontemini kullanirlar; bunlar net buglnkd deger yontemi, geri donus orani
yoéntemi ve karlilik endeksi yéntemidir.

% Depamphilis Donald M., Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,
Academic Press, USA, 2012, s.250

® Zack Gerard M., Fair Value Accounting Fraud: New Global Risks and Detection
Techniques, John Wiley & Sons, Canada, 2009, s.30

o Depamphilis Donald M., a.g.e., s.250

" Maher Michael W., Stickney Clyde P., Weil Roman L., Managerial Accounting, Thimson
Higher Education, U.S. , s.275
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1.2.2.1. Net Buglinkii Deger Yontemi

Onerilen bir sermaye yatirimini degerlendirirken, ydneticilerin yeni
alacaklar varliklari ve sirketin bu varliklardan nasil yarar saglayacagini
tahmin etmesi gerekir. Yatirimlar ve bunlardan elde edilecek yararlar gesitli
yéntemlerle tahmin edilebilir.”?

Net bugunkl deger yontemi; proje getirisinin istenen orandan daha
dusuk yada daha yuksek yahut esit olup olmadigini belirler. Bir projedeki tim
nakit akislari; sirketin istenen geri donuds oranindan iskonto edilerek
bulunur.”® En &nemli yéntemlerden biri olan net bugiinkii deder yéntemi;
gelecekteki nakit akimlarinin iskontolarini ve bunlarin toplami olan ilk yatirim
miktarini ¢ikarilarak bir sermaye yatirimi degerlendirir. TUum Onerilen sermaye
yatinrmlari ayni sekilde degerlendirilir ve en yuksek net bugunki deger
miktarini asan projeler uygulanmak icin secilir.”

Diger bir deyisle net bugunki deger, iskonto edilmis nakit akim
yontemidir. Bu yonteme goére bir yatirrmin buglinkl degeri, yatirrmin
ekonomik dmri boyunca saglayacagi para girisinin dnceden saptanmis belirli
bir iskonto haddi Uzerinden bugune indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin
gerektirdigi para c¢ikiginin bu belirli iskonto haddi Uzerinden bugunki dederi
toplami arasindaki farktir.

Bu yontem su sekilde gosterilebilir:

R
NBD = Xty o7 = C (7)

Burada;

Ri, R,, R;, ...R,, = net nakit giriglerini

k = Iskonto haddini

C = Yatirrm harcamasini

n = Yatinmin ekonomik d6mrunu gostermektedir.

Ekonomik omri sonundaki hurda deger (H) dikkate alindiginda,
yatirrmin ekonomik omri sonundaki hurda degeri de nakit girisi olarak
dusundlimelidir. Bu ise su sekilde ifade edilebilir:

2 Needles Belverd E., Powers Marian, Crosson Susan V., Financial and Managerial

Accounting, Houghon Mifflin Company, USA, 2008, s.1184

& Kinney Michael R., Raiborn Cecily A., Cost Accounting, Cengage Learning, USA, 2011,
S.656

™ Needles Belverd E., Powers Marian, Crosson Susan V., a.g.e., s.1184
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_\y'n R¢ H
NBD = Dlt—1 (1+k)t T (1+k)t

C (8)

Bir projenin net buglnki degeri gelecekteki nakit akimlarinin
indirgenmesi ile elde edilir. Cikan net bugunki degerin dogru olup olmadigini
belirleme asamasinda; ¢ikan net buglnkl degerin fazla olmasi ya da yatirim
maliyetinin az olmasi durumunda net bugunkl deger kullanilir. Net buglnku
deger pozitif ise proje mumkundur, eder net buginki deger negatif ise proje
reddedilmelidir. CUnkd net bugunki deger yaklagimi indirgenmis nakit
akimlari yontemini kullanildigi icin, her projenin benzer sekilde dolar degeri
acisindan siralanmasinda arag niteligi tasir. Ornegin; diger her sey esit olmak
kosuluyla, en yuksek pozitif net buglnki degerli proje birinci sirada olacak,
ikinci en yuksek pozitif degerli proje ise ikinci sirada yer alacaktir. Net
buglnkl deger, bir proje kabul etme veya reddetme icin bir temel saglar,
ama projelerle ilgili ayni zamanda yararli bir siralama yahut her projenin
baslangi¢c maliyetindeki farkliliklar sorununu gidermez. Bu sorun, karlilik
endeksi kullanilarak ¢dzulebilir. Bu soruna ragmen, projelerin siralamasinda
genellikle tercih edilen bir ydntemdir.”

Asagida tablo 5 te NBD ydntemi karar tablosu bulunmaktadir. Net
buglnkld deger yonteminin kabul yahut reddine iligkin karar verilirken su
sekilde hareket edilir:””

NBD Faydalar ve En az, en dusuk | Yatirnm kabul
Maliyetler geri donus edilmeli midir?
orani ne kadar,
kazang olur
mu?
Pozitif Faydalar > Evet, daha fazla | Kabul
Maliyetler
Sifir Faydalar = Esit Farksizlik
Maliyetler
Negatif Faydalar < Hayir, daha az Red
Maliyetler

Tablo 5: Net Bugiinkii Deger Yontemi Karar Tablosu

Net buglnku deger yonteminde; iskonto orani olarak sirketin gerekli
getirisini minimum hizdadir. Beklenen tim vergi indirimlerinden dolayi olugan
nakit girislerinden ve yatirrm harcamalarinda kullanilan kendi degerleme
yontemlerinden de sonra kullanir. Net bugunku deger; dnerilen yatirim yilhk
nakit girigleri ile gerekli nakit akimlarinin net buglnku degeri arasindaki
farktir.

s Sahin Mehmet, Yénetim Bilgi Sistemleri, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskigehir, 2008,
s.195

’® Bizzell Allen, Clinton B. Douglas, Prentice Robert A., Stone Dan, CPA Exam Review:
Business Environment and Concepts, Efficient Learning Systems, USA, 2011, s.226

" Dayananda Don, Irons Richard, Harrison Steve, Herbohn John, Rowland Patrick, a.g.e.,
s.2
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Bircok projenin, tek nakit ¢ikis oldugundan ilk yatirimi oldugunda , ilk
yatirim indirimli gerekmez. Bu yuzden bu projelerde sirketin yillik nakit girisi;
negatif net bugunki deger olarak ortaya ¢ikacaktir. Diger proje turlerinde ise;
ek yatirnm, blydk bir onarim gerektirir ve proje dmrindeki daha sonraki
tarinlerde yapilacaktir. Bu durumda, sirket degerini bulmak igin nakit
giriglerinin net bugunku ile karsilastirmadan énce net buginki degerin nakit
cikiglarinin indirimi gerekir.

Net bugunkl deger; paranin zaman degerini ve nakit akimlarini
belirlemek icin bilgisayar programlarinda kullanilan uygun bir oran
belirlemektedir. Yonetim yatirim getirisi i¢cin bazen minimum oran belirler. Bu
oran sermaye sirketlerinin maliyeti olmali ve 6nceden belirlenmelidir. Bu
yuzden, net buglnkid deger yontemi; sik sik bu sermaye sirketlerinin
maliyetleri veya buna dair bir hedef oran secger. Daha sonra, bu hesaplamalar
icin temel olarak bu orani kullanir.”

Ornek: Akgiin A.S. isletmesinin A ve B projelerine iliskin degerleri asagidaki
gibidir.

Proje A:

C =250.000 TL

n=>5yil

k=10

Yillar itibariyle nakit girigleri = 40.000, 55.000, 61.000, 65.000, 70.000 TL
Proje B:

C =300.000 TL

n=>5yil

k=12

Yillar itibariyle nakit girigleri = 32.000, 45.000, 68.000, 75.000, 80.000 TL
Hurda degerin sifir oldugu varsayimi altinda, isletme hangi projeyi segmelidir.

R¢ c
(1+K)t

NBD = )1

Asagida tablo 6° da Akgun A.S.” nin A ve B projesine iliskin NBD
tablosu bulunmaktadir.

’® Hermanson Roger H., Edwards James Don, Ivancevich Susan D., Managerial Accounting,
Freload Press, USA, 2006, s.297
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NET BUGUNKU DEGER
A Projesi B Projesi
Veri Veri Aciklama
10 12 Yillik indirim
orani
YATIRIM -250.000 -300.000 Yatirimin ilk
TUTARI maliyeti
(NNA)1 40.000 32.000 Birinci yildaki
gelir
(NNA)2 55.000 45.000 ikinci yildaki
gelir
(NNA)3 61.000 68.000 Uglinct yildaki
gelir
(NNA)4 65.000 75.000 Dérduncu
yildaki gelir
(NNA)5 70.000 80.000 Besinci yildaki
gelir
BD -22.350,76 TL | -22.864,49 TL
NBD 227.649,24 TL | 277.135,51 TL

Tablo 6: NBD Yontemi Ornek Tablosu

NBD(A) > 0 ve NBD(B) >0

Bu durumda projelerden NBD’ i yUksek olan segilir.

NBD(B) > NBD(A) olduguna gore, B projesinin secilmesi gerekmektedir.

Net buglnki deger ydnteminin igletmeler igin bazi avantajlari vardir.
Bunlar kisaca soyle 6zetlenebilir:

e Net bugunki deger yonteminin énemli bir avantaji; dnerilen sermaye
yatirrmlarinin analizi iginde paranin zaman degeri birlestirmis
oldugudur.

e Gelecekteki nakit giris ve c¢ikislari buglnkd degerlerini belirlemek igin
sirketin asgari Ucret degerine iskonto edilir.

e Minimum getiri orani; sirketin ortalama sermaye maliyetine esit
olmahdir.”

e Rakip projelerin riskleri igin kontrol mekanizmasi olusturur, yliksek
riskli nakit akimlari yuksek bir faiz orani Uzerinden iskonto edebilir.

 Needles Belverd E., Powers Marian, Crosson Susan V., a.g.e., s.1238
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e Bir proje taahhudiunden kaynaklanan hissedarlarin servet degisiminde,
dogrudan bir tahmin saglar.?

e Projenin tim 6mrl boyunca kazang getirdigini varsayar.
Ayni miktarda nakit c¢ikigli gerektiren iki projenin karsilastiriimasinda
yararlidir.®’

e Mali amaci; hisse senedi sahiplerinin servet maksimizasyonunu
dizgun sekilde gerceklestirmektir. Net buginki deder hisse senedi
sahiplerinin zenginligini ve katki degerlerini temsil eder.

e Bugun oldugu gibi 6lgtlen net bugunkt degerli gesitli projeler birbirine
eklenebilir. Ornegin, A ve B net buginkii degerli iki projenin net
buglnkld degerleri sadece iki projenin tek tek net bugunki deger
toplami olacaktir:

NBD(A+B) = NBD (A) + NBD (B)

Net buglnku degerin toplamsallik 6zelligi, iyi bir proje ile birlikte oldugu
icin kotu bir projeyi kabul etmeyi 6ngérmez.

Yukarida belirtilen avantajlar diger net bugunki degeri ile muthis bir
yatirirm degerlendirme kriteri olur.

Avantajlari ve objektif deger maksimizasyonu igin dogrudan bir
baglanti olmasina ragmen, net bugunki deger kural bazi sinirlamalar
dezavantaj yaratir:

e Net buglnki degeri mutlak yerine goreceli olarak ifade edilir ve
dolayisiyla faktorler yatirrm olgegine gerek duymuyor. Bu nedenle,
proje B bir net bugtnkl degeri 2.500 TL varken proje A, 5.000 TL bir
net buglnkd degeri olabilir ama proje B sadece 10.000 TL bir yatirim
gerektirebilir ise projenin bir 50.000 TL bir yatirnm gerektirebilir.

e Net bugunku deger kurallari projenin émru dikkate almaz. Bu nedenle,
zaman farkh ve birbirini diglayan projeleri kabul eder, bu ise projenin
uzun vadede net bugunki deger agisindan lehine &nyargi
olusturmasina neden olacaktir. &2

8 whittington O. Ray, Wiley CPA Exam Review 2013, Business Environment and Concepts,
American Institute of Certified Public Accountants, USA, 2013, s.186

8 Siddiqui S. A., Managerial Economics And Financial Analysis, New Age International
Publishers, New Delhi, 2005, s.325

8 Chandra Prasanna, Fund of Financial Management, Tata McGraw Hill Education, New
Delhi, 2010, s.8
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e Nakit projelerinin dGmri ¢ok uzun olabilir ve omrld boyunca nakit
tahmini gerektirir.

e Yeni gelir ya da maliyet tasarrufundan kaynaklanan nakit akimlarinin;
getirileri aktarilmasi gerektigini varsayar.®

o Diger bazi yontemler gibi basit ve sezgisel olarak kabul edilmez.

e Bir proje ile ilgili yonetimin esnekligini dikkate almaz. Yontemi gercek
getiriye bagh olarak ilk iki yil sonrasinda; yatirrm miktarina gore
ayarlamak mimkiindiir.®

e Farkl nakit gikiglari olan iki projeyi kargilastirmakta yetersizdir.

e Bu yontem, dmudrleri esit olmayan projeleri karsilastirmada yaniltici
olabilir.®°

e Net bugunki degeri hesaplamak i¢in tahmini sermaye maliyetini
gerektirir.

e Paranin yiizde cinsinden ifadesidir.?®

1.2.2.2. ¢ Karhlik (i¢ Getiri) Orani Yontemi

Zaman ayarll yatirnmin geri dontsu ya da geri donUs indirimi olarak
bilinen i¢c getiri orani, net bugunkl deger yaklasimina benzer. Bu yatinm
karlihgini vurgular ve paranin zaman degerini dikkate alir. Bir indirgenmis
nakit akimlari yontemi olarak, geri 6deme yontemi ya da getiri dizeltiimemis
oranindan Ustundur. Bazi yoneticiler getiriyi karsilastirmali oranlar agisindan
degerlendirmek yerine net buglinkl deger ile yatirrmin alternatiflerini analiz

8 Warren Carl S., Reeve James M., Durhac Jonathan, Managerial Accounting, Cengage
Learning, USA, 2012, s.418

8 Whittington O. Ray, a.g.e., s.186

8 Siddiqui S. A., a.g.e., s.325

® Fabozzi Frank J., Drake Pamela Peterson, Finance: Capital Markets, Financial
Management, and Investment Management, John Wiley & Sons, USA, 2009, s.501
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etmek igin net bugunkl degerden daha zor olan i¢ verim orani yontemini
distnar.?”

ic karlillk orani, esas olarak yatirimlarin ne oranda katma deger
saglayacagini ifade eder. Daha acgik bir ifadeyle, belli bir donemde elde
edilecek katma degerler dizisini yatirm tutarina esit kilan indirgeme
oranidir.®®

IKO olarak kisaltilan i¢ getiri orani, belirli bir nakit akigi degerini sifira
dogru azaltmak olarak tanimlanir. Bu bir yatinmin; agiga ¢ikmamis zamanin
herhangi bir noktasinda kazanilma ihtimalinin ylzdesel bir ifadesidir. Bundan
baska projenin kazanilan dengesi ve sifira dogru azalmasidir.%

ic getiri orani bazen nakit akislarinin bir dizi dénlsi sirasinda
ayarlanabilir, yahut oran net buglinkl degere veya sifira esit gelecek sekilde
ayarlanabilir. Baska bir sekilde belirtildigi gibi, i¢ getiri orani gelecekteki nakit
akimlarini sadece ilk yatirrmin bugiinkii degerine indirger. i¢ getiri orani
baska bir indirgenmis nakit akim yéntemidir.*

Yatirnmci icin hisse senedinin vergi sonrasi nakit akislarini
degerlendirilmesi igin alternatif bir yaklasim olan IKO’yu belirlemek igin;
yatinrmin buglinki degerinden baglangi¢c sermaye miktari ile gelecekteki nakit
akislarindan esit indirimler yapacaktir. Buna genellikle iade yada i¢ verim
orani denir, yatirnm tekliflerinin daha fazla dikkatle degerlendirmek igin kabul
edilebilir minimum doénus orani ile karsilastiriir. Bu su sekilde formuluze
edilir:

0=Xt=0-nlF/(1+ k)] (9)

Burada CF, t yil i¢in 6ngérilen nakit akigi ve k IKO’ dur. Denklemde k
disinda tiim terimler icin uygun bir deger denklemi belirlenir.’’

Bagka bir deyigsle i¢ getiri orani; potansiyel yatirrm verimi ile net
bugiinkii deger yéntemi farklidir. ic getiri orani, beklenen yillik net nakit
akimlarinin buginkl degeri ile esit olan ve buglnku dederi ile esit olan
onerilen sermaye yatirimlarinin bu cercevede donistiirilmesidir. i¢ verim
oraninin hesaplanmasi iki adimdan olusur:

% Stice Earl K., Stice James D., Swain Monte R., Accounting: Concepts and Applications,
Cengage Learning, U.S.A., 2011, s.1189

8 Boyacioglu Riisti, Yatirim Projelerinin Ekonomik Analizinde Bir Yéntem: i¢ Karlilik Orani,
Tarim Ekonomisi Dergisi, 1994, S.2, s.89

8 Kumar Neeraj Jha, Construction Project Management, Dorling Kindersley, New Delhi,
2011, s.69

% Maher Michael W., Stickney Clyde P., Weil Roman L., a.g.e., 5.280

9 Kolbe Phillip T., Greer Gaylon E., Rudner Henry G., Real Estate Finance, Dearborn
Financial Publishing, U.S.A., 2003, s.312

33



Adim 1: Donus faktorine gore i¢ verim oraninin hesaplanmasidir. Bu
faktoran formull soéyledir:

Sermaye yatirnmlarinin doniisi / Net yillik nakit akimlari = i¢ verim orani

Adim 2: I¢ getiri oranini bulmak igin buglnki deger kullanilir. i¢ getiri orani
net yillik akimlari kapsadigi sure karsiliginda faktor, i¢c verim oranina en
yakin indirim faktériidiir.%?

ic getiri orani sermaye proje degerlendiriimesinde modern bir tekniktir.
indirgenmis nakit akimi teknigi, zaman ayarli yéntem, akim ydntemi, deneme
yanilma faiz yontemi olarak da bilinir. Bu yontem kapsaminda bir projenin
nakit akimlari uygun bir hata orani ile iskonto edilir ve net buginki degere
egitlenir. DOnls yontemi; nakit girislerinin bugunki degerine ve nakit
cikiglarinin buglnkd degerine esit olan i¢ verim orani yontemi olarak
tanimlanabilir.

Asagidaki noktalara IKO yénteminde dikkat edilmelidir:

1- Projenin tim ekonomik omrlu boyunca ortaya c¢ikacak net nakit
akimlari belirlenmelidir.

2- Nakit giriglerinin degeri nakit cikiglarinin bugunkl degerine esittir,
buna gore deneme ydntemi ile iskonto orani belirlenmelidir.

3- Kabul edilen orana gore getirinin i¢ verim orani en az kabul edilebilir
orana esitse proje kabul edilir, bu orandan dusuk ise teklif reddedilir.

4- Bu durumda alternatif bir dneri olarak, getiri orani en yuksek teklif
segilir.

Verim yonteminde i¢ verim orani kullanilarak, bir deneme yapmak ve
buglnkl degeri sifira esit olacak indirimi hata bazinda bulmak zordur. Yani
kisi belirli bir iskonto orani almak ve net bugunku degder bulmak zorundadir.
Net bugunkl deger pozitif ise, daha ylksek bir iskonto orani ile deneme
yaplilir, net buglnki deger negatif ise daha dusuk bir iskonto orani segilir. Bu
sure¢ net buglnki deger sifir bulunana kadar devam eder.

IKO vyillik olarak hesaplanir, bu hesaplama esnasinda gelecekteki
degeri ve su anki nakit akisini sifira esitleyen faiz orani ¢dziimlenir. %

%2 Kimmel Paul D., Weygandt Jerry J., Kieso Donald E., Accounting: Tools for Business
Decision Makers, John Willey&Sons, U.S.A., 2011, s.1205
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Ornek : Altas A.S.’ nin hayata gegirmeyi planladigi (i¢ proje ile ilgili yatirim
miktarlari ve nakit girigleri agagidaki gibidir.

Proje A:
Yatirim tutari: 250.000 TL

Nakit girigleri:  15.000 TL, 22.000 TL, 31.000 TL, 42.000 TL, 77.000 TL,
80.000 TL

Proje B:

Yatirim tutari: 200.000 TL

Nakit girisleri: 28.000 TL, 36.000 TL, 56.000 TL, 96.000 TL

Proje C:

Yatirim tutari: 300.000 TL

Nakit girisleri: 30.000 TL, 55.000 TL, 63.000 TL, 74.000 TL, 99.000 TL

Projeleri IKO ydntemine gore degderleyerek isletmenin hangi projeyi
secgecegini bulunuz.

0=Yt=0-nlF/1+ k)]

Asagida tablo 7' de Altas A.S. nin hayata gecirmeyi disundigu
projelerine iligkin IKO tablosu bulunmaktadir.

iC KARLILIK ORANI (IKO)
A B C
0 (YATIRIMTUTARI) | -250.000 |-200.000 | -300.000
1 (NNA) 15.000 28.000 30.000
2 (NNA) 22.000 36.000 55.000
3 (NNA) 31.000 56.000 63.000
4 (NNA) 42.000 96.000 74.000
5 (NNA) 77.000 99.000
6 (NNA) 80.000
iKO 1% 3% 2%

Tablo 7: IKO Ornek Tablosu

isletme bu durumda i¢ karlilik orani en yiiksek olan projeyi yani B
projesini tercih etmelidir.

% Mishra Sasmita, Engineering Economics and Costing, Learning Private Limited, New
Delhi, 2010, s.115
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Her yéntemde oldugu gibi IKO yonteminde cesitli avantajlar
mevcuttur. Onlari su sekilde siralayabiliriz:

e Paranin zaman degeri igin gerekli diizeltmeleri yapar. ilk yil alinan bir
dolarin degeri; ikinci yil alinan bir dolarin degerinden daha buyuktur.
Birkag yil beklenmesi bile nakit akiminin analizinde etkili olur.

e Piyasada benzer yatinmlara tercih edilebilir. Bu nedenle bazi KO
oranlari analitik yontemlere dogru devam eder 6zellik alir, bu 6zellikle
geri 6deme yodntemi ya da geri donUs yontemi kullanilan projeler
arasindaki risk farkliliklari ayrigtiriirken yapilir.

e Bir IKO analizinden gikan cevap getiri orani oldugu igin, finansal ve
finansal olmayan her iki karari yoneticilerin sezgisel olarak kavramasi
anlaminda kolaydir. Ancak, yaklasimin farkh KO yéntemlerini
siralama ve yatirimlar konusunda eksigi vardir.

e IKO teknik nakit akigl yerine gelir muhasebesi yontemleri (zerinde
durur. *

e ¢ getiri orani bir ylizde dlclisiidir ve verilen proje lizerinde ydneticiler
firmaya hangi hizda degder katacagini degerlendirip bagka bir hizla
karsilastirma yolu ile daha net bir fikir edinmeye c¢alisirlar.

e ¢ getiri orani verilen projeye finansman elde etmek amaciyla gerekli
olan firmanin bankacilar yahut diger finansal kuruluglar ile
muzakerede kabul etmeye hazir olacagi maksimum hizi gosterir.
Bununla birlikte, bir dizi faktor miizakerelere miidahale edecektir.”

e Hurda degerlerde; benzer yatirimlarin Uzerindeki piyasa getirileri
aynidir. Bu diger analitik yontemlerin surdurulebilirligi sona erdiginde;
geri 6deme ydntemi kullanildiginda yapiimalidir. istege bagh bir karar
olan bu yodntem tipki muhasebe getiri orani gibidir ve yoneticileri
projelerin genelinde risk farkliliklarinda agikga nicel ayarlamalar
yapmaniza olanak verir.

% Graham John R., Smart Scott B., Introduction to Corporate Finance: What Companies Do,
Cengage Learning, U.S.A., 2012, s.257,258
% Ryan Bob, Corporate Finance and Valuation, Thomson Learning, London, 2007, s.40
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e Bir IKO analizinde getiri oraninin cevabi oldugunda, hem finansal hem
de finansal olmayan sezgisel bir kavrama bigimi oldugu icin yodneticiler
acisindan kolaydir.

e IKO teknik nakit akigindan ziyade muhasebe gelirleri 6nlemleri
lizerinde durur.*®

e g getiri orani, muhasebe getiri oraninda oldudu gibi projenin émri
boyunca getirecedi nakit akimlarini tek seferde hesaplar. Bu nedenle,

i¢ getiri orani yatirnm projeleri hakkinda oldukca 6znel, objektif kriterler
ve kararlar aldirir.

e lIg getiri orani, nakit akimlari yerine muhasebe getiri orani
yontemindeki gibi gelirleri kullanir.

e ¢ getiri orani projenin baslangicindan bu yana, genel riski ve
sermayenin firsat maliyeti ile ilgili degerlendirme imkani saglar.”’

e Subjektif kar odakli olmaya karsit olarak; objektif nakit akimlarina
dayalidir.

e Evrensel ve kabul gormus bir yontemdir.

e Bu tefris yatirmlarinin getirisini yiizde olarak belli eder.*®

Projelerin dmurleri ayni olmasa bile, onlarin tam yararli dmrt boyunca
nakit akislarina dayanan éneriler yer alir.*®

Yontemin dezavantajlari ise su sekilde siralanabilir:

e Herhangi bir projede pozitif bir net bugtinki deger orani daha fazla ig
getiri oranina sahip olmasina ragmen; firma iki veya daha fazla

% Graham John, Smart Scott B., Introduction to Corporate Finance, Cengage Learning,
U.S.A., 2009, s.258

 McAllister E.W., Pipeline Rules of Thumb Handbook, Gulf Professional Publishing, U.S.A.,
2009, s.701

% Haigh Jo, Financial Times Guide to Finance for Non-Financial Managers, Pearson
Education, Britain, 2012

% Duchac Jonathan E., Reeve James M., Warren Carl S., Accounting Principles: Using
Excel for Success, Cengage Learning, China, 2012, s.1221
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birbirini diglayan projeler arasinda segim yapmak zorunda oldugunda
iki teknik gcakigabilir.

e Bazen sira disi nakit akis profillerinde bile, getiri oranini birden Ureten
net buglnkid deger egrileri olusturulabilir. Matematiksel bir polinom
olan i¢ getiri oraninda birden ¢ok kok olabilir.

e Daha derin bir sorun ise donus kuralinin i¢ verim orani iginde yer
aliyor olmasidir. Biz buglnkl deger kavramina baktigimizda; segilen
oran yatirmda s6z konusu nominal nakit toplamindan daha fazla
olacak sekilde nitelendirilir. Temsili getiri orani gelecekteki deger elde
edilene kadar yeniden yatiriimig sayilir, cinki yatirimi bir yildan fazla
ilgilendirmektedir. I¢ getiri orani ile ilgili dolayli olarak nakit akimlarinin
ic getiri oranina dahil edilmesi gerektigi varsayilir. Ancak, firma
Ozellikle yeniden yatirnm getirisini hizli elde etmek mimkin
olmadigindan firmanin bu orani yiiksek secmesi beklenir. '®

e KO ydnteminin hesaplamasi diger yontemlere gore zordur.

e Nakit tahmini uzun olabilir glinkl nakit akislar projenin dmri boyunca
olmasini gerektirir.

o Gelecekteki tum nakit akislarinin olumlu yada olumsuz ayni yonde
olmasi gerekir.

e Yeni gelir veya maliyet tasarrufundan kaynaklanan nakit akimlarini
derhal iade edilerek projenin i¢ getiri oranina yansimasina neden
olur.™’

e Bu birbirini diglayan projelerde geliskili sinyaller verebilir.

e Bu yatirnmin dénem boyunca kazancinin yeniden getiri ile ayni oranda
yatirim oldugunu varsayar.'®

1% Ryan Bob, a.g.e., 5.40,43
01 Bizzell Allen, Clinton B. Douglas, Prentice Robert A., Stone Dan, a.g.e., s.221,222
'% Haigh Jo, a.g.e., 2012
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o Dobnemsel nakit akislari esit degilse bilgisayar gerektiren karmagik
hesaplar s6z konusudur.

e Bu yontem alinan nakit getirilerin; yatinmin i¢ oranina dahil
edilebilecegini varsayar.'®

e IKO yontemi, iki projenin kimilatif degerinin alinmasinda
kullanilamaz.

e (Cogu zaman birden fazla sonug verir, bu nedenle bir segim Kriteri
belirleyip hareket etmek basarisizligi getirir.

e Cogu zaman NBD yontemi ile geligkili sonuglar verir.

e Bu yatirmin NBD’ ini hesaplamak igin kullanilsa da nakit akis
tahminlerinin gelecekteki nakit akimlarinin da hesaplanmasi gerekir.
NBD hesaplamada degisiklik ve hataya sebep olur.'®

e IKO hesaplanirken birden fazla getiri orani elde etme olasiligi vardir.
Bu nakit akimlarinin negatif oldugu, yatirrmin émri boyunca bir kere
dahi olsun olumlu getirisi olmamasi durumunda gergeklesen olagan
disi durumda olusabilir.

o Grafikler karsilastirma amagclidir ve IKO hesaplamalarinda grafikler
bunu simgeler. Hesaplamada kokler IKO yéntemi kullanilarak elde
edildiginde, sermayenin firsat maliyeti ile nakit akimlarinin iskonto
edilmesi ve NBD ile hesaplamak en iyisidir."®

Grafiklerle kargilastirma ampirik deneme yanilma yoluyla tespit
edilebilir. i¢ karlilik orani yararlari, akimlarinin toplami ile de oran olarak
tanimlandigindan beri maliyetlerin bir iskonto akiminin toplamina esit
oldugunu goérulmektedir, bu ise bir deneme ve yanilma yaklagiminda kolayca
orani Uretecektir.

'% Duchac Jonathan E., Reeve James M., Warren Carl S., a.g.e., s.1221
1% Sheeba Kapil, Financial Management, Pearson Learning, New Delhi, 2011, s.392
1% McAllister EW., a.g.e., 5.702
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Ornegin sekil 2° de net buglinkii deger sifir oldugu halde i¢ getiri
oraninin yaklagsik 17.5 oldugu géralir. Rakam da tam tersi bir indirim orani,
dusuk net bugunki degerin var oldugunu gosterir.

WBIy (5000
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././ . 25 30 35 40 /
ﬂ T T T t | 1 I i

5 10 15 // f"l indirim Oran (%)
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Sekil 2: NBD Grafigi

Genel olarak, i¢ getiri orani ylksek olan iligkili projelerde; faydalar
projenin ilk yillarinda hizli gergeklesir, zaman ilerledikge duser. Ayni sekilde,
ic getiri orani ylksek projelerde zamanla dusUs olacaktir, daha sonraki
yillarda dogru yer olarak sosyal yardim projeleri kademeli bir artisa isaret
eder. Karar vericilere gore; objektif bir projenin dmrintn ilk yillarinda getiri
gerceklesmektedir. Buna gore, i¢ getiri orani yuksek olan projeye gore segim
yapilamaz.

ic karlihk oraninin, net buglnkii degere ve fayda maliyet oranina bir
alternatif olarak kabul edilmesinin nedeni; yonetimin mutlaka kari maksimize
etme fikri oldugundandir. bu sebeple net buginki degeri sifir olarak almak
ybnetim icin mantiken bir kazang yada kayip olmayacaktir. "%

1.2.2.3. Karliik Endeksi Yontemi

Karlilik endeksi, projenin net yatirrminin projedeki net nakit girislerine
oranidir. Nakit giriglerinin bugunkt degeri, gelecekteki nakit giriglerinin

1% Khan Aman, Cost and Optimization in Government, Greenwood Publishing, U.S.A., 2000,
5.95,96
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buglnkl degeri ile gelecekteki nakit ¢ikislarinin bugunkt degerinin farkina
egittir. Net yatirim projelerinin maliyetinin 6nemli bir kismini ifade eden net
nakit giriglerinin buglinku degeri ise, proje degerinde bir ¢ikis dl¢isunu temsil
eder. Bu iki onerme ile ilgili olarak, karlilik endeksi firmanin kullanim
verimliligini dlger. indeksi yilksek olan daha verimli yatirmdir.'”’

Karlilk endeksi yontemi, yatirrm analizinde sermaye oranlamasina
dahil basit bir yontemdir. Bu sermayenin cari déonem kisitlamalarinda ve
nispeten firmanin birkag projesinde yararlidir. Bu yontem NBD ydnteminin bir
Olcegidir, karlilik endeksi projesinin ilk yatirrma bdlinmesi ile projenin NBD’ i
bulunur. Karlilik endeksi yontemi NBD agisindan firma igin kaba bir dlguttar.
Yatirm analizinde firmanin her vyatirmi igin hesaplama yapmak
gerekmektedir ve karlilik endeksine bagl olarak projeler en ylksek degerden
baslayarak siralanir. Sermaye sinirhdir ve firma her NBD’ i pozitif olan projeyi
kabul etmez. Karlilik endeksi yontemi buna goére; sermaye yatirimi igin
kullanilabilir ~ fonlardan  yuksek kimulatif NBD’ e sahip olanin
belirlenmesidir.'®

Banerjee’ ye (2010) gore; karlilik endeksi yada fayda maliyet orani
yada gelecekteki net nakit akislarinin bugunki degeri ve ilk nakit harcamalari
arasindaki iligkidir. Karlilik endeksi bire esit yahut birden buyuk oldugu
surece yatirim projesi kabul edilir.

Karlilik endeksi buglnku deger endeksi bir uzantisi olsa da, mutlak
anlamda, projeden beklenen ekonomik katkiy! ifade eder. Clnkul, pek ¢ok
yazar karlihk endeksinde buglnki degeri tercih eder. Buna karsilik olarak,
karllik dizini sadece goreli karlihg: ifade eder. Bu nedenle, net bugunku
deger yontemi bir firmanin yatirim i¢in sinirsiz kullanilabilir fonu oldugunda;
farkli baslangi¢ harcamalari gerektirirken, birbirini diglayan projeler arasinda
secim yapmak zorunda olmak bu yéntemi digerlerinden Ustin kilar. Ote
yandan, sermaye oraninin belilenmesinde, karliik endeksi daha yararl
olacaktir.'®

Genellikle alternatif projelerin degerlendiriimesi icin kullanilan bir
baska simdiki deger olglsU olan karlilik endeksi, yatirilan her kurusun geri
donusunu olgmek amaclh bir endekstir. Dolayisiyla, bu NBD ile alternatif
projelerin karsilastiriimasina izin verir. Su sekilde formulize edilir:

. Gelecekteki nakit girislerinin NBD '
Karliik Endeksi = et sl (10)

[lk nakit harcama

%7 Kinney Michael R., Raiborn Cecily A., Cost Accounting: Foundations and Evolutions,

Cengage Learning, Canada, 2008, s.607

% "Damodaran Aswath, Applied Corporate Finance, Malloy Lithographers, U.S.A., 2011,
s.267

1% Banerjee Bhabatosh, Financial Policy and Management Accounting, PHI Learning, New
Delhi, 2010, s.324
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Karlilik endeksi; alternatif projeler ile daha ylksek karlihd bulunan
projeleri karsilastirmak icin kullanilir.'™

Karlilik endeksi fayda maliyet orani olarak da bilinir. Bu ilk yatirim
getirisinin gelecekteki faydalarin bugunkiu degerini verir. Diger bir deyisle,
nakit buglnku degerinin orani, karlilik endeksi veya maliyet fayda orani ilk
harcamalarini ifade eder. Bu bir NBD ¢esidi de sayilabilir.

Fayda maliyet orani yada karlilik endeksi olarak adlandirabilecegimiz
bu yontem, kimi projelerde kabul edilmesi halinde daha fazla karlilik endeksi
ve olumlu bir NBD ortaya cikarir.""! NBD yiiksek olmasina ragmen, karlilik
endeksi dagitim donanimlari ve kurumsal sermayenin daha verimli
kullanilabilir oldugunu gosterir. Yuksek karlilik endeksi; dagitim donanimlari
getirisinin yuksek bir oranini yansitmaktadir.

Ayni sekilde karlilik endeksi oransal olarak dusikse proje yararl
degildir ve kabul edilmemelidir.

Bu su sekilde ifade edilebilir:

Karlilik endeksi >1.0 proje kabul edilir.
Karlilik endeksi < 1.0 proje reddedilir.
Karlilik endeksi =1.0 proje kabul edilebilir.

Yukaridaki esitlik kisaca su sekilde ifade edilebilir. Sermaye yatirimlari
Uzerinden bir getiri saglamak icin karllik endeksinin 1’ den blyUk olmasi
gerekmektedir. Bu oOlcit, NBD’ e esit veya sifirdan buyuk olmalidir. NBD
indeksi, karlilik endeksinin donis projesinden beklenen orani anlamina
gelmez. Ancak, baska bir indirgenmis nakit akim yontemi olan i¢ karlilik orani
gibi, bir yatirimi elde edecek getirinin beklenen hizini saglar.'"?

Bir firmada yatirnrm projeleri ile ilgili en iyi diziyi segmek icin net
buglnkd degder endeksi kullanilabilir. Bu, yatirrm harcamalari ve nakit
giriglerinin bugunkt degeri olarak her projenin karliik endeksi igin iglem
yapilabilir. NBD endeksindeki eksiklik bize bir tek veya alternatif yatirnm
projelerinin getiri oranlarini anlatabilir. Bu sadece sermayenin proje igin net
buglnkl degere esit olup olmadigini sdyler fakat ne kadar gerekli oldugunu
sOylemez. Karllik endeksi karsilastirilabilirlik agisindan temel niteligindedir
ve en karli projenin secilmesi icin bir arag hizmeti vermektedir.'*®

"% \Wright Charlotte J., Gallun Rebecca A., Fundamentals of Oil & Gas Accounting, Penn
Well Books, U.S.A., 2008, s.301

" Periasamy P., Financial Management, Novenna Offset Printing, Chennai, 2009, s.523

12 Kinney Michael R., Raiborn Cecily A., a.g.e., s.607

"3 Agarwal R.D., Organization and Management, McGraw- Hill Companies, Delhi, 1982,
s.657
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Karlilik endeksi yakindan incelendiginde net buglnku deger ve i¢
verim oraninin dizenlenmis bir baska seklidir. Bu proje karsilastirmasinda
goreli bir yontem oldugu igin deger saglar. Karlilik endeksi nakit akiglarinin
bugilinkii degerinin bir hesaplamasi oldudu igin i¢ yatirimi boler. Ornek
olarak, bir karar kriteri daha buyuk karlilik girdisi olan bir projenin segimi ile
noktalanir. Karllik endeksi biri asarsa, net bugunki deger ve karlilik
endeksinin net bugunkl degeri kabul/ red kriterleri yaklasimi sifirdan
blyiktir. Ornedin, bu projelerini karsilastiriken, misteri karliligi pozitif net
bugiinkii degeri onaylayan, birden fazla karlilik endeksi ile tek proje olur.'™

Ancak karlilik endeksi yonteminin bir takim sinirlamalari vardir. Bu ¢
sartin yerine getiriimesi projenin alt gruplarinin belirlenmesinde yardimci
olacaktir.

1- Projeler bolunebilir degildir.

2- Tanimlanan projelerin uygun alt gruplari, izin verilen butceye
uymalidir.

3- Sadece bir donemlik sermaye butgcelemesi kararlar inceleme
altindadr.

Bu kurallardan herhangi birinin ihlali halinde butgeleme ydntemleri
yerine dogrusal programlama yontemine birakir.

Ayrica sermaye muhakemesinde secilecek projenin riskliligini
bilmeden bir iskonto orani kullanilarak; karlilik endeksi yontemi ile hesaplama
yapilabilir. Her projenin karlilik endeksi, duzeltilmis riskinin iskonto orani
olarak kullaniimasi ile hesaplandiginda indirim orani iyi tanimlanmis olmaz.

Bu yontem oOzellikle uzun bir karar verme sureci s6z konusu
oldugunda; devlete ait kuruluglarin sermaye oranlamasinin belirlenmesinde
rehber niteligindedir. Kabul yada red kararlari kurulusun ihtiyaci ve uzman
gorislerine dayanilarak yapilr."*®

Ornek: Yazici A.S.’ nin degerlendirmeye aldigi X ve Y projeleri ile ilgili veriler
asagidaki gibidir.

