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Ozet

Yatirim projelerinin se¢imi, firmalarin gelecekteki nakit akiglarini ve dolayistyla firma degerini etki-
leyen en onemli kararlarin baginda gelmektedir. Geleneksel olarak yatirim projelerinin degerlemesi
indirgenmis nakit analizi (INA) yontemleri kullamlarak yerine getirilmektedir. Geleneksel yontem-
lerde nakit akiglarini indirgemede kullanilan iskonto oranmin sabit olarak kabul edilmesi, kosullar
degisse dahi degerlemenin statik kalmasina neden olmaktadir. Yatirim firsatlarinin gelecekte bir sey
yapma yiikiimliiligiinden ziyade bir hak olarak formiile edilebilmesiyle, opsiyon teorisinin sinirlart
emtialar1 da kapsayacak sekilde geniglemistir. Reel opsiyon olarak adlandirilan bu yeni anlayis, gele-
neksel yontemlerin ihmal ettigi “belirsizlik”, “esneklik” ve “dinamik 6grenme” gibi dgeleri deger-
leme siirecine dahil ettigi gibi, riskin olasilik dagilimlari yoluyla ele alinmasina olanak saglamaktadir.
Bu calismada, Black-Scholes Opsiyon degerleme modelinin agiklanmasina ve yatirim projelerinde
kullanimina bir uygulama {izerinden yer verilmistir.
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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.
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1. GIRiS

Yatirim projelerinin se¢imi, firmalarin gelecekteki nakit akislarini ve dolayisiyla firma de-
gerini etkileyen en 6nemli kararlarin baginda gelmektedir. Yatirim projeleri degerleme sii-
recinin basarisi, kullanilan verilerin ve segilen yontemin dogruluguna baglidir. Degerle-
mede kullanilan yontemlerin 6zellikle belirsizlik ve riskleri ele alis bigimine gére ayrismast

sonuglarin da farklilagmasina neden olmaktadir.

Geleneksel proje degerleme yontemleri, 6zellikle projelerin sahip oldugu esnekligi dikkate
almamalart nedeniyle elestirilmektedir. Geleneksel yontemlerde nakit akislarini indirge-
mede kullanilan iskonto oraninin sabit olarak kabul edilmesi, kosullar degigse dahi deger-
lemenin statik kalmasina neden olmaktadir. Yatirim projeleri geleneksel yontemlerin aksine
dinamik bir yapiya sahiptir. Geleneksel proje degerleme yontemlerinin esnek olmayan ve
degisikliklere cevap veremeyen bir yapiya sahip olmasi alternatif arayislarinda opsiyon

yontemini 6ne ¢ikartmaktadir.

Finansal enstriimanlar tizerinde sekillen opsiyonlarin yiikiimliiliik olmaksizin bir hak yara-
tabilme 6zelligi, riskten korunmak isteyen yatirimeilar i¢in oldukga caziptir. Opsiyon teori-
sinin siirlari, yatirim firsatlarinin da ytikiimliilik olmaksizin bir hak olarak formiile edile-
bilmesiyle, emtialar1 da kapsayacak sekilde genislemistir. Reel opsiyon olarak adlandirilan
bu yeni yaklasim 1s18inda, “geri doniilmezlik, belirsizlik ve esneklik” kavramlart yatirim
kararlarinin degerlemesini kritik bir bicimde degistirmektedir. Geleneksel yontemlerde be-
lirsizlik bir musibet gibi algilanirken, opsiyon fiyatlama modeli, belirsizligi bir liituf gibi

gormektedir. Bir projenin opsiyon degeri belirsizligin artmasi ile birlikte artmaktadir.

