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Özet 

Yat�r�m projelerinin seçimi, firmalar�n gelecekteki nakit ak� lar�n� ve dolay�s�yla firma de erini etki-
leyen en önemli kararlar�n ba �nda gelmektedir. Geleneksel olarak yat�r�m projelerinin de erlemesi 
indirgenmi  nakit analizi ( NA) yöntemleri kullan�larak yerine getirilmektedir. Geleneksel yöntem-
lerde nakit ak� lar�n� indirgemede kullan�lan iskonto oran�n�n sabit olarak kabul edilmesi, ko ullar 
de i se dahi de erlemenin statik kalmas�na neden olmaktad�r. Yat�r�m f�rsatlar�n�n gelecekte bir ey 
yapma yükümlülü ünden ziyade bir hak olarak formüle edilebilmesiyle, opsiyon teorisinin s�n�rlar� 
emtialar� da kapsayacak ekilde geni lemi tir. Reel opsiyon olarak adland�r�lan bu yeni anlay� , gele-
neksel yöntemlerin ihmal etti i “belirsizlik”, “esneklik” ve “dinamik ö renme” gibi ö eleri de er-
leme sürecine dahil etti i gibi, riskin olas�l�k da �l�mlar� yoluyla ele al�nmas�na olanak sa lamaktad�r. 
Bu çal� mada, Black-Scholes Opsiyon de erleme modelinin aç�klanmas�na ve yat�r�m projelerinde  
kullan�m�na bir uygulama üzerinden yer verilmi tir.  

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, reel opsiyon, Black-Scholes Modeli, yat�r�m proje de erleme 
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USING REAL OPTIONS IN INVESMENT PROJECTS ANALYSIS 

Abstract 

Because of impacting over cash flows and firm value, selecting an investment project is one of the 
most important decisions of many firms. Historically, investment project valuation is done by dis-
counting cash flows (DCF) analysis. Using the discount ratio in discounting cash flow as fixed ratio 
causes static valuation process even if the conditions change. The ability of formulating the invest-
ment opportunities as a right rather than responsibility helps option theory to enlarge its border cov-
ering assets. This new approach called “reel option” annexes conceptions which are ignored by DCF 
such as “uncertainty”, “flexibility” and “dynamic learning” in valuation process, besides it helps 
evaluating risks by the way of probability distribution. In this paper, Black-Scholes model is ex-
plained and used to compute the value of real options attached to an investment project. 

Key Words: Options, reel options, Black-Scholes Model, investment project evaluation 
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1. G R  

Yat�r�m projelerinin seçimi, firmalar�n gelecekteki nakit ak� lar�n� ve dolay�s�yla firma de-
erini etkileyen en önemli kararlar�n ba �nda gelmektedir. Yat�r�m projeleri de erleme sü-

recinin ba ar�s�, kullan�lan verilerin ve seçilen yöntemin do rulu una ba l�d�r. De erle-
mede kullan�lan yöntemlerin özellikle belirsizlik ve riskleri ele al�  biçimine göre ayr� mas� 
sonuçlar�n da farkl�la mas�na neden olmaktad�r.  

Geleneksel proje de erleme yöntemleri, özellikle projelerin sahip oldu u esnekli i dikkate 
almamalar� nedeniyle ele tirilmektedir. Geleneksel yöntemlerde nakit ak� lar�n� indirge-
mede kullan�lan iskonto oran�n�n sabit olarak kabul edilmesi, ko ullar de i se dahi de er-
lemenin statik kalmas�na neden olmaktad�r. Yat�r�m projeleri geleneksel yöntemlerin aksine 
dinamik bir yap�ya sahiptir. Geleneksel proje de erleme yöntemlerinin esnek olmayan ve 
de i ikliklere cevap veremeyen bir yap�ya sahip olmas� alternatif aray� lar�nda opsiyon 
yöntemini öne ç�kartmaktad�r.  

Finansal enstrümanlar üzerinde ekillen opsiyonlar�n yükümlülük olmaks�z�n bir hak yara-
tabilme özelli i, riskten korunmak isteyen yat�r�mc�lar için oldukça caziptir. Opsiyon teori-
sinin s�n�rlar�, yat�r�m f�rsatlar�n�n da yükümlülük olmaks�z�n bir hak olarak formüle edile-
bilmesiyle, emtialar� da kapsayacak ekilde geni lemi tir. Reel opsiyon olarak adland�r�lan 
bu yeni yakla �m � � �nda, “geri dönülmezlik, belirsizlik ve esneklik” kavramlar� yat�r�m 
kararlar�n�n de erlemesini kritik bir biçimde de i tirmektedir. Geleneksel yöntemlerde be-
lirsizlik bir musibet gibi alg�lan�rken, opsiyon fiyatlama modeli, belirsizli i bir lütuf gibi 
görmektedir. Bir projenin opsiyon de eri belirsizli in artmas� ile birlikte artmaktad�r.  

Reel opsiyon de erleme ile ilgili en büyük problem, hem modelin mevcudiyeti konusun-
daki fark�ndal�k hem de yöntemin pratik uygulamas� konusunda ya anan zorluklard�r. Mo-
del çok say�da formülün uygulanmas�na ihtiyaç duymas� nedeniyle matematiksel bilgiyi 
gerektirmesinin yan�nda baz� tart� mal� ve kat� varsay�mlar�n adaptasyonunu gerektirmek-
tedir.  Bu anlamda çal� man�n katk�s�n� u ekilde vurgulamak mümkündür. Çal� ma, özel-
likle gerçek bir yat�r�m projesinin de erlemesinin ele al�nmas� bak�m�ndan, uygulamac�lar�n 
reel opsiyonu nas�l kullanabileceklerine yönelik bir metodoloji sunmaktad�r. Çal� mada ele 
al�nan proje, gerçek bir enerji yat�r�m projesine dayanmaktad�r. Söz konusu proje gelenek-
sel yöntemler ile negatif bir sonuç arz ederken, reel opsiyon yakla �m�n�n kullan�lmas� du-
rumunda yap�labilir hale gelmi tir. Bu durum söz konusu modelin Türkiye gibi pet-
rol/do algaz veya maden alanlar�nda ciddi yat�r�m ihtiyac� içinde olan ülkeler aç�s�ndan 
ayr�ca önem arz etmektedir. Yöntemin s�kl�kla uyguland� � bir di er kullan�m alan�n�n ar-
ge, patent, yaz�l�m gibi projeler oldu u dü ünüldü ünde, uluslararas� yat�r�mc�lar da dahil 
olmak üzere bu alanlardaki yat�r�mlar�n art�r�lmas� çabas�na önemli katk� sa layabilece i 
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dü ünülmektedir. Türkiye’nin Avrupa Birli i’ne adayl�k süreci, sermaye piyasalar�n�n geli-
imi, finansal i lemlerin küreselle mesi, uluslararas� yat�r�mlar�n mevcudiyeti; muhasebe 

standartlar� ve de erleme yakla �mlar�n�n da bu geli melere ko ut olarak de i imini ve ge-
li imini beraberinde getirmektedir. Çal� mada, geli mi  ülkelerde yat�r�m projelerinin de-

erlemesinde daha geni  bir uygulama alan� bulunan reel opsiyon yakla �m�n�n geleneksel 
yöntemlere göre avantajlar�, gerçek bir enerji yat�r�m projesinin de erlemesi ele al�narak 
detayl� bir biçimde gösterilmektedir. Yöntem, yat�r�mlar�n daha do ru bir biçimde de erle-
mesinin yap�lmas� ve yat�r�mlar�n artmas�na olanak sa lamas� nedeniyle üstünlük arz et-
mektedir ve taraf�m�zca da önerilmektedir.   

Yakla �m�n, geleneksel de erlerin göz ard� etmi  oldu u ek de eri ortaya ç�kartarak yat�r�m 
kararlar�n�n artmas�na neden olabilecek olmas�, yöntemin benimsenmesinin önemini daha 
da art�rmaktad�r. Bu durum çal� man�n da amac�n� ortaya koymaktad�r. Makalenin ilk bö-
lümünde yat�r�m projesi de erlemesinin önemli bile enlerine de inilmektedir. Devam�nda 
s�ras�yla opsiyonlara yönelik genel bilgilere ve de erleme modellerine yer verilmektedir. 
Reel opsiyonlar�n yat�r�m projelerinde kullan�m nedenleri, finansal opsiyonlardan ve gele-
neksel yöntemlerden farkl�l�klar� da çal� mada özetle ele al�nmaktad�r. Son bölümde ise, 
NA yöntemleri ile gerçekle tirilmeyecek bir projenin reel opsiyon kullan�larak pozitif so-

nuçland� �na yönelik uygulamaya yer verilmi tir. 

2. YATIRIM PROJES  DE ERLEMEDE BEL RS ZL K VE R SK N 
MODELLENMES  

Yat�r�m analizi (sermaye bütçelemesi), irketlerin yeni yat�r�m f�rsatlar�na karar verme sü-
reçlerinin önemli bir parças�d�r. irketler sürekli bir biçimde mevcut üretimlerinde de i ik-
lik yap�p yapmama kararlar� ile yüzle mek durumundad�r. Net Bugünkü De er (NBD), bu-
gün ço u lisansüstü okulda yat�r�m f�rsatlar�n� de erlendirmek için kullan�lan en iyi yöntem 
olarak ö retilmektedir (Bjarnadótt�r, 2013: 1). Geleneksel yat�r�m teorilerinin ço unun ge-
risinde net NBD kriteri yer almaktad�r. Bu kritere göre, firman�n gerçekle tirmeyi planla-
d� � bir yat�r�m projesinin gelecekte sa lamas� beklenen net getirilerin iskonto edilmi  bu-
günkü de eri göz önüne al�n�r. Hesaplanan de er pozitif ise söz konusu yat�r�m projesi ka-
bul edilir. Faiz oran�n�n artmas� (dü mesi) NBDin azalmas�na (artmas�na) neden olaca � 
için, bu kritere göre faiz oran� ile yat�r�mlar aras�nda negatif bir ili ki oldu u söylenebilir 
(Güven, 2013: 3). De erlemenin esas�n� te kil eden ndirgenmi  Nakit Ak� lar� ( NA) yön-
temleri oldukça objektif olmakla birlikte, de i en ko ullar� dikkate almamas� nedeniyle 
statik olmas� ve farkl� risk kategorilerini tek bir iskonto oran� ile de erlemesi nedeniyle 
hatal� sonuçlara yol açabilmektedir (Guj, 2006: 99). NBD yakla �m�, karar�n�, hesaplamalar 
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s�ras�nda bilinen bilgilere dayand�r�r ve bu anlamda gelecekteki faiz oranlar�nda veya nakit 
ak� �nda meydana gelebilecek de i imleri (esnekli i) hesaba katmamaktad�r. Bu durum 
özellikle uzun dönemli projeler bak�m�ndan ciddi sonuçlar do urmaktad�r. letmelerin de-

erlendirmeye ald� � gelecekteki yat�r�m f�rsatlar� riskli ve önemli bir belirsizli i içerisinde 
bar�nd�r�yor ise, faiz oranlar� (ve/veya iskonto oran�) ve nakit ak� lar�ndaki de i im olas�-
l� �, NBD yakla �m�nda söz konusu parametrelerin sabit olarak dikkate al�nmas�n�n sak�n-
calar�n� ortaya koymaktad�r. Bu durum NBD ile yap�lan de erlemenin sonuçlar�n�n hatal� 
olmas�na yol açmaktad�r (Bjarnadótt�r, 2013: 19). Bu yöntemle ilgili sorun, bugün al�nan 
tüm kararlar�n nakit ak� � veya faiz oranlar� gibi gelecekteki de i ikliklerle ba a ç�kma es-
nekli i olmayan mevcut bilgiler ile u anda al�nmas�d�r (Bjarnadótt�r, 2013: 1). Günümüzde 
ise bu yöntemin alternatifi olarak reel opsiyon yakla �m� öne ç�kmaktad�r. Model, NA 
yöntemi ile ayn� teorik temele dayanmakla birlikte, NA yöntemlerinin pek çok s�n�rlama-
s�n� ortadan kald�rmaktad�r (Samis, 2003: 2). Reel opsiyon yakla �m�, de erlemeyi daha 
dü ük olarak tahmin eden ve opsiyon portföyünün ve esnekli in de erini hesaba katmayan 
geleneksel NA yöntemlerinin k�s�tlar�n� düzeltmektedir. Bunula birlikte reel opsiyonlar, 
geleneksel yöntemlerin bulgular�n� tamam�yla reddetmemekte yaln�zca geleneksel yön-
temlerin ula t� � sonuçlara esneklik (opsiyon) de erini eklemlemektedir (Dzyuma, 2012: 
58). Reel opsiyon kullan�larak yap�lan yat�r�m projesi de erlemesinde toplam proje NBD'si 
iki bile enden olu ur: geleneksel statik (pasif) NBD ve do rudan ölçülebilir reel opsiyon 
de erini ifade eden esneklik de erinin toplam� (Culik, 2015: 11) 

ki yöntem aras�ndaki temel farkl�l�k; riskli nakit ak� lar�n�n nas�l de erlendi inde yatmak-
tad�r. Geleneksel yöntemlerde firmalar genellikle riski, nakit ak� lar�n�n indirgendi i 
iskonto oranlar� içerisinde de erlendirmektedir. Söz konusu oran, riske göre uyarlanm�  
iskonto oran� olarak adland�r�lmaktad�r. Yat�r�m projelerinin de erlendirilmesinde genel-
likle kullan�lan, hissedarlar�n beklentilerini yans�tan, firman�n a �rl�kl� ortalama sermaye 
maliyeti (AOSM) oran�; “firman�n sermaye yap�s�, vergi oran�, borçlanma oran�, firma his-
selerinin beklenen getirisi gibi” faktörler dikkate al�narak hesaplanmaktad�r (Smith ve 
McCardle, 1999: 8).  