X Projesi:
C =120.000 TL

n=4yil

"4 Stackowiak Robert, Rayman Joseph, Greenwald Rick, Oracle Data Warehousing and

Business Intelligence Solutions, Wiley Publishing, U.S.A., 2007, s.354
"% McLean Robert A., Financial Management in Health Care Organizations, Delmar
Learning, Canada, 2003, s.197
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k=10

Yillar itibariyle nakit girigleri = 32.000, 45.000, 50.000, 65.000
Y Projesi:

C =150.000 TL

n=4yil

k=12

Yillar itibariyle nakit girigleri = 41.000, 59.000, 61.000, 67.000

Verilere gore projeleri karllik endeksi varsayimi altinda degerlendiriniz.

. Gelecekteki nakit girislerinin NBD 1
Karlilik Endeksi = e gTe

[lk nakit harcama

formUla cergcevesinde oOncelikli olarak projelere ait NBD hesaplamalarini
yapmak gerekmektedir. Bunun icin de;

R¢

_ n
NBD = Y{ g ot ©

Formulinden yararlanilir.

Asagida tablo 8 de Yazici A.S.” nin X ve Y projelerine iliskin NBD
hesaplamalari bulunmaktadir.

NET BUGUNKU DEGER

X Projesi Y Projesi

Veri Veri Aciklama

10% 12% Yillik indirim orani
YATIRIM TUTARI |-120.000 -150.000 Yatirimin ilk maliyeti
(NNA)1 32.000 41.000 Birinci yildaki gelir
(NNA)2 45.000 59.000 ikinci yildaki gelir
(NNA)3 50.000 61.000 Uglincii yildaki gelir
(NNA)4 65.000 67.000 S;’I:f'“”c“ ylldaki
BD 148.242,61 |169.639,89

TL TL
NBD 28.242,61 TL[19.639,89 TL

Tablo 8: Karlilik Orani Yontemi Ornek Tablosu

X Projesi:

. Gelecekteki nakit girislerinin NBD'I
Karlilik Endeksi = sl e

[Ik nakit harcama
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28.242,61
120.000

Karlilik Endeksi =
Karlilik Endeksi = 0,2353
Y Projesi:

. Gelecekteki nakit girislerinin NBD 'L
Karlilik Endeksi = siLILLAE A

[lk nakit harcama

19.639,89
150.000

Karlilik Endeksi =

Karlilik Endeksi = 0,1309

Her iki projenin karlilik endeksi sonuglarina bakildiginda sifirdan buyuk
oldugu icin her iki proje de kabul edilebilir niteliktedir. Fakat, isletmenin
karlihgini maksimize etmesi agisindan X projesinin se¢imi daha faydali
olacaktir.

Karlilik endeksi yonteminin bir takim Ustunlukleri bulunmaktadir. Onlari
su sekilde siralayabiliriz:

e Paranin zaman degerini tanir.

e KO ile karsilastirildiginda hesaplamalar i¢in daha az zaman gerekir.

e Yatirim projelerinin siralamasinda yardimci olur.

e Bu yontemin, artan faydasi maliyet oranini hesaplama yetenegine
sahip oldugundan, birbirini diglayan projeler arasinda segim igin
kullanilabilir.

e TUm nakit akimlarini dikkate alir.

e Hissedarlarin servet maksimizasyonunu hedef alir.'®

e Nakit akiglarinin bugunku degerini g6z 6nune aldiginda hesaplamasi
kolaydir.

e Periasamy P., Financial Management, s.5.24
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e Sdresi ve nakit akislari agisindan farkli buyuUklUkteki projelerin kisa
avantajlarini bazinda listeler.

e Fon sikintisi oldugunda; dogru oneriler verir, dzellikle kullanim igin
tavsiye edilir.""’

e NBD yonteminin yatirimin buyudkligunu géz dnune almadaki eksikligini
elegtirir.

e Farkli blyuklUkteki yatirrm projelerini  karsilastirmada kolaylik
saglar.'"®

e Amac vyatinmlardaki fayda-maliyet oranini en ylksek dizeye
ctkarmaktir."®

e Projenin kabul edilmesi icin 1° den buyuk olmasi gerekir. Bunun
anlami ise yatirimin i¢ verim {izerinde bir verime sahip oldugudur.'®

Tdm bunlarin yaninda; bu ydéntem NBD ydntemine benzer bir
yaklasimdir ve bu ydontem yatirimin birimi bagina olan geri dontsun bugunku
degerini dlcer."" Karlilik endeksi ile NBD ydntemi sonuglari arasinda geligki
olabilir. Bu durumda NBD y&ntemine gére karar verilir."?? Bunlar ise ydntemin
eksik kalan yonleri olarak sayilabilir.

1.2.3. Matematiksel Programlama Yontemi

Uzun vadede, en yuksek getiriyi saglamasi beklenen alanlara
yapillacak olan vyatirmlar, igletmeler acisindan blyluk bir sermaye
harcamasini gerektirmekte ve beraberinde de yuksek oranda riskler
icermektedir; cunklu gereginden fazla yatirrm yapilmasiyla isletme gereksiz
bir finansman yukunun altina girecek; gereginden eksik yatirrm yapiimasiyla
da, isletme teknolojiyi takip edemeyerek piyasadaki rekabet gucunu
kaybedecektir. Bu ve benzer nedenlerden dolayi, isletmelerin sermaye

" Aryasri Ramachandra, Economics, Accountancy and Management, McGraw-Hill

Publishing, Delhi, 2006, s.8.28

"8 Sariaslan Halil, a.g.e., s.268
"9 Akglig Oztin, a.g.e., 5.375

120 Finansal Yonetim, a.g.e., s.320
121 Periasamy P., a.g.e., s.5.24

122 Berk Niyazi, a.g.e., s.201
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buatcelemesi adi verilen ve getirilerinin bir yildan fazla olmasi beklenen
varliklara yapacaklari yatirimlari ilgilendiren karar verme sureglerinde,
matematiksel yontemlerden yararlanmalari ve bu sayede en optimal kararlara
ulasmayi hedeflemeleri isletmeler acisindan en akilci yol olacaktir.'®

Matematiksel programlama yontemlerini, dogrusal programlama, tam
saylill programlama ve hedef programlama olmak tzere kendi i¢cinde G¢ ana
bélimde incelemek muamkindir. Sermaye butgcelemesinde dogrusal
programlama metodu daha aktif bir sekilde kullanildigindan, gelecek kisimda
diger metotlar hakkinda kisaca bilgi verilip dogrusal programlama metoduna
gegilecektir.

1.2.3.1. Hedef Programlama Yontemi

Hedef Programlama (HP) modeli 1950’lere dayanmasina ragmen
1970’lerin ortasindan bu yana etkin bir sekilde kullaniimaya baslaniimistir.
HP’ nin ilk c¢ikisi, 1955 yilinda Charnes, Cooper ve Ferguson tarafindan
yapilan ¢alismaya dayanir. HP’ nin ¢6zim algoritmasi ise 1961’de Charnes
ve Cooper tarafindan gelistirilmistir. Algoritma daha sonra 1965'de ljiri,
1972'de Lee ve 1976'da Ignizio tarafindan gelistirilmistir.'**

ingilizce karsiigi “goal programming” olan yontem Tirkce' ye “hedef
programlama” veya “amag¢ programlama” olarak cevrilir. Ignizio amaci
(objective), “karar vericilerin arzu ettigi genel bir ifadenin yansimasi” seklinde
tanimlarken hedefi (goal), “istenilen bir seviye ile belirlenmis bir amag” olarak
tanimlamaktadir.'®

Yontem o6Ozunde dogrusal programlamanin bir tartdir. Yontemin
temelinde, amaclarin 6nem derecesine gore siralanmasi ve hedeflerin
belirlenmesi yatar. Bu yontem, amaclarin hepsini birer kisit haline donusturir
ve Onem sirasina gore hedeflerden sapmalari minimize etmeye calisir.
Yapilan arastirmalar, olasi hatalari dnlemek igin karar alicinin degisik dnem
sirasi ve hedefler ile problemi bir kag kez ¢dézmesini tavsiye etmektedir. Bu
yontemde; saptanan hedeflerden sapmalari minimize etmeye caligirken her
bir ama¢ fonksiyonu igin, karar verici tarafindan tanimlanmis oncelik ve
agirlik katsayilari dikkate alinir. Hedef programlama teknigi, yapisal olarak,
tum sapmalar toplamini minimize eden bir teknik olmasindan ziyade,

' Doganli Bilge, Tamsayili Programlama Yonteminin Sermaye Biitgelemesi Konusuna
Uygulanmasi ve Bir Tekstil Isletmesi Uygulamasi, Adnan Menderes Universitesi Dergisi,
Ocak 2006, S.29, s.190,191

124 Alp Selguk, Dogrusal Hedef Programlama Yénteminin Otobisle Kent ici Toplu Tasima
Sisteminde Kullaniimasi, istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 2008/1, S.13,
s.74

125AIp Selcuk, a.g.e., s.75
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mumkin oldugu kadar daha yuksek oncelikli sapmalari minimize eden bir
tekniktir.'2®

Hedef programlama, amagclarin hepsini birer kisit haline donustarur ve
amagcglardan sapmayl en kuguklemeye calisir. Hedef programlama
hedeflerden sapmayi en kuglUklemeyle birlikte, bu islemi hedefler arasinda
oncelik ve 6nem sirasina gore yapan bir tekniktir. Hedefler arasindaki éncelik
ve oOnem iliskisi, agirlikli katsayilarinin amag¢ fonksiyonundaki hedeflere
eklenmesi yoluyla belirlenmektedir. Birinci oncelikli hedefler icin istenmeyen
sapmalar en kuguklendikten sonra bir sonraki hedefe gecilir. Bu asamada
birinci oncelikli hedeften sapmaya izin verilmez. Bu islem tim hedefler igin
siraslyla gergeklestirilir. Genel bir HP modeli asagidaki bi¢cimde verilebilir;

MinZ =[P, hy (dl , d} ), Py hy (dy , dd )yeennn P by (d , dib )]

fi(x)+d; -dif =b;,i=1,2,3,...... q

gj() +d; -df =b;,j=1,2,3,......,n

di ,df, di ,d =20
Burada,
X=(x1, X3, cevernennn , Xn) . Karar degiskenleri vektorinu,

g : amag fonksiyonlarinin sayisini,

fi: i. amag fonksiyonunu,

n : kaynak kisit sayisini

gj - j- kaynak kisitini

b;: i amag fonksiyonu igin karar verici tarafindan belirlenmis hedefi,
b;: j. kisitin sag yan degerini,

d:-

; . i. Hedeften negatif sapma degerini,

d;: i. Hedeften pozitif sapma degerini,
d:: j. kaynaktan negatif sapma degerini,

)

dj+ . j. kaynaktan pozitif sapma degerini,

26 Turanli Munevver, Kose Ali, Dogrusal Hedef Programlama Yontemi __ile Tarkiye’'deki
Sigorta Sirketlerinin Performanslarinin Degerlendiriimesi, Istanbul Ticaret Universitesi Fen
Bilimleri Dergisi, 2005/, S.7, s.22
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hi(d; , d}) :i. Hedef icin dogrusal erisim fonksiyonunu,
P; :i. Hedef igin karar verici tarafindan belirlenmis 6nceligi,
k : hedef sayisini gdstermektedir.'®

HP modellerinin dnemli bir Ustinligu karar verme surecinde ¢ok
saylida amac¢ ve hedefi birlestirmelerine izin vermesidir. Diger bir Gstinlugu
ise hesaplamalar sirasinda, DP problemlerinin ¢6ziminde kullanilan
simpleks yonteminin kullanilabilmesi ve bdylece hesaplamalarin hizli ve
sonuglarin etkin olmasinin saglanmasidir. HP’ nin teknik avantajlarindan biri
de higbir hedef gerceklesebilir olmasa bile, her zaman bir ¢6zim
saglamasidir.

Yontemin sakincasi ise, karar vericinin amagclar kimesine iliskin
hedefler ve bu hedeflere iliskin 6ncelikler verilebildigi durumlarda da
kullanildiginda, ¢6zumlemede bulunan sonucun karar verici tarafindan
doyurucu bulunmasini her zaman garanti edememesidir.'?®

1.2.3.2. Tam Sayili Programlama Yontemi

DP modeli hemen her tarli igletme sorunlarini ¢ézmek igin
uygulanabilecek yapida olmasina ragmen, uygulamada ortaya ¢ikan sonug,
ya igletmenin Uretim seklinden dolayi, ya da DP modelinin uygulandigi
sorunun yapisindan dolayi istenilen durumu ortaya koymayabilir. Cunku
ekonomik yasamda her zaman girdi ve c¢iktilarin bolinmezlik sorunlar ile
karsi kargiya kalinmaktadir. Bolinmezlikleri ele alinan problemlerin ¢gdézimleri
de tam sayi olmalidir. Modellerin uygulanmasinda, degiskenlerin tam sayi
olmasi sartinin incelenmesi ve arastiriimasi durumunda kullanilacak model;
Tam sayili Dogrusal Programlama (TDP) modelidir. Tam sayili Dogrusal
Programlama modeli, degiskenlerin bazisinin veya hepsinin pozitif tam sayili
deger alacagini varsayan matematiksel programlama problemlerinin ¢ézimu
ile ilgilenir."®

Bazi problemlerde tam sayi de@erli olmayan ¢d6zUm degdiskenlerinin bir
anlami bulunmamaktadir. Bazi girdi ve c¢iktilarin bélinmezlik sorunu, karar

"2 Diindar Abdullah Oktay, Zerenler Muammer, Bir Un Fabrikasinda Hedef Programlama

Uygulamasi, Selguk Universitesi libf Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2011,
s.76,77

128 Alp Selcuk, a.g.e., s.76,77

129 Cevik Osman, Tam Sayili Dogrusal Programlama ile isgiicti Planlamasi Ve Bir Uygulama,
Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi idari Bilimler Dergisi, 2006, C.2, S.1, s.158
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degdiskenlerinin tam sayi degerli olmasini gerektirir. Dogrusal programlama
problemlerinin tam sayili ¢6zUminin elde edilmesinde kullanilan algoritma
(islem) tam sayili programlamadir. Dogrusal programlama modeli ile tam
saylll dogrusal programlama modeli arasindaki tek ayricalik, dogrusal
programlamadaki pozitif olma kosulunun (Xij20), tam sayili olma koguluna
(Xij=0,1,2,3,4,5....) donusmesidir. Tam sayili programlamada tim Xij
degiskenlerinin degerleri sifira esit veya sifirdan biiyiik tamsayidir.™®

Tam say! degdisken iceren modeller genellikle buyuk 6lgekli planlama
modelleridir. Kullanim alanlarindan bazilari su bigcimde siralanabilir:

e Techizat kullanimi. Pahali ve buyuk kapasiteli ara¢ gerecin (otomatik
paketleme makineleri, petrol tankeri gibi) modelin planlama suresi
icinde kullanilip kullaniimayacagi, Xj tams ayili degiskenlerle
simgelenir.

e Sabit sarj sorunlari sabit maliyetlerin Gretim dlzeyi olarak tanimlanan
Xj degiskenine bagimli olmaksizin degistigi, Xj>0 oldugunda sabit
uretimi baslatma maliyeti bulunan sorunlar (gelik isletmesinde ytksek

firin kullaniminda oldugu gibi).

e Atdlyede is dagitim sorunlari, gesitli islerin gesitli islere atanmasi
sorunlari ve tek makinede islenecek n isin en kisa olanakli zamanda
bitirilmek Uzere siraya konulmasi sorunlari.

e Yigin Uretim sorunlari Uretim planlamasinda Xj tretim duzeyini Xj=0
ya da XjzLj ( Lj=birim olanakl yigin Gretim miktari) olacak bi¢cimde
kisitlama geregi olan sorunlar.

e Yap-yapma sorunlar. Xj nin 1 ya da 0 oldugu yeni bir tesis kurup
kurmama, yeni bir pazara acilip agilmama sorunlari. Bu sorunlar
genellikle buylk kapital ve kaynak harcamalari gerektirdiginden
sermaye butcelemesi sorunlari olarak bilinir.

Tam sayili programlama modellerinin formulasyonu, surekli degiskenli
matematiksel modellerin formulasyonuna énemli derecede benzerlik gosterir.
Amagc fonksiyonu ve kisitlayicilarin cebirsel ifadesi iki modelde de ayni gibi
durmasina ragmen, bazi ya da tum degiskenlerin tam say! olmasini saglayan
bazi kisitlarin eklenmesi, hesaplama bakimindan tam sayili problemleri daha

%0 Gil M. L., Elevli S., Tamsayili Dogrusal Programlama ile Bir Cimento Fabrikasinin
Nakliye Probleminin Co6zimu, Erciyes Universitesi Fen Bilimleri Enstitist Dergisi,2006, S.22,
s.233
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zor hale getirir. Dogrusal programlama modelleri, polynominal zamanda
¢ozUllebilirken, ayni problemin tam sayili ¢éziumund bulmak Ussel hesaplama
zamani gerektirebilir.'®’

Dogrusal Programlama modeli ile Tam sayili Dogrusal Programlama
arasindaki fark, Dogrusal Programlama modelinde karar degiskenlerinin sifir
ve sifirdan bldyuk olma kosulu aranirken, Tam Sayili Dogrusal Programlama
da degisken degerlerinin sifira esit ve sifirdan buyuk tam sayr almalari
sartinin istenmesidir.

Genel olarak Tam Sayili Dogrusal Programlama problemi sembolik
olarak soyle gosterilebilir;

Maks. Z = Z;’lzl CiXj

Kisitlayicilar Y.7_; a;x; < b; i=1,2, ...m

xj=0,1,2,...tamsayl (J=1,2,..n)"%

Bu modele Ustunlik kazandiran o6zellikleri, problemdeki degiskenler
arasindaki iligskiyi sayisal olarak en yalin bigimde gostermesi ve bu sayede
problemi anlasilir hale getirerek, yorumunun agik ve net olarak yapilabilmesi,
problemin timdne bir butin olarak bakabilmeyi saglayabilmesi gibi
ozellikleridir.'

Ornek: Farz edelim ki $14,000 yatirim yapilmak isteniyor. Dort yatirim firsati
belirlendi.

Yatirim 1: $ 5 lik bir yatirnm gerektirmekte ve getirisinin simdiki degeri $ 8
olmaktadir.

Yatirim 2: $ 7’ lik bir yatinm gerektirmekte ve getirisinin simdiki degeri $ 11
olmaktadir.

Yatirim 3: $ 4’ lik bir yatinnm gerektirmekte ve getirisinin simdiki degeri $ 6
olmaktadir.

Yatirim 4: $ 3’ lik bir yatinm gerektirmekte ve getirisinin simdiki degeri $ 4
olmaktadir.

Hangi yatinmlara para yatirarak getir en bayuklenir?

31 Patir Sait, Tam Sayili Programlama Ve Malatya Maksan Transformator isletmesine Bir

Uygulama, indnii Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Ocak 2009, C.23, S.1, s.194,
195

132 Cevik Osman, a.g.e., s.159

133 Doganli Bilge, a.g.e., s.191
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iIk adim degiskenleri belirlemektir. Tam sayi sinirlamasinin getirdigi
cesitli karsitliklar ve numaralar yuzinden TP’ de bu islem daha zordur.

Ornekte her yatirim igin bir 0-1 x; kullanilir.

x; 1ise j. Yatinm yapilir, 0 ise j. yatirrm yapilmaz.

Bu durumda 0-1 programlama sorunu s6z konusudur:
Maks 8x1 + 11x2 + 6x3 + 4x4

Oyle ki

5x1 + 7x2 + 4x3 <14

xj =0veyal1j=1,.4

Dogrudan yapilacak bir degerlemede (amag fonksiyonu katsayilari kist
katsayilarina oranlanmasi) yatirrm 1’ in en iyi segenek oldugunu 6nerebilir.

Tam sayi kisitlarina 6nem verilmezse en iyi DP ¢6zumu asagidaki gibidir.
x;=1,x,=1,x3 =0,5 ve x, = 0; toplam getiri degeri $22,000.

Ne yazik ki bu ¢6zim tam sayili ¢éziim degildir. x; 0’ a yuvarlanirda $
19,000 toplam geriri degeri olan olurlu bir ¢oziim elde edilir.

TP ¢6zum teknigi kullanilirken en iyi tam sayili ¢ézim bulunursa x; =
0, x, = x3 = x, = 1 ve toplam getiri degeri $21,000 olur.”*

1.2.3.3. Dogrusal Programlama Yontemi

Genel dogrusal programlama problemi, verilmis (r) degiskenli dogrusal
esitlikler ya da esitsizliklerin, bir kisim degiskenlerin dogrusal fonksiyonu olan
sinir sartlarini agmadan, maksimize ya da minimize eden pozitif degerlerin
bulunmasidir. Bu, isletme agisindan, malzeme, isgucu, makina gibi faktorlerin
bazi sinirlayici sartlar altinda amaca ulasacak bigimde kullaniimasini
saglayan teknik olarak alinabilir. Bu itibarla dogrusal programlama isletmede
kapasitenin ya da kit kaynaklarin degisik kullanim bigimlerinin en uygun
olanini tayin islemi olarak da tanimlanabilir.’

34 Onsel Sule, istanbul Teknik Universitesi, Tam Sayili Programlama Ders Notlari,

http://web.itu.edu.tr/kabak/dersler/EM302/pdf/TSP.pdf, 20 Ocak 2014, s.1,2

® Girdogan Nazif, Uretim Planlamasinda Dogrusal Programlama Ve Demir Celik
Endustrisinde Bir Uygulama, Atatirk Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiltesi Yayinlari, S.473,
s.29
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Dogrusal Programlama bir optimizasyon (en iyileme) teknigidir.
Yoneylem arastirmasinin klasik optimizasyon modellerinden biri olup, Gretim
sistemlerinin planlanmasinda yaygin bigcimde kullanilir.

Dogrusal Programlama, degiskenlere ve kisitlayicilara bagl kalarak
amag¢ fonksiyonunu en uygun (maksimum veya minimum) kilmaya calisir.
Buna goére Dogrusal Programlama, degiskenlere ve Kkisitlayicilara badli
kalarak amaca en iyi ulagsma teknigidir. Temelde dogrusal programlama,
verilen optimallik dlgutine bagh kalarak kit kaynaklarin optimal dagitimini
iceren matematiksel bir tekniktir.

Bir baska tanima goére dogrusal programlama, dogrusal esitlik veya
esitsizlikler halinde bulunan kisitlayici sartlar altinda, belli bir amag
fonksiyonunun en iyilenmesidir."*®

Dogrusal Programlama fikri ilk kez, ikinci dinya savasi yillarinda, Rus
matematik¢i L. W. Antarovich tarafindan savas operasyonlarinda karmasik
planlama problemlerinin ¢ézUmda igin geligtiriimistir. Gelistirilen yontem savas
suresince gizli tutuldu. Kantarovich’in 1942 de yazdigi “The best use of
economic resources” baslikli calismasi ancak 1959 yilinda yayinlanmisti.
Savas sonrasi, 1947 yilinda G. B. Danzig simpleks yontemini yayinladi; J.
Von Neumann dualite ilkesini gelistirdi ve oyun teorisine uyguladi. ilerleyen
yillarda pek ¢ok endustri gunlik planlama problemlerinde dogrusal
programlamay! kullandi. Dogrusal programlamanin yaygin ve etkin olarak
kullanildig! alanlar arasinda uretim planlamasi, hava yolu tagimaciligi, deniz
tasimaciligi, telekomunikasyon aglari, rafineriler, hisse senetleri piyasasi,
portfdy yonetimi sayilabilir.">’

Dogrusal programlamanin dretim planlamasinda ilk uygulamasi atdlye
tipi Uretim Uzerinde M.E. Salveson tarafindan yapiimistir. Talepte meydana
gelebilecek degismeler, Uretimin planlamasinda, kapasitenin kullaniimasinda
ve isguclnun ayarlanmasinda; yoneticiler igin olduk¢a gl¢ sorunlari ortaya
cikarirlar. Degismelere ancak fazla calisma saatleri ekleyerek, isglcunde
uyarlamalar yaparak, urin stoklarinin seviyesinde dedisiklik ve taleplerin
miktarinda ayarlamalar yaparak ya da bunlardan bir kacgini birlestirerek
karsilamak zorundadirlar. Burada yapilan dizenlemelerin her biri Uretim
planlamasinda minimum maliyetle karar almada ¢ok etkili olabilecek yukler
getirir. Bu itibarla belirli bir Grinin toplam maliyetlerini minimize ederek,

'3 Tirkéz N. Filiz, Dogrusal Programlama Methodu ile Ureti Planamasi, Sileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitust, Isparta, 2001, s.14

Karakas Halil ibrahim, Bagkent Universitesi, Ders Notlari,
http://www.baskent.edu.tr/~karakas/TBF 122/D2-9/122DERS%209.pdf, s.1
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gelecekteki talepleri karsilayabilecek bir bicimde programlanma yapilmasi
oldukga 6nemlidir."®

Bir dogrusal programlama problemi genel itibari ile amag¢ fonksiyonu
ve dogrusal sinir/sinirlarin yer aldigi iki kisimli bir matematiksel ifadedir. Bu
matematiksel ifade ile bir ama¢ ya maksimize yada minimize edilir.
Dogrusallik ifadesi modelde yer alan tium degiskenler (fonksiyonlar)
arasindaki iligkinin dogrusal olmasindan kaynaklanmaktadir. Dogrusal
sinirlarin olusturdugu kesisim kiimesinden yola ¢ikilarak mimkin ¢ézumler
ya da uygun ¢dzim alani belirlenir. Belirlenen uygun ¢6zim alani ise amag
dogrultusunda eniyilemeye c¢alisilir. Dogrusal programlama ile bagimsiz
degiskenlerden olusan bir dizi fonksiyon ile yine bir dizi bagimsiz
degiskenlerin bir fonksiyonu olan bagimli dediskenin optimal degeri
belirlenmeye calisilir. Bir baska ifade ile dogrusal programlama, belirli bir
amaci eniyilemek maksadiyla sinirli kaynaklarin nasil dagitilmasi gerektigine
¢6zUim arayan bir karar verme aracidir.™®

En yaygin kullanim alani bulan tekniklerden bir tanesi olan Dogrusal
Programlama (DP), dogrusal karar modelleriyle ilgili kavram ve teknikler
batinudur. Dogrusal programlama, butin model parametrelerinin kesin
olarak bilindigini varsayan deterministik bir tekniktir.

Bir dogrusal programlama problemi (DPP) G¢ bélimden olusur:

1- Bir DP problemi, karar degiskenlerinin (x1, x2, ....,xn) dogrusal bir
fonksiyonu olan amag¢ fonksiyonu igerir. Amac¢ fonksiyonu
maksimizasyon ya da minimizasyon amagli olabilir.

2- Bir DP problemi, karar degdiskenlerinin alacagi degerleri sinirlayan
kisitlar seti icerir. Her bir kisit seti dogrusal esitlik ya da esitsizlik
seklinde ifade edilmelidir.

3- Bir DP problemi, karar degiskenlerinin negatif olmama gerekliligini
belirleyen bir kisit igerir. xj = 0, (j=1,.....,n)."*°

Dogrusal bir amag fonksiyonunda:

X1y X9y eennn , X, . Karar degiskenleri

3 Cetindere Aysel, Sevim Serafettin, Duran Cengiz, Uretim Planlama Problemlerinde

Dogrusal Programlama Tekniginin Kullanimi, Bir Konfeksiyon igletmesinde Uygulama,
Erciyes Universitesi Iktisadi Ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Ocak-Temmuz 2010, S.35,
s.273

%% Kiiglikkog ibrahim, Balikesir Universitesi Miihendislik-Mimarlik Fakiiltesi, Dogrusal
Programlamada Karisim Problemleri, http://w3.balikesir.edu.tr/~ikucukkoc/dokumanlar
/mixture.pdf, s.2

0 Cebi Ferhan, Istanbul Teknik Universitesi Isletme Fakiiltesi, Ders Notlari,
http://web.itu.edu.tr/~cebife/DP_model(2).pdf, s.2
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C1, Cq, --..., Cn: Kar ve maliyet sabit katsayilari

A11, Aqz, - Q1 V€ by, by, ..., by, : Kisitlayici sartlar oldugunda,
a11x1 + a12x2 b + alnxn ( <=2 ) bl

ay1X1 + AypXo B + ArnXn ( <=2 ) bz

Am1X1 + QX+ e, + AQpnXn (S=2)b

kisitlayici sartlar;
Xiiax; (s=2)b; (i=1,2,..m)

pozitiflik sarti;

Z = Y74 ¢; x; seklinde tanimlanabilir.

Burada amag, Z' i maksimum veya minimum yapacak x, degerini
bulmaktir. Dogrusal programlama modelinin amaca ulasimini saglayacak
alternatif yollarinin olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Z’ nin belirli bir
degere en ylksek veye en az olabilmesi igin x,, de bir deger olmalidir. Yoksa
Z , + ~ da maksimum veya minimum olur ki, bunun isletme igin hi¢bir anlami
yoktur. Bu yontemin amaci, isletmenin amacini maksimize veya minimize
edecek kontrol edilebilen degiskenleri bulmaktir. Dogrusal programlama
modeli ile problemler ¢ozllebilir hale getirilir ve amaglanan x;, x,’ nin
degerini bulmak degil, modeli kurmaktir."*’

Ornek: Turan A.S. isletmesi yatirim icin 28.000 TL bltge ayirmistir, yatirm
seceneklerine iligkin tablo asagidaki gibidir. Dogrusal programlama yontemi
ile sermaye butcelemesi modelini kurunuz.

isletmenin dogrusal programlama ydntemine iliskin verileri tablo 9’ daki
gibidir.

"1 Oneer Ayla Zehra, isletmelerin Bilyime Stratejisini Belilemede Dogrusal Programlama

Yaklagimi, Marmara Universitesi I.1.B. Dergisi, 2012, C.33, S.2, S.412,413
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Yatirim secenegi 1 NBD: 16.000 TL Yatirim Miktari: 5.000 TL

Yatirim segenegi 2 NBD: 18.000 TL Yatirim Miktar: 9.000 TL
Yatirim segenegi 3 NBD: 20.000 TL Yatirim Miktari: 10.000 TL
Yatirim segenegi 4 NBD: 22.000 TL Yatirim Miktar: 11.000 TL

Tablo 9: Dogrusal Programlama Yontemi Ornek Tablosu
x; = 1;1=1,2,3,4 secenegi secilmigse

x; = 0;i=1,2,3,4 segcenegi secilmemisse
Bu durumda amag fonksiyonu:

Z=16x1 + 18x2 + 20x3 + 22x4

Toplam yatirim miktari:

5x1 + 9x2 + 10x3 + 11x4 <28

X1 = x3=x,=1, x,=0igin:

Problemin en iyi ¢ozimu
Z=16(1)+18(0)+20(1)+22(1) = 58.000 TL
Olarak belirlenmistir.

26.000 TL bharcanarak en iyi ¢6zume ulasilmig, tam sayl olma
kosulundan dolay1 2.000 TL elde kalmstir.

1.2.4. Riskli Yatirirm Projelerinin Degerlendiriimesinde Kullanilan

Yontemler
Risk kelimesi Yunancada “sarp kayalik” (cliff) anlamina
gelen “rhiza” (riza) kelimesinden turetilmistir. ingilizce’ de ayni sdylemle
kullaniilmakla  birlikte. italyanca’da  ise  risk  kelimesi “tehlikeye

” M

dismek” anlamina gelen “riscare” fiilinden (1687) “risico”, “risco”,“rischio”,
ispanyolca’da “riesgo”, almanca da “risiko”, Fransizca da ise “risque” (1661)
karsiligi olarak kullanildi. 16. yy.in (1507) basinda Orta Yukari Aimanca da
risk kelimesi teknik bir kelime olarak “bir isi yapmaya cesaret etmek”,
“taahhit etmek” yada “ekonomik basariy istemek” anlaminda kullaniimaya
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baglanmigtir. ingilizce de ilk kullanimi ise 1728 yilinda olmustur. Risk
kelimesi zarf olarak ise 1826 yilinda “riskli” (risky) seklinde kullaniimistir.’*

Risk en basit anlami ile yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Risk
ileride olacak olaylarin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.'"*®* Genel olarak
risk; bir isleme iligkin parasal bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da
zararin ortaya c¢ikmasi ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalmasi
ihtimalidir.

Risk ydnetimi, risk ve getiri arasinda sirket yonetimine uygun bir gegis
veya degisim yapabilmesini saglayan bir sirectir.'*

Getiri
-------- = Deger
Risk
Risk yénetimi finansal performansin dlgimunde, ‘aktif getirisi’ (net kar/
toplam aktifler) veya ‘Gzvarlik getirisi’ (net kar/ toplam 6zkaynaklar ) gibi mali
tablolardan Uretilen geleneksel finansal oranlar yerine, daha saglikli olan °
riske gore diizeltilmis getirileri’ ( risk adjusted returns ) esas alinabilir.'*

Risk yonetimin, en yalin ifadesi ile saf belirsizligi saf risk haline
indirgemeye yarar. Olusan belirsizlik birgok islem gibi yatirrm kararlarinin
seyrini de etkilemektedir. Bu agidan dugundldigunde riskli yatirm
projelerinde kullanilan degerleme ydntemlerine kisaca deginmekte fayda
vardir.

1.2.4.1. Duyarhlik Analizi

Bir yatirirm projesine ait parametrelerdeki degiskenligin sonuclara etkisi
duyarlilik analizi ile belirlenir. Yani duyarhlik analizi ile bir yatirim projesine ait
parametrelerin, proje nakit akimlarini ve projenin beklenen getirisini hangi
yonde ve hangi 6l¢ude etkileyecegi ve yatirrm projesinin risklere karsi ne
kadar duyarli oldugu incelenmeye c¢aligilir. Duyarlilik analizinde “bu kararda
farkli ne olabilir?” sorusuna cevap bulunmaya calisilir."*

2 Dingcer  Fehmi, Kelimelerin  Tarihii  "Risk"  Kelimesinin  Etimolojisi,

http://blog.milliyet.com.tr/kelimelerin-tarihi---risk--kelimesinin-
etimolojisi/Blog/?BlogNo=225803, Ankara, 2010

'“* Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Yaparken Nelere Dikkat Etmeliyim, SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitapgiklari, Ankara, Mart 2010 s.5

" Yiizbasioglu A. Necat, "Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”, BDDK Risk Y&netimi
Konferansi Notlari, istanbul, 2003, s.2

145 Altintas M. Ayhan, Bankacilikta Risk Yoénetimi ve Sermaye Yeterliligi (5411 Sayili
Bankacilik Kanunu, Basel-1 ve Basel -11 Dizenlemeleri Cergevesinde), Ankara, 2006, s.2

%% Bezirci Muhammet, Yatirim Projelerinde Risk Analizi ve Degerlemesi, GUmughane
Universitesi, Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Giimiigshane, Haziran 2011, S.4, s.138
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Kurulug vyeri segimi, satiglarin tahmini, Uretim planlamasi, stok
kontrold, tagsima maliyetinin minimumlastiriimasi, sermaye butcelemesi gibi
cok cesitli isletmecilik sorunlarinin ¢ézimda igin kullanilan modeller tGzerinde
duyarlilik analizi yapilir.™’

Bunu bir érnekle agiklamak gerekirse:

Ortag A.$.” nin yeni yatirnm projesi ile ilgili 30.000 TL tutarinda bir
yatirnrm yapip; % 15 iskonto orani ile yatirrmdan 6 yil stresince 8.000 TL nakit
akimi elde ediyor. isletmenin yatirm tutarinda gerceklesecek %6 artis ve
azalis durumunda isletmenin NBD’ inde gergeklesecek degdisimi asagidaki
gibi olacaktir.

Ortas A.$.” nin projesine iliskin duyarlilik analizi verileri tablo 10’ daki
gibidir.

Proje degeri Proje degeri + Proje degeri -
%6 %6

15% 15% 15%
ik Yatirim Tutarl 30.000 36.000 24.000
1. yil 8.000 8.000 8.000
2.yl 8.000 8.000 8.000
3.yil 8.000 8.000 8.000
4. yil 8.000 8.000 8.000
5.yl 8.000 8.000 8.000
6. yil 8.000 8.000 8.000
BD 30.275,86 TL 30.275,86 TL 30.275,86 TL
NBD -275,86 TL 5.72414 TL -6.275,86 TL

Tablo 10: Duyarhlik Analizi Ornegi

Ornekte de gorildiigi gibi parametrelerdeki degisimler karsi duyarli
olan projelerde parametrik degisimler yatirirmin karhligini olumlu yada
olumsuz yonde etkileyebilir.

1.2.4.2. Simulasyon Yontemi

Risk analizinde duyarlilik analizi yapip olasilik dagihmini da dikkate
alan bir diger yontem de Simulasyondur. Simulasyon, ginimuzde Y6neylem
Oyunlari, Sistem Simulasyonu ve Monte Carlo Simulasyonu olarak bilinen tg¢
farkli bicimde uygulanmaktadir. Ancak, riskli yatirnmlarin degerlendiriimesinde
Monte Carlo Simulasyonu kullanildidi igin burada bu similasyon teknigi
aciklanacaktir.'*®

" Tecer Meral, Yonetsel Kararlarda Duyarlik  Analizi, http://yayin.todaie.gov.tr

/goster.php?Dosya=MDUxMDUOMDU2, s.44, 21 Mart 2014
'*® Sariaslan A. Sinan, a.g.e., s.85
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Monte Carlo simllasyonu duyarliliklari ve olasilik dagilimlarini
birlestiren ve kullandigi ileri teknoloji sayesinde olasi tum sonuglar dikkate
alabilen kompleks bir yontemdir. Yontem, adini degigkenleri rastgele
se¢mekte kullandigi sans oyunlari matematiginden almaktadir. Monte Carlo
simulasyonunda degiskenlerin gercek olasiliklarina yakin bir sekilde rastgele
secilmesi icin gelismis bilgisayar paket programlarindan
yararlaniimaktadir.'*

Monte Carlo Simulasyonu girdi dediskenlerinin olasiliklar ile
davranigin bu degiskenlere olan duyarliigini iligkilendiren bir analiz
yontemidir. Sermaye butcelemesi analizlerinde Monte Carlo Simulasyonun ilk
adimi satis fiyati ya da satis miktari gibi belirsiz olan degiskenlerin olasilik
dagiimlarinin belirlenmesidir. Analizde ortalama, standart sapma, alt ve Ust
limit de@erleri veya en muhtemel degeri belirlemede yardimci olan surekli
dagihmlar bu amag igin kullanilabilirler. Sermaye butcelemesi slrecinde
degdiskenlere iligkin surekli dagilimlar belirlendikten sonra simulasyon
uygulamasi su basamaklari izler:

e Her bir belirsizlige sahip degisken icin surekli dagilimlar temel
alinarak tesadufi (rassal) degerler segilir.

e Belirsizlige sahip olan degiskenler icin tesadufi olarak segilen
degerlerle birlikte, vergi oranlari ya da amortisman tutarlari gibi kesin
olarak bilinen degerler kullanilarak her yil igin net nakit akislar
belirlenir. Belirlenen net nakit akislari Net Bugunku Degerleri (NBD)
hesaplamak igin kullanilir.

e Birinci ve ikinci basamaklar birgok kez tekrarlanarak, érnegin 1.000,
2.000, kez her bir tekrarda yeni Net Bugunki Degerler hesaplanir.
Bdylece, her tekrarda hesaplanan Net Bugunki Degerler kullanilarak
Net Buglnku Degerler igin bir olasilik dagilimi olusturulur. Olasilik
dagilimi kullanilarak da beklenen Net Bugunku Deger, E(NBD), ve
buna bagli olarak da standart sapma hesaplanabilir.*

1.2.4.3. Karar Agaci Yontemi

Gergek dinyada yoneticiler yatirrmin degerini etkileyecek bir dizi
kararla yuUzlesmektedirler. Bu kararlar bir projeyi genisletmek veya

%9 Ergiin Murat Evren, Sermaye Biitcelemesi Ve Tiirk Sanayi isletmelerinde Uygulamasi,
gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Adana, 2008, s.133

0 Aygéren Hakan, ilem Mehmet, Tirkiye' de Ozellestrme Sonrasi Arag Muayene
istasyonlari Sermaye Biitgelemesinin Monte Carlo Similasyonu Yéntemi ile Analizi,
http://journal.mufad.org/attachments/article/100/6.pdf, s.76
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vazge¢mek, pazarlama programini degistirmek, Gretim ekipmaninin ne
zaman yenilenecegini belirlemek ve en Onemlisi rakiplerin hamlelerine
nasil cevap verilecegini tespit etmeyi icermektedir. Ardisik kararlar igeren
problemlerin ¢ézumunde, alternatifleri ve olasiliklarini diyagram tzerinde
gostermek kullanigh bir ydntemdir. Ortaya ¢ikan grafigin goérinumu dallari
olan agaca benzediginden karar adaci olarak adlandiriimaktadir. Karar
agaci yontemi, yoneticilere gelecekte olacak olaylari olasiliklariyla ve mali
sonuglariyla gorsellestirme imkani vermektedir. Ayrica alternatif karar
yollarinda net buglinkl degerlerin hesaplanmasina imkan vererek optimal
karar yolunun belirlenmesine yardimci olmaktadir.'’