Reel opsiyon degerleme ile ilgili en biiyiik problem, hem modelin mevcudiyeti konusun-
daki farkindalik hem de yontemin pratik uygulamas: konusunda yasanan zorluklardir. Mo-
del c¢ok sayida formiiliin uygulanmasina ihtiya¢ duymasi nedeniyle matematiksel bilgiyi
gerektirmesinin yaninda bazi tartismali ve kati varsayimlarin adaptasyonunu gerektirmek-
tedir. Bu anlamda ¢aligmanin katkisini su sekilde vurgulamak miimkiindiir. Calisma, 6zel-
likle gergek bir yatirim projesinin degerlemesinin ele alinmasi bakimindan, uygulamacilarin
reel opsiyonu nasil kullanabileceklerine yonelik bir metodoloji sunmaktadir. Calismada ele
alman proje, gergek bir enerji yatirim projesine dayanmaktadir. S6z konusu proje gelenek-
sel yontemler ile negatif bir sonug¢ arz ederken, reel opsiyon yaklasiminin kullanilmasi du-
rumunda yapilabilir hale gelmistir. Bu durum séz konusu modelin Tiirkiye gibi pet-
rol/dogalgaz veya maden alanlarinda ciddi yatirim ihtiyact i¢inde olan {ilkeler agisindan
ayrica 6nem arz etmektedir. Yontemin siklikla uygulandig: bir diger kullanim alaninin ar-
ge, patent, yazilim gibi projeler oldugu disiiniildiigiinde, uluslararasi yatirimcilar da dahil

olmak tizere bu alanlardaki yatirimlarin artirilmasi ¢abasina 6nemli katki saglayabilecegi
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distintilmektedir. Turkiye’nin Avrupa Birligi’ne adaylik siireci, sermaye piyasalarimin geli-
simi, finansal islemlerin kiiresellesmesi, uluslararasi yatirimlarin mevcudiyeti; muhasebe
standartlart ve degerleme yaklasimlarmin da bu gelismelere kosut olarak degisimini ve ge-
lisimini beraberinde getirmektedir. Calismada, gelismis iilkelerde yatirim projelerinin de-
gerlemesinde daha genis bir uygulama alani bulunan reel opsiyon yaklasiminin geleneksel
yontemlere gore avantajlari, gercek bir enerji yatirim projesinin degerlemesi ele alinarak
detayli bir bi¢imde gosterilmektedir. Yontem, yatirimlarin daha dogru bir bigimde degerle-
mesinin yapilmasi ve yatirimlarin artmasina olanak saglamasi nedeniyle tstiinlik arz et-

mektedir ve tarafimizca da onerilmektedir.

Yaklagimin, geleneksel degerlerin goz ardi etmis oldugu ek degeri ortaya cikartarak yatirim
kararlarinin artmasina neden olabilecek olmasi, yontemin benimsenmesinin énemini daha
da artirmaktadir. Bu durum c¢aligmanin da amacini ortaya koymaktadir. Makalenin ilk bo-
liimiinde yatirim projesi degerlemesinin 6nemli bilesenlerine deginilmektedir. Devaminda
sirastyla opsiyonlara yonelik genel bilgilere ve degerleme modellerine yer verilmektedir.
Reel opsiyonlarin yatirim projelerinde kullanim nedenleri, finansal opsiyonlardan ve gele-
neksel yontemlerden farkliliklart da ¢alismada 6zetle ele alinmaktadir. Son bolimde ise,
INA yontemleri ile gerceklestirilmeyecek bir projenin reel opsiyon kullanilarak pozitif so-
nuclandigina yonelik uygulamaya yer verilmistir.

