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FiINANSAL OPSiYONLARLA REEL OPSIYONLARIN KARSILASTIRILMASI
VE GERCEK BiR YATIRIM PROJESINDE REEL OPSiYONLARIN
HESAPLANMASI

Oktay TAS* Cagdas YASAROGLU™ Kaya TOKMAKCIOGLU™

OZET

Opsiyon, sahibine belirli bir zaman dilimi icerisinde herhangi bir
yiikiimliiliik altina girmeden anlagma konusu olabilecek herhangi bir varligi onceden
belirlenmis bir fiyattan alma (Call option) veya satma (Put option) hakkini verir.
Opsiyonlarin gercek hayatta reel varlik yatirimlari icin de kullanilabilir hale
getirilmesi ihtiyaci ise reel opsiyonlari ortaya citkarmigtir. Reel opsiyonlar finansal
opsiyonlarla benzer ozellikler sahiptir. Iki tip opsiyon arasindaki en onemli fark reel
opsiyonlarin genellikle finansal piyasalarda iglem gormemesidir. Bu ¢alismada ilk
olarak finansal ve reel opsiyonlar hakkinda bilgi verilmis ve iki tip opsiyonun
karsilagtirmasi yapinustir. Calismada ayrica opsiyon degerleme yontemleri hakkinda
bilgi verilerek, gercek bir yatirim projesine reel opsiyon yontemi uygulanip opsiyonun
degeri hesaplanmus, klasik proje degerleme yontemlerine gore kabul edilmeyecek bir
projenin opsiyon degeri ile kabul edilebilir bir proje oldugu ortaya ¢ikmistir. Kisaca
bu caliymada finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasindaki farklar irdelenerek,
reel opsiyonlar igin gercek bir uygulama yapilmis ve reel opsiyonlarin proje
degerlemedeki onemi aciklanmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel opsiyonlar, proje degerleme, opsiyonlar, opsiyon fiyatlama
modelleri

1. Giris

Tiirev triinler, getirdikleri kazan¢ ya da kayiplarin daha 6nce ihrag
edilmis baska bir menkul kiymete bagli oldugu finansal iiriinler olarak
tanimlanabilirler. Tiirev {iriinler genel olarak anlagsmanin taraflarina standart
miktardaki varlik veya nakit akisii gelecekte 6nceden belirlenmis bir fiyatta ve
tarihte degis tokus etme imkan1 saglarlar. S6z konusu menkul kiymetin fiyati
degistikce o menkul kiymete baglh tiirev {riiniin fiyati da degisir. Tiirev iiriin
piyasalari, tlirev {riinlerin degis tokus edildikleri piyasalardir. Tiirev iriinler
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100 yildan daha uzun siiredir kullanimda olmalarina ragmen tlirev iiriin
piyasalarindaki biiylime esas olarak 1970-1990 yillar1 arasinda gergeklesmistir
(Cornett ve Saunders, 2003).

Bu piyasalarda islem goren temel {iriinler forward, futures ve
opsiyonlardir. S6z konusu iiriinlerden bu bildiride ele alinacak olan opsiyonlar,
sahibine herhangi bir yiikiimlilik altina girmeden bir varligi bugilinden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte alma (call option) veya satma (put option)
hakkini veren tiirev iiriinlerdir (Ozogul, 2005). Buna karsilik forward ve futures
kontratlarinda anlagsmanin taraflar1  belirlenmis yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek zorundadirlar (Hull, 2006). Opsiyonlarin gergek hayattaki reel varlik
yatirimlarinin degerlemesinde de kullanimi ise reel opsiyonlar teorisini ortaya
cikarmustir. Reel opsiyonlar temel olarak finansal opsiyonlarla tamamen benzer
ozelliklere sahiptir. Aralarindaki en biiylik fark reel opsiyonlarin finansal
piyasalarda islem gérmemesidir.

Bu calismada ilk olarak opsiyonlarn genel tanimi verilmis ve temel
ozellikleriyle beraber ¢esitli tiirleri tamitilmig, ikinci boliimde ise reel
opsiyonlardan ve opsiyon degerleme yontemlerinden bahsedilip reel opsiyonlar
teorisinin klasik yatirim projeleri degerleme yontemlerine olan istiinliikleri
ortaya konulmus, son béliimde de bu {istiinliik bir uygulamayla gdsterilmistir.

