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Ozet:

Yatirim projelerinin cogu yonetimsel esneklige sahiptir ve bu esneklik, projelerin degerini énemli dlciide etkileye-
bilmektedir. Ciinkii karar vericilerin, gelecekteki degisimler ve gelismeler dogrultusunda, yatirim kararlarini de-
istirme haklari vardir. Iskonto edilmis nakit akis1 gibi klasik degerleme yontemleri, bu esnekligi dikkate almaz.
Projelerin barindirdig: esneklik; erteleme, vazgecme, genisletme ve daraltma gibi cok cesitli sekillerde olabilir. Proje
degerlemesinde esnekligi en dogru sekilde dikkate alan iki yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; karar agact analizi ve
reel opsiyon degerleme modelidir. Reel opsiyon degerlemesi esnekligi opsiyon terimleri ile ifade eder ve kuramsal
olarak karar agaci yonteminden daha tistiindiir. Karar agaci ve reel opsiyon yaklagimlar: bazi noktalarda farkli ol-
salar da, her biri belirli uygulamalarda bazu iistiinliiklere sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Yonetimsel Esneklik, Karar Agaci Analizi, Reel Opsiyonlar, Proje Degerleme

Abstract:

Most of investment projects have managerial flexibility and this flexibility can significantly affect the value of pro-
jects. Because decision makers have right to alter investment decisions. But traditional valuation methods like dis-
counted cash flow do not capture this flexibility. Flexibility can be in many forms, such as defer, expand, abandon
and contract. There are two approaches that correctly capture flexibility: Decision tree analysis and real option va-
luation model. Real option valuation model includes managerial flexibility in terms of option and it is theoretically
superior to decision tree analysis. Although decision tree analysis and real option model differ on some points, each
approach has some advantages in certain applications.

Keywords: Managerial Flexibility, Decision Tree Analysis, Real Options, Project Evaluation
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GiRIS

Son yillarda, piyasalardaki yogun rekabet
ve entegrasyonun bir sonucu olarak, yatirim
kararlarinin olabildigince hizli ve etkin se-
kilde alinmasi biiyiik 6nem kazanmistir. Pi-
yasalardaki hizli ve yogun gelisim ve
degisimler dogrultusunda, isletmeler daha
yliksek karlilik rakamlarina ulasabilmek,
pazar paylarini artirabilmek, yeni pazarlar
ele gecirebilmek, kisaca rekabetgi olabilmek
i¢in ¢ok cesitli yatirim kararlar1 vermekte-
dirler. Ancak, piyasalardaki bu hizli degisim
ve gelismeler, belirsizlik ve riski arttirmakta,
proje degerleme kararlar yiiksek belirsizlik
ve risk ortaminda alinmaktadir.

Sermaye biitcelemesi, isletmelerin strate-
jileri dogrultusunda, piyasalarda rekabet tis-
tiinltigli kazanarak pay sahiplerinin refahin
artirabilecek projelerin ortaya konulmasini,
projelerin degerlemesini ve en uygun olan
proje ya da projelerin segilmesini kapsayan
bir stirectir. Proje degerlemesi ise, pay sahi-
binin refahini maksimum yapacak projenin
ortaya konabilmesi i¢in, yatirimin finansal
ve stratejik degerinin belirlenmesine yonelik
analitik bir siirectir (Broyles, 2003: 79). Bu
dogrultuda, giliniimtiziin ytiksek belirsizlik
ve risk ortaminda, projelerin en uygun yon-
temlerle degerlemesi ve en yiiksek karlilik
saglayacak projenin secimi son derece 6nem
tasimaktadir.

Proje degerlemede en yaygin olarak kul-
lanilan yontemler, iskonto edilmis nakit
akigi (INA) yéntemleridir. Iskonto edilmis
nakit akis1 yontemlerine gore, projenin de-
geri, gelecekte beklenen nakit akislarimin,
nakit akiglarinin riskini yansitan iskonto
orani ile iskonto edilmis degeridir. Iskonto
edilmis nakit akis1 yontemleri arasinda en
¢ok kullanilan net bugtinkii deger (NBD)
yontemidir. Bu yontemde, yatirim projesin-
den beklenen net nakit akislarinin belirli bir
iskonto oramni tizerinden bugiine indirgen-
mis degerleri toplamindan, yatirim harca-
malarinin bugiinkii degeri ¢ikarildiktan
sonra, yatirima iliskin bulunan net bugtinkii
deger sifirdan biiytik ise proje kabul, sifirdan
kiiciik ise proje red edilmektedir. INA yon-

temleri, hemen hemen biitiin degerleme
yontemlerinin temelini olusturmakla bir-
likte, en zayif yoni, degerleme siirecini
pasif, dontilemez bir siire¢ olarak kabul et-
mesi, yonetim esnekligini ve esnekligin de-
gerini dikkate almamasidir. Oysa y6neticiler
ve karar vericiler, ekonomik ¢evredeki degi-
simlere gore, planlarin ve stratejilerini yeni-
den diizenleyerek reaksiyon verebilirler.
Ornegin, Ar-Ge galismalari sonucunda yeni
bir iirtin gelistiren bir isletme, bu triini
tiretmek tizere yatirim yapmay1 planlayabi-
lir. Ancak, girdi fiyatlarindaki beklenmedik
bir artisin ardindan isletmenin yatirimi iptal
etme, erteleme ya da 6lgegi daraltma gibi op-
siyonlar1 vardir. Dolayisiyla isletmenin yati-
rim projesine iliskin sahip oldugu bu
esnekligin dikkate alinmasi gereklidir. Ger-
cek ve dogru bir proje analizi i¢in, esnekli-
gin modellenmesi ve gelecekteki gelismeler
dogrultusunda alinacak kararlarin ve bu ka-
rarlarin projenin nakit akislarina yapacag:
etkilerin tespit edilmesi gerekmektedir. Es-
nekligin, bir biitiin olarak isletmenin deger-
lemesinde modellenmesi oldukga zor iken,
iiretim, pazarlama, Ar-Ge alaninda, proje ba-
zinda ortaya konmasi ¢ok daha kolaydair.
Ozellikle, esnekligin dikkate alindig1 deger-
leme modelleri, internet ve bioteknoloji sir-
ketleri gibi gelecekteki kazang potansiyeli
ytiiksek {tirtinler /hizmetler gelistiren islet-
meler icin daha uygundur.

Yatirim projelerinin sahip oldugu esnek-
ligin ¢ok gesitli sekillerde olmas1 miimkiin-
dir. Esneklik her ne sekilde olursa olsun,
esnekligin 6nemli bir degeri olabilir. Bu de-
gerin belirlenmesinde baslica iki yontemden
sOz edilebilir. Bunlar; karar agac1 analizi ve
reel opsiyon modelidir. Diger bir ifadeyle,
projelerin barindirdig: esnekliklerin karar
agaci ve reel opsiyon olarak yapilandirilmasi
miimkiindiir. Baz1 teknik noktalarda farkl-
liklar olmakla birlikte, her iki yontem de
projelerin gelecek nakit akislarinin daha isa-
betli olarak tahmin edilerek bugiinkii degere
indirgenmesini miimkiin kilmaktadar.

Calismamizda oncelikle belirsizlik ve es-
neklik tzerinde durulacak, daha sonra,
karar agac1 ve reel opsiyon yontemleri kisaca

www.paradoks.org



Proje Degerlemesinde Karar Agac1 Analizi ve Reel Opsiyon Yaklasiminin Karsilastirilmas1 | §

aciklanacaktir. Reel opsiyon degerlemesinde
binominal yontem tizerinde durulacaktir.
Daha sonraki boliimde karar agaci ve reel
opsiyon modelleri karsilastirilacak ve ardin-
dan karar agac1 ve reel opsiyon yontemleri
kullanilarak gelistirilen sayisal bir uygula-
maya yer verilecektir.