Proje de erleme hesab� için kullan�lan ikinci yöntem olan reel opsiyonlar,  NA yöntemin-
den, proje nakit ak� lar�n�n risk ve zamana göre uyarlanmas�nda farkl�la maktad�r. Reel 
opsiyonlar, riski do rudan belirsizli in kayna �nda uyarlamakta ve zaman uyarlamas�n� net 
nakit ak� lar�na uygulamaktad�r. Esnekli in olmad� � durumda yaln�zca fiyat riski dikkate 
al�n�rken, reel opsiyon yakla �m� riske göre uyarlanm�  nakit ak� �n� üretmek için, fiyat� 
riske göre uyarlamaktad�r (Samis, 2003: 15). Bu anlamda opsiyon fiyatlama modelinde, 
riske göre uyarlanm�  olas�l�klar tahmin edilmeye çal� �lmakta ve nakit ak� lar� risksiz faiz 
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oranlar�ndan indirgenmektedir. Klasik opsiyon de erleme teorisi, bütün proje risklerinin 
ticarete konu menkul k�ymetler ile elimine edilebilece ini varsaymaktad�r (Smith ve 
McCardle, 1999: 9).  

Tablo 1. Proje de erleme yöntemlerinin risk yakla �m� 

Yöntem Risk Yakla �m� Kullan�lan Enstrüman 

Sermaye bütçeleme Dolayl� skonto oran� 

Portföy analizi Göreceli K�yaslama 

Opsiyon fiyatlama Do rudan Olas�l�k 

Kaynak: Brach (2003, 4) 

Tablo 1’de özetlenmeye çal� �ld� � ekilde, çe itli yöntemlere göre elde edilen sonuçlar ara-
s�ndaki fark oldukça büyüktür (Samis vd, 2007: 128). NA yöntemini kullanan sermaye 
bütçeleme teknikleri, gelecek nakit ak� lar�n�n riski de içerecek ekilde belirlenen iskonto 
oran�ndan indirgenmesi yöntemini benimsemi tir. Bu yöntemde risk dolayl� olarak ölçül-
mektedir. Kullan�lan iskonto oran� sermayenin f�rsat maliyeti olup, yat�r�mc�n�n benzer 
riske sahip projelerden elde edece i beklentilerine kar �l�k gelmektedir. Portföy analizinde, 
yat�r�mlar� risk yap�lar�na göre ayr� t�rarak, portföyün riskini elimine eden yat�r�mlar�n 
portföye kazand�r�lmas� yöntemi benimsenmi tir. Reel opsiyon analizinde ise risk, olas�-
l�klar çerçevesinde hesaplamalara dahil edilmektedir. Olas�l�klar dahilinde belirlenmi  olan 
gelecek risk yans�z nakit ak� lar�, risksiz faiz oran�ndan indirgenmektedir (Brach, 2003: 4).  
skonto edilmi  nakit ak� � ve reel opsiyon modeli aras�ndaki en temel farkl�l�k risk ve es-

neklik anlay� lar�ndan kaynaklanmaktad�r. skonto edilmi  nakit ak�s� modeli riski negatif 
aç�dan ele al�rken, reel opsiyon yakla �m�, belirsizlik ve riskte var olan f�rsatlar üzerinde 
odaklanmaktad�r. Di er taraftan, reel opsiyon modeli, esneklik ile birlikte ve zaman içinde 
risk düzeyinde meydana gelen de i imlerin de de erlemeye dahil edilmesini mümkün k�lar. 
Reel opsiyon yakla �m�, özellikle, yüksek seviyede risk ve belirsizlik ta �yan de erleme 
senaryolar� için faydal�d�r (De er, 2011:161-162). 

3. BLACK –SCHOLES OPS YON DE ERLEME MODEL  

Opsiyonlar, en karma �k finansal enstrümanlardan bir tanesi olarak öne ç�kmaktad�r. Opsi-
yonlar, varl�klar ile ilgili türev enstrümanlar� ifade etmektedir. En genel ifadeyle opsiyonlar, 
belirli bir aksiyonu gerçekle tirmek için yükümlülük yüklemeyen ancak hak yaratan finansal 
araçlardand�r (Dzyuma, 2012: 58).  Opsiyon sözle mesi, iki taraf aras�nda yap�lan ve al�c�ya, 
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ödeyece i belli bir tutar (opsiyon primi) kar �l� �nda, belirli bir vadeye kadar (Amerikan tipi) 
veya belirli bir vade sonunda (Avrupa tipi) bugünden belirlenen bir fiyat (kullan�m fiyat�) 
üzerinden opsiyona dayanak te kil eden bir mal�, k�ymeti veya finansal göstergeyi sat�n alma 
veya satma hakk� tan�yan, sat�c�ya da al�c�n�n bu sözle meden do an hakk�n� kullanmas� du-
rumunda sözle meye dayanak te kil eden mal�, k�ymeti, veya finansal göstergeyi satma veya 
alma yükümlülü ü getiren sözle medir ( eker vd, 2018: 122 -123). Al�m opsiyonu (call 
option) al�c�s�na gelecekte belli miktarda bir varl� �, belli bir fiyattan alma hakk� veren, sat�  
opsiyonu (put option) ise al�c�s�na gelecekte belli miktarda bir varl� �, belli bir fiyattan satma 
hakk� veren sözle melerdir. Al�m opsiyonlar�nda opsiyon sahibi, bir bedel ödeyerek sat�n al-
d� � opsiyonu, vadesinde (Avrupa tipi opsiyon) veya vadesi gelmeden önce (Amerikan tipi 
opsiyon) bu opsiyona dayanarak belirli bir mal veya menkul de eri önceden belirlenen fiyat-
tan sat�n alma hakk�na sahiptir (Güven, 2013: 9). Opsiyonu di er türev ürünlerden ay�ran en 
önemli özelli i, sahibini yükümlülük alt�na sokmamas� sadece hak sa lamas�, yani esnekli i-
dir. Opsiyon sahibi, sat�n alma veya satma esnekli ini belirli bir fiyattan (opsiyon primi) sat�n 
almaktad�r. Opsiyon sahibi, opsiyonu kullan�p kullanmama konusunda karar�n� piyasa ko ul-
lar� do rultusunda vermektedir (De er, 2011:162). 

Black – Scholes modeli, Avrupa tipi kâr pay� ödemeyen hisse senedinin söz konusu oldu u 
opsiyonlar�n fiyatland�r�lmas�na yönelik olarak dizayn edilmi tir. Ancak zaman içinde baz� 
akademisyenler di er opsiyonlar�n fiyatlar�n�n tespitine imkan tan�yacak ekilde modeli 
geli tirmi lerdir. Örne in, Amerikan tipi ve kâr pay� ödeyen hisse senedi ve opsiyon konu-
sunu te kil eden döviz ve futures opsiyonlar� gibi. Bu model, yat�r�mc�ya pozisyonun riskini 
yönetmek için bilgi sa lamaktad�r ( eker vd, 2018: 132).   

Finansal opsiyonlar�n fiyatlamas�nda geli tirilen ve geni  bir kullan�m alan� bulan ilk yön-
tem, Fisher Black ve Myron Scholes taraf�ndan 1973 y�l�nda, hisse senedinin sürekli getiri 
oranlar�n�n normal da �l�ma sahip oldu u varsay�m�ndan hareketle türetilen modeldir. 
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, olarak literatürde yer alan ve son derece yo un 
olarak kullan�lan bu model, Avrupa tipi kâr pay� ödemeyen hisse senedi opsiyonlar�n�n fi-
yatland�r�lmas�na yönelik geli tirilmi  bir fiyatlama modelidir. Daha sonra, model, Robert 
Merton taraf�ndan, kâr pay� ödemeli hisse senedi opsiyonlar�n�n fiyatland�r�lmas�na adapte 
edilmi  (Merton, 1973), ard�ndan Amerikan tipi, döviz ve futures opsiyonlar�n�n de erlen-
mesine de imkan verecek ekilde geli tirilmi tir. Black-Scholes modeli opsiyon fiyatlama-
s�nda temel bir analiz niteli indedir. Model hisse senedi hareketlerinin lognormal bir da �-
l�m izledi i, i lem maliyeti ve verginin olmad� �, risksiz arbitraj f�rsat�n�n bulunmad� � gibi 
baz� varsay�mlara dayanmaktad�r (De er, 2011: 163). Bu do rultuda çal� mam�zda Black- 
Scholes fiyatlama modeli kullan�lacakt�r. Modelin varsay�mlar� a a �daki gibidir (Copeland 
and Antikarov, 2003: 106; Uzunlar ve Aktan, 2006: 29): 
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- Opsiyon yaln�zca vadesinde i leme al�nabilen Avrupa tipi bir opsiyondur 

- Belirsizli in tek bir kayna � mevcuttur (faiz oranlar�n�n sabit oldu u kabul edilmek-
tedir) 

- Opsiyon tek bir varl� a ba l�d�r 

- Opsiyonun ba l� oldu u varl� �n temettü ödemesi mevcut de ildir 

- Varl� �n piyasa fiyat� ve stokastik süreci bilinmektedir 

- Varl� �n varyans� sabittir 

- Kullan�m fiyat� bilinmektedir ve sabittir 

- Piyasada sürekli ticaret yap�labilmektedir 

- Borç almada ve vermede, opsiyonun vade sonuna kadar risksiz faiz oran� geçerlidir 

- lem maliyetleri ve vergiler ihmal edilmektedir 

- Varl� �n kazanç oran� normal da �l�ml�d�r 

Black – Scholes yakla �m�nda varl� �n de erini gösteren formül u ekildedir: 

C0= S0 N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)       (Al�m opsiyonu)    (1) 

P0 = X e –Rf T N (-d2) – S0 N (- d1)    (Sat�m opsiyonu)     (2) 

d1=
T

      T /2) (r  X)/ (Sln 2
 f0               (3)   

d2 = d1  -    T         (4) 

N (d1) = Normal d1  de i keninin kümülatif normal standart da �l�m de eri 

N (d2) = Normal d2  de i keninin kümülatif normal standart da �l�m de eri 

S0 = Opsiyona konu varl� �n fiyat� 

X (K) = Kullan�m fiyat� 

T = Vade 

rf = Risksiz faiz oran� 

e = Do al logaritma (2,718) 

Opsiyonun De eri = S0 N (d1)   – X e –Rf  T  N (d2)        (5) 

N (d1) hissenin sat�n al�nmas�   Borçlan�lacak miktar 

Black – Scholes yakla �m�n�n avantajlar� olarak, basit i lemler ile de erin bulunmas� ve 
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bulunan de erin kesin olmas� say�labilir. Bir ba ka deyi le, bulunan de er analitik bir çö-
zümdür ve say�sal yöntemlerdeki gibi yakla �k bir de er de ildir. Yöntemin dezavantajlar� 
ise, sadece bir tane fiyat de i keni içeren Avrupa al�m opsiyonlar� için kullan�labilmesidir. 
Sistemde çok de i kenin olmas� durumunda veya Avrupa al�m opsiyonu d� �nda bir opsi-
yonun fiyatlanmas�nda ba ka yöntemlere ihtiyaç duyulmaktad�r (Uzunlar ve Aktan 2006, 
52).  Model bak�m�ndan öne ç�kan konu de i kenli in do ru bir biçimde hesaplanmas�d�r. 
Kapal� form denklemler bireysel de i kenli e duyarl� oldu u gibi, denklemde yer alan de-

i kenlerin kendi aras�ndaki korelasyonlar da önemlidir. Bu durumda maliyet ve gelirlerin 
kendi aras�ndaki korelasyon, opsiyonun de erinin bulunabilmesi bak�m�ndan önem kazan-
maktad�r. Reel opsiyonlar bak�m�ndan varl� �n de i kenli i veya belirsizlik, yönetimin riski 
azaltmak için yeni bilgi edinmek ve esnekli i devam ettirmek ile ilgilidir. De i en pazar 
ko ullar�na cevap verecek esnekli in bulunmad� � durumlarda opsiyonun de erinden bah-
sedilmesi de mümkün de ildir (Brach, 2003: 59).  