Karar agaci yontemi, “Agac¢ Diyagrami” olarak adlandirilan bir
sekliyle de bagimsiz projeleri degerlendirmek igin kullanilir. Agag
diyagraminda, projenin dmrd boyunca her yilin olasi nakit akimlari,
olasiliklariyla beraber hesap edilerek bir sonraki yilin verisi olur. Ornegin,
uc yillik bir projenin birinci yili igin 2, ikinci yili igin 3, Gglncu yili iginse 3
olasi durum s6z konusuysa uglnciu yilin sonunda toplam 18 farkl
durumun ortaya ¢ikabilecedi anlasilmaktadir. Her yilin olasi nakit akimlari
olasiliklariyla c¢arpilip toplandiginda projenin beklenen degeri hesap
edilmig olur. Ayrica, Ug¢ yilin sonunda elde edilen 18 olasi farkli sonug ile
beklenen degerin biliniyor olmasi projenin riskini 6lgmeye yarayan bir
Olcut olan standart sapmanin bulunmasini da saglar. Boylece, karar alicl,
hem beklenen getirisini hem de ortalamadan sapmalarin derecesini, yani
riskini, bilerek projeyi degerlendirir.'?

151
152

Ergln Murat Evren, a.g.e., s.135
Sariaslan A. Sinan, a.g.e., s.76
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2. BOLUM

TUREV ARAGLAR VE REEL OPSIiYONLAR

2.1. Tdarev Araglar
2.1.1. Tarev Arag Kavrami

Son yillarda finansal sistemde yasanan cgesitli gelismeler, piyasalarda
asin fiyat dalgalanmalarina neden olmus ve risk unsurunu 6n plana
cikarmistir. Ozellikle 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
birlikte, doéviz kurlarinin sudrekli dalgalanma gostermesi sonucunda
uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalar, ciddi sekilde kur riski ile karsi
karsiya kalmiglardir. Yine ayni dénemde uluslararasi piyasalarda faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ve sabit faizle bor¢glanmanin yani sira degisken
faizle borglanma egiliminin artmasi, faiz riski sorununu da gindeme
getirmistir. Bu ortamda bankacilikta risk yonetimi konusu 6nem kazanmaya
baslamis ve 6zellikle artan kur ve faiz risklerine karsi bankalar yeni teknikler
gelistirmeye calismiglardir. Bu teknikler iginde turev Urlnlerin énemi her
gecen giin biraz daha artmaktadir.”?

Tlrev araglar, belli miktardaki standart bir malin, menkul kiymetin,
finansal gdstergenin ya da yabanci paranin igslem aninda belirlenmis fiyattan,
belirli bir yerde ve belirli bir tarihte satin alinmasini ya da satilmasini 6ngoéren
alim satim anlagmalaridir.

Bir tarev aracin ortaya cikabilmesi igin iki temel kosul vardir. Bu
kosullardan ilki dayanak varligin yeterli spot piyasa hacmine sahip olmasi ve
turev arag islemine konu olan kiymetin degerinin risk transferini gerektirecek
kadar degisken olmasidir.”*

Bagka bir deyisle; degeri baska bir finansal varligin veya malin
degerine dogrudan bagli olan finansal araglar tlrev arag olarak
adlandinimaktadir. Turev araclar, dayanak varhdin sahipliginin el
degdistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yukimlultklerin

1_?3 Conkar Kemalettin, H.Ali Ata, Riskten Korunma Araci Olarak Turev Urdinlerin Gelismis
Ulkelerde Ve Turkiye’ De Kullanimi, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2002, C.4,
S.2,8.2

154 Kemahl Mehmet Ulas, Finansal Hizmet Pazarlamasi, Tlrev Araclar,

“Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi A.S.” Ornegi, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsd, Izmir, 2006, s.48
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ticaretine imkan saglar. TUrev araclar, riskten korunma veya getirisi degisken
(6rnegin degisken faizli tahvil) olan araclarin getirisi sabit olan araclarla
(6rnegin sabit faizli tahvil) degistiriimesi amaciyla kullanilabilir.'

Tarev Urunler, finansal bir enstrimanin degerinin diger bazi temel
varliklarin degerine bagh oldugu urlnlerdir. Bu drunler; emtia, hisse senedi,
endeks, altin, faiz ve kur gibi bircok finansal varlik Gzerine
diizenlenebilmektedir.'®  Bu enstrimanlarin islem gordiigi  kontratlar;
futures, opsiyon, swap ve forward bi¢iminde ifade edilmektedir. Bu
kontratlarin kullanim amaci, finansal bir Griin ya da varligin gelecekteki fiyat
belirsizliginin veya degiskenliginin azaltilmasi ya da kontrol altina
alinmasidir.”” Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak Uzere herhangi bir malin veya
finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapiimasidir. ™8

Tdrev araglara konu olan Uranler sunlardir;
e Tarimsal Uriinler

e Hayvan ve Hayvansal Uriinler

o Metaller

e Finansal Araglar

e Finansal Gostergeler

e Enerji Urlinleri

e Digerleri

Tldrev piyasalarin varhginin temel kosulu, piyasada islem goren
finansal varlik ya da mal fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar
degisken olmasidir. Bu kapsamda tlrev piyasalarda temel olarak islem
yapan U¢ kesim vardir. Bunlar; hedgerlar, spekulatorler ve arbitrajcnardlr.159

%% Kiiclikkocaoglu Guray, Baskent Universitesi, Tiirev Piyasalari-Vadeli islem Piyasalari
Tanimi, Kuramsal Analizi Ve Gelisimi Ders Notlar,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesi11.doc

198" Cantiirk Kayahan, Finansal Tulrevler: Efsaneleri Ve Algilanma Hatalari, Celal Bayar
Universitesi I.1.B.F Yénetim Ve Ekonomi Dergisi, Manisa, 2009, C.16, S.1, S.24

*7 Canturk Kayahan, Asikoglu Riza, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle

Turkiye’nin Turev Piyasa Gérinimi, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F Dergisi, Afyon,
2008, C.10, S.2, s.159

198 Kiiciikkocaoglu Gliray, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesi11.doc, a.g.e.
199 Kayahan Canturk, Riza Asikoglu,a.g.e., s.159
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Hedger olarak tanimlanan grup tasidigi riskine iliskin vadeli Grtnlerle
ilgilenir. Bunlar; bankalar, ithalatgilar, ihracatgilar, ciftciler, maden ureticisi
sirketler ve petrol sirketleridir."®

Spekilasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artiglarindan kar
elde etmek amaciyla alim- satim yapilmasidir. Bu iglemlere yapanlara
spekulator denilmektedir. Spekulatorlerin  tirev piyasalarda faaliyet
gostermelerinin nedeni, faiz, kur veya fiyat hareketlerini mutlak ve gorel
olarak, diger yatirnmcilardan daha iyi tahmin ettiklerine iligkin inang¢landir.
Spekulatorler, riskten korunmak isteyenlerin transfer ettikleri riskleri Gstlenen
ve bunun bedelini bekleyen kigilerdir.

Tldrev piyasalarda, korunmak isteyenler ve spekullatorler yaninda,
arbitrajcilar da faaliyet gosterirler. Arbitraj, ayni ve esit miktardaki bir malin es
zamanli olarak, bir piyasadan alinip, diger piyasalarda avantajli bir fiyattan
satilarak, riske girmeden, fiyat farklliklarindan dolaylr kar elde edilmesi
islemidir. Bu islemi yapanlara, arbitrajci denilmektedir. Arbitrajcilar, yanlis
fiyatianmis varliklarin alim satimini yaparak kar elde etmeye caligirlar. Uriine
intiyag duymamalari nedeniyle, arbitrajcilar, spekulatorlere benzerler.
Arbitrajcilarin  spekllatorlerden  farki, risk almaksizin kar garantisi
saglamalaridir.’™’

Tdrev Urlnler, oOzellikle risk yonetimi konusunda tim piyasa
katilimcilarina farkli alternatifler sunmaktadir. TUrev bir¢ok firmaya finansal
risklerini uygun bir yolla transfer etme imkani verirken; piyasalardaki
belirsizliklerin azaltiimasi, sirketlerin etkin planlama ve gelecege iliskin
Ongoru yapabilmeleri ve beklenmedik surprizleri asgariye indirgemelerinde
énemli bir arag olarak kullaniimaktadir.'®?

Tdrev Urdnlerinin gelismis finansal sistemlerin 6nemli araglarindan
olmasinin nedenleri sunlardir:

o Vadeli iglemler, gelecegin belirsizliginden korunmayi saglar.

e Tdrev piyasalari, piyasa etkinligini arttirirlar. Bu piyasalar, para igin
alternatif yatirrm olanaklari sunarak, hem paranin dolagim hizinin
artmasina ve bilgilerin fiyatlara daha hizli yansimasini saglar.

e Tlrev piyasalarda iglemler, spot piyasalara gore daha dusik
oldugundan, yatirimcilarin maliyeti daha azdir.

0 Caglar Ozan, Forward ve Future Sozlesmeler, http://www.caglarsmmm.com

[FileUpload/bs314203/File/forward_ve future sozlesmeler.pdf, s.4

! Aydin Nurhan, Sermaye Piyasalari Ve Finansal Kurumlar, Acikdgretim Fakiltesi
Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.90
192 Kaygusuzoglu Mehmet, Finansal Tirev Uriinlerden Forward Sézlesmeleri Ve Muhasebe
islemleri, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Erzurum, 2011, C.25, S.2,
s.139
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Tlrevsel piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasini saglar.
Bu piyasalarda, az sermaye ile ¢ok pozisyon almak mumkuandur.

Tldrev piyasalari, ekonomide kaynaklarin daha etkin dagilimi ve
kullanimina katkida bulunmak, gelismis uluslararasi piyasalarda yer
almak ve bu piyasalara entegre olmak gibi amaglar Gstlenmektedir.

Ureticiler, uzun vadeli satis ve Uretim baglantilari yapma imkani
bulacaklardir. Istikrarli fiyat Gizerinden girdi temin edebilecek, borsada
olusan fiyatlara bakarak, Uretim maliyetlerini ve satis fiyatini gercekgi
bir sekilde planlayip, dis ve i¢ piyasaya karsi yukumlaltklerini
zamaninda yerine getirebileceklerdir.’®

Dunyanin gesitli finans pazarlari arasindaki arbitraj firsatlarindan
yararlanarak kaynak maliyetlerini dusurebileceklerdir.

Mevcut varlik veya yukumldltkleri ve kesin doviz taahhatlerini riskten
korunabilirler.

Bagh sirketlerdeki net yatinmlar riskten korumak ve spekullasyon
amaciyla vadeli kontratlari kullanabilirler.

Sermaye piyasalarini tamamlamak ve fiyat sinyallerinin etkinligini
artirabilirler.

Borglanma kapasitesi ve likidite diizeyini artirilabilir.'®*

Tarev drunler, tirev Urun borsalarinda ya da benzer menkul kiymet

borsalarinda faaliyet gorurler. Tezgah Ustu tarev Urlnler, karsilikli gérismeye
dayali Urunler olarak da ifade edilirler. Bu kontratlar her hangi bir organize
borsa bilnyesi disinda islem géren kontratlardir. Ornegin swaplar, exotic
opsiyonlar ve forward antlagmalari en genel tezgah Ustl araglardir. Organize
borsalar olarak faaliyet gosteren en buytk tlrev Grin borsalari NYMEX (New
York Merchantile Exchange), CBOE (Chicago Board Options Exchange) ve
CME (Chicage Merchantile Exchange)'dir. Bu borsalardan 6zellikle NYMEX
emtia, kur, faiz, hava durumu ve eneriji gibi ¢ok c¢esitli unsurlar Gzerine islem
gOren turev urin borsasidir. Turkiye'de ise 2005 yilindan itibaren Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) organize bir borsa olarak faaliyetini
surdurmektedir.

165

163 Sayilgan Glven, Finansal Piyasalar ve Finansman Yoéntemleri , Ankara, 2004
'%% Cantiirk Kayahan, Asikoglu Riza, a.g.e., s.161
'%% Cantirk Kayahan, a.g.e., s.25
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Dunya’daki belli basli vadeli islem borsalari sunlardir:

e Chicago Board of Trade (Sikogo Ticaret Borsasi)

e Kansas City Board of Trade (Kansas Sehri Ticaret Borsasi)

e New York Futures Exchange (New York Vadeli Islemler Borsasi)

e New York Cotton Exchange (New York Pamuk Borsasi)

e Midamerica Commodity Exchange

e London International Futures Exchange (Londra Uluslararasi
Vadeli islemler Borsasi)

e Hong Kong Futures Exchange (Hong Kong Vadeli Islemler
Borsasi)

2.1.2. Turev Araglarin Tarihgesi

Yakin tarihte yayginlasmis olmalarina ragmen, gercekte tlrev
araclarin kullanimina tarih boyunca rastlaniimaktadir. ilk tiirev sézlesmenin
M.O. 1750 yilinda Mezopotamya’ da kil tabletler (izerine yazilmis oldugu
sdylenmekle birlikte konu hakkinda farkli gériisler mevcuttur.'®®

Tirev piyasa ya da vadeli piyasalara yonelik bilinen ilk islem, M.O. 5
yy’ da Anadolulu bilge Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik
uygulanmigtir. Buna karsin dinyada vadeli islem piyasalarina yonelik ilk
organize islemler 19. ylzyilda olmustur. Bu kapsamda ilk duzenli vadeli
islemler borsasi Chicago’da 1848 yilinda kurulmus ve bu borsayr 1972

166 Ozalp Pinar,Tlrev Arag Piyasalarinin Finanasal Sistemin isleyisi igindeki Roli:Turkiye'de
Bu Piyasalara Islerlik Kazandirma GCalismalari, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Madurlagu Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.11
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yilinda vadeli islemler Gzerine kurulan New York pamuk borsasi takip ettigi
séylenmektedir.'®

Bagka bir kaynada gore ise kayitlardaki ilk vadeli s6zlesme Eski
Yunan'daki Miletli filozof Thales' in kisin, bahardaki zeytin hasadi igin
yaghaneler Uzerine yaptigi ve gunumuzdeki alim opsiyonlarina benzeyen
pazarliklara kadar gitmektedir. Tulrev araglar arasinda yer alan futures
sozlesmelerinin ilk olarak 1679 yilinda Japonya'da gercgeklestigi bilinmekle
birlikte, vadeli islemlerin XVI yuzyillda Hollanda'nin Antwerp Borsasinda
tahillar (izerine yapilan sdzlesmelerle basladigi kabul edilmektedir.'®® Japon
feodal sisteminde toprak sahipleri piring Uretimlerini teminat gdstererek,
ekonomide para gibi kabul géren alindi sertifikalari ¢ikarmislardir. Piring
fiyatlarindaki oynamalara gore, sertifikalarin degerlerinin degistigi gézlenince,
ilk spekulatorler ve ilk vadeli igslem piyasasi,1730 yilinda Japonya’nin dnemli
bir liman kenti olan Osaka’da Dojima Piring Piyasasi adi altinda dogmustur.
Ancak bu, sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermediginden, zamanla
nakit piyasadaki piring fiyatlariyla iliskisi kopmus ve asiri spekulatif hale
gelmistir. Bunun sonucu olarak, 18. yuzyilda bir sure i¢in Japon hukumetince
yasaklanan vadeli islemler, daha sonra, fiziki teslimata izin verilen ve daha
siki diizenlemeler getiren bir yapida tekrar baslatiimistir.'®

Bagska bir kaynaga gére ise tirev Urtnlerin tarihi gelisimi M.O. 1800'I(i
yilllarda Hamburabi kanunlarindaki hasat 6demelerinden; 1600’lU yillarda
Alman lale ticaretine ve oradan 1848 dunyanin ilk futures borsasi olan
Chicago Board of Trade (CBOT) kurulumuna kadar uzanmaktadir.'”

1848 yilinda Amerika'da kurulan Chicago Board of Trade, turev
piyasalarinin gelisiminde en dnemli asamayi olusturmaktadir. Amerika'nin
kalbi olarak bilinen orta eyaletlerinde hububat yetistiriciligi dnemli bir tarimsal
faaliyeti olusturmaktadir. Hububat yetistiriciliginin mevsimsellik 6zelliginden
dolayi, hasat mevsimini takip eden dénemlerde piyasada olan tahil miktarinin
fazlaligr bunlarin depolanmasinda guglukler ortaya c¢ikariyordu. Chicago
bdlgedeki konumundan dolayi bu gu¢ligu en yogun yasayan kent idi. Benzer
sekilde, ilk bahar aylarinda da depolama alanlari atil bir sekilde bos
kalmaktaydi. Chicago da olusan spot fiyatlar tahillarin mevsimsellikleriyle
birlikle 6nemli diisiisler ya da artislar gdstermekteydi.'”

%7 Cantiirk Kayahan, Asikoglu Riza, a.g.e., s.166

108 Karatepe Yalgin,Turev Piyasalari, Ankara, 2000, s.6 )

169 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, Istanbul, 1995, N.1,
s.104

7% Canturk Kayahan, s.25

' Karatepe Yalcin, a.g.e., .6
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Bir grup tahil tlccari, tahilin belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte
getirilmesini saglayan sozlesmeler hazirladilar. Bu sézlesmeler sayesinde
ureticiler arunleri icin belirli bir fiyat garantisi sagliyordu. Bununla birlikte ayni
anda piyasaya c¢ikmasi olasi tahillarin da Ureticiler tarafindan depolanmasi
saglanmis oluyordu. Bu soézlesmeler riskten korunma (Hedging) ve fiyatlar
Uzerine spekllasyonda bulunmak icin kullaniimaya baslandi. Kisa bir sire
icinde ciftgiler ve tlccarlar tahilin depolanmasindan ziyade fiyat riskinden
kacinmanin daha o6nemli oldugunu fark ettiler. Bu sozlesmeler 1865 de
standartlastirildi ve 1925 yilinda ilk futures takas kurumu(clearing house)
olusturuldu. 1800 yillarin ortalarinda New Yorklu Unll finansgi Russell Sage
sentetik krediler olusturmaya basladi.'”

Tum bunlara ilave olarak finansal turev islemlere yonelik ilk finansal
ihtiyag, 1944 yilinda olusturulan Bretton Woods ddviz kuru sisteminin 1971
yilinda ¢okuslne bagh olarak olusmustur. Bu dénemde Amerikan dolarina
endekslenmis altin sisteminin terk edilmesiyle birlikte sabit kur sisteminin
bozulmasi ve ardindan olugturulan dalgali kur sistemi, dinya devletlerini kur
riskine acik hale getirmistir. Bu durum gelecege yonelik oynak doéviz kuru
hareketlerine karsi korunma ihtiyacini da ortaya gikarmigtir. Bu gelismeleri
takiben 1972 yilinda “Chicago Merchantile Exchange” blnyesinde ilk kez
doviz Uzerine vadeli islem (futures) anlagsmalarina baslanmistir. Ardindan
1973 yilinda Chicago Board of Trade bunyesinde, secilmis hisse senetleri
Uzerine organize opsiyon (Chicago Board of Options Exchange) kontratlarina
baslanmigtir. 1994’de Metallgesellschaft enerji tlirev Urlnler nedeniyle 1,5
milyar $ kaybetmistir.1995'de Baring’s Bank Nick Leeson isimli brokeri
nedeniyle 1,4 milyar $ kayipla karsilasmistir. 1997°de Robert Merton ve
Myron Scholes turev Urtnleri degerleme metotlari i¢in Nobel 6dulind almaya
hak kazanmislardir2. 1998 LTCM(Long Term Credit Management) hedge
fonu 3,5 milyar $ maliyetle kurtariimistir. 2001’de ABD’nin 7. en bliyik sirketi
ve dunyanin en buyUk enerji devi Enron kredi tirev kullanimi nedeniyle iflas
etmistir. 2006’da dogal gaz futureslarindaki kayip nedeniyle Amaranth, 6
milyar $ kaybetmistir. En son olarak da Ocak 2008'de Societe Generale
yetkisiz futures islemleri nedeniyle 4,9 milyar $ kaybetmistir.'”

Asagida sekil 3’ te tlrev aracglarin tarihsel gelisim cgizelgesi
bulunmaktadir. Cizelgeye gore:

'"2 Karatepe Yalcin, a.g.e., .7

'"® Cantuirk Kayahan, a.g.e., s.25
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Tirev Araglarin Tarihsel Gelisimi

1970 1973 1982

v

1848 1972 1975 1983

Sekil 3: Tirev Araglarin Tarihsel Gelisimi Tablosu

1848 — Ik vadeli islem sézlesmesi (Chicago Board of Trade — bugday
Uzerine)

1970 — Bu doneme kadar daha c¢ok tarim drunleri Uzerine vadeli islemler
yapildi.

1972 — Bretton-Woods anlasmasinin sona ermesi beraberinde kur ve faiz
dalgalanmalari sebebiyle vadeli islemlerin alani genigledi. Finansal s6zlesme
olarak, doviz vadeli islem sdzlesmesi alim satimi yapilmaya baslandi.

1973 — Chicago’ da Hisse Senedi Opsiyon Piyayasi acildi. Nisan ayinda ilk
alim, 1977 yili Haziran ayinda ilk satim opsiyonlari isleme sunuldu.

1975 — Faiz oranina dayali ilk vadeli iglem so6zlesmesi islem gormeye
basladi.

1982 — Hisse senedi endeksine dayall vadeli islem sdzlesmesi Kansas City
of Board Trade tarafindan “Value Bilesil Endeksi” temel alinarak isleme
sunuldu. Philedelpia’ da forex opsiyon piyasasi isleme agildi.

1983 — Endekse dayali opsiyon piyasasi isleme acildi.'

Tarkiye'de turev piyasalara yonelik islemler TCMB’ nin 1 Mayis
1984’de forward islemlerin yapilabilmesine yonelik iznine kadar yasal olarak
mumkin olmamistir. TCMB’ yla bankalar arasindaki swap iglemleri ise ilk
olarak 1985 yilinda baslamistir."”

Tarkiye'de vadeli iglem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk
dizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
"Vadeli igslem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik" ile yapilmistir. Bu dizenlemenin ardindan, 18.10.1996
tarih ve 22791 sayili Resmi Gazetede cikarilan "istanbul Altin Borsasi Vadeli

islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi" ile istanbul Altin Borsasi'nda altin

74 Vadeli islem Piyasalari ve Risk Yonetimi, IMKB Staj Egitim Programi Ders Notlari,

istanbul, 2005, s.6
7> Cantiirk Kayahan, Asikoglu Riza, a.g.e., s.166
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ve dovize dayak vadeli igslem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim-satimina iligkin
esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazetede
cikarilan "IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin
Yénetmelik" ve "IMKB Vadeli islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve
islemlerine lliskin Ydnetmelik" ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal gdstergeler Gzerine vadeli ve opsiyonlu
islemlerin yapiilmasina ve takasina iligkin esaslar dizenlenmistir. Mal Gzerine
vadeli iglem ve opsiyon sodzlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanlhgi
tarafindan c¢ikarilan "Ticaret Borsalari Vadeli islemler Piyasasi Genel
Yénetmeligi" cercevesinde diizenlenmistir.’”®

2001 krizini takiben Turkiye’nin dalgali kur uygulamasi ve bunun
sonucunda piyasalarda olugsan belirsizlikler nedeniyle istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan déviz tizerine vadeli islemler igin hazirlik
yapilmistir (iMKB, 2002: 38). Bu kapsamda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. (VOBAS), 19/10/2001 tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazetede yayinlanan
2001/3025 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan Turkiye'deki ilk ozel
borsadir. Borsa, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu
tescil 9/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmistir. Baslangigta
IMKB biinyesinde faaliyetini sirdiren VOBAS, 4 Subat 2005 tarihinden
itibaren Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda izmir'de ayri bir
borsa olarak faaliyetini sGrdirmektedir.

2001 yilinda IMKB biinyesinde faaliyetine baslayan VOBAS’ in 2005
yilinda acillan VOB’ a goére gelisememe nedenleri degerlendirildiginde;
oncelikle ayri bir borsada faaliyet gdsterimemis olmasi, sdzlesme
blayuklUklerinin ¢ok ylksek olmasi nedeniyle kiguk yatirimcilar tarafindan
kullanilamamasi (1 kontratin degeri 100.000 $ idi), fiyat marjlarinin veya
minumum fiyat adimlarinin yiksek olmasi, sadece tek bir doviz Gzerine islem
yapilmasi (Amerikan dolari) ve yeterli tanitim c¢alismalarinin yapilamayisi
biciminde siralanabilir.

VOB ise iglem olarak ddviz, faiz, endeks, mal ve altin olmak Uzere bir
¢ok finansal enstriman UGzerine duzenlenmis, sodzlesme buyuklukleri
kUgultilmas, uzaktan erisim saglanmis ve en dnemlisi ayri bir borsa olarak
izmirde acilmistir.”””

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi
Gazetede yayinlanarak yurarlige girmistir. Kanun’'un 138. maddesi uyarinca
Borsa istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak tizere Kanun’un yirirlige
girdigi tarihte kurulmustur. Sermaye piyasamizda borsalari tek ¢ati altinda
toplayan Borsa Istanbul, esas sézlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca

'7® Karatepe Yalcin, a.g.e., .7
"7 Cantiirk Kayahan, Asikoglu Riza, a.g.e., s.168
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hazirlanip ilgili Bakanin onayi sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan
tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir.

Asagida sekil 4’ te tlrev araglarin Tuarkiye’ deki tarihsel gelisim
gizelgesi bulunmaktadir. Buna gore:

Tiirev Araglarin Tirkiye' deki Tarihsel Geligimi

15.08.2001 03.04.2013

15.08.1997 04.02.2005

Sekil 4: Turev Araglarin Turkiye’ deki Tarihsel Geligimi Tablosu

15.08.1997 — IAB Vadeli islem Piyasasi (Altin vadeli islem sézlesmeleri)
kurulusu

15.08.2001 — IMKB Vadeli islemler Piyasasi (TL/$ ve TL/ Euro déviz vadeli
islemleri) kurulusu

04.02.2005 — Vadeli islem Opsiyon Borsasi A.S. (Déviz, endeks, faiz,
bugday, pamuk sézlesmeleri) kurulmasi

03.04.2013 — BIAS kurulmasi ve faaliyete gecmesi'’®

Borsa Istanbul’'un baslica amaci ve faaliyet konusu; "Kanun hikimleri
ve ilgili mevzuat cergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun
gorilen diger sd6zlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari
altinda kolay ve guvenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetgi, durlUst ve istikrarl
bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim
emirlerini sonucglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek Uzere
piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilattanmis diger pazar
yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve bagka borsalari veyahut
borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana sdzlesmesinde
yazili olan diger islerdir."""®

78 vVadeli islem Piyasalari ve Risk Yonetimi, IMKB Staj Egitim Programi Ders Notlari,
istanbul, 2005, s.12

'7® Borsa istanbul, http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda , 5
Ocak 2014

70



bulunmakta olup, ortaklik yapisina iligkin 6zet tablo 11 asagidaki gibidir:

Borsa istanbul A.S.” in halihazirda pay defterine kayitli 198 adet ortagi
180

BORSA iSTANBUL A.S. ORTAKLIK YAPISI

Ortak Nominal Pay Tutari Pay
Orani
Hazine 207.384.660,00 TL 49,00%
Borsa istanbul A.S. (Sirket'in 180.297.684,00 TL 42,60%
kendisi)
Eski IMKB Uyeleri 16.929.360,00 TL 4,00%
Eski IAB Uyeleri 1.269.702,00 TL 0,30%
Eski VOBAS Ortaklari 17.352.594,00 TL 4,10%
Toplam Sermaye 423.234.000,00 TL 100,00%

Tablo 11: Borsa Istanbul A.$. Ortaklik Yapisi

21

.3. Turev Araglarin Sagladigi Faydalar

Tdrev araglarin sagladigi faydalar su sekilde siralanabilir:

Vadeli iglem piyasalari, spot piyasada ortaya ¢ikan risklerin ortadan
kaldirilmasi ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi
buglnden alim-satim satim yapilmasi sonucu taraflarin olasi fiyat
dalgalanmalarina kargi korunmalarini saglar.

Vadeli islem piyasalari Ureticilere, ithalat ve ihracatgilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve vyatirnmcilara fiyatlarin gelecekteki
seyirleri hakkinda fikir vererek risk ve stok yonetiminde yol gdsterici
olur.

Vadeli islem piyasalarinda yatirimcilar, spot piyasalara oranla daha
dusuk miktarlarda sermaye ile igslem yapabilme sansina sahiptirler.
Spot piyasalarda islem tutarinin tamami tahsil edilirken, vadeli

180

BIAS  Ortaklik  Yapisi, http:/borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-

yonetim/bia%c5%9f-ortakl%c4%b1k-yap%c4%b1s%c4%b1.pdf ?sfvrsn=4 , 5 Ocak 2014
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piyasalarda marjin adi verilen iglem tutarina oranla daha dusuk
miktardaki teminat tutari ile islem yapilabilmektedir.'®’

Genel olarak, finansal piyasalarda fiyat olusum mekanizmasinin daha
etkin galismasini saglar ¢unki vadeli islem piyasalari ile ekonomik
birimlerin gelecege dair o6ngorulerinin  gergeklesmesi mumkin
olmaktadir.

Vadeli piyasalar, genel olarak, spot piyasalarin daha likit olmasini
saglar ¢lunklu olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan
vadeli iglem piyasalarinda, spot piyasada islem gbren mal veya
kiymetlere olan yatirimci ilgisi de dogal olarak artar.

Piyasa bilgisi olan ancak sermayesi az oldugu igin yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirrmcilara
da az tutarl paralarla buyuk pozisyonlar alma ve yuksek kazang elde
etme imkani saglar.

Vadeli piyasalar, portfdy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve
dolayisiyla da riskin yayilmasi acisindan degisik secenekler sunar.'®

Borglanma ve alacaklanma kosullarinin iyilesmesini saglar. Turev
artnler ve risksiz menkul kiymetlerin uygun birlesimi risksiz getiriyi
saglayabilir.

Artan kaldira¢ imkanlari saglar. TUrev Urlnlerde pozisyon almak spot
varliklarda pozisyon almaya gore daha dusuk bir maliyet getirmektedir.

Ancak turev araglar kullanilarak az para ile gok risk yuklenilmis olunur.

Kurumsal  yatinmcilarin  yatinm  olanaklarinin  artmasi  ve
kurumsallagmasi saglanir.

T.C. Milli Egitim Bakanligi Muhasebe ve Finansman, Turev Piyasa Araclari, Ankara,
2011, s.6

~° Avsar Tolga, Vadeli islem Piyasalari (Turev Piyasalar) Ve Vergilendirme, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist Maliye Anabilim Dali, Ankara, 2004, s.6
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e Uluslararasi sermayenin tesvik edilmesi ve uluslararasi piyasalara
entegrasyon, gibi fonksiyonlari mevcuttur.'®®

e Gelecekteki maliyeti veya geliri buglnden sabitler. Bu sayede
gelecekte yapilacak bir alig veriste kullanilacak fiyatin buginden
belirlenmesi, vadeli islem s6zlesmesi alan tarafa, gelecekte yapacagi
alimin maliyetini bugiinden sabitleme imkani verir.'®*

Asagida sekil 5 te vadeli islem hacimlerinin dinyadaki gelisimi
incelendiginde; hacimlerde yildan yila artis gozlenirken tezgah Ustu iglemlerin
daha agirlikli oldugu goérilmektedir.

25000 +
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Sekil 5: Vadeli islem Hacminin Diinya’daki Geligimi 1o

Asagida sekil 6’ daki grafigi incelendiginde; organize borsalarda tlrev
drdnlerin  bolgesel dagiliminda Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa’ da
digerlerine oranla yogunluk mevcuttur.

183 Ciftgi Ozgir Himmet, Tirev Piyasalar Ve Tirk Bankacilk Sektorindeki
ngulamalar,SUIeyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Isparta, 2011, s.3,4

'8 “Kiiclikkocaoglu Guray, Baskent Universitesi, Tiirkiye'de Tirev Finansal Araclarinin
Ug/gulamalarl Ders Notu, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba13.doc, s.13

18> Vadeli islem Piyasalari ve Risk Yénetimi, a.g.e., s.10
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Diger
3%

K.Amerika
43%

Sekil 6: Organize Borsalardaki Tiirev Uriinlerin Bolgesel Dagilimi 186

2.1.4. Tarev Araglarin Gesitleri

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi Ulke paralarinin ABD
dolari kargisinda dalgalanmasina sebep olmustur. Sistemin sona ermesi ile
birlikte, mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlari ve doéviz kurlarinda dalgalanmalar
meydana gelmeye baslamistir. Boylece, uluslar arasi piyasalarda faiz, fiyat
ve kur riskleri ortaya ¢ikmistir. Bu riskleri ortadan kaldirma istegi, yeni arag
ve piyasalarin olusmasina neden olmustur. Son yillarda tirev piyasalar ve
tirev UrUnler olarak ifade edilen s6z konusu Urunler, bu arayislarin
sonucudur. TUrev drunlerin iglem gordigu piyasalara tlrev piyasalar, bu
piyasalarda islem goren Urlnlere tlrev urtnler denilmektedir.

Tarev Urunler, fiyatlari bir bagka urun fiyatina bagli olan trinlerdir.
Baska bir ifadeyle, trev uriin, vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri,
sbzlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan belirlenen finansal bir
varliktir."®’

Tdrev UrUnler olarak; forward, opsiyon, futures ve swap sayilabilir.
Bazi yazarlar ve uygulamacilar, piyasalari cari ve vadeli piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadirlar. Boyle bir ayrim yapildiginda, forward piyasalarda vadeli
islem piyasalari, future piyasalara standart vadeli islem piyasalari, opsiyon

'8 Cantiirk Kayahan, Asikoglu Riza, a.g.e., s.164
'87 Korkmaz Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatiama Modelleri, Bursa, 1999,
s.7
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piyasalarina secgenekli islem piyasalari denilebilir. Swap piyasalari igin,
Tlrkge bir karsilik 6nerilmemistir. Bu piyasalarda yapilan igslemler, sirasiyla,
vadeli, standart vadeli, secenekli ve swap islemler olarak ifade
edilmektedir."®®

Konumuzda onemlilik arz eden kisim opsiyonlar oldugundan oncelikle
diger turev araglardan kisaca bahsedilip, diger bolimde opsiyonlari ayrintili
bir sekilde ele alinacaktir.

21.41. Futures Sozlegsmeleri

ingilizce’ de gelecek, istikbal, miistakbel anlamina gelen “future”
kelimesi vadeli islemlerde ileride teslim edilmek Uzere satillan veya satin
alinan mal anlaminda kullaniimaktadir. Turk¢e kaynaklarin hemen hepsinde
bu kavram orjinal haliyle “futures” olarak kullaniimaktadir.

Futures standart miktar ve kalitede bir varligin belirlenmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte teslim etme yada teslim almaya iligskin yasal bir
sozlesmedir. Futures kontratlarinin dayandigi yada yazildigi fiziksen bir mal
olabilecegi gibi finansal bir {iriin yada gdsterge olabilir.'®®

Mas ve Saa-Requejo (1995) e gore future sozlesmeleri, belirli bir
fiyata gelecekte belirli bir zamanda standart bir mal veya vadeli bir
enstrimani sabit bir miktardan satin almak veya satmak icin baglatiimig,
taahhit kurallarina uygun olarak diizenlenmis sézlesmelerdir.'®® Yani,
taraflardan biri teslimati yapmayi kabul eder ve karsiliginda baska bir sey
teslim almayi kabul eder. Bir futures s6zlesmesi yapilmasi halinde, taraflarin
hangi fiyattan islemi kabul edecegini belirten fiyata gelecek fiyati denir.
Taraflarin iglem yapmasini gerektiren yada belirten tarihe ise teslim tarihi
denir. Futures sozlesmeleri, teslim tarihi ve teslim edilecek malin kalitesinin
onceden anlasma ile standardize edildigi organize borsalarda islem
gormektedir.’

Baslangigta sadece tarimsal drlnler Gzerine yapilan futures
s6zlesmeleri gunimuizde dort ana grup mal Uzerine yapilmaktadir:

e Tarimsal mallar ve madenler,

'8 Bodie Zvi, Kane Alex, Marcus Alan J., Investments, Irwin McGraw-Hill, Boston, 1999,
s.608

'8 Ersan ihsan, Finansal Tirevler,istanbul, Ocak 2003, s.7

% Mas Ignacio, Saa-Requejo Jesls, Using Financial Futures in Trading and Risk
Management, The World Bank Private Sector Development Department, Private Provision of
Public Services Unit, March 1995, s.1

91 Fabozzi Frank J., Treasury Securities and Derivatives, CFA, U.S.A., s.195
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e Dovizler,

e Bonolar ve finansal enstrimanlar,
: : . 192

e Hisse senedi endeksleri.

Nevitt ve Fabozzi (2000)'e goére ise futures sdzlesmeleri, borsalar
tarafindan Uretilen UrUnlerdir. Futures sozlesmesi, alicinin belirli bir sire
sonunda belirli bir fiyata bir seyi teslim almayi kabul etmesi ve kurulu bir
degisim yada yasal takas anlasmasidir."® Bu baglamda futures sézlesmeleri,
bazi temel meta fiyat veya verimle degisim olarak para aligverisi igin bir
diizenleme anlamina dayanan emtia mali bir tiirevidir.'®*

Futures piyasalari forward piyasalarin ileri bir tiridir. Ozellikle, future
piyasas! standarttir, basitlestirilmis ve bu ytuzden forward piyasasi gibi sinirli
degildir. Futures s6zlesmeleri, acgik ve organize borsada islem goren forward
sOzleslemerinin yerine mulzakere edilebilir durumdadir. Bir futures
s6zlesmesine gore, teslim edilme olasiligi olan kiguk gruplari segmelidirler.
Ornegin, sadece bugdayda degil, her sozlesme borsadan temin
edilebilmelidir. Sadece bugday degil, misir, arpa ve esit parcalarda karisik bir
yiik kombinasyonu bazi hayvan besicileri igin uygun bir teslim olabilir.'®®

Futures piyasalar basta ticari emtia ve opsiyon sozlesmeleri gibidir.
Vadeli iglem so6zlesmeleri fiziksel mallarin fiili teslimini igerir fakat futures
piyasalarda bu nispeten ¢ok nadir goérulen bir durumdur. ABD, Kanada,
Avrupa ve Asya’ da emtia futures piyasalari ekonomik olarak énemili bir iglev
gorlr. Piyasalar; c¢esitli piyasa katilimcilari arasinda risk transferini
kolaylastirmak ve surecgte uUretici ve isletmeciler arasinda riski azaltarak
ticaret akisini iyilestirmeyi amaclar.®

Futures s6zlesmelerinin en dnemli fonksiyonu, s6zlesme konusu mal
ve fiyatlarindaki disme veya yuUkselme risklerine kargi alici veya saticiyi
korumalaridir. Sézlesmelerde bir alicisi ve bir saticisi olmak Uzere iki taraf
mevcuttur. S6zlesmenin alicisi uzun pozisyonda (long position), saticisi kisa
pozisyondadir (short position). Piyasada uzun pozisyonlarin sayisinin kisa
pozisyonlara esit olmasi gerekir.'®’

92 7.C Milli Egitim Bakanlhidi Muhasebe ve Finansman, Tlrev Piyasa Araglari, Ankara ,

2011, s.21

' Nevitt Peter K., Fabozzi Frank J., Project Financing, Euromoney Institutional Investor,
England, 2000, s.229

1% Mas Ignacio, Saa-Requejo JesUs, a.g.e., s.1

'% Haddock David, Grain Futures Contracts: An Economic Appraisal, Kluwer Academic
Publishers, U.S.A., 1993, s.1

'% Errera Steven, Brown Stewart L., Fundamentals of Trading Energy Futures & Options,
PennWell Corporation, U.S.A., 2002, s.1

97T C Milli Egitim Bakanligi Muhasebe ve Finansman, s.21
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Futures s6zlesmesi yapilabilmesi igin s6zlesmeye konu olan varlik igin
etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi, varlik fiyatlarinin degiskenlik
gOstermesi (volatility), spot piyasa fiyat dlzeyine iliskin etkin bilgi akisinin
olmasi, yakin ikame mallarinin eksikligi, Uyelerden gugli destek ve talep,
teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar varligin bulunabilmesi,
engelleyici kurallarin olmamasi ve nakit (spot) Urinin homojen olmasi
gerekmektedir.”®

Futures sodzlesmelerinin organize piyasalarda yapilmasinin cgesitli
faydalari  bulunmaktadir. Futures islemlerinin organize piyasalarda
yapillmasinin faydalarindan biri, islem yapacak taraflarin, islemin yapilacagi
borsaya teminat yatirma zorunlulugudur. Boylelikle swap ve forward
islemlerinden farkli olarak, s6zlesme taraflari islemden kaynaklanan kredi
riskinden korunmaktadirlar.