1. ESNEKLIK VE ESNEKLIGIN DEGERI

Projelerin barindirdig1 esneklik; vaz-
gecme, erteleme, asamalandirma, genisleme
veya daralma, degistirme ve biiyltime gibi
cok cesitli sekillerde olabilir ve bu esneklik-
ler projelerde degisik opsiyonlar olusturarak
projenin degerini etkileyebilir (Broyles, 2003:
147).

Esnekligin degeri, belirsizligin derecesi
ve yonetimin reaksiyon firsatlari ile iligkili-
dir. Belirsizlik yiiksek ve yonetim yeni bilgi-
ler dogrultusunda reaksiyon
gOsterebiliyorsa, esnekligin degeri de ytik-
sek olacaktir. Aksi durumda, belirsizlik
diisiik ve yoneticilerin gelecekteki kararla-
rin1 degistirecek yeni bilgiler elde etmeleri
zayif veya yoneticiler elde edebilecekleri
yeni bilgiler dogrultusunda hareket serbes-
tisine sahip degillerse, esnekligin degeri

Sekil 1
Esneklik Degeri

Yeni Bilgi Saglama Olasilig:
Belirsizlik

Yuksek Dusuk

Orta Esneklik
Degeri

Yuksek
Esneklik Degeri

DusUk

Dusuk Esneklik Orta
Degeri Esneklik Degeri

Yonetimsel Esneklik Firsati
Reaskiyon Gdsterme Kabiliyeti
YUiksek

diisiik olacaktir. Sekil 1’de, bilgi saglama
olasilig1 ve yonetimin reaksiyon gosterme
durumlarma esnekligin degeri goriilmekte-
dir.

Bazi durumlarda, esneklik bir degere
sahip olsa bile, yatirim kararimni etkilemeye-
bilir. Ornegin, yiiksek NBD’ye sahip proje-
ler, yeni bilgilerin saglayacagi esneklik
dikkate alinmaksizin kabul edilecektir (Kol-
ler vd., 2005: 547).

Esnekligin tespit edilmesi ve degerlen-
mesi igin esnekligin degerini etkileyen un-
surlarin da iyi anlagilmasi gereklidir. Bu
unsurlar, esnekligin hangi durumlarda proje
degerini daha ¢ok etkiledigini ortaya koy-
maktadir. Yatirmrmin maliyeti, rekabet nedeni
ile kaybedilen nakit akisi, opsiyon vadesi,
risksiz faiz orani, simdiki degere iliskin be-
lirsizlik (volatilite) ve nakit akislarinin bu-
glinkii degeri esnekligin degerini etkileyen
unsurlar arasinda sayilabilir. Yiiksek yatirim
maliyetleri esnekligin degerini azaltici
yonde etki etmektedir. Yatirimi erteleme op-
siyonunun kullanilmas1 durumunda, proje-
nin ertelenmesi nedeniyle, erteleme dénemi
boyunca nakit akis1 saglanamayacak ve bu
donemdeki nakit akislari rakipler tarafindan

elde edilecektir. Dolayisiyla nakit akisla-

rindaki bu kayiplar, esnekligin degerini
distirecektir. Belirsizlik ve riskin artmasi,
esnekligin degerini artirmaktadir. Risksiz
faiz oraninin artmasi nakit akislarinin bu-
glinkii degerini azaltabilirken, yatirimin
ertelenmesinin degerini artirmaktadair.

Karar vermeden 6nce sahip olunan stire-

nin uzunlugu, diger bir ifadeyle, opsiyo-

nun vadesi de opsiyonun degerini artiran

unsurlardan biridir (Koller vd., 2005:

549).

2. KARAR AGACI ANALIZI

Karar agaci analizi, karar probleminin,
gelecekteki belirsiz olaylara bagl olan
tiim olasi alternatif hareketlerinin yapi-
landirilmasini miimkiin kilan bir y6n-
temdir. Diger bir ifadeyle, karar agac
yontemi, projenin émrii boyunca, sirali
sekilde karar vermeyi gerektiren durum-
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larda, olas1 sonuglari ve alternatifleri sematik
olarak karar aliciya gosteren bir yontemdir
(Chance, 2002: 7). Karar agac1 analizinde, be-
lirli bir baglangi¢ noktas1 govde olarak alin-
makta ve olasi alternatifler gévdeden cikan
dallar seklinde yapilandirilarak, tiim alter-
natif ¢6zlim yollar1 agik¢a ifade edilmekte-
dir. Ayrica her bir alternatifin gergeklesme
olasilig1 dallarin tizerinde gosterilmektedir.

Boylelikle proje degerlemesinde karar
agac1 yontemini kullanarak, gelecekte alina-
cak tiim kararlarin sonuglarini ve etkilesim-
lerini, gelecekteki kosullara bagli olarak
beklenen durumlari bir arada gormek miim-
kiin olmaktadir. Karar agacinda dallan-
dirma, olay noktas1 ve karar noktasinda
seklinde olabilir. Olay noktalari, “yuvarlak”
diigiim noktalar1 olarak gosterilir ve karar
vericinin kontrol edemedigi tesadiiff degis-
kenleri ifade eder. Karar noktalar: ise, “kare”
diigiim noktalar1 olarak gosterilir ve karar
vericinin alternatif yollardan birini secmek
zorunda olduklar1 noktalar1 ifade eder
(Okka, 2000: 364). Karar agac1 ¢oziimii, son-
dan basa dogru (sagdan sola dogru) yapilir
ve projenin net bugtinkii degeri agacin ko-
kiinde yer alan degerdir.

Karar agaci analizinin INA yéntemlerine
gore en onemli tistiinltig, belirsizlik ve es-
nekligi dikkate almasidir (Benaroch ve Ka-
uffman, 2000: 200). Her karar diigiimiindeki
esneklik bir opsiyondur. Bu esneklik nede-
niyle, tahmin edilen getirilerin olasilik dag:-
limlar1 da degismektedir.

Karar agaci analizinin en 6nemli yeter-
sizligi ise, maruz kalinan riskle orantili
uygun iskonto oraninin belirlenmesinde or-
taya ¢ikmaktadir. Projelerin barindirdig:
risk, sinirl bir asag1 yonlii harekete ve smnir-
s1iz yukar: yonlii harekete sahip oldugu,
diger bir deyisle, getiriler normal dagilima
sahip olmadig: i¢in, karar agaci analizinde
tek bir iskonto oraninin kullanilmasi uygun
degildir (Chatterjee ve Ramesh, 1999: 2). Op-
siyon fiyatlama teknigi kullanilarak, olasilik
dagilimina gore iskonto oraninin ayarlan-
mas1 miimkiindiir. Dolayisiyla, karar agaci
ve reel opsiyon yaklasimlarinda uygun is-

konto oranlar1 kullanildiginda, her iki yon-
tem de birbiriyle tutarli sonuglar verebil-
mektedir.

3. REEL OPSiYON ANALIzi

Reel opsiyon kavrami, ilk kez 1977 y1-
linda Stewart Myers tarafindan kullanilmis-
tir. Myers, yaptigi calismasinda, firma
degerinin, firmanin sahip oldugu varliklari-
nin bugtinkii degeri ile gelecekteki biiytime
imkanlarimin bugtinkii degerinin toplamin-
dan olustugunu ifade etmis ve ilk kez bii-
ylime opsiyonu kavramindan s6z etmistir.
Ardindan, Kester (1984) tarafindan yapilan
bir ¢alismada, yatirim kararlarmin barindir-
dig1 biiytime opsiyonlar: ortaya konmustur.

