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BIiLiSIM TEKNOLOJIiSi PROJELERINDE REEL OPSiYONLAR

Aysun KAPUCUGIL iKiz’
ipek DEVECI KOCAKOC™

Ozet

Cogu zaman teknolojilerin olgunlasmamis olmasi, karmasikligi, bu teknolojilerin
kendilerinin tahmin edilemez gelisimi ve pazar talebini dnceden tahmin etmenin zorlugu
gibi nedenler Bilisim Teknolojisi (BT) projelerinde belirsizlige neden olmaktadir. Belirsiz
proje ve pazar karakteristikleri hakkinda siirekli bilgi toplayabilen ve bu bilgiye dayali
olarak kararlarmi ve aksiyonlarini revize edebilen bir ydnetim soz konusu ise, yonetsel
esneklik, belirsiz BT projeleri baglaminda bir degere sahiptir. Geleneksel sermaye
biitceleme (ya da proje degerleme) yontemleri, projelerde gizli olan bu ydnetsel esnekligi
dogru degerleyemediginden, son zamanlarda “reel opsiyonlar” olarak adlandirilan yeni
bir degerleme yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Finansal opsiyon teorisine dayanan bir yatirim
yonetimi yaklasimi olarak “opsiyonlarla diisiinme”, projelerdeki belirsizlik durumlarinda
risklerden korunmay: saglayabilir.

Bu ¢alismamin amaci, biiyiime esnekligine sahip gercek bir BT yatirimini reel
opsiyonlar yaklasimi ile analiz etmektir. Spesifik olarak, bir yazilim projesine yatirim
yapmanin ve bu firsatin barindirdigi esnekliklerin degeri, bir opsiyon sézlesmesi olarak
modellenmigtir. Bu sozlegsmede, temel alinan durum degiskenleri olarak, projenin
tamamlanmas ile elde edilen varligin degeri ve projeyi tamamlamanin beklenen maliyeti
80z konusudur. Binom yaklasuimina dayali olarak elde edilen opsiyon degerleri, projenin
degerlendirilmesinde dikkate alinmis ve bu degerlere bagh olarak optimal yatirim
politikasi belirlenmistir. Sonug¢ olarak, bir BT projesinin barindirdigi esnekliklere bagh
olarak degerinin, geleneksel sermaye biitceleme yontemleri ile elde edilen degerden daha
farkl olabilecegi ve kazangsiz gériiltip reddedilen bir projenin bu esnekliklerle daha karli
bir projeye doniigebilecegi gosterilmistir.

Anahtar Sozciikler: Reel Opsiyonlar, Bilisim Teknolojisi Yatirimlari, Yazilim
Projeleri, Risk Yonetimi.

REAL OPTIONS IN INFORMATION TECHNOLOGY PROJECTS
Abstract

Many sources such as the immaturity, complexity and unpredictable evolution of
the technologies themselves, and the difficulty of predicting the market demand generally
cause uncertainty in the Information Technology (IT) projects. Managerial flexibility has
value in the context of uncertain IT projects, as management can continuously gather
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information about uncertain project and market characteristics and, based on this
information, change its course of action. As traditional capital budgeting (or project
appraisal) approaches fail to consider embedded managerial flexibility in projects, the new
investment evaluation approach called “real options” has come on the scene recently.
“Options thinking,” an emerging investment management philosophy based on the theory
of financial options can provide a promising foundation for hedging the risks under
uncertainty.

This paper aims at analyzing a real IT investment having growth opportunities by
using real options approach. Specifically, the value of investing in a software project as
well as embedded flexibility in this opportunity is modeled as an option contract. The
expected costs required for completing the project and thereafter the resulting asset value
are considered as the base-case parameters of this contract. Option values derived from
Binomial method are used for evaluating the project and the optimal investment policy is
determined based on these values. As a result, it is shown that the value of an IT project
having flexibility can differ from one obtained with traditional capital budgeting methods
and a rejected project which was seen as unprofitable before can turn a profitable one
through embedded flexibilities.

Key Words: Reel Options, Information Technology Investments, Software Projects,
Risk Management.

1. GIRIS

Firmalar bilisim teknolojisi (BT) projelerine giin gectikce daha fazla
yatirirm yapmaktadirlar. Bu projelerin pek cogunda risk oldukca fazladir ve
teknolojik yeniliklerin 6nceden net bir sekilde tahmin edilmesi zordur. Bu riskler
pek cok sebepten dolayr olusabilir: Teknolojinin karmasiklasmasi ve Onceden
tahmin edilemeyen gelisimi, pazarin tepkisinin zor tahminlenmesi risk yaratan
faktorlerin basinda gelmektedir. Wallace ve Keil (2004: 72) bilisim teknolojisi
projelerinin bir parcasi olan yazilim projelerinde karsilagilabilecek 53 risk faktorii
belirlemis ve bunlar1 miisteri ve kullanicilar ile ilgili riskler, kapsam belirlemede
proje yoneticisinin yaratacagi riskler, projenin yiiriitiilmesine bagli olarak ortaya
cikan riskler ve i¢ ve dis ¢cevredeki degisikliklerden kaynaklanan riskler seklinde
dort ana baglikta toplamustir. Biiyiik capli BT projelerindeki risk faktorlerinin sayisi
daha da fazla olabilmektedir.

Dogalar1 geregi bir ¢ok dinamigi ve belirsizligi i¢lerinde barmdiran BT
projelerinde, yapilan yatirimlarin bityiikliigii ve firmanin pazardaki rekabet giiciinii
etkilemesi nedeniyle, olusacak risklerin dogru yonetilmesi ¢ok Onemlidir.
Belirsizlik, bilinmeyeni tanimlamak i¢in kullanilir ve dis diinyanin rassalligii
temsil eder (Amram ve Kulatilaka, 1999: 8). Siibjektif bir kavram oldugundan,
kisiden kisiye degisir. Merril ve Wood (1991)’e gore, yonetimin kontrolii altinda
olmayan ve kesin olarak bilinmeyen faktérlerdir. Bu yiizden, yoneticiler,
belirsizligin seviyesini degistiremezler. Risk ise, istenmeyen bir olaym
gerceklesme olasilig ya da “kaybin” olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Civelek ve
Durukan, 1998: 23). Risk, bir firmanin belirsizlige maruz kalmasinin kétii sonucu
olarak ortaya ¢ikar (Amram ve Kulatilaka, 1999: 8).
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Finansal ag¢idan risk, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarma bagh
olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir getiriyle
sonuglanabilmesi durumudur. Risk bu tanimdan hareketle beklenen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz farktir. Yatirim projeleri
gergevesinde, bu tanim, proje ile ilgili bir seyin yanlis gitmesi durumunda, firmanin
baslangicta bu projenin gerceklestirilme kararmi verirken temel aldigi beklenen
getirileri elde edememe olasilig1 seklinde diisiiniilebilir.

Pek ¢ok yatinm kararmin ii¢ Ozelligi bulunmaktadir: 1) gelecekteki
getirileri hakkinda belirsizlik bulunmasi, 2) geri doniilemez olmasi, bir baska
deyisle, firmanin fikrini degistirmesi durumunda telafi edilemeyecek bazi batik
maliyetlerin var olmasi, 3) zamanlamanin se¢imi, yani, yatirim kararim geciktirme
firsat1 (Dixit ve Pindyck, 2000: 50). Belirsizlik, gelecekte firmanin yatirim yapmis
olmaktan pismanlik duyabilecegi durumlarin olabilecegini ifade etmektedir. Geri
doniilemezlik ise, firma simdi yatirim yaparsa, boyle bir olast durumun
gergceklesmesi durumunda yatirnm stoklarini  maliyetsiz eritmenin mimkiin
olmayacag anlamina gelmektedir. Yani, bir kere para harcandiginda, iimit edilen
getiriler gergeklesmez ise, bu para geri getirilemez. Ancak, bir firma genellikle,
yatirimin zamanlamasi konusunda bazi esnekliklere sahiptir. Ornegin, bekleme
firsati, belirsiz gelecek hakkinda daha fazla 6grenme ve bdyle bir pismanlhk
olasiligini azaltma olanag1 saglamaktadir.

Son zamanlarda, opsiyon teorisi ve analizi, yatirimlar hakkinda diisiinme
seklini kokten degistirmistir. Finansal opsiyonlar teorisine dayali olarak gelistirilen
reel opsiyonlar analizi, ¢esitli endiistrilerde reel varliklara iliskin yatirim projelerini
ekonomik olarak degerlendirmek igin alternatif bir yontem olarak ortaya ¢ikmustir.
‘Belirsizlik’ ve ‘esneklik’, bir varligin veya firmanin degerini belirleyen iki 6nemli
faktordiir (Trigeorgis, 2005: 32). Reel opsiyonlar yaklagimi, projelerin yalnizca
riskleri degil ayn1 zamanda firsatlar1 da barindirdigini ifade etmekte ve bunlar
degerlemektedir. Bu yaklasima gore bir firmanin piyasa degeri ile geleneksel
yontemler ile hesaplanan degeri arasindaki fark, sirketin sahip oldugu yatirim
projelerindeki yonetsel esneklikler vb. firsatlardan kaynaklanmaktadir. Bu
yaklagim, analistlere proje degerlemede farkli bir bakis agis1 katarak, firmanin
piyasa degeri ile geleneksel yontemlerle hesaplanan degeri arasindaki farkin daha
iyi tanimlanmas1 imkanin1 sunmaktadir.

Firma, bir varhigi (6rnegin, karli bir pazara ulasmak i¢in bir yazilim
gelistirme projesini) segtigi ileri bir tarihte hi¢bir zorunlulugu bulunmadan satin
alma hakkina sahiptir. Yani, finansal alim opsiyonuna benzer bir opsiyonu elinde
tutmaktadir (Dixit & Pindyck, 1994: 6). Yeni bilgi geldik¢e ve yatirimin getirileri
hakkindaki belirsizlik yavas yavas ¢oziildiik¢e, yonetim genellikle yatirim igin
benimsenen ilk operasyonel stratejiyi degistirme esnekligine sahiptir. Proje
ortamindaki degisimlere reaksiyon/tepki gosterme yetenegi olarak bilinen “reel
opsiyon”, finansal opsiyon teorisinin reel (finansal olmayan) alanlara (yatirim
projelerinin degerlendirilmesi, firma stratejisinin belirlenmesi, vb.) uyarlanmig
halidir. Bir reel opsiyon, dnceden belirlenen bir zaman periyodunda (opsiyonun
vadesi) Onceden belirlenen bir maliyet karsiliginda (uygulama fiyati) higbir
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zorunlulugu bulunmaksizin bir girisimde bulunma hakkidir. Reel opsiyonlar
yaklagiminin yatirim projelerini degerlendirmede kullanilan diger tekniklere gore
en 6nemli avantaji, projeleri dinamik bir sekilde degerlendirmesidir (Akin, 2006:
3). Ornegin, Net Bugiinkii Deger (NBD) ydntemine gore, proje ya kabul edilir veya
reddedilirken, reel opsiyonlar yaklasiminda bu segeneklere ilaveten projenin
ertelenmesi, beklenenden Once veya sonra sona erdirilmesi, kiigiiltiillmesi veya
genigletilmesi durumlari da géz 6niinde bulundurulabilmektedir.