4. REEL OPS YONLAR 

Günümüz yöneticilerinin kar � kar �ya kald�klar� i  çevresi artan belirsizlik ve h�zl� de i-
imler ile karakterize edilmi tir. NBD gibi geleneksel de erleme teknikleri ise belirlilik 

ko ullar�nda yeterli olmakla birlikte esnekli in de erini dikkate alamamaktad�r. Bu durum 
f�rsatlar�n de erinin oldu undan daha az de erlenmesine ve kaynaklar�n yanl�  da �t�m�na 
yol açmaktad�r (Horn vd, 2015: 74). Reel opsiyonlar, varsay�mlar� finansal opsiyonlara da-
yanan de erleme yöntemi olup, irket veya yat�r�m de erlemesinin opsiyonlar çerçevesinde 
ele al�nmas�na olanak sa lamaktad�r. Yöntem, yat�r�m projelerinde mevcut esnekliklerin ele 
al�nmas� ve yeni bilgilerin beklenmesinden kaynaklanacak riskin ele al�nmas� aç�s�ndan öne 
ç�kmaktad�r  (Dzyuma, 2012: 58). Finans teorisinde, de erleme ( irket veya yat�r�m projesi) 
için en iyi yöntemlerin bulunmas� çabas� devam etmektedir. Klasik NA yöntemleri, özel-
likle yeni teknolojilere yat�r�m, ilaç endüstrisi ve madencilik endüstrisi gibi yenili e ve ge-
ni lemeye aç�k piyasalar bak�m�ndan genellikle yat�r�m�n karl�l� �n� do ru bir ekilde de-

erlendirmek için yetersiz kalmaktad�r (Dzyuma, 2012: 56). Reel opsiyon metodolojisi, çok 
çe itli de erlendirme ve karar verme süreçlerinin çözülmesi için uygulanan nispeten yeni 
bir yakla �md�r. Burada, finansal opsiyonlar için kullan�lan geleneksel yöntemler ve mo-
deller, reel varl�k de erlemesinde kullan�l�r. Geleneksel de erleme yakla �mlar�na k�yasla, 
reel opsiyon yakla �m� iki önemli hususu dikkate almaktad�r: (a) varl�klar taraf�ndan üreti-
len nakit ak� lar�n�n risklili i ve (b) esneklik.  Reel opsiyon  yakla �m� taraf�ndan sa lanan 
varl� �n de eri iki bile enin toplam� olarak verilmi tir: do rudan ölçülebilir nakit ak� lar�-
n�n bugünkü de eri ve yönetim olanaklar�n� yakalayan esneklik de eri (Culik, 2015: 10-
11). 
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Dan Galai ve Ronald W. Masuilis 1976'da kurumsal yat�r�m kararlar�nda opsiyon fiyatlama 
kullanmay� öneren ilk ki ilerdir (Sorsimo, 2015: 10). Devam�nda reel opsiyonlar teorisi 
finans literatüründe geli mi tir. Myers (1977), büyüme ans�na sahip ço u kurumsal varl�-

�n, firmalar�n gelecekte kullanabilece i (i leme sokabilece i) al�m opsiyonu olarak görü-
lebilece ini önermi tir. Yazar, reel opsiyon kavram�n� sermaye yap�s� kararlar�n� aç�klamak 
için kullanm� t�r. Brennan and Schwartz (1985) ise, reel opsiyon modelinin do al kaynak 
projelerinde ve gelecek nakit ak� lar�n�n gelecek yönetim kararlar� ile belirlenebilece i di-

er uygulamalarda kullan�m�n�n uygun oldu unu belirtmektedir (Rao vd, 2017: 6). 
1970'lerde ve 1980'lerde gerçek seçeneklerin ortaya ç�k� �ndan bu yana, akademisyenler 
analitik de erleme modelleri ve gerçek seçeneklerin sanayi yelpazesi ve yönetim kararlar� 
geni  bir kitleye uygulanabilirli ini göstermi tir (Horn vd, 2015: 74). 

Finansal opsiyonlara benzer bir ekilde, reel opsiyonlar�n de eri temettü dahil olmak üzere 
alt� de i kene ba l�d�r (Copeland ve Antikarov, 2003: 6; Lesley ve Michaels, 1997: 9 ):   

- Hisse fiyat�: Finansal opsiyonlarda opsiyona dayanak te kil eden varl�k ilgili hisse 
veya menkul de er iken, reel opsiyonlarda, opsiyona dayanak te kil eden varl�k bir 
hisse yerine ilgili yat�r�m veya devralma i lemidir. Bu çerçevede hissenin fiyat� da 
yat�r�mdan kaynaklanacak gelecek nakit ak� lar�n�n imdiki de eridir. Opsiyonun 
ba l� oldu u varl� �n de erinin artmas�, opsiyonun de erini de art�rmaktad�r. Finan-
sal opsiyonlar ile reel opsiyonlar�n temel farklar�ndan bir tanesi, finansal opsiyon 
sahibinin opsiyon de eri üzerinde bir etkisi bulunmazken, reel opsiyon sahibinin op-
siyon de erini etkilemesinin mümkün olmas�d�r. 

- Kullan�m fiyat�: Finansal opsiyonlarda kullan�m fiyat� opsiyon üzerinde anla �lan fi-
yat iken, reel opsiyonlarda kullan�m fiyat� ilgili yat�r�m�n maliyetidir. Opsiyonun 
kullan�m fiyat�n�n artmas�, al�m opsiyonun de erinin dü mesine, sat�m opsiyonun 
de erinin artmas�na neden olmaktad�r. 

- Vade: Finansal opsiyonlarda vade opsiyonun kullan�m�n�n kalan süresi iken, reel 
opsiyonlarda vade, yat�r�m f�rsat�n�n geçerli oldu u süreyi ifade etmektedir. Kalan 
süre ne kadar uzun ise, opsiyonun de eri de o denli artmaktad�r. 

- Belirsizlik (de i kenlik): Finansal opsiyonlarda belirsizlik dayanak varl� �n fiya-
t�nda meydana gelebilecek dalgalanmalar� ifade etmekte ve standart sapma ile öl-
çülmektedir. Reel opsiyonlarda ise belirsizlik yat�r�mdan kaynaklanacak nakit ak� -
lar�n�n dalgalanmas�n� (de i kenli ini) ifade etmektedir. Opsiyonun de eri, varl� �n 
risklili inin artmas� ile yükselmektedir. 

- Risksiz faiz oran�: Risksiz faiz oran� hem finansal hem de reel opsiyonlarda ayn� an-
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lamda kullan�lmaktad�r. Risksiz faiz oran�n�n artmas� opsiyonun de erinin artmas�na 
neden olmaktad�r.  

- Temettü: Finansal opsiyonlarda temettü varl� a dayanak te kil eden hissenin temettü 
ödemelerini ifade ederken, reel opsiyonlarda temettü opsiyonun geçerlili ini devam 
ettirmek için katlan�lan maliyetler ya da rakiplere kaybedilen nakit ak� lar�d�r. 

Tablo 2. Finansal opsiyon &  reel opsiyon kar �la t�rmas� 

Finansal Opsiyon De i ken Reel Opsiyon (Yat�r�m Projesi) 

Hisse fiyat� S Yat�r�m�n gelecek nakit ak� lar�n�n imdiki de eri 

Kullan�m fiyat� K Yat�r�m�n maliyeti 

Vade t Yat�r�m f�rsat�n�n geçerlilik süresi 

Belirsizlik ² Yat�r�m�n nakit ak� lar�n�n de i kenli i 

Risksiz faiz oran� rf Risksiz getiri oran� 

Temettü  Rakiplere kaybedilen nakit ak� lar�, gecikmenin f�rsat 
maliyeti 

Kaynak: Brach (2003, 43);  Lesley ve Michaels (1999, 9) 

Reel opsiyonlarda yukar�da yer verilenlere kar �l�k gelen de i kenlerin reel opsiyonun de-
erine olan katk�s� ise a a �daki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 7): 

- Yat�r�m�n beklenen nakit ak� lar�n�n artmas�, NBD ve reel opsiyonun de erinin 
artmas�na neden olmaktad�r. Yat�r�m maliyetinin artmas� NBD ve reel opsiyonun 
de erinin azalmas�na neden olmaktad�r. 

- Vadeye kalan sürenin uzun olmas� belirsizliklerin artmas�na neden oldu u için reel 
opsiyonun de erini art�rmaktad�r. 

- Yönetimsel esnekli in mevcut oldu u durumlarda belirsizli in artmas�, reel opsiyo-
nun de erinin artmas�na neden olmaktad�r 

- Risksiz faiz oran�n�n artmas�, paran�n zaman de erinin artmas� ve yat�r�m�n ertelen-
mesi nedeniyle reel opsiyonunun de erini art�rmaktad�r. 

- Temettü ödenmesi nakit ak� lar�n�n azalmas�na yol açaca �ndan reel opsiyonun 
de erinin azalmas�na  neden olmaktad�r. 
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Tablo 3. Finansal ve Reel Opsiyonlar�n De erini Belirleyen Faktörler 

Finansal Opsiyonlarda De eri  

Belirleyen Faktörler 

  Reel Opsiyonlarda De eri 

Belirleyen Faktörler 

Kullan�m fiyat�  (-) (-) Sabit maliyetlerin bugünkü de eri  

Hisse senedi fiyat�  (+) (+) Beklenen nakit ak� lar�n�n bugünkü de eri  

Vadeye kalan zaman  (+) (+) F�rsat�n geçerli oldu u süre  

Belirsizlik  (+) (+) Beklenen nakit ak� lar�n�n belirsizli i  

Risksiz faiz oran�  (+) (+) Risksiz menkul k�ymetin getirisi  

Temettü  (-) (-) Yat�r�m�n f�rsat maliyeti  

Kaynak: Anbar (2007, 78). 

Reel opsiyon yöntemi ile geleneksel proje de erleme yöntemleri aras�nda hem farkl�l�klar 
hem de ortak yönler bulunmaktad�r. Herhangi bir yat�r�m karar�, hak mevcut iken yüküm-
lülü ün olmamas� nedeniyle, al�m opsiyonlar�na benzemektedir. Bu nedenle yat�r�m f�rsa-
t�na benzer bir al�m opsiyonunun bulunmas� halinde, opsiyonun de eri yat�r�m f�rsat�n�n 
de eri hakk�nda önemli ipuçlar� sa layacakt�r. Bu durumda projenin karakteristi i ve al�m 
opsiyonun de erini belirleyen be  de i ken aras�nda bir ba  kurulmas� gerekmektedir 
(Luehrman, 1998: 51).  

Tablo 4. Yat�r�m F�rsat� ve Al�m Opsiyonu Aras�ndaki E le tirme 

Yat�r�m F�rsat� De i kenler Al�m Opsiyonu 

Projenin imdiki de eri S Hisse fiyat� 

Yat�r�m maliyeti X Kullan�m fiyat� 

Zaman T Vade 

Paran�n zaman de eri Rf Risksiz getiri oran� 

Projenin riski ² Hisse getirisinin varyans� 

 Kaynak: Luehrman (1998, 52)   

Reel ve finansal opsiyonlar aras�nda benzerlikler bulundu u gibi baz� farkl�l�klarda mev-
cuttur. Finansal al�m opsiyonuna sahip bir ki i, iyi bir durumda opsiyonunu kullanabilir ve 
dayanak varl� a sahip olabilir.  Reel opsiyonda ise dayanak varl�k yat�r�m projesi oldu u 
için, ayn� sektördeki ba ka bir rakibin opsiyonu kullan�ma koymas� bir ba ka deyi le yat�-
r�m projesini hayata geçirmesi, di erinin opsiyonunu de ersiz hale getirebilmektedir. Bu 
anlamda, reel opsiyonlar�n sonuçlar� üzerinde rakiplerde önemli bir etkiye sahiptir. Finansal 
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opsiyonlar� piyasada satabilmek daha kolay iken, reel opsiyonlar�n dayanak varl� � olan 
yat�r�m projelerinin fiyatland�r�lmas� daha zor olmaktad�r. Bu nedenle, piyasada fiyatlan-
mas� nedeniyle finansal opsiyonlar�n parametrelerinin tahmini daha kolay iken, reel opsi-
yonlar�n parametrelerinin tahmini tüm bir kesinlikle daha zor olmaktad�r. Bununla birlikte, 
ayn� sektörde yer alan di er firmalar�n, patent veya ürün geli tirme eklindeki dayanak var-
l� � ifade eden reel opsiyonlar� sat�n alabilmesi imkans�z de ildir (Bjarnadótt�r, 2013: 30). 

Black – Scholes yönteminin reel opsiyonlar�n hesaplanmas�na uygun olmad� �na yönelik 
çe itli görü ler mevcuttur. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar�n farkl�la t� � alanlar 
olan; de i kenli in finansal opsiyonlar�n de erini art�rmas�n�n her zaman reel opsiyonlar 
için geçerli olmamas� (teknolojik de i kenlik gibi) ve vadeye kalan sürenin uzamas�n�n 
finansal opsiyonlar�n de erini art�r�rken patent süresinin dolmas� ya da rekabetçi alternatif-
lerin varl� � gibi durumlar�n reel opsiyonlar�n de erini yükseltmemesi gibi konular, finansal 
opsiyonlar�n de erini hesaplayan Black – Scholes formülünün reel opsiyonlarda kullan�-
m�n� k�s�tlamaktad�r. Black – Scholes formülünde de i kenlik zaman içerisinde hem sabit 
hem de maliyetler ve gelir için ayn� olarak dikkate al�n�rken, gerçek durumun buna uygun 
olmad� � ileri sürülmektedir. kinci konu; Black – Scholes formülü Avrupa tipi al�m opsi-
yonlar� için geli tirilmi  oldu u için vadesi bilinmektedir. (Brach, 2003: 50-51). Reel opsi-
yonlar�n sürekli zamanlara göre çözümünde, bir çok projenin yer ald� � piyasan�n etkin ol-
mamas� nedeniyle projenin riskine uygun mükemmel korelasyon sa layabilecek pazar port-
föyü bulman�n zor olmas� nedeniyle baz� s�k�nt�lar ya anabilmektedir (Brandao ve Dyer, 
2003: 8). Bu çerçevede, modelin reel opsiyonlarda kullan�m eklinin s�n�rlar�n�n belirlene-
bilmesi için 7 kriter bulunmaktad�r. Bu varsay�mlar unlard�r (Y�ld�r�m, 2007: 84): 

- Opsiyon, sadece süresi sonunda kullan�labilir (Avrupa tipi opsiyon modeli). 