Reel opsiyonlar, gercek varliklar tizerine
yazilmis opsiyonlardir. Finansal opsiyonla-
rin degerlemesi i¢in gelistirilmis opsiyon fi-
yatlama teorisinin, gercek projelerdeki
opsiyonlara uyarlamus hali, reel opsiyon ola-
rak tanimlanabilir (Chance, 2002: 2). Reel op-
siyonlar, finansal opsiyonlarin stratejik karar
alma stirecine adapte edilmis seklidir.

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlar
ornek alinarak gelistirilmis opsiyonlar ol-
dugu icin, finansal opsiyonlarin agiklanmasz,
reel opsiyonlarin nasil islediginin anlasilma-
sina yardimci olacaktir. Finansal opsiyonlar,
sahibine, belirli miktarda finansal varlig,
onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir
vade igerisinde (Amerikan tipi) ya da so-
nunda (Avrupa tipi), satin alma veya satma
hakki veren bir soézlesmelerdir (Ceylan,
2003: 304). Finansal opsiyonlar, sagladig1
hak bakimindan satin alma opsiyonu ve
satma opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Opsiyonu diger tiirev tirtinlerden ayiran en
onemli 6zelligi, sahibini ytikiimliiliik altina
sokmamasi, sadece hak saglamasidir. Opsi-
yon sahibi, satin alma veya satma esnekligini
belirli bir fiyattan (opsiyon primi) satin al-
maktadir. Opsiyon sahibi, opsiyonu kullanip
kullanmama konusunda kararini piyasa ko-
sullar1 dogrultusunda vermektedir. Satin
alma opsiyonunda, piyasa fiyat: kullanim fi-
yatmin iizerinde oldugunda, satma opsiyo-
nunda ise, piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin
altinda oldugunda, opsiyon sahibi karda ol-

www.paradoks.org



Proje Degerlemesinde Karar Agac1 Analizi ve Reel Opsiyon Yaklagiminin Karsilastirilmas1 | §3

maktadir (Chambers, 1998: 67). Opsiyon
karda olundugu stirece kullanilacak, aksi
taktirde, opsiyon kullanilmayacak ve &de-
nen prim tutar: kadar zarara katlanilacaktur.
Opsiyonlar alicisina teorik olarak smirsiz ka-
zang potansiyeli saglayan, ancak zararini si-
nirlandiran, dogrusal olmayan getiri
yapisina sahip finansal varliklardir.

Reel opsiyonlar da sahiplerine, gelecek-
teki firsatlardan yararlanma hakki sagla-
maktadir (Tevfik, 2005: 244). Ornegin, Ar-Ge
faaliyeti, isletmeye bu faaliyetlerin maliyeti
tizerinden kazang saglama hakk: veren bir
opsiyondur. Kosullar uygun olmadiginda,
isletmenin Ar-Ge faaliyetlerini sonlandirma
veya tliretime gegmeme hakki bulunmakta-
dir. Basarisiz bir Ar-Ge faaliyeti, o0 zamana
kadar yapilan harcamalara katlanilarak iptal
edilebilir (Shapiro, 2000: 296).

3.1. Reel Opsiyon Degerlemesi

Her opsiyon bir varlik tizerine yazilir ve
opsiyonun gelecekte saglayacag getiri var-
Iigin gelecekteki fiyatina baglhdir. Bu ne-
denle, opsiyona konu olan varligin cari fiyati
ve bu fiyatin gelecek degisimleri hakkindaki
tahminler, opsiyonun fiyatlanmasinda ihti-
yag¢ duyulan énemli girdileridir. Opsiyon fi-
yatlama modelleri, varlik fiyatlarinin zaman
icinde nasil hareket edeceginin tahmin edil-
mesiyle baslamaktadir. Varlik fiyatlarimin
zaman igindeki hareketlerine gore, uygun
opsiyon yontemi segilerek, opsiyon fiyati
tespit edilmektedir (Sundaram, 1997: 85).

Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kesikli
ve stirekli zaman olmak tizere iki temel mo-
delleme s6z konusudur. Bu yaklasimlar dog-
rultusunda, kesikli zaman s6z konusu
oldugunda binomial opsiyon fiyatlama mo-
deli, stirekli zaman s6z konusu oldugunda,
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli en
yaygin kullanilan modellerdir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlamasinda ge-
listirilen ve genis bir kullanim alani bulan ilk
yontem, Fisher Black ve Myron Scholes ta-
rafindan 1973 yilinda, hisse senedinin sii-
rekli getiri oranlarmmin normal dagilima
sahip oldugu varsayimindan hareketle ge-

listirilen modeldir. Black-Scholes opsiyon fi-
yatlama modeli olarak literatiirde yer alan
ve son derece yogun olarak kullanilan bu
model, Avrupa tipi kér pay1 6demeyen hisse
senedi opsiyonlarmin fiyatlandirilmasina
yonelik gelistirilmis bir fiyatlama modelidir.
Model, Robert Merton tarafindan, kar pay1
6demeli hisse senedi opsiyonlarmin fiyat-
landirilmasina adapte edilmistir (Merton,
1973: 141-183). Bu model, daha sonraki yil-
larda, Amerikan tipi, d6viz ve futures opsi-
yonlarinin  degerlenmesine de imkan
verecek sekilde gelistirilmistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2003: 339). Black-Scholes modeli,
opsiyon fiyatlamasinda temel bir analiz ni-
teligindedir. Model, varligin degerinin log-
normal bir dagilim izledigi veya Geometrik
Brownian Hareket oldugu, islem maliyeti ve
verginin olmadigy, risksiz arbitraj firsatinin
bulunmadig gibi bazi varsayimlara dayan-
maktadir (Chambers, 1998: 76).

Opsiyon degerlemesinde kullanilan diger
bir yontem olan binominal model, 1979 y1-
Iinda, Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan
gelistirilmistir (Cox, 1979: 229-263). Avrupa
ve Amerikan tipi finansal opsiyonlarin de-
gerlemesini miimkiin kilan bu model, Black-
Scholes  modelinin ~ kesikli ~ zaman
yaklastirmasi1  olarak nitelendirilebilir.
Ctlinkii binominal modelde, dénemlerin sa-
yis1 artirildikga, 6rnegin yillik donem yerine
haftalik dénemler kullanildiginda, binomi-
nal degerleme ile bulunan deger ile Black-
Scholes modeline gore bulunan deger
birbirine yaklasacaktir (Triantis, 2003: 13).

Calismamizin uygulama bdéliimiinde yer
alan proje, karar agaci ve reel opsiyon yak-
lasimlarina gore degerlenecektir. Reel opsi-
yon degerlemesinde, karar agacina benzer
ozellikler gosteren, karsilastirmay1 daha ko-
laylastiran, binominal opsiyon degerleme
yontemi kullanilacaktir. Karar agacina ben-
zer sekilde, binominal modelde de kesikli
zaman s0z konusu olup, projenin barmndir-
dig1 esneklik kararlar serisi seklinde ifade
edilmektedir.
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3.2. Binominal Opsiyon Degerleme Modeli

Binominal model, herhangi bir finansal
degiskenin degerini, olasiliklarla iliskilendi-
rilmis iki olasi fiyattan birine dogru hareket
edebilecegi fiyat hareketlerine gore tanimla-
maktadir. Binominal ya da iki durumlu
model, opsiyona konu olan varligin fiyat sii-
recinin binominal dagilima uydugunu kabul
eder. Diger ifadeyle, herhangi dénemde var-
Iigin fiyatinin farkli oranlarda asag1 ve yu-
kar1 hareket edecegini varsayar. Model, fiyat
icin iki olas1 hareketin varlig1 tizerine kurul-
masina ragmen, gercek hayatta, iki ya da
daha fazla sayida hareket s6z konusudur.
Cok donemli wuygulamada, binominal
model, Black-Scholes modeline yakinsar.
Ancak, bu model opsiyon fiyatlamasi i¢in ol-
dukca onemli bir alternatif olusturmakta,
¢linki arbitraj imkaninin olmadig prensine
dayanmaktadir (Onalan, 2004: 117).