Reel opsiyonlar yaklagiminin yatirimlara yonelik getirdigi en OSnemli
goriislerden biri, yatirimin getirilerinde belirsizlik arttikga, yonetsel esnekligin veya
reel opsiyonun degerinin artmasidir (Dixit & Pindyck, 1994: 26). Yonetsel
esneklik, yoneticilerin, belirsiz proje ve piyasa karakteristikleri hakkinda siirekli
bilgi toplayip, degisen kosullar altinda, bu bilgiye dayali olarak kararlarini ve
aksiyonlarimi revize etmeleridir (Huchzermeier & Loch, 2001: 85). Yeni bilgi
geldikge ve yatirimin getirileri hakkindaki belirsizlik yavas yavas ¢oziildiikge,
yonetim genellikle yatirim i¢in benimsenen ilk operasyonel stratejiyi degistirme
esnekligine sahiptir. Yonetsel esnekligin var olmasi durumunda belirsizligin roli,
geleneksel zihniyetin bizi inandirdigi gibi, cezalandirmak degildir (Trigeorgis,
2005: 32). Esneklik mevcut maliyetler ile gelecek faydalar arasindaki karmasik
kiyaslamalardir. Yoneticiler secimlerini yaparken daha yiiksek gelir getiren
stratejiyi secerek gelecekteki degisimlerden kar edebilirler. Ornegin, beklenen
planlardan olumsuz sapmalarin olmasi durumunda, yoneticiler devam etmemeyi
veya terk etmeyi segerek potansiyel kayiplart simirlama imkanina sahiptiler. Ayni
sekilde, olumlu kosullar altinda, yatimmin kapsamimi genisleterek, yatirim
projesinden beklenenden daha fazla getiri elde edebilirler. Yeni bir bilgiye cevap
olarak uyarlanan bu esneklik, baglangictaki beklentilere gére kayiplari sinirlarken,
kazang potansiyelini artirarak yatirim firsatinin degerini artirir (Trigeorgis, 1996:
4). Sonug olarak, belirsizligin artmasi riski artirirken, esnekligin artmasi bu riski
azaltmaktadir.

BT yatirimlarmi degerleme, gesitli tipteki analizlerin kullanimini igeren
kompleks bir problemdir (Powell, 1992: 29). Ekonomik analiz, bir yatirim
kararindan dnce gelen en 6nemli analiz tiirlerinden biridir. Ekonomik teori biligim
sistemlerine iliskin calismalarda yaygin olarak uygulanmaktadir (Bakos ve
Kemerer, 1992: 365). NBD gibi gelencksel ekonomik analiz yontemleri genellikle
yatirirm kararlarin1 diisiik degerlemeye egilimlidir (Kaplan, 1986: 89). Bu
tekniklerin baglica sinirliliklarindan biri, yonetimin yatirimin gidisatini degistirme
veya kosullarin elverigsiz oldugu noktada yatirimu durdurma yetenegini
icermemesidir.

Isletme finansindaki bir yontem olan reel opsiyon bakis agismin yatirim
projelerine ve oOzellikle bilisim projelerine uygulanmasi bir  siiredir
incelenmektedir. Bazi g¢alismalarda BT yatiim projelerinin, finansal yatirim
araclart lizerinde riskten korunma amaciyla uygulanan opsiyonlara benzer
ozellikler tasidigr belirtilmistir (Dos Santos, 1991: 73; Kumar, 2002: 65). Dos
Santos (1991) geleneksel ekonomik analiz yontemlerinin sinirliliklarina iligkin
mitkemmel bir tartigma sunmakta ve opsiyon fiyatlama teorisine dayali bir
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metodoloji dnermektedir. Ozellikle, bilisim sistemleri projelerini, riskli varliklarla
degistirilen opsiyonlar olarak goriilmesi fikrini sunmaktadir. Reel opsiyonlar teorisi
ve BT yatirim planlamasi arasindaki iligki ile ilgili detayli bilgi i¢in Amram ve
Kulatilaka (1999) ve Dos Santos (1991)’a basvurulabilir.

Bu calismada KRTMS' adli bir yazihm gelistirme projesinin gelecekteki
firsatlarinin = ve yatirnm kararlarinin  degerlendirilmesinde reel opsiyonlar
yaklasimindan faydalanilmistir. Bu yazilim projesine yatirim yapma firsatinin
barindirdigr esnekliklerin degeri, bir opsiyon sézlesmesi olarak modellenmistir. Bu
sozlesmede, temel alinan durum degiskenleri olarak, projenin tamamlanmasi ile
elde edilen varhgn degeri ve projeyi tamamlamanin beklenen maliyeti soz
konusudur. Binom yaklasimma dayali olarak elde edilen opsiyon degerleri,
projenin degerlendirilmesinde dikkate alinmis ve bu degerlere bagli olarak optimal
yatirim politikast belirlenmistir. Sonug¢ olarak, bir BT projesinin barindirdigi
esnekliklere bagli olarak degerinin, geleneksel sermaye biit¢celeme yontemleri ile
elde edilen degerden daha farkli olabilecegi ve kazangsiz goriiliip reddedilen bir
projenin bu esnekliklerle daha karli bir projeye doniisebilecegi gosterilmistir.

Caligmanin 2. boliimiinde BT yatirim analizinde kullanilan geleneksel
proje degerleme yontemlerinin siirliliklarindan bahsedilecek ve ardindan reel
opsiyonlar ve BT alanindaki reel opsiyon uygulamalari anlatilacaktir. 3. boliimde
reel opsiyonlar1 degerleme yontemleri agiklanacak ve ¢alismanin BT projesini
degerleme yontemi olarak Binom modelleme yaklagimi sunulacaktir. 4. boliimde,
calismanin uygulama konusu olan KRTMS projesi gelencksel NBD yontemi ve
reel opsiyonlar yontemi ile analiz edilecek ve arastirma sonucunda elde edilen
bulgular tartisilacaktir. Calisma, 5. boliimde sonuglar ve gelecek arastirmalar ile
sonlandirilacaktir.

2. BILISIM TEKNOLOJIiSI PROJELERINDE REEL OPSiYONLAR
TEORISI

BT proje yatirmlarinin analizi, sirketlerin kisa ve orta vadeli yatirim
planlarmi, ekonomik ve rekabet¢i ortam agisindan uygun parametreler igerisinde,
dengede tutmalarma yardimeci olmaktadir. (Soro, 2006: 3). Ancak, BT projelerini
degerlemek ve se¢mek i¢in kullanilan ekonomik analize dayali geleneksel sermaye
biitceleme yoOntemlerinin, bu projelerin isletme degerini analiz etmesi agisindan
baz1 eksiklikleri bulunmaktadir.

2.1. Geleneksel Sermaye Biitceleme Yontemlerinin Simrhhiklar:

Sermaye biit¢eleme, uzun donemde yatirim projeleri arasinda yapilan
kaynak tahsisi ile ilgilidir (Trigergois, 1996: 23). Geleneksel sermaye biit¢eleme
yontemleri, fabrika demirbasi ve yeni fabrika yatirimlar1 gibi uzun 6miirlii olmasi
beklenen yatirimlar: analiz etmek ve segmek amaciyla gelistirilmistir. Yeniliklerin
cok hizli gergeklesmesinden dolayr bilisim teknolojilerinin beklenen 6mrii daha

' KRTMS projesine bizi dahil eden ve proje ile ilgili bize gerekli olan tiim bilgi ve destegi saglayan
Kare Teknoloji Ltd. Sirketine ve AR-GE Miidiirii Sayin Engin Deveci’ye tesekkiir ederiz.
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kisa olmasina ragmen, BT projeleri genellikle uzun dénemli sermaye yatirimlari
olarak diisiiniilmektedir.

Mevcut durumda literatiirde, sermaye biitceleme amaglar1 i¢in uygulanan
pek ¢ok proje degerleme yontemi bulunmaktadir. Projeleri degerlendirmek igin
genellikle alt1 sermaye biitgeleme modeli kullanilmaktadir (Ross, Westerfield ve
Jordan, 2003: 274): net bugiinkii deger (NBD), getiri oranmi, geri ddeme siiresi,
fayda - maliyet orani, karlilik endeksi ve i¢ verim orani. Bu yontemlerin gogu,
indirgenmis nakit akiglarinin (INA) hesaplanmasma dayali yontemlerdir.
Geleneksel INA analizi, gelecekteki nakit akislarmin bilindigi ve analizin yapildig
anda gecerli olan riskten armdirilmis bir oran (Srnegin sirketin agirlikli-ortalama
sermaye maliyeti, AOSM) iizerinden i1skontolandigi varsayilarak, bir yatirimi
bugiinkii deger terimleri cinsinden degerlemektedir (Damodaran, 2003: 89).

Son yillarda geleneksel sermaye biit¢eleme tekniklerinin genellikle bir
projenin degerini firmanin hissedarlarina daha diisiik gosterdigi konusuna iliskin
elestiriler dile getirilmektedir (Triantis ve Hodder, 1990: 549). Geleneksel sermaye
biitgeleme yontemleri, belirsizligin ve esnekligin olmadigr bir diinyada degeri
maksimize etme iizerine kurulmustur. Stratejik firsatlarmn var olmasi durumunda,
bu yontemleri kullanmak beraberinde bazi problemleri getirmektedir. Baslica
problem alanlari; meveut durumda az nakit akiglar1 saglayan ya da hig saglamayan
bir varligin diisiik degerlenmesi, zamanla AOSM 1skonto oraninin sabit kalmamasi,
bir varligin ekonomik 6mriiniin tahmini, gelecek nakit akiglarmma yonelik tahmin
hatalarinin yapilmasi ve nihai sonu¢larin makul olup olmadigmi test edecek
yontemlerin yetersizligi olarak sayilabilir (Mun, 2002: 57). Reel opsiyonlar teorisi
kullamlarak analizler yapildiginda, bu problemli alanlarin bazilarimin Oniine
gegcilebilmektedir. Diger durumda, finansal kar diizeyini gosteren NBD veya i¢
verim oram gibi Olciitler yatirim degerine kapsamli bir bakis agisi
getirememektedir. Ornegin, Ryan & Ryan (2002)’ min gosterdigi gibi, NBD su
anda en fazla kullanilan INA temelli degerleme teknigidir.

Sirketlerin ¢ogu, NBD’ yi 20 yildir kullanmaktadir (Scheider ve digerleri,
2008: 86). Standart NBD yonteminde, net nakit akiglari, firma ¢apinda kabul géren
minimum getiri oran1 yani “riske gore diizeltilmis 1skonto orani” 1skontolanip, bu
degerlerin toplaminin almmasiyla elde edilir (Sekil 1). Bu degerlere gore
hesaplanan NBD, o anki proje degerinin ve kabul edilebilirliginin bir dl¢iisiidiir.
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Sekil 1: Standart NBD Analizi Prosediirii

Bugiin 1. y11 2.9l : : T.yil
\ \ \
- (Yatinm) + (Beklenen Nakit Akigi 1) + (Beklenen Nakit Akist 2) RILLN LTI + (Beklenen Nakit Akigi T)
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____________ : 5
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U
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BD (Nakit Akis1 2)
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NBD yaklagiminda, nakit akiglarmin belirsizligi agikca
modellenmemektedir. Beklenen nakit akislar1 1skontolanmaktadir. Gergekte,
projenin baslangict ile bitisi arasinda gergeklesebilecek olasi serbest nakit
akiglarinin izleyecegi pek c¢ok yol bulunmaktadir. NBD kullanilirken bunlarin
higbiri ayrintili olarak planlanmamaktadir. Yalnizca bugiinden mevcut olan bilgi
kullamlmaktadir. Bu matematiksel olarak, olast birbirinden ayrik alternatiflerin
bulundugu kiimeden maksimum olani se¢meye esittir (Copeland ve Antikarov,
2001: 73):

NBD kuralr: t=0 i¢in, maks{0, Ey V1 — X}

Burada, Ey V7, gelecek degerin sifir anindaki beklenen degerini, X ise
yatirim maliyetini ifade etmektedir.