2. Finansal Opsiyonlar

Finansal opsiyonlar sahibine belirli bir zaman dilimi i¢erisinde herhangi
bir yiikiimliiliik altina girmeden anlasma konusu olabilecek herhangi bir varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan alma (Call option) veya satma (Put option)
hakkini veren finansal araglardir (Sharpe vd., 1998), (Black ve Scholes, 1973).
Opsiyonlar Amerikan ya da Avrupa tipi opsiyon olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu
ayrimin kesinlikle cografi sinirlarla bir ilgisi yoktur. Amerika tipi opsiyonlar
anlagsma siiresi igerisinde herhangi bir zamanda kullanilabilirken Avrupa tipi
opsiyonlar sadece anlagmanin bitig tarihinde uygulanabilirler. Piyasada islem
goren opsiyonlar1 ¢ogu Amerikan tipi opsiyondur. Buna karsilik Avrupa tipi
opsiyonlar Amerika tipi opsiyonlara goére daha kolay analiz edilebilirler ve
Amerika tipi opsiyonlarin O6zelliklerinden bazilar1 Avrupa tipi opsiyonlarin
ozellikleri baz alinarak olusturulmustur (Hull, 2006).

2.1. Alma (Call) Opsiyonu

Alma (call) opsiyonu, satin alan kisiye soz konusu varligi dnceden
belirlenmis bir fiyattan (exercise veya strike price) alma hakkini verir.Bu fiyata
bundan sonra (X) denilecektir. Eger opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa,
opsiyon sahibi vade sonuna kadar herhangi bir zamanda bu hakkin
kullanabilirken, eger Avrupa tipi opsiyon ise opsiyon sahibi bu hakkimi sadece
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vade bitiminde kullanabilir. Opsiyon sahibi bu hak karsiliginda opsiyon
saticisina bir alim primi (call premium) O6der. Vade sonunda (Avrupa tipi
opsiyonlar i¢in) opsiyona konu olabilecek hisse senedinin fiyat1 X’ den biiyiikse
opsiyon sahibi alim hakkini kullanip hisse senedini 6nceden belirlenmis fiyattan
(X) alabilir ve hemen disarida satarak bir kar elde edebilir (Cornett ve Saunders,
2003). Bunun tam tersi durumda yani hisse senedinin fiyatinin X’ den diisiik
oldugu durumlarda opsiyon sahibi hakkini kullanmaz ve 6dedigi prim tutarinda
bir kayba ugrar. Ayni1 durum s6z konusu hisse senedinin fiyatinin X ile ayni
oldugu durumda da mevcuttur. Opsiyon sahibi alim hakkini kullansa da
kullanmasa da 6dedigi prim kadar bir kayba ugrayacaktir.

Bir alim (call) opsiyonunu alma veya satma sonunda maruz kalinacak
kazang ya da kayiplar bir 6rnek g¢ergevesinde anlatilacaktir. Asagidaki gibi bir
alim opsiyon anlagmasi yapildigini varsayalim:

Anlasma biiyiikligi: € 62,500

“Exercise” ya da “strike” fiyat1: Euro basina $1.14
Opsiyon primi: Euro bagina $0.02 (anlasma bagina $1,250)
Vade: 60 giin (Shapiro, 2005).

Sekil 1’den de goriildiigii {izere alim opsiyonlarini satin alirken dikkat
edilmesi gereken iki 6nemli nokta vardir:

1. Anlasma konusu varligin fiyat1 yiikseldik¢e, alim opsiyonu sahibi
biiyiik karlar elde edebilir. Vade sonunda varligin fiyati ne kadar
yiiksekse alim opsiyonu sahibinin kar1 da o kadar biiylik olacaktir.

2. Anlasma konusu varligin fiyati diiserse alim opsiyonu sahibi zarara
ugrayabilir fakat zarari sadece 6dedigi opsiyon primi ile sinirl
kalacaktir. Vade sonunda s6z konusu varligin fiyati “exercise”
fiyatinin altinda ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmayacak ve
sadece O6dedigi opsiyon priminden feragat edecektir (Cornett ve
Saunders, 2003).

Bu yilizden alim opsiyonunun satin alinmasi séz konusu varligin
fiyatin yiikselmesinin beklendigi durumlar igin uygundur. Ornegimiz igin
vade sonunda spot fiyat $1.16’nin tizerinde ise opsiyon sahibi bir kazang elde
edecektir (Alim opsiyonlarinda kar elde edilebilmesi igcin Spot fiyat >
“Exercise” fiyat + opsiyon primi olmalidir).
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Sekil 1: Call opsiyonunun satin alinmasi

CALL OPSIYONUNUN SATIN ALINMASINDAN ELDE EDILEN
KAZANG

2500
1875 A
1250 A

625

-625
-1250
-1875

Kazang (Kayip)

Spot fiyat ($)

Alim opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafin aksine biiyiik
zarar riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu varligin fiyati ne kadar ytikselirse
alim opsiyonunu satan kisinin zarar1 kadar artacaktir (Sharpe vd., 1998). Buna
karsilik elde edecegi kar ise spot fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan
kisinin O6dedigi opsiyon primi kadardir. Bir alim opsiyonunun satilmasi
durumunda opsiyon saticisinin kar-zarar profili 6rnek gercevesinde sekil 2° de
verilmistir.