Binominal modeli, halka acik bir firmanin
hisse senedi tizerinden agiklamaya calisalim.
Hisse senedinin piyasa fiyat: piyasadaki arz
ve talebe gore olustugu i¢in, hisse senedinin
cari piyasa fiyati (S) verisine rahatlikla ula-
silabilir. Binominal modele gore, bir donem
sonra, hisse senedinin piyasada iki fiyati olu-
sabilir. Dénem sonunda, cari hisse senedi fi-
yatinin (S) belirli bir fiyata (S*) ytikselme
olasilig1 artma olasiligi, “yukar1 hareket fak-
torii” olarak ifade edilmekte ve “u” ile gos-
terilmektedir. DOonem sonunda, cari hisse
senedi fiyatimin (S) belirli bir fiyata (S)
diisme olasilig1 ise, “asag1 hareket faktorii”
olarak ifade edilmekte ve “d” ile gosteril-
mektedir. Donemin basindan sonuna, hisse
senedi fiyatindaki degisim su sekilde goste-
rilebilir:

Dénem sonunda, opsiyonun kullanimina
bagl olarak elde edilecek net kazang;

Net Kazang = Hisse Senedi Fiyat: — Kullamim Fiyati (X)
olacaktir.

Eger getiri negatif ise, opsiyon kullanil-
mayacak ve gelecek degeri sifir olacaktir. Bu
durumda lineer olmayan bir getiri fonksi-
yonu olusur. Bugtinkii degeri C olan bir op-
siyonun gelecek degeri C+ ve C- olarak
ifade edilebilir.

. / C*=Max.(S*-X,0)
T~ C=Max.(S-X,0)

Hisse senedinde iki olas1 gelisme oldu-
gunda; S*, S~ ve Kullanim Fiyati1 (X) bilin-
diginde, Cr  ve C  kolaylikla
hesaplanabilmektedir.

Gercekte, bir donem sonrasi icin hisse se-
nedine iliskin sonsuz sayida olasi fiyat olus-
mas1 miimkiindiir. Bir¢ok binominal fiyat1
baglama yolu ile hisse senedi fiyatina iligkin
daha gergekci bir dagilim elde edilebilir. Vo-
latilite (c)hisse senedinin toplam riskinin 61-
clistidiir ve fiyat hareketlerindeki belirsizligi
ifade etmek icin kullanilabilir. Volatilite ge-
nellikle hisse senetlerinin ge¢mis performans
verileri kullanilarak tahmin edilir. Binomi-
nal modeldeki “u” ve “d” faktorlerinin he-
saplanmasi su sekilde yapilabilir (Cox,
Rubinstein ve Ross, 1979: 229-261).

d=1/u

Opsiyonun bugiinkii degerinin (C) he-
saplanmasi icin iki ekonomik araca ihtiyag
vardir. Bunlar; taklit ve arbitrajin olmadig:
tek fiyat kanunudur. Binominal model, op-
siyon getirilerini tamamen tahmin eden basit
menkul kiymetlerden olusan bir portféy bul-
manin miimkiin oldugunu varsayar. Bu
portfdy, hisse senedi ve tahvil gibi risksiz bir
varliktan olusur. Bu iki menkul kiymet port-
foy olusturmak icin yeterlidir. ki olast
durum ve iki lineer bagimsiz menkul kiymet
vardir. Tim riskli nakit akisi, bu iki menkul
kiymetin getirilerinin lineer kombinasyonu
olarak ifade edilebilir (Smith ve Nau, 1995:
799). Tahvilin cari degeri 1’dir ve bir dénem
sonraki degeri, risksiz faiz orani dogrultu-
sunda degiserek “r” degerini alacaktir. Bi-
nominal modelde menkul kiymetin fiyat
gelisiminin bilindigi varsayilir. Eger portfo-
yln gelecek degeri biliniyorsa, simdiki de-

u=e°
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geri de bilinir. Tek fiyat kanununa gore op-
siyonun cari degeri, taklit portfoytin simdiki
degeri ile ayn1 olmalidir. Aksi atdirde arbit-
raj s6z konusu olacaktir (Black, Ficher ve
Scholes, 1973).

Taklit portfoydeki, hisse senedi sayis1 ve
risksiz tahvillerden borg¢lanilan miktar belir-
lenmelidir. Portféydeki hisse senedi sayis1
“N” ve risksiz faiz oranindan borglanilan
tahvil miktar1 “B” ile gosterildiginde, asag1-
daki esitliklere ulasmak mimkiindtir:

/ C*=Max.(S*-X,0)=N.S*+B.r

N.S+B=C
T~ C=Max.(S-X,0)=N.S+B.r

Bu durumda, taklit portféyiin degeri op-
siyon degerine bagli olmakta ve tek fiyat ka-
nunu gelecek degerden simdiki degere bir
koprii gorevi iistlenmektedir. Yukaridaki
esitliklerde, C, N, ve B degiskenlerinin de-
geri bilinmemektedir. Bu bilinmeyenlerin
¢6zlimii icin ti¢ formdile ihtiya¢ duyulmak-
tadir:

C=N.S+B
Ct=N.S*+B.r
C=N.S"+B.r

C bilinmeyeni i¢in denklem ¢oziildii-
glinde, asagidaki esitlik elde edilir:

Bu esitlik ayn1 zamanda su sekilde de ya-
z1labilir:

Sonug itibariyle asagidaki esitlikler ortaya
cikar:

_pCT+(1-p)C”
r

C

r—d —r+u
ve 1-p)=
u—d =p) u—d

Eger, yukar: ve asag1 hareket faktorleri
d< r <u kosulunu sagliyorsa, arbitraji 6nle-
mek i¢in, p ve (1-p) sifirdan biiytik ve birden
kiictik olur, bu nedenle, olasilik 6zelligine
sahiptirler. p ve 1-p, “risk yansiz olasilik” ya
da “martingale Olgtileri” olarak tanimlanur.
Ciinki yatinmcilar risk yansiz ise, gergekle-
sen sonuglar ile olasiliklar birbirine esit ola-
caktir.

Kisaca Ozetlemek gerekirse, binominal
opsiyon fiyatlama modelinde ihtiya¢ duyu-
lan girdi parametreleri; hisse senedinin bu-
glinkii degeri (S), hisse senedinin gelecek
degerinin tahmin edilmesi icin gerekli para-
metreler (5, S, u, d, o, X) ve risksiz faiz ora-
nidir. Binominal analizin amaci, agag
yapisinin baglangi¢ diigtimtiindeki opsiyon
fiyatin1 hesaplamaktir.

Binomial modelde satin alma opsiyonu-
nun degeri, asagidaki esitlik kullanilarak he-
saplanabilir (Ceylan, 2003: 345):

Sy(1+0)(CT—C )= (S CH+(SC)
- (S* -8 )1+71)

C

Burada;
S0 = Cari piyasa fiyatini,
R = Risksiz faiz oranini,
S* = Piyasa fiyatinda beklenen olas1 artist,
S = Piyasa fiyatinda beklenen olas1 azalisi,

C* = Piyasa fiyatinin artmas: durumunda,
opsiyonun degerini ve

C- = Piyasa fiyatinin diismesi durumunda,
opsiyonun degerini gostermektedir.