Futures islemlerinin diger bir 6nemli faydasi ise, vade sonu
beklemeden bir Gglincl kisiye devrinin mimkiin olmasidir. Ornegin, forward
islemlerin devir dzellikleri ise yoktur.

Future islemler, doviz, faiz, hisse senedi, indeks sdzlesmeleri vb.
olmak Uzere cgesitli tirlerde yapilabilmektedirler. Future opsiyonlari ise diger
future tirinU olusturmaktadir.

Future s6zlesmeleri de, forward islemler gibi riski devretmek amaciyla
yapilmaktadirlar. Diger taraftan bankalarca spekulasyon ve arbitraj amaciyla
da yapilmaktadirlar.”®

ik futures islemi 1679 yilinda Japonya’da kaydedilmistir. Bu dénemde
daha c¢ok Kkisisel islemler olarak kalan bu tidr iglemler icin ilk piyasa
sayllabilecek orgutlenme 1730 yilinda Osaka’da kurulan Dojima Piring
Ticaret Borsasrdir. GUnUimuizde bilinen anlamda modern vadeli islem
borsalarinin  olusumu 1840’ vyillarda Amerika Birlesik Devletleri'nde
gerceklesmistir. Bu donemde Chicago gerek ulasim altyapisi gerek gevre
eyaletler icin bir pazar konumunda olmasi dolayisiyla tuccarlarin bulustuklari
bir merkez haline gelmistir. Ancak pazarda zaman zaman olusan arz-talep
dengesizligi Ureticileri ve tuccarlari zor durumda birakmistir. Bu dengesizligin
onlenmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) olarak
bilinen tahil borsasi kurularak pazar 6rgutli bir yapiya kavusturulmustur.
Daha sonra degisik Urlnlerin de piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla

1% KaratepeYalgin, a.g.e., s.11
1__99 Sonbul Ufuk, Bankacilik Riskleri ve Turk Bankalari’ nin TUrav Enstriman Kullanimi, Atihm
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsi, Ankara, 2005, s.57
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1919 yilinda Chicago Merchantile Exchange (CME) olarak kurulan borsa bir
kurum gelenegiyle giinimiize kadar gelmistir.2*

21.4.2. Forward Sozlegsmeleri

Fell (200)'e gore bir forward sdzlesmesi, gelecekteki bir zamanda,
belirli bir varlig1 satmak yada satin almak igin iki taraf arasinda yapilmig, yer
fiyat ve tarihin belirlenmis oldugu sézlesmelerdir.?"’

Finansal bakimdan forward so6zlesmeleri; alici ile satici arasinda
fiyatin buginden belirlenmesi suretiyle bir varhdin gelecekteki bir zamanda
teslimidir. Forward sozlesmeler her turli mal veya hizmet igin
duzenlenebilmekle birlikte; genellikle yabanci para, endeks, hisse senedi ve
borg gibi finansal varliklar icin kullanilir.2%2

Alivre s6zlesmeler olarak da adlandirilan forward sézlesmeleri, alicinin
belirli bir Grana ileri bir tarinte dnceden anlagilan bir fiyattan aliciya satmasini
ongoren sozlesmelerdir. Vadeli islem sdzlesmelerinin en basiti olarak kabul
edilen forward soézlesmelerinin sartlari alici ve satici tarafindan serbestce
belirlenir. Dolayisiyla forward sézlesmeleri, standart olmayan ve ancak 6zel
hikim olmasi halinde bagkalarina devredilebilen sbézlesmelerdir. Bu
nitelikleri nedeniyle future sézlesmelerinden farkli olarak tedavil kabiliyeti
olmayan sdzlesmelerdir.

Diger yandan future sozlesmelerinden ayr olarak forward
sozlesmelerinin islem goérmesi icin organize borsalara ihtiya¢ yoktur. Ayrica
future sozlesmelerinin aksine forward islemlerinde s6zlesmeye konu olan
degerin daima vade sonunda teslimi s6z konusudur. Temel amaci teslim olan
forward sozlesmelerinde futures soézlesmelerinde, oldugu gibi bir takas
kurumu bulunmadigi icin taraflarin yakamlaluklerini yerine getirmeme riski
vardir. Forward sozlesmeleri daha c¢ok faiz oranlarinin degismesinden
dogabilecek risklerden kaginmak icin basvurulan bir yoldur.?®

Forward sdzlesmeleri, gelecekteki bir tarihte mevcut bir varligi mevcut
bir fiyata satin alma anlasmasidir. Vade sonunda, s6zlesme fiyati gergek
fiyattan ylksek ise, kontrat alicisi kar yapar. Fiyat dusuk ise alici zarara
ugrar. Saticiya yapilan 6deme alicinin tersine olabilir. Forward sézlesmeleri

200 Ergezen Bilge, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Piyasalar ve Tirkiye Ornegi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2006, s.14

9 Fell Lindsay, An Introduction to Financial Products and Markets, Cengage Learning, New
York, 2000, s.144

292 Chambers Nurgiil R., Derivatives Markets, istanbul, 1998, s.40

203 Aydin Erkan, Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerinden Saglanan Gelirlerin Gelir Vergisi
Kanunu Gegici Madde 67 Kapsaminda Vergilendirimesi, Marmara Universitesi I.i.B.F
Dergisi, istanbul, 2008, C.25, S.2, 5.336
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genellikle belirli bir varligi saklama riskinden korumak icin kullanilir. Forward
sOzlesmeleri yapildiginda, so6zlesme sahibinin gelecekteki satis gelirini
diizeltmeye ve fiyati sabitlemeye izin verir.?®* Tersine, forward degisim
s6zlesmesi bir saticinin gelecekteki bir tarihte ve dnceden karsilastirilan bir
fiyattan belirli bir miktar dovizi satmayi kabul ettigi s6zlesmedir. Bir forward
sozlesmesinde, islem, vade ve kur miktari dnceden belirlenmistir fakat
sozlesme tarihinde fiilen para degisimi yoktur. Ayrica, taraflardan birinin
forward sozlesmesi dolayisiyla dogan riske karsilik belirtilen vadede iglemi
gercgeklestirmeme hakki mevcuttur. Fakat forward sozlesmeleri; vadeli doéviz
sozlesmelerinde kur riskini en aza indirmek icin avantaj saglayan bir
mekanizma kullanmaktadir. ithalatcilar, ihracatcilar, kredi alanlar ve verenler
acisindan forward sézlesmeleri ¢ok yararlidir. Spekulatorler, doviz kurundaki
dalgalanmadan faydalanmak icin forward sézlesmelerini kullanirlar.?®

Forward piyasalari taraflarin daha sonradan olusan islemleri kabul
ettigi piyasalardan biridir. Buna ek olarak, s6zlesmenin nerede 6denecegini
ve alici tarafindan Odenecegini bedeli belirler. Taraflar kendine 6zgu
isteklerini kabul edip etmeme konusunda serbesttir.?%®

Bir tlccar; bir déviz satim s6zlesmesini belirli bir gelecek zamanda ve
belirli bir fiyattan ddviz satin almayi kabul etmek icin satin alir. Forward
s6zlesmesi yapildiginda alici higbir sey 6demez. S6zlesme tarihinde, forward
alicisi forward saticisi  tarafindan belirli fiyattan teslim edilen ddvizi alir,
beraberinde satici alicidan sézlesme oraninda soézlesme tutarini alir. ileri
s6zlesme degeri, goérisme zamani ile s6zlesme tarihi arasinda olusur, ¢lnku
arka planda doéviz degisim spot kurundaki degisiklikleri satin alma veya
satma hakkini almis olur. S6zlesme yapildiginda, ileriye yonelik olarak vade
tarihinde forward oranina esit bir oran olacagl beklenmektedir. Beklentiden
farkl bir sey olugsmasi halinde arbitraj firsatlari ortaya ¢ikar. Eger forward
orani beklenen orandan bulyukse, arbitraj ile forward satilip spot piyasadan
alim yapilir, eger beklenen spot orani forward orandan buyuk ise arbitrajci
forwardi alip spot piyasada satmak ister. Bu iglemler dolayisiyla arbitraj kari
Uretecektir. Ancak, bu tur arbitraj imkanlari tamamen gegici yahut ¢ok kisa
zaman olgulardir.?’

Forward pazarlarda, teslimat spot pazarlara goére daha ileri bir
tarihtedir. Bununla birlikte, forwardlarda fiyatlar ileri bir tarihe sabitlenebilir.
Allm satimi tezgah Ustu piyasada gergeklesir. Bu sdzlesmelerde taraflar
arasinda dogrudan ticaret vardir, ticaret borsada dedgildir. Forward

% Claessens Stijn, Risk Management in Developing Countries, The World Bank, U.S.A.,

1993,s.27

205 Morhapatra A.K. Das, International Accounting, Prentice- Hall, New Delhi, 2007, s.30

2% Haddock David, a.g.e., s.1

%7 Siddaiah Thummuluri, International Financial Management, Pearson Education, New
Delhi, 2010, s.164
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sozlesmelerinde sirketleri ileri tarihlerdeki kur hareketlerine karsi koruma
mevcuttur.?%®

Vadeli iglemlerin tarihsel gelisiminde forward so6zlesmeler Kkilit
noktadadir. Mevsimsel etkenler ve depolama gugclikleri beraberinde fiyat
dalgalanmalarini ve yeni arayislari getirmistir.2%°

Forward islemler ilk olarak Londra Kraliyet Borsas’’ da yapilmigtir.
Diger bir gorise gore 17. yuzyillda Hollanda’ da bas gdsteren lale sogani
cinnetinde ilk kez forward s6zlesmesi yapiimistir.

17. yuzyilda Japonya’nin Osaka ve Dojima kentleri piring ticaretinin
merkezi olmasi sebebiyle ekonominin merkezi haline gelmisti. Dojima’ da
kurulan piring pazarinda 1688 yilinda olaganustu verim olacagi ve fiyatlarin
dusecegi tahmininden dolayi; Grunleri hasattan 6nce satma imkani taniyan
bir takas mekanizmasi hayata gecirilmisti. Daha sonra koétl hasat mevsimi
olacag! dusunulUyorsa piring satin alinip daha yuksek fiyattan satilabiliyordu.
Yine Tokyo’ da Tokugawa sogonluguna yapilan ziyaretler sirasinda gelisen
para sikintisinda hasadi yapilmamis piring karsiligi verilen makbuzlar para
degerindeydi. Bu gelismelerin beraberinde Dojima' daki bu ikinci pazar
danyanin ilk forward pazari konumuna gelmistir. Dojima’ y1 1848 yilinda
Chiago Board of Trade ve 1863 yilinda Paris Borsas! izlemistir.?"°

21.43. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesi Turkce ‘de takas, trampa etmek, degistirme anlamina
gelmektedir ve dilimize ingilizce ‘den girmistir.2"

Swap, iki kurulusun farkli piyasalarda fakl karaktere sahip iki nakit
akisini, dnceden belirlenen gelecekteki bir tarinte yine dnceden belirlenmis
esas ve kurallar gercevesinde islemin taraflarinin yararina olacak sekilde
degistirdigi; hem forward hem de spot islemini iceren vadeli islem tiiridir.?'

%8 Gregoriou Greg N., Encyclopedia of Alternative Investments, CRC Press, U.S.A., 2009,
s.191
209 Aydin Servet, Tirk Bankacilik Sisteminde Tirev Uriinlerin Kullanimi, Gazi Universitesi
Egitim Bilimleri Enstitisu Dergisi, Ankara, 2002, s.14
2% Yildiz Baris, Yeni Finansal Araglardan Tirev Uriinler Ve Vergilendirimesi, Karadeniz
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Trabzon, 2006, s.50
21 Poyraz Erkan, Kemal Engin, Zeki Atil Bulut, Konaklama isletmelerinin Cagdas Finans
Tekniklerinden Yararlanma imkanlari (Gliney Ege — Akdeniz Ornegi), Mevzuat Dergisi,
gtzjbat 2006, S.99 )

Klgukkocaoglu Guray, Bagkent Universitesi Swap Ders Notlari,
www.baskent.edu.tr/~gurayk/intfinders8.doc, 17.01.2014
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Swaplar bir ig ve varligin yukimlulUklerinin yonetiminde onemli bir
arag haline ge¢gmigstir. Adindan da anlasilacagi gibi, kararlastirilan bir strede
takasin ardindan birkag yil icinde ddemeler akigi degisimini kabul ettiren iki
tarafli bir s6zlesmedir.

Finansal swap veya vadeli igslem sdzlesmesi olarak bilinen bu islem,
birden fazla swap Urlnunu, fiyatlarinin degerlerini alan baska bir tirevidir.
Finansal swap iki taraf arasinda Odemeler degisimini icgerir, swapta
zamaninda muzakere ve bilinen bir fiyat ayarlanmistir, bazen tarafsiz bir
Uiglincli sahis bazen ise karsilikli zamanda kabul edilir.?"*

Swap sozlesmelerinin asli unsurlarina bakildiginda el degistirecek
para birimi, el degistirecek paraya uygulanacak sabit veya degisken faiz ile
0deme zamani gibi faktorler gbze carpar. Sekilen incelendiginde swaplar
bor¢clanma ve yatirrm araglari olmayip; mevcut bor¢ ve nakit akimlarinin
degisimi icin kullanilan bir aractir.

Swaplar faiz ve kur riski yonetimi imkani saglayarak finans
yoneticilerine yeni imkanlar sunarken gun gegtikge buylyen bir piyasa haline
gelmektedir. Birinci el piyasasi gelismis olmasinin yaninda ikinci el
piyasasinda likit hale gelmesi ile birlikte bireylere s6zlesmeyi iptal edebilme
veya yukumlulikleri bagskasina devredebilme imkani sunmaktadir. Hizl
gelismis olmasinin bir diger nedeni ise opsiyonlarla birlikte (swaption)
kullanilir hale gelmesidir.2™

Swap islemi, 6deme akisindaki degisimin iki taraf arasinda bir
s6zlesme ile kabul edilmesi islemidir. Her iki 6deme akisi, ayni para ile
yapilirsa daha sonra ticari faiz orani ile swap yapilir, eger akis degisimi iki
farkli para birimi ile yapilirsa déviz swabi olarak bilinir.2"® Ug swap tiirii vardir.
Bunlar su sekildedir:

Faiz swabi: taraflarin anaparanin nominal faizi Uzerinden 6deme
aligverisidir. Tipik olarak, bir taraf takas igin anapara faizine sabit bir oran
oderken; diger taraf periyodik olarak ilgili degiskene faiz dder. 2"’

Faiz swabinda, iki taraf belirtilen bir gelecekteki tarihte dovizin faiz
odemesine katilir. Aligveriste faiz 6demelerinin dolar miktari nominal
anaparaya veya nominal olarak belirtilen bazi ddviz tutarina dayanmaktadir.
Her iki taraf, diger tarafa 6dedigi donemsel faiz orani zamanlarinda nominal

13 Coyle Brain, Interest Rate — Swap, Financial World Pbulishing, Italy, 2001, s.2

214 Sturm Fletcher J., Trading Natural Gas: Cash Futures Options and Swaps, PennWell
Publishing, U.S.A,, 1997, s.42

218 Bagbilinci Osman, Uluslar Arasi Muhasebe Standartlarina Goére Tirev Uriinlerin
Muhasebelestiriimesi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2006, s.51

1® Corb Howard, Interest Rate Swaps and Other Derivatives, Columbia University Press,
New York, 2012, s.4

#1" Coyle Brain, a.g.e., 5.2
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anaparada karar kilar. Taraflar arasinda degis tokus edilir, sadece dolar faizi
ddemesi degil nominal para da vardir.?'®

Doéviz swabi: faiz 6demelerinin degisimini igerir, ama bir taraf tek
anapara nominal faiz miktarini éderken; diger taraf baska bir para birimi ile
nominal anapara tutari Gzerinden faiz 6demesi alir. Kur riski swapta donem
sonunda anapara tutarinin degigimi ile elimine edilir.

Bir swap esitliginde, bir taraf hisse veya hisse senedi endeksi altinda
yatan bir miktari performansa dayali olarak 6deme alisverisi yapmis olur. 2™

Faiz orani dalgali oldugu icin swapta sabit bir dizi 6deme so6z
konusudur, kavramsal bir anaparaya sabit bir faiz orani uygulanarak
hesaplanir, belirli bir yizde Uzerinden hesaplanan édemelerde kullanilir. Net
miktarda nakit akislarinin ddviz swabinda sdzlesme boyunca belirlenmis
takas tarihinde yapilir. Gelen tum 6demeler basit sekilde ayni para biriminde
yapilir. Anapara tutarinin itibari oldugu sdylenir, anaparada degisim ortaya
cikar ve temel takas tarihlerinde periyodik olarak degistirilebilmesi igin fiili
nakit tutarlari izerinden hesaplama yapilir.?°

Emtia swabi, taraflarin jet yakiti, fuel oil, dogal gaz vb. gibi bir malin
satis fiyatina iligkin nakit akiglarinin aligverisi sirasinda yapilan anlagmadir.

Bir taraf malin taban fiyati Gzerinden sabit bir fiyat dder ve genellikle
bir slre sonra malin ortalama fiyatina dayali bir bedel 6denir.

Swap bir degisken faizli yukimlalik icin borg¢larin sabit bir orandan
sorumlulugunun degisimini saglar yahut bagka bir yukimlalik igin tek para
cinsinden bor¢ dogurur. Bu nedenle swaplar bor¢ ve yukumlaltUklerin
ybnetimini saglayan araclardir. %*’

Swap soOzlesmelerinin  ortaya c¢ikisi ile ilgili farkh gorusler
bulunmaktadir. Bunlardan biri swap s6zlesmelerinin ilk olarak 16. yluzyilda
ortaya ¢iktigi yonundedir. Bu gorise gore Cenevizli Banker Antwerp para
piyasasi yoluyla ispanya’ya altin vermesi ve karsiliginda giimis alinmasiyla
ortaya c¢ikmistir. Ardindan 1.Dlinya Savasl® ndan sonra Macaristan,
Avusturya ve Cekoslovakya arasinda 6zellikle doviz gereksinimini kargilamak
tizere kullaniimistir.?%2

218 Buetow Gerald W., Fabozzi Frank J., Valuation of Interest Rate Swaps and Swaptions,
U.S.A, 2001, s.1

19 Coyle Brain, a.g.e., s.2

220 Kwok Yue-Kuen, Mathematical Models of Financial Derivatives, Springer Finance, 2008,
s.26

21 Coyle Brain, a.g.e., .3

22 Y|ldiz Barig, a.g.e., s.94
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Daha yaygin olan bir diger gorus ise 1944 yilinda kurulan ve sabit kur
rejimine dayanan Bretton Woods sisteminin ¢okusu ile birlikte 1970° lerde
kullanilmaya baslanmigstir. Rejimin sona ermesiyle birlikte doviz kurlarinda
asiri dalgalanma yasanmasi sonucunda swap s6zlesmelerinin ortaya ¢ikmasi
icin uygun ortam dogmustur. DAviz kuru riski 6zellikle uluslar arasi firmalar ve
bankalari etkilemistir. Ardindan yukumlulUklerin kur dalgalanmalarina karsi
korunmasi igin sikga kullanilir hale gelmigtir.

Swap islemleri 1970 li yillarda ABD ‘de ve Ingiltere ‘de sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalar ve déviz cinsinden bor¢lanma maliyetlerini
son derece yuksek tutan kambiyo kontrollerini agmak i¢in ortaya ¢ikan paralel
krediler ve karsilikli krediler sonucunda ortaya ¢ikmistir. Fakat yasal engeller
doviz s6zlegsmelerinin 1976 ‘da uygulanmasina imkan tanimistir.

ilk para swabinin ise 1979 yilinda Londra ‘da dizenlendigi
saniimaktadir. 1981 vyilina kadar para swabinda c¢ok fazla gelisme
gozlenmezken Dinya Bankasinin etkisiyle yayginlasmistir. Dlnya
Bankasinin bu dénemde yaptigi en taninmis sézlesme IBM ‘le yaptigidir.
Ayni yil Citibank ve Continental lllinois ile faiz swabi yapilmistir. Bu
sozlesmelerden sonra faiz swabi daha fazla ilgi gormeye baslamigtir.

Genel itibariyle piyasalar incelendiginde %90 ‘inin faiz swabi %10
‘unun para swabi oldugu gézlenmektedir. Swap s6zlesmeleri bankalarin, gok
uluslu igletmelerin ve resmi kurumlarin ¢ok tercih ettigi bir finansal yontem
olmustur.??

2.2. Opsiyon Sozlesmeleri
2.2.1. Opsiyon Kavrami

Opsiyon kelime anlami olarak, “hur segim”, “hir irade” anlamina gelen
Latince “optio” kelimesinden gelmektedir. Kelime anlamindan da anlasildigi
Uzere, diger tlrev araclarindan farkli olarak opsiyonlarda bir se¢gme hakki
vardir. Opsiyonlarda, s6zlesmeden dogan bu s6z konusu hak, opsiyon sahibi
tarafindan sartlar uygun oldugu siirece kullanilacaktir.?*

Lidsay(2003)" e gore opsiyon soOzlesmesi, dnceden belilenmis bir
tarihe kadar veya belirli bir tarihte s6zlesmenin dayandigi belirli bir miktardaki
mali, finansal UrlGnu, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik godstergeyi

2 Kablan Ali, Tarkiye’de Swap Sdzlesmelerinin Muhasebelestiriimesi Ve Uygulamalari,
istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2005, s.9

2% Tekbacak Serkan, Opsiyonlar Ve Déviz Opsiyonlarinin Merkez Bankalarinda Déviz
Kuruna Midahale Araci Olarak Kullanimi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Muhasebe
Genel Mudurltga, Ankara, Nisan 2010, s.3
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belirli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belirli bir prim
karsihginda opsiyonu satin alana (lehdara) veren, ancak alma hakkini
kullanmay1 zorunlu tutmayan, buna kargin opsiyonun saticisini (kesidecisini)
lehdar tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu kilan
s6zlesmedir.?®

Perera (2002)" ye gore; bir opsiyon sozlesmesi, sdzlesme alicisi ve
saticisi arasinda belirli bir miktar paranin 6denmesi igin dikkate alinan, ancak
gelecek doénem igin zorunluluk tasiyan, sartlarin taraflar arasinda 6nceden
belirlendigi s6zlegsmelerdir. Opsiyonlar genellikle, finansal piyasalarda ikinci
bir s6zlesme kurularak so6zlesme guvenligini satin almak yahut satmak
durumudur. Guavenligi temel alan bu opsiyonlar alim veya satim opsiyonu
olarak adlandirilir.?%®

Opsiyon islemlerinde, dogrusal getirili forward ve futures islemlerinin
aksine, uzun ve kisa tarafin yukumlulUkleri birbirinden farkhdir. Opsiyon
sozlesmeleriyle alinip satilan sey aslinda kiymetin kendisi degil, kiymet
uzerinde iddia edilen haktir. Bir opsiyon isleminde opsiyon alicisi alim veya
satim taahhiddine girer. Opsiyon vadesinin bitiminde alim veya satimin
gerceklesmesi alicinin tercihine birakilir. Dolayisiyla opsiyon sdzlesmeleri
cayma hakki veren vadeli kontrat alim satimidir. Ancak burada énemli olan
konu cayma hakki kullanabilme yetenedine kimin sahip oldugudur. Bir
opsiyon sozlesmesinde alici ve satici olarak iki taraf s6z konusudur. Alici
hakkini kullanmak istediginde satici bu istegi yerine getirmek zorundadir.
Diger bir ifadeyle saticinin cayma hakki yoktur. Buna karsilik eger alici
yapmis oldugu antlagsma yararina olacaksa anlasma hukdmlerini yerine
getirir, zararina olacaksa anlasmadan vazgecebilir. Diger bir ifadeyle opsiyon
sdzlesmelerinde vazgegebilen kisi alicidir.?’

Genellikle opsiyonlar, kisinin portfoyinde temel finansal sdzlesmeler
degildir. Fakat genellikle tiirevin dayandigi varliklar ile birlikte kullanilir.??® Her
opsiyonda, baslangicta degerler mevcuttur fakat zaman ve secenekleri ile
opsiyonlarin son kullanma tarihinden 6nce piyasada degdis tokus edilebilir.
Yani s6zlesme biitiin dmrii boyunca opsiyonun fiyat bilgisi degisebilir. %°

Opsiyonun taraflari ve opsiyonla ilgili islemlere iliskin 6zel bazi terimler
sunlardir:

% | jdsay John, Derivative Contracts Legislation, IBFD Derivatives&Financial Instruments,
Vol V, Nu 5, 2003, s.170

% perera Shanta, Options, Financial World Publishing, U.K., 2002, s.7

221 ciftei Ozglr Himmet, a.g.e., s.12,13

% |acus Stefano M., Option Pricing and Estimation of Financial Models with R, John
Wiley&Sons, U.K., 2011, s.6

2 |acus Stefano M., a.g.e., s.7
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Ters iglem: Uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon sahibinin
uzun pozisyon almak suretiyle ilk pozisyonlarini kapatmalari.>*

Uzun Taraf(Lehdar): Alim opsiyonlarinda primi ddeyen ve dolayisiyla
dayanak varhigi alma hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise,
O0dedigi prim karsisinda dayanak varligi satma hakkini elde eden
taraftir.

Kisa Taraf(Kesideci): Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve
dayanak varligi satma yukimluligu altinda olan, satim opsiyonlarinda
ise, dayanak varligi alma yukimlalaga altinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyattir ve genelde
islem aninda tahsil edilmektedir; opsiyon kullaniimadigi bir durumda
ise aliciya iade edilmemektedir. Primler opsiyonun vadesine olan
uzakligina, opsiyona konu olan mal veya finansal UrinlUn piyasa
fiyatinin  opsiyonun kullanim fiyati ile arasindaki farka, fiyat
dalgalanmalarinin buayudklagune, risksiz faiz oranina ve sermaye
kazanci digindaki getirilere gore degisiklik gosterirler.

Kullanim Fiyati (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon
s6zlesmesinde onceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda
s6z konusu varlik igin 6denecek alim ya da satim fiyatidir. Alim
opsiyonu alan Kisi opsiyonu kullanmak istediginde menkul kiymetleri
teslim alabilmesi icin s6zlesmede belirtilen kullanim fiyati kadar bir
bedel 6demek durumundadir. Ayni sekilde elindeki satim opsiyonunu
kullanmak isteyen yatirimci, menkul kiymetlerini kisa tarafa satacagi
menkul kiymetleri sdézlesmede yer alan fiyattan (kullanim fiyatindan)
satmaktadir.?*’

2.2.2. Opsiyon Sozlegsmelerinin Tarihsel Geligimi

Tarihte bilinen ilk opsiyon iglemleri ile ilgili fiziki bulgular, Fenikeli'ler ve

Romalilar arasinda yapilan ticari sézlesmeler oldugu séylenmektedir. S6z
konusu ticari sOzlesmeler, gemilerle tagsinan mallarin teslimi konusunda

2% Molva Pelin, Dévize Dayall Vadeli is;.le_m Sézlesmesi ile Kur Riskinden Korunmanin Yolu
Ve Korunma Performansi, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu, I1zmir, 2008,

Klgukkocaoglu Giray,a.g.e., s.5
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yapilmistir. Ayrica kayitlar, ingiltere'de orta ¢ad boyunca tarim Uriinlerine,
ozellikle de bugdaya dayali opsiyon islemlerinin yapildigini géstermektedir.?*?

Bagka bir goruse gore opsiyon sozlesmelerinin tarihsel gelisimine
bakildiginda ilk kullanimin eski Yunan ve Roma devrine kadar uzandigi
gorulmektedir. Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki
ilkbaharda zeytinden iyi Uran alinacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden
once kis aylarinda zeytin presleri igin, pres sahipleri ile anlasma yapmistir.
Thales tahmini dogru c¢ikinca =zeytin presleri icin yaptigi opsiyon
anlasmalarini devreye sokmus ve anlagsma sayesinde presleri diger ciftcilere
kiralayarak kar etmistir.?*

Birgok goruse goére gunumuzde kullandigimiz opsiyonlarin dogusu
Hollanda’ ya uzanmakla birlikte; buna gorus olarak gesitli opsiyonlarin ilk
olarak Amsterdam, Philadelphia borsalari gibi taninmis borsalarda ortaya
¢ikmis oldugu idda edilmektedir.

Hollanda menseli Dogu Hindistan sirketinin opsiyon ticareti yapmaya
basladigl 1605 yili, borsa opsiyonlarinin dogusu yil olarak kabul edilmektedir.
Opsiyon islemlerinin geligtigi ve yayginlastigi donem ise, lale sogani
ureticilerinin ve saticilarinin, kendilerini lale sogani fiyatlarindaki artislara ve
dususlere karsi korumak amaciyla, lale soganlarini ileri bir tarihte gegerli
olacak sabit bir fiyattan almalarini veya satmalarini saglamaya yonelik olarak
yaptiklari opsiyon sdzlesmeleri ddnemidir.**

Opsiyon sdzlegsmelerinin tarihsel gelisiminde, 17. yuzyilda Hollanda'da
lale tlccarlarinin fiyatlarin asiri yukselmesinden korkarak lale soganlari
Uzerine yaptiklari opsiyon sdzlesmeleri ve ingiltere’de 1711’de North Sea
sirketinin hisseleri Uzerine yazilan opsiyonlar énemli yer tutmaktadir. Ancak
bu denemelerde takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar gindemden kalkmistir.
Hatta ingiltere’de opsiyon alim-satimi yasadisi ilan edilmistir.

Opsiyonlarin ABD’de ilk kullanimi 1860’1 yillardaki i¢ savas zamanina
denk gelmektedir. Savas nedeniyle fiyatlardaki istikrarsizlik, giftgileri ticcarlar
ve tedarikgiler ile sOzlesme yapmaya sevk etmistir. 1900’lerin basinda
kendilerine Alim Satim Aracilari Birligi (Put and Call Brokers and Dealers
Association) olarak tanimlayan bir grup firma, ilk kez opsiyon piyasalarini
yaratmistir. Bu birlik, bir yatirrmci opsiyon satin almak istediginde, bir opsiyon
saticisi bulur ya da kendisi opsiyonu yazan taraf olarak pozisyon alirdi. Bu

%2 Tekbacak Serkan, a.g.e., s.4

233 Kiiclikkocaoglu Giray, a.g.e., s.2,3 )
% Bak Basak, Borsa Opsiyon Sézlesmesi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Ankara,2009, C.64, S.4, s.44
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sekilde 1973 vyilina kadar opsiyon islemleri tezgah Ustl piyasalarda
yuratilmistir. 2%

Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika'daki ilk
kullanimi i¢ savas zamanina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve girdi
fiyatlarindaki istikrarsizlik ciftcileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi,
tlccarlar ve girdi saglayanlarla s6zlesme yapmaya sevk etmigtir.

1973 yilina kadar islemler tezgah Ustu piyasalarda surdiriimustir. 26
Nisan 1973’te Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE)' nin kurulmasiyla ilk defa
opsiyonlar organize bir kurumda iglem gormeye baslamigtir. Ardindan New
York Hisse Senedi Borsasi (NYSE)da alim opsiyonlariyla opsiyon
borsasinin agilisi yapilirken; 1977 yilinda hisse senedi satim opsiyonlari da
yatirimcilara sunulmustur.?®

CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada isleme acgiimis
ve yogun talep gdren bir enstruman haline gelmistir. DOvize dayall opsiyon
islemleri 1982 yilinda, endekse dayali opsiyon iglemleri ise 1983 yilinda
baslamistir.?’

CBOE ile yatirimcilara sunulan en 6nemli yenilik, opsiyonlarin standart
hale getiriimesi ve boylelikle opsiyonlarin ikinci el piyasasinin gelistiriimesidir.
Sunulan yenilikleri sebebiyle ABD’de diger menkul kiymet borsalari
tarafindan 6rnek alinmistir:

13 Ocak 1975'de Amerika Hisse Senedi Borsasi (AMEX)
e 25 Haziran 1975’de Hisse Senedi Borsasi (PHLX),
e 9 Nisan 1976'da Pasific Hisse Senedi Borsasi (PSE),

e 8 Aralik 1976’da Midwest Hisse Senedi Borsasi (MSE) (Nisan 1979'da
islemleri CBOE’ye devredilmistir),

e 14 Subat 1985'de New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE),
e 8 Mayis 1985'de Boston Hisse Senedi Borsasi (BSE)
Avrupa’ da ilk opsiyon borsasi Ingiltere’ de 1982 yilinda London

International Financial Futures Exchange (LIFFE)’in kurulmasi ile baglamistir.
LIFFE, 22 Eylul 2000 yilhinda, Avrupa Birligi mali piyasalarin

2% yumurtaci Gllge, Opsiyon Sozlesmeleri, Sermaye Piyasasinda Giindem, Eylil 2012,
S.121,s.6

2% Tekbacak Serkan, a.g.e., s.5

27 Kiiglikkocaoglu Giray, a.g.e., s.3
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uyumlulastiriimasi amaciyla Amsterdam Menkul Kiymet Borsasi, Briksel
Menkul Kiymet Borsasi ve Paris Borsasi'nin birlesmesi ile olusan European
Stock Exchange (Euronext)in idaresinde faaliyet gostermeye baslamadan
once, hem Avrupa’nin en dnde gelen vadeli islem borsasi hem de dinyanin
en buUyuk borsalarindan biri olma niteligine sahipti. LIFFE’in, Euronext
blnyesinde faaliyet gdstermesinden bir yil sonra Euronext, LIFFE’in
hisselerini satin aldi ve 2002’de LIFFE’i tamamen devralarak Euronext.liffe’i
olusturdu. Euronet.liffe'in olusturulmasi ile Euronextin diger birlesen
borsalarinin  (Amsterdam, Briksel, Lizbon, Paris) vadeli iglemleri
Euronext.liffe’e dahil edildi. 2003 yilina gelindiginde Portekiz Menkul Kiymet
Borsasi'ni da bunyesine katan Euronext, 2007 yilinda NYSE Group ile
birlesmis ve bdylece dunyanin ilk kiresel menkul kiymet borsasi olan NYSE
Euronext ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan diinya borsasina sekil veren diger iki
borsa olan isvigre’deki Swiss Options and Financial Futures Exchange
(SOFFEX) ve Almanya’daki Deutsche Terminbérse GmbH DTB) ise 1998
yilinda birleserek EUREX adinda yeni bir borsaya viicut vermistir.*®

GUnumuzde dinya borsasina sekil veren islem borsalari sunlardir:

e EUREX
e NYSE Euronext Liffe
e Sikago Ticaret Borsasi.

Ulkemize bakildiginda vadeli islem ve opsiyon borsalarina yénelik
calismalar ve opsiyonlarin uygulanmaya basglamasi uzun zaman almistir.

1994 yilinda TCMB doviz forward piyasasi olusturulmasinin ardindan
1996 yilinda istanbul Altin Borsasi Vadeli islem ve Opsiyon piyasasinda altin
ve ddvize dayall vadeli islem ve opsiyon s6zlesmesi alim-satima iligkin
esaslar belirlenmigtir.

2001 yilinda IMKB'de ABD dolari iizerine vadeli islem sézlesmeleri
islem gormeye baslamistir. 23.01.2001 tarihinde 24327 sayili Resmi
Gazetede "Vadeli islem ve Borsalarinin Kurulugs ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” yayinlanmistir. Nihai olarak 2002 yilinda Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi Kurulmustur. 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilmis, bu tescil de 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde
yayimlanmigtir. Sicil tarihi olan 4 Temmuz 2002’de kurulan VOBAS, nihayet 4
Subat 2005 tarihinde faaliyete baslamistir. Bltin bu altyapi olugsumlarina
ragmen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda halen opsiyon sézlesmeleri

% Bak Basak, a.g.e., s.45
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alinip satilmamaktadir. Ancak yakin bir gelecekte bu sdézlesmelerin de
ticaretinin baslatiimasi icin calismalar yapilmaktadir.?*

2.2.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Yapiima Nedenleri

Opsiyonlarin  tarihsel gelisimindeki oOrneklerden géruldigu gibi
opsiyonlarin buyuk gelisme gdstermesinin nedenleri, riski azaltma 6zelligi ve
kar saglama potansiyelidir. Opsiyon islemine taraf olanlarin beklentilerinin
farkhligi, islemin yapilma amaglarini da cgesitlendirmektedir. Temel olarak
asagidaki nedenler dolayisiyla yatirimcilar opsiyon sdzlesmelerine taraf
olmaktadirlar.

¢ Riskten Korunma: Opsiyon sdzlesmesi bir varligin deder kaybetme
riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla kullanilabilir. Bir
portfdy yoneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek disuslere
kargi, portfoyl Uzerinde gerceklesebilecek zarari en aza indirmek
amacilyla opsiyon sdzlesmesi satin almasi ve bunun karsiliginda prim
O0demesi islemi aslinda bir konut sigortalama islemine ¢ok benze-
mektedir.

e Kar Saglama: Yatirnmcilar yalnizca kér saglama amacli olarak da
opsiyon sdzlesmelerine taraf olabilir. Ornegin, portfdyiinde bulunan
bir borsa endeksinin gelecekte artmasi beklentisinde olan bir opsiyon
yazicisl, ilgili endeks Uzerine bir satim opsiyonu satabilir. Bdylece
gelecekte beklentisinin gerceklesmesi durumunda endeks artisindan
elde edecegi kara ilave olarak, yazdidi opsiyon sayesinde opsiyon pri-
mi de elde edecektir.

e Kaldirag Etkisi: Opsiyonlarin bir 6zelligi de yatirim tutarinin iglem
yapilan miktardan ¢ok daha diusuk olmasidir. Yatirimcilar, disuk bir
sermaye ile ¢ok daha yuksek varliklari kontrol edebilme imkanina
sahiptir. Bir hisse senedi opsiyon sozlesmesi satin alinarak, ayni
miktarda sermaye ile hisse senedi yatirrmcisi olarak yapilabilecek
islemden ¢ok daha fazla islem yapma imkanina sahip olunur.

e Arbitraj imkani: Arbitraj, farkl piyasalarda ayni menkul kiymetler igin
farkh fiyatlar olusmus olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz
oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu piyasada satiimasidir.

9 Karaca Nevran, Durmuskaya Sedat, Opsiyon Sozlesmelerine lliskin Islemlerin
Muhasebelestiriimesi,Mali C6zim Dergisi, Ismmo Yayin Organi,Nisan 2006,S.75, s,80
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Benzer sekilde, spot piyasalar ile tlrev piyasalar arasinda farkli fiyat
seviyelerinin olustugu durumlarda yatirnmcilar ucuz olan piyasada
alis, pahali olan piyasada satis yaparak kar saglar.?*

2.2.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Sagladigi Faydalar

Opsiyonlar, ozellikleri sebebiyle opsiyon dederlerini belli bir degerde
netlestirir.

Bazi durumlarda kisa vadeli yatirim fonlarinin yerini tutar.