- Belirsizli in sadece tek bir kayna � vard�r. Faiz sabit kabul edilir. 

- Bile ik opsiyonlar için geçerli de ildir. 

- Varl� �n temettü da �tmad� � kabul edilir. 

- Varl� �n bugünkü piyasa de eri gözlemlenebilir niteliktedir. 

- Varl� �n zaman içindeki varyans� sabit kabul edilir. 

- Kullan�m fiyat� bilinir ve de i medi i varsay�l�r. 
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Tablo 5.  Black-Scholes Modeli Girdileri le Yat�r�m li kisi 

Projenin serbest nakit ak� lar�n�n bugünkü de eri S Riskli varl� �n de eri 

Proje için gerekli yat�r�m harcamalar� X Kullan�m fiyat� 

Karar�n ertelenebilece i zaman�n uzunlu u T Vade sonuna kadar kalan zaman 

Paran�n zaman de eri rf Risksiz getiri oran� 

Projenin söz konusu riski  Riskli varl� �n standart sapmas� 

Kaynak: Y�ld�r�m (2007, 87) 

Reel opsiyon yakla �m�n�n ekonomik girdileri ve Black- Scholes opsiyon fiyatlama formü-
lünün 6 adet ekonomik de i keni aras�nda do rudan bir paralellik bulunmaktad�r 
(Schweihs, 2016: 4): 

Tablo 6. Finansal Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Reel Opsiyon Modeli Kar �la t�rmas� 

Black- Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelinin 
Ekonomik Girdileri 

Reel Opsiyon De erleme Analizinin Eko-
nomik De i kenleri 

Vade sonuna kadar kalan zaman Vade sonuna kadar kalan zaman 

Risksiz getiri oran� Risksiz getiri oran� 

Kullan�m fiyat� Sabit maliyetlerin imdiki de eri 

Varl�k (hisse) fiyat� Beklenen nakit ak� lar�n�n imdiki de eri 

Varl�k (hisse) fiyat hareketlerindeki belirsizlik Beklenen nakit ak� lar�ndaki belirsizlik 

Temettü Karar sürecinde beklemeden kaynaklanan 
de er kayb� 

Kaynak: Schweihs (2016, 4) 

Formüle yönelik temel ele tiriler, opsiyonun de erini etkileyen erken i leme konulma ola-
s�l� �n�n ve temettü ödemelerinin dikkate al�nmad� � üzerinde yo unla maktad�r. Bu durum 
formülde baz� düzeltmelerin yap�lmas�n� gerektirmektedir. Formül Avrupa tipi opsiyonlar 
dikkate al�narak olu turulmu tur. Amerikan tipi opsiyonlar�n istenildi i zaman i leme ko-
nulabilme özelli i opsiyonun de erini art�rmaktad�r. Bu durumda erken i leme konulma 
olas�l� �n� dikkate alan üç yakla �m mevcuttur. Birincisinde formülde herhangi bir de i ik-
li e gidilmeksizin yap�lan hesaplama en muhafakazar sonuç olarak kabul edilebilir. kinci 
yakla �m, potansiyel bütün kullan�m günleri için opsiyon de erinin hesaplanmas�d�r. 
Üçüncü yakla �m ise, olas� erken kullan�m günleri için binom modelinin kullan�lmas�d�r 
(Damodaran, 2005: 17).   
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Formülün Avrupa tipi opsiyonlar için uygun olmas� nedeniyle, opsiyonun erken i leme ko-
nulmas� durumunda formülde uygun de i ikliklerin yap�lmas�n� gerekmektedir.  Bu çerçe-
vede, T vadeli bir opsiyonun t noktas�ndaki opsiyonun de erini ölçebilmemiz için formüle 
a a �da yer verilen de i iklik eklenmi tir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 48): 

C0= S0 N (d1) – X e –Rf  (T – t)  N (d2)     (6) 

d1= 
tT

      t)-(T /2) (r  X) / (Sln 2
 fO     (7) 

d2 = d1  -    tT    (8) 

Vade sorununun ortadan kald�r�lmas� amac�yla ileri sürülen yöntemlerden bir di eri ise 
Black yakla �m�d�r. Black yakla �m�, Amerikan tipi opsiyonun yakla �k de erinin, n adet 
Avrupa tipi opsiyon cinsinden ifade edilmesidir. Hesaplanan n adet Avrupa tipi opsiyon 
içerisinde en yüksek de ere sahip olan, Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir. Bir 
ba ka deyi le, en yüksek de ere sahip olan Avrupa tipi opsiyonun gerçekle ti i zaman yat�-
r�m�m�z�n ideal zamanlamas�n� ortaya koyacakt�r. Bu yakla �m� matematiksel olarak a a �-
daki ekilde ifade edilmektedir (Özo ul, 2006: 82): 

Ct = 
Tt

mak
....0

 Ct           (9) 

Di er ele tiri konusu olan temettü ödemeleri hisse fiyatlar�n� dü ürmektedir. Temettü öde-
mesinin mevcut oldu u durumlarda, al�m opsiyonun de eri dü erken, sat�m opsiyonlar�n�n 
de eri artmaktad�r. Bu durum için formülün düzeltilmesi gerekmektedir (Damodaran, 2005: 
17). Model yat�r�mc�lar�n risk yans�z oldu unu varsaymaktad�r. Bu varsay�m opsiyonun 
f�rsat maliyetinin dikkate al�nmas� gereklili ini ortadan kald�rmaktad�r. Fakat projenin de-

eri zaman geçtikçe de i kenlik gösterecek ve dolay�s�yla opsiyonun sahip oldu u risk de 
dinamik olarak de i ecektir. Bununla beraber literatürde ço u yat�r�mc�n�n riskten kaç�nan 
bir yap�ya sahip olduklar� ve risk yans�z de erlendirmenin piyasada i lem görmeyen yat�-
r�mlar�n içerisinde bar�nd�rd� � opsiyonlar�, asl�nda olmas� gerekti inden daha de erli k�l-
d� � iddia edilmektedir. Bu durumda yöneticilerin, piyasadaki yat�r�mc�lar taraf�ndan payla-
�lmayan, firmaya özel ya da sektöre özel riskler ta �yan yat�r�mlar�n de erlemesi esna-

s�nda, opsiyon de erini yat�r�ma özel riski ifade edebilecek bir faktörle indirgemesi gerek-
mektedir. Benzer olarak bir opsiyonu bünyesinde bar�nd�ran yat�r�ma olan talep, arz� geçi-
yor ise, yat�r�m�n getiri oran� benzer bir riske sahip olan yat�r�mdan talep edilen getiri ora-
n�n�n alt�na dü ebilmektedir. Bu olay “getiri k�tl� �” olarak tan�mlanmaktad�r. Bu anlamda 
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Black - Scholes modelinin, yat�r�mc�lar�n risk yans�z oldu u varsay�m�na kar �n, riskten 
kaç�nan yat�r�mc�lar�n üstlendikleri riske kar � ekstra bir getiri elde etme beklentilerinin, 
opsiyon de erini ne ekilde etkileyece ini irdelemek amac�yla, getiri k�tl� � parametresi ( ) 
Black-Scholes denklemine dahil edilmi tir (Özo ul ve Ülengin, 2006: 20). Gecikmenin 
i letmeye olan maliyetinin hesaplanmas� ise; 1/n formülüne göre yap�lmaktad�r. Örne in; 
projenin 20 y�l oldu u dikkate al�n�rsa;  = 1/n formülünden,   de eri % be  (1/20) olarak 
hesaplanmaktad�r (Damodaran, 2005: 30). 

d1= 
T

      T /2) (r  X) / (Sln 2
 f0    (10) 

C0 = S0 e – t N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)    (Al�m Opsiyonu)    (11) 

P0 =  S0 e – t (N (d1) -1) – X e –Rf  T (N (d2) -1)    (Sat�m Opsiyonu)   (12)  

Formüle eklenen getiri k�tl� � parametresi ( ), yat�r�m�n ertelenmesinden kaynaklanan f�rsat 
maliyetini ifade etmektedir. Bir ba ka deyi le, parametre, erteleme süresinde rakiplere kap-
t�r�lan pazar pay� ve nakit ak� lar�n�n kar �l� �d�r. Yat�r�m�n ertelenmesi ilk bak� ta oldukça 
rasyonel gözükmesine ra men, opsiyonun vadesinin uzamas� rakiplerin pazar pay�n�n art-
mas�na olanak sa layabilmektedir. Getiri k�tl� � parametresinin de eri, rekabetin yo un-
lu u, pazar yap�s� ve talepte beklenen art� a göre de i mektedir. Tekelci bir firman�n bek-
lemekten kaynaklanan f�rsat maliyetinin s�f�ra yak�n olmas� nedeniyle opsiyonun de eri 
pozitifken, rekabetçi piyasalarda yer alan i letmelerin f�rsat maliyeti oldukça yüksek ola-
bilmektedir (Özo ul ve di erleri, 2009: 97). Formüle getiri k�tl� � parametresinin eklenme-
sinin iki sonucu bulunmaktad�r. Birincisi, yeni durumda varl� �n de eri temettü ödemesinin 
mevcut olmas� halinde gerçekle ecek de er kayb�n� yans�tmaktad�r. kinci ise getiri k�tl� � 
parametresi arac�l� �yla dengelenmi  faiz oran�, hissenin elde tutma maliyetini azaltmakta-
d�r. Bir ba ka deyi le, net etki, al�m opsiyonlar�n�n de erinin dü mesi, sat�m opsiyonlar�n�n 
de erinin yükselmesi eklinde gerçekle mektedir (Damodaran, 2005: 17). Getiri k�tl� � pa-
rametresinin ölçümünde kullan�lan yöntemlerden bir di eri ise ise söz konusu parametreyi 
risksiz getiri oran�na e it bir biçimde dikkate almakt�r (Kvalevag, 2009: 67). 

Opsiyon fiyatlama ve risk yönetiminin en kritik kavramlar�ndan olan de i kenlik, fiyat geti-
rilerinin y�l baz�nda hesaplanan standart sapmas�n� ifade etmektedir. St kavram� t zaman�n-
daki spot fiyatlar� ifade ederken, fiyat oran� ve fiyat oranlar�n�n do al logaritmas�n�n al�n-
mas� ile elde edilen fiyat getirilerinin formülü a a �daki gibidir (Rogers 2002, 66): 
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rt = 
1St

St
 - 1        rt= ln (

1St
St

 )          (13) 

De i kenlik tahmini ise a a �daki formülle hesaplanmaktad�r. Formülde yer alan n, nakit 
ak� lar�n�n say�s�n�, Xortalama ise, X de erlerinin ortalamas�n� ifade etmektedir.   

De i kenlik =
n

i
XortalamaXi

1

2)( =    (14)  

Reel opsiyon analizlerinde y�l baz�nda hesaplanan de i kenlik kullan�lmaktad�r. Y�l ba-
z�nda hesaplamalar fiyat verilerinin da �l�m�na ba l�d�r. E er veriler çeyrek dönemlik ise 

faktör 4 , ayl�k ise, faktör 12 , haftal�k ise  52 , günlük ise 365  olarak al�nmal�-

d�r. Veriler bir y�l içinde yaln�zca i lem gören günlere ait ise faktör 250 ve 

260 aras�nda de i mektedir (Rogers 2002, 68). Ayl�k nakit ak� lar� kullan�larak hesapla-

nan de i kenli in % 10 oldu u varsay�l�rsa, y�ll�kland�r�lm�  de i kenlik %10 12 = % 35  
olarak hesaplanmaktad�r (Mun 2002, 202).   

Reel opsiyon yakla �m�, firmalar�n ko ullara göre yat�r�mlar�n� erteleyebileceklerini, artlar 
iyiye giderse yat�r�m yapabileceklerini, kötüye giderse yat�r�mdan vazgeçme opsiyonlar�n�n 
olaca �n� ileri sürmektedir. Bundan dolay� beklemenin ekonomik bir de eri vard�r. Gele-
neksel NBD yakla �m� bu de eri göz ard� etmektedir. Bu yakla �ma göre bir yat�r�m proje-
sinin gerçek de eri, geleneksel NBD ile opsiyon de erinin toplam�na e ittir. Bu nedenle 
yat�r�m kararlar�n�n de erlendirilmesinde opsiyon yakla �m�, belirsizli in oldu u durum-
larda, NBD yakla �m�na göre daha gerçekçi ve do ru sonuçlar vermektedir (Güven, 2013: 9).  