Finansal opsiyon degerleme kullanilan
bu fiyatlama yontemi, reel opsiyon degerle-
mesine de kolaylikla adapte edilmektedir.
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4. KARAR AGACI ANALIZi VE REEL OP-
SiYON DEGERLEME MODELININ KARSI-
LASTIRILMASI

Karar agaci ve reel opsiyon yaklasimlari-
nin her ikisi de esnekligi proje degerleme sii-
recine  dahil  edebilen  degerleme
yontemleridir. Karar agaci yontemi, cok
uzun yillardir karar problemlerinin model-
lemesinde kullanilmaktadir. Reel opsiyon
degerleme modelleri ise son 20 yilda biiytik
gelisme gostermistir. Reel opsiyon degerle-
mede kullanilan yontemler oncelikle finan-
sal  opsiyonlarin  degerlenmesi igin
gelistirilmis ve daha sonra reel opsiyonlara
adapte edilmistir.

Karar agaci analizinin en 6nemli prob-
lemi, nakit akimlarinin iskonto edilmesinde
kullanilacak iskonto oraninin dogru belir-
lenmesidir. Genellikle, karar agaci analizle-
rinde degerlemenin baslangicinda bir
iskonto orani belirlenmekte ve tiim deger-
leme boyunca bu oran kullanilmaktadir.
Ancak, projelerin farkli asamalarinda farkl
seviyelerde riskler s6z konusu olabilir (Hod-
der ve Riggs, 1985: 130). Ornegin Ar-Ge pro-
jelerinin baslangic asamalarinda, tasidiklar:
yliksek belirsizlik ve risk nedeniyle, iskonto
orani yiiksek iken, projenin ilerleyen dé-
nemlerinde yatirimlar yapildikca ve proje-
nin karli ve basarili sekilde tamamlanma
olasilig1 arttikca risk azalacagindan iskonto
orani daha diistik olmalidir. Diger taraftan,
vazgegme opsiyonunun olmadig proje ana-
lizinde kullanilan iskonto orani ile vazge¢me
opsiyonunun oldugu proje analizinde kulla-
nilan iskonto orani ayni olmamalidir. Ciinkii
projeden vazgeg¢me opsiyonu projenin ris-
kini azaltacaktir. Vazge¢me olasiligi, proje-
nin zarar riskini sinirlayan bir satma
opsiyonu olarak degerlendirilebilir. Karar
agac1 yontemi, her iki durumda da aymn is-
konto oranini kullandig1 igin, hatali sonug-
lara neden olabilecek, bu durumda reel
opsiyon modeli daha dogru sonuglar vere-
bilecektir.

Projelerin barindirdigi esneklik nede-
niyle, tahmin edilen getirilerin olasilik dagi-
lim1 degismektedir. Bu nedenle tek bir

iskonto orani kullanilmas: dogru sonuglar
vermemektedir. Clinkii opsiyonda sinurli bir
kayip ve smirsiz kazang potansiyeli s6z ko-
nusudur. Olasilik dagilimina gore iskonto
oraninin ayarlanmasi risk yansiz olasilik-
larla, ancak reel opsiyon yontemi ile miim-
kiin olmaktadir. Iskonto oran ile ilgili olarak
karar agaci yonteminin tasidigi bu sakinca-
lar, kullanilan iskonto oraninin, binominal
reel opsiyon modelinde oldugu gibi risk-
yansiz oranlar olarak diizenlenmesi duru-
munda ortadan kalkabilecektir.

Reel opsiyon yaklasimi, finans ve strateji
arasindaki boslugun asilmasinda énemli bir
adim olarak kabul edilebilir (Myers,1987: 7).
Gelecekle ilgili gelen bilgiler dogrultusunda,
zaman icinde karar siralamasi haritasinin ¢i-
zilmesini miimkiin kilar. Bununda 6tesinde,
proje riski ile isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) arasinda 6nemli
fakhliklar oldugunda, yatirimlari, pay sa-
hiplerinin bakis ac¢isindan degerleyerek fi-
nans ilkelerini somutlastirir. Diger taraftan,
reel opsiyon analizinin uygulanabilmesi,
projenin yapisinin dogru sekilde ortaya kon-
masini gerektirmektedir. Bu durum, yatirim
karar1 probleminin son derece dikkatli se-
kilde yapilandirilmasini ve daha saglikli bir
degerleme yapilmasi saglayacak ve pay sa-
hiplerinin refahini artiracaktir (Triantis,
2003: 4).

Finansal opsiyon degerleme y&ntemin-
den hareketle gelistirilmekle birlikte, reel op-
siyonlarin finansal opsiyonlardan farkli bazi
ozellikleri vardir. Reel opsiyonlara konu
olan varliklar ¢ogu zaman piyasalarda alim
satima konu olmadig: i¢in, volatilitelerinin
tahmin edilmesi oldukga giigtiir. Clinkii var-
liklarin belirsizliklerinin tahmin edilmesi
icin gerekli tarihi zaman serileri yoktur
(Lindt ve Pennings, 1997: 84). Ornegin, pi-
yasaya Ar- Ge calismalar1 sonucu piyasaya
yeni bir tiriin siiriilmesi opsiyonu, pazar
hacmi dogrultusunda elde edilecek hasilata
baghdir. Eger, talep ve pazar hacmi ytiksek
ise, yeni lirliniin piyasaya stirtilmesi karhdir.
Fakat diisiik ise, {irlin piyasaya stiriilmeye-
cektir. Bu opsiyonu modellemek i¢in, pazar
hacminin bugiinkii degeri ve volatilitesinin
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tahmin edilmesi gereklidir. Ancak, bu du-
rumda volatilitenin tahmin edilmesi oldukca
glictiir, ¢linkii varliklar daha 6nce piyasada
alimip satilan varliklar degildir. Bu nedenle,
reel opsiyonlarin ilk uygulamalari, petrol ve
rafineri projelerinin degerlendirilmesine ilis-
kin olarak kullanilmistir. Cilinki bir rafineri
yatiriminda, projeye iliskin gelecek nakit
akiglari ile petrol fiyatlar: arasinda ytiksek
korelasyon bulunur. Ote yandan, petroliin
piyasalarda stirekli alim satima konu olan
bir tiriin olmast nedeniyle, spot fiyatlara ve
volatilite ile ilgili bilgilere de ulasmak son
derece kolaydir. Bu nedenle reel opsiyon
modelinin emtia-temelli sektorlerde kulla-
nilmasi daha kolaydir.

Reel opsiyon modeli zaman i¢inde degi-
sen riski dikkate almakta ve bu dogrultuda
iskonto oranini da ayarlamaktadir. Riske
gore iskonto oranini diizeltmesi nedeniyle,
“ekonomik olarak diizeltilmis karar agaci
analizi” olarak da tanimlanmaktadir (Kort-
ner, 2002: 30). Hatta son dénemde reel opsi-
yon degerlemesinde kullanilan risk-yansiz
karar agact modeli, her iki yontemin tistiin-
liiklerini bir araya getirebilen bir yontemdir
(Triantis, 2003: 15-16).

5. KARAR AGACI ANALIZi ILE REEL OP-
SIYON DEGERLEME MODELININ KARSI-
LASTIRILMASINA ILISKIN TEORIK BIR
UYGULAMA

Uygulama 6rneginde, karar agaci analizi
ve reel opsiyon yaklasimi arastirma gelis-
tirme projelerinin degerlemesinde kullanila-
rak Kkarsilastirilacaktir. Ar-Ge projeleri
belirsizlik ortaminda gerceklestirilen ve ¢ok
sayida risk ile kars1 karsiya kalinan projeler-
dir. Ornegimizde sadece teknoloji riski ve ti-
cari risk dikkate alinacaktir.