Sonraki bir tarihte belirli bir miktar s6zlesmenin denge bir fiyatta
olmasini saglar.

Erken 6demesi olan sdzlesmelerin yeniden yapilandiriimasini sadlar.

Opsiyonlar sentetik varliklarin satigini saglar.

Yonetilen hesaplarin birimlerinin tasfiyesini saglar.

Ozel kredi hatlarinin ve gegici kredilerin kullanimini saglar.?*’

Aslinda etkili bir opsiyon riski azaltmak igin kullanilabilir.

Opsiyonlar sayesinde istihdam stratejileri yuksek risk barindirmasina
ragmen faydali olabilir. 2

242

20 yumurtaci Glilge, a.g.e., .7
2! Fabozzi Frank J., The Handbook of Stable Value Investments, CFA, U.S.A., 1998, s.175

Clarke Jacqueline, Clarke Davin, Options Made Simple: A Beginner's Guide to Trading

Options for Success, Wrighbooks, Australia, 2012, s.15
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e Opsiyon sozlesmeleri, yatirrmciya risk aktarma (riskten kaginma-
hedge), kaldira¢ etkisi, likidite, esneklik, kar saglama gibi imkani
sunar.

e Opsiyon alig fiyati (prim) s6z konusu varligin fiyatindan c¢ok daha
dusuk oldugundan, opsiyon satin almakla belirli bir sermaye ile gok
fazla varligi kontrol edebilmektedir.

e Standardize edilmis, tekdlze hale getiriimis opsiyonlar borsa Urinu
olarak islem gorebilir. Kisi ve kuruluglar, beklentilerine ve piyasa
kosullarini degerlendirmelerine goére, kisa veya uzun pozisyon
alabilirler. Piyasadaki degismelere, degisen kosullara gore, hizli karar
alabilirler, bu tur turevsel menkul degerlerini ellerinden c¢ikarabilirler.
Bu olanaklar esneklik saglar.

e Istenilen anda borsada islem yapabilme, alinip satilabilme, likiditeyi
arttirir, piyasay! derinlestirir.

e Vadeli islemler baglayici oldugu halde, opsiyon sdzlesmeleri alicilar
(hak sahibi) agisindan baglayicihgi yoktur.

e Vadeli islemlerde anlasmanin yapildigi tarihte belirlenen fiyattan alim
ve satim isleminin yapilmasi zorunludur. Opsiyon sdzlesmelerinde ise
alici agisindan bu tur bir sorumluluk yoktur. Bu nedenle daha esnek ve
kar sadlama olasili§i daha yiiksek bir tekniktir.?**

e Opsiyon kiralama maliyeti duguktar.

e Yatirimin biiy{ik bir geri déniis potansiyeli vardir.*

2.2.5. Opsiyon Sozlesmelerinin Fiyatini Etkileyen Faktorler

2.2.5.1. Hisse Senedinin Spot Piyasa Fiyati:

ister alim opsiyonu ister satim opsiyonu olsun, opsiyonun
kullaniimasiyla elde edilecek gelir, kullanim fiyati ile menkul kiymetin spot
piyasa fiyati arasindaki fark kadar olacaktir:

*2 Y|ldiz Baris, a.g.e., 5.85
" Fisher Steven D., Real Estate Options, Atlantic Publishing Group, U.S.A., .15
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Alim opsiyonlarinda: Hisse senedinin fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark
hisse senedinin lehine degistikce, alim opsiyonunun fiyati yukselecektir.
Hisse senedinin fiyati yukseldiginde opsiyonun kullaniimasiyla elde edilecek
gelir de artacaktir. Ote yandan, hisse senedinin fiyati diistiikge yatirimcinin
opsiyonu kullanmakla elde edecegdi gelir de azalacak ve opsiyonun fiyati
dugecektir. Dolayisiyla, hisse senedinin fiyati ile alim opsiyonunun fiyati
arasinda dogru orantili bir iliski mevcuttur.

Satim opsiyonlarinda: Hisse senedinin fiyatinin yukselmesi ile opsiyonun
degeri olumsuz etkilenecektir. Hisse senedinin fiyati yukseldikge opsiyonun
kullanilmasiyla elde edilecek gelir de gittikge dusecektir. Tersi bir durum ise,
satim opsiyonu almis olan yatirimcinin beklentisinin gerceklestigini ifade
etmektedir; yatirrmci, spot piyasada fiyatlarin digsmesine ragmen elindeki
hisse senetlerini piyasaya gore daha yuksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa
satarak kar edecektir.?*°

2.2.5.2. Kullanim Fiyati

Opsiyon sozlesmesini satin alan tarafin, s6zlesmeye iliskin hakkini
kullanmasi durumunda, sézlesmeye konu kiymetin el degistirecedi alim yada
satim fiyatidir.*°

Bagka bir deyigle; alicinin talebi halinde, opsiyon saticisinin opsiyona
konu olan dayanak varligi ne kadardan alacagini yada ne kadardan
satacag@ini belirleyen fiyat kullanim fiyatidir.

Opsiyon sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyon ticareti yapildigi an
alici ve satici tarafindan belli olur. Ornegin 2 milyon TL kullanim fiyatli bir
pamuk alim opsiyonu, opsiyonun vadesine kadar olan slreg igerisinde,
opsiyon Uzerinde belirtiimis miktardaki pamugu opsiyonu satin almis olan
kisiye 2 milyon TL’den alma hakkini verir. Opsiyonun alicisi (lehdari,
kesidecisi) eger opsiyonu kullanmaya karar verirse, bu istegini araci kurum
araciliiyla takas banka bildirir. Takas kurumunun rast gele sectigi kisa
pozisyonlu opsiyon yatirimcisini, opsiyon sdzlesmesinde dnceden uzerinde
mutabik olunmus miktardaki pamugu, alim opsiyonu lehdarina 2 milyon
TL’den satmakla yikimli kilar.?*

5 Kiiclikkocaoglu Giiray, Baskent Universitesi Ders Notlari, a.g.e., s.15

% Mosele R. Antonio, Tirkiye'de Vadeli islemler Piyasasi ve Vobas ile Cbotun
Kargilagtirimasi, Marmara Universitesi Bankacillk Ve Sigortacilik Enstitisii Sermaye
Pi)/asaS| Ve Borsa Anabilim Dali, istanbul, 2006, s.51

" Bayar Okan, Opsiyonlar Ders  Notlar, http://www.okanaybar.com/wp-
content/uploads/2012/12/OPSIYONLAR.pdf, 25 Ocak 2014, s.3
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2.2.5.3. Vadeye Kalan Siire

Opsiyonlarda vade ne kadar uzun ise fiyat hareketlerinden
kaynaklanan belirsizlik o kadar fazla olacagindan opsiyonun uygulanma
olasihdr da o denli yuksek olmaktadir. Dolayisiyla vadenin uzun olmasi
opsiyonun fiyatinin da artmasina neden olmaktadir. Ozellikle Amerikan tipi
opsiyonlarda vadeye kadar herhangi bir tarihte kullanim mdmkin
oldugundan, vadeye kalan surenin uzunlugu daha genis bir hareket alani
saglar. Bu nedenle vadeye kalan sureleri esit olan Amerikan ve Avrupa tipi
opsiyonlardan, Amerikan tipi opsiyonlar daha yuksek fiyattan iglem
gorirler.?*®

Asagida sekil 77 de zaman degerine bagh olarak opsiyon degerinin
degisimini gosteren grafik bulunmaktadir.

Zaman Degeri

|

Vade Sonu

Zaman

Sekil 7: Opsiyon degerinin vadeye kalan giin sayisina baglh olarak degisimi 249

2.2.5.4. Volatilite (Oynaklik)

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim hem de satim opsiyonunun
degeri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.?*°

8 Tekbacak Serkan, a.g.e., s.14
249 Borsa istanbul AS., Opsiyon Sozlesmeleri Kilavuzu,
http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf, 25 Ocak 2014, s.6
#0' Borsa istanbul A.S., a.g.e., .7
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2.2.5.5.

Sermaye Kazanci Digindaki Getiriler

Sozlesmeye konu kiymetin; doénemler itibariyle sermaye kazanci
disinda yatirrmcisina nakit piyasada sagladigi getiriyi gostermektedir (hisse

senetlerinde temettl verimi, tahvilde faiz getirileri).

2.2.5.6.

Faiz orani

Risksiz Faiz Orani

251

ile alim opsiyonunun degeri arasinda pozitif, satim

opsiyonunun degeri arasinda ise negatif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Faiz
orani yukseldikge alim opsiyonlarinin degeri artarken, satim opsiyonunun

degeri azalmaktadir.

252

Asagida tablo 12’ de opsiyon degderini etkileyen faktorler gosterilmigtir.

Alin Satim Allm Satim
Opsiyonunun | Opsiyonunun | Opsiyonunun | Opsiyonunun
Degeri Degeri Degeri Degeri
(Amerikan) (Amerikan) (Avrupa) (Avrupa)

Dayanak |+ - + -

Varligin

Fiyati

Kullanim | - + - +

Fiyati

Vadeye + + ? ?

Kalan

Gin

Voltalite + + + +

Piyasa + - + -

Faiz Orani

Temetti - + - +

Tablo 12: Opsiyon Degerini Etkileyen Faktorler 2>

2.2.6. Opsiyon Tiirleri

3

Opsiyonlar kullanim sureleri, alinan pozisyon ve karlilik gibi agilardan
cesitli siniflamalara tabidirler. Asagida sekil 8 de bu siniflama daha net bir
sekilde gorulmektedir.

251
252

Mosele R. Antonio, a.g.e., s.51
Borsa Istanbul A.S., a.g.e., s.7
3 Borsa istanbul A.S., a.g.e., .7
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OPSIYON.
CESITLERI

KULLANIM
SURELERI

—

ALINAN
POZISYON

KARLILIK

ACISINDAN ACISINDAN ACISINDAN
,—|—| |
I 1 1
AVRUPA AMERIKAN SATIM (PUT) KARDA ZARARDA BASABAS
TIPI TiPi ALIM (CALL) OPSIYONU OPSIYON OPSIYON OPSIYON

OPSIYONU

Sekil 8: Opsiyon Tiirleri >*

2.2.6.1. Kullanim Siireleri Agisindan Opsiyonlar

Genel olarak, bir opsiyon, sahibine belli bir sure i¢inde 6nceden
belirlenmis bir fiyata varlik alma yahut satma hakkini veren bir sdézlegsmedir.
Ancak opsiyonlarin ve opsiyon piyasalarinin birgok tiirii vardir.2>®

Bazi durumlarda, opsiyonlar sadece belirinmis olan gunde
kullanilabilir, buna Avrupa tipi opsiyon denir.>*Avrupa tipi opsiyonlar;
opsiyonun alim veya satim hakkini yalnizca gelecekteki bir tarihte kullanima
izin veren sodzlesmelerdir. Bu tip s6zlesmelerde hakkin kullanimi belirli bir
vadeye baglanmistir. Hakkin vadeden énce kullanimi miimkiin degildir.>’

Bazi durumlarda ise; belirlenmis ginden oOnce kullanilabilen
opsiyonlara Amerikan tipi opsiyonlar denir.?®® Amerikan tipi opsiyonlar
alicisina vade sonu da dahil olmak Uzere bu slreg iginde hakkini istedigi
zaman kullanabilme imkani sunmaktadir. Baska bir deyisle Amerikan tipi
opsiyonlar alicisina erken kullanim hakki sunmaktadir. Bu opsiyonlar
alicisina sagladigi kolayliktan dolayi yuksek primden islem gérmekte ve daha
fazla tercih edilmektedir.?*

Ayni 6zelliklerdeki Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlari arasindaki fark
Amerikan opsiyonunun erken kullanilabilmesi fonksiyonudur.?®® Avrupa tipi

2% Mill? Egitim Bakanligi, a.g.e., s.13

%% Brigham Eugene, Daves Phillip, Intermediate Financial Management, Cengage Learning,
Canada, 2010, s.206

% Brealey Richard A., Myers Stewart C., Principles of Corporate Finance, U.S.A., 1991,
s.485

7 Bak Basak, a.g.e., 5.50

258 Brealey Richard A., a.g.e., s.485

% T{itiinclibagl Cumhur, Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye
Piyasasi Ve Borsa Anabilim Dali Tirev Araglar ile iigili islemler Ve Bu islemlerin Hukuki
Niteligi,istanbul, 2006, s.44

280 Kolb Robert W., Understanding Options, A. Wiley Finance Edition, Canada, 1995, s.236
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opsiyonlar sadece vade sonunda kullanilabilirken, Amerikan tipi opsiyonlar
herhangi zamanda kullanilabilir. Amerikan tipi opsiyonlardaki bu vade
esnekligi Avrupa tipi opsiyonlara gore onun degerini arttirir. Bu sebeple:

26

Amerikan opsiyonlari = Avrupa tipi opsiyonlar + Vade %' seklinde

ifade edilebilir.

Opsiyonun kullanilabilecegi tarihlerin sdzlesmede 0Ozel olarak
belirlendigi opsiyon tipleri de mevcuttur, bunlar Amerika ve Avrupa Kkitasi
arasinda bir yer olmasi sebebiyle Bermuda opsiyon olarak anilmaktadir.?%?
Bermuda tipi opsiyonlarin 6zellikleri ise vadeden 6nce belirli tarihlerde alici
tarafindan uygulanabilmesidir.?%®

2.2.6.2. Alinan Pozisyon Agisindan Opsiyonlar

2.2.6.2.1. Alim (Call) Opsiyonu

Opsiyonlar, degeri su anda bilinen bir nesnenin ilerideki degisiminin
g6z 6nlne alinmasi sonucu olusan sdzlesmelerdir. Alim opsiyonu sahibine,
gelecekte dngorulen zamanda bir dngdrulen fiyata dngoérulen bir varlik satin
alma hakki verir. 24

Alim opsiyonlarina alicisina opsiyonun dayandigi varligi, kontratta
anlasilan hususlar geregi, belirli bir sure icinde belli bir fiyat ve tutar
lizerinden alma hakkini taniyan opsiyonlar da diyebiliriz.?> Bu belirli fiyata
carpici fiyat yada egzersiz fiyatta denir. Opsiyonlar, belirli bir sure igin
gecerlidir, genellikle alti ay ve on gundur. Diger yaygin olarak kullanilan
vadeler 35 gun, 65 gin, 95 gun ve 1 yildir. Opsiyon fiyati gortsuldugu
esnada fiyat normal cari piyasa fiyatidir.”*®

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma hakki veren, ancak almayi zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin
talebi hadlinde satmaya yukumlu kilan s6zlesmeyi ifade eder.

*"Harward Universty Lecture Notes, http://www.eecs.harvard.edu/~parkes/cs286r/

stPringOB/readingS/hw3handout2.pdf, 27 January 2014

%62 Altintag M. Ayhan, a.g.e., s.190

263 Karaca Nevran, Durmuskaya Sedat, a.g.e., .77

%% Higham Desmond, An Introduction to Financial Option Valuation: Mathematics,
Cambridge University Press, U.K., 2004, s.1

265 Opsiyonlarin Riske Maruz Degerinin (RMD) Hesaplanmasi, Bankacilar Dergisi, 2005,
S.52,s.2

%% Rosen Lawrence R., How To Trade Puy And Call Options, Dow Jones-Irwin Inc., U.S.A.,
September 1974, s.1
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Alim opsiyonu alman yatirimci ilgilendigi varhgin fiyatinin artacagi
kanaatinde ise alim opsiyonu alir. Vade geldiginde alici spot piyasadaki fiyat
ile elindeki opsiyon fiyatini karsilastirarak islem yapip yapmamaya karar

. 267
verir.

Alim opsiyonu satan yatirimci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mal, finansal Grand, sermaye
piyasasl aracini veya ekonomik gostergeyi alim opsiyonu alan yatirrmcinin
talebi halinde belli bir fiyattan satmakla yikimliidiir.2®®

Ornegin, bir yatirimecinin, 20 Kasim tarihinde cari fiyati 7.000 TL olan
Beko hisse senetlerini, 20 Subat tarihinde 8.000 TL’ den satin alma hakki
veren opsiyon so6zlesmesini, sdzlesme basina 400 TL prim 6deyerek satin
aldigini varsayalim. Burada opsiyon alicisi, Beko hisse senetlerinin 20 Subat
tarihinde 8.000 TL Uzerinde olacagini tahmin etmektedir. Ote yandan,
opsiyon saticisi ise, hisse senedi fiyatinin 8.000 TL’ nin Uzerine
clkmayacagini veya dusecegini tahmin etmektedir. Beko hisse senedinin
piyasa fiyati, 8.000 TL’ nin Gzerinde olursa, opsiyon alicisi s6zlesmeyi isleme
koyacaktir. Eger Beko hisse senedinin piyasa fiyati, islem fiyatinin altinda
olursa, opsiyon sOzlesmesi isleme konmayacaktir. Piyasa fiyati, primi telafi
edici duzeye ulastiktan sonra opsiyon sahibi kara gegmeye baslar.

8.000 + 400 = 8.400 TL?%°

Asagida sekil 9° da alim opsiyonunu satin alan ve satan acgisindan
grafiksel degisimi yer almaktadir.

%7 Sermaye Piyasasi Kururlu,Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, Spk Yatirmci

Bilgilendirme Kitapgklari-8, Ankara,2007, s.7
288 Ciftci Ozglr Himmet, a.g.e., s.13,14
269 Aydin Nurhan, a.g.e., s.97
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Sekil 9: Satin alan ve satan agisindan alim (call) opsiyonu 270

2.2.6.2.2. Satma (Put) Opsiyonu

Madura ( 2008)’ e gore, bir satim opsiyonu sahibine elindeki opsiyonu
belirli bir sure icinde belirli bir fiyata satma hakki tanir. Bir satim opsiyonu
sahibi alim opsiyonundaki gibi opsiyonu kullanmak zorunda degildir. Bu
nedenle, opsiyon sahibine maksimum potansiyel zarar icin opsiyon
s6zlesmesi yapilir.?"

Satma opsiyonu sahibine, s6zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar
olan sure iginde opsiyona konu teskil eden araglari sdzlesmede belirtilen
fiyattan ve belirtilen miktarda satma hakki veren opsiyon turtadur. Opsiyonda
satici taraf, alici istedigi takdirde s6z konusu Uurind satin alma
yUkimlGliguna Gstlenmis olur.?”? Satim opsiyonlari, aliciya satin alma hakki
tanir, ancak hisse senedini, endeksi yada vadeli sOzlesmeyi satma
zorunlulugu yoktur. Dayanak varligin fiyati distigunde, satis opsiyonunun
degeri artar, dayanak varligin fiyati ylikseldiginde opsiyon degeri azalir. Bu
durum, satma opsiyonunun dusus egilimi stratejisidir. Yani, dayanak varligin
fiyatinin diismesi yahut artmasi opsiyon degerini etkiler.?”

"% Aydin Nurhan, a.g.e., 5.98

2 Madura Jeff, International Financial Management, Cengage Learning, U.S.A., 2008,
s.120

22 Vural Tacettin, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Tirev Piyasalari ve
Forward Islemlerin Vergilendiriimesi, Istanbul, 2006, s.41

3 Fontanills George A., The Option Course, Wiley Trading, U.S.A., 2005, s.54
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Opsiyonu alan yatirimci, opsiyona konu olan malin fiyati, anlasma
fiyatinin altina diiserse, opsiyonu kullanacaktir. 2

Satma opsiyonlarinda satin alma opsiyonlarinin aksine, islem fiyati
genellikle s6z konusu varligin piyasa fiyati altinda belirlenir. Ornegin, piyasa
fiyati 9.000 TL olan Beko hisse senetleri igin, 8.000 TL islem fiyat
belirlendigi ve primin 400 TL oldugunu varsayalim. Bu Ornekte alici, hisse
senetlerinin fiyatini 8.000 TL altina dusecedini, satici ise dismeyecegini
tahmin etmektedir. EQer fiyat opsiyon vadesi igerisinde veya sonunda, 8.000
TL altina duserse, opsiyon isleme konur. Satma opsiyonu alicisinin kazanci,
teorik olarak, hisse senedinin piyasa fiyatinin sifira digsmesi durumunda
7.600 TL’ dir. Bu nedenle, alicinin s6z konusu kazanci sinirsiz olarak ifade
edilir. Alicinin risk, ise, ddedigi 400 TL’ lik prim kadardir. Fiyat, primi telafi
edecek duzeye dustlkten sonra kara gecilmeye baslanir.

8.000 — 400 = 7.600 TL?"®

Asagida sekil 10’ da satma opsiyonunu satin alan ve satan agisindan
grafiksel degisimi bulunmaktadir.

Satin alan Aqisindan

Satma (Put) Opsiyonu
600

400

t > Pivasa Fiyan
7000 . :

8000 9000

-400

- 600 Satan A¢isindan

Satma (Put) Opsiyonu

Zarar

Sekil 10: Satin alan ve satan ag¢isindan satma opsiyonu 276

Call ve put opsiyonlarinda hak ve yukumlultklere iligkin esaslar tablo
13’ deki gibidir.

24 Dereli Gil, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dall,

Og)siyonlar Ve Opsiyon Stratejileri,Ankara,2008, s.13 _
2 Ceylan Ali, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, Istanbul, 2003, s.522
276 Ceylan Ali, a.g.e., s.523
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CALL PUT

ALICI Alis hakki Satis hakki

SATICI Satis zorunlulugu Alis zorunlulugu

Tablo 13: Call ve put opsiyonlarinda hak ve yiikiimliiliikler 27

2.2.6.3. Karhlik Agisindan Opsiyonlar

2.2.6.3.1. Karda Opsiyonlar

Vadesi iginde yuarurlige girdigi her an sahibine para kazandirabilecek
opsiyonlara “karda opsiyon (in the Money)” denir. 2"

Alim opsiyonu s6zlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu varhgdin
piyasa fiyatindan duslUkse bu opsiyon karda opsiyondur. Bu durumda
opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak istediginde varligin piyasa fiyatindan
daha disiik bir fiyatla alma hakkina sahiptir. 2"

Alim opsiyonu igin:

Kullanim fiyati + Prim< Cari pazar fiyati**

Satim opsiyonu soOzlesmesinde ise kullanim fiyati, opsiyona konu
varhgin piyasa fiyatindan yuksekse bu opsiyon karda opsiyondur. Bu
durumda opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak istediginde varhdin piyasa
fiyatindan daha yiiksek bir fiyatla satma hakkina sahiptir.?®’

Satim opsiyonu igin ;

Kullanim fiyati > Cari pazar fiyati + Prim 2%

2" Chambers Nurgiil R., a.g.e., 1998

278 Zeynel Esra, Vadeli islem Piyasalarinda Endeks Sézlesmeleri Kullanimina Dayali
Korunma Etkinligi (Hedging Effectiveness) : Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi Uzerine Bir
Ug/gulama, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2008, s.36

2 Akaytay Al Opsiyon Sozlesmeleri, http://web.sakarya.edu.tr/~kaymakci/makale/
og)siyonsozlesmeleri.pdf, 30 Ocak 2014, s.4

28? Tekbacak Serkan, a.g.e., s.10

282 Akaytay Ali, a.g.e., s.4

Tekbacak Serkan, a.g.e., s.10
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2.2.6.3.2. Zararda Opsiyonlar

Opsiyonu satin almak igin opsiyonu satan tarafa bir bedel 6denmekte
ve buna opsiyon primi adi verilmektedir. Opsiyonu satin alan tarafin mimkun
olabilecek maksimum zarari, opsiyonu kullanip kullanmamakta serbest
oldugu icin, s6z konusu opsiyon primi olmakla birlikte, opsiyonu satan tarafin
miimkiin olabilecek maksimum zararinin bir siniri yoktur.?®®

Alim opsiyonu so6zlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu varlhgin
piyasa fiyatindan ylksekse bu opsiyon zararda opsiyondur. Bu durumda
opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak istediginde varligin piyasa fiyatindan
daha yuUksek bir fiyat ddemek durumunda kalacagindan opsiyonu kullanmasi
bir anlam ifade etmeyecektir.?%*

Alim opsiyonu igin;

Kullanim fiyati + Prim > Cari pazar fiyat %*°

Satim opsiyonu soOzlesmesinde ise kullanim fiyati, opsiyona konu
varligin piyasa fiyatindan dusikse bu opsiyon zararda opsiyondur. Bu
durumda opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak istediginde varligin piyasa
fiyatindan daha dusuk bir fiyatla satmasi gerekeceginden opsiyonu
kullanmasi bir anlam ifade etmez.?®

Satim opsiyonu igin;

Kullanim fiyati < Cari pazar fiyati + Prim 2%

2.2.6.3.3. Basa Bas Opsiyonlar

“‘Basa bas noktasinda opsiyon (at the money)” ise Uzerinde opsiyon
yazili finansal aracin spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatina esit olmasi
durumudur.®®® Alim ve satim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati,
opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatina esitse, bu opsiyon “basa bas
opsiyon” dur. CuUnkld opsiyonun alicisi opsiyonu kullanmak istediginde
dayanak varli§i ancak piyasa fiyatindan alabilir.?%°

28 7eynel Esra, a.g.e., .36

284 Akaytay Ali, a.g.e., s.4

285 Millf Egitim Bakanligi, a.g.e., s.15

286 Akaytay Ali, a.g.e., s.4

287 Millf Egitim Bakanligi, a.g.e., s.15

2% 7eynel Esra, a.g.e., 5.36

289 Organ ibrahim, Bozdogan Dogan, Tirkiye’de Opsiyon Sézlesmelerinin Kullanim Alani Ve
Vergilendirilmesi, Yeni Fikir Dergisi, Temmuz-Aralik 2012, S.9, s.53
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Asagida tablo 14’ te opsiyon karlihginin, piyasa fiyati ve kullanim fiyati
ile iliskisi gdsterilmistir. 2%°

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Spot Fiyat > Kullanim Karda Zararda
Fiyati
Spot Fiyat = Kullanim Basa bas Basa bas
Fiyati
Spot Fiyat < Kullanim Zararda Karda
Fiyati

Tablo 14: Opsiyon karhliginin, piyasa fiyati ve kullanim fiyati ile iligkisi

Kullanim fiyatt 50 TL, prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli bir alim
opsiyonu sozlesmesinin grafigi sekildeki gibidir. Grafikte goéruldugu gibi
dayanak varligin vade tarihindeki spot fiyatinin 50 TL’ nin altinda oldugu
durumda yatirnrmci, dayanak varligi piyasadan 50 TL’ nin altinda bir fiyattan
alabilecegi icin opsiyondan dogan hakkini kullanarak 50 TL' ye almak
isteyeceginden basta ddemis oldugu opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar
edecektir. Dayanak varligin spot fiyatinin 50-55 TL arasinda oldugu durumda
piyasadan ucuza alma imkani olacagindan yatinmci, opsiyondan
kaynaklanan hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi igin 5 TL 6demis
oldugundan vyatirimci igin yine bir zarar s6z konusu olacaktir. Dayanak
varhgin spot fiyatinin 55 TL oldugu durum, yatirimci i¢in basa bas noktasidir.
Bu noktada prim igin ddenen tutar ve opsiyon hakkini kullanmaktan
kaynaklanan kar birbirini gotureceginden yatirrmci icin kar ve zarar s6z
konusu degildir. 55 TL’ nin Uzerindeki herhangi bir fiyatta ise yatirimci igin kar
s6z konusudur.

Asagida sekil 11’ de alim opsiyonunun karda, zararda ve basa bas
durumlarindaki degisim grafigi bulunmaktadir.

2% Millf Egitim Bakanligi, a.g.e., s.15

102




K/Z

A

S0

40

10 20 30 40 5060 70 80 90 100 110 !
0

Spot Fiyat

Sekil 11: Am opsiyonunda kar, zarar ve basa bas durumu grafigi 291

Kullanim fiyati 50 TL, prim degeri 5 TL olan 3 ay vadeli bir satim
opsiyon sozlesmesinin grafigi asagidaki gibidir. Goruldigu gibi dayanak
varligin vade tarihindeki spot fiyatinin 50 TL’ nin Ustinde oldugu durumda
yatinmci, piyasada 50 TL' nin Uzerinde bir fiyattan satabilecegi dayanak
varligi opsiyondan dogan hakkini kullanarak 50 TL* ye satmak
istemeyeceginden basta ddemis oldugu opsiyon primi olan 5 TL tutarinda
zarar edecektir. Dayanak varligin spot fiyatinin 45-50 TL arasinda oldugu
durumda piyasadan daha pahaliya satma imkani dogdugundan yatirimci,
opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi igin 5
TL 6demis oldugundan yatinmci icin yine bir zarar s6z konusu olacaktir.
Dayanak varligin spot fiyatinin 45 TL oldugu durum yatirnmci i¢in baga bas
noktasidir. Bu noktada prim igin 6denen tutar ve opsiyon hakkini
kullanmaktan kaynaklanan kar birbirini gbtireceginden yatirrmci icin kar veya
zarar sOz konusu dedgildir. 45 TL’ nin altindaki herhangi bir fiyatta ise yatirimci
icin kar s6z konusudur.

Asagida sekil 12’ de satim opsiyonunun kar, zarar ve basa bas
durumlarinda grafiksel degisimi bulunmaktadir.

#1 Pay Senedine Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, IMKB Yayinlari,

http://www.uzeyirdogan.com/FileUpload/ks383728/File/vadeli_islem_ve opsiyon_piyasasi_o
zet_tanitim.pdf, 31 Ocak 2014,s.6
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2.3. Reel Opsiyonlar
2.3.1. Reel Opsiyonlar Kavrami

‘Reel” kelimesinin etimolojik kodkenine bakildiginda Turkge’ vye
Fransizca’ dan (réel) ge¢mis bulunup, bilingten badimsiz olarak var olan,
gercek manasina gelmektedir.?®?

Opsiyonlar kavrami finans sektdrinde ortaya ¢ikmistir. 1997 yilinda
hem Myron Scholes hem de Robert Merton’a Ekonomi alaninda Nobel
Oduli'ni kazandiran, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1973)'in finansal
alim opsiyonunu fiyatlamaya yonelik gelistirdikleri teorinin ardindan, “reel
opsiyonlar” terimi, ilk olarak finansal alim ve satim opsiyonlari kavramlarini
reel varliklarin analizine uyarlayan Stewart Myers tarafindan ortaya
konulmustur. Reel opsiyonlar teorisi, “bir proje kararini verme durumunda
olan bir ydneticinin kargi kargiya kaldigi segim, bir hisse senedi yatirrmcisinin

292 pay Senedine Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, a.g.e., s.7

293 Tiirk Dil Kurumu Bilim ve Sanat Terimleri Ana Soézlagu
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kargi karsiya kaldigi secim ile aynidir” gorasine dayall olarak
gelistirilmistir.?*

Bir baska goruse gore; reel opsiyon kavrami ilk olarak ABD’ de 1960
ve 1970 yillarda, geri dontisu mumkin olmayan ve/veya telafi edilemeyen
devlet yatinmlarinin incelenmesiyle ortaya cikmistir. Reel opsiyon yontemi
sonraki yillarda genis bir cergcevede ve birgok alanda kullaniimaya
baslanmigtir. Bu alanlarin basinda ise enerji ve dogdal kaynak yatirimlari
gelmektedir. Genel olarak, geri dondurilemez, belirsiz ve yatirrm devam
ederken bilgi akisinin oldugu yatirrm alanlarinda opsiyon degeri de
bulunmaktadir.?®°

Reel opsiyonlar, gercek varliklar Uzerine yazilmig opsiyonlardir. Bu
tanimlamada gercek varliklar kapsaminda, genellikle alinip satiimayan,
ticarete konu olmayan, projeler ve entelektiel sermaye gibi varliklar yer
almaktadir. Reel opsiyon, sahibine finansal olmayan s6z konusu gergek
varliklar ile ilgili hareket tarzini ve yolunu segme hakki (yukamlalik dedgil)
vermektedir.?®

Change ve Peterson (2002)" e gore, finansal opsiyonlarin degerlemesi
icin gelistiriimis opsiyon fiyatlama teorisinin, gercek projelerdeki yatirim
opsiyonlarina uyarlamis hali reel opsiyonlardir.?*’

Basitce tanimlanmak istenirse, reel opsiyonlar, finans teorisi,
ekonomik analiz, yonetim bilimi, karar bilimleri, istatistik ve ekonometrik
modelleme ile sistematik bir yaklasimi entegre ederek gergek bir fiziksel
varlik degerleme teorisidir. Bu baglamda esnek varliklara karsi, is kararlarini
stratejik sermaye yatirrmlarinda karar verme asamasinda esnek ve dinamik
hale getirir, belirsiz is ortaminda yatirnm firsatlari ve proje sermaye
harcamalari degerlemesi yapar.?®®

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar teorisinin finansal olmayan yani
reel alanlara uyarlanmis halidir. Reel opsiyonlar yaklasimi, belirsizlik altinda
reel yatirrm firsatlarini degerlemek igin finansal opsiyon fiyatlama teknigini
kullanmaktadir. Reel opsiyon, higbir zorunluluk bulunmaksizin, kosullar

294 kiz Aysun Kapucugil, Alti Sigma Projelerinin Degerlemesine Yeni Bir Yaklasim: Reel

Oé)siyonlar, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2009, s.29

2% Oztirk Serhad, Reel Opsiyonlar ile Yatirim Projelerinin Degerlendirimesi: Madencilik
Sektoriinde Bgr Uygulama, istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
Haziran 2010, s.49

2% Kodukula Prasad, Papudesu Chandra, Project Valuation Using Real Options, Ross
Publishing, U.S.A., 2006, s.5

*" Chance Don M. ve Peterson Pamela P., Real Options and Investment Valuation,
Research Foundation Aimr, USA, 2002, s.2

2% Mun Johnathan, Real Options Analysis Versus Traditional DCF Valuation in Layman’ s
Terms, http://www.realoptionsvaluation.com/attachments/whitepaperlaymansterm.pdf, 2
February 2014, s.12
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elverisli oldugunda bir yatirnnmi yaparak beklenen nakit akiglarinin buginku
degerine sahip olma hakkidir.?*

Genel olarak degerlendirildiginde asagidaki pargalar bir reel opsiyon
s6zlesmesinin fiyatl Uzerinde etkili olmaktadir:

e Gelecek hakkindaki belirsizlik; gelecekte elde edilmesi beklenen
kazanglar ne dlglde belirlenebilirse, opsiyon hakkini kullanma karari
da o dlgude net verilecektir. Belirsizlik beraberinde riski getirmektedir.

e Sonlanma tarihi; Reel opsiyon kesinlikle belirli bir zaman araligi igin
gecerli olan bir s6zlesme turudir. Zaman ilerledikge degerini koruyan
sozlesmelerin fiyatlar da artmaktadir. Diger yandan, érnegin patentin
suresinin sonlanmasi, rakiplerin benzer imkanlari kavusmasi gibi
nedenlerden Oturu vadesi kisa olan sodzlesmelerin fiyatlari da daha
dusuk belirlenecektir.

e Paranin zaman degeri; iskonto orani, diger paranin zaman degerini
dikkate alan yaklagimlar gibi, reel opsiyon fiyatini etkilemektedir.

e Temel varligin degeri; Opsiyon hakkini kullanmadik¢a varligin elde
edilmesi mumkin degilse, ikame imkani yoksa, bu durum opsiyon
fiyatini yiikseltecektir.®

2.3.2. Reel Opsiyon Turleri

Reel opsiyonlar, finansal varliklar yerine, fiziksel veya fiziksel olmayan
varliklara yapilacak bir yatirrmi satin alma veya satma hakki vermektedir.
Reel opsiyonlar sahiplerine, gelecekteki firsatlardan yararlanma hakki
saglamaktadir. Gelecekte bir ya da birden fazla noktada, yatirrm yapma,
genigletme, daraltma, satma veya vazge¢me gibi opsiyonlar var ise, reel
opsiyondan s6z edilir. Reel opsiyonlar sagladiklari esnekligin sekline gore
erteleme, genisleme veya daralma, vazgegme, asamalandirma, degistirme
ve bilylime opsiyonlari seklinde siniflandirilabilir.>"’

2% jkiz Aysun Kapucugil, a.g.e., s.31
3% Akkaya Cenk, Yatirim Projelerinin Degerlendiriimesinde Alternatif Bir Yéntem: Reel
Opsiyonlar, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2005, S.28, s.174

%7 Deger Alper, Patent Degerlemesi ve Reel Opsiyonlar, Business and Economics Research
Journal ,Volume 2, Number 1, 2011, s.162
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2.3.21. Genisleme Veya Daralma Opsiyonu

Genigleme ya da daralma opsiyonlari, dl¢cek degistirme opsiyonlari
olarak da tanimlanmaktadir. Piyasa sartlari ve talep kosullari dogrultusunda
faaliyet Olcedinin arttinimasi ya da azaltlmasi opsiyonudur. Vazgecgcme
opsiyonu ise, yatirim projesinden beklenen nakit akiglari elde edilemediginde
veya piyasa kosullari kotu gittiginde, yatirnmdan vazgegilerek yatirirmin hurda
degerin veya ikincil piyasa degerinin elde edilmesi opsiyonudur.**

Piyasa sartlarina gore, yapilmis olan bir yatirim olgegini degistirebilme
esnekligidir. Piyasa sartlarina goére yapilan yatirnmin tutarini buyUtmek
yatirim yapanlarin elindedir.>®

Uluslar arasi faaliyet gosteren bircok sirket NBD analizi sonugclari
negatif olmasina ragmen, Cin’ de ve Glney Amerika’ da yatirim yapiyor. Bu
bliyime secgenedi kullanilarak acgiklanabilir. Ayrica planlayici opsiyonu
projenin genislemesi icin kullanabilir ¢inkl daha fazla bilgi planlayiciya
gelecekteki genigleme firsatlari seklinde fikir saglayabilir. Zhao ve Tseng
(2003)’ te kademeli park yapisi genisletme konusunda reel opsiyon analizini
kullanmistir. Zhao ve arkadaslari (2004) da karayolu rehabilitasyon ve
genisleme kararlari icin reel opsiyonlari kullanmistir.**

2.3.2.2. Erteleme Opsiyonu

Bir diger reel opsiyon c¢esidi erteleme opsiyonudur. Kot bir yatirnm
secimi yapmak yerine, firmalarin higbir yatirrm yapmamasini yada belirsizlik
¢ozllene kadar beklemesini ongorir. Fakat erteleme opsiyonu Ucretsiz
degildir. Firmalarin firsat maliyetleri ve nihai yatirrm beklentilerinde potansiyel
firsatlari iziemesi yatirima tabi degildir.>*

Erteleme opsiyonu direkt yatirmin zamanina odaklanmistir.
Geleneksek finansal degerleme ydntemleri 6zellikle indirgenmis nakit akimlar
yontemi hemen karar almasi gerektigi varsayimina dayanmakta ve bekle ve
gor politikasinin getirecegi avantajlari géz ardi etmektedir. Projelendirme

302 Deger Alper, Sermaye Biitgelemesi ve Reel Opsiyonlar, Uludag Universitesi iktisadi idari

Bilimler Fakultesi Dergisi, Bursa, 2007, C.26, S.1, s.74

%3 Seving Erkan, Proje Degerlendirmesinde Real Opsiyon Degerleme Yéntemi ve
ngulamalarl, http://serpam.org/wp-content/uploads/Sevinc2012.pdf, 4 Subat 2014, s.9

%% ee Sangjoo, Entry Decision For Unsolicited Build-Operate-Transter (BOT) Highway
Projects: Real Option Approach, ProQuest Information and Learning Comapny, U.S., 2007,
s.50

305 Upson John W., Why Do Firms Exercise Foothold Options?: Explanations From Multipoint
Competition And Real Options Theory, Florida State University College Of Business, A.B.D.,
2008, s.28
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asamasinda surecin karar alicinin lehine gelisecedi beklenmektedir.
Erteleme opsiyonun degerini ise projeyi dogrudan ve dolayli olarak etkileyen
parametrelerin belirsizlikleri belirlemektedir. Yeni piyasaya girmis bir arinin
talebi hususunda olusan belirsizlikler bekleme opsiyonu ile asgariye
indirgenir ve eger beklenen talep gergeklesirse opsiyon uygulamaya konulup
kapasite artirimina gidilir.>%

2.3.2.3. Vazgeg¢me Opsiyonu

Vazgegme opsiyonunu, finansal satis opsiyonuna benzetebiliriz. Bu
opsiyon gesidini, ileri bir tarihnte ekonomik sartlar olumsuz olursa, baslanilan
bir projeden vazge¢me ve yapilan yatirimi satarak paraya ¢evirme opsiyonu
olarak tanimlanabilir.. Vazge¢cme opsiyonlari, reel opsiyonlarin opsiyon
fiyattama teorisi lzerinde yapilan ilk uygulamalari arasindadir.*®” Bu
geleneksel satin alma analizlerini yok sayar. Bu opsiyon satin almaya yonelik
olumsuz kayiplari sinirlandirir.®%

Ornegin bir otomobil ureticisi firmanin pazarlamayi disindGgi bir
modelde satis miktari istenilen dizeyde olmazsa, kurdugu uretim tesisini
satmak isteyebilir. Tesisin satis imkani (esnekligi), vazge¢cme opsiyonuna
karsilik gelir. Uretici isterse ileri bir tarihte tesisi satip (vazgegcme opsiyonu
uygulayarak) disardan tedarik yodntemiyle otomobil satisi yapabilir veya
opsiyon uygulamadan Urettigi otomobilleri satabilir. Uretici pazar sartlarina
gore kendisine uygun karari verecektir ve bu karari vazge¢gme opsiyonu
uygulamak veya uygulamamak seceneklerinden birisi olacaktir.>%°

2.3.24. Asamalandirma Opsiyonu

Asamalandirma opsiyonu yatirim projelerinin asamalandirilip, her
safhada olusan piyasa sartlari ve elde edilen bilgiler dogrultusunda yeni
asamalara gegcilip-gecilmeyecegine karar verme esnekligi saglayan bir reel
opsiyon turidiir.®"

306 Terzioglu Cihad, Rizgar Eneriisi ile Elektrik Uretim Projesinin Reel Opsiyonlar Yéntemi
ile Degerlemesi, Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisi, istanbul, 2011, s.72

307 Ozogdul Okan Cumhur, Kurumsal Kaynak Planlamasi Sistemlerinin Degerlemesinde Reel
Opsiyon Yaklasimi: Hastane Bilgi Sistemi Uygulamasi, istanbul Teknik Universitesi Fen
Bilimleri Enstitlisii, istanbul, Subat 2008, s.26

%8 Baker H. Kent, Kiymaz Halil, The Art Of Capital Restructuring, Kolb Series In Finance,
July 2011

%9°Yildinm Erkan, Yatinm Projelerinin Degerlendiriimesinde Reel Opsiyon Yoéntemi Ve
Madencilik Sektériinde Bir Uygulama, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
izmir, 2007, s.73

310 Deger Alper, a.g.e., s.74
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Yatirimi belirli asamalarda yapip herhangi bir anda eldeki bilgi artip
yatirrmin ¢ekici olmadigi karar verilirse bu asamada durdurma karari
verilebilir. Boylece bir yatinmi adimlara bolmek ve adimlari sartlara gore
siraslyla onaylamak ve uygulamak firsati vererek, batin yatirmi tek bir
seferde yapmak ve olumsuz bir sonug¢ c¢iktiginda yatirrmin hepsinin bosa
gitmesi riskine karsi koruma saglar. Bu asamalar ardisik birer alim opsiyonu
olarak diistiniilebilir.>""

Bazi projelerde, yatirnmin tek asamada yapilmasi karli degilken,
asamalara bolunmesi halinde yatirim karli hale gelebilir. Bazi durumlarda ise
yatinrmin tek asamada yapilmasi mevcut durumda karli iken, asamalara
bolinmesi bu karliligin daha da artmasina sebep olabilir. Petrol ve gaz
arama ve uretiminde ¢ok asamali gelisim risk yonetim stratejisi olarak sikga
kullaniimistir. ilag sanayii gibi Ar-Ge yogun sanayiler ve sermaye yogun uzun
gelisim sUresi olan sanayiler asamali gelisimi kullanir. Asamali gelisme ayni
zamanda 6grenmeyi artirma ve belirsizligi azaltma etkisine de sahiptir.3'?