Geleneksel NA yöntemlerinde sonuç nihai NBD de erine göre ekillenmektedir. NBD, 
proje varl�klar�n�n de eri ve maliyetleri aras�ndaki fark� yans�tmaktad�r. NBD de erinin 
pozitif olmas� durumunda yat�r�m�n gerçekle tirilmesine karar verilmektedir. Proje hakk�n-
daki karar�n daha fazla ertelenemeyece i durumda, bir ba ka deyi le opsiyonun vadesinde, 
projenin opsiyon de eri ve NBD de eri ayn� olmaktad�r. NBD ve opsiyon de eri aras�ndaki 
ortak noktalar pratik anlamda büyük önem ta �maktad�r. Reel opsiyonun de erini hesapla-
yabilmek bak�m�ndan gerekli olan de i kenlerden S ve X de erlerini, geleneksel NBD 
yönteminden elde etmek mümkündür. Geleneksel yöntemler ile reel opsiyonlar�n ayr�ld� � 
nokta ise, yat�r�m zaman�n�n geciktirilebilece i (ertelenebilece i) durumlard�r. Yat�r�m�n 
ertelenebilmesi, de er konusunda iki kayna � ortaya ç�kartmaktad�r. Öncelikle, her eyin 
e it oldu u bir durumda, yak�n zaman yerine daha ileri bir tarihte ödeme yap�lmas�, paran�n 
zaman de eri nedeniyle bir kazanç ortaya ç�karmaktad�r. kinci konu ise, de i en ko ullar 
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nedeniyle yarat�lan de erdir. Bu durumda e er varl� �n de eri artarsa, yat�r�m�n yerine geti-
rilebilmesi (opsiyonun kullan�lmas�) nedeniyle bir kay�p söz konusu de ildir. Bu nedenlerle 
yat�r�m karar�n�n ertelenmesinin bir de eri mevcuttur. Geleneksel NBD yöntemleri erte-
leme karar�n�n de erini, tamam veya devam karar� nedeniyle ihmal etmektedir (Luehrman, 
1998: 52-53).   

Tablo 7. Geleneksel NBD ve Opsiyon De erinin Ayn� Olma Durumu 

Geleneksel NBD Opsiyon De eri 

NBD= (Proje varl�klar�n�n De eri) – (Proje Varl�klar�n�n 

Maliyeti) 

                                 S                                    X 

 

                                             NBD= S – X 

t=0, ² ve rf opsiyonun de erini etki-

lemektedir. 

Vadesinde opsiyonun de eri, hangisi 

büyük ise;  

 S - X veya 0 de erini almaktad�r. 

 

Devam veya tamam karar� Opsiyonu kullanma veya kullanmama 

karar� 

Kaynak: Luehrman (1998, 52)   

Geleneksel yöntemler ve opsiyon aras�ndaki fark�n ilki, beklemekten dolay� elde edilen 
paran�n zaman de er kazanc� yani faiz getirisidir. Söz konusu kazanc�n ne kadar olabilece-

ini bulmak için örne in yat�r�m zaman�na de in bankada bulundurulan nakit ve faizin ge-
rekli yat�r�m harcamalar� için kullan�ld� �n� dü ünülebilir. Söz konusu para, yat�r�m harca-
malar�n�n indirgenmi  imdiki de erine e it olacakt�r. Opsiyon mant� � içerisinde bu de er 
kullan�m fiyat�n�n imdiki de erine e it olacakt�r (PV(X)). Söz konusu e itli i, PV(X)= X / 
(1 + rf)t eklinde yazmak mümkündür. Geleneksel NBD yöntemi opsiyonun sa lad� � eks-
tra de eri içermemektedir. Bu çerçevede de i en NBD de erini opsiyon gösteriminde; 
NBD = S – PV (X) olarak yazmak mümkündür. De i en NBD, geleneksel NBD’ye e it 
veya ondan büyük olmak durumundad�r. Bu durum beklemek nedeniyle elde edilen faiz 
kazanc�ndan kaynaklanmaktad�r. De i en NBD de erinin negatif, pozitif veya s�f�r de erle-
rini almas� mümkündür. Bununla birlikte hesaplamalar�n daha kolay yap�labilmesini 
teminen söz konusu de erin s�f�r veya negatif de er almayaca � bir durum tasarlamak 
mümkündür.  Dolay�s�yla de i en NBD’nin NBD = S – PV (X) yerine, NBDq = S / PV (X) 
eklinde yaz�lmas� ile bu durum elde edilebilir. NBD ve NBDq ayn� say�sal de eri verme-

mekle birlikte hiçbir bilgi (veri) kaybolmu  de ildir. De i en NBD pozitif de eri ald� � 
zaman NBDq birden büyük olacak, NBD negatif oldu u zaman NBDq birden küçük bir 
de er olacakt�r. Beklemekten kaynaklanan ikinci de er, bizim dü üncemizi de i tirebilecek 
olan proje varl�klar�n�n de erinde meydana gelen de i imlerdir. Söz konusu olas�l�k önemli 
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olmakla birlikte ölçümü oldukça zordur. Bu durumda de eri do rudan ölçmek yerine belir-
sizli i ölçmek gerekmektedir. Belirsizli in ölçümü ise ilgili olas�l�klar�n belirlenmesi ile 
gerçekle tirilmektedir. Bilindi i gibi varyans ( ²) belirsizli in ölçümünde en çok kullan�lan 
da �l�md�r. Varyans bir de erin ortalamadan ne kadar uzak oldu unu ortaya koymaktad�r. 
Bu bak�m�ndan yüksek varyansa sahip varl�klar, dü üklerden daha fazla risk içermektedir. 
Varyans her ne kadar belirsizli i ölçüyor olsa da, eksik olan nokta zaman boyutudur. Bir 
ba ka deyi le, opsiyonun i leme konulaca � zaman�n k�sal� � veya uzunlu u da büyük 
önem ta �maktad�r. Bu çerçevede, opsiyon de erlemede varyans kavram� birim zaman aç�-
s�ndan ifade edilmektedir. Bu durumda toplam belirsizli in, toplam varyans olarak da ad-
land�r�lan ( ²t) olarak ölçümlenmesi gerekmektedir. Bu durumda iki y�l vadeli bir opsiyon, 
bir y�l vadeli benzer bir opsiyonun iki kez daha fazla toplam varyans�na sahiptir. Opsiyonun 
de erini hesaplamaktaki i lemleri basitle tirmek bak�m�ndan; proje de erinin varyans�n� 
kullanmak yerine proje getirilerinin varyans�n� kullanmak mümkündür. Bir ba ka deyi le 
gerçek rakamlar yerine yüzdelik rakamlar�n� kullan�lmas� mümkündür. Getirilerin, gelecek 
de erden imdiki de erin ç�kart�larak elde edilen sonucun imdiki de ere bölünmesi ile 
elde edildi ini dü ündü ümüz zaman, herhangi bir kay�p bilginin olmad� � görülecektir. 
kinci kolayl�k ise varyans yerine onun karekökü olan standart sapman�n kullan�lmas� ile 

elde edilmektedir. Tüm bu basitle tirmelerin ard�ndan de i en NBDq de eri, be  de i ken 
yerine iki de i ken ile ölçülebilecektir (Luehrman, 1998: 53-54).      

Tablo 8. Yat�r�m Matrisinin Black –Scholes Modeline Dönü ümü 

Yat�r�m F�rsat� Al�m Opsiyonu De i kenler Opsiyon De er Matrisi 
Projenin imdiki de eri Hisse hiyat� S 
Yat�r�m maliyeti Kullan�m fiyat� X 
Zaman Vade T 
Paran�n zaman de eri Risksiz getiri oran� rf 

 
 
    NBDq  

Projenin riski Hisse getirisinin varyans� ²       t  

 Kaynak: Luehrman (1998, 52)   

Proje de erlerinin (S) art� �, NBDq de erinin artmas�na neden olurken, yat�r�m maliyetleri-
nin (X) art� � ise NBDq de erini dü ürmektedir. Bu durumda NBDq, X’in imdiki de erinin 
dü ük oldu u zamanlarda yüksek de ere ula maktad�r. Faiz oranlar�n�n yükselmesi (rf) ya 
da vadeye kalan sürenin (t) uzamas� X’in imdiki de erini dü ürmektedir. Bu durumda 

t  de erinin yükselmesi, opsiyon de erini de art�rmaktad�r. t de erini ise projenin 

gelecek de eri hakk�ndaki belirsizli in yüksek olmas� ve karar verme a amas�n�n ertelene-
bilmesi bak�m�ndan elimizde olan sürenin uzunlu u art�rmaktad�r (Luehrman, 1998: 54).      
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5. UYGULAMA 

Enerji sektörü 1970’lerden günümüze önemli de i imler ya am� t�r. Söz konusu de i imler 
özellikle önemli derecedeki teknolojik de i imler ve regülasyonlardan kaynaklanmaktad�r. 
Genel olarak sektör, tekelci ve yüksek derecede regülasyona tabi olma durumundan, yüksek 
belirsizli e sahip hayli rekabetin ya and� � ve düzenlemelerin kald�r�ld� � bir ortama dö-
nü mü tür. Bu durum NBD gibi geleneksel yöntemler ile yap�lan de erlemelerin yanl�  
sonuçlar vermesine yol açmaktad�r (Sorsimo, 2015: 12). Bu bölümde, SP-3 adl� petrol ku-
yusunun reel opsiyon analizi çerçevesinde de erlemesine yer verilecektir. Petrol ve do al-
gaz sektörüne yönelik yat�r�m projelerinde; fiyat, rezerv miktar�, rezervlerin yap�s� gibi çok 
say�da belirsizlik bulunmaktad�r. Söz konusu belirsizlikler, riski art�rmakla birlikte, projele-
rin reel opsiyonlar�n kullan�m�na uygun hale gelmesine de olanak sa lamaktad�r.  Reel op-
siyon yakla �m� uyguland� �nda, petrol ve do algaz arama ve geli tirme yat�r�mlar� hisse 
senedi üzerine yaz�lm�  al�m veya sat�m opsiyonlar�na benzer ekilde alg�lanmakta ve fi-
nansal opsiyonlar� de erleme yöntemleri kullan�larak de erlenmektedir.  

Tablo 9. Yat�r�m Projelerinin Reel Opsiyona Dönü türülmesi 

Opsiyon  
terminolojisi 

Finansal 
Opsiyonlar 

Reel Opsiyonlar Petrol (Do algaz) 
Projeleri 

Dayanak  
varl� �n de eri 

Hisse fiyat� Beklenen nakit ak� lar�n�n  
bugünkü de eri 

Geli tirilmi  
rezervlerin  de eri2 

Kullan�m fiyat� Kullan�m fiyat� Yat�r�m maliyetinin bugünkü de-
eri 

Geli tirme maliyetinin 
de eri 

Vade Vade Projenin süresi Lisans süresi 
De i kenlik Hisse fiyat�n�n 

de i kenli i 
Proje de erinin de i kenli i Geli tirilmi  rezerv 

de erinin de i kenli i 
Risksiz faiz 
oran� 

Risksiz faiz 
oran� 

Risksiz faiz oran� Risksiz faiz oran� 

Temettü Temettü Getiri k�tl� � parametresi Getiri k�tl� � 
 parametresi 

Kaynak: Kvalevang (2009, 46), Paddock vd (1998, 488) 

 

 

2  Analizlerde genellikle, geli tirilmemi  rezervlerin geli tirme a amas�na geçi te herhangi bir zaman aral� � 
bulunmad� � varsay�lmaktad�r. Bununla birlikte iki a ama aras�nda geçen sürenin, de erden indirgenmesi ge-
rekmektedir (Paddock ve di erleri 1998, 492). 
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Proje de erlemede esas olarak; temel senaryonun olu turulmas� ve söz konusu temel se-
naryo çerçevesinde duyarl�l�k analizinin yap�lmas�3, ve Monte Carlo simülasyon yöntemi4 
ile NBD hesaplamas� yap�lacakt�r. Reel opsiyon analizi için gerekli olan parametrelerin en 
önemlilerinden olan de i kenlik (volatility) ise yine Monte Carlo yöntemi ile hesaplanm�  
ve devam�nda, Black - Scholes yöntemi ile projemizin ek de erini ortaya koyan geni letil-
mi  NBD’si bulunmu tur. Hesaplamalar Microsoft Excel üzerine yaz�lan modüller ile ger-
çekle tirilmi tir. Bununla birlikte Monte Carlo simülasyon yöntemi için haz�rlanan 
makrolar�n çal� t�r�lmas� için, geli tirilen programlardan faydalan�lm� t�r. Uygulamada dik-
kate al�nan risksiz faiz oran� sabit olarak kabul edilmi tir. Bununla birlikte, dönemler itibari 
ile risksiz faiz oran�n�n de i mesi söz konusu ise, bu durumun hesaplamalarda dikkate 
al�nmas� gerekmektedir. Bu çerçevede, analizimizde izlenen ad�mlar� dört ba l�k alt�nda 
s�ralamak mümkündür. 

- Temel senaryonun olu turulmas� ve esneklik olmaks�z�n NBD’nin belirlenmesi 
(geleneksel statik NBD de erlemesi) 

- Belirsizliklerin ortaya konulmas� 

- Reel opsiyon parametrelerinin belirlenmesi 

- Reel opsiyon de erlemesinin yerine getirilmesi 

 
3  Duyarl�l�k analizi, NBD’nin di er de i kenler sabitken, temel de i kenlerde meydana gelen de i meden ne 

kadar etkilenebilece ini ölçen risk analiz tekni idir. Analiz, her bir de i kenin beklenen de er kullan�larak 
geli tirilen temel durumun tespiti ile ba lamaktad�r. Analizin devam�nda ise, e er sat�  miktar� de i irse, sat�  
fiyat� de i irse, maliyetler de i irse NBD de erinin alaca � yeni durum ayr� ayr� cevaplanmaktad�r. Analizde, 
her bir de i ken, di er de i kenler sabitken, beklenen de erlerden belirli oranlarda a a � ve yukar� oranlarda 
de i tirilerek, yeni NBD tespit edilmektedir. Bulunan de erler ile olu turulan grafi in e imi, NBD’nin söz 
konusu de i kene ne kadar duyarl� oldu unu ortaya koymaktad�r (Brigham, 1995: 394). Duyarl�l�k analizi ile 
hangi proje bile enlerinin proje ba ar�s� üzerinde daha büyük etkisi oldu unu belirledikten sonra; proje de-

erlemesi a amas�nda bu önemli de i kenler dikkate al�narak proje tasarlanmas� ve yönetilmesi a amas�nda, 
çok say�da de i ken kullanman�n neden olabilece i baz� sorunlar�n azalt�lmas�na ve baz� faydalar elde edilme-
sine olanak sa lanmaktad�r (Say�lgan, 2008: 328). 

4  Monte Carlo simülasyon yöntemi, olas� gelecek olaylar�n bilgisayar yard�m� ile simüle edilerek, getiri ve 
risklerin tahmin edilmesini sa layan bir risk analiz tekni idir. Analizde bilgisayar yard�m� ile her bir de i -
kene rastgele de erler verilerek, NBD de erleri defalarca tekrarlanan hesaplamalar ile elde edilmektedir. Elde 
edilen NBD de erlerinin ortalama de erleri ve standart sapmalar� hesaplanarak, beklenen getiri ve de i im 
katsay� de erleri yoluyla projenin riski elde edilmektedir (Brigham, 1995: 395). Simülasyon analizi yap�l�r-
ken, öncelikle her de i kenin olas�l�k da �l�m� belirlenmektedir. Örne in yeni bir ürün üretiminde bu de i -
kenler ba lang�ç yat�r�m�, pazar büyüklü ü, pazar�n büyüme h�z�, fiyat, pazar pay�, de i ken maliyetler, sabit 
maliyetler, ekonomik ömür ve hurda de eri olabilmektedir. Ba lang�ç yat�r�m� ve üretim maliyetlerinin olas�-
l�k da �l�mlar� fiyat ve pazar pay�n�n olas�l�k da �l�mlar�ndan daha kesin olarak belirlenebilmektedir. kinci 
a amada, bilgisayara projenin nakit ak� lar� ile de i kenleri aras�ndaki ili kiyi gösteren denklemler tan�mlana-
rak, her de i ken için olas�l�k aral� �n� temsil eden tesadüfi say� aral�klar� atanmaktad�r. Sonraki a amada bil-
gisayar rastgele rakamlar� seçerek kar �l�k gelen de i kenlerin de erleri için nakit ak� lar�n� hesaplamaktad�r. 
Rastgele çekilen de erler için hesaplanan nakit ak� lar� dikkate al�narak projenin NBD’leri hesaplanmaktad�r. 
Bu i lem anlaml� bir NBD olas�l�k da �l�m� olu turulmak üzere yakla �k binlerce kez yinelenmektedir. Bu sa-
yede birden çok de i ken için projenin beklenen de erinin olas�l�k da �l�m� daha objektif bir biçimde göz-
lemlenebilmektedir (Ergün, 2008: 133–134). 
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SP-3 olarak numaraland�r�lan kuyunun yerinde petrol miktar� 2,5 milyon varil, üretilebilir 
toplam petrol miktar� ise 320 bin varil olarak tahmin edilmektedir. Kuyunun ba lang�ç üre-
tim debisinin günlük 70 varil olaca � ancak izleyen dönemde debideki azalman�n çevre ku-
yulardaki üretim dü ü  e ilimine paralel olarak gerçekle ece i varsay�lmaktad�r. Petrolün 
rafineri için sat�  fiyat� ba lang�ç y�l� olarak varil ba �na 85 Amerikan Dolar� olarak kabul 
edilmi tir. Varil ba �na i letme giderlerinin 16,5 ve ta �ma giderlerinin 0,02 Amerikan Do-
lar� olaca � varsay�lmaktad�r. Projede yer alan kalemlerin de erleri taraf�m�zca olu turul-
mu tur. Plato üretim süresi bir y�l, toplam üretim süresi, lisansa ba l� olarak, yirmi y�l ola-
rak hesaplanmaktad�r. Y�ll�k üretim azal�m� ise 0,05 olarak tahmin edilmektedir. Projeye 
ili kin varsay�mlar a a �daki gibidir: 

Tablo 10. SP3- kuyusu proje de erleme bile enleri 

Yat�r�m maliyeti ($) 12.000.000 Kurumlar vergisi (KV) 1.000.000 

Enflasyon (y�ll�k) 0,05 Borç/sermaye 0,2 

Fiyat art� � (y�ll�k) 0,01 AOSM (%) 0 

Maliyet art� � (y�ll�k) 0,02 Risksiz faiz oran� (20 y�ll�k) 0,155 

lk çal� ma sermayesi ($) 1.000.000 Lisans süresi (y�l) 0,05 

Banka faiz oran� (y�ll�k) 0,07 Ba lang�ç fiyat� (varil/$) 20 

Devlet hissesi (%) 0,125 letme gideri (varil/$) 85 

Beklenen getiri oran� (y�ll�k) 0,10 Ta �ma gideri (varil/$) 16,5 

Üretilebilir rezerv miktar� (varil) 321.000 Amortisman/tükenme pay� (%) 0,02 

Hurda de er ($)   0,20 

Yukar�da yer verilen varsay�mlar çerçevesinde elde edilen sat�  geliri, maliyetler ve vergi 
sonras� kar rakamlar� Tablo 11’de yer almaktad�r. 20. y�l için hurda de er 1000’dir 
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Tablo 11. SP-3 kuyusu için V.S.K. analizi 

Y�l 

Fiyat 

($) 

Üretim 

Miktar� 

(000) 

Sat�  

Geliri 

(000) 
Devlet 
Hissesi 

letme 
Maliyeti 

Ta �ma 
Maliyeti Amor. V.Ö.K K.V. V.S.K 

0           

1 90 26 2341 293 463 0,55 2400 -815 0 -815 

2 96 24 2334 292 466 0,55 2400 -825 0 -825 

3 101 23 2332 291 470 0,55 2400 -830 0 -830 

4 108 22 2365 296 482 0,56 2400 -813 0 -813 

5 114 21 2394 299 492 0,56 2400 -798 0 -798 

6 121 19 2297 287 477 0,54  -867 0 -867 

7 128 18 2308 289 484 0,54  1535 307 1228 

8 136 17 2312 289 490 0,54  1533 77 1456 

9 144 17 2452 306 524 0,58  1620 324 1296 

10 153 16 2447 306 529 0,58  1612 322 1290 

11 162 15 2433 304 531 0,57  1597 319 1278 

12 172 14 2408 301 531 0,57  1576 315 1261 

13 182 13 2371 296 528 0,56  1547 309 1237 

14 193 13 2515 314 565 0,59  1635 327 1308 

15 205 12 2462 308 559 0,58  1595 319 1276 

16 218 11 2393 299 549 0,56  1545 309 1236 

17 231 11 2538 317 587 0,60  1633 327 1306 

18 245 10 2447 306 572 0,58  1568 314 1255 

19 259 10 2595 324 613 0,61  1657 331 1326 

20 275 9 2477 310 590 0,58  2576 515 2061 

Reel Opsiyonlar�n Yat�r�m Projeleri Analizlerinde Kullan�m� 



105 

Tablo 12. SP-3 Kuyusu çin Temel Senaryo: NBD Hesaplamas� 

Y�l V.S.K Amor. 

lk 
Çal� ma 
Sermayesi NNA 

BDF 
(AOSM-
0,155) 

Yat�r�m 
Maliyeti 
(Capex) 

BDF 
(Rf-0,05) NBD 

Toplam 
NBD 

0 0 0 -1000 -1000 1 -12000 1 -13000 -13000 

1 -815 2400  1585 0,8658  0,9524 1372 -11628 

2 -825 2400  1575 0,7496  0,907 1181 -10447 

3 -830 2400  1570 0,6490  0,8638 1019 -9428 

4 -813 2400  1587 0,5619  0,8227 892 -8536 

5 -798 2400  1602 0,4865  0,7835 779 -7757 

6 -867 0  -867 0,4212  0,7462 -365 -8122 

7 1228 0  1228 0,3647  0,7107 448 -7674 

8 1456 0  1456 0,3158  0,6768 460 -7215 

9 1296 0  1296 0,2734  0,6446 354 -6860 

10 1290 0  1290 0,2367  0,6139 305 -6555 

11 1278 0  1278 0,2049  0,5847 262 -6293 

12 1261 0  1261 0,1774  0,5568 224 -6069 

13 1237 0  1237 0,1536  0,5303 190 -5879 

14 1308 0  1308 0,1330  0,5051 174 -5705 

15 1276 0  1276 0,1152  0,481 147 -5558 

16 1236 0  1236 0,0997  0,4581 123 -5435 

17 1306 0  1306 0,0863  0,4363 113 -5322 

18 1255 0  1255 0,0747  0,4155 94 -5229 

19 1326 0  1326 0,0647  0,3957 86 -5143 

20 2061 0 2653 4714 0,0560  0,3769 264 -4879 

    27518    -4879  

NBD hesaplamas� için nakit ak� lar�n�n bugünkü de erlerinin toplanmas�na ihtiyaç bulun-
maktad�r. Tablo 8’den görüldü ü üzere, projenin geleneksel yöntemler ile yap�lan hesapla-
mas�nda NBD -4.879.000 Amerikan Dolar� olarak hesaplanm� t�r. Bu durumda projenin 
reddedilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte projemizin çe itli esneklikleri içerisinde ba-
r�nd�rmas� nedeniyle reel opsiyon analizine göre yap�lacak de erlendirmelerde durumun 
farkl�la abilece i tahmin edilmektedir. Reel opsiyon analizi öncesinde projeye ili kin du-
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yarl�l�k analizleri yerine getirilmi tir.  Tablo 13’de yer alan duyarl�k analizinden görüldü ü 
üzere, dü ük, yüksek ve temel senaryolar�m�z bak�m�ndan NBD de eri üzerinde en etkili 
de i kenler olarak, fiyat, yat�r�m maliyeti, fiyat art� �, AOSM, y�ll�k enflasyon ve üretilebi-
lir rezerv miktar� ba ta gelmektedir. 

Tablo 13.  SP-3 Kuyusu çin Duyarl�l�k Analizi 

 NBD  
 Girdi De i kenlerin De eri Sonuç De erleri   
Girdi  
de i kenleri 

Dü ük 
senaryo 

Temel 
senaryo 

Yüksek 
senaryo Dü ük Temel Yüksek De i im 

De i im 
% 

Fiyat ($/varil) 75 85 110 -6258 -4879 -1430 4829 43,1% 
Yat�r�m  
maliyeti ($ bin) 14000 12000 10000 -7047 -4879 -2710 4337 34,8% 
Fiyat art� � 
(y�ll�k) 0,005 0,01 0,035 -5216 -4879 -2954 2262 9,5% 
Enflasyon 
(y�ll�k) 0,04 0,05 0,07 -5385 -4879 -3724 1661 5,1% 
AOSM (%) 0,17 0,155 0,14 -5485 -4879 -4172 1313 3,2% 
T. Ü. rezerv 
(bin varil) 250 321 400 -5444 -4879 -4250 1193 2,6% 

letme  
maliyeti 19 16,64 15 -5274 -4879 -4604 669 0,8% 
Maliyet art� � 
(y�ll�k) 0,04 0,02 0,015 -5250 -4879 -4796 454 0,4% 
lk çal� ma 

sermayesi ($ 
bin) 1200 1000 800 -5049 -4879 -4709 341 0,2% 
Kurumlar 
vergisi (y�ll�k) 0,25 0,2 0,15 -5044 -4879 -4714 329 0,2% 
Risksiz faiz 
oran� (20 y�ll�k) 0,45 0,05 0,08 -5072 -4879 -4893 179 0,1% 
Devlet hissesi 
(%) 0,13 0,125 0,12 -4946 -4879 -4812 134 0,0% 
Hurda de er  
($ bin) 800 1000 1100 -4888 -4879 -4874 13 0,0% 
Banka faiz 
oran� (y�ll�k) 0,06 0,07 0,09 -4879 -4879 -4879 0 0,0% 
Beklenen getiri 
oran� (%) 0,09 0,1 0,12 -4879 -4879 -4879 0 0,0% 
Borç/sermaye 0 0 0 -4879 -4879 -4879 0 0,0% 
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  Projemize ait NBD, Monte Carlo simülasyon yöntemi ile yeniden hesaplanm� t�r5. Söz ko-
nusu analizde, de i kenlerimizin olas�l�k da �l�mlar� çerçevesinde program taraf�ndan ata-
nacak rassal say�lar ile 10.000 defa yap�lan simülasyonun sonuçlar�na a a �da yer veril-
mektedir. Analizimizde yer alan de i kenlerden fiyat�n ve rezervlerin lognormal, yat�r�m 
maliyetinin ve de i ken maliyetlerin üçgen da �ld� � varsay�lm� t�r6.  

ekil 1.  SP-3 Kuyusu çin Olas�l�k Da �l�m� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5  Monte Carlo simülasyon yönteminde hesaplamalar genellikle u ekilde yap�lmaktad�r: 

1. Öncelikle duyarl�k analizi sonucu belirlenen kritik de i kenlerin olas�l�k da �l�mlar� belirlenmektedir. 
2. kinci a amada belirlenen olas�l�k da �l�mlar�ndan rassal de erler üretmek için, da �l�mlar�n kümülatif 

olas�l�klar�na dayal� olarak, da �l�mlar�n rassal say� aral�klar� belirlenmektedir. Olas�l�klar�n üç basamakl� 
olmas� durumunda, rassal say� aral�klar�n�n da üç basamakl� olmas� gerekmektedir.  

3. Üçüncü a amada, kritik de i kenleri aç�k bir biçimde içeren proje de erleme formülü (örne in NBD) 
yaz�lmaktad�r. 

4. Dördüncü a amada, rassal bir say� al�narak kritik de erlerin olas�l�k da �l�mlar�ndan rassal say� aral� �na 
göre kritik de i ken için bir rassal de er üretilmektedir. 

5. Be inci a amada, bir önceki a amadaki i lemler istenilen say�da tekrarlanmaktad�r. Her bir tekrar 
sonucunda bir NBD hesaplanacakt�r. 

6. Bulunan NBD’ler için bir olas�l�k da �l�m� ve buna dayal� olarak da nisbi olas�l�klar hesaplanmaktad�r.  
7. NBD da �l�m�n�n belirlenmesi ard�ndan, beklenen NBD, standart sapma ve de i im katsay�s� 

hesaplanarak, projenin kendi ba �na risklili i ya da di er projelere göre risklili i de erlendirilerek karar 
verilmektedir.       

6  Kullan�lan da �l�m tipinin seçiminin sonuç da �l�mlar�n� önemli ölçüde etkilemesi nedeniyle da �l�mlar�n elde 
var olan verilere uygunlu unun kontrolü büyük önem ta �maktad�r. 
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Yukar�da yer verilen ekil 2’den görüldü ü üzere projenin olas�l�k da �l�m�n�n çarp�k oldu-
unu söylemek mümkündür. ekil 2’de yer verilen toplam olas�l�klardan görüldü ü üzere, 

projemiz %95 olas�l�k ile negatif bir de er ile sonuçlanmaktad�r. Bu durumun daha detayl� 
bir biçimde gösterimi ise a a �daki gibidir: 

ekil 2. SP-3 Kuyusu çin Toplam Olas�l�k Da �l�m� 

 

 

 

 

 

 

Tablo 10’dan görüldü ü üzere, projenin pozitif olarak gerçekle me olas�l� � ancak %5 ola-
rak tahmin edilmektedir. 

Tablo 14. SP-3 Kuyusu çin Toplam Olas�l�k Da �l�m� 

Oran 0 % 20% 40% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100% 

NBD  -12775 -7412 -5953 -4460 -4055 -3647 -3187 -2642 -2008 -1142 235 9330 

Projenin NBD’si için yap�lan Monte Carlo simülasyon yönteminin sonuçlar� a a �daki gibidir: 

Tablo 15.  SP-3 Kuyusu çin Monte Carlo Simülasyon Yöntemi Sonuçlar� 

Ortalama -4950 
Standart sapma 2881 
Ortalama standart hata 29 
Minimum -12775 
lk çeyrek  -7012 

Medyan -5190 
Üç çeyrek -3187 
Maksimum 9330 
Çarp�kl�k 0,5462 

Duyarl�k analizi ile belirlenen en önemli de i kenlerin olas�l�k da �l�mlar� çerçevesinde 
rassal olarak atanan de erler ile yap�lan 10.000 deneme sonras�nda ortaya ç�kan sonuçlara 
göre, projenin NBD’si -4.950.000 olarak hesaplanm� t�r. Hat�rlanaca � üzere, geleneksel 
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NA yöntemine göre bulunan NBD -4.879.000 olarak hesaplanm� t�r. Monte Carlo simü-
lasyon yöntemi uygulanarak yap�lan analizde, proje NBD’sinin standart sapmas� ise 2.881 
olarak hesaplanm� t�r. 

Reel opsiyon analizimizin ilk ad�m�nda, temel senaryo olu turularak çe itli yöntemler al-
t�nda projenin NBD’si hesaplanm� t�r. kinci ad�m olarak proje belirsizliklerinin saptanmas� 
gerekmektedir. Proje ilgili olarak, 3 adet temel belirsizlik kayna �ndan söz edilmesi müm-
kündür: 

- Petrolün varil fiyat� (zaman boyunca kendisi ile otokorelasyon göstermektedir) 

- Üretim miktar� (fiyat ile pozitif korelasyona sahiptir) 

- Birim ba �na de i ken maliyet (miktar ile pozitif korelasyona sahiptir) 

Monte Carlo simülasyon yöntemi, çe itli belirsizliklerin, proje getirilerinin da �l�m� olarak 
tek bir belirsizlik alt�nda birle tirilmesine (konsolide yakla �m) olanak sa lamaktad�r. 
Copeland ve Antikarov (2003) takip edilerek yap�lacak analizde, yaln�zca rassal belirsizlik 
örneklerine ihtiyaç duyulmakta olup, söz konusu belirsizliklerin de er üzerindeki birle ik 
etkisi ve de erdeki oransal de i imin de i kenli i tahmin edilmeye çal� �lmaktad�r.  Analiz 
sonucunda elde edilen de i kenlik (volatility), reel opsiyon analizinde kullan�lmaktad�r. 
Süreç, fiyat ve miktar gibi rassal belirsizliklerin otokorelasyona ya da çarpaz korelesyona 
sahip olmalar�ndan (olma ihtimallerinden) ba �ms�z olarak i lemektedir. Bir ba ka de i le 
söz konusu etkiler, yöntem (program) taraf�ndan otomatik olarak elimine edilmektedir. Bu-
nunla birlikte de i kenler için verilecek güven aral�klar� (kullan�c�n�n fiyat�n alabilece i 
de erleri belirli güven aral� � ile s�n�rlamas� gibi), sonucu etkileyebilmektedir. Copeland ve 
Antikarov’un yukar�da yer verilen konsolide yakla �m� (consolidated approach), 
Samuelson’un7 teorisine dayanmaktad�r. Buna göre, çe itli ve korele belirsizlik kaynaklar�-
n�n tek bir çat� alt�nda birle tirilmesi mümkündür. Samuelson, futures sözle melerin bekle-
nen fiyatlar�n�n zaman içerisinde de i medi ini ispatlam� t�r. Reel opsiyon analizi bak�-
m�ndan önemli olan nokta, futures sözle melerin fiyat�n�n zaman içerisinde de i medi inin 
ispat�n�n ortaya konulmas� durumunda, proje de erinin T futures kontrat�n toplam�na e it 
olmas�d�r. Bu anlamda temettülerin de ere eklenilmesi ile, projenin de eri, rassal bir yürü-
yü  sergileyecektir (Copeland ve Antikarov, 2003: 222 - 226). 

7  1965 y�l�nda verilen ilk ekonomi Nobel ödülü sahibi Paul Samuelson’un teoremi, herhangi bir menkul 
k�ymetin getiri oran�n�n, beklenen nakit ak� lar�n�n örneklerinden ba �ms�z olarak rassal yürüyü ü (random 
walk) takip etti ini ortaya koymaktad�r. Teoriye göre, beklenen nakit ak� lar�na yönelik her türlü bilgi 
hissenin mevcut fiyat�na yans�m�  durumdad�r. Bu durumda beklenen getiriden meydana gelecek sapmalar 
rastlant�sald�r.  
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Monte Carlo simülasyon yöntemi, tarihsel veya subjektif yakla �mlar ile belirlenen verileri 
kullanarak; fiyat, miktar, de i ken maliyet gibi çe itli belirsizliklere ait tek bir de i kenlik 
sonucuna ula abilmesi nedeniyle konsolide yakla �m özelli i göstermektedir. Bu anlamda 
yöntem, çe itli belirsizlikleri teke indirgeyerek, projenin NBD’sini ve standart sapmay� 
tahmin etmeye yönelik olarak kullan�lmaktad�r. Bununla birlikte, Monte Carlo simülasyon 
yöntemi ile elde edilen ç�kt�n�n ortalama ve standart sapmas� projeye aitken, reel opsiyon 
analizinde ise nakit ak� lar�n�n (getiri oran�n�n) de i kenli inin kullan�lmas�na ihtiyaç du-
yulmaktad�r. Bu durumda, yöntemin kullan�lmas� için olu turulan veri setinde yer alan de-

erlerin baz�lar�n�n dönü türülmesine ihtiyaç vard�r. Söz konusu dönü üme yönelik for-
müller a a �daki gibidir: 

BD = BD0er t  (15) 

ln
0BD

BDt = r t  (16) 

t=1 için, yukar�da yer verilen basit dönü üm formülü, Monte Carlo program�nda yer alan 
rassal ard� �k bugünkü de er tahminleri ve getiri oran�n�n standart sapmas� aras�ndaki dö-
nü üme yard�mc� olmaktad�r (Copeland ve Antikarov, 2003: 246).  

Bu çerçevede daha önce projenin NBD ve standart sapmas�n�n hesapland� � Monte Carlo 
yöntemi ile, yukar�da aç�kland� � üzere, belirsizliklerin tek çat� alt�nda toplanmas� yoluyla 
reel opsiyon analizinde kullan�lacak de i kenlik (volatility) parametresi elde edilecektir. 
Söz konusu de i kenlik parametresi daha önce elde edilen proje NBD’sinin de i kenli in-
den farkl� olarak, proje nakit ak� lar�n�n de i kenli ini ifade etmektedir.  

De i kenlik tahmini bak�m�ndan öncelikle, da �l�m� Monte Carlo simülasyon yöntemi ile 
simüle edilen tahmin de i keninin tan�mlanmas� gerekmektedir. Bir önceki ad�mda tahmin 
de i keni NBD iken, nakit ak� lar�n�n de i kenli inin Monte Carlo yöntemi ile hesaplan-
mas�nda tahmin de i keni olarak z parametresinin tan�mlanmas� gerekmektedir. Söz konusu 
parametreyi, projenin de erinde, bir dönemden di er döneme, oransal olarak meydana ge-
len de i imin standart sapmas� olarak ifade etmek mümkündür. Z parametresine yönelik 
formül a a �daki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 249): 

z = ln (
0

11

BD
NNABD

)  (17) 
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BD1= 
n

T
tAOSM

NNA
2

1
1

)1(
  (18) 

Excel tablosunda yarat�lan z parametresinin, Monte Carlo simülasyon yönteminde tan�m-
lanmas� ile elde edilen sonuçlara a a �da yer verilmektedir. Söz konusu analizde, de i -
kenlerimizin olas�l�k da �l�mlar� çerçevesinde program taraf�ndan atanacak rassal say�lar ile 
10.000 defa yap�lan simülasyonun sonuçlar� yer almaktad�r. Analizimizde yer alan de i -
kenlerden fiyat�n ve rezervlerin lognormal, de i ken maliyetlerin üçgen da �ld� � varsay�l-
m� t�r. 

Tablo 16. SP-3 Kuyusu çin Nakit Ak� lar�n�n De i kenli inin Ölçümü 

Ortalama -0,376545287 
Standart sapma 0,363708729 
Ortalama standart hata 0,003637087 
Minimum -2,287412681 
lk çeyrek  -0,602212765 

Medyan -0,353945464 
Üç çeyrek -0,12463752 
Maksimum 0,999431836 
Çarp�kl�k -0,4274 

 Bu çerçevede reel opsiyon analizinde kullan�lacak de i kenlik parametresi, Monte Carlo 
simülasyon yöntemi ile %36 olarak hesaplanm� t�r. Bundan sonraki ad�m ise, de i kenlerin 
yerine konmas� ile opsiyonun de erinin hesaplanmas�d�r. Analizimizde Black-Scholes 
yöntemi kullan�lacakt�r. 

Tablo 17. SP-3 Kuyusu çin Black-Scholes Girdi Parametreleri 

Girdi parametreleri 
Rf 5% 
S 8121 
X 13000 
T 20 

 0,36 

De erlemeye konu yat�r�m projesini al�m opsiyonu olarak dü ünmek mümkündür. Black-
Scholes modeli Avrupa tipi al�m opsiyonlar� için geli tirilmi  oldu undan, opsiyonun ancak 
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vadesinde i lem görebilece i varsay�lmaktad�r. Bu anlamda modelin vadesi 20 y�l olarak 
kabul edilmi tir. De erler ABD Dolar� cinsinden ifade edilmi tir. 

d1= 
T

      T /2) (r  X) / (Sln 2
 f0                     

d2 = d1  -    T  

Formülde yer alan; S, 8121; X, 13.000; t, 20; Rf, 0,05 ve  ise 0,36 olarak yerine konula-
cakt�r. 

d1= 
2036,0

      20 /2)36,0 (0,05  13000) / (8121ln 2
  

d1 = 1,134 

d2 =1,134  -   0,36 20  

d2 = -0,4761 

d1 ve d2 parametrelerinin kümülatif normal standart da �l�m de erleri ise N (d1)= 0,8716 ve  
N(d2)= 0,317 olarak bulunmu tur. Bu durumda opsiyonun de eri ise a a �daki gibidir:   

C0  = S0 N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)             

 = 8.121*0,8716 – 13.000 * e 0,05*20 * 0,317          

 = 5.562.024 

Bu durumda, geleneksel yöntemler ile yap�lan hesaplamalarda reddedilmesi gereken yat�-
r�m projesinin, opsiyona dönü türülmesi durumunda gerçekle tirilebilir oldu u görülmek-
tedir. Reel opsiyon analizi, de i kenlerin olas�l�k da �l�m�n� dikkate almas� nedeniyle di-
namik bir hesaplama olarak kar �m�za ç�kmaktad�r. 

GNBD   = Statik NBD + Opsiyon de eri 

GNBD   = ( - 4.879.000 ABD Dolar� ) + 5.562.024 ABD Dolar� 

GNBD  = 683.024 ABD Dolar� 
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Görüldü ü üzere Black-Scholes reel opsiyon modeli ile yap�lan hesaplamalarda projemizin 
de eri, NA yönteminden farkl� olarak pozitif olarak gerçekle mi tir. Bir ba ka deyi le, 
yat�r�m projesinin 20 y�l vadeli bir opsiyona dönü türülmesi durumunda de erin pozitife 
dönü tü ü görülmektedir.  

Petrol sondaj yat�r�m projeleri, içinde bar�nd�rd� � esneklikler nedeniyle çe itli opsiyonlara 
aç�kt�r. A a �da projenin vadesinin uzamas�, projenin ertelenebilmesi, projenin geni lemesi 
veya terk (devir) edilebilmesi gibi opsiyonlar�n hesaplamalar�na ayr� ayr� olacak ekilde yer 
verilmi tir. 

Do al varl�k yat�r�mlar�nda projenin vadesi genellikle opsiyon sahibinin ilgili do al kaynak 
üzerinde sahip oldu u hakk�n süresi kadar olmaktad�r. Bununla birlikte hak süresinin uza-
mas�, projenin de erini olumlu yönde de i tirecektir. Bir ba ka de i le, statik bir de erle-
mede, u anda verilecek yat�r�m yapma ya da yapmama karar�, projenin vadesinin uzamas� 
ile de i ebilecektir. Vadede ya anan de i imin proje de erindeki etkisini görebilmek ama-
c�yla, ilgili do al kayna �n lisans süresi 30 y�l olarak kabul edilmi tir.   

Formülde yer alan de i kenlerin de erleri bu durumda; S, 8121; X, 13.000; t, 20; Rf, 0,05 
ve  ise 0,36 olacakt�r. 

d1= 
3036,0

      30 /2)36,0 (0,05  13000) / (8121ln 2
  

d1 = 1,134 

d2 = -0,4761 

d1 ve d2 parametrelerinin kümülatif normal standart da �l�m de erleri ise N (d1)= 0,9342 ve  
N(d2)= 0,3214 olarak bulunmu tur. Bu durumda opsiyonun de eri ise a a �daki gibidir:   

C0   = S0 N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)             

 = 8.121*0,9342 – 13.000 * e 0,05*30 * 0,3214          

 = 6.654.555 

Görüldü ü üzere opsiyon vadesinin uzamas�, opsiyon de erini olumlu bir biçimde de i -
tirmektedir. Bu durumu önümüzdeki y�llar bak�m�ndan fiyatta ve/veya rezervde (nakit 
ak� lar�nda) ya anacak olumlu de i imlerin de erlendirilmesine olanak sa lanmas� ile 
aç�klamak mümkündür. GNBD ise a a �daki ekilde hesaplanm� t�r: 
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GNBD = Statik NBD + Opsiyon de eri 

GNBD = ( - 4.879.000 ABD Dolar� ) + 6.654.555 ABD Dolar� 

GNBD  = 1.775.555 ABD Dolar� 

Bir di er opsiyon olarak projenin ertelenebilme seçene ine sahip oldu u varsay�lm� t�r. 
Projemizin ertelenebilme esnekli ine sahip olmas� durumunda, nakit ak� lar� kayb�n�n da 
hesaplamalarda dikkate al�nmas� gerekmektedir. Bu durumda vadesi 20 y�l olan projenin 
dört y�l ertelenmesi durumunda opsiyon de eri ve NBD’nin nas�l sonuçlanaca �na bak�la-
cakt�r. Bu durumda formüle getiri k�tl� � parametresinin de eklenmesi gerekmektedir. Getiri 
k�tl� � ise; 1/n formülünden 0,20 (4/20) olarak hesaplanm� t�r.  Projenin ertelenmesi duru-
munda yat�r�m maliyetinin dört dönem sonras�nda risksiz (bile ik) faiz oran� üzerinden, 
artaca � di er de i kenlerin ise ayn� kalaca � varsay�lmaktad�r.  Bu durumda yat�r�m�n ma-
liyeti 15.208.000 milyon ABD Dolar�na ula maktad�r.  

Formülde yer alan de i kenlerden; S, 8.121; X,15.208, t, 20, Rf, 0,05, , 0,2 ve  ise 0,36 
olarak yerine konulacakt�r (getiri k�tl� � de i kenin de içinde yer ald� � Formül 10 kulla-
n�lm� t�r). 

d1= 
2036,0

      20 /2)36,0 0,02 - (0,05  15208) / (8121ln 2

 

d1 = -1,448 

d2 = -3,0581 

d1 ve d2 parametrelerinin kümülatif normal standart da �l�m de erleri ise N (d1)= 0,0738 
ve  N(d2)= 0,0011 olarak bulunmu tur.  

C0  = S0 e-  T N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)             

 = 8121* e 0,2*20 * 0,0738 – 15208 * e 0,05*20 * 0,0011          

 = 4,744675 

Projenin 4 y�l ertelenmesine ili kin yap�lan hesaplamada ortaya ç�kan opsiyon de eri pozitif 
olmakla birlikte, projeye imdi ba lan�lmas� halinde ortaya ç�kan opsiyon de erinden çok 
daha dü üktür. Bu durumda ertelemeden kaynaklan nakit ak� � kazanc�n�n, nakit ak� � kay-

Reel Opsiyonlar�n Yat�r�m Projeleri Analizlerinde Kullan�m� 



115 

b�ndan daha dü ük oldu u ve vadenin uzamas�ndan farkl� olarak ertelemenin projeyi yap�-
lamaz hale görülmektedir. 

Projemizin, be  adet yeni kuyu aç�larak geni leme ihtimali oldu u varsay�lmaktad�r. Söz 
konusu be  kuyunun aç�lma maliyeti toplam 2 milyon ABD dolar� olarak tahmin edilmek-
tedir. Söz konusu be  kuyunun üretime geçirilmesi ile nakit ak� lar�n�n %20 artaca � tahmin 
edilmektedir. Bu durumda nakit ak� �m�z�n de eri 9.745.000 ABD Dolar�na ve yat�m mali-
yeti ise 15.000.000 ABD Dolar�na yükselmektedir. Projemizin di er parametreleri ayn�d�r. 
Formülde yer alan de i kenlerin de erleri bu durumda; S, 9745; X, 15.000; t, 20; Rf, 0,05 
ve  ise 0,36 olacakt�r. 

d1= 
2036,0

      20 /2)36,0 (0,05  15000) / (9745ln 2
  

d1 = 1,158 

d2 = -0,4517 

d1 ve d2 parametrelerinin kümülatif normal standart da �l�m de erleri ise N (d1)= 0,8766 
ve  N(d2)= 0,3257 olarak bulunmu tur. Bu durumda opsiyonun de eri ise a a �daki gibidir:  

C0  = S0 N (d1) – X e –Rf  T  N (d2)             

 = 9.745*0,8766 – 15.000 * e 0,05*20 * 0,3257          

 = 6.745,180 

Görüldü ü üzere geni leme opsiyonun hesaplamalara dahil edilmesi ile birlikte opsiyon 
de eri daha da yükselmi tir.  

Bir di er opsiyon olarak, saham�z�n, bir ba ka irkete devredilebilme (terk etme) olana �n�n 
mevcut oldu u bir durum de erlendirilmektedir. Bu anlamda proje süresi olan 20 y�l içeri-
sinde herhangi bir zamanda, sahan�n 5 milyon ABD dolar�na devredilme imkan�n�n oldu u 
varsay�lmaktad�r. Terk etme opsiyonu di er örneklerimizden farkl� olarak, sat�m opsiyo-
nuna uygunluk göstermektedir: Örne imizdeki di er parametreler aynen korunmu tur. Terk 
etme opsiyonunun Black-Scholes modeli ile çözümü a a �daki gibidir.  

Formülde yer alan de i kenlerden; S, 8.121; X,5000, t, 20, Rf, 0,05, ve  ise 0,36 olarak 
yerine konulacakt�r.  
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d1= 
2036,0

      20 /2)36,0 (0,05  5000) / (8121ln 2
  

d1 = 1,1315 

d2 = 0,51059 

d1 ve d2 parametrelerinin kümülatif normal standart da �l�m de erleri ise N (d1)= 0,958 ve  
N(d2)= 0,69518 olarak bulunmu tur. Bu durumda “sat�m opsiyonun” de eri ise a a �daki 
gibidir: 

P0  =  S0 (N (d1) -1) – X e –Rf  T (N (d2) -1)    

 =  8121* (-0,0942) – 5000 * e 0,05*20 * (-0,30482)          

 = 422,305 

Görüldü ü üzere sondaja konu sahalar�n terk edilmesi (devredilmesinin) bir opsiyona dö-
nü türülmesi halinde sat�m opsiyonunun de eri pozitif olarak ortaya ç�kmaktad�r. Bununla 
birlikte söz konusu opsiyonun de eri, GNBD’nin pozitife dönü mesini sa layacak de erde 
büyük de ildir.  

Geleneksel yöntemlerin yat�r�m� bugün kabul etmek ya da reddetmek yakla �m�n�n aksine, 
reel opsiyon de erlemesinin bugün kabul etmek ya da ileride yeniden de erlendirmek yak-
la �m� projelerin NBD’sinin pozitife dönmesine olanak sa lamaktad�r. Bu durumun temel 
nedeni ise, belirsizli in kayna � olan fiyat ya da rezervler gibi faktörlerde meydana gelebi-
lecek olumlu geli melere yönelik olas�l�klar�n hesaplamalara dahil edilmi  olmas�d�r.  

6. SONUÇ 

Reel opsiyon analizi NA yöntemlerinden belirsizlik ve riski alg�lama bak�m�ndan farkl�-
la maktad�r. Reel opsiyon analizi riski belirsizli in kayna �nda uyarlarken, NA yöntemle-
rinde risk bütün nakit ak� lar�na uyarlanmaktad�r. Bu durum NA yöntemlerinin baz� de-

erleri eksik hesaplamas�na neden olmaktad�r. Yöntemin üstünlü ü geleneksel yöntemlerde 
çe itli varsay�mlar alt�nda tahmin edilmeye çal� �lan nakit ak� lar�n�n, olas�l�k da �l�m� yo-
luyla elde edilmesi ve bugüne indirgemesinde, riske uyarlanm�  iskonto oran� yerine risk 
yans�z oran�n kullan�lmas�ndan kaynaklanmaktad�r. De i en pazar ko ullar�na cevap vere-
bilme esnekli i yat�r�m f�rsat�n�n de erini art�rmaktad�r. Geleneksel yöntemlerin projenin 
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reddine veya kabulüne yönelik imdiki zamanda verilmesine yönelik karar yakla �m�, pro-
jenin içerdi i esnekliklerin erteleme, geni leme, küçülme, kademelendirme gibi opsiyon 
haline getirilmesi ile art� bir de ere dönü türülmektedir. Bu durumda reel opsiyon analizi, 
geleneksel yöntemlerin göz ard� etti i esnekli in de erini hesaplayarak, NBD’nin geni le-
tilmesine olanak sa lamaktad�r. Bu aç�dan analiz, geleneksel NA yöntemlerini d� lamaks�-
z�n, ilave de erin sonuca dahil edilmesiyle geni letilmi  NBD üzerinden projeye karar ve-
rilmesine olanak sa lamaktad�r. Reel opsiyon yöntemi, yat�r�m�n u andaki de erinden zi-
yade, yat�r�m f�rsat�n�n de erine odaklanmaktad�r. Yat�r�m f�rsat�n�n kendisi, belirsizli in 
söz konusu oldu u durumlarda, yat�r�m�n hemen yap�lmas�ndan, yönetime yat�r�m� ertele-
yebilme olana � sa lamas� nedeniyle daha de erli olabilmektedir. Çal� mada yer verilen 
uygulamada da, geleneksel yönetmeler ile yap�lmamas� gerekti i yönünden karar verilmesi 
gereken bir projenin, reel opsiyon analizi ile nas�l yap�labilir bir konuma geldi i gösteril-
mi tir. Bu anlamda reel opsiyon yakla �m� belirsizlik ve riski ele al�  bak�m�ndan farkl�la-
�rken, yat�r�mlar�n art�r�lmas� yönünde oynayaca � rol ile öne ç�kmaktad�r. Yöntemin söz 

konusu üstünlü ü bu çal� man�n ve yönteminin kullan�m�n ana motivasyon kayna �n� 
olu turmaktad�r.  
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