Alim opsiyonunun satilmasinda da dikkat edilmesi gereken iki dnemli
nokta vardir:

1. Simirh kazang: Saticinin kazanci spot fiyat ne olursa olsun sinirhidir
ve opsiyon primi yani $1,250 kadardir.

2. Smursiz kayip potansiyeli: S6z konusu varligin fiyat1 yiikseldikge
alim opsiyonunu satan tarafin ugradigi kayiplar artar ve teoride kur
sonsuza gittiginde sonsuz kayip riski vardir.
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Sekil 2 : Call opsiyonunun satilmasi

CALL OPSIYONUNUN SATILMASINDAN ELDE EDILEN KAZANG

1500

1000 -
500 -
0 ; 2 2

H
N

-500 A
-1000 -
-1500 A
-2000 -
-2500

Kazang (Kayip)

Spot Fiyat ($)

2.2. Satis (Put) Opsiyonu

Satis opsiyonu ise satin alan kisiye s6z konusu varligi onceden
belirlenmis bir fiyattan (exercise veya strike price) satma hakkini verir. Karsilik
olarak opsiyonu alan taraf satan tarafa opsiyon primi &der. Satis opsiyonlari
alim opsiyonlarmin aynadaki yansimasi gibidir. Anlasma konusu varligin fiyati
diiserse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir ve bir kazang saglar. Ornegin
herhangi bir hisse senedi satis opsiyonu satin alan bir kisi eger s6z konusu hisse
senedinin fiyat1 “exercise” fiyatinin altina diiserse bu hisse senedini piyasadan
alip opsiyonunu kullanarak opsiyon saticisina daha yiiksek bir fiyattan satip
kazang saglar (Cornett ve Saunders, 2003).

Bir satig opsiyonun alinmasi sonucunda maruz kalinabilecek kayip ya
da kazanclar1 gostermek icin yine d6rnegimizden hareket edilecektir. Ayni alim
opsiyonlarinin satin alinmasinda oldugu gibi satig opsiyonlarinin satin
alinmasinda da dikkat edilecek iki nokta vardir:

1. Anlasma konusu varligin fiyati ne kadar diiserse satig opsiyonu
sahibinin kazanc1 o kadar biiytik olur.

2. Anlagsma konusu varligm fiyatt ne kadar yiikselirse satis
opsiyonunu alan tarafin kayip riski de o kadar artar. Eger vade
sonunda s6z konusu varligin fiyati “exercise” fiyatinin istiine
cikmigsa opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi opsiyon
primi kadar bir kayba ugrar.

Sonug olarak, satis opsiyonunun satin alinmast s6z konusu varligin fiyatinin
diismesinin beklendigi durumlar i¢in uygundur (Cornett ve Saunders, 2003).
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Sekil 3: Put opsiyonunun satin alinmasi

KAZANG

PUT OPSiYONUNUN SATIN ALINMASINDAN ELDE EDILEN

2500
1875 -
1250 -

625 A

-625 -
-1250 A

Kazang (Kayip)

1,08 1,10 1,12 1,14

1,16

1,18

-1875

Spot Fiyat ($)

Satis opsiyonunu satan taraf ise s6z konusu varligi belirli bir fiyattan
alma yilikiimliiligiiniin altina girmesi karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan
bir opsiyon primi alir fakat ayni1 alim opsiyonunda oldugu gibi satic1 agisindan
kar smirli kayip potansiyeli ise fazladir (Sharpe vd., 1998). Bir satis
opsiyonunun satilmasindan elde edilecek kar ve zarar sekil 4’de gosterilmistir.

Sekil 4: Put opsiyonunun satilmast

PUT OPSIYONUNUN SATILMASINDAN ELDE EDILEN KAZANG

1500

1000 H
500 -
04

-500

-1500
-2000
-2500

Kazang (Kayip)

H

H
dqo

12

-1000 -

Spot Fiyat ($)
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3. Reel Opsiyonlar

Gilinlimiizde reel opsiyonlarin ne olduguna dair genel bir fikir birligi
olmamakla beraber, birkag temel tanimlama vermek miimkiindiir. Ornegin
kimileri reel opsiyonlari, finansal opsiyon teorisini genisletecek sekilde, sabit
duran varliklar (finansal olmayan) iizerindeki opsiyonlar olarak tanimlamakta
(Amram, Kulatilaka, 1999), kimileri ise bir islemi (erteleme, genisletme,
sOzlesme imzalama, feshetme), onceden belirlenmis bir maliyette (opsiyon
kullanma sirasindaki fiyat), onceden belirlenmis bir zamanda (opsiyonun
vadesi) yapma hakki (yiikiimliliigii degil) olarak ifade etmektedir (Copeland,
Antikarov, 2001).

Tanimlar arasindaki temel fark, reel opsiyonlarin dar anlamda
varliklardan genis anlamda islemlere uzanan kapsamindan kaynaklanmaktadir.
Reel opsiyonlarin dar ve genis anlamdaki bu tanimlarina gore, reel opsiyonlari
anlamak ig¢in iki yol vardir:

1. Gergek riske ayarli iskonto oranini bulmaktan kaginan varliklarin
“arbitrajs1z”, risk notr degerlemesi veya

2. Herhangi bir islem veya varlik (opsiyonlar) i¢in esneklik analizinin
temel biriminin tanimlanmasi (Wang, 2005).

Uygulamada reel opsiyonlar, gecmiste risk durumunda bulunan ve
onemli Olgiide belirsizlik altinda, arastirma ve gelistirme igin ydnetimsel
esneklik saglayan firmalarin analizinde faydali olmuslardir (Mun, 2002). Reel
opsiyonlarin getirdigi en Onemli yenilik ise degerleme siirecini geleneksel
metotlardan daha farkli ele almasidir. Reel opsiyon yaklagimi projeyi,
yoneticilerin teknolojide ve pazarda meydana gelebilecek degisiklikler 1s181nda
devaml surette yeniden sekillendirebilecekleri bir siire¢ olarak ele alir (Neely
ve Neufville, 2001). Reel opsiyonlar yiiksek diizeyde belirsizlikle beraber
enformasyon arttikca getiri diizeyi yiikselmesi beklene projelerde yararlidir
(Leslie ve Michaels, 1997). Bir sirketi reel opsiyon yaklasimiyla degerlemeyi
amaglayan en eski ¢aligmalardan biri Schwartz ve Moon (2000) tarafindan
yapilmgtir.

Reel opsiyonlar genel olarak alti kategoride incelenebilir. Bunlar
erteleme opsiyonu, biiyiime opsiyonu, kademeli yatirnrm opsiyonu, mevcut
kapasiteyi degistirme opsiyonu, kullanimi degistirme opsiyonu ve vazgecme
opsiyonudur Gergek hayattaki projelerde bu opsiyon tiplerinin bir arada
bulunmast miimkiindiir. Boyle bir durumda projenin toplam degeri reel
opsiyonlarin degerleri toplamindan farklidir (Ozogul, 2005). Asagidaki tabloda
s0z konusu tiplerin 6zellikleri verilmistir.
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Tablo 1: Reel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon Tipi Tanmmm

Erteleme Iyi kosullar olusacak mi sorusuna cevap buluncaya kadar
beklemek. Yatirim kararlarinin ileri bir tarihe ertelenebildigi
durumlarda mevcuttur.

Biiyiime [liskili firsatlardan gelecekte faydalanma imkanini kazanmak.
Bu opsiyonu canli tutabilmek i¢in firmanin 6n yatirim yapma
zorunlulugu vardir.

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

Kapasiteyi degistirme Piyasa sartlarina gére mevcut igletme kapasitesini azaltmak
veya artirmak suretiyle bu yeni ve gecici duruma adaptasyon

saglanmasi

Kullanimi degistirme Degisken is yapma maliyetlerine bagl olarak alternatif
teknolojileri kullanmak.

Vazgecme Piyasa sartlar1 kotiiye gittiginde projenin terk edilerek ikinci

el degerinin ya da firsat maliyetinin elde edilmesi.

4. Reel Opsiyonlar ile Finansal Opsiyonlarin Karsilastiriimasi

Finansal opsiyonlar yaklasik otuz yildan beri riskin olumsuz tarafindan
korunmak amaciyla piyasalarda islem gormektedir. Bunun yaninda reel
opsiyonlar ise gectigimiz son on yillik siire zarfinda finansal yatirim
kararlarinin  degerlendirilmesi amaciyla kullanilmaya baslanmistir (Ozogul,
2005).

Her ne kadar finansal opsiyonlar ve reel opsiyonlar arasinda bir¢ok
benzerlik bulunsa da iki tip opsiyon arasinda anahtar farkliliklar da mevcuttur.
Ornegin finansal opsiyonlarin vadesi genellikle birkac¢ ay kadar kisa bir zaman
iken reel opsiyonlarmm vadesi birka¢ yil olmaktadir hatta bazi1 egzotik tip
opsiyonlarin vadesi siiresiz olabilmektedir. Finansal opsiyonlarda opsiyon hisse
senedi lizerine alinip satilirken reel opsiyonlarda ¢ok sayida farkli is degiskeni
s0z konusudur. Bu degiskenler serbest nakit akislari, piyasa talebi ya da emtia
fiyatlar1 olabilir. Bu yiizden fiziksel varliklari incelerken reel opsiyon analizi
kullanildiginda s6z konusu degiskenin ne olduguna 6zellikle dikkat edilmelidir.
Bunun nedeni ise opsiyon modellemede kullanilan oynaklik 6l¢iimlerinin s6z
konusu degiskenin tipine gore farklilik gdstermesidir. Finansal opsiyonlarda
yapilan diizenlemeler sayesinde opsiyon sahipleri, en azindan teoride, hisse
senedi fiyatlarin1 kendi c¢ikarlari dogrultusunda manipiile edemezler. Buna
karsilik reel opsiyonlarda, bazi stratejik opsiyonlar yoOnetim tarafindan
yaratilabilecegi icin, yonetimin kararlari projenin reel opsiyonun fiyatin
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yukseltebilir. Bunlara ek olarak finansal opsiyonlarin fiyatlar1 (on ya da yiiz
dolarlar mertebesinde) reel opsiyonlara gore ( daha diisiik olmaktadir (bin,
milyon, hatta milyar dolarlar mertebesinde) daha diigiik olmaktadir. Son olarak
finansal opsiyon modelleri piyasada islem goren menkul kiymetler ve gozle
goriiliir varlik fiyatlar1 baz alinarak olusturuldugundan olusturulmalart daha
kolay ve daha objektiftir. Reel opsiyonlar ise piyasada igslem gérmeyen varliklar
baz alinarak olusturuldugundan yonetimin Ongoriileri reel opsiyonlarin
degerlemesinde anahtar rol iislenmektedir. Buna karsilik finansal opsiyonlarda
yonetimin rolii ¢ok daha diigiik kalmaktadir (Mun, 2002).

5. Opsiyon Degerleme Yontemleri

Opsiyon fiyatlama yontemleri, oldukc¢a karmasik ve matematiksel
yontemlerdir. Genel olarak bakildiginda Binom ve Black ve Scholes Degerleme
Y ontemleri, opsiyonlari fiyatlandirmada kullanilan baglica yontemlerdir. Her iki
yontemde de dikkat edilmesi gereken, elde edilen fiyatlarin teorik fiyatlar
oldugudur. Bu baglamda opsiyon piyasalarinda elde edilen fiyatlarla
hesaplanilan fiyatlar arasinda bir fark goézlenebilir (Ulusal ve Uluslararasi
Piyasalar, 2006).

5.1. Binom Modeli

Vadelerinden oOnce uygulanabilen Amerikan tiirii opsiyonlarm
fiyatlandirilmasinda kullanilan ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan
gelistirilen Binom modeli, kisa bir zaman diliminde d6viz kurlarinda iki yonde
(binomial) degisim olacagi esasina dayanmaktadir. (Hull, 1991; Jarrow &
Turnbull, 1996). Binom modeli, dinamik bir programlama algoritmasi teskil
eder (Wang, 2005). Bu model, kesikli zamanli bir siirecte, hisse senedi fiyat
hareketlerini inceler. Istatiksel olarak bakildiginda bir olaymn gerceklesme
olasilig1 p (opsiyon fiyatimin artmasi), gerceklesmeme olasiligr /-p (opsiyon
fiyatinin azalmasi) olarak tanimlanirsa n denemede x kere olasiligin
gergeklesmesi sdyle hesaplanir:

n
p(x)= [ j Pq" (Alpan, 1999).
X

Binom modelinde fiyatlar asagi yukar1 sekilde hareket etmektedir.
Bdyle bir modelin gegerliligi i¢in su varsayimlarin yapilmasi zorunludur:

- Piyasalar milkemmel sekilde islemektedir ve tam rekabet kosullar
saglanmustir.

- Faiz oram1 ve fiyatlarm her doénem ne kadar asagi ve yukari
oynayacag1 bilinmektedir.
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- Tim arbitraj olanaklarinin kullanilmasimi saglayan, yatirimcilarin
fazla kazanci az kazanca tercih etmeleri esastir (Dubofsky, 1992).

- Genel olarak bakildiginda binom modeli soyle ifade edilebilir:

/'

St

\ STﬂd _ (1+d) ST_I

Burada; St.; T-1 zamaninda hisse senedinin fiyatini, T opsiyonun
vadesini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyat: iki degerden birini alabilir. Eger T
zamaninda Onceki islemden daha yiiksek fiyatta bir borsa islemi varsa Sr, =
(1+u) St.1, diisiik fiyatta bir borsa islemi varsa Stq = (1+d) St.; gegerlidir. “u” ve
“d” parametreleri olast getiri oranlarimi gostermektedir. Cogunlukla “u” 0’dan

biiyiik, “d” ise 0’dan kiigiiktiir (Dubofsky, 1992).
5.2. Black ve Scholes Modeli

Stu = (1+u) Sty

Bu fiyatlama modeli, temettii O0demesi yapmayan Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlarin1 hesaplamak tizere 1973 yilinda Black ve Scholes
tarafindan gelistirilmistir. Ayn1 Binom modelinde oldugu gibi, Black ve Scholes
Modeli de belli varsayimlarin yapilmasini gerektirmektedir:

- Mali piyasalar diizgiin islemektedir. Islem maliyetleri ve vergi
O0demeleri yoktur. Yatirimcilar her tiirli bilgiye rahatlikla
ulasabilmektedir. Piyasalar1 yonlendiren tek bir alict veya satici
yoktur.

- Risksiz getiri oran1 sabittir. Opsiyon kontratinin miktari
bilinmektedir.

- Uzerine opsiyon yazilan finansal varlik temettii 6demez.
- Opsiyonun vade tarihinde kullanildig1 varsayilmaktadir.

- Uzerine opsiyon yazilan finansal varhigin getirilerinin birikimli
orani normal dagilima uymaktadir.

- Finansal varligin agiga satilmasina, yani yatirimcinin sahip
olmadig1 finansal varligi (menkul kiymeti) satmasina izin
verilmektedir (Alpan, 1999; Dubofsky, 1992).
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Bir opsiyon degerleme modeli olarak Black ve Scholes Modeli, satin
alma (call) opsiyonunun fiyatin1 hesaplamayi saglayan degiskenler arasindaki
bagintiy1 ifade etmektedir. Buna gore;

Ve=C= SyN(d))—E e N(d,)
In(S,/E)+(r+(1/2)c*)T
d1 =
oT
d2 = d1 - O'\/?

V. = C = Amerikan veya Avrupa tipi, temettii 6demeyen hisse
senedinin degeri

N(d;), N(dp) = Kiimiilatif normal olasilik dagilim degerleri (d; ve d,

i¢in)
N(d,) = Portfoyde bulunan hisse senedi orani
N(d,) = Hisse senedi opsiyonunun kullanim olasilig1
S = Cari hisse senedi fiyat
E = Opsiyon kullanma fiyati
r = Risksiz faiz orani
o = Hisse senedinin getiri oranlarinin yillik standart sapmasi
T = Opsiyon bitimine kadar kalan zaman
¢™" = Indirim oran1

Yukaridaki modele gore satin alma opsiyonunun degeri, N(d;) hisseden
olugan portfoyiin beklenen degerinden bu portfoy yatirnmimin maliyetinin
¢ikarilmasi ile hesaplanir (Alpan, 1999).

6. Uygulama

Bu uygulamada iskonto edilmis nakit akisi (decreased cash flow)
yaklagimi ile reel opsiyon yaklasimi gergek bir projenin degerlendirilmesinde
ayr1 uygulanip, sonuglar birbirleriyle karsilastirilmistir. Kurumsal yatirim firsati
bir satin alma opsiyonu olabilir, ¢iinkii sirketin yeni bir igletmenin varliklarini
edinme hakk1 vardir, fakat zorunlulugu yoktur. Bu anlamda bir isletme firsatinin
degerlendirilmesiyle hisse senedi opsiyonlari uygulamasi birbirlerine benzer
islemlerdir.

ABC firmasinin 6niinde bir yatirim firsati bulunmaktadir. Yatirimin
yapilmali mi, yapilmamali mi1 karar1 6nce iskonto edilmis nakit akisi yontemiyle
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degerlendirilmigtir. Daha sonra proje, vadesi 2 yil olan bir reel opsiyonun
fiyatinin Black ve Scholes yontemine gore hesaplanmasiyla degerlendirilmistir
ve sonugta iskonto edilmis nakit akis1 yontemiyle kabul edilemeyecek bir proje
reel opsiyonun uygulamasiyla kabul edilebilir bir hale gelmistir.

ABC firmasimin nakit akiglarinin yillik bitylime oran1 %5°tir. 1. ve 2.
evredeki nakit akislarmin iskonto orani %12’dir. 2. evredeki yatirimin iskonto
orani (risksiz oran) %5,5’tur. Donemlerin aylik oldugu kabul edilmis ve 2.
evredeki yatirnmin 3. ayda yapilacagi varsayilmistir. Yillik standart sapma da
%40’ tir. Asagida nakit akislar goriilmektedir.

Projenin Toplam Nakit Akis1

Dénem 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nakit Akislart 9,00$ 10,008  11,00$ 34,70% 37,50$ 40,70$ 0,00$ 0,008 0,00$ 0,008
Yatinmlar  (125,008) 0,008 0,008 (382,008) 0,008 0,008 0,008 0,008 0,00$ 0,008 0,00$

1. Evre Nakit Akislar1 ( Olasi Bir Yatirrm Oncesi Gergeklesen Nakit Akislarr)
Period 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nakit Akiglar 9,00$ 10,008 11,008 11,60$ 12,108 12,70$ 0,008 0,008 0,008 0,008

Yatirimlar (125,00%) 0,008 0,00$ 0,008 0,008 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008 0,008 0,008

2. evre nakit akislari, projenin toplam nakit akisindan 1. evre nakit
akiglarmin ¢ikarilmastyla bulunmustur ve asagidaki gibidir:

2. Evre Nakit Akislar1

Donem 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nakit Akiglar 0,00$ 0,00 0,00$ 23,108 25,408 28,008 0,00$ 0,00$ 0,00$ 0,008
Yatirimlar 0,008 0,00$ 0,008 (382,008) 0,008 0,008 0,00$ 0,008 0,00$ 0,00$ 0,00$

Son olarak iskonto edilmis nakit akislar1 (INA) hesaplanarak projenin
net bugiinkii degeri hesaplanmigtir. Burada dikkat edilmesi gereken son degerin
sadece 6. donemde sifirdan farkli bir deger olarak goriildiigiidiir. Buna gore
projenin iskonto edilmis nakit akislarina goére hesaplanmisg net bugiinkii degeri
asagidaki gibidir:
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Dénem 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(125,008) 9,00$ 10,008 (371,008) 34,70$ 37,50$ 40,70$ 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008

Son Deger 0.00$ 0,008 0,008 0.008 0.008 610,508 0.00$ 0,008 0.00$ 0.00$
INA (125,008) 8,048 7,97% (264,078) 22,05$ 21,288 329,92% 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008
NBD 0,193

Iskonto edilmis nakit akiglarina gdre projenin net bugiinkii degeri
hesaplandiktan sonra, bir reel opsiyonun proje degerlendirilmesinde nasil
kullanildig1 asagida hesaplamalarla gosterilmistir. Buna gore 1. evredeki
projenin analizi agagida goriildiigii gibidir:

Dénem 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nakit Akiglar 9,008 10,008 11,008 11,608 12,108 12,708 0,00$ 0,00$ 0,00$ 0,008

Yatirimlar (125,008) 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008

Son Deger 0.008 0.00$ 0.008 0.00$ 0.00$ 190.50$ 0.00$ 0.00$ 0.00$ 0.00$
iNA (125,008) 8,048 7,97$ 7.83% 7,37$ 6,87% 102,95% 0,008 0,008 0,008 0,00$
NBD 16,028

Yukaridaki hesaplamalarda yatirimlar ve nakit akiglar %12’lik iskonto
orani ile hesaplanmigtir. 2. evredeki hesaplamalarda yatirimlar %5°lik, nakit
akislar1 %12’lik iskonto orani ile hesaplanmistir ve asagida goriildiigii gibidir:

Dénem 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nakit Akiglar 0,008 0,008 0,008 23,108 25,40$ 28,00$ 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008
Son Deger 0,008 0,008 0,008 0,008 0,00$ 420,00$ 0,008 0,008 0,008 0,00$
Yatirimlar 0.00$ 0.008 0,008 (382.008) 0.00$ 0.008 0.00$ 0.00$ 0.008 0.00$ 0.008
BD Nakit Akislar 0,00$ 0,00$ 0,008 14,688 14,41$ 226,97$ 0,008 0,00$ 0,00$ 0,008

BD Yatirimlart 0,008 0,008 0,008 (325,328) 0,008 0,008 0,00$ 0.00$ 0.00$ 0,00$ 0,008

INA 0,00$ 0,008 0,008 (325,32%) 14,688 14,418 226,97 0,008 0,008 0,008 0,008
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Son olarak, 1. evredeki ve 2. evredeki iskonto edilmis nakit akislari
(INA) birbirine eklenerek 10 donemin iskonto edilmis nakit akislari
hesaplanmistir ve bu nakit akislarinin toplami alinarak projenin net bugiinkii
degeri hesaplanmustir.

Dénem o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INA (125,008) 8,048 7,978 (317,498) 22,05$ 21,288 329,928 0,008 0,008 0,008 0,008
NBD (53,238)

Yukaridaki hesaplamalarda goriildiigii gibi projenin net bugiinkii degeri
her iki durumda da kabul edilmesi miimkiin olmayan degerlere sahiptir (0,19 ve
-53,23). Halbuki 1. evrede bir satin alma opsiyonu kullanilmasi durumunda
projenin onaylanabilir hale gelecegi asagida hesaplamalarla gosterilmistir. Buna
gore elimizde vadesi 2 yil, volatilitesi %40, iskonto oranm %S5,5, opsiyon
kullanma fiyat1 325,32$ ve cari fiyat1 256,064$ olan bir satin alma opsiyonu
bulunmaktadir. Opsiyon degerleme yontemlerinde bahsedildigi gibi bu
opsiyonun fiyatlandirilmasinda Black ve Scholes Yontemi’ni kullanacak
olursak satin alma opsiyonunun fiyat1 agagidaki gibi olacaktir:

Ve=C= S¢N(d))—Ee™ N(dy) Sp=256,064 T =%40
E=32532 r=%55
In(S,/E)+(r+(1/2)c*)T
d1 =
o T
d=d - oJT
V. =C=232,28%

Reel opsiyon uygulamasi projeye uygulandigi zaman 1. evredeki
16,028 olan net bugiinkii degerin {izerine 2. evrede satin alinan opsiyonun
degeri de eklendikten sonra, projenin net bugiinkii degeri 16,02+32,28= 48,3$
olmaktadir. Boylece proje kabul edilebilir bir proje olmaktadir.

T=2

7. Sonug

Opsiyonlar, sahibine herhangi bir yilikiimlilik altina girmeden bir
varlig1 bugiinden belirlenmis bir fiyattan gelecekte alma (call option) veya
satma (put option) hakkini veren tiirev {irlinlerdir. Giinlimiizde opsiyonlarin
kapsami genisletilerek, bunlarin sabit duran varliklar iizerinde kullanilmasi reel
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opsiyonlar1 ortaya c¢ikarmistir. Ayrica reel opsiyonlar mevcut projelerin
degerlendirilmesinde de kullanilmaktadirlar. Reel opsiyonlarin vadesi, finansal
opsiyonlarinkine gore daha uzundur ve reel opsiyonlar piyasalarda islem
gormeyen {irlinler olduklart i¢in bunlarin degerlemesinde yonetimin 6ngoriileri
finansal opsiyonlara gore daha biiyilk 6nem tasimaktadir. Reel opsiyonlar da
finansal opsiyonlar gibi g¢esitli fiyatlama modellerine gore degerlenebilir.
Bunlardan kullanmasi digerlerine gore daha kolay olan Black ve Scholes
fiyatlama modeli giiniimiizde en yaygin kullanilan model olmakla birlikte, bu
bildiride de reel opsiyonun fiyatlamasinda kullanilmigtir. Ayrica Binom
fiyatlama modeli de opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan kesikli bir
modeldir.

Yapmis oldugumuz uygulamada bir firmanin klasik proje
degerlemesiyle kabul edemeyecegi bir projenin, reel opsiyonun kullanilmasiyla
nasil degerlendirilebilecek bir proje haline gelebilecegi gosterilmistir.
Guniimiizde proje degerlendirmelerinde iskonto edilmis nakit akiglariyla
projenin net bugiinkii degerini hesaplamak, ¢ogu zaman saglikli sonuglar
vermemekte ve reel opsiyonlarla kabul edilmesi miimkiin olan bir projenin
reddedilmesine sebep olmaktadir. Bu sebeple projenin degerlendirilmesinde giin
gectikge reel opsiyonlarin kullanimi 6nem kazanmaktadir.

ABSTRACT

THE COMPARISON OF FINANCIAL AND REAL OPTIONS AND THE USE
OF REAL OPTIONS IN AN INVESTMENT PROJECT

An option gives its owner the right but not the obligation to buy (Call
option) or to sell (Put option) an underlying security in a predetermined period
of time at a predetermined price. The use of options in real asset investments
gave birth to real options. Real options and financial options have similar
properties. The most important difference is that generally real options are not
traded in financial markets. In this study first of all, real options and financial
options are defined and compared. Also, information about option pricing
methods is given. As a case study, real options approach is applied to a real
investment project and value of the option is calculated. Consequently, it has
been found out that a project, which is not acceptable according to traditional
project valuation approaches, becomes acceptable by using real options
approach. In brief, in this study differences between financial options and real
options are explained and with an actual case study, the importance of real
options in project valuation is shown.

Keywords: Real options, project valuation, options, option pricing models
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