2.3.2.5. Degistirme Opsiyonu

Bu opsiyon, firma kosullari proje donglsu sirasinda nasil
degisecegine bagli olarak galismasini degistirmesine izin vermektedir.?'

Yatirrm devam ettigi esnada firmaya faydalanmasi icin segenekler
sunmak icin yapilandiriimistir. Ornegin, bir firma birincil arz kanallari kesintiye
ugradiginda alternatif kaynaklar gelistirme amaciyla kullanilabilir. ikinci
olarak, arz kaynagi ve suregler insanlarin istihdam edilmesiyle yonetilen
kaynaklardir. Opsiyonlarin dederi ve derecesi firmaya sagladidi yarara bagli
olarak degisir. Tedarik kanallari surekli kesintiye ugrayabilir durumda
oldugundan bu opsiyon cok degerlidir.*'* Organizasyonlarda opsiyondan,
pazarlama, Uretim ve finansman sahibi firmalar satin almalar yoluyla
yararlanabilirler.  Ornegin, esnek bir dagitim kanalina sahip olan bir firma
urtn talebinin olumsuz olduguna iligkin bilgi edinebilir. Boyle bir firma daha
sonra gelirlerini arttirmak i¢in, mevcut pazarlama ve dagitim kanallarini kabul
edebilir. °*°

3 Seving Erkan, a.g.e., s.9

¥125afarov Sabuhi, Yatirim Projelerinin Degerlendiriimesinde Reel Opsiyon Ydéntemi Ve
Enerji Sektorinde Bir Uygulama, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, izmir,
2009, s.66

%13 | ee Sangjoo, a.g.e., s.51

¥4 Upson John W, a.g.e., .28

315 Baker H. Kent, Kiymaz Halil, a.g.e.
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2.3.2.6. Buyume Opsiyonu

Diger bir reel opsiyon turt buyime opsiyonlaridir. Satin alma yoluyla
firmalar stratejik sinerji yaratabilirler, uzun vadede uygulamada fiyatlar
diistirme yoluyla hedef firmalar biiyiime opsiyonlarindan faydalanabilirler.®'®

Blylme opsiyonlari birincil reel opsiyon turlerinden biridir. Baylime
opsiyonlari firmalara daha sonraki bir zamanda bir Urin veya teknoloji
gelistirme hakkini saglamak icin yapilandiriimistir.3"

Bayume opsiyonlari, bir firsattan yararlanma beklentisi ile yapilan
yatinmdir. BlUyume opsiyonlari deger yaratma kaynakli olarak zamanla
firmalarin yatinim firsatlarini anlamalarini ve takip etmelerini saglar. Ornegin,
bir firma yabanci Ulkede kuguk bir varlikla da yatirim yapabilir. Bu yatirimin
olumlu geri donls imkani mevcutsa firmaya gelecekte varligi genisletme

imkani tanir 38

Asagida tablo 15’ te reel opsiyon turleri ve 6zellikleri ifade edilmigtir.

Reel Opsiyon Esneklik Tiiru Karsilik Gelen
Finansal Opsiyon
Erteleme Kazang elde etme Amerikan tipi alim
potansiyeli opsiyonu
Terk Etme Kayiplardan korunma Amerikan tipi satim
opsiyonu
Genigleme veya Kazang elde etme Avrupa tipi alim
kigulme potansiyeli ve opsiyonu
kayiplardan korunma
Degistirme Kazang elde etme Alim ve satim
potansiyeli ve opsiyonlarinin
kayiplardan korunma kombinasyonu
Bayume Kazang elde etme Avrupa tipi alim
potansiyeli opsiyonu
Amerikan tipi alim
opsiyonu
Asamalandirma Kazang elde etme Avrupa tipi alim
potansiyeli ve opsiyonu

kayiplardan korunma

Tablo 15: Reel Opsiyon Tiirleri ve Ozellikleri

=319

318 Baker H. Kent, Kiymaz Halil,

¥7 Upson John W., a.g.e., 5.27

:2 Upson John W., a.g.e., .28

a.g.e.

ikiz Aysun Kapucugil, Kocakog Ipek Deveci, Bilisim Teknolojisi Projelerinde Reel

Opsiyonlar, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, izmir, 2009, C.11,

S.4,s.28
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2.3.3. Reel Opsiyonlarin Sagladigi Faydalar
Reel opsiyonlarin sagladigi faydalar su sekilde siralanabilir:
e Esnektir ve gucll karar alma yapisina sahiptir.

e Cesitli tUrdeki is kararlarini ve karmasik yatirim firsatlarini gergekgi bir
sekilde degerler.

e Aktif proje yonetimi, zaman bagimliligi, projeler arasi etkilesim ve
bagimlilik, opsiyonlar arasi etkilesim konularini dikkate alir.

e Risksiz faiz orani ve riske kayitsiz olasiliklari kullanarak, risk dncelikli
konulardan ve riskli iskonto oranlarindan kaginir.

e Yatirm firsatlarinin dagiliminda asimetriyi kapsamina alarak, riski
dolayl bir sekilde (riskli iskonto orani ile) dedil de dogrudan modeller

ve degerler.

o Degerlemeyi etkileyecek faktorleri kesin olarak belirleyerek, proje
degerlemesine 6zel bir sezgi ve bir anlayis katar.

e Birbiriyle uyumlu ve tutarli degerlemeler saglar.’*

e Reel opsiyonlar risk yonetimine 6énemli bir katkiya sahip olup, riski
dengelemeye ve risk potansiyelini tersine gevirmeye yardim eder.

e Kurumsallagsma ve finansman stratejileri arasinda kopru gorevi gorur.

e Firma degerini maksimize ederek rekabet avantajini ve pazar
potansiyelini arttirir.

e Reel opsiyon, kurumsal stratejik analiz, finansal analiz zorluklarini
azaltarak deger yaratir ve bunlari maksimize eder.

e Reel opsiyon yaklasimi, operasyonel ve finansal kararlarda hem
esneklik hem de surdurulebilirlik dederlerini ortaya koyar.

e Hem esnekligi koruyarak yatirimi blyutmeye yardimci olur, hem de
firmanin kot yatirimlarini iyi ydne gevirmesi miimkiin olabilir.*’

30 Chambers Nurgul, Gergek Opsiyonlarin Fiyatlandinimasi, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Nisan 2005, Istanbul, S.26, s.71
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Yonetimi son derece belirsiz is kosullari g6z dntne alindiginda; farkl
kurumsal yatirm kararlarinda yollar yada projeler belirlemede
yardimci olur.

Stratejik karar alma yollarinin ne sundugunu mali canlilik ve fizibilite
acisindan degerlendirir.

Projelerin 6nceliklerini kalitatif ve kantitatif bir dizi dlgim yolu ile
degerlendirir.

Farkli karar patikalarin bulundugu optimal stratejiyi dederlendirerek
stratejik yatirim kararlarinin degerini optimize eder.

Zamanlamanin etkin yuritilmesinde maliyet ve gelir unsurlarini
degerlendirerek optimum karari belirler.

Mevcut ve gelecekteki avantajlar ile stratejik kararlari yonetir.3??

2.3.4. Reel Opsiyonlarin Finansal Opsiyonlardan Farki

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar mantigi Uzerine kurulmus olsalar

da aralarinda birtakim farklar bulunmaktadir:

Finansal opsiyonlar uzun yillardan itibariyle riskten etkienmemek ve
korunmak amaciyla piyasalarda islem gorlrken, reel opsiyonlar ise
gectigimiz son on yillik sure zarfinda finansal yatirim kararlarinin
degerlendiriimesi amaciyla kullaniimaya baglanmigtir.

Finansal opsiyonlarin vadesi genellikle birka¢ ay kadar kisa bir zaman
icin gecerli iken reel opsiyonlarin vadesi birka¢ yil olup hatta bazi
opsiyonlarin vadesi suresiz olabilmektedir.

Finansal opsiyonlarda opsiyon hisse senedi Uzerine alinip satilirken,
reel opsiyonlarda ¢ok sayida farkh is degiskeni s6z konusudur. Bu

degiskenler serbest nakit akislari, piyasa talebi ya da fiyatlari olabilir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlari, reel opsiyonlara gore daha dusuktir.

321

Damodaran Aswath, Stern School of Business Lecture Notes,

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/valrisk/ch8.pdf, New York, 2 February 2014,

s.33

322

Mun Johnathan, a.g.e., s.12
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Finansal opsiyon modelleri piyasada islem géren menkul kiymetler ve
g6zle gorular varlik fiyatlari baz alinarak olusturuldugundan
olusturuimalari daha kolay ve daha objektiftir. Reel opsiyonlar ise,
piyasada islem goérmeyen varliklar baz alinarak olusturuldugundan
yonetim ongoruleri reel opsiyonlarin degerlemesinde anahtar rol
ustlenir. Finansal opsiyonlarda ise, yonetim roli ¢ok daha dusuk
seviyededir.®?®

Finansal opsiyonlar menkul kiymetler Uzerine uygulanirken, reel
opsiyonlar gercek varliklar Gzerine uygulanmaktadir.

Bir reel opsiyon uygulamada, isletmenin kendisi ve tum dis dunya
arasinda bir anlasmadir ve finansal opsiyondan farkli olarak bir
isletmenin ekonomik degerini degistirebilir.

Finansal opsiyonlarda opsiyon hisse senedi Uzerine alinip satilirken
reel opsiyonlarda ¢ok sayida farkh is degiskeni s6z konusudur. Bu
degiskenler serbest nakit akislari, piyasa talebi ya da emtia fiyatlar
olabilir. Bu yuzden fiziksel varliklari incelerken reel opsiyon analizi
kullanildiginda s6z konusu degigkenin ne olduguna o6zellikle dikkat
edilmelidir. Bunun nedeni ise opsiyon modellemede kullanilan oynaklik
Olcimlerinin s6z konusu degdiskenin tipine gore farklilik gdstermesidir.

Finansal opsiyonlarda yapilan duzenlemeler sayesinde opsiyon
sahipleri, en azindan teoride, hisse senedi fiyatlarini kendi cikarlari
dogrultusunda maniplle edemezler. Buna karsilik reel opsiyonlarda,
bazi stratejik opsiyonlar yonetim tarafindan yaratilabilecegi igin,
ybnetimin kararlari projenin reel opsiyonun fiyatini yiikseltebilir.?**

Reel opsiyonlar belirsizligi 6lgmek igin kullanilir. Finansal opsiyonlari
degerlemek igin, gereken bilgi ve onlari uygulayip uygulamamaya
karar vermek, reel opsiyonlara gére daha fazla elveriglidir.

Finansal opsiyonlari uygulama hakki yani opsiyona konu olan varligi
alma veya satma belirsiz degildir. Fakat reel opsiyon sahibinin satin
alma hakki ve bunun ne kadar sonra sona erecegi acik degildir.

Finansal opsiyonlar etkin piyasalarda satiimasi dolayisiyla fiyatin
piyasa tarafindan belirlenmesidir. Bunun tam tersine, olarak eger yeni

%% Ayaz Nevin, Alim Satim Opsiyonlarinda Black Scholes Opsiyon Fiyatlama Model
Uygulamasi ve Duyarlilik Analizi, Atim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, Ankara, 2011,

Kelecioglu M.Aykut, Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Firma Degerinin Tespiti, Ankara, 2010,
http://makelecioglu.com/sitebuilder/MAK/ofm.pdf, 6 Subat 2014, s.24
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bir reel opsiyon yaratmak igin, arastirma yatirimi yapar isek arastirma
icin yapilan yatirim, opsiyonun yaratacagl degerden daha fazladir.
Clinki reel opsiyonlar icin piyasa fiyati yoktur.*®

e Bir finansal opsiyon hakkinda alinacak herhangi bir karar igletme
degerini etkilemezken, reel opsiyon hakkinda verilecek yanlis bir
karar, isletme kaynaklarinin ve dolayisiyla isletmenin degeri
degisecektir.>®

2.4. Reel Opsiyonlar Yontemi

Yatirim kararlari gibi stratejik kararlarla karsi karsiya kalindiginda var
olan secenekler ve bu segeneklerin risklerinin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Uygulamada, yatirm kararlarinin degerlendiriimesinde
kullanilan tekniklerde daha sonra karardan vazge¢me hakki bulundugu veya
zaman iginde alinan kararlarda degisiklikler olabilecegi g6z 6énunde
bulundurulmamaktadir. Ancak zaman iginde isletmenin 6nlne yeni firsatlar
cikabilmekte, piyasada olumlu yada olumsuz dedisiklikler yasanabilmektedir.
Bu yeni durumlarda isletmeler, zorunlu olmasa da, uygun gdérmeleri halinde
mevcut projelerini genigletebilmekte, erteleyebilmekte yada projelerini daha
uygun zamanda hayata gegirmek igin bekleyebilmektedirler. Ancak
uygulamada  kullanilan  tekniklerde,  projeye iliskin  opsiyonlarin
degerlendiriimemesi, projenin gergek ekonomik degerinin oldugundan daha
duguk gorulmesine neden olmaktadir. Bu nedenle mevcut opsiyonlarin veya
esnekliklerin proje degerine dahil edilmesi igin, yatirrm projelerinin var olan
yontemleri tamamlayici olarak reel opsiyonlar yaklagimi ile degerlendiriimesi
daha gercekgi sonuglar vermektedir.®*’

Opsiyon teorisi kullanilarak yatirim projelerinin degerlendirilmesi, reel
opsiyonlar yaklagimi olarak adlandirilir. Reel opsiyonlar yaklagiminin yatirbm
projelerini degerlendirmede kullanilan diger tekniklere goére en Onemli
avantaji, projeleri dinamik bir sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, NBD
yontemine goére, proje kabul edilir veya reddedilirken, reel opsiyonlar
yaklagsiminda diger secgeneklere ilaveten projenin ertelenmesi segenedi de

%5 Oztirk Serhad, Reel Opsiyonlar ile Yatirim Projelerinin Degerlendirimesi: Madencilik
Sektoriinde Bir Uygulama, istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
Haziran 2010, s.60,61

% Howell Jose, Newton Andrew, Paxson Dean, Gavus Mustafa, Real Options: Evaluating
Corporate Invesment Oportunities in a Dynamic World, Financial Times Prentice Hall,
London, 2001, s.7

%2 Atilgan Turan, Mecit Diren, Yatirnm Kararlarinin Degerlendiriimesinde Reel Opsiyonlar
Yaklasimi Ve Hazir Giyim Sektérine Bir Uygulamasi, Tekstil Ve Konfeksiyon Dergisi,
3/2007, s.201, 202
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vardir. Ayrica, reel opsiyonlar yaklagsiminda projenin beklenenden 6nce veya
sonra sona erdirilmesi, projenin kugultilmesi veya genisletiimesi olasiliklari
da dikkate alinir. Bu nedenle, yatirnm projelerinin degerlendiriimesi ve
yonetilmesi esnasinda reel opsiyonlar yaklagiminin kullaniimasi énem arz
eder.’?®

Reel opsiyonlarin hesaplanmasinda cesitli yontemler ve formuller
kullaniimakla birlikte; Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli daha yaygin
olarak kullaniimaktadir. Bu sebeple bu kisimda Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modelinden kisaca bahsedecegiz.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli (1973) ilk olarak Avrupa tipi
hisse senedi call ve put opsiyonlarinin fiyatlamasi igin kurulmustur. Bu model,
opsiyonun vadesi boyunca hisse senedinin temmetti dagitmadigini ve hisse
senedinin fiyatindaki volatilitenin sabit kaldigini varsaymigtir. Model daha
sonralar temmettl dagitan senetler, bono, doviz, futures ve emtia fiyatlarina
dayali opsiyonlar igin genisletiimistir. Bu model “Modified Black- Scholes
Modeli” olarak literatiire gegmistir.**

Black ve Scholes bir opsiyonun degerini hisse senedi fiyati cinsinden
ifade eden formullerini tlretirken hisse senedi opsiyonu igin piyasada “ideal

kosullarin” gegerli oldugunu varsaymislardir:>*

e Hisse senedinin getirisi lognormal olarak dagiimaktadir.

e Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri orani ve hisse senedi
getirisinin varyansi sabittir. Risksiz getiri oraninin degeri ve volatilite
bilinmektedir.

e Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

e Temettld dagitilmamaktadir.

e Piyasada sureklilik vardir ve hisse senedi fiyatlari Markov surecini
takip etmektedir.

e Call opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasina neden
olacak firma devirleri s6z konusu degildir.*"
Bu varsayimlar altinda opsiyon degeri;

328 gafarov Sabuhi, a.g.e., .50

9 Bankacilar Dergisi, Opsiyonlarin Riske Maru Degerinin (RMD) Hesaplanmasi, 2005,
S.52,5.100

330 Seving Erkan, a.g.e., s.11

331 Kiiciikkocaoglu Giray, Tirev Piyasalari-Swap ve Opsiyon1,
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba12.doc, 13 Subat 2014, s.40
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Co = SoN(d,;) - Ke "TN(d,) (11)

_ In(So/K) + (r+0?/2)T
oVT

d,=d;- oNT

dy

Seklinde hesaplanmaktadir.
Burada;

Co = Satin alma opsiyonunun primi

So = Hisse senedinin cari fiyat

N(d) = Kimulatif normal olasiliklar

K = Opsiyonun kullanim fiyati

e = 2,71828 logaritma fonksiyonun tabani
r = Risksiz faiz orani

T = Opsiyonun vadesine kalan slre

In = Logaritma fonksiyonu

o = Opsiyona konu olan varligin riski, volatilite temsil etmektedir.

332

Asagida tablo 16’ da Black-Scholes opsiyon fiyatlama yonteminde
finansal opsiyon parametreleri reel opsiyon parametreleri cinsinden ifade

edilmistir.

Finansal Opsiyon Simge Simge | Reel Opsiyon

Degiskenleri Degiskenleri

Varligin piyasa So P Projenin nakit akiglarinin

fiyati/Hisse bugunku

senedinin cari fiyati Degeri

Kullanim fiyati K X Proje kapsamindaki
yatirimin maliyeti

Vadeye kalan sure T T Yatirim kararinin
ertelenebilecedi
surenin uzunlugu

Varligin volatilitesi o o Proje varliklarinin risk
dizeyi

Risksiz faiz orani R R Paranin zaman degeri

Tablo 16: Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Yonteminde Finansal Opsiyonlarla Reel

Opsiyonlarin Kargilagtiriimasi

Cr, reel opsiyonun degeri olmak tzere;

Cr= PN(d;) -Xe~"tN(d,) seklinde yazilabilir.>*

332 Seving Erkan, a.g.e., s.11

%% Erdogan Selma, Sermaye Biitcelemesinde Geleneksel Yontemlere Alternatif Olarak Reel
Opsiyonlar Yontemi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, Kayseri, 2008, s.86
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2.5. Literatiir Taramasi

Akkaya (2005) calismasinda yatirrm projelerinin degerlendirilmesi
acisindan geleneksel degerleme yontemleri ile reel opsiyonlar ydntemi
karsilagtirlmistir. Calismada geleneksel degerleme yontemleri yodnetsel
esnekligi ve yoneticilerin karar alma surecindeki éngorulerini ihmal ettigi bu
nedenle proje degerlemesinde hatalara sebep oldugu ifade edilmigtir.
Calismada bu sakincalari icermeyen reel opsiyon degerleme ydntemine
deginilmis ve bu yontem diger yontemlere alternatif olarak gosterilmigtir.

Baker ve Kiymaz (2011) calismalarinda sermayenin yeniden
yapilandiriimasi asamasinda 6zellikle sirket birlesmeleri yoluyla hissedarlara
ek deger yaratiima yontemlerini incelenmiglerdir. Calismada reel opsiyonlarin
ek deger yaratmaya olan katkilari Gzerinde durulmustur. Sonugta; islemeler
icin bir yatirrm sekli olan birlesme ve devralma analizlerinde geleneksel
yontemlere goére kar getirmeyen bir yatinm alternatifi, reel opsiyonlar
degerleme yontemi ile karli bir yatirim olabilecegi vurgulamislardir.

1970’ ler de g¢alismalar yapilmaya baslanan reel opsiyonlar yontemiyle
ilgili  calismalarin bizde baslangici ¢ok yenidir. Chambers (2005)
calismasinda, ulkemizde yeni bir yatirrm degerleme seg¢enegi haline gelmeye
baslayan olan reel opsiyonlari ele almigtir. Calismada finansal opsiyonlar ve
reel opsiyonlar teorik olarak ele alinmig, reel opsiyon fiyatlama modelleri
ortaya konmus, geleneksel yontemlerle farklari ortaya konarak piyasalarda
yeni sayilabilecek bu opsiyon tura ile ilgili ¢esitli bilgiler verilmistir. Yapilan
klguk bir proje uygulamasinda geleneksel degerleme ydntemlerine gore;
Binominal model ile Black and Scholes yaklagimi uygulanan reel opsiyonlarin
yatirimlara ek degerler kattigi gorulmustar.

Damodaran (2011) g¢alismasinda; risk ve belirsizlik faktorleri sebebiyle
reel opsiyonlarin geleneksel dederleme yodntemlerinden daha avantajli bir
yontem oldugunu savunmustur. Bu asamada, karar agaci analizi, similasyon
yontemi ile karsilastirma yapilmistir. Reel opsiyonlarin erteleme, blyume
yada genisleme, ¢ok asamali projeler, yatirnmi bitirme gibi cesitlerinden
bahsedilerek; bu cesitlerin kullanim alanlari ve yarattigi farklar kiguk
uygulamalar yoluyla gosterilmistir. Reel opsiyonlar konusunda dikkat edilmesi
gerekenler, degerleme, deger belirleyici secenekler ve fiyatlama modelleri
olduguna vurgu yapmistir.

Deger (2007) calismasinda; sermaye butcelemesi kararlarinda,
geleneksel sermaye butcelemesi yontemlerinin stratejik kararlar almada etkin
rol oynamadigina dikkat ¢cekmistir. Reel opsiyonlar ydntemlerinin yatirim
kararlarinda daha saglikl ve dogru karar almaya yardimci oldugu
savunulmustur. Calismada bilisim sektérinde faaliyet gdsteren bir firmanin
NBD yontemi ile ve yatirrmin erteleme opsiyonu s6z konusu oldugu igin
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Black-Scholes Reel opsiyon degerlemesi yapiimistir. Projenin NBD yontemi
ile degerlemesi -2,22 milyon TL bulunurken, erteleme opsiyonu ile 2,91
milyon TL degeri elde edilmistir. NBD yontemine gore reddedilmesi gereken
bir proje, erteleme opsiyonuna gore degerlendirilebilir bir proje statlistnde
olmustur. Sonu¢ olarak degerleme yapilirken, reel opsiyonlar modeli
geleneksel yontemlere bir alternatif olarak sunulmamig, geleneksel
yontemleri destekleyici ve tamamlayici rol oynadigi agiklanmistir.

Deger (2011) calismasinda, patent gibi fikri malkiyet haklarina yatirim
yapilmasi halinde geleneksel degerleme metotlari, belirsizlik ve yonetim
esnekligi gibi faktorleri géz ardi ettiginden bahsetmistir. Reel opsiyon
degerlemesi ile patent yatirnmlarinda daha derinlemesine ve zengin bir analiz
yapma imkani dogar. Uygulamada ABC ilag firmasinin gelistirdigi ve 20 yillik
patentini aldigi ilaci hemen Uretip piyasaya surlulmesi yada ertelemesi
durumunda reel opsiyonda meydana gelecek dedisiklikler analiz edilmigtir.
Geleneksel NBD analizi sonucunda firma 130.000.000 TL elde ederken,
erteleme opsiyonunun kullanildigi Black-Scholes Reel opsiyon degerlemesi
yapmasl! halinde 201.829.000 TL sonucuna ulasmigtir. Yapilan uygulama
sonuglari g¢ercevesinde reel opsiyon degerleme modelinin fikri mulkiyet
haklari degerlemesine en uygun ydontem oldugu goralmustar.

Demireli ve Kurt (2006) calismasinda, mevcut yatirrm degerleme
yontemlerinden bahsetmistir. Bu yontemlerin riski ve paranin zaman degerini
dikkate almamasi sebebiyle mevcut yatirim segeneklerinde; alinan kararlarda
¢ok saglikl karar olmadigina dikkat ¢ekilmis. Sonucunda riski ve yatirim
degerleme surecinin tamamini ele almasi sebebiyle reel opsiyon yonteminin
karlihgr daha net sekilde ortaya koydugu savunulmus, reel opsiyonlarin
sagladigi avantajlari strdirmeye yonelik oneriler ele alinmigtir.

Dzholbunov (2009) hisse senedi getirilerinin reel opsiyon temelli
degerlendirmesini ele alirken, galisma sonunda IMKB’ de bir uygulama
yapmistir. Hisse senedi getirilerinin  dagiliminda gerceklesen bazi
anormallikler, reel opsiyonlarla iligkilendirilmistir. Bu baglamda buyume
opsiyonlari kullanilarak hisse senedi degerlemesi yapiimigtir. Calisma Ocak
1997 ve Aralik 2008 donemi igindeki hisse senetlerinin performansinin
ampirik incelemesini icermektedir. Buylme opsiyonlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. IMKB’ deki halka acik sirketler
Uzerinde  yapilan veri ayarlamalan sonunda 144 firma uygulamaya
katilmistir. Sonu¢ olarak; buyume opsiyonlarinin daha fazla kullanildigdi
sirketlerde gelir dagihminda fazla degiskenlik gérulmustir. Reel opsiyonlar ve
geleneksel indirgenmis nakit akimlari analizi sonucunda; yodntemin
geleneksel yontemlere bir alternatif olabilecegi 6ne surulmustur. Fakat
yontem uygulanirken firmalarin blylime beklentilerinin farkli olabileceginin
g6z dnlne alinmasi gerektigi savunulmustur.
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Howell ve digerleri (2001) calismasinda, reel opsiyonlar hakkinda
kapsamli bir ¢calisma ortaya koymustur. Reel opsiyon analizinin her seyden
once kurumsal bir strateji haline geldigi is dlnyasinda, reel opsiyonlara
yatirrmin nasil olacagi, yatirnm degerlemesi, reel opsiyonlarin sundugu
segenekler konusunda bilgi verilmistir. Reel opsiyon metotlari ve sinirlamalari
da ele alinarak temel duzeyde rehberlik edecek bir c¢alisma ortaya
konmustur.

ikiz (2009) c¢alismasinda Alti Sigma projelerinin reel opsiyonlar
yontemi ile degerlenmesini incelemistir. Altt Sigma projeleri olarak
adlandirilan projeler, genellikle ylksek riskli, karmasik ve buylk yatirim
projeleri olup; firmalar agisindan yuksek maliyetlidir. Bu yuksek risk
barindiran maliyetli projelerin belirsizlik ortaminda yapilmasi halinde
isletmelerin 6ngdérdigu zaman fayda maksimizasyonu saglanamayacak ve
isletme icin kaynak israfina neden olacaktir. Geleneksel yontemler, yapilari
itibariyle bu belirsizlikleri hesaba katmadigindan projelerin gercek karlihgi
ortaya konamamaktadir. Bu baglamda galismada, Monte Carlo simulasyon
analizi ve binom modellerinin bir araya getiriimesi ile olusturulmus bir reel
opsiyon degerleme modeli kullanilarak gercek karlilik ve reel opsiyonun
gergek karliliga etkisi ol¢cilmeye calisiimistir. Uygulamada ele alinan ABC
elektrik firmasi S1 yatinm projesinin  geleneksel yontemler ve reel
opsiyonlarla analizi sonucunda; reel opsiyonlar modelinin daha yararli
olacagina inanip; gelecekte bu modeli uygulamayi disinmektedir. Uygulama
icerigi itibariyle de reel opsiyon teorisinin Alti Sigma analizine uyarlayan ilk
calismalardan biridir.

ikiz ve Kocako¢ (2009) calismalarinda; karmasik gérilen Bilisim
Teknolojisi yatirimlarinin sahip oldugu buyime esnekliginin opsiyon yontemi
ile degerlemesi s6z konusudur. Bilisim Teknolojilerinde Pazar talebini tahmin
zorlugu, degisen ve gelisen sektor ve pazar riskleri sebebiyle yatirrm karari
vermek gugctur. Geleneksel yontemlerle yapilan degerlemenin bazi ydnetsel
esneklikleri ele almada yetersiz kalmasi reel opsiyonlarin kullanimini zorunlu
kilmaktadir. Uygulamada Kare Toplu Mail Sistemi yazilimi gelistirme amacli
tasarlanmig bir yatirrm projesi degerlendirilmistir. Reel opsiyon ydntemi bu
asamada firmaya yatirrmi yapma, yatirrm yapmama yada yatirnmi buayutme
(sms bileseni ekleme) gibi seg¢enekler sunmaktadir. Tum bu varsayimlar
altinda degerlendirme yapildiginda geleneksel yontemlerle kazangsiz gorulen
ve reddedilen bir proje Binom yaklasimi uygulanan bir reel opsiyon
degerleme modeli ile kabul edilebilir karl bir proje niteligi tagiyabilir. Fakat
uygulama sonucunda reel opsiyon yontemi geleneksel yontemlerin yerini
alacak bir alternatif olarak degil, geleneksel yontemlerin tamamlayicisi olarak
goralmaustar.

Kirhh ve Kayali (2010) calismasinda, stratejik yatirnm kararlarinin
alinmasi surecinde yatirim risklerini ve belirsizlikleri gozler énune sermesi
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acisindan daha fazla tercih edilir olan reel opsiyonlar yontemi ele alinmistir.
Finansal opsiyonlar mantigi Uzerine kurulmus olmasina ragmen, finansal
opsiyonlardan farkli olarak yatirim projesine ek degerler katan reel opsiyon
ile finansal opsiyon karsilastirmasini ¢alismada goérmekteyiz. Uygulama
asamasinda Turk- Japon girisim ortakligi olan bir bilisim firmasinin Bil-Tek
yazilim projesi incelenmigtir. Sonug¢ olarak; reel opsiyon yaklasimina gore
blyime opsiyonu firma degerine 70.527,71 TL ek deger katmigtir.
Geleneksel yontemler ile Black-Scholes Finansal Opsiyon Fiyatlama Modeli
uyarlanmis olan reel opsiyon yontemi karsilastirmasi sonucunda, reel
opsiyonlarin yatirrma katilan ek degerleri de degerlendirmeye aldigi, diger
yontemlerin ise bu konuda yetersiz kaldigi géraimustar.

Kodukula ve Papudesu (2006) galismalarinda, yatirrm degerlemede
yaygin olarak kullanilan reel opsiyonlar yontemini ele alir. Reel opsiyon
analizinin  Uretim araglarinda  kullanimi,  finansal opsiyonlar ile
benzerliklerinden, geleneksel degerleme yontemleri ve onlardan farkindan,
risk faktérinden, reel opsiyonlar metodundan, uygulama asamalarindan ve
ulusal sinirlarin gittikge kalktigi kiresel pazarda reel opsiyon kullanimini ele
almistir. Calismada klguk uygulamalara yer verilerek, uygulamada reel
opsiyon kullanimi; reel opsiyonlarin risk ve belirsizlik faktérlerinden dolayi ek
deger yarattigi sonucuna varimistir.

Lee (2007) galismasinda, yap islet devret projelerinin reel opsiyonlarla
degerlenmesi ele alinmistir. Ozellikle 6zel sektér yatirimlarini genisletmek ve
sinirli kaynaklarla projeler tretmek igin bir¢ok tUlkede bu yatirirm modeli tercih
edilmektedir. Bu projelerin karar verme asamasinda c¢alismada Black-
Scholes modeli ve  simulasyon modelinin uygulandigi reel opsiyon
degerleme yonteminin karsilastirildigi  goriimektedir. Calismanin  son
asamasinda bir vaka ¢ozumlemesi ile metotlar desteklenmistir. Yap islet
devret projelerinin reel opsiyonla degerlenmesi halinde karl projeler oldugu
sonucuna varilmigtir.

Linde, Stamatogiannis ve Svavarsson (2000) ¢alismalarinda esnekligi
sermaye butcelemesi ve reel opsiyonlar acgisindan ele almisglardir. Konu
iceriginin ardindan 3 farkl senaryo ile yontemlerin karsilastirmasi yapilmigtir.
1. senaryoda isletmenin 5 yil sire ile %110 kapasite artirrmi yapabilecedi
varsayimi ile genisleme opsiyonu kullanilmigtir. Bir genisleme yatirirmina goére
¢ok kuclk capta olan bu firsat, ilk yatinm ile karsilastirildiginda NBD’ e
benzer bir sonu¢ vermigtir. Bu sonug, sinirli buylime firsati bulunan
projelerde reel opsiyon degerinin NBD ile yaklasik ayni sonuglar verdigini
gOsterir. 2. senaryo birinci senaryo ile ayni olmakla birlikte; yatirimin
baslangicinda 2 vyl erteleme opsiyonu kullanildigi  varsayimina
dayanmaktadir. Bu slre¢ icinde isletme projenin guvenli olup olmadigina ve
devam edip etmeyecegine karar vermek durumundadir. Yatirimi ertelemesi
reel opsiyon ve NBD ydntemleri arasinda 4,796,805 kron fark yaratmistir.
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Yatirrm geciktirilerek belirsizlik buylk oranda ortadan kaldirilmistir. Bu
sebepten 2. senaryo varsayimlari altinda reel opsiyonun kullaniimasi daha
akilci bir segim olacaktir. 3. senaryoda projede baslangi¢ kapasitesine oranla
% 50 genigsleme kaydedilebilecedi varsayimi mevcuttur. Projenin bulundugu
bdlgede 5 yil icinde blytk bir gelismenin olacadi ve genisleme igin ek yatirm
harcamalarinin gerekliligi aciklanmistir. Bu senaryo ilk senaryo ile
karsilastirildiginda yatirnm kararlari arasinda kuglk fark olmasina ragmen
reel opsiyon yonteminin 3. senaryo i¢in daha basarili oldugu sdylenebilir. Bu
senaryolar dahilinde, farkli durumlarda reel opsiyonlar yonteminin daha
avantajli olabilecegini calismada gérmekteyiz.

Mecit ve Atilgan (2007) calismalarinda, geleneksel yontemler ile reel
opsiyonlar yontemi arasindaki farklihgin yarattigi sonug ele alinmigtir. Yatirim
karari degerlenmesi asamasinda geleneksel yontemler statik, reel opsiyonlar
yontemi dinamik bir yapiya sahiptir. Yatirnrm asamasinda surekli degisen ve
gelisen piyasa kosullari degerleme yonteminin de dinamik yapida olmasini
gerektirmektedir. Riskleri ve belirsizlikleri de g6z o©onune alan yapisi
dusundldiugunde reel opsiyonlar yontemi geleneksel yontemlere gére daha
dogru sonuglar verebilmektedir. Giyim sektorinde yapilan uygulama
sonucunda; erteleme opsiyonu olmaksizin yapilan analizde projenin NBD'’ i -
1.235.294 TL olurken; erteleme opsiyonunun projeye Kkatilip bir yil
beklenmesinin ardindan projenin NBD’ i 2.413.273 TL oldugu goérulmustar.
Proje normalde zararda bir projeyken; reel opsiyon (erteleme opsiyonu)
projeye eklendiginde proje kabul edilebilir bir proje haline gelmektedir. Reel
opsiyonlar yonteminin geleneksel yontemlerden farkli olarak sundugu
secenekler, belirsizligi ve riski gdz dnlne almasi, dedisken piyasa kosullarina
uygun olmasi gibi birgok sebepten dolayl daha avantajli oldugu goérilmastur.

Mun (2006) calismasinda; geleneksel degerleme ydntemlerinden
indirgenmis nakit akimlari yontemi ile reel opsiyonlar yontemini
karsilastirmistir. Reel opsiyonlar ydnteminin metodolojisi hakkinda bilgi
vererek diger yontemlere gore avantajlarindan bahseder. Geleneksel
yontemlerle karsilastirildiginda ¢ok daha analitik bir ydontem olduguna dikkat
cekilmistir, ozellikle risk ve belirsizlik durumlarinda daha net sonuglar elde
edilebilmektedir. Calisma iginde yapilan kiigik uygulamalarla, reel opsiyonlar
yontemini geleneksel yontemleri tamamlayici bir ydntem oldugu
aciklanmistir.