2. YATIRIM PROJESIi DEGERLEMEDE BELIRSIiZLiK VE RiSKIN
MODELLENMESI

Yatirim analizi (sermaye biit¢elemesi), sirketlerin yeni yatirim firsatlarina karar verme sii-
reglerinin 6nemli bir pargasidir. Sirketler siirekli bir bigimde mevcut iiretimlerinde degisik-
lik yapip yapmama kararlar ile ylizlesmek durumundadir. Net Bugiinkii Deger (NBD), bu-
giin ¢cogu lisansiistii okulda yatirim firsatlarini degerlendirmek i¢in kullanilan en iyi yontem
olarak ogretilmektedir (Bjarnadottir, 2013: 1). Geleneksel yatirim teorilerinin ¢ogunun ge-
risinde net NBD kriteri yer almaktadir. Bu kritere gore, firmanin gergeklestirmeyi planla-
dig1 bir yatirim projesinin gelecekte saglamasi beklenen net getirilerin iskonto edilmis bu-
giinkii degeri g6z 6niine alinir. Hesaplanan deger pozitif ise s6z konusu yatirim projesi ka-
bul edilir. Faiz oraninin artmasi (diigmesi) NBDin azalmasina (artmasina) neden olacagi
icin, bu kritere gore faiz orani ile yatirimlar arasinda negatif bir iligski oldugu soylenebilir
(Giiven, 2013: 3). Degerlemenin esasini teskil eden Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yon-
temleri olduk¢a objektif olmakla birlikte, degisen kosullar1 dikkate almamasi nedeniyle
statik olmast ve farkl risk kategorilerini tek bir iskonto orani ile degerlemesi nedeniyle
hatal1 sonuglara yol agabilmektedir (Guj, 2006: 99). NBD yaklagimi, kararini, hesaplamalar
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sirasinda bilinen bilgilere dayandirir ve bu anlamda gelecekteki faiz oranlarinda veya nakit
akisinda meydana gelebilecek degisimleri (esnekligi) hesaba katmamaktadir. Bu durum
ozellikle uzun donemli projeler bakimindan ciddi sonuglar dogurmaktadir. Isletmelerin de-
gerlendirmeye aldig1 gelecekteki yatirim firsatlart riskli ve 6nemli bir belirsizligi igerisinde
barindirtyor ise, faiz oranlari (ve/veya iskonto orani) ve nakit akislarindaki degisim olasi-
l1ig1, NBD yaklagiminda s6z konusu parametrelerin sabit olarak dikkate alinmasinin sakin-
calarini ortaya koymaktadir. Bu durum NBD ile yapilan degerlemenin sonuglarinin hatali
olmasina yol agmaktadir (Bjarnadottir, 2013: 19). Bu yontemle ilgili sorun, bugiin alinan
tim kararlarin nakit akis1 veya faiz oranlar1 gibi gelecekteki degisikliklerle baga ¢ikma es-
nekligi olmayan mevcut bilgiler ile su anda alinmasidir (Bjarnadoéttir, 2013: 1). Guniimiizde
ise bu yontemin alternatifi olarak reel opsiyon yaklasimi 6ne ¢ikmaktadir. Model, INA
yontemi ile ayni teorik temele dayanmakla birlikte, INA yontemlerinin pek ¢ok smirlama-
sin1 ortadan kaldirmaktadir (Samis, 2003: 2). Reel opsiyon yaklasimi, degerlemeyi daha
diisiik olarak tahmin eden ve opsiyon portféyiiniin ve esnekligin degerini hesaba katmayan
geleneksel INA yontemlerinin kisitlarimi diizeltmektedir. Bunula birlikte reel opsiyonlar,
gelencksel yontemlerin bulgularmi tamamiyla reddetmemekte yalnizca geleneksel yon-
temlerin ulagtig1 sonuglara esneklik (opsiyon) degerini eklemlemektedir (Dzyuma, 2012:
58). Reel opsiyon kullanilarak yapilan yatirim projesi degerlemesinde toplam proje NBD'si
iki bilesenden olusur: geleneksel statik (pasif) NBD ve dogrudan o&lgtilebilir reel opsiyon
degerini ifade eden esneklik degerinin toplami (Culik, 2015: 11)

iki yontem arasindaki temel farklilik; riskli nakit akislarinin nasil degerlendiginde yatmak-
tadir. Geleneksel yontemlerde firmalar genellikle riski, nakit akislarmin indirgendigi
iskonto oranlari igerisinde degerlendirmektedir. S6z konusu oran, riske gore uyarlanmis
iskonto orani olarak adlandirilmaktadir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde genel-
likle kullanilan, hissedarlarin beklentilerini yansitan, firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) orani; “firmanin sermaye yapisi, vergi orani, bor¢lanma orani, firma his-
selerinin beklenen getirisi gibi” faktorler dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Smith ve
McCardle, 1999: 8).

Proje degerleme hesabi icin kullanilan ikinci yontem olan reel opsiyonlar, INA yéntemin-
den, proje nakit akislarinin risk ve zamana gére uyarlanmasinda farklilagmaktadir. Reel
opsiyonlar, riski dogrudan belirsizligin kaynaginda uyarlamakta ve zaman uyarlamasini net
nakit akislarina uygulamaktadir. Esnekligin olmadigi durumda yalnizca fiyat riski dikkate
almirken, reel opsiyon yaklagimi riske gore uyarlanmis nakit akigini tretmek igin, fiyati
riske gore uyarlamaktadir (Samis, 2003: 15). Bu anlamda opsiyon fiyatlama modelinde,

riske gore uyarlanmis olasiliklar tahmin edilmeye ¢alisiimakta ve nakit akislari risksiz faiz

86



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (648) Haziran 2019: 83-119

oranlarindan indirgenmektedir. Klasik opsiyon degerleme teorisi, biitiin proje risklerinin
ticarete konu menkul kiymetler ile elimine edilebilecegini varsaymaktadir (Smith ve
MccCardle, 1999: 9).