NBD yonteminde, nakit akiglarmi tahmin etmenin yani sira, temel zorluk,
bir firmanin aldig1 riski temsil eden riske-gdre diizeltilmis dogru bir iskonto
orammnin bulunmasidir (Trigeorgis, 1996: 51; Mun, 2002: 60). Bu amagla
ekonomide en yaygin kullanilan oran, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’ne
(SVFM) dayanan riske gore diizeltilmis 1skonto oranidir. Sharpe (1964) ve Lintner
(1965) tarafindan riski kantitatif olarak 6l¢mek i¢in Gnerilen SVFM, ortalama-
varyans modeli olarak bilinen ve Markowitz (1959) tarafindan gelistirilen portfoy
kurami lizerine inga edilmistir (Dogbe, 2006: 13).

SVFM, riskin ol¢iilmesi ve beklenen getiri oranimin riskin derecesiyle
iligskilendirilmesi i¢in temel ve olduk¢a 6nemli bir modeldir (Howell ve digerleri,
2001: 225). SVFM, tiim yatirimcilarin ¢ok ¢esitli oldugunu ve hepsinin yalnizca
sistematik (yani, pazar ile ilgili) risk ile karst karsiya kaldigim1 varsaymaktadir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 273).Sistematik risk, tam g¢esitlendirmeyi
gerceklestirdikten sonra geriye kalan risktir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003:
469) ve bu, projenin betasi ile dl¢iilmektedir. SVFM’ inin en 6nemli 6gesi olan
Beta (B) indeksi, herhangi bir varligin getirisinin piyasa portfoyii getirisindeki
dalgalanmalara kars1 duyarliliginm1 géstermektedir.
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SVFM’ ye gore, herhangi bir menkul kiymetin beklenen risk primi, menkul
kiymetin beta degeri ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir (Brealey, Myers ve
Marcus, 2001: 274). Bu deger, sermayenin kagirilan firsat maliyetinin, yani
yatirimcilarin finansal piyasalarda islem gdren ve ayni risk davranigini gosteren bir
varliktan elde edilebilecek getirinin hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Bu
hesaplama prosediiriinden anlagildigi gibi, SVFM yontemine goére, bir projenin
teknik ya da cografik belirsizligi gibi piyasamin performansi ile iliskisi olmayan
risklerin piyasa fiyati (degeri) yoktur. Aymi zamanda, SVFM yonteminde,
indeksinin hesaplanmasi ¢ok zordur. Finansal varliklar icin, B, firmanin hisse
fiyatlar1 ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryansin piyasa portfoyliniin varyansina
boliinmesi ile elde edilir (Civelek ve Durukan, 1998: 111). Buradaki problem,
varlik fiyatlarmin her birka¢ dakikada degisiyor olmasidir. Hesaplama igin dikkate
alinan zaman periyoduna bagl olarak, § ¢ok asir1 derecede dalgalanma gosterebilir.
Buna ek olarak, islem gérmeyen fiziksel varliklar i¢in, makul bir B indeksinin bu
sekilde hesaplanmasi miimkiin degildir (Mun, 2002: 62).

Riske-gore diizeltilmis getiri oranmi tahmin etmek i¢in bir diger alternatif
yaklagim, agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (AOSM). AOSM, firmanin
yatirim projelerini ve faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandigi kaynaklarmn
sermaye maliyeti ya da yatirimcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oranmidir.
AOSM degerinin hesaplanmasi, kullanilan biitiin 6zkaynaklarin ve yabanci
kaynaklarin maliyetlerin agirliklarina gore hesaplanmasimi gerektirir (Ross,
Westerfield ve Jordan, 2003: 502). Bu hesaplama yapilirken, &zsermaye
maliyetinin degeri icin genellikle SVFM ile elde edilen iskonto oram
kullanilmaktadir. AOSM de, SVFM’ ye dayali olarak hesaplandigi i¢in bu
yontemin sahip oldugu tiim dezavantajlara maruz kalmaktadir. AOSM, yukarida
aciklandig1 gibi, sabit degildir. Faiz oranlarindaki degisme AOSM’ yi
degistirmektedir. AOSM degistikce firma degeri ve varlik degeri degisecektir.
Yani, AOSM’ nin yiikselmesi, varlik degerinde ve fiyatinda azalmaya; AOSM’
inin diismesi, varlik degerinde ve fiyatinda artisa neden olacaktir.

Dogru 1skonto orami bulundugunda ve NBD hesaplandiginda, farkh
projeler arasinda se¢im yaparken, basit bir karar kurali uygulanmaktadir: Eger
proje Onerisi pozitif bugiinkii degere sahip (ve biitge yetiyor) ise proje fonlanir.
Aksi halde proje reddedilir. Ancak, beklenen nakit akiglar1 ve i1skonto oranlari

degistiginde, NBD degeri de degismektedir. Bu nedenle, bugiin negatif NBD’ ¢
sahip bir proje gelecekte pozitif bir NBD’ ye sahip olabilir.

Bu yontemde (NBD) ve diger tiim geleneksel sermaye biit¢celeme
yontemlerinde, projelerin maliyetleri ve faydalar1 tahmin edilirken statik ve
deterministik degerler kullanilmaktadir. Sonug olarak, belirsizligin etkisi genel
olarak degerlendirilmektedir. Yonetimin gelecekte olusacak ¢evre kosullarmna
uyum saglayabilme esnekligi, NBD’ in olasilik dagiliminda bir asimetri ya da
carpiklik meydana getirmektedir. Bunun sebebi pasif yonetim altinda olusan
baslangictaki beklentileriyle karsilastirildiginda, esnekligin yatirim firsatinin
gercek degerini, kayiplart sinirlayip yiikselme olasiligini arttirarak genigletmesidir.
Boyle bir yonetsel esnekligin olmamasi durumunda, statik beklenen NBD modla
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cakisacak ve NBD’ in olasilik dagilimi dogal olarak simetrik olacaktir (Trigeorgis,
1996: 55).

Ozet olarak, geleneksel sermaye biitceleme yontemleri, maliyet, nakit akis:
ve faiz (veya iskonto) oranlarimin giivenilir tahminleri ile gelecekteki bir zamanda
degisiklik ya da adaptasyon gerekmeyen ayrik projeleri degerlerken iyi
yontemlerdir. Ancak bu yontemlerle yapilan hesaplamalar bazi durumlar igin
faydali ve uygun olmasina ragmen, belirsizligin, dinamizmin ve rekabetgi
etkilesimlerin oldugu ger¢ek diinyada, gergeklesen nakit akiglari muhtemelen
yOnetimin baslangigta yaptig1 tahminlerden farkli olacaktir. Yeni bilgi geldikge ve
gelecekteki nakit akiglariyla ilgili belirsizlik azaldik¢a yonetim ¢esitli projelerin
farkli derecelerde esneklik igerdigini ve baslangicta tahmin edilen ilk operasyonel
stratejisinden ayrilmak ve stratejiyi tekrar gozden gecirmek gerektigini fark
edebilir (Trigeorgis, 1996: 122). Bu kosullar altinda bulunan projelerin, INA
temelli bir yontemle tamamen degerlenemeyecegi agiktir.

BT projelerinin degerlemesine yonelik kullanilan geleneksel yaklagimlarla
ilgili problemler literatiirde tamimlanmaktadir.

Myers (1987), geleneksel finansal modellerin, somut faydalar saglayan
projeler konusunda yanli oldugunu ve yeni bir i modelini test etmek veya karar
destek sistemleri gelistirmek gibi daha stratejik ancak soyut faydalarla ilgilenen BT
yatirimlarmin - degerini  diisiirdiigiinii iddia etmistir. Myers geleneksel INA
yaklagiminin yatirim projelerindeki belirsizligin ve riskin etkisini ihmal ettigini ve
islerin karhilik diizeyini artiran opsiyon degerini diisiik degerledigini belirtmistir.
Yani, hemen geri 6deme saglamayan ancak gelecekte biiyiime firsatlar1 saglayan
yatirimlarin, geleneksel NBD cergevesinde dikkate alinmadigini ifade etmistir.

Dos Santos (1991), maliyetlerin ¢ogunun belirgin ve somut oldugu ancak
faydalarin gelecekte ortaya ¢ikma ve soyut olma egiliminde oldugu durumlarda, bir
BT projesine yatirim yapmayi somut finansal faydalara dayali olarak dogrulamanin
ne kadar zor oldugunu vurgulamistir. Geleneksel degerleme yontemleri tiim
maliyetlerin ve faydalarin bilindigini ve parasal terimlerle ifade edilebilecegini
varsaymaktadir. BT projelerinde, bu varsayimlara yaklasilabilse de, gergekte
nadiren saglanmaktadir. Somut faydalar (maliyet tasarruflari) sayisallastirilabilir ve
bunlara parasal deger atanabilir. Bilgi diizeyini artirmak, miisteri hizmeti veya
karar verme gibi soyut faydalarin sayisallagtirilmasi ise daha zordur.

Willcocks (1994)’ in da ifade ettigi gibi, onceki BT degerlendirme
uygulamalart BT’ nin fiyati hakkinda sorular sorulmasina neden olmakta ve
geleneksel yaklagimin faydal cevaplar iiretememektedir (Munoz, 2006). Gelecekte
¢oziilmesi gereken sey, BT’ yi degerleme problemini organizasyona tasimak ve
ortaya c¢ikan sorulari cevaplamaya yonelik bir yol tamimlayabilen teknikleri ve
stiregleri olusturmaktir.

McGrath (1997), i¢ karlilik oran1 veya NBD gibi, proje degerlendirmede
kullamlan geleneksel araglarin, BT projelerinin pek c¢ogunu karakterize eden
belirsizlik ve risk ile bas etme konusunda yetersiz olduklarini ifade etmistir.
Maliyetler ve faydalar, teknolojideki hizli degisiklikler nedeniyle oldukca
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belirsizdir. BT, projenin ortasinda, beklenmeyen giincelleme gereksinimleri
nedeniyle degisebilir.

Ryand, Harrison ve Schkade (2002), geleneksel degerleme yontemlerinin
kullamicilar1 egitme maliyetini, yeni teknolojilere uyum saglamaya yonelik
O0grenme egrisini ve BT projelerinin sosyal sistem maliyetlerini ve faydalarmi
dikkate almadigini ileri stirmektedir.

2.2. Reel Opsiyonlar

“Opsiyonlar” kavrami finans sektdriinde ortaya ¢ikmustir. 1997 yilinda hem
Myron Scholes hem de Robert Merton’ a Ekonomi alaminda Nobel Odiilii’nii
kazandiran, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1973)’1n finansal alim opsiyonunu
fiyatlamaya yonelik gelistirdikleri teorinin ardindan, “reel opsiyonlar” terimi, ilk
olarak finansal alim ve satim opsiyonlari kavramlarmi reel varliklarin analizine
uyarlayan Stewart Myers tarafindan ortaya konulmustur (Myers, 1977: 163).

Opsiyon, gelecekte belirli bir konu iizerinde anlasilan sartlarda zorunluluk
olmadan hareket etme hakkidir. Finansal opsiyon ise, belirli bir siire igerisinde,
belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati) bir mal veya menkul kiymeti (hisse senedi,
tahvil gibi) alma ya da satma hakkina verilen addir (Hull, 2003: 6). Opsiyon
sOzlesmesi, alan tarafa, lizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli
bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma
hakkini saglayan s6zlesmedir (VOB, 2004). Dolayisiyla opsiyon sdzlesmesi, alict
taraf agisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakk: satan taraf
olarak yiikiimliilik altina sokmaktadir. Opsiyon sahibi (sdzlesmeyi satin alan)
acisindan yilikiimliiliik igermeyen bir hak olmasi nedeniyle opsiyon sdzlesmesi,
bagh oldugu (sdzlesme konusu varlik) varliktan farkli olarak finansal bir degere
sahiptir. Bu deger, sézlesme konusu varliktan tiiretildigi i¢in tiirev iriin olarak
adlandirilir.

Opsiyon hakki, alim opsiyonu ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilir.
Piyasa fiyat1 kullanim fiyatin1 agarsa, alim opsiyonu sahibi; piyasa fiyati kullanim
fiyatimin altinda kalirsa satim opsiyonu sahibi hakkini kullanir.

Alim ve satim opsiyonu sahiplerinin, opsiyonlarmi kullanacaklar1 durumlar
Sekil 2°de gosterilmistir. Yatirimeilar alim opsiyonlari satin aldiklarinda, kiigiik bir
Odeme karsiliginda o anda gelecekte esnekliklerini korumaya yonelik alternatiflere
sahip olmaktadirlar. Aslinda bu araca ¢ok pratik ve faydali bir “sigorta”da
denebilir. Odenecek kiigiik bir prim karsilig1 ¢ok ciddi bir hak kazamlmaktadir.
Opsiyonlar ileri vadeli belli fiyatlar (kullanim fiyati) i¢in bir prim karsiligi alimr
veya satilir. Ancak opsiyonlarda islem yapmanin belli riskleri vardir. Her iki ¢esit
opsiyon satin almanin riski sadece prim ile limitlidir. Satma veya satin alma hakk1
prim karsiligi almir. Piyasa eger yatinmcinin istegi dogrultusunda giderse
opsiyonunu uygular, yoksa uygulamaz ve kaybedecegi sadece primdir. Satilan
opsiyonlar ise limitsiz risk tasir ve bu en riskli yatirimlardan biridir. Ciinkii
yatirimel karsisindakine o opsiyonu veriyor ve piyasa ters gittigi takdirde isleme
koyup koymama opsiyon sahibine kalmistir, satanin yapacagi bir sey yoktur.
Piyasa tersine giderse limitsiz risk tasir.
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Sekil 2: Alim ve Satim Opsiyonlarinin Uygulanacagi Durumlar

Ahm opsiyonu Satim opsiyoru
< Fiyat ,
Fiyat . ; Y p :
/1//\ ¢ Opsiyonu / 5.% | Opsiyonu
¢ uygula uygulama
v Kutlanim X / - Kullanim
A ? ) fiyat A / 7 i fiyati
i Opsiyonu /‘& . Opsiyonu
i uygulama / ! uygula
Vade t Yade {

Opsiyonlar, islem gérme zamanina gore simflandirilabilir: i. Avrupa tipi
opsiyonlar, ii. Amerikan tipi opsiyonlar. Avrupa tipi opsiyonlar, sadece
sOzlesmenin vade tarihinde kullanilabilen opsiyon sdzlesmeleridir. Bir yatirimi
belirli bir tarihe kadar erteleme ve bu siire zarfinda herhangi bir anda
gerceklestirebilme hakkina sahip olunmasi Amerikan tipi opsiyonlarla ifade edilir
(Hull, 2003: 8).

Opsiyonlar, temel varligin gelecekteki degeri iizerinde bahis oynamaktir ve
yalnizca belirsizlik oldugunda degeri vardir. Bunun bir 6rnek ile agiklanmasi
gerekirse, Ornegin, bugliin Temmuz 2009’da hisse basina 1,50 TL fiyata ABC
firmasmin 100 tane hisse senedini almak i¢in 3,0 TL 6denerek bu hakkin higbir
zorunluluk olmadan satin alindigi varsayisin. Eger Temmuz 2010°da ABC
firmasinin hissesinin degeri 1,50 TL’den fazla (6rnegin, 1,75 TL) ise, rasyonel bir
opsiyon sahibi hisseyi 1,50 TL’den satin alma hakkini kullanacaktir ve bu
uygulamadan toplam 100*(1,75-1,50)=25 TL kar elde edecektir.

Eger Temmuz 2010°da ABC firmasinin hissesinin degeri 1,50 TL’den az
ise, opsiyon sahibi 100 adet hisseyi satin alma hakkini kullanmayacak ancak
Avrupa tipi alim opsiyonunun degeri olan 3,0 TL’yi kaybedecektir.

Oyleyse, bir opsiyonun temelini olusturan anlayis, opsiyon sahibinin
potansiyel olarak sinirsiz kazanclar elde ederken, kayip risklerini sabitleyebilmesi,
yani, hi¢ bir zaman opsiyonun maliyetinden daha fazla kaybetmemesidir. Bu
mantik, reel opsiyonlar teorisine yayilmigs ve genis capta finans ve yonetim
alanlara uygulanmustir.

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar teorisinin finansal olmayan yani reel
alanlara uyarlanmug halidir. Reel opsiyonlar yaklagimi, belirsizlik altinda reel
yatirim firsatlarim degerlemek icin finansal opsiyon fiyatlama tekniginin
kavramlarimi kullanmaktadir. Bir reel opsiyon, hi¢bir zorunluluk bulunmaksizin,
firsat oldugunda bir yatirimi yaparak beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerine
sahip olma hakkidir. BT yatirim analizine uygulandiginda, bu tanim, “bir firmanin
higbir zorunluluk bulunmaksizin bir BT yatirimini1 yapma hakkina sahip oldugu bir
alim opsiyonu” seklinde yeniden ifade edilebilir. Yatirimi yapmak, opsiyonu
uygulamaktir.

Reel opsiyonlar, NBD gibi deterministik degerleme yoOntemlerinin
belirsizlik  altinda  yatiim  kararlarmin = degerlendirilmesi  sirasindaki
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yetersizliklerine bir alternatif ¢6ziim, bazi durumlarda da bu yontemleri
tamamlayict bir yontem olarak literatiirde Onerilmektedir. Myers (1987: 11),
stratejik opsiyonlar1 iceren yatirimlarin degerlendirilmesinde, geleneksel INA
yaklagimlarinin sinirliliklarmi ilk inceleyen arastirmacidir. Myers (1987: 13)
opsiyon fiyatlama teorisinin bu tiir yatirimlar1 degerlemek icin gelecegi en parlak
yontem oldugunu ifade etmistir. INA temelli degerleme yaklasimlari, genellikle
belirsizlik altinda yatirimin degerini diistirmektedir. Ancak, reel opsiyonlar,
geleneksel diisiince seklinden farkli olarak, belirsizligin yatirim firsatimin degeri
iizerindeki roliine ve etkisine yonelik yeni bir yaklasim getirmektedir (Trigeorgis,
2005: 26). Bu nedenle, Reel Opsiyonlar Teorisi, bir sermaye biit¢eleme ve stratejik
karar-verme araci olarak oOnerilmektedir (6rnegin, Trigeorgis, 1996; Amram ve
Kulatilaka, 1999; Bowman ve Moskowitz, 2001; Kogut ve Kulatilaka, 2001; Smit
ve Trigeorgis, 2006).

Literatiirde reel opsiyonlarin genel tiirlerine yonelik farkli siniflandirmalar
bulunmasina ragmen (6rnegin, Trigeorgis, 1996: 2, 2005: 27; Copeland ve Keenan,
1998: 47; Amram ve Kulatilaka, 1999: 10; Brach, 2003: 67), bu caligmalarda
listelenen opsiyon tiirlerinin ¢ogu birbirinin aynisidir. Reel opsiyonlar genellikle
sagladiklar1 esneklik tiirline ve kazang potansiyeli elde etme veya kayba karsi
koruma saglama Ozelligine goére simiflandirilmaktadir. Asagida temel olarak,
yatirim projeleri siiresince uygulanabilecek esneklikleri tanimlayan opsiyon
tirlerinin  biitiinlestirilmis bir listesi sunulmustur. Ayrica, Tablo 1’de bu
opsiyonlarin 6zellikleri 6zet halinde gosterilmistir.

Tablo 1: Reel Opsiyon Tiirleri ve Ozellikleri

Reel Opsiyon Esneklik tiirii Karar kurah Karsilik gelen

finansal opsiyon

Erteleme Kazang elde etme Maks [V-X; 0] Amerikan tipi alim
potansiyeli opsiyonu
Terketme Kayiplardan korunma Maks [V ; V,] Amerikan tipi satim
opsiyonu
Olgeklendirme Kazang elde etme Genigleme igin: Avrupa tipi alim
potansiyeli ve Maks [g V-X; 0] opsiyonu

(Genigleme kayiplardan korunma Kiigilme igin:

veya kiigiilme) Maks [X-k V; 0]

Degistirme Kazang elde etme Maks [V4-X; V] Alim ve satim
potansiyeli ve opsiyonlarmin
kayiplardan korunma kombinasyonu

Biiyiime Kazang elde etme Maks [V-X; 0] Avrupa tipi alim
potansiyeli opsiyonu

Amerikan tipi alim
opsiyonu

Asamalandirma | Kazang elde etme Maks [V-X; 0] Avrupa tipi alim
potansiyeli ve opsiyonu

kayiplardan korunma
V: Temel varligin bugiinki degeri
X:Uygulama fiyati

g: Genisleme opsiyonu i¢in genisleme orani

k: Kiigiilme opsiyonu ig¢in kiigiilme orani

Vg4: Degistirme opsiyonunun uygulanmasi durumunda temel varligin bugilinkii degeri
V,: Yapilan ve satilabilecek yatirimlarin bugiinkii degeri (hurda degeri)
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Erteleme opsiyonu (zamanlama opsiyonu), zayif bir yatirim karari
vermektense, projenin operasyonel ortami ve piyasa kosullar1 hakkinda daha fazla
bilgi elde edene kadar bekleme olanagina karsilik gelmektedir. McDonald ve
Siegel (1986: 180), bu opsiyonu, “opsiyon sahibinin, hi¢ bir zorunluluk
bulunmadan, belirsiz girdi ve ¢iktt maliyetleri nedeniyle degeri belirsiz olan bir
projeyi elde etmek i¢in belirli bir miktar yatirim yapmayi erteleme hakkina sahip
olmas1” seklinde tammlamaktadir. Erteleme opsiyonu, ozellikle yiiksek
belirsizligin oldugu ve uzun donemli yatirimlar gerektiren alanlarda 6nemlidir.
Ornegin, dogal kaynaklarm ¢ikarilmasina yonelik endiistriler, iftcilik,
gayrimenkul yatirimlari, tarimeilik, vb. gibi (Trigeorgis, 1996: 2; 2005: 28).

Terk etme opsiyonu (¢ikis opsiyonu), kar etmeyen projeyi terk etme ve
telafi olarak bir hurda degerine satma olanagmni gostermektedir.. Terk etmenin
olumlu tarafi, ozellikle biiyiik 6l¢cekli, geri doniilemez bir yatirimin var olmasi
durumunda, nakit ¢ikislarini azaltan kaybin daha da biiyiimesine engel olmasidir
(Adner & Levinthal, 2004: 78). Terk etme opsiyonu, havacilik endiistrisi,
havayollari, demiryollar1 ve finansal hizmetler gibi varliklarmin ikinci el
piyasasmin oldugu sermaye yogun endiistrilerde ve belirsiz pazarlara yeni iiriin
siirmede 6nemlidir (Trigeorgis, 2005; 30).

Olgeklendirme opsiyonu (genisleme veya kiiciilme), projenin operasyonel
ortaminin veya piyasa kosullarinin uygun olup olmamasina bagli olarak yatirimin
(6rnegin, bir iretim tesisinin veya arastirma projesinin) Ol¢egini degistirme
esnekligini sunmaktadir. Kosullar beklenenden 1iyi ise, 6lgegi genisleterek projeyi
biiyiitme; kosullar beklenenden kotii veya zayif ise, kapasiteyi ya da oOlgegi
kiiciiltme; kosullar belirsiz ise gegici bir siire i¢in iiretimi/projeyi durdurma ve
piyasa sartlar1 diizeldiginde yeniden baslama opsiyonlar1 oOlgek degistirme
kapsaminda diisiiniilebilir (Keng, 2003: 81). Olgeklendirme opsiyonlari, ¢ikt1
fiyatlarmin siirekli degisebildigi dogal kaynaklar endiistrisinde, ticari gayrimenkul
piyasasinda ve moda ve tiketim mallar1 gibi diger donemsel endiistrilerde
onemlidir (Trigeorgis, 1996: 2).

Degistirme opsiyonu, opsiyon sahibine belirsizligin ortaya ¢ikigini izleme
ve bir proje i¢in gereken kaynaklar veya iiretilen ¢iktilar lizerinde ¢esitlendirmeler
yapma imkani saglamaktadir (Margrabe, 1978: 181). Degistirme opsiyonu
sayesinde, faktor fiyatlarina bagl olarak, bir yontemin veya operasyonun iki veya
daha fazla modu (girdiler veya c¢iktilar) arasmnda degisim yapilabilmektedir.
Degistirme opsiyonu, fiyati siirekli degisen bir girdiye yiiksek oranda bagimli olan
faaliyetlerde (petrol veya bir bagska mal) ve degisken talebe bagli {iriin
spesifikasyonlarinin  bulundugu tiketici elektronigi, oyuncak ve otomobil
endiistrilerinde énemlidir (Trigeorgis, 1996: 3).

Biiyiime opsiyonu, genisleme opsiyonunun bir baska versiyonudur.
Biiylime opsiyonu, yeni bir pazara, yeni bir iiriin hattina veya yeni bir teknolojiye
baslangic yatirimi yaparak elde edilmektedir. Bdyle bir yatirim genellikle,
baslangicta beklenen gelirden daha fazla harcama yapmay1 gerektirir, yani NBD’ si
negatiftir (Brach, 2003: 92). Bu tarz yatirimlar, projenin basarili olmast durumunda
yeni yatirim firsatlarmi yarattigi ve isletmeye uzun siireli bir rekabet pozisyonu
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sagladig1 icin stratejik yatirimlar olarak da degerlendirilir. Biiyiime opsiyonlar
genelde altyap1 temelli yatirimlarda veya stratejik endiistrilerde, 6zellikle yiiksek
teknolojili caligmalarda, Ar&Ge’ de ve ¢oklu iiriin nesilleri veya uygulamalari olan
(6rnegin, yari iletken, bilgisayar, ilag) endiistrilerde, ¢okuluslu operasyonlarda ve
stratejik sirket ele gegirmelerinde goriilmektedir (Trigeorgis, 1996: 3).

Asamalandirma opsiyonu: Gergek hayatta yapilan projelerin ¢ogunda,
gereken yatirim tek bir asamada ortaya ¢gikan harcama seklinde degildir. Zamana
bagl olarak sermaye yatiriminin bir harcamalar serisi seklinde asamalandiriimasi
yani kosullu adimlara doniistiiriilmesi, projeye devam etme veya her hangi bir
asamada projeyi terk etme gibi degerli opsiyonlar yaratmaktadir. Asamalandirma
opsiyonlar1 dzellikle biyoteknoloji ve farmakoloji gibi, Ar-Ge yogun endiistriler,
biiyiik 6lgekli insaatlar, enerji tiretme tesisleri gibi belirsizlik derecesi yiiksek, uzun
siirecli ve yiiksek sermaye gereken endiistriler, sirket ele ge¢irme veya pazara giris
stratejileri ve risk sermayesi yiiksek yatirimlar i¢in ¢ok onemlidir (Trigeorgis,
2005: 28).

Yukarida bahsedilen opsiyonlar birbirinden tamamen ayrik opsiyonlar
degildir. Her ikisi ayn1 firsat i¢in olsa bile, bir opsiyon tiirline yatirim bir basgka
opsiyon tiirline yatirimi engellemez. Aslinda, opsiyonlarin ¢ogu iki veya daha fazla
opsiyon tiiriinden olugsmaktadir. Bu durum, opsiyonlar1 siniflandirirken bir miktar
siibjektifligi getirmektedir. Ornegin, yabanci bir fabrikada ek kapasite yaratma
opsiyonu aym zamanda bu iilkenin i¢inde ¢esitli ardisik biiylime opsiyonlarini da
icerebilir.

Bilesik opsiyonlar, birden fazla opsiyonun birlikte kullanilmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Pek ¢ok proje, opsiyonlardan olusan bir kombinasyonu temsil
eder ve bu kombinasyonun veya portfoyiin degeri genellikle her bir opsiyonun
bagimsiz degerlerinin toplamindan kiigiiktiir (Trigerogis, 2005: 36). Bu nedenle
bagimsiz opsiyon degerlerini analitik bir degerleme formiilii ile bulup, sonradan
toplamini almak yanlis yonlendirmelere yol agabilir.

Bu opsiyonlar grubunun yardimiyla, pek ¢ok yatirim problemi basarili bir
sekilde modellenebilmektedir.

2.3. Reel Opsiyonlarin BT Alamindaki Uygulamalari

Reel opsiyonlarin farkli endiistrilerde uygulamalarina iligkin ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Lander ve Pinches (1998: 539), Copeland ve Keenan
(1998: 130), Merton (1998: 336), Miller ve Park (2002: 112) ve Trigeogis (2005:
45) reel opsiyonlarin uygulandigi endiistrileri ve bu endiistrilerde reel opsiyonlarin
nasil kullanildigim1 tamimlamiglardir. Reel opsiyonlarm literatiirde karsilasilan
baslica uygulamalari, dogal kaynaklar, gayrimenkul, biyoteknoloji, Ar&Ge, bilisim
teknolojileri, iiretim, eglence ve altyap1 alanlarindan gelmektedir.

Son zamanlarda reel opsiyonlarin biiyiik 6lgekli yatirim projeleri disinda,
ozellikle BT projelerinde de kullanimi s6z konusu olmustur. Reel opsiyonlar,
donanim ve yazilima sahip olma, yeni sistemlerin gelisimi, projelerin
birlestirilmesi veya entegrasyonu gibi BT projelerinin analizinde kullanilmaktadir.
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Kumar (1996), yeni bilisim teknolojilerine yatirim yapmanin opsiyon
degerleri ile proje riski arasindaki iliskiyi incelemis ve bu iligskinin finansal opsiyon
fiyatlamada bilinen sonuglardan onemli derecede farkli oldugunu gdstermistir.
Riskli projelerin kabul edilebilecegi kosullart belirlemistir. Sullivan ve digerleri
(1999), yazilim tasarimi ve mithendisligindeki kritik fikirlerin ve yazilimin yapisim
anlamak i¢in, fiyatlama tekniginden ziyade opsiyon temelli diigiinme seklini 6rnek
bir olay iizerinde gostermektedir. Benaroch ve Kaufmann (1999), Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modelini kullanarak Ingiltere’nin elektronik bankacilik agina
yonelik bir BT projesine yatirim yapmanmin zamanlamasi lizerine ¢aligmiglar ve
kullandiklar1 yaklasimi genellestirmek amaciyla dort farkli yatirim kurgusunu
tartigmislardir.

Kumar (2002), BT projelerindeki risklerin sistematik bigimde
yonetilebilmesi i¢in reel opsiyon teorisine dayali bir yaklasim Onermis ve riskleri
yonetsel faaliyetlerle ¢oziilecek olanlar ve korunma gerektirenler seklinde
kategorilere ayrrmustir. Onerdigi yaklasimin, BT projelerinin ydnetiminde gergek
uygulamalarda alinan yonetsel kararlar ile tutarli oldugunu gdstermistir. Li ve
Johnson (2002), BT yatinm firsatlarmi, teknoloji degistirme maliyetleri ve
rekabetin ortamina gore dort kategoriye ayirarak, kablosuz teknolojilere yatirim
yapma kararini reel opsiyonlar teorisi ile irdelemistir. Miller, Choi ve Park (2004),
Kore’nin BT altyapisina iliskin ¢ok asamali yatirim kararimi 6rnek bir uygulama ile
gostermis ve genel olarak, INA tekniklerinin atladigi esneklik degerinin reel
opsiyonlar yaklasimi ile elde edilebilecegi sonucuna ulasmustir. Harmantzis ve
Tanguturi (2007), iki kablosuz teknoloji sirketinin yatirim yapma siirecine reel
opsiyonlar metodolojisini uygulamis ve 3G ag kurulumlarmi genisletme veya
erteleme kararlarim1 vermek i¢in bu metolodojiyi uygulamanin giiclii yonlerini
vurgulamstir.

3. REEL OPSiYONLARLA DEGERLEME

Hisse senetleri iizerine yazilan alim opsiyonlari ile ger¢ek yatirim firsatlar
arasinda yakin benzerlikler bulunmaktadir. Myers (1977) ve Trigeorgis (1996)’in
ifade ettigi gibi, bir reel opsiyonun temel varligi, beklenen nakit akiglarinin briit
proje degeridir; uygulama fiyati, bu temel varligi elde etmek i¢in gereken yatirima
esittir ve vadesi ise, karar vericinin yatirim firsatinin en son gegerli oldugu yatirimi
erteleyebilecegi zaman periyodudur (Tong ve Reuer, 2007: 5).

Aym finansal opsiyonlarda oldugu gibi, reel opsiyonlar1 degerlemede
genellikle alt1 parametre kullanilmaktadir. Bunlar, temel varligin degeri, uygulama
(ya da kullanim) fiyati, temel varligin getirilerinin volatilitesi, vadesi, risksiz faiz
orani, kar paylaridir. Bir hisse lizerindeki finansal alim opsiyonu ile bir proje
lizerindeki reel opsiyon kavramlari altinda bu parametrelere karsilik gelen tanimlar
Tablo 2°de dzetlenmistir.
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Tablo 2: Bir Hisse Uzerindeki Finansal Alim Opsiyonu ile Bir Proje Uzerindeki Reel
Opsiyonun Karsilastiriimasi

. . Param | Bir proje iizerindeki reel
Finansal alim opsiyonu

etre opsiyon
Hisse senedinin mevcut v Beklenen nakit akislarinin briit
degeri bugiinkii degeri
Uygulama fiyati X Yatirim maliyeti

Yatirim firsatinin canli kaldigi

Vadesi T ..
siire

Hisse senedinin

degerindeki belirsizlik c Proje degerindeki belirsizlik
Risksiz faiz orani r Risksiz faiz orani
Yatirim yapamamanin veya
Kar pay1 3 basarisiz olmanin kagirilan firsat
maliyeti

Kaynak: Trigergios, 1996, s. 125’ ten uyarlanmustir.

Reel opsiyonlar icin standart degerleme teknikleri kullanilirken, en biiyiik
zorluklardan biri, opsiyon degerini elde etmek i¢in kullanilan parametrelerin
belirlenmesidir. Tablo 2’de bahsedilen parametrelerin hepsinin belirli diizeylerde
sayisallagtirilma  zorluklar1  s6z  konusudur.  Problemler, uygulamanin
degismesinden, yani finansal opsiyonlardan reel opsiyonlara gegmekten
kaynaklanmaktadir.

Reel opsiyonlar teorisi yatirim firsatlarini zorunlulugu bulunmayan haklar
olarak gormektedir. Reel opsiyon analizi, eldeki bir yatirim firsatina yeterince
benzeyen bir finansal opsiyon bulunabildigi takdirde, opsiyonun degerinin bu
firsatin degerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini varsayar. Genellikle yatirim
firsatlar1 karmagik ve kendine 6zgii oldugundan, finansal piyasada yatirim firsati ile
benzer Ozellikler gosterecek bir opsiyon bulmak zordur. Finansal opsiyonlarin
fiyatin1 hesaplarken bu degerleri elde etmede kullanilan varsayimlarin ve veri
kaynaklarmin pek cogu reel opsiyonlar i¢in ya bulunmamaktadir ya da
modifikasyona ihtiyag vardir. Bu nedenle reel opsiyonlar analizi, arbitraj firsatlar:
ile reel yatirimlar1 degerlemeye olanak saglayan sentetik (yapay) opsiyonlar
olusturmaktadir. Herhangi bir yatirim analizini gergeklestirebilmek i¢in, yatirimin
ozellikleri ile bir finansal opsiyonun degerini belirleyen degiskenler arasinda iligki
kurulabilmesi gerekmektedir.

3.1. Reel Opsiyonlar1 Degerleme Yaklasimlari

Reel opsiyon analizi, projeleri degerlemede, finansal opsiyonlar1 fiyatlama
modellerinde kullanilan matematigin aynisim1 temel almaktadir. Bir opsiyonu
degerlemede kullanilan iki temel modelleme yaklagimi bulunmaktadir: i. Siirekli
zaman yaklagimi (Kapali formda denklemler, stokastik diferansiyel denklemler ve
Monte Carlo Simiilasyon teknikleri) ve kesikli zaman yaklasimi (Binom/multinom
agaglari).

Kapali form denklemler sinifina giren Black-Scholes-Merton’un biiyiik yenilik
yaratan Black-Scholes modeli 1973’te kar payr 6denmeyen bir hisse senedi
lizerindeki Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarmi fiyatlamak icin gelistirilmigtir
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(Black & Scholes, 1973: 637). Black-Scholes modeli, finansal piyasalarda yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir, ancak kisitlayict varsayimlari nedeniyle reel
opsiyonlara uygulanmasi zor olmaktadir (Trigeorgis, 1996: 72).

Bir reel opsiyonun degeri, temel varligin davramisini agiklayan kismi
diferansiyel denklemin tanimlanmasi (6rn. Geometrik Brownian Hareketi ya da
Markov Siireci) ve bu denklemin Ito Matematigi ile ¢o6ziilmesi yoluyla
belirlenebilir (Dixit ve Pindyck, 1994: 69). Bu yaklasimin dezavantaji; ileri diizey
diferansiyel hesaplama yontemlerinin bilinmesini gerektirmesidir. Ancak proje
degerlendiricileri uygulamada pek bu tiir hesaplamalari bilmezler ya da
kullanmazlar. Bu nedenle, bugiin reel opsiyon problemleri niimerik yaklagimlar ile
coziilmektedir. Black-Scholes ve diger kismi diferansiyel denklemler gibi tam
formiillerin olmadigi, uygulanamadigi veya uygulamanin pratik olmadigi
durumlarda, projelerdeki reel opsiyonlari degerlemek igin, binom ydntemleri,
simiilasyon ve sonlu fark yontemi gibi niimerik yontemler onerilmektedir (Wang
ve Neufville, 2005). Temelde, tiim bu niimerik yontemlerin yaptig1 sey, farkli
yaklagimlar kullanarak temel varligin davranigini dogrudan simiile etmeleridir. Bu
nedenle, sistemin davranmigini agiklayan kismi diferansiyel denklemler yazmaya
gerek bulunmamaktadir. Bu degerleme tekniklerinin pek c¢ogu aslinda Black-
Scholes modelinin bir alt kiimesidir. Ornegin, periyot sayisi arttikga, Binom
modelinin sonucu Black-Scholes modeli ile elde edilen sonuca yakinsamaktadir
(Copeland ve Antikarov, 2001: 208; Mun, 2002: 140).

Binom agaclart ile degerleme: Binom yontemi, Cox, Ross ve Rubinstein
(1979) tarafindan gelistirilmistir, temel varligin davranigini yaklasik olarak tahmin
etmek icin binom agaclarimt kullanmaktadir. Bu agaglarin, her bir zaman
periyodunda, ilgili varligr belirli bir oran ile yiikselmekte ya da diismekte oldugu
varsayllmaktadir. Bu yukari-asagi hareketler ve bunlara karsilik gelen olasiliklar,
risksiz bir ortamda varligin dogru ortalama ve standart sapma degerine sahip
olacag sekilde belirlenir. Opsiyon fiyati, risksiz faiz orani ile paranin zaman degeri
1skontolanarak agacin en sonundan basa dogru hesaplama yaparak bulunur (Sekil
3).

Sekil 3> deki temel varhigin deger agacini olusturmak igin, Binom
yaklagimi, Tablo 2° deki parametrelere ek olarak, yukari-asagi hareketleri temsil
eden u ve d faktorlerinin ve bunlara karsilik gelen risk-nédtr olasiliklarin (p ve 1-p)
belirlenmesini gerektirmektedir. u ve d faktorleri, temel varligin volatilitesi ile
ilgilidir. Bu degerler asagidaki esitlikler ile hesaplanabilir (Copeland ve Antikarov,
2001: 204):

Yukari (artig) hareketi: u = eVt

Asagi (azalis) hareketi: 4 =

N

Risk-notr olasilik dlgiitii: p = u (1
Ltr,
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Sekil 3: Binom Agaglari ile Degerleme Prosediirii

Vadesi

Periyot 0 1 2 3 4
Temel varhigm degeri: V _
Reel opsiyonun degeri: C Vo4
Vo3
Vo Vis |
olesik:o Ly 7y | Vis
Temel varligm | Vo Vi Ve |
defer agact = owsikcip [ Vi Vas
V22 Vi 4 |
Vi3
Va4 ]
Co.4 7
el !

f Co2 \ ~1Cue Son periyotta

[\ Co.1 Cus (vadesidoldugunda):

Opsiyon deger | ©o [ [ ] CL2 >|Ca Ci.s ~Maks (Vi - X4, 0)
agaci \// Cui Cas

[col ] G|
v 1]

\/ - ;#‘“ 4

< Risk-notr degerleme ile geriye dogru hesaplama|

Bu parametreler yardimiyla, bir reel opsiyonun belirli bir periyottaki
bugiinkii degeri,

_ pCi,t+1 + (l - p)ci+l,t+l
1+ r

it

ile bulunur. Bu formiil kullanilarak, son periyottan basa dogru ilerleyerek C,
degerine, yani opsiyonun kararinin alinacagi bugiinkii degere ulagilir.

4. REEL OPSIYONLAR iLE BiR YAZILIM GELISTIRME PROJESININ
ANALIZI

Bu calismada, reel opsiyonlar1 degerlemek icin, niimerik bir yontem olan
Binom yontemi kullanilmigtir. Bu ydntem, matematik-temelli Black-Scholes
modeline gore pratik agidan daha avantajli oldugu ve sektorel kullanicilar arasinda
yaygin olarak bilinen standart Microsoft Excel programinin caligma sayfalari
kullanilarak olusturulabildigi i¢in tercih edilmistir. Binom agaci ile opsiyon
degerleme yontemi, Copeland ve Antikarov (2001) tarafindan Onerilen yaklasim
referans alinarak olusturulmustur.
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Copeland ve Antikarov (2001)’m onerdigi RO modelleme yaklagiminda
dort asama bulunmaktadir. Birinci asama, standart INA yontemlerini kullanarak
iizerinde herhangi bir esnekligin bulunmadigi bir “temel durum” projesi i¢in bir
deger belirlemektir. ikinci asama, projenin igerdigi kritik belirsizlikleri agikca
tanimlamak ve modellemek, ve zamana bagh olarak bu belirsizliklerin nasil
gelistigini anlamaktir. Bu ge¢mis verilerin ya da yoneticilerin tahminlerinin
kullanilmasi ile gerceklestirilebilmektedir. Ugiincii asama, yonetimin sahip oldugu
yonetsel esnekligin bulundugu yerleri tanimlamak i¢in analiz edilebilecek bir karar
agacim olusturmaktir. Bu noktalarda, esneklik proje iizerine insa edilebilir.
Dordiincii asama ise, reel opsiyonun degerini belirlemek icin Black-Scholes,
Binom agaclar1 veya simulasyon gibi reel opsiyon degerleme tekniklerini
kullanmaktir. Belirlenen bu deger, opsiyonu satin almanin ¢ekiciligini belirlemek
amaciyla, opsiyonun maliyeti ile karsilastirilmaktadir.

4.1. KRTMS Projesi icin Reel Opsiyonlar Analizi

Kare Toplu Mail Sistemi (KRTMS) yazilimin gelistirilmesi, bu ¢aligmada
bir yatirnm projesi olarak ele alimmustir. Bu projeye yatirnm yapma konusu ve
projenin sahip olabilecegi esneklikler reel opsiyonlar metodolojisi ile analiz
edilmistir. Reel opsiyonlar analizinin ¢iktisi, geleneksel INA analizinde oldugu
gibi, yapilan varsayimlara ve girdi parametrelerine baghdir. Bu caligmada, sektor
tarafindan genel kabul gormiis normlara ve yoneticiler ve teknik c¢alisanlarla
yapilan goriismelere dayali olarak yapildigindan, varsayimlar oldukca gergekeidir.
KRTMS projesi i¢in karma bir yasam ¢evrimi yaklagimi benimsenmistir.

Kare yazilim firmasi, KRTMS projesi ile internetten kiralanabilir bir
uygulama gelistirmeyi planlamaktadir. KRTMS farkli miisteri gruplarina gore
Ozellestirilmis mail atabilen ve bu maillerin ulasim ve okunma bilgilerine gore
durumlarim raporlayabilen, hatali mail adreslerini otomatik olarak ayiklayabilen
bir toplu mail programudir. Piyasada toplu mail gonderilmesini saglayan birgok
yazilim bulunmaktadir. Yapilan piyasa arastirmalari ve miisterilerden alinan
bilgiler 1s5138inda KRTMS’ nin bu programlara gore one ¢ikan o6zelliklerinin su
sekilde olmasi planlanmaktadir: Tiirk¢ce ara yliz, yabanci dil destegi, aliciya
Ozellestirilmis mail gonderilmesi, diiz yaz1i ve HTML mail seceneklerini bir arada
destekleme, herhangi bir web sayfasini mail olarak gonderebilme, mailleri istenilen
tarihte ve saatte otomatik olarak gdnderebilme, gonderilen maillerin ulasti/okundu
bilgisinin raporlanmasi, hatali maillerin otomatik olarak ayiklanmasi, gonderide
farkli sunucu ve gonderim metodu destekleri, coklu hesap destegi. KRTMS
projesinin ii¢ ana asamada tamamlanmasi planlanmaktadir: Arastirma/ Tasarim,
Yazilimi Gelistirme, Test/Kurulum.

KRTMS projesinde, gelecekteki talep durumu ve fiyat diizeyi belirsizdir,
ayni zamanda Kare yazilim firmasinin kazanglarini olduk¢a degistirebilecek ¢ok
onemli bir firsat bulunmaktadir. Rekabet Kurulu tarafindan bugiinden itibaren 12
ay sonra araci kurumlarla SMS gonderiminin yasal olup olmayacaga iligkin bir
karar ¢ikmasi beklenmektedir. Eger yazilim firmasi toplu SMS gonderme
bilesenini eklerse ve Rekabet Kurulu’nun karar1 araci kurumlarla SMS
gonderiminin yasal olmas1 yoniinde ¢ikarsa, yazilim firmasi gelistirdigi program ile
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potansiyel miisteri sayisini artirma firsatina sahip olabilecektir. Bu nedenle, Kare
firmasmin, yazilimi gelistirme asamasinda gelistirilen uygulamaya, ayrica SMS
bileseninin eklenip eklenmemesi konusunda karar vermesi gerekmektedir. Bu
baglamda, SMS bilesenini ekleme, firma igin bir biiylime opsiyonudur. Eger piyasa
kosullar1 beklentilerin altinda olusursa, Kare firmasi, bu yazilim haklarmi rakip bir
firmaya katlanilan proje maliyetinin %75’ ine herhangi bir zaman satabilmektedir.
KRTMS projesinin bugiinden ongoriilen firsatlari, bu firsatlarin gerceklesme
olasiliklar1 ve beklenen fayda ve maliyetleri firma yetkililerinden alinan bilgiler
dogrultusunda bir karar agaci seklinde diizenlenmistir (Sekil 4).

Reel opsiyonlar yaklagimini kullanarak, bir firmanin belirsizlik altinda bir
yazilim projesine yatirim yapma yeteneginin ekonomik agidan degerlendirilmesi
problemi su sekilde tanimlanabilir:

Amag, yatirirmdan beklenen tahmini nakit akiglar1 (V), yazilim projesini
gerceklestirmek igin yapilan yatirimin maliyeti (X), yatirim yapma opsiyonunun
uygulanabilecegi zaman periyodu (T), yatirimdan kaynaklanan nakit akiglarmin
belirsizligi (o), risksiz faiz orami (r) ve firmanin yatirimi yapamamasinin veya
basarisiz olmasimin maliyeti (8) bilgileri verildiginde, yatirimdan dogan nakit
akiglarindaki ve firmanin yazilim iirliniine olan talepteki belirsizligi dikkate alarak,
yatirim yapma opsiyonunun degerini maksimize etmektir. Bu c¢aligmanin
kapsaminda, pazar payini artirmak i¢in yeni bir yazilim projesine yatirim, bir hisse
senedi lizerindeki bir alim opsiyonuna benzemektedir.

Yazilim projesinin yasam ¢evirimi i¢erisinde ii¢ asama bulundugundan, her
bir asamaya yapilan yatirim ayri birer opsiyon olarak ele almabilir. i1k asamaya
yatirim yapma, ikinci asamaya yatirim yapma hakki; aymi sekilde ikinci agamaya
yatirim yapma lcilincii asamaya yatirim yapma hakki sagladigindan, bu siireg
bilesik opsiyonlar igermektedir. Ayni zamanda, reel opsiyonlar gercevesinde,
yazilimin 6zelliklerini daraltma ya da genisletme karar1 bir bagka opsiyon olarak
goriilebilir. Reel opsiyonlar teorisi, ekonomik olarak elverisli oldugunda,
yOnetimin yazilim projesine yatirim yapma opsiyonunu, ardindan genisleme
opsiyonunu uygulama secenegine sahip oldugunu varsaydigindan, Kare firmasi,
KRMTS projesine yatirim yaparak mevcut pazarini bilylitme hakkina sahiptir,
ancak bunun hi¢bir zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Sekil 4: KRTMS Projesine iliskin Kararlar

Beklenen satislar

Piyasaya 0,50 %20 artar.
2. Asama 10013, Asama S Ohmly
0.83|Bagarl Basari [ Yasa
Ohmsuz
SMS bilegeni | Tahmin edilen
ekle 2. Asama 0,50 satislar devam eder.
1. Asama 0,15|Basarisiz Piyasaya 0,50

0.75| Bagarih 100] 3, Agama S Ohimly Beklenen satiglar

/ \ 0,85 Ba§anh S Vasa %20 azalrr,
SMS bilegeni ? 2 Asama

ekleme Basarli Olumsuz
0251 A§ama 050 Tahmin edilen
. satislar devam eder,
Bagarsz 0,132, Asama
Bagarisiz
‘Arastmna/ Tasamn| Yanhm Gelistirme Test/Kurulum ‘
2500 TL yatwm? {15000 TL yatrm ? 3500 TL yatwm?
2500 TL ek bilegene yatirm ?

4.2. Geleneksel INA Yaklasim ile Temel Durum Analizi

KRTMS projesinin alt1 aylik bir zaman periyodunda tamamlanabilecegi
ongoriilmektedir. Yoneticiler, projenin 1 yil iginde gerceklestirilmesinin uygun
oldugunu diisiinmektedir. Yani, 1 yil siiresince herhangi bir alti aylik donem
icerisinde projenin gergeklestirilmesi uygundur, bu siireden sonra projenin stratejik
olarak oldukca gec¢ kalacak ve finansal agidan anlamsiz hale gelecektir. Ayrica,
projenin herhangi bir asamasinda basarisiz olunmasi durumunda, proje terk
edilmekte, ancak bu durumda basarisiz asamalar icermesi nedeniyle projenin
herhangi bir hurda degeri bulunmamaktadir. Projenin hurda degeri asamalarin
basari ile tamamlandig1 noktalarda s6z konusudur ve bu deger, katlanilan maliyetin
%75 ine karsilik gelmektedir.

Projenin tamamlandiktan hemen sonra nakit akiglarmin gergeklesecegi ve
bu nakit akislarinin 3 yil boyunca siirecegi diisiiniilmektedir. Proje ile internetten
kiralanabilir bir uygulama gelistirildigi i¢in, sunucu kiralama maliyetleri projenin
sabit maliyetleri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Projenin her asamasinin maliyeti
sirastyla 2500 TL, 15000 TL ve 3500 TL olarak tahmin edilmistir. Yazilimin
gelistirilmesi agamasinda SMS bileseninin eklenmesi 2500 TL ek bir maliyet
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olusturmaktadir. Projenin beklenen nakit akiglari, Kare firmasi tarafindan Tablo 3
ve 4’ deki gibi tahmin edilmistir. KRTMS projesinin nakit akislarini iskontolomak
icin belirlenen AOSM oram yillik % 12 olarak belirlenmistir. Risksiz faiz orani
olarak ise, Merkez Bankasi tarafindan verilen, bir yilin devlet i¢ bor¢lanma
senetlerindeki gosterge faiz orani (% 19,02) kullanilmistir. Bu oran, yillik ortalama
enflasyon oranma (% 10) gore diizeltilmistir. Buna gore, bu ¢alismada s6z konusu
risksiz faiz orammin yillik ortalama degeri % 9,02’ dir (ilgili donem: 01/06/2008 —
01/06/2009). Ayrica, bu projenin kar pay1 6demedigi varsayilmistir.

Bu parametreler ile geleneksel NBD analizi yapilarak, sahip oldugu
esneklikler dikkate alinmadan KRTMS projesinin degeri belirlenmistir. NBD
yaklasgimma gore, KRTMS projesini degerlerken, SMS bileseninin eklenmesi
durumuna gore birbirinden ayrilan iki farkli proje degeri hesaplanir. Buna gore,
SMS bilesenini i¢ermeyen proje ile SMS bilesenini igeren proje seklinde iki ayrik
alternatif arasinda karsilastirma yapilir ve NBD’ si pozitif ve biiyiik olan alternatif
secilir. Her iki durum i¢in yapilan NBD analizleri, sirasiyla Tablo 3 ve 4’de
gosterilmistir. Bu verilerin degerlendirilmesi ile her iki proje alternatifinin negatif
NBD degerine sahip oldugu goriilmektedir. NBD kuralina gore, bu sartlar altinda
projeye yatirim yapmak akile1 degildir, bu yiizden reddedilmelidir.
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NBD analizi ile reel opsiyonlar analizi arasindaki en 6nemli farklilik sudur:
NBD’ nin gelecekteki kararlar1 birbirinden ayrik olarak degerlendirdigi pek ¢ok
durumda, reel opsiyonlar analizi bunlar1 aralarinda se¢im yapmak iizere
kullamlacak tek bir deger ilizerinde birlestirmektedir. Reel opsiyonlar analizi,
projenin barindirdig stratejik firsatlar1 ve yonetsel esneklikleri de dikkate alarak
proje degerini belirlediginden, en az statik NBD analizi ile elde edilen sonuca esit
ya da bu degerden daha biiyiik bir NBD degeri ortaya ¢ikarir. Bu deger, projenin
gergek degerini yansitmaktadir.

4.3. KRTMS Projesinin Nedensel Belirsizliklerinin Modellenmesi

KRTMS projesinin degerinin ortaya c¢ikmasinda etkisi olan basglica
belirsizlikler pazardan ve firmaya 0zgii nedenlerden kaynaklanmaktadir: i.
Uriin/Pazar belirsizligi, ii. Teknolojik belirsizlik. Bu iki tiir belirsizlik kaynag
zamana bagl olarak diizglince ¢oéziilmemektedir. Bu nedenle ayri olarak soz
konusu belirsizlikler ele alinmali ve proje degeri ilizerindeki etkileri ve birbirleri ile
etkilesimleri modellenmelidir.

i. Uriin/Pazar belirsizligi

KRTMS projesi, gelistirilecek olan iiriiniin fiyatina ve talep diizeyine
iliskin pazara Ozgli belirsizliklere sahiptir. Bu belirsizliklerin proje degeri
iizerindeki toplamsal etkiyi belirleyebilmek igin, oncelikle bireysel degisimlerinin
volatilite degerlerinin belirlenmesi ve proje iizerindeki ortak etkileri iiriin/pazar
belirsizligi olarak adlandirilan tek bir belirsizlik olusumu seklinde modellenmesi
gerekmektedir.

Proje ile yeni bir iriin gelistirildigi icin, firma ge¢mis verilere sahip
degildir. Bu nedenle, bu belirsizlik kaynaklarmi proje degerine yansitmada
kullamlacak olan volatilite degerini elde etmek i¢in, firma yoneticilerinin siibjektif
tahminlerine bagvurulmustur.

Fiyat ve talep diizeyleri, zamana bagl olarak diizgiince ¢oziildiigi ve
bunlarin stokastik davramisinin  Geometrik Brownian Hareketi ile temsil
edilebilecegi varsayillmistir. Bu varsayim altinda, belirli bir zaman noktasindan ()
sonra gecilebilecek bir periyodun degeri (V;+4,), baslangi¢ noktasindaki degeri (V)
ile At aralig1 i¢in » oraninda bir siirekli bitylime faktoriiniin ¢arpimindan elde edilir
(Copeland ve Antikarov, 2001: 260):

y

_ rAt
t+At T Vte

Biiytime orani (r), sabit beklenen biiyiime orani ve sabit standart sapmasi
(o) olan normal dagilimli rassal bir degiskendir. V degerinin gozlenebilecek
yiiksek ve diisik seviyelerine iliskin, siibjektif tahminler elde edilebilirse,
Geometrik Brownian Hareketini izleyen bir degiskenin biiylime oraninin
volatilitesi asagidaki esitliklerle tiiretilebilir:
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V tist lim it n n V altlim it
In| ->r 7. —In|
[ VO J Z I Z l [ VO

yada g =2

2T 2T

O =

Burada, T=nAt¢ dir.

Geleneksel NBD analizinde kullanilan bilgilere ek olarak, burada
yoneticilerden her bir rassal degiskenin beklenen ¢iktilarmin degisim araligina (alt
ve iist limitler) iliskin tahminleri sorulmustur. Ornegin, fiyatin volatilitesini
belirlemek igin, yoneticilerden projenin yagam siiresi boyunca gozlenecek ortalama
ve minimum fiyat diizeylerine iligkin tahminler soruldugunda, Tablo 5’teki
degerler elde edilmistir.

Tablo 5: Fiyat Diizeyine iliskin Bilgiler

Fiyat
Aylar | Periyot (T) |Beklenen Deger Minimum Deger
0 0 564 558
6 1 576 540
12 2 582 522
18 3 589 516
24 4 608 510
30 5 627 504
36 6 645 498
42 7 660 492

Aslinda, kabaca verilen bu tahminler, % 95 giivenle ilgili degiskenin her
yil alabilecegi en yiiksek ve en diisiik degerlerdir. Bu bilgilerden her hangi birine
ulagilmast yeterlidir. Buna gore, degiskenin degerindeki biiylime oranimin
volatilitesi asagidaki gibi tiiretilebilmektedir:

660 = 564"

esitliginden, ortalama biiylime orani, =% 1,965 olarak bulunur. Fiyat
belirsizliginin stabil bir bilyiime izlemesi beklendiginden, tiim periyotlardaki
biiyiimelerin toplami, ortalama biiyiime ile periyot saysmin ¢arpimina esittir, yani,

ZI”I- =rT . Bu durumda, fiyat diizeylerindeki degisimin volatilitesi,

3 Valtlimit
rT—ln(’V ] (O,Ol965)x8—ln(492j

o= 0 _ 564 =%5,193

2NT 248
olur. Talebin volatilite degeri de aym sekilde belirlenmistir ve bu deger %7,219
olarak bulunmustur.Fiyat belisizliginin 0 aninda, talep belirsizliginin ise, yazilimin
piyasaya siiriilmesinden itibaren basladigi varsayildiginda, bu iki pazar
belirsizliginin birlikte olusumu, Sekil 5°teki gibi bir goriintii ortaya koymaktadir
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ii. Teknolojik belirsizlik

Teknolojik belirsizlik, bir bilgi ortaya c¢iktiginda ¢oziilmektedir.
Belirsizligin 6nemli bir kismi zamanin belirli noktalarinda ¢oziilmektedir. KRTMS
projesi igin, projenin arastirma agamasindan yazilim geligtirme agsamasina gegme,
yazilim gelistirme asamasinin sonunda pazarlanabilir bir iriin elde etme gibi
teknolojik belirsizlikler s6z konusudur. Sekil 4’ten de goriilebilecegi gibi, her
asamanin basar1 diizeyine iliskin olasiliklar bulunmaktadir. Teknolojik
belirsizlikler, pazar kosullarindan bagimsizdir ve zamanla azaltilabilir.

Yukarida bahsedilen iki tiir belirsizlik kaynaginin proje tizerindeki bilesik
etkisi bir kuadranom agacit yardimiyla gosterilmistir (Sekil 6). Bu durumda
Rekabet Kurulu’nun karari olumlu olursa, projenin degeri artisa gecmekte,
olumsuz olursa ise deger azalmaktadir.

4.4. Yonetsel Esnekliklerin Tanmmmlanmasi

KRTMS projesi ii¢ asamadan olustugu ve her agsamanin bir maliyeti s6z
konusu oldugu i¢in, proje karar1 asamalandirilarak her bir asama bir sonrakini elde
etme hakkini saglayan bir opsiyon olarak ele alinabilir. Ayn1 zamanda, yazilim
gelistirme asamasinda yazilimin oOzelliklerine gelecekte ek gelir saglama
potansiyeli olan bir bileseninin eklenmesi karar1 Kare firmasi i¢in bir biiylime
opsiyonu yaratmaktadir. Bunlarin diginda, yonetim, projenin herhangi bir karar
asamasinda projeyi terk etme ve Rekabet kurulu kararindan 6nce piyasaya girecek
sekilde projeye baslamayi erteleme esnekliklerine de sahiptir.

4.5. Reel Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

KRTMS projesinin sahip oldugu esnekliklerin uygulanabilecegi karar
noktalar1 Sekil 6’ daki kuadranom olay agaci ilizerinde belirlendikten sonra, ilgili
esnekligin yaratacagl faydalar ve maliyetler dikkate alinarak, maksimum degere
sahip olan opsiyonlari belirlemek ve stratejik bir yol haritasi olusturabilmek igin bir
reel opsiyon degerleme prosediirii uygulanmalidir.

Sekil 3’ te gosterilen degerleme prosediirii ile, her asamanin optimal karari
belirlenmis ve yonetsel esnekliklerin dikkate alinarak hesaplanan projenin degeri
6136 TL olarak elde edilmistir (Sekil 7).
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Sekil 7. KRTMS Projesi igin Opsiyon Agact

Aragstirma/Tasarim Yazilim Geligtirme | Test/Kurulum Nakit Akislar Rekabet Kurulu Karari
Aylar 0 1 5 6 —> 12
Asama maliyeti{ 2.500 TL 15.000 TL 3.500 TL
Ek bilesen maliyeti 2.500 TL
Risksiz faiz oram0,015 0,060 0,015 0,0451 0,0451
Terketme opsiyonu 1.903 TL 13.944 TL 16.818 TL 17.577 TL
Reel opsiyonlar| Devam et Devam et Devam et Devam et Devam et
Ertele (6 ay) Terk et Terk et Terk et Terk et
Genislet
(SMS bilsenini
ekle)
4123542
37393,44 Devam et
Devam et 34429,06
Devam et
Devam et 38845,36
12153,15 35193,85 Devam et
Geniglet 0,00 Devam et 32327,20
Terk et Devam et
0,00
Terk et 28465,07 36554,52
Devam et 33085,58 Devam et
Devam et 30312,60
Devam et
Terk et 34358,78
NBD 31064,83 Devam et
/ Devam et 28381,63
Devam et
Devam et
38845,36
35193,85 Devam et
Devam et 32327,20
Devam et
Devam et 36554,52
10440,69 33085,58 Devam et
Geniglet 0,00 Devam et 30312,60
Terk et Devam et
0,00
Terk et 26500,43 34358,78
Devam et 31064,83 Devam et
Devam et 28381,63
Devam et
Terk et 3225420
29127,97 Devam et
Devam et 26530,83
Devam et

Elde edilen opsiyon agacina gore, projeye bugiinden baslanmalidir. Projeyi
6 ay ertelemek, hem nakit akislarini azalttigindan hem de rakip firmalarin pazara
girmesinden dolayi, finansal agidan sikinti yaratmakta ve firmanin pazarda daha
kiigiik bir paya sahip olmasia yol agmaktadir. Bu nedenle bu opsiyon diger
mevcut opsiyonlardan daha diigiik bir degere sahip oldugu i¢in uygulanmamalidir.
Projenin 2. asamasina gelindiginde ise, en biiyiik degeri SMS bilesenini ekleyerek
elde edilecek biiyliime opsiyonu vermektedir. Bu karar noktasinda, pazar belirsizligi
artis ya da azalis yOniinde hareket etmesi, genisletme opsiyonunu uygulama
kararini etkilememektedir. Yani, her durumda bu opsiyon uygulanmalidir. Projenin
sonraki asamalarimin hepsinde projeye devam etme opsiyonu optimal karar olarak
cikmaktadir. Yani bu projeye devam etmek ve faydali 6mrii boyunca nakit
akiglarina sahip olmak, pazar diisiise gecse bile, her zaman terk etme opsiyonundan
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daha degerlidir. Elde edilen bulgulara gore, projenin kabul edilmesi rasyonel bir
karar olacaktir.

5. SONUC

Herhangi bir projenin degerlendirilmesinde geleneksel sermaye biitceleme
yontemleri projeyle 1ilgili her karar asamasini ayr1 bir strateji olarak
degerlendirmektedir. Tiim olas1 durumlar gerceklestiginde verilebilecek kararlara
iliskin bir fayda-maliyet analizi yapilmakta ve karar sifir aninda verilmektedir.
Dolayisiyla bdyle bir yaklasimda gelecekte karsilasilabilecek firsatlar
degerlendirilmemis olmaktadir. Bu yoneticilere hicbir esneklik saglamayan bir
yaklagimdir. Opsiyonlarla diisiinme gelecekte karsilasilabilecek firsatlar1 da dikkate
alarak dinamik bir sekilde projeleri degerlendirme firsati sundugu i¢in karar
vermede yoOneticilere esneklik saglamaktadir.

Firmalar BT projelerine biiylik paralar yatirmaktadirlar. Fakat BT projeleri
genellikle risk agisindan sorunludur; ¢ogu zaman Onceden tahminlenen zaman,
maliyet ve fayda degerlerini karsilayamazlar. NBD gibi sermaye biitgeleme
yontemleri ¢ogu zaman BT yatirimlarimi degerlendirmede yetersiz kalmaktadir.
Ornegin proje devam ederken ortaya ¢ikabilecek yeni bir teknolojik gelismenin
proje tizerindeki etkileri NBD yaklagiminda hesaplanamazken, reel opsiyonlar ile
degerlendirilebilmektedir. Bu ¢alismada gergek bir bir yazilim gelistirme projesi,
hem NBD hem de reel opsiyonlar yaklagimlar1 kullanilarak degerlendirilmistir.
Biiylime esnekligine sahip bu yazilim gelistirme projesinin baridirdigt
belirsizlikler modellenmis ve spesifik olarak Binom ydntemi ile reel opsiyonlar
degerlenmistir. Analiz sonucunda, bu proje yakin gelecekte stratejik agidan 6nemli
firsatlara sahip olabileceginden, projeye hemen baslamanin ve kiiglik bir yatirimla
SMS bilesenini ekleyerek biiylime saglamanin, erteleme opsiyonundan daha
degerli oldugu sonucuna varilmistir. Geleneksel yaklagimla negatif NBD degeri
veren bir projenin, reel opsiyonlar bakis agisi ile degerlendirildiginde aslinda
kazang saglayan bir firsat oldugu gosterilmistir.

Calismada sunulan uygulama metodolojisi, benzer siireclere sahip olan
baska firmalarda da kullanilabilir ve geleneksel sermaye biit¢celeme yontemlerinin
yetersiz kaldigi durumlarda reel opsiyonlar yaklasimi yoneticilere yatirimlarimi
degerlemek icin farkli bakis agilar1 kazandirabilir. Reel opsiyonlar, geleneksel
sermaye biit¢celeme yaklasimlarinin bir alternatifi olarak degil, bunlar1 tamamlayici
bir stratejik karar verme araci olarak diisiiniilmelidir. Reel opsiyonlar teorisi
maliyet miihendisligi alanindaki yeniliklerden biri olmasina ragmen gelecekte
oldukca genis uygulama alanina sahip olacaktir.
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