Ornegimizdeki firma, yeni bir ilac gelis-
tirme konusunda karar vermek istemekte-
dir. Tlac sektériinde, Ar-Ge calismalari son
derece karmasik ve ¢ok asamali olmasina
ragmen uygulamamizda karar verme stireci
basitlestirilmis ve ti¢ asama olarak belirlen-
mistir. Birinci asama arastirma asamasi,
ikinci asama test asamasi ve son asamada
iiretim ve pazarlama asamasidir. Laboratu-

arda bircok ilag terkibinin olusturulacagi ve
3 yil stirecek arastirma asamasinda basarili
olma olasilig1 % 20’dir. Bu agsamay 3 yillik
test asamasi izlemektedir. Bu asamada, elde
edilen terkiplerin laboratuar ve klinik test-
leri yapilacaktir. Ikinci asamanin basaril se-
kilde tamamlanma olasilig1 %40’dir. Eger
onceki asamalar basarili sekilde tamamla-
nirsa, ilaglar seri tiretime alinacak ve piya-
saya stirtilecektir. Ancak, her asama igin,
basarisiz olma durumunda, firma projeyi
sonlandiracak ve iirtin degersiz hale gele-
cektir.

Degerleme siirecinin ilk asamasini esnek-
ligi dikkate almadan bugtinkii degerin he-
saplanmasi olusturacaktir. flag sektériinde,
patent korumasi oldugu icin, karlilik oran-
lar1 son derece yiiksektir. Bu nedenle, ilacin
gelistirilmesi ve basarili sekilde pazarlan-
masi, bagka ifade ile projenin basarili olmasi
durumunda oldukga yiiksek kazang sag-
lama olasilig1 bulunmaktadir. Firma, patent
korumasinin oldugu 17 yillik dénem igeri-
sinde ytiksek kazanglar elde edecek, patent
sonlandiktan sonra ilag jenerik ila¢ haline
dontisecek ve kazang potansiyeli son derece
azalacaktir. Bu nedenle 6rnegi basitlestire-
bilmek i¢in patent korumasinin sona erme-
sinin ardindan elde edilecek kazanclar
dikkate alinmayacaktir. Patentin stiresi bo-
yunca elde edilecek kazanglarin, ilaglarin pi-
yasaya surildiigi tarih itibar: ile degeri
(BDg) 760 milyon TL’dir. Ornegimizde agir-
likl1 ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %5
ve risksiz faiz orani (r) %3 olarak belirlen-
mistir. Bu durumda, projeden elde edilecek
getirinin bugiinkii degeri BD0O = 760 /
(1+0,05)¢ = 567 milyon TL olacaktur.

Projenin arastirma ve test asamasinda kii-
miilatif basar1 olasilig1 sadece %8 (0,20 x
0,40) seviyesindedir. Halen gelistirme ve test
edilme siiregleri devam eden ilaglardan elde
edilecek kazanclarin bugtinkii degeri (kii-
miilatif olasiliklar dikkate alindiginda) 45
milyon TL’dir (567 milyon TL x 0,08).

Projede ihtiya¢ duyulan yatirim miktari,
arastirma asamasimda 20 milyon TL, test asa-
masinda 30 milyon TL ve tiretim ve pazar-
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lama asamasinda 25 milyon TL’dir. Tiim ve-
riler dogrultusunda projenin net bugtinkii
degeri su sekilde hesaplanir:

30 25

NBD =45 — 20— -
(1+003)% (1+0,03)°

NBD = - 23 milyon TL

Net bugtinkii deger analizi ile projenin
degeri negatif olarak bulunmustur. Bu ne-
denle bu yonteme gore projenin red edilmesi
gerekmektedir. Ancak, yonetimin proje ile il-
gili baz1 esneklikleri s6z konusu olabilir.
Proje yoneticilerinin, gelecek bilgiler ve ge-
lismeler dogrultusunda projeyi terk etme,
vazgegme opsiyonlar: varsa, projenin daha
dogru ve gercekgi degerlenebilmesi igin,
sarta bagh degerleme yontemlerinden karar
agaci ve reel opsiyon modelleri kullanilabi-
lecektir. Bu dogrultuda 6ncelikle karar agaci,
ardindan reel opsiyon yontemi ile degerleme

yapilacak ve her iki yéntem ile bulunan so-
nuglar karsilastirilacaktir.

5.1. Karar Agac1 Analizi ile Coziim

[lag sektoriinde yapilan bir Ar-Ge proje-
sinde riskin en 6nemli kaynag, sartlara bagh
olarak olusacak nakit akiglarini yonlendiren
arastirma ve test asamalarindaki teknolojik
risktir. Bu belirsizligi dogrusal bir olay agact
olusturarak modellemek miimkiindiir (Kol-
ler vd., 2005: 5657). Sekil 2’de, karar agaci,
projeye ait nakit giris ve gikiglarini bugtinkii
degeri (BD) cinsinden ifade edilmistir. Pa-
zarlanabilir hale gelmis ilaclarin bugiinden
alt1 y1l sonraki beklenen degeri, agirlikli or-
talama sermaye maliyeti tizerinden (0,05) is-
konto edilerek, bugtinkii degeriyle (t0) ifade
edilmistir. Ancak, yatirimlar i¢in yapilan
harcamalar belirli oldugundan risksiz faiz
orani tizerinden iskonto edilmistir.

Bir sonraki asamada, esneklik, karar agaci

Sekil 2
Ar-Ge Opsiyonunun Olay Agaci (Teknolojik Risk Dabhil).

Basarili

Yo=27 O

Bagsarili
P=0,20 Basaris
Y0= 20
Basarisiz (1-p)=0,80
Durdur

BD(Ilag)=567
Yo=21

p=0,40

(1-p)= 0,60

Durdur

Arastirma Asamasi Test Asamasi Pazarlama Asamasi

BD(ilag)= t=0’da AOSM tizerinden iskonto edilen pazarlanabilir ilaglarin bugiinki degeri
Y, = t=0"da risksiz faiz orani tizerinden iskonto edilmis yatirim tutari

p = Teknolojik basar1 olasiligi
O = Teknolojik risk olay1
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(sagdan sola hareket edilerek) ile modelle-
meye dahil edilmistir. Test asamasinin so-
nunda, pazarlama asamasina gecebilmek
icin 25 milyon TL (bugiinkii deger cinsinden
21 milyon TL) yatirim opsiyonu mevcuttur.
Ancak bu yatirim, test asamasimin sonunda
pazarlanabilir bir ila¢ elde edilirse yapila-
caktir. Bu asamada projenin degeri 546 mil-
yon TL’dir (567 milyon TL — 21 milyon TL).
Aragtirma asamasinin sonunda da test asa-
masina gegme opsiyonu vardir. Eger aras-
tirma asamasinda basarisiz olunursa, bir
sonraki asamaya gecilmeyecek, basarili olu-
nursa elde edilecek kazanclar, 30 milyon
TL'lik (risksiz faiz orani tizerinden bugtine
indirgenmis tutar1 27 milyon TL) yatirim
hakli ¢ikaracak seviyede oldugu taktirde test
asamasina gecilecektir.

Teknolojik risk tamamen gesitlendirildigi
icin, bu esnekligin degerlemesinde karar
agac1 yonteminin kullanilmasi uygun ola-

caktir. Arastirma asamasmin sonuna kadar
ilerleme opsiyonunun degeri su sekilde he-
saplanur:

BD{(Opsiyon) = Max[BD(Test) — ¥(Test). 0]

Bu denklemde, BD(Test), test asama-
sinda saglanan kazanglarin bugtinkii dege-
ridir. Bu rakam, olasiliklar ile
agirliklandirilmis gelecek kazanglara esittir.