Tablo 1. Proje degerleme yontemlerinin risk yaklasimi

Yontem Risk Yaklagimi Kullanilan Enstriiman
Sermaye biitceleme Dolayli Iskonto orani

Portfoy analizi Goreceli Kiyaslama

Opsiyon fiyatlama Dogrudan Olasilik

Kaynak: Brach (2003, 4)

Tablo 1°de 6zetlenmeye ¢alisildig: sekilde, ¢esitli yontemlere gore elde edilen sonuglar ara-
sindaki fark oldukga biiyiiktiir (Samis vd, 2007: 128). INA yontemini kullanan sermaye
biitgeleme teknikleri, gelecek nakit akislarinin riski de icerecek sekilde belirlenen iskonto
oranindan indirgenmesi yontemini benimsemistir. Bu yontemde risk dolayli olarak 6l¢iil-
mektedir. Kullanilan iskonto orani sermayenin firsat maliyeti olup, yatirimcinin benzer
riske sahip projelerden elde edecegi beklentilerine karsilik gelmektedir. Portfy analizinde,
yatinnmlart risk yapilarina gore ayristirarak, portfoyiin riskini elimine eden yatirimlarin
portfdye kazandirilmasi yontemi benimsenmistir. Reel opsiyon analizinde ise risk, olasi-
liklar ¢er¢evesinde hesaplamalara dahil edilmektedir. Olasiliklar dahilinde belirlenmis olan
gelecek risk yansiz nakit akislari, risksiz faiz oranindan indirgenmektedir (Brach, 2003: 4).
Iskonto edilmis nakit akisi ve reel opsiyon modeli arasindaki en temel farklilik risk ve es-
neklik anlayislarindan kaynaklanmaktadir. Iskonto edilmis nakit akist modeli riski negatif
acidan ele alirken, reel opsiyon yaklasimi, belirsizlik ve riskte var olan firsatlar {izerinde
odaklanmaktadir. Diger taraftan, reel opsiyon modeli, esneklik ile birlikte ve zaman icinde
risk diizeyinde meydana gelen degisimlerin de degerlemeye dahil edilmesini miimkiin kilar.
Reel opsiyon yaklasimi, ozellikle, yiiksek seviyede risk ve belirsizlik tasiyan degerleme
senaryolar1 i¢in faydalidir (Deger, 2011:161-162).

3. BLACK -SCHOLES OPSiYON DEGERLEME MODELI

Opsiyonlar, en karmasik finansal enstriimanlardan bir tanesi olarak one ¢ikmaktadir. Opsi-
yonlar, varliklar ile ilgili tiirev enstriimanlari ifade etmektedir. En genel ifadeyle opsiyonlar,
belirli bir aksiyonu gergeklestirmek i¢in ytiktimliiliikk yliklemeyen ancak hak yaratan finansal
araclardandir (Dzyuma, 2012: 58). Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya,
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odeyecegi belli bir tutar (opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (Amerikan tipi)
veya belirli bir vade sonunda (Avrupa tipi) bugiinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyatr)
tizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma
veya satma hakki tantyan, saticiya da alicinin bu sézlesmeden dogan hakkini kullanmasi du-
rumunda sozlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya
alma yikimliligi getiren sézlesmedir (Seker vd, 2018: 122 -123). Alim opsiyonu (call
option) alicisina gelecekte belli miktarda bir varligi, belli bir fiyattan alma hakk: veren, satig
opsiyonu (put option) ise alicisina gelecekte belli miktarda bir varligi, belli bir fiyattan satma
hakk1 veren sozlesmelerdir. Alim opsiyonlarinda opsiyon sahibi, bir bedel ddeyerek satin al-
dig1 opsiyonu, vadesinde (Avrupa tipi opsiyon) veya vadesi gelmeden 6nce (Amerikan tipi
opsiyon) bu opsiyona dayanarak belirli bir mal veya menkul degeri 6nceden belirlenen fiyat-
tan satin alma hakkina sahiptir (Giiven, 2013: 9). Opsiyonu diger tiirev triinlerden ayiran en
onemli 6zelligi, sahibini yiikiimliiliik altina sokmamasi sadece hak saglamasi, yani esnekligi-
dir. Opsiyon sahibi, satin alma veya satma esnekligini belirli bir fiyattan (opsiyon primi) satin
almaktadir. Opsiyon sahibi, opsiyonu kullanip kullanmama konusunda kararmi piyasa kosul-

lart dogrultusunda vermektedir (Deger, 2011:162).

Black — Scholes modeli, Avrupa tipi kar pay1 6demeyen hisse senedinin s6z konusu oldugu
opsiyonlarm fiyatlandirilmasina yo6nelik olarak dizayn edilmistir. Ancak zaman i¢inde bazi
akademisyenler diger opsiyonlarin fiyatlarinin tespitine imkan tantyacak sekilde modeli
gelistirmislerdir. Ornegin, Amerikan tipi ve kar pay1 6deyen hisse senedi ve opsiyon konu-
sunu teskil eden doviz ve futures opsiyonlari gibi. Bu model, yatirimciya pozisyonun riskini
yonetmek i¢in bilgi saglamaktadir (Seker vd, 2018: 132).

Finansal opsiyonlarin fiyatlamasinda gelistirilen ve genig bir kullanim alan1 bulan ilk yon-
tem, Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973 yilinda, hisse senedinin stirekli getiri
oranlarmin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareketle tiiretilen modeldir.
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, olarak literatiirde yer alan ve son derece yogun
olarak kullanilan bu model, Avrupa tipi kér pay1 6demeyen hisse senedi opsiyonlarinin fi-
yatlandirilmasina yonelik gelistirilmis bir fiyatlama modelidir. Daha sonra, model, Robert
Merton tarafindan, kar pay1 6demeli hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasina adapte
edilmis (Merton, 1973), ardindan Amerikan tipi, doviz ve futures opsiyonlarmin degerlen-
mesine de imkan verecek sekilde gelistirilmistir. Black-Scholes modeli opsiyon fiyatlama-
sinda temel bir analiz niteligindedir. Model hisse senedi hareketlerinin lognormal bir dagi-
lim izledigi, islem maliyeti ve verginin olmadig, risksiz arbitraj firsatinin bulunmadig gibi
bazi varsayimlara dayanmaktadir (Deger, 2011: 163). Bu dogrultuda ¢alismamizda Black-
Scholes fiyatlama modeli kullanilacaktir. Modelin varsayimlar: asagidaki gibidir (Copeland
and Antikarov, 2003: 106; Uzunlar ve Aktan, 2006: 29):
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- Opsiyon yalnizca vadesinde isleme alinabilen Avrupa tipi bir opsiyondur

- Belirsizligin tek bir kaynagi mevcuttur (faiz oranlarinin sabit oldugu kabul edilmek-

tedir)
- Opsiyon tek bir varliga baglidir
- Opsiyonun baglh oldugu varligin temetti 6demesi mevcut degildir
- Varligin piyasa fiyat1 ve stokastik siireci bilinmektedir
- Varligin varyans: sabittir
- Kullanim fiyat: bilinmektedir ve sabittir

- Piyasada stirekli ticaret yapilabilmektedir

- Borg¢ almada ve vermede, opsiyonun vade sonuna kadar risksiz faiz oran1 gegerlidir

- Islem maliyetleri ve vergiler ihmal edilmektedir

- Varligin kazang orani normal dagilimlidir

Black — Scholes yaklasiminda varligin degerini gosteren formiil su sekildedir:

Co=SoN(d)-X. T N(d) (Alim opsiyonu) (1)
Po=Xe MTN (-dy) —SeN (- d)) (Satim opsiyonu) 2)

. In(S,/X)+(r; +c°/2)T

| 3)
o T

d=d - o T 4)
N () = Normal d; degiskeninin kiimiilatif normal standart dagilim degeri
N (dy) = Normal d, degiskeninin kiimiilatif