Ozogul (2008) galismasinda; isletmeler igin son glnlerde stratejik
oneme sahip olan bilisim teknolojisi uygulamalarindan biri olan Kurumsal
Kaynak Planlama sistemlerinin dederlemesinde reel opsiyonlarin rolini ele
almistir. Isletmeler icin dnemli bir maliyet unsuru teskil eden ve uzun vadeli
stratejilerini etkileyen bu stratejileri degerlemede, stratejilerin ydnetsel ve
stratejik esneklikler barindirmasi sebebiyle sadece geleneksel degerleme
yontemlerinin kullaniimasi uygun olmamaktadir. Reel opsiyonlarin yatirim
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firsatlarinin belirsizliklerini ve yatinmin gercek degerini daha net ortaya
clkarmasi sebebiyle daha elverigli bir yontemdir. Uygulamada ABC saglik
kurulusunun yatirrm projesi 6nce NBD yontemi ile ardindan reel opsiyon
yontemi ile degerlenmistir. Reel opsiyon yontemine gére ABC hastanesinin
projeyi 2 yil erteleme opsiyonu bulunmakla birlikte, gereken sartlarin
olugmasi halinde ek yatirirm yaparak genisleme opsiyonu yapabilme imkani
da mevcuttur. Bu sekilde projede bulunan yonetsel ve stratejik esneklikler de
uygulama asamasinda ele alinmistir. Sonug¢ olarak, NBD yodntemi ile kabul
edilmeyen bir yatirim projesi, reel opsiyon yontemi ile kabul edilmistir. Reel
opsiyon yonteminin yatirrmin degerini hesaplamada daha gergekgi sonuglar
verdigi ortaya konulmustur. Calismada reel opsiyonlar geleneksel yontemlere
alternatif olarak sunulmamisg, geleneksel yontemleri tamamlayici bir yontem
olarak gorulmasgtar.

Ozogul ve Ulengin (2006) calismalarinda, bilisim teknolojileri
sektorinde karsilasilan riskleri ve bu risklerle basa ¢ikma vyollarini
anlatmiglar. Yatirm kararlarinin degerlenmesi surecinde geleneksel
yontemler ¢cogu zaman risk ve belirsizlikle bas etmede eksik kalip, yatirimin
dogru sekilde degderlenmesine olanak vermemektedir. Uygulamada ABC
firmasinin e-ticaret yazilim portalini yenilemesi yada eskisiyle devam etmesi
durumu incelenmigtir. Geleneksel degerleme metotlari ile karhligi negatif
olabilen bir yatinm projesi reel opsiyon yontemi ise karli bir yatirim
olabilmektedir. Sonug olarak; reel opsiyonlarin erteleme imkani sunmasi ile,
yatirim bir sure ertelenerek karli bir yatirirm haline gelmigtir.

Oztiirk (2010) calismasinda, yatirim degerlemesinde reel opsiyonlarin
katkisini madencilik sektdriinde bir uygulama yaparak ele almistir. Ozellikle
belirsizligin ¢odu yatirrm projesinin karar asamasinda sorun teskil ettigi
kuresel is dinyasinda, geleneksel yontemler bu belirsizligi gidermede etkin
rol oynayamamaktadir. Bu asamada reel opsiyonlarin tasidigi avantajlar
yontemin seciminde etkili olmaktadir. Bu yodntemde risk ve belirsizlikler
yatirrm yapilirken géz énune alinirken; projenin kabull yada reddi disinda
segenekler sunmasi sebebiyle de yoneticiler agisinda tercih sebebidir.
Uygulama agsamasinda Rusya’ daki bir maden yatirimi ile ilgili degerleme
yapilmistir. Geleneksel yontemlerle hayata gecirilmesi anlamsiz olan yatirim
projesi, erteleme opsiyonu kullanilarak 4,5 yil sonra yapilmasi projeyi anlamli
hale getirmistir. Sonugta, geleneksel ydontemlerde negatif bir sonug veren
yatirmlarin, reel opsiyonlar yontemi ile pozitif sonu¢ verebilecegi
goralmaustar.

Safarov (2009) calismasinda, reel opsiyonlar yontemini enerji
sektorinde yaptigi bir uygulama ile degerlendirmistir. Bilindigi Uzere, reel
opsiyonlar yontemi geleneksel yontemlerden farkli olarak projenin
ertelenmesi, sona erdiriimesi, buyutilmesi yahut kucultiimesi gibi
secenekleri de bunyesinde barindirir. Bu baglamda geleneksel yontemlerle
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kargilastirma yapildiginda degerlemede buyik farkliliklar dogar. Ozellikle
firmalar acisindan riskli yatinmlar yada kriz donemlerinde reel opsiyonlarin
farklihgi hissedilecektir. Uygulama asamasinda Barmek enerji dagitim firmasi
yatinrm zamanlamasi opsiyonu, Socar A.S. terk etme opsiyonu ve Manisa
elektrik dagitim sirketi baylime opsiyonu kullanilarak degerlemeye alinmistir.
Barmek enerji dagitim girketinin yatirrm projesinin simdi hayata gecirilmesi
halinde NBD’ i 75.299,43 $ olurken, zamanlama opsiyonu kullanilip 1 il
sonra gergeklestiriimesi halinde NBD 114.456,71 $ oldugu gorilmustir.
Socar A.$. dogalgaz hatti projesinin bugin gergeklestiriimesi halinde
189.566.378,678 $ NBD’ i elde ederken, projeyi gerceklestirmemesi halinde -
5.216.810,46 $ NBD’ e ulasir. Sirket terk etme opsiyonunu kullanmasi
halinde basarisiz olma halinde 1 yil sonunda projeden cekilebilir. Bu
durumda sirketin NBD’ i 27.073.160,6 $ olur. Manisa elektrik dagitim sirketi
gerceklestirmeyi dlisindigu yatirim projesinin 5. Yilinda -139.522,37 $ NBD’
e ulasirken; blyime opsiyonunu kullanip izmir de ek yatirm yapmasi
halinde ise NBD’ i 30.307 $ olacaktir. Sonug olarak, geleneksel yontemlerin
karsiz gordugu bircok proje farkli tirde reel opsiyon kullanimi ile karli hale
gelmigtir.

Seving (2014) calismasinda, yatirrm projeleri reel opsiyonlarla
degerlenmesi ve bunun uygulamasini ele almistir. Black-Scholes Finansal
Opsiyon Fiyatlama Modeli gergevesinde hesaplama yontemine deginilerek,
yontemlerin karsilastirildigi erteleme, genisleme opsiyonlarina iligkin 6érnek
uygulamalar yapiimistir. Uygulama sonucunda belirsizlikleri elimine etmekte
yetersiz kalan geleneksel yontemlerin, reel opsiyonlar ydntemi ile
desteklenmesi gerektigi anlatiimistir.

Terzioglu (2011) galismasina, enerji piyasasinda enerji arz ve talebi,
yenilenebilir enerji kaynaklari ve galisma konusu olan yenilenebilir bir eneriji
olan rizgar enerjisinden bahsederek baglamistir. Opsiyon sdzlesmelerine de
konu olabilecek olan bu enerji kaynaklarina yatirrm yapilmasi halinde
kullanilabilecek degerleme yontemleri ele alinmis ve son kisimda bu
yontemlerden indirgenmis nakit akimlari yontemi ile reel opsiyonlar
yonteminin karsilastinldigi bir uygulama yapilmistir. Uygulama sonucunda,
NBD yontemi ile -28.736.327 $’ lik negatif akim elde ederken, yatirrmda 1 yil
erteleme opsiyonu kullanmamiz halinde 6.715.575 $ lik net akim elde
etmekteyiz. Sonug¢ olarak, geleneksel yontemlerle yapilan degerlemeler
negatif karllikla sonuclanirken; reel opsiyon kullanilarak yapilan degerleme
pozitif karlilikla sonuglanmistir. Bu baglamda reel opsiyon yénteminin proje
degerlendirme bazinda daha saglikl sonuclar verdigini sdyleyebiliriz.

Upson (2008) calismasinda, ¢oklu rekabet ortaminda yatirnm yapan
isletmelerin degerleme secgenekleri ve reel opsiyonlar segenegi ele alinmistir.
Calismada ¢oklu rekabet ortami ve firmalarin bu konuda izledigi stratejilerden
bahsedilmigtir. Ardindan reel opsiyonlar teorisi ve turleri hakkinda bilgi
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verilerek; c¢oklu rekabet ortaminda yatirrm analizinde reel opsiyonlar
metodunun farki ortaya konmustur. Reel opsiyonlar metodunun o6zellikle
yatirrm asamasindaki ek katkilari g6z énunde bulundurmasi, belirsizlik ve risk
konusundaki farkliliklari sebebiyle yatirim analizinde daha yararli olabilecegi
gorulmustar.

Yildinnm (2007) ¢alismasinda, yatirim projelerinin degerlemesinde reel
opsiyonlarin rolinu ele almaktadir. Geleneksel degerleme metotlarinin en
onemli ve en buylk eksigi yatinrma karar verme asamasindan sonra
vazgecme esnekligini saglamamasidir. Bunun yaninda c¢abuk degisen ve
gelisen finansal pazarda bu yontemler cogu zaman yetersiz kalmaktadir. Bu
baglamda degerlendirme yapildiginda yatirnmcilarin bekleme, vazgec¢me,
degistirme, bluylime gibi seg¢eneklerin bulundugu reel opsiyonlari se¢gmeleri
daha akilci bir secim olacaktir. Uygulamada Yildirim Enerji Sirketi’ nin yeralt
komulr isletmelerinde donustirme, geciktirme, genisletme ve vazgecme
opsiyonu degerlemesi yapilmistir. Uygulama sonucunda donustirme
opsiyonu igin pozitif, erteleme opsiyonu igin negatif, genisletme opsiyonu igin
negatif, vazgegcme opsiyonunda ise pozitif deger elde edilmigtir. Diger
opsiyonlarin uygulanmasinin ardindan yatirrmin 5. yilinda gergeklestirilen
vazgec¢me opsiyonu 610.502.588,20 TL nakit akimi getirmistir. Sonug olarak,
reel opsiyonlarin geleneksel opsiyonlardan farkli olarak yonetim esnekliklerini
de ele alip, daha saglikli sonuglar verdigi gorulmustar. Bunun yaninda reel
opsiyonlarin  geleneksel yontemlere alternatif bir yontem oldugu
savunulmustur.

2.6. Reel Opsiyonlar Yéntemi ile Geleneksel Yontemlerin
Karsilagtinimasi

Yatinnmcilar, yatirrmin ekonomik omrld boyunca beklenen nakit
akimlarint ve risk faktorlerini dikkate almak zorundadir. Birden fazla
senaryoya dayali proje degerleme yontemleri, gelecek nakit akimlarinda
ortaya cikabilecek olan degisiklikleri degerleme siirecine katmaktadir. ***

Asagida sekil 13’ te yatinm degerleme tekniklerini kullanim oranlari
acisindan ele alindigi grafik bulunmaktadir.

34 Demireli Erhan, Kurt Gulizar, Yatirim Kararlarinin Degerlemesinde Alternatif Bir Yoéntem:

Reel Opsiyon, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 2006, C.8, S.3,
s.125
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Sekil 13: Yatinnm Degerlendirme Teknikleri ve Kullanilma Oranlarn (%
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)

Buradan hareketle geleneksel yontemleri reel opsiyonlar yontemi ile

karsilastirdigimizda su sonuglari elde etmek mimkandur:

Klasik yontemler ihmli, istikrarli ve seffaf is yapisina sahip, karmasik
olmayan ve guvenilir tahminlerde bulunulmasina imkan taniyan
yatirrmlarin degerlemesinde kullaniimalidir. Reel opsiyonlar ise, yeni
bilgilerin deger katacagi, belirsizlik tasiyan yatinmlarin karara
baglanmasinda kullaniimalidir.>*

Reel opsiyonlar yaklagsiminin yatirrm projelerini degerlendirmede
kullanilan diger tekniklere goére en 6nemli avantaji, projeleri dinamik bir
sekilde degerlendirmesidir. Ornegin, NBD ydntemine gére, proje kabul
edilir veya reddedilirken, reel opsiyonlar yaklasiminda diger
segeneklere ilaveten projenin ertelenmesi segenegdi de vardir.

Reel opsiyon teorisi, bir yatirrm kararinin belirsizlik ve esneklik altinda
incelenmesini ve analiz edilmesini saglayan bir yaklagimdir. Reel
opsiyonlar metodu, Net Buglnku Deger gibi yontemlerin belirsizlik
altinda sermaye butceleme kararlarinin degerlendiriimesi esnasindaki
yetersizliklerine bir ¢éziim getirmek lizere gelistirilmistir.**’

3% Atilgan Turan, Mecit Diren, a.g.e., s.201 _
3% Ozogul Selguk Altan, Ulengin Burg, Reel Opsiyonlar lle bilisim Teknolojileri Yatirimlarinin
Degerlemesi, Itt Dergisi/b Sosyal Bilimler Enstitisa, Aralik 2006, C.3, S.1, s.18
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Safarov Sabuhs, a.g.e., s.50
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Reel opsiyonlar metodu analistlere yonetsel esneklik ve bir projenin
gelisimi esnasinda stratejik aksiyonlar gibi kolaylikla oélgulemeyen
ogelerin etkilerini yatirim projelerini degerleme surecine katma imkani
sunmaktadir. Bu agidan reel opsiyonlar metodu, NBD metodunun bazi
dezavantajlarinin tistesinden gelmektedir.®*®

Reel opsiyonlar gibi stratejik opsiyonlar, tek bir beklenen buglnku
degerin hesaplandidi indirgenmis nakit akimlari analizlerinde g6z ardi
edilmektedir. Ancak reel opsiyonlar olumsuz sonuglarin elimine
edilmesi ile bir projenin degerini dnemli dlglide arttirmaktadir.>*

Yatirm karari degerleme yoOntemleri ile reel opsiyonlari
karsilastirdigimizda indirgenmis nakit akimlari yonteminin mevcut
bilgileri kullandid1 goérulmektedir. Belirsizlik, bu ydntem acisindan
yuksek iskonto oranina neden oldugundan dusuk veya negatif net
bugiinkii deger hesaplamasina neden olur.>*

Reel opsiyonlar yaklagsimi, esnekligin ve aktif yodnetimin isletme
acisindan igletme degerine katkisini dikkate almasi, reel opsiyon
degerini tam olarak hesaplayabilen modeller kurmasi, yatirimin
sadece net buglinku degerini degil, potansiyel degerini de dikkate
almasli ve yoneticilere yatirrma baslama, yatirirmdan g¢ekilme zamani
konusunda karar vermede yardimci olmasi bakimindan geleneksel
yaklasima gére Ustiinliik gdstermektedir.>*’

Reel opsiyonlarda, yonetimin verilen degisiklikleri is ortamina
uyarlama esnekliklerinin oldugu, dinamik ve gelecek zaman odakl bir
karar serisi kabul edilirken, geleneksel yaklasimda statik bir karar
verme yetenegi kabul edilmistir.

Standart net simdiki deger yaklasimi, yatirrmlarin yapilip yapiimamasi
kararini dogrudan etkileyebilecek olan yatirm masraflarinin
ertelenmesi fikri ile ilgilenmez.

Yatirrmin ertelenmesi durumuna dikkat edildiginde, net simdiki deger,
projenin baslangicini ertelemek veya beklemek gibi ydnetimsel

%% gafarov Sabuhs, a.g.e., s.51

339 Atilgan Turan, Mecit Diren, a.g.e., s.202

*Demireli Erhan, Kurt Gllizar, a.g.e., s.128

Kirli Mustafa, Kayali Nilgln, Stratejik Kararlarin Degerlendiriimesinde Black-Sholes
Finansal Opsiyon Fiyatlama Modeli' nin Reel Opsiyonlara Uygulanmasi, Agustos 2010,
S.109, s.33
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secenekleri tanimaz. Ote yandan, reel opsiyonlar kararin
ertelenebilecegini g6z 6niine alir.>*

Net buglnku deger yontemi projenin bagimsizligini dikkate almayarak,
yatirnm firsatlarini oldugundan diuguk degerler. Olasi yeni durumlar
karsisinda yonetimin hareket yetenegini hesaba katmaz. Reel opsiyon
yaklagsimi ise yonetime, yeni gelismeler karsisinda hareket tarzini
belirleme hakkini verir.

Yoneticilerin yatirim firsatlari ile ilgili goruslerinin, firmanin gelecekteki
blyUmesinde bir opsiyon oldugunu ileri surer. Bagimsiz bir projenin
dederi dogrudan nakit akimlarindan kaynaklanmaz, ancak buylime
firsatlarindan kaynaklanabilir. Baska bir deyisle, yatirrm firsatlari,
projenin net bugunkl degerinden daha degerli olabilir. Reel opsiyon
yontemi, net buglnku degeri pozitif olan bir projeyi erteleyerek, negatif
olani ise kabul ederek, geleneksel net buglnku deger yontemiyle
miicadele etmektedir.>*?

NBD yontemi gelecekteki riskli nakit akislarinin bugunkd degerini
hesaplamak icin bir risk duyarli iskonto oranina ihtiya¢c duymaktadir.
Ote yandan, reel opsiyonlar yéntemi yatirm degerleme asamasinda
risk uyarl iskonto oranina ihtiyag duymamaktadir. Reel opsiyon
yoéntemi risksiz faiz oranini kullanmaktadir.®**

Yonetimsel karar alma, hissedarlarin payina katkida ve projenin
yurutilmesinde projenin 6mrd boyunca buyudk bir éneme sahiptir.
Geleneksel yatirrm planlamasi metotlari (net bugunku deger temelli
metotlar) idarecilerin karar almadaki 6zgurligunu atlamakta, boylece
bu projenin gergcek degerinden daha az gdézikmesine neden
olmaktadir. Buna Kkarsilik yatirnrm projelerine reel opsiyon analizi
uygulamasi yonetimin (gergek) opsiyon sdzlesmelerinde karar alma
esnekligini de hesaba katarak proje degerlemesini yapar.

Reel opsiyonlar bir isletme icin sadece stratejik kararlarin
degerlendirimesinde degil, ayni zamanda sermaye yatirim
kararlarinda da énemli bir stratejik is araci olarak kullanighdir. Ornegin
bir isletme yeni bir e-ticaret girisimi igin para yatirmali mi? Ya da
gorunuste karsiz, masrafli, yararsiz birgok projeyi nasil seger? Hatall

Ugcal irem, Bulanik Reel Opsiyonlarla Riskli Yatirim Projelerinin Analizi , istanbul Teknik
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisui, istanbul, Haziran 2008, s.24

3 Chambers Nurgul, Gergek Opsiyonlarin Fiyatlandiriimasi, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Nisan 2005, istanbul, S.26, s.71,72

% Giiney Ertug, Radyo Frekansli Tanimlama (Rfid) Yatinminin Reel Opsiyonlar Yontemi ile
Degerlendirilmesi, istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, istanbul, Haziran
2008, s.32
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kararlarin sonucu bazi firmalar igin feci olabilir. Geleneksel indirgenmis
nakit akimi modelleri ile bu sorular cevaplanamayacaktir. Cunku
geleneksel indirgenmis nakit akimi modelleri sureci duragan ve tek
kademeli karar alma sureci olarak varsayar. Reel opsiyon yaklasimi
ise belirsizlik altinda, stratejik yonetimin esnekligini kullanarak
zamanin elverigli anlarinda opsiyonlari kullanma ve vazge¢cme
segeneklerini g6z éniine alir.>*

Bu kargilastirmadan hareketle geleneksel sermaye butgelemesi
yontemlerinin dezavantajlari tablo 17’ deki gibidir:

Varsayimlar Gergekler

Kararlar bugun alinir ve | Gelecekteki getirilerde belirsizlik ve degiskenlik

gelecekteki nakit | s6z konusu olabilir. Ayni zamanda, butun

akiglari sabittir. kararlar buginden verilemez. Bazi kararlar
belirsizligin ortadan kalkacag: tarihe
ertelenebilir.

Projeler, ‘mini firmalar’ | Ag etkileri, ¢esitlendirme, karsilikli bagimliliklar

olarak gorulmektedir. ve sinerji goz énune alindidinda, firmalar, proje
Bunlarin butin portfoyleri ve bunlardan elde edilen nakit
firmalarla degis tokus akislaridir. Bazen projeler, sadece nakit akislari
edilebilecedi ile degerlendirilemezler.

varsayllmaktadir.

Bir kez baglatildiktan Projeler genelde aktif olarak projenin yasam
sonra, tum projeler pasif | cevrimi boyunca yonetilir. Kontrol noktalari,
olarak yonetilir. karar opsiyonlari, butge kisitlari bu sureg

icindedir. Yeni bilgi geldikge yoneticiler,
baslangi¢ planlarini revize ederler.

Gelecekteki nakit Genellikle stokastik ve riskli bir yapiya sahip
akislari buyuk oranda olduklarindan, gelecekteki nakit akiglarini
tahmin edilebilir ve tahmin etmek zor olabilir.

deterministiktir.

Projede kullanilan Riskin farkl 6zelliklerde birgok kaynagi vardir ve
iskonto orani, piyasa bazilari projelerin yagsam ¢evirimi boyunca

riski ile orantili olan kaynaklarinda yapilan degisikliklerle kontrol
sermayenin firsat edilebilir.

maliyetidir.

Tam riskler sabit bir Firmanin veya projenin riski, proje suresince
iskonto orani ile ifade farklilik gosterebilir.

edilir.

Projenin getirisini Projenin karmasikligi ve bazi dis etkenler
etkileyecek ve nedeniyle, tim faktorlerin artan nakit akislari
yatirrmcilara deger cinsinden sayisallastiriimasi zor ya da imkansiz
saglayacak tim olabilir. Aksamig ve planlanmamis getiriler

%% Bostan ibrahim, Yatinm Projelerinin Analizinde Reel Opsiyonlarin Kullaniimasi Ve Bir
Uygulama, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, Istanbul, 2007, s.53,54
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faktorler, NBD veya i¢
verim orani ile
degerleme modeline
yansitilir.

(stratejik vizyon ve girisimci faaliyet gibi) kayda
deger ve stratejik agidan dnemli olabilir.

Bilinmeyen, soyut ya da
Olcllemeyen faktorlerin
degeri ihmal edilir.

Onemli faydalarin gogu, soyut varliklar veya
kalitatif stratejik pozisyonlardan kaynaklanir.

Tablo 17: Geleneksel Sermaye Biitgeleme Yontemlerinin Dezavantajlar®®

3% fkiz Aysun Kapucugil, a.g.e., s.22
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3. BOLUM

GELENEKSEL YONTEMLER iLE REEL OPSIYONLAR
YONTEMININ KARSILASTIRILMASI UZERINE BiR
UYGULAMA

3.1. Gunes Enerjisi Santrali (GES) Yatinm Projesinin Geleneksel
Yéntemler ve Reel Opsiyonlar Yontemi ile Degerlenmesi

3.1.1. Enerji Sektérii ile ilgili Genel Bilgiler

Ulkelerin sanayi devrimiyle birlikte baslayan ekonomik kalkinma yarisi,
teknolojik gelismeler, nifus artigl, insanlarin daha konforlu yagsam arzusu gibi
nedenlerden dolayi ézellikle son 50 yilda enerii tiiketimi hizla artmistir.>*’

Bilindigi Uzere enerji, hayat kalitesini iyilestiren, ekonomik ve sosyal
ilerlemeyi saglayan en dnemli faktordur. Dunya nufusu surekli artmaktadir ve
2009'da 6.8 milyar olan nlUfusun 2035de 8.6 milyara yukselmesi
beklenmektedir. Fakat, gunumuzde dinya nufusunun yaklasik %19’unu teskil
eden 1.3 milyar insan halen elektrige kavusmus degildir. Dinya nifusunun
yaklasik %39'u olan 2.7 milyar insan ise yemek pisirmek icin geleneksel
yontemlerle biyokitle enerjisinden yararlanmaktadir. Uluslararasi Eneriji
Ajansi projeksiyonlari bu durumun uzun dénemde de devam edecegini ve
2030 yilinda %85’i kirsal bolgede yasayan 1 milyar insanin (2030’daki dinya
ndfusunun %12’si) elektriksiz yasamaya devam edecedini gostermektedir. Bu
insanlarin baytk kismi Orta ve Guney Afrika, Hindistan ve gelismekte olan
Asya Ulkelerinde (Cin hari¢) yasiyor olacaktir. Bu Ulkelerdeki aglik ve
yoksullukla mucadelenin basarili olmasi, enerjiye erisim konusunda onemli
ilerlemeler kaydedilmesine badli olup, bu ilerlemelerin saglanmasi igin 2030
yilina kadar her yil 48 milyar ABD $ harcama yapilmasina ihtiyag
bulunmaktadir.>*®

Durumu Ulkemiz agisindan degerlendirildiginde; Turkiye’'nin gelisen
ekonomisinde son 10 yilda gergeklestirilen ekonomik performans ile birlikte
uretim sektoranun temel girdisi olan enerjiye duyulan ihtiya¢ hizla artmaktadir
ve gelecekte de bu artis devam etme egilimi gdsterecektir. Ekonomideki
blyime hizina kargilik enerji tiketiminde ayni dizeyde bir artis s6z konusu
olacaktir. Enerji talebini karsilamada kendine yetemeyen Ulkeler bir baska

el Gunes Enerjisi Sektér Raporu, http://baka.org.tr/uploads/1303486512GUNES-TURKCE-
KATALOG.pdf, Subat 2011, s.4

38 Elektrik Uretim Sektor Raporu, http://www.enerji.gov.trlyayinlar_raporlar/Sektor_Raporu
_EUAS _2011.pdf, 2011, s.1
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deyigle eneriji ihtiyacini yerli enerji kaynaklari ile karsilayamayan ulkeler eneriji
taleplerini karsilamak amaciyla enerji ithal etmek zorunda kalmaktadirlar.
Tarkiye yerli kaynaklari ile enerji ihtiyacinin bir kismini kargilamakta fakat
tuminU karsilayacak dizeyde vyerli kaynak arzi bulunmamaktadir. Bu
durumda kargsilayamadigi enerji miktarini komsu Ulkelerden ithal etmek
durumunda kalmaktadir. Dolayisiyla enerjide digsa bagimlilik s6z konusu
olmaktadir. Enerjide disa bagimliigin ekonomik blyume boyutunda
incelendiginde enerjinin ithal edilmesi ekonomik buyume artisi ile birlikle
ulkenin toplam ithalatini artirmakta ve bu durum cari dengenin surekli agik
vermesi anlamina gelmektedir.*°

GUnumuzde tuketilen enerjinin yaklasik %90’nini  kémar, petrol,
dogalgaz gibi fosil kaynaklar olusturmaktadir. Fosil kaynaklarin rezervlerinin
sinirli olmasi, kuresel 1sinma, asit yagmurlari vb. cevre ve insan sagligina
zararlari ile Ozellikle 1973’te yasanan petrol krizi gibi sebeplerden dolayi
ulkeler bu kaynaklara alternatif olabilecek temiz ve yenilenebilir eneriji
kaynaklari ile ilgili calismalara baslamislardir.®*°

Yenilenebilir enerji, dogada surekli olarak devam eden dogal prosesler
sonucunda var olan enerji akisindan elde edilen enerji olup, kaynaklari glines
ISI91, rdzgar, su, biyolojik suregler ve jeotermal olarak siralanabilir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, kaynagin tikenme hizindan daha c¢abuk bir
sekilde kendini yenileyebildigi icin bu sekilde tanimlanir. Yenilenebilir ener;ji
kaynaklarinin insanlar ve dinyada yasayan diger canlilar tarafindan tuketilip
bitiriimesi s6z konusu dedgildir. Fosil yakitlar da ¢ok uzun zaman dilimleri igin
yenilenebilir olarak goérilse de bu slrecin ¢ok uzun olusu ve kaynaginin
tukenme riski tagimasi nedeniyle yenilenemez olarak tanimlanir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarindan biyokutle (odun ve organik atiklar) disindaki formlar bir
yakma prosesine gerek kalmadan dogrudan ya da elektrik Uretilerek
kullanildigi icin, fosil yakitlara gore karbon salinimini azaltan ¢evre dostu
enerji kaynagidir.

1973 yili dunya petrol krizi ile alternatif ve yenilenebilir ener;ji
kaynaklarina ilgi artmistir. Gelismis Ulkeler bu konudaki Ar-Ge g¢alismalarina
ciddi kaynaklar ayirarak bu alanin gunluk hayata uygulanmasi konusundaki
calismalara ciddi ivme kazandirmiglardir. Yenilenebilir enerji sektort kiuresel
ekonomik krize ragmen 2009 yilinda onceki yila gore % 11,4 oraninda
blyime gergeklestirerek 139 milyar dolarlik buyuklige ulasmistir ve bu
biiyiime hizinin artan ivmeyle devam edecegi tahmin edilmektedir.>’

*9 Dursun Bahtiyar, Tirkiye'de Enerji Sektori Mevcut Durum Ve Gelecek Vizyonu,
http://www.kirklareli.edu.tr/download/by-files/48515200.html, Kirklareli, 2013, s.1

%% Giines Enerijisi Sektér Raporu, a.g.e., s.4

%1 Deniz  Hikmet, Cakall  Halil, TRC2 Bolgesi  Enerji  Raporu,
http://www.karacadag.org.tr/SayfaDownload/TRC2_Bolgesi_Enerji_Raporu.pdf, 1  EylUl
2010, s.17
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Son yillarda sektérel trendlerin buyuk ¢ogunlugu klasik ve tikenebilir
enerji kaynaklarindan (kémur, gaz, petrol ve nukleer dahil); alternatif ve
yenilenebilir enerjiye (rlzgar, gines, mini-hidro, jeotermal ve biyokutle dahil)
gecis yonundedir. 2010 yilinda netlesen veriler1, Yenilenebilir Enerji (YE)
sektorinin  O6nemli bir dénum noktasinda oldugunu ¢ok net olarak
gOstermigtir. Gunimuzde global enerji tuketiminin yaklasik %19’ luk kismi;
kurulu gu¢ kapasitesinin ise yaklasik %26’lik kismi YE teknolojilerini
icermektedir.>*?

Asagida sekil 14’ te DUnya’ da enerji kullanim trendlerine iligkin grafik
bulunmaktadir.

Enerji Kullanim Trendleri
18,90%

2,89%

H Fosil Yakitlar
Nukleer

m Diger

Sekil 14: Enerji Kullanim Trendleri*>

Yenilenebilir enerji, kaynadi dogada bulunan, ¢evreye ¢ok az zarar
veren ve bu nedenle de kullaniminda sinirlamaya gerek olmayan eneriji
kaynagi olarak tanimlanmaktadir. Buna goére bu kaynaklar;

e Glnes,
e Rulzgar,
e Biyo kutle,

o Dalga enerijisi olarak siralanabilir.

352 TRC2 (Diyarbakir-Sanliurfa) Bdlgesi Yenilenebilir Enerji Raporu,
http://www.investdiyarbakir.com/uploads/files/YAYINLAR/yeni.pdf, Aralik 2010, s.13
¥ TRC2 (Diyarbakir-Sanhurfa) Bélgesi Yenilenebilir Enerji Raporu, a.g.e., s.13
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Geligmis Ulkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelismesine
yonelik stratejilerine ragmen, yerli fosil kaynaklari kisitli, enerjide yuksek
oranlarda ithalata bagimli olan Ulkemizde yerli, yeni ve yenilenebilir eneriji
kaynaklarimizin ~ kullanimina  énem  veriimemektedir.  Hidroelektrik
potansiyelimizin az bir kismini kullanirken gines potansiyelimizin de tamami
henuz elektrik Uretiminde kullanilamamaktadir. Ruzgér ve jeotermal eneriji
potansiyelimizin kuguk bir kismindan yararlaniimaktadir. Cagimizin eneriji
kaynagi olan gunes potansiyelimiz sicak su isitma sistemleri disinda
kullanimi ok sinirlidir.®*

Glnes enerjisi, gunesin cekirdeginde yer alan hidrojen gazinin
helyuma dénusmesi seklindeki fizyon sireci ile agida ¢ikan 1sima enerjisidir.
Gunes enerjisinin siddeti dinya atmosferinin diginda, genel olarak sabit olup
1.370 W/m2 degerindedir, dinya ylzeyinde ise 0-1.100 W/m2 degerleri
arasinda degisim gosterir. Bu enerjinin diinyaya gelen kuglik bir bolumu bile
insanligin mevcut enerji tiketiminden kat kat fazladir. Glnes dinyanin
toplamda tukettigi enerjinin 20 bin katini dunyaya kesintisiz olarak
gondermektedir. Glnes enerjisinden yararlanma konusundaki c¢alismalar
Ozellikle uzay teknolojilerinde kullanimi ile 1970’lerden sonra hiz kazanmis,
gunes enerjisi sistemleri teknolojik olarak ilerleme ve maliyet bakimindan
disme gostermis, cevresel olarak temiz bir yontem olarak kendini kabul
ettirmistir.>>®

Tarkiye, gunes kusagi adi verilen ve gunes enerjisince zengin bir
bélgede yer almasina ragmen, gunes enerjisinden yeteri kadar
faydalanamamaktadir. Ayrica yillik 2640 saatlik glneslenme kapasitesi ile
gunes enerjisinden elektrik Uretme potansiyeli acisindan Avrupa Ulkeleri
arasinda ikinci siradadir. Bu kapasite yillik 380 milyar/kWh enerji potansiyeli
anlamina gelmektedir. Ayrica Turkiye'nin yillik ortalama gunes isinimi 1303
kWh/mz-yil olup bu rakam gunlik 3,6 kWh/m2 glice, gunde yaklasik 7,2 saat,
toplamada ise 110 gunluk bir guneslenme suresine denk gelmektedir.
Yapilan c¢alismalar, Turkiye'’de 4.600 km2’lik bir alanin bu potansiyelin
kullanimi igin uygun olduguna isaret etmektedir.**

%% &zdemir Engin, Bagiran Emre H., Giines Enerjisinden Elektrik Uretiminde Ulkemizde ve

AB  Ulkelerinde Verilen Tesvikler, http://laboratuar.kocaeli.edu.tr/gucelektronik/sci/
gucelektromeO 11.2013_23.08.46sci.pdf, s.2

°® TRC2 (Diyarbakir-Sanliurfa) Bélgesi Yenilenebilir Enerji Raporu, a.g.e., s.23

¢ Ozdemir Engin, Bagiran Emre H., a.g.e., s.3
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Sekil 15: Tiirkiye Giines Radyasyon Haritasi**’

Toplam Giineg
Radyasyonu

KWhimZ yil

I 1400 - 1450
[ 1450- 1500
[] 1500-1550
[ 1550 - 1600
[] 1600-1650
e, [ 16501700
I 1700 - 1750
Il 1750 - 1800
I 1500 - 2000

Devlet politikalari enerjide disa bagimli olmama, i¢ piyasadaki eneriji
talebini karsilama ve diger Ulkelere enerji satabilme konularina bagl olarak
sekillenmektedir. 1950’lerde baslayan guglu 1sil gunes tesisleri galismalarinin

urdnd olarak,

1970’lerin sonlarinda gunes termik elektrik santralleri

kurulmaya baslanmigtir. ABD’nin Kaliforniya Mojave Colu’nde, 10 MV’lik

Solar One adli glnes termik elektrik santrali ilklerden biridir.

Ulkemiz giines enerjisinden elektrik Uretme potansiyeli bakimindan
Avrupa’ da ikinci olmasina ragmen, Almanya ve Ispanya’nin basini gektigi
gunes santralleri projeleri butun dinya Ulkeleri tarafindan kabul gérmustar.

Gunes enerjisi teknolojisi hizla gelisen bir endustri alanina donmustur.

358

Ulkeler 2011 yihinda | 2011 yili  sonu | Toplam  kurulu
sisteme ilave | kimulatif kurulu | gi¢ igerisindeki
ettigi kurulu gucu | gicu (MW) pay! (%)

(MW)

Almanya 7.500 24.700 37

italya 9.000 12.500 18,5

Japonya 1.100 4.700 7

Ispanya 400 4.200 6

ABD 1.600 4.200 6

Cin 2.000 2.400 3,5

Tarkiye 2 3 -

Tablo 18: Giines Enerjisi Bakimindan Ulke Kar§|la§t|rma5|359

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi
ile Turkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimi dizenlenmigtir. 6094 Sayili Kanun ile de Kanun’'un

Amacli

Kullanimina

357

Ozdemir Engin, Bagiran Emre H., a.g.e., s.3

% Giines Enerijisi Sektér Raporu, a.g.e., .10

359

Makina Mduhendisler Odasi, Glnes Enerjisinden

iliskin Kanun

Lisanssiz Elektrik Uretimi,

http://www.mmao.org.tr/resimler/dosya_ekler/3c1551d6a35703c_ek.pdf?tipi=68, s.3
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bazi maddelerinde degisiklikler yapiimistir. Yasa, yenilenebilir kaynaklara
dayali elektrik GUretiminin tegvikini amaglamaktadir. Yasaya gore, elektrik
enerjisine yonelik kaynak alanlarinin, ilgili kurum ve kuruluslarin goérusu
alinarak belirlenmesi, derecelendiriimesi, kullaniimasina iligkin usul ve
esaslar yonetmelikle diizenlenecektir.>*°

Asagida sekil 16’ da yenilenebilir kaynaklardan elektrik Uretimindeki
artista 2011-2035 yili tahminleri yer almaktadir.

Yenilenebilir Kaynaklardan Elektrik
Uretimindeki Artis (2011-2035)

2500

2000

1500 :-:-:-: H Diger Yenilenebilir
1000 M Giines PV

0

Avrupa, Japonya & Gin Hindistan, Giney " 10"
ABD Amerika, ASEAN &
Afrika

Sekil 16 : Yenilenebilir Kaynaklardan Elektrik Uretimindeki Artisg (2011-2035)*""

2035 yilina kadar olan surecgte elektrik Gretimi sektorindeki artigin
yarisina yakininin yenilenebilir enerji kaynaklarindan gelecegdi tahmin ediliyor.
Bu cercevede ruzgar ve gunes enerjisi (PV) gibi kaynaklar yenilenebilir
enerjideki buyimenin %45’ ini olusturacagi ongoruliyor. Cin, yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik miktarinda en yiksek artisi
kaydetmistir. Bu artis Avurpa Birligi, ABD ve Japonya’ daki artis toplamindan
daha yuksek dluzeydedir. Bazi piyasalarda yenilenebilir enerji alternatiflerinin
payinin artiyor olmasi, elektrik Uretim sektérinde mevcut piyasa yapisinin
uzun vadede arz guvenilirligi ve yatinmlarin yeterliligi bakimindan
sorgulanmasina yol agmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen
elektrik miktari kiresel elektrik Uretimi bileseni igerisinde %30’un Uzerine
ctkmistir. Bu oranin birka¢ yil igcinde dogalgazi geride birakmasi ve 2035 yili
itibariyla hali hazirda elektrik Uretiminde en fazla kullanilan yakit olan kémar
ile neredeyse es diizeye ulasmasi beklenmektedir.>*?

** Giines Enerijisi Sektér Raporu, a.g.e., .10

*! Word Energy 2013, Sabanci Universitesi, http://iicec.sabanciuniv.edu/sites/
iicec.sabanciuniv.edu/files’WORLD-ENERGY-OUTLOOK-2013_%C3%B6zetbulgular.pdf,
2013, s.16

%2 Word Energy 2013, a.g.e., s.6
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3.1.2. Proje Verileri

Uygulamada yer alan, gunes enerjisi santrali yatirrm fizibilitesi,
Karacadag Kalkinma Ajansi tarafindan yurutilen 2011 Yili Dogrudan Faaliyet
Destegi Programi gercevesinde Dodu Giineydogu Sanayici ve Isadamlari
Dernekleri Federasyonu (DOGUNSIFED) tarafindan uygulanan TRC2-11-
DFD-21 referans numarali “Diyarbakir Yatirnrm Fizibiliteleri Projesi”
kapsaminda hazirlanmistir. Yatirnmin yapilacagi yer Diyarbakir ilidir. Projenin
amaci, Diyarbakir ilinde yapilacak yatirnmlari uygun alanlara yonlendirerek
yerel potansiyeli harekete gecirmek, kaynak israfini azaltmak ve ekonomik
kalkinmaya ivme kazandirmaktir. Proje kapsaminda igletmenin kurulus yeri 6.
Yatirnm tesvik bolgesinde yer aldigindan igletmenin yatirrm tegvik belgesi
aldigi varsayllmis ve KDV istisnasindan yararlanmigtir.