BD(Test) = 0,40(546) + 0,60 (0) = 218

Y (Test), test asamasi i¢in gerekli yatirim
30 milyon TL veya to zamaninda iskonto
edilmis 27 milyon TL ye esittir. Buradan ha-
reketle, test asamasindan 6nceki proje gelis-
tirmenin simdiki degeri asagidaki gibi
hesaplanacaktir:

BD(Opsiyer) = Max[(218 —27) ,0] = 191

Sekil 3
Ar-Ge Opsiyonunun Karar Agaci (Teknolojik Risk Dahil)

Basanl

NBD= 1910

Baganlh Bagarisiz
P=0,20
NBDo= 18,2
Basarisiz (1-p)=0,80
NBDy=0

NBD=546

p=0,40

(1-p)= 0,60

NBDO= 0

Arastirma Asamasi Test Asamasi Pazarlama Asamasi

BD(ilag)= t=0’da AOSM iizerinden iskonto edilen pazarlanabilir ilaglann buginkii degeri
Y, = t=0"da risksiz faiz oram tizerinden iskonto edilmig yatirim tutari

p = Teknolojik basar olasilig

NBDg= Ar-Ge projesinin t=0a iskonto edilmis net bugiinkii degeri

O = Teknolojik risk olay1
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Karar agac1 yontemine gore; agagta sag-
dan sola ilerleyerek, biitiin projenin bu-
glinkii degeri, 18,2 milyon TL dir.

BD(Opsiyon) = Max[BD(Arastirma — Y (Arastirma), 0]

= Max[0,20(191) + 0,80 (0) — 20 ,0]
= 18,2 milyon TL

Karar agac1 yontemi ile esneklik dahil
edilerek bulunan proje degeri, net bugtinkii
deger ile bulunan tutarin (-23 milyon TL) ol-
dukca tizerindedir.

Su ana kadar proje degerlemesine iligskin
analizlerde sadece teknolojik risk dikkate
alinmus, diger belirsizlik kaynaklar: dikkate
alimamustir. Oysa basarili bir sekilde gelis-
tirilmis ve piyasaya siirtilmiis olan ilaglar-
dan saglanacak gelecek nakit akislarinin
barindiracagy ticari risk de so6z konusudur.
Ancak, teknolojik risk ve ticari riskin birlikte
degerlemeye dahil edilmesi durumunda en
uygun yontem reel opsiyon modeli olacak-
tir.

5.2. Reel Opsiyon Yaklasimi ile Coziim

Reel opsiyon degerlemesi yapmak igin
tek adim binominal opsiyon fiyatlama mo-
deli kullanilacaktir. Bu sekilde, her tig yillik
dénem igin projenin degerinin nasil gelistigi
rahatlikla gozlenebilecektir.

Yillik volatilite %20 olarak belirlendi-
ginde, yukar1 yonli hareket (u) ve asagi
yonlii hareket faktorleri (d) su sekilde he-
saplanacaktir:

— —
L= ear-t\T — ED,EEHG — 1,'ﬁ8

Daha sonra, asag1 ve yukar1 hareket ola-
siliklar1 hesaplanacaktir:

_la+rg)T-dl _ [a+1.05)°-0.60]
a= u—d T 1.68-0,60

=0,52

(1—q) =048

Arastirma asamasinin basinda, pazarla-
nabilir ilaclarin degeri 567 milyon TL’dir. Bu
asamanin sonunda ti¢ olas1 sonug vardir:

- Basarisiz olursa ilacin degeri sifir
olur,

- Basarili olursa pazarlanabilir ilag-
larm degeri 953 milyon TL ye ytik-
selebilir ya da

- Basarili olursa pazarlanabilir ilaglarin
degeri 340 milyon TL'ye ¢ikabilir.

Test asamasindan sonra ise alti olasi
sonug vardir. Ornegimizde, reel opsiyon de-
gerlemesi cercevesinde, ticari risk dahil edi-
lerek olusturulan karar agacinin mantig:
karar agaci analizindeki mantik ile aynidir.
Reel opsiyon yaklasiminda olusturulan
karar agacindaki en temel farklilik, pazarla-
nabilir ilaglarin degerinin ¢ok diismesi ha-
linde gelistirmeyi durdurma (iptal etme)
opsiyonunu igermesidir. flaclarin gelecek
nakit akislarindaki ticari risk, gesitlendirile-
meyen bir risk oldugu igin, degerlemenin
reel opsiyon modeliyle yapilmasi gerek-
mektedir. Uygulama 6rnegimizde risk-yan-
s1z degerleme kullanilacaktir. Reel opsiyon
degerleme modelinde risksiz faiz orani kul-
lanilmaktadir. Bu nedenle, ilacin degeri igin,
oncelikle riske ayarli yukar: ve asag1 hare-
ketlerin olasiliklar1 hesaplanr:

_ [a+rp)"—d] _ [{2+1.03)%-0.60]

=0,46
u—d 1,680,860

q

(1-q)=0.54

Risk yansiz olasiliklar uygulandiginda,
agacta sagdan sola dogru ilerleyerek, tiim
sarta bagl getirileri iskonto etmek miim-
kiindtir. Teknolojik risk tamamen cesitlen-
dirildigi  igin, arastirma ve  test
asamalarindaki basar1 ve basarisizlik olasi-
liklarini diizeltmeye gerek yoktur.

[lag degerinin yukari hareketinden sonra,
arastirma asamasinin sonunda, opsiyonun
degeri su sekilde hesaplanacaktir:

BD(Opsiyor) = Max[BD(Test) — ¥ (Test), 0]
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Sekil 4
Ar-Ge Opsiyonunun Olay Agaci (Teknolojik ve Ticari Risk Dahil)

BD(llag) 1601
- Yatirim 25

" q=0,52

‘~\\(1-q)=0,48
P=0,40 .

BD(llag) 953 ™ BD (ilag) 571
Yatirim 0 Yatinm 25
Basarisiz (1p)=0,60
- q=0,52 )
o Durdur BD(lag) 571
. Yatirim 25
7 q=0,52

Bagaril .
0,20 -, (1p)=0,48

N

BD(llag)567 v
Yatrirm 20 BD(Ilag) 340
Yatirnm
Basarisiz (1-p)=0,80
Durdur

Basarili \\\ (1-q)=0,48
p=0.20 N
“BD(Ilag) 204
30 Yatirim 25
(1-p)=0.80
Durdur

Aragtirma Asamasi Test Asamasi Pazarlama Asamasi

BD({lag)=Pazarlanabbilir ilaglarin bugtinkii degeri
Yatinm= Yapilan yatirim tutari

P=Teknolojik basar olasilig:

g=Ilacin degerinin artma olasilig:

Teknojik risk olay1
Ticari risk olayt

Bu denklemde, BD(Test), bu diigiimdeki
kazanglarin degerin ifade eder. Bu deger,
risk yansiz olasiliklar ile agirliklandirilan ge-
lecek kazanglar ve bunlarin risksiz faiz orani
ile iskonto edilmis degerine esittir

BD(Test) = [0,40(0,46x¥1576+0,54x546)+0,60(0)] -
(1.03)2

373

Y(Test) 30 milyon TL tutarindadir. Bu dii-
glimde Ar-Ge projesinin degeri su sekilde
hesaplanacaktir:

BD(Opsiyon) = Max[(373 — 30),0] = 343
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Sekil 5
Ar-Ge Opsiyonunun Karar Agaci (Teknolojik ve Ticari Risk Dahil)
NBD= 1574
" q*=0,46
Bagaril \\\(l-q*)=0,54
P=0,40 .
" NBD 542
NBD= 343
/// Basarisiz (1p)=0,60
7 q*=0,46
7 ’ Durdur NBD=542
Q\ . q¥=0,46
Bagaril {
P=020 . (1-q")=0,54 O
Basarili . (1-q)=0,54
NBD= 18.4 p=0.40
NBD=97 NBD=179
Basarisiz \ _(1-p)=0,80
(1-p)=0,60
Durdur Durdur
Aragtirma Asamasi Test Asamasi Pazarlama Asamasi
NBD= Projenin net bugtinkii degeri
p=Teknolojik basar1 olasilig1
q'=Pazarlanabilir ilagdegerinin artisindaki binominal (risk yansiz) olasihik
Teknojik risk olay
Ticari risk olay1
En son diiglim ile ilgili hesaplamalar da Yapilan tiim hesaplamalarin ardin reel
asagidaki sekilde yapilarak, projenin degeri opsiyon degerleme modeline gore projenin
18,4 milyon TL olarak hesaplanmuistir. bugtinkii degeri 18,4 milyon TL olarak he-
saplanmistir. Bu rakam, ticari riskin dahil
BD(Test) = 020046:34310. 3497 +0600) _ 384 edilmedigi karar agacindaki tutara oldukga
0% yakindir. Pazarlanabilir ilaglarin gelecek de-
BD{Opsiyon) = Max[(384 — 20),0] = 184 gerindeki belirsizlik, gelistirme stirecine ilis-

kin kararlar1 etkilemeyecek kadar 6nemli
olmadig1 gériilmektedir. Ornegimizde, vo-
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latilite %30 gibi biiytik bir oran alinmasina
ragmen, ticari risk 6nemli bir fark yaratma-
mastr.

Mac sektoriindeki Ar-Ge calismalarindaki
en 6nemli belirsizlik, ilacin ciddi bir yan etki
yaratmadan, etkili bir tedavi arac1 oldugunu
kanitlayip kanitlamadigidir. Oysa bu sek-
torde ticari risk, cogu zaman iirtinler patent-
ler ile korundugundan, ¢ok ytiksek kar
marjlar saglamakta ve bu nedenle diistik se-
viyede olabilmektedir. Bu nedenle 6rnegi-
mizde karar agact ve reel opsiyon
degerlemesi kullanilarak yapilan proje de-
gerlemesinde, projenin degeri her iki yon-
temde de birbirine ¢ok yakin bulunmustur.
Ornegimizdeki Ar-Ge projesinin degerleme-
sinde, teknolojik riskin ticari riskten ¢ok
daha 6nemli oldugu goriilmiistiir. Bu ne-
denle, 6ncelikle risk analizi yapilarak proje-
nin maruz kaldig: riskler tespit edilmeli, en
onemli risk kaynaklar: belirlenmeli ve en
uygun model segilerek degerleme yapilma-
lidar.

SONUG

Proje degerlemesine esnekligin dahil edil-
mesi durumunda, degerleme, hem karar
agac1 hem de reel opsiyon modeli kullanila-
rak yapilabilir. Her iki yonteminde, belirli
uygulamalarda onemli tistiinltikleri s6z ko-
nusudur. Reel opsiyon modeli, kuramsal
olarak, yonetimsel esnekligi opsiyon terim-
leri ile modellediginden, karar agac1 anali-
zinden daha tistiindiir. Ancak, karar agaci
yontemini tamamlayici bir nitelik tagir.

Esnekligin degerlenmesinde karar agaci
ya da reel opsiyon yaklagimlarindan hangi-
sinin kullanilmasi gerektigi karari verilirken,
genel olarak iki temel kriter 6n plana ¢ik-
maktadir. Bunlardan birincisi; riskin cesit-
lendirilip gesitlendirilemeyecegi, ikincisi ise
projenin gelecek nakit akislarina ve bunlarin
degiskenligine, yani varyansina (volatilite)
iliskin verilerin gercek¢i tahmin edilip edile-
medigidir.

Yatirim projeleri ¢ok sayida risk igerir. Bu
risklerden bazilari ¢esitlendirilebilir, bazilar
ise gesitlendirilemez. Projenin barindirdig:
temel risk, gesitlendirilebiliyorsa, olasilikla-

rin riske gore ayarlamalarina gerek yoktur
ve bu tiir projelerin degerlemesinde (esnek-
ligi degerlemede) karar agaci analizi daha et-
kili ~ bir = yaklasimdir.  Eger  risk
cesitlendirilemez ise, karar agaci uygulan-
masi oldukga zordur. Cilinki iskontolamada
kullanilacak agirlikli ortalama sermaye ma-
liyetinin dogru olarak tahmin edilebilmesi
oldukca zordur. Bu durumda, reel opsiyon
modeli teorik olarak daha dogru bir yakla-
simdir. Dolayisiyla, proje degerlemesi ya-
parken, oncelikle projenin barindirdig:
riskler ve bunlarin etkilesimleri ortaya ko-
nulmali, bu riskler g6z tinitinde bulunduru-
larak  hangi degerleme yo6nteminin
uygulanacagina karar verilmeli ve ardindan
modele ilave edilerek degerleme yapilama-
lidar.

Esnekligin degerlenmesinde karar agaci
ya da reel opsiyon yaklasimlarindan hangi-
sinin kullanilmasi gerektigi karar: verilirken
dikkate alinmasi gereken ikinci kriter, proje-
nin beklenen gelecek nakit akiglar1 ve bunla-
rin volatilitesidir. Reel opsiyon degerleme
modelinde en 6nemli kisit, volatilitenin ger-
cekci olarak hesaplanmasidir. Projenin gele-
cek nakit akiglari, ticari bir mal, menkul
kiymet veya doviz ile yakin iligkili ise vola-
tilitenin tahmin edilmesi oldukga kolaydir
ve bu durumda reel opsiyon modeli ¢cok
daha dogru sonuglar verir. Ciinkii reel opsi-
yon degerleme yontemi kullanilarak yapilan
degerleme, referans varligin degerini bil-
meyi gerektirir. Varligin gozlenebilir bir pi-
yasa fiyat1 yoksa, degeri iskonto edilmis
nakit akisi yontemini kullanarak tahmin
etmek gerekecektir. Bu nedenle, reel opsi-
yon yaklagimi madencilik, petrol ve rafineri
yatirimlar: gibi emtia temelli proje degerle-
mesinde daha siklikla kullanilmaktadir. Ote
yandan, risklerin biiytik 6l¢tide cesitlendiril-
digi veya varlik degeri (nakit akislarinin bu-
glinkii degeri) ya da varyans: gibi girdileri
ile ilgili tahminlerin ¢ok net olarak yapila-
madig1 durumlarda, karar agaci yonteminin
kullanilmasi1 daha uygun olacaktur.

Calismanin uygulama béliimiinde yer
alan Ar-Ge projesindeki esneklikleri deger-
lemek {tizere, karar agaci ve reel opsiyon fi-
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yatlama modeli kullanilmigtir. Projenin es-
nekligi kapsaminda teknolojik risk ve ticari
risk ele alinmustir. Her iki yontem kullanila-
rak yapilan proje degerlemesi sonucunda,
projenin degeri birbirine ¢ok yakin bulun-
mustur. Bu sonug, ele aldigimiz projede tek-
nolojik riskin ¢ok daha 6nemli oldugu,
cesitlendirilebilen bir risk olan ticari riskin
patent korumasi nedeni ile ¢ok fazla etkisi-
nin olmadig1 sonucunu vermistir. Bu ne-
denle,  esneklige sahip  projelerin
degerlemesinde, hangi yontemin kullanila-
cag1 kararmin verilmesi asamasinda, 6nce-
likle projelerin barindirdigr riskler ve
opsiyonlar ortaya konulmali, ardindan bek-
lenen nakit akislar1 ve volatiliteleri hesap-
lanmali ve bu dogrultuda karar verilmelidir.
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