Buglne kadar gunes enerijisi ile elektrik Uretiminde baslica iki sistem
kullanilmigtir. Birincisi, gunes enerjisini direkt olarak elektrik enerjisine
donustiren fotovoltaik sistemlerdir. Fakat gegen 20 yil icerisinde fotovoltaik
sistem uygulamalarinin artigina ragmen, teknolojisinin karmasikhigi ve
maliyetinin ylUksek olusu, genis capta elektrik Uretimi igin yetersiz oldugunu
ortaya cikarmistir. Ikinci segenek ise, glnes enerjisinin yogunlastirici
sistemler kullanilarak odaklanmasi sonucunda elde edilen kizgin buhardan,
konvansiyonel yontemlerle elektrik Uretimidir. Projede fotovolitaik paneller
yardimiyla enerji Uretimi yapilmistir.>®®

Yatirim projesi; 1 MW kurulu glcinde fotovoltaik paneller yardimiyla
gunes enerjisinden elektrik Gretimidir. Projeyi uygulayacak yatirimcinin kimligi
ve projenin ne zaman uygulanacagi konusu belirsizlik arz etmektedir. Kapasite
kullanim orani % 100 olarak belirlenmistir Tesisin tam kapasite calismasi halinde
1.894.301 kWh elektrik enerjisi Uretilebilecegi varsayilmigtir.  Proje
kapsaminda 1 yonetim, 2 glvenlik, 3 Uretim ve 1 idari islerde istihdam
edilmek Uzere 7 personel yer alacaktir. Projenin hayata gegirilme suresi 12
ay olarak hesaplanirken; yatirmin geri donug sdresinin 8 yil olacagi
gorulmustar. Sermaye karlilig1 %0 olarak hesaplanmistir.

Projenin ilk yatirrm kalemlerine iliskin bilgiler tablo 19’ daki gibidir.

Yatirnm Kalemleri Tutar

Etat Proje Giderleri 2.970,00
Arazi Alim Giderleri 0,00

Bina ve insaat Giderleri 29.700,00
Makine-Ekipmanlar 2.838.660,00
Demirbas Giderleri 15.000,00
Tasit Alim Giderleri 0,00

Montaj Giderleri 0,00

363 Gunes Enerjisi Santrali Yatirim Fizibilitesi, Karacadag Kalkinma Ajansi, Diyarbakir, 2011, s.23
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Kurulus islemleri ve Harc Masraflari 2.000,00
Genel Giderler 28.883,30
Beklenmeyen Giderler 145.860,67
Sabit Yatirnm Alt Toplami 3.063.073,97
2014 Yili Finansman Gideri 79.892,14
Sabit Yatirrm Genel Toplami 3.142.966,11

Tablo 19 : Proje llk Yatirnm Tablosu

Etdt proje giderleri; binanin insaat ve projelendirme (kesit, metra;,
olan, harita ve ¢izim) ve zemin etit maliyetidir.

Arazi-arsa alimi yapilmayacaktir. Yatirmcinin is yerini inga

edebilecedi bir araziye sahip oldugu varsayllmis ve maliyet
belirlenmemistir.

Bina ve insaat giderlerii 100 m?x 297 TL/ m? (zerinden
hesaplanmistir.

Makine, ekipman, tefrisat ve donanimlarin KDV hari¢ tutaridir.

Demirbas giderleri; demirbas ve ofis malzemeleridir.

Kurulug islemleri ve har¢ ve masraflar; Ilimited sirket icin
ongorulmustar.

Genel giderler; diger kalemlerin toplaminin %1’ idir.
Beklenmeyen giderler; diger kalemlerin toplaminin %5’ idir.

Yatirimin baslangig tarihi 01.01.2013 olarak belirlenmigtir.

Asagida tablo 20’ de yatirirm kaynaklarinin dagihimina iligkin bilgiler yer

almaktadir.

Toplam Yatinim Ihtiyaci 1. Yil

Sabit Yatirim Tutari 3.063.074

isletme Sermayesi 21.080

Odenecek KDV 547.307
Toplam Yatirnm Tutari 3.631.461

Tablo 20 : Yatinm Kaynaklari Dagihmi
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e Yatirmin 1 yil iginde tamamlanacagl 6ngortulmas, bu sebeple nakit
cikiglari ilk yilda gergeklesmistir.

e Sabit yatirnm tutari, isletmenin ilk yatirrm dénemindeki sabit tutari ifade

eder.

o Isletme sermayesi, isletmenin 1 aylik ortalama isletme gideridir.

Sabit Yatinm Tutari = Etit Proje Giderleri + Bina ve insaat Giderleri +
Makine-Ekipmanlar + Demirbas Giderleri + Kurulus islemleri ve Harg
Masraflari + Genel Giderler + Beklenmeyen Giderler

Sabit Yatirnrm Tutar = 2.970,00 + 29.700,00 + 2.838.660,00 + 15.000,00 +

2.000,00 + 28.883,30 + 145.860,67

Sabit Yatirnm Tutan = 3.063.073,97

Yatirim projesi igin gerekli olan isletme sermayesi miktarlarinin yillar
itibariyle dagihimi asagida tablo 21’ deki gibidir:

Isletme

Gider Kalemleri . 2.Yill 3.Yil 4.Y1l 5.Yil 6. Yil 7.Y1l 8. Yil 9.Yil 10. Yil
Sermayesi
Hammadde ve Diger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Girdiler
Pazarlama-Satig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Giderleri
Personel Giderleri 12655 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860 | 151.860
Elektrik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Su 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Telefon 100 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1200 | 1.200
Yakit (Isinma-Aidat) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mali Misavir Ucreti 402 4824 | 4824 | 4824 | 4824 | 4824 | 4824 | 4824 | 4824 | as824
H“kugc“r"e“t?a"i” 2.420 29.040 | 20040 | 29.040 | 29.040 | 29.040 | 29.040 | 20.040 | 29.040 | 29.040
Kirtasiye Giderleri 1.000 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000 | 12.000
Ambalqj-PakgtIeme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Giderleri
Sigorta Giderleri 1.201 14417 | 14417 | 14417 | 14417 | 14417 | 14417 | 14417 | 14417 | 14417
Nakliye Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim — Onarim 1.195 14342 | 14342 | 14342 | 14342 | 14342 | 14342 | 14342 | 14342 | 14342
Genel Giderler(%1) 190 2217 | 2217 | 2217 | 2217 | 2217 | 2217 | 2217 | 2217 | 2277
Bek'enzﬂ/‘:}’g;‘ Gider 1.916 22096 | 22996 | 22996 | 22996 | 22996 | 22.996 | 22.996 | 22996 | 22.996
Net Toplam Tutar 21.080 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955
Dénem Sonu Stok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Tutar 21.080 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955

Tablo 21: Gider Kalemleri Tablosu

Toplam maliyet = Sabit Yatirim Tutar + isletme Sermayesi + Odenecek KDV

Toplam maliyet = 3.063.073,97 + 21.080 + 547.307
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Toplam maliyet = 3.631.461

Proje kapsaminda toplam maliyetin % 70’ i (2.905.169 TL) 6zkaynakla, % 30’
u (726.292 TL) kredi ile finanse edilmigtir.

Isletmenin  nakit akimlarini  karlihk rakamlarini  baz alarak
degerlendirildiginde tablo 22’ deki sonuglara ulagilir:
Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Satis Gelirleri 0 538.303 | 538.303 | 592.134 | 651.347 | 683.914 | 718.110 | 754.016 | 791.716 |  831.302
éﬁfgfﬂe"” 252,955 | 252.955 | 252.955 | 252955 | 252.955 | 252955 | 252.955 | 252.955 | 252955
Amortismanlar 623.247 | 623.247 | 623.047 | 623.247 | 623.247 0 0
Finansman 79.892 | 79.892 | 79.892 | 79.892 | 79.892 0 0
Giderleri
Vergi Oncesi - - - - -
Kar 0 417.791 | 417.791 | 363.961 | 304.748 | 272180 | 469155 | 501.060 | 538.761 |  578.347
Kurumlar 0 0 0 0 0 0 93.031 | 100212 | 107.752 |  115.669
Vergisi
Verg'Ksa‘:"'as' 0 0 0 0 0 0 372124 | 400.848 | 431.009 | 462.678
Amortismanlar 0 623.247 | 623.247 | 623.047 | 623.247 | 623.247 0 0 0 0
isletme
Somayes 21.080 0 0 0 0 0
Sabit Yatirim 3.063.074 0 0 0 0 0
Net Nakit
AKimian 547.307 0 0 0 0 0
Toplam Net i}
Nakit 623.247 | 623.247 | 623.247 | 623.247 | 623.247 | 372.124 | 400.848 | 431.000 | 462.678
Akintan 3.631.461

Tablo 22 : Projenin 10 Yillik Nakit Akimlar Tablosu

Gelirlerin 4. yildan sonraki zaman diliminde enerji ihtiyacinin artmasi
ve elektrik fiyatlarinin artisina bagli olarak her yil bir 6nceki yila gére %10

artacagi ongoérulmasgtar.

Projede GES elektrik

uretim

3.1.3. Geleneksel Yontemlerle Degerleme

3.1.3.1.

Net Bugiinkii Deger Yontemi

firmasinin 6.

bdlgede yatirim
yapmasindan dolayi yatirrm tesvik belgesi almis ve KDV istisnasindan
yararlanmigtir.

Yatirim projesinin igletmeye maliyetinin 3.631.461TL oldugunu daha
once hesaplamistik. isletmenin elde ettigi nakit akimlari ve %10 iskonto orani
ile igsletmenin NBD’ i tablo 23’ deki gibi olacaktir:
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NET BUGUNKU DEGER

Veri Aciklama

10 Yillik Indirim Orani
YATIRIM TUTARI -3.631.461 Yatirimin ilk maliyeti
(NNA)1 0 Birinci yildaki gelir
(NNA)2 623.247 ikinci yildaki gelir
(NNA)3 623.247 Uclincii yildaki gelir
(NNA)4 623.247 Doérduncu yildaki gelir
(NNA)5 623.247 Besinci yildaki gelir
(NNA)6 623.247 Altinci yildaki gelir
(NNA)7 372124 Yedinci yildaki gelir
(NNA)8 400.848 Sekizinci yildaki gelir
(NNA)9 431.009 Dokuzuncu yildaki gelir
(NNA)10 462.678 Onuncu yildaki gelir
BD 5.665,87 TL
NBD -3.625.795,13 TL

Tablo 23: NBD Tablosu

Projenin ilk yatirnm maliyetini 3.631.461TL olarak hesaplamistik.
Projenin hayata gegirilme suresi 12 ay oldugundan ilk yil projede herhangi bir

nakit akimi s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda;

1. Yildaki nakit akimi
2. Yildaki nakit akimi
3. Yildaki nakit akimi
4. Yildaki nakit akimi
5. Yildaki nakit akimi
6. Yildaki nakit akimi
7. Yildaki nakit akimi
8. Yildaki nakit akimi
9. Yildaki nakit akimi
1

:0TL

1623.247 TL
1623.247 TL
:623.247 TL
:623.247 TL
:623.247 TL
1372124 TL
:400.848 TL
:431.009 TL

0. Yildaki nakit akimi : 431.009 TL olur.

Bu sartlar altinda NBD = - 3.625.795,13 TL bulunur.

NBD < 0 oldugdu icin proje reddedilir.

3.1.3.2.

Karlilik endeksinin gelecekteki nakit giriglerinin net bugunkt degeri ile

Karlilik Endeksi Yontemi

ilk nakit harcama oldugundan daha dnce bahsetmistik. Buradan hareketle;
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. Gelecekteki nakit girislerinin NBDr i
Karlilik Endeksi = LA

ilk nakit harcama

—3.625.795,13
—3.631.461

Karlilik Endeksi =

Karlihk Endeksi = 0,9984 = 1
Karllik Endeksi = 1.0 proje kabul edilebilir.

3.1.3.3. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme suresi, yatirim tutarinin yillik net akimlara oranlanmasi ile
hesaplanir.

Asagida tablo 24’ te Geri 6deme suresi yontemine goére yatirrma
iliskin veriler belirtilmistir.

Yillar Yatirim tutar (TL) Nakit Girigi (TL)

3.631.461

- 623.247

- 623.247

- 623.247

623.247

- 623.247

- 372.124

- 400.848

OO NOOBAIWIN| =
1

- 431.009

10 431.009

Toplam 3.631.461 TL 4.751.225 TL

Tablo 24 : Geri Odeme Siiresi Tablosu

Projede; ilk yilin sonunda yatirm tamamlanmis ve nakit akimlari 2.
donemde olugsmaya bagslamistir. Projenin geri 6denmesi 8. ddnemin
ortalarinda gercgeklesmistir. Buna gore, 8 yil 5 ay sonra proje kendi degerine
esit nakit girisi yaratmigtir. Bu slreden sonra kara gegmistir.

3.1.3.4. Toplam Net Nakit Girigsinin Yatinm Tutarina Orani Yontemi

Geri 6deme suresi yonteminde kulanmis oldugumuz tablodaki veriler
bu ydntem icin de gecerlidir. Tablodan hareketle toplam net nakit girisinin
yatirim tutarina oranini bulmak gerekirse;

. o Yatirimin Toplam Net Nakit Girisi
Yoéntem Karlilig = P2 z
Nakit Tutari

141




4.751.225

Yontem karlihgi =
3.631.461

Yontem karlihgr = 1.3083

3.1.3.5. Yilhik Ortalama Net Nakit Giriginin Yatirirm Tutarina Orani
Yontemi

Yillik ortalama net nakit giriginin yatirim tutarina orani igin yine ayni
tablodan yararlaniriz.

Ortalama Net Nakit Girisi
Nakit Tutar

Yontem Karliligi =

Ortalama net nak. g. =
623.247+623.247+623.247+623.247+623.247+372.124+400.848+431.009+431.009
10

Ortalama net nakit girisi = 475.122,5

475.122,5
3.631.461

Yontem karlihgi =

Yontem karlihgr = 0,1308

3.1.3.6. Ortalama Yillik Gelirin Ortalama Yatirrma Orani Yontemi

Ortalama yillik gelirin ortalama yatirima oranini bulmak gerekirse;
Karlilik tablomuza baktigimizda amortismanin;
623.247x5 = 3.116.235 TL oldugunu goruruz.
Yillik Ortalama Gelir = Ortalama net nakit girisi — Amortisman
Yillik Ortalama Gelir = 475.122,5 — 3.116.235
Yillik Ortalama Gelir = -2.641.112,5

Yillik Ortalama Gelir
Yatirimin Ortalama Degeri

Yontem Karliligi =

—2.641.112,5

Yontem Karliligi =
363.146,1

Yontem Karlihgr = - 0,7272
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3.1.3.7. Muhasebe Verim Orani Yontemi

Muhasebe verim orani genellikle, projenin nakit akimlarini kullanarak
elde edilen net proje getirisini dlger.

Net Gelir
Yatirim Tutari

MVO = formalinden yola ¢ikarak;

Onceki hesaplamalarda amortisman ve vergilerden arindiriimis yillik
net gelir rakamlarina ve bunlarin kimdulatif toplamlarina ulagsmistik. Buradan
hareketle;

4.751.225
3.631.461

MVO = %130 olarak bulunur.

MVO =

3.1.3.8. i¢ Karlilik Orani Yéntemi

ic karllik orani, yatinrmlarin ne oranda katma deger saglayacagini
ifade eder ve su formdl ile hesaplanir:

0=Yt=0-nl /(1 +k)Y

Buna gére projenin IKO tablo 25’ deki gibi olacaktir.

I¢c Karlilik Orani

Veri Aciklama
YATIRIM -3.631.461 | Yatirnmin ilk maliyeti
TUTARI
(NNA)1 0 | Birinci yildaki gelir
(NNA)2 623.247 | Ikinci yildaki gelir
(NNA)3 623.247 | Uglincli yildaki gelir
(NNA)4 623.247 | Dorduncu yildaki gelir
(NNA)5 623.247 | Besinci yildaki gelir
(NNA)6 623.247 | Altinci yildaki gelir
(NNA)7 372.124 | Yedinci yildaki gelir
(NNA)8 400.848 | Sekizinci yildaki gelir
(NNA)9 431.009 | Dokuzuncu yildaki gelir
(NNA)10 462.678 | Onuncu yildaki gelir
IKO 5%

Tablo 25 : IKO Tablosu

Hesaplama sonucunda projenin i¢ karlilik orani % 5 olarak bulunur.
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Matematiksel programlama yontemleri; belli bir yatirrm miktari ile ilgili
farkl yatirrm firsatlari icinden en uygun olaninin segilmesi hesaplamasini
icerdiginden mevcut yatirim projesi i¢in kullanilabilecek bir ydontem dedgildir.

3.1.3.9. Karar Agaci Analizi Yontemi

Yatirim projeleri igin 6ngoérulen kosullar her zaman istenilen bir seyir
izlemeyebilir. igletmenin amaclari ve politikalari, yonetimin felsefesi,
enflasyon, satig tahmini, Uretim bigimi, risk ve belirsizlik, zaman faktord,
rakiplerin davraniglari, potansiyel fonlar, nakit akigi butcesi, veriler ve tesvik
tedbirleri igletmelerin yatinm kararlarini etkileyen faktérlerdendir. Tum bu
belirsizlikler altinda yatirrm kararlarinda meydana gelebilecek degisimler
onceden 6ngorulebilirse, bu degisimler de analize dahil edilerek daha saglikli
karar alinabilir.

Projenin geri 6deme slresi yontemi incelendiginde, projenin geri
donusu 8. yilda olacak bu yildan itibaren proje kara gegecektir. Bu varsayim
ile karlih@i arttirmak amacli 5. yilda ek yatirnm yapilmasi gundeme gelmistir.
Ek yatirmin finanse edilmesi icin igletmeye yeni bir ortak alinabilecegi
ongorulmustir. Yapilan ek yatirim ile; elektrik Uretiminde kullanilan eneriji
paneli sayisi arttirlarak daha fazla enerji Uretilmesi ve buna bagli olarak
isletme gelirlerinde artis olabilecegi 6ngoérilmistir. isletme ydneticilerinin
%60’ si bu karara olumlu bakmig, % 40’ si isletme karlihginin azalacagi
gorusu ile karsi ¢ikmistir. Ek yatinm kararina iligkin tablo asagidaki gibi
olacaktir.

Asagida sekil 17’ de projenin varsayimlar altinda karar agaci ve
olusacak durum agiklanmistir.
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Yillar (0-5) (6-10)

% 25 artis 510.000

% 60 Y L
kabul
3.631.461
L X
%40
red 7 0TL
% 0 artis

Sekil 17 : Proje Karar Agaci

% 60 olasilikla projenin 510.000 TL ek yatirrmla buyimesi halinde
isletmenin nakit akimlarinda yillar itibariyle % 25 artis olacagdi hesaplanmistir.
(XY secenegi)

% 40 olasilikla isletmenin ek yatirnm yapmamasi halinde karlilikta
herhangi bir degisim s6z konusu olmayacaktir. (XZ secenegi)

%60 olasiligin gergeklesmesi ve 510.000 TL ek yatirirm yapilmasi
halinde, satis gelirlerinde %25 artis olacak ve isletmenin nakit akimlari tablo
26’ daki gibi degisecektir.

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Satis 854.892 | 8.976.6 1.039.1
e 0 538.303 | 538.303 | 592134 | 651.347 s ol | 942520 | omoeas | 100
éﬁfgfﬂe"” 0 252955 | 252955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955 | 252.955
Amﬁgfma 0 623.247 | 623.247 | 623.247 | 623247 | 623.247 0 0 0 0
F‘g?”sm?” 0 79.802 | 79.802 | 79.892 | 79.892 | 79.892 0 0 0 0
iderleri
Vergi - - - - 11452 | 644.682 786.172
Oncesi Kar 0 417791 | 417.791 | 363.961 | 304748 | 925 5 689.565 | 736.690 5
Kurumiar 0 0 0 0 0 0 128.936 | 137913 | 147.338 | 197:234
Vergisi 5 5
Vergi
Sonrasi 0 0 0 0 0 0 515.746 | 551.652 | 589.352 | 628.938
Kar
Amﬁgfma 0 623.247 | 623.247 | 623.247 | 623.247 | 623.247 0 0 0 0
lsletme | 54 080 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermayesi
Sabit 3.063.0
oot ) 0 0 0 0 510.000 0 0 0 0
Net Nakit
Ao | 547307 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam : 635.202
Net Nakit | 3.631.4 | 623247 | 623.247 | 623.247 | 623247 : 515.746 | 551.652 | 589.352 | 628.938
Akimlari 61 !

Tablo 26 : Karar Agaci Varsayimina Gére Nakit Akimlari

Ek yatirm yapilmasi halinde isletmenin yatirrm tutarlari ve buna
karsilik gelen nakit girigleri tablo 27’ deki gibi olacaktir.
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Yillar XZ Segenegi XY Segenegi
Yatirim Nakit Girigi | Yatinm Nakit Girisi
Tutar (TL) (TL) Tutar (TL) (TL)

1 3.631.461 - 3.631.461 -

2 - 623.247 - 623.247

3 - 623.247 - 623.247

4 - 623.247 - 623.247

5 - 623.247 510.000 623.247

6 - 623.247 - 635.292,5

7 - 372.124 - 515.746

8 - 400.848 - 551.652

9 - 431.009 - 589.352

10 - 431.009 - 628.938

Toplam 3.631.461 4.751.225 TL | 4.141.461 5.413.968,5

Tablo 27 : Proje Igin Ongoriilen Se¢eneklerin Kargilagtiriimasi

Bu varsayim altinda projenin geri 6deme suresi, 6 yil 10 ay olacaktir.
Bu durumda projenin MVO %131, iIKO %6, karlilik endeksi 1,14 , toplam net
nakit girisinin yatirim tutarina orani 1,3073 , yillik ortalama net nakit girisinin
yatirim tutarina orani 0,1457 , Ortalama yillik gelirin ortalama yatirirma orani -
6,0667 olarak degisir. Varsayimlar altinda yeni NBD rakamlari tablo 28’ deki

gibi olacaktir.
Net Buguinkii Deger

Yillar XZ Segenegi XY Secgenegi

Yatirim Nakit Girisi (TL) Yatirim Nakit Girisi (TL)

Tutan (TL) Tutan

(TL)
10 10

1 3.631.461 |0 3.631.461 | 0
2 - 623.247 - 623.247
3 - 623.247 - 623.247
4 - 623.247 - 623.247
5 - 623.247 510.000 | 113.247
6 - 623.247 - 635.292,50
7 - 372.124 - 515.746
8 - 400.848 - 551.652
9 - 431.009 - 589.352
10 - 431.009 - 628.938
BD 5.665,87 TL 5.662,72 TL
NBD -3.625.795,13 TL -3.625.798,28 TL

Tablo 28 : Yeni NBD Rakamlari
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Yatirnmda meydana gelen yeni duruma gore; birlikte olasiliklar ve
NBD’ i hesaplanirsa;

Izlenen Yol Birlikte Olasilik Beklenen NBD NBD

XY 0,6 -3.625.798,28 TL -2.175.478,968
XZ 0,4 -3.625.795,13 TL -1.450.318,052
Toplam 1 -3.625.797,02

NBD = -3.625.797,02 olarak bulunur.

3.1.3.4. Reel Opsiyonlar Yontemi

Karar adaci analizi varsayimlari gergevesinde; igletme 5. yil sonunda
510.000TL ek yatirim yaparak blyilime opsiyonu kullanmistir. ilk 5 yildaki
nakit akimlari ayni olmak kosuluyla; olusan yeni durumda yillik nakit akimlari
ve akimlara ait NBD’ ler tablo 29’ daki gibidir.

XZ Secenegi (%40) XY Secgenegi (%60)

Yillar 10 10

6 623.247 56.658,82 TL 635.292,50 57.753,86 TL
7 372.124 33.829,45 TL 515.746 46.886,00 TL
8 400.848 36.440,73 TL 551.652 50.150,18 TL
9 431.009 39.182,64 TL 589.352 53.577,45TL
10 431.009 39.182,64 TL 628.938 57.176,18 TL
Toplam 205.294,28 TL 265.543,67 TL

Tablo 29: Segeneklerin Son 5 Yildaki Kargilagtirilmasi

isletmenin  éniinde iki farkli olasilik mevcuttur. Bu olasiliklari
hesaplama surecine dahil edilmesi halinde;

P = (205.294,28x0,40) + (265.543,67x0,60)

P=241.443,914 TL

X, proje kapsamindaki yatirrmin maliyeti ise 5. yilin sonunda yapilan 510.000
TLlik

harcamanin deg@erinin bugune indiriimesi suretiyle hesaplanir;

Bu deger ise 46.363,64 TL olarak bulunur.

t bu yatirrm kararinin ertelenebilecegi sirenin uzunlugunu ifade ediyor ise,
projenin kalan ekonomik émru 5 yildir.
s, proje varliklarinin risk dizeyi %40 olarak tahmin edilmistir.
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r, paranin zaman degerini ifade ettiginden ; yatirnm projesini degerlemede

kullandigimiz iskonto orani olan %10’dur.

Co = S,N(d;) - Ke ""N(d;)

_ In(So/K) + (r+0?/2)T
oVT

dy

d,=d;- oNT

241.443,914

G
= 6.363,64
dy= [

)+(0,1+25)+5

_ (1.6501216746)+(0,9); _
1=1 1=

- 0,4V5
d,=d;- oVT

(0.894427191)

d,= 2,8511 - (0.894427191) = 1,9566

2,8511

Kamdalatif olasilik tablosundan N(d,) = 0,9978 degeri elde edilir.
Yine ayni tablodan N(d,) =0,9750 degerine ulasilir.

Cr = PN(d;) —Xe "N(d,) formllinden

Cr =(241.443,914 * 0,9978) — (46.363,64 * ¢~*19*5 * 0,9750)
Cr=240912,7374 — 27577,99411

Cr=213.334,7433 TL

Projenin ilk 5 yildaki nakit akimlari iki senaryo i¢in de aynidir.
ik 5 yil icin NBD rakamlari tablo 30’ daki gibidir:

NET BUGUNKU DEGER

Veri Aciklama

10 Yillik indirim Orani
YATIRIM -3.631.461 Yatirimin ilk maliyeti
TUTARI
(NNA)1 0 Birinci yildaki gelir
(NNA)2 623.247 ikinci yildaki gelir
(NNA)3 623.247 Uglincii yildaki gelir
(NNA)4 623.247 Doérduncu yildaki gelir
(NNA)5 623.247 Besinci yildaki gelir
BD 5.665,49 TL
NBD -3.625.795,51 TL

Tablo 30 : Projenin Ik 5 Yilindaki NBD

Nakit akimlarinin esit oldugu varsayimi altinda her iki secenek icin de

birlikte olasiliklari ve NBD’ i hesaplanirsa;

Olasihik Beklenen NBD NBD
XY 0,4 -3.625.795,51 TL -1.450.318,204
XZ 0,6 -3.625.795,51 TL -2.175.447,306
Toplam 1 -3.625.795,51 TL
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Projenin Degeri = NBD + Opsiyon Degeri
Projenin Degeri = -3.625.795,51+ 213.334,7433
Projenin Degeri = -3.412.460,767 TL

Karar agaci analizi sonucunda -3.625.797,02 TL NBD rakamina
ulastik. Reel opsiyon yénteminde ise -3.412.460,767 TL' ye ulastik. ik
yontem arasinda 213.336,2533 TL olumlu fark gobzlemlenmistir.
Uygulamamizdaki yatirnm projesinde; NBD her iki yontemde de negatif
olmasindan dolayi yatirim projesi reddedilir. Uygulama sonucunda Black-
Sholes reel opsiyon fiyatlama modelinin opsiyonu ylksek degerledigi ve diger
yontemlere oranla daha olumlu sonuglar verdigi gortlmustir. Yontemin kritik
noktalardaki yatirirm projelerinde karar vermede daha etkin rol oynayabilecegi
ve proje parametrelerindeki artislarda yontemler arasindaki farkin daha fazla
olacag! unutulmamalidir.

3.2. Sonuglar Agisindan Geleneksel Yontemler ile Reel Opsiyonlar
Yoénteminin Karsilagtinnimasi

Yontemlerin dzellikleri geregi tim parametreler karsilastirmaya uygun
olmayabilir. Karhlik endeksi, geri 6deme suresi gibi kimi yontemler iki farkli
segenek arasinda sec¢im yapmada daha etkin rol oynayan yontemlerdir. Bu
yuzden bizde ek yatirm yapilmasi ve yapilmamasli durumunda
parametrelerde gergeklesecek degisimi karsilastirma geregi duyduk. Projenin
5. yih sonunda ek yatirrm yapilmasi halinde bazi oranlarda gerceklesen
degisim tablo 31’ deki gibi olacaktir:

Ek yatirnrm yapilmayan | Ek yatirm yapilan
durum durum
Karlihk Endeksi 1.0 1,14
Geri 6deme suresi 8 yil 5 ay 6 yil 10 ay
i¢ karlilik orani %5 %6
Muhasebe verim orani | %130 %131
Toplam net nakit | 1.3083 1,3073
girisinin yatirm
tutarina orani
Yilhk ortalama net| 0,1308 0,1457
nakit giriginin yatirm
tutarina orani
Ortalama yillik gelirin | - 0,7272 - 6,0667
ortalama yatinma
orani

Tablo 31 : Ek yatinm sonucu ortaya ¢ikan tablo

Parametrelerdeki degdisimleri kendi icinde karsilastirdigimizda ek
yatirirm yapilmasi halinde karlilikta olumlu kiigUk bir degisim gerceklesecektir.

149




Geleneksel yontemler  ile reel opsiyonlar  yontemlerini
karsilastirdigimizda ise su tablo ile karsilasiriz:

Yontem Sonug

NBD - 3.625.795,13 TL
Karlilik Endeksi 1.0

Karar agaci -3.625.797,02 TL

Black-Sholes Opsiyon Fiyatlama -3.412.460,767 TL
Modeli Kullanilan Reel Opsiyon

Bilindigi Uzere Turkiye enerji alaninda disa bagimhhg: yuksek bir
ulkedir. Gelecekte olusacak nufus artisi ve mevcut kaynaklar g6z onune
alindiginda enerji alaninda buyuk bir talep olusmasi beklenmektedir. Turkiye’
nin hedefleri arasinda bulunan disa bagimhligi azaltma politikasi dikkate
alindiginda enerji alaninda buyuk bir pazar firsatt s6z konusudur. Diga
bagimlihgin azaltimasi igin atilacak adimlarin basinda; enerji kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ve mevcut kaynaklarin etkinliginin arttinimasi gelmektedir.
Bu alanda vyenilenebilir enerji potansiyelinin daha fazla kullanimi disa
bagimhligi azaltmada etkin rol oynayacaktir.

Enerji sektorinde yatirrm yapilmasi birgok avantaji icinde barindirsa
da; buyuk risk icermektedir. Genel itibariyle yatirim miktarlarinin btyuk olusu,
projeden beklenen faydanin geri dontsunidn uzun bir vadede gergeklesmesi,
zaman gibi faktorler yapilacak degerlendirmeyi daha o6nemli hale
getirmektedir.

Uygulama asamasinda ele aldigimiz projeyi bu agidan
inceledigimizde; yatirnm miktarinin ¢ok yuksek olmamasi, yatirim getirilerinin
dlguk bir seyir izlemesi nedeniyle NBD negatif olmustur. Yatirnmin geri
6deme suresinin 8 yil, yatirrmin ekonomik dmrunun ise 10 yil olmasi projeyi
dezavantajli bir konuma itmektedir. Karar agaci yontemi kullanarak yatirimin
5. yilinda ek yatirnm yapma senaryosu ise; bazi geleneksel degerleme
yontemlerinde olumlu bir karar gibi gérinmesine karsin, ayrintili bir inceleme
neticesinde aslinda ilk senaryodan ¢okta farkli bir durum ortaya ¢ikmadigini
goruriaz. Genel olarak bir¢ok projede geleneksel yontemlerle kabul edilmeyen
yatirrm projeleri reel opsiyonlar yontemi ile kabul edilmektedir. Reel
opsiyonlar yontemi risk, paranin zaman degeri gibi bircok faktori daha
ayrintih ele aldigindan daha net bir sonug¢ ortaya c¢ikarmaktadir. Bunun
yaninda geleneksel degerleme yontemleri yatirm esnasinda ortaya
cikabilecek degisimleri, parametrelerdeki farkliigi, ydonetim kararlarindaki
esnekligi, ortaya cikabilecek firsat ve tehditleri géz ardi etmektedir. Reel
opsiyonlar yontemi ise; olusabilecek degisimlere karsi erteleme, buyume,
vazge¢me, asamalandirma, degistirme gibi farkli secenekler sunar. Bu
sayede Kkarsilasilabilecek durumlar karsisinda vyapilacaklari ve bunun
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analizini daha net bir gsekilde gergeklestirir. Reel opsiyonlar geleneksel
yontemlerle karsisinda, daha anlamli sonuglar vermesine karsin geleneksel
yontemlere alternatif bir yontem dedgildir. Bu yontem geleneksel yontemlerle
birlikte kullanilan tamamlayici yontem niteligi tagimaktadir.
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SONUC

Yatirim kararlari; tasidigi firsatlar, riskler ve belirsizlikler ile isletmelerin
surdurulebilirligini etkileyen stratejik kararlar arasinda yer almaktadir. Bu
denli 6nemli kararlarin alinmasinda igletme finans yoneticilerinin deneyim,
bilgi ve sezgileri kadar; igletmenin iginde bulundugu sektdrin kosullari,
rekabet glcu ve teknolojik gelismeler de etkili olmaktadir. Ekonomik ve
sosyal gelismelerin de alinan kararlarin seyrini etkileyecegi hesaba katilirsa,
karar surecinin ne denli kritik oldugu ortadadir.

isletmeler yatinm kararlarinda gesitli yontemler kullanarak, yatirimin
gergeklestirilebilirligini 6lgmeye c¢alisirlar. Sermaye butgcelemesi yontemleri
adini verdigimiz bu ydntemler projelerin gerceklestirilebilirligini ortaya
koymasina kargin, kimi zaman yetersiz kalmaktadir. Geleneksel yontemler,
proje suresince kosullarin degismeyecegini varsayimi ile her projede bulunan
risk ve belirsizlik faktorunu goz ardi etmektedir. Bu durumda proje esnasinda
ortaya c¢ikacak firsat ve tehditler de degerlendirmeye alinmamaktadir.
Geleneksel yontemlerde bir diger onemli nokta ise bazi geleneksel
yontemlerin paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Bu durum proje
karlligi konusunda farkli degerlere ulagsiimasina ve vyanlis Kkararlar
alinmasina sebebiyet vermektedir. Bazi geleneksel yontemler projenin
faydali dGmrund dikkate almamaktadir. Projenin 6mrl ¢ok uzun da olabilir, cok
kisa da. Analiz esnasinda projenin dmri boyunca gergeklesebilecek nakit
akimlarinin belirlenmesi gerektiginden; tahmini verilere yer vermektedir. Bu
ise gergcek¢i olmayan analiz sonuglari ortaya c¢ikarmaktadir. Ekonomik
omdarleri esit olmayan projeleri kargilastiramamasi, kullanilan iskonto oraninin
tahmini olmasi ve yonetsel esneklikleri dikkate almamasi geleneksel
yontemlere yoneltilen diger elestiriler arasindadir. Proje baglangicinda projeyi
hayata gecirme yada gecirmeme secenekleri sunmasi, proje esnasinda
ortaya ¢ikabilecek tim senaryolari goz ardi etmeye sebep olmaktadir.

Literatlrde reel opsiyonlar yonteminin geleneksel yontemlere alternatif
olup olmadigi konusunda tartigmalar mevcuttur. Reel opsiyonlar yontemi,
finansal opsiyonlar terminolojisi Uzerine kurulmus ve geleneksel yontemleri
iceriginde barindiran bir yontemdir. Geleneksel yontemlerden farkli olarak,
proje devam ederken de proje ile ilgili ¢esitli segenekler sunmaktadir.
Genigleme veya daralma, erteleme, vazge¢gme, asamalandirma, degistirme
ve blUyume secgenekleri ile proje esnasinda ortaya ¢ikan firsat ve tehditlerin
daha etkin degerlendiriimesini saglamaktadir. Bu sayede proje ile ilgili daha
gergcekci bir analiz yapilmis olmaktadir. Reel opsiyonlar geleneksel
yontemlerin eksiklerini gidermek amaciyla gergeklestiriimis bir yontemdir.
Buna karsin geleneksel yontemlere tam anlamiyla bir alternatif oldugu
sOylenemez. Reel opsiyonlar yontemi analizinde net bugunku deger yontemi
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kullaniimaktadir. Yine reel opsiyonlar analizinde kullanilan iskonto orani tipki
geleneksel yontemlerde oldugu gibi subjektif olarak belirlenmektedir.

Reel opsiyonlar yodnteminde; geleneksel yontemlere goére Kkarl
gorulmeyen yatirim projelerinin gelecekte karli bir yatirnma déndsme olasiligi
ele alinir. Geleneksel yontemlerde negatif sonu¢ veren yatirrm projesinde
erteleme opsiyonu yapilarak projeye devam edilebilir. Bu sekilde proje
esnasinda o©Ongorulemeyen piyasa kosullarl, proje surecinde meydana
gelebilecek gelismeler, yatirim sirecinde olusan belirsizlik durumu ortadan
kalkmis olur. Proje Olgeginin degistiriimesi konusunda da etkin rol oynayan
reel opsiyonlar yontemi ile; proje esnasinda piyasa kosullarinin ve talep
kosullarinin olumlu veya olumsuz sekilde degismesi halinde genisleme veya
daralma opsiyonu yapilabilir. Bu sayede yatirrm dl¢eginin istenilen sekilde
degistiriimesi konusunda yatirrmciya esneklik saglanmis olur. Projenin
baslangi¢ asamasinda, proje dongusinde olusabilecek tum durumlari
tahmin etmek guctur. Projenin beklenen talebi géormemesi ve karliliginin
negatif seyir izlemesi halinde geleneksel yontemlere gdre proje
reddedilecektir. Reel opsiyonlar yonteminde, vazge¢gme opsiyonu alinarak
karhligi negatif seyir izleyen yatirnm satilarak paraya cevrilebilir. Bu durumda
olumsuz yatirrmdan vazgecilmesinin yani sira isletme ilk yatirim giderlerinden
dogan zararini da gidermis olur. Bilindigi gibi isletmelerin en temel
hedeflerinden biri mumkin oldugu kadar saglikh buyUyebilmektir. Yatirm
esnasinda asamalandirma opsiyonu yapilarak, projenin saglkl bir sekilde
hayata gecirilmesi saglanabilir. Yahut degistirme veya blylime segenekleri
kullanilarak, proje dongust esnasinda olusacak kosullara goére projenin
kaderi tayin edilebilir. iste bu sekilde proje riskleri etkin sekilde yonetilmesi ve
firsatlarin degerlendirilmesi ile projelerin gercek degerleri daha dogru sekilde
tespit edilebilir.

Reel opsiyonlar yontemi, temelde riskten kaginma gudust vardir.
Yontem proje esnasinda Kkarsilagilan her tarli firsat ve tehdidi
degerlendirmesinden dolayi geleneksel yontemlere gore daha gergekgi ve
saglikh bir yontemdir. Ayrica farkli segenekler sunmasi agisindan ydnetsel
esneklik saglamaktadir. Bu baglamda yodntemleri ele alindigimizda; reel
opsiyonlar yontemini geleneksel yontemlere bir alternatif degil, geleneksel
yontemleri tamamlayici bir ydontem olarak gérmemiz mimkundur.

Yatinnm kararlari, firmalarin gelecekteki nakit akimlarini etkilediginden
aslinda firma degeri anlamina da gelmektedir. Proje ve firmalari degerlerken,
bayime firsatlarini daha fazla dikkate alan reel opsiyonlar yontemini
kullanmak daha net sonuglara ulasmayi saglayacaktir. Bu sayede; firmalarin
yatirrm kararlari daha saglikli alinirken, firmalarin kredibilitesi ve yatirimci
nazarinda deg@eri artar. Geleneksel yontemlerin eksiklikleri giderilerek, yatirim
projelerinin piyasa degeri ile gergek degeri arasindaki fark giderilmis olur. Bu
sayede ekonominin duzenli sekilde islemesine katki saglanmis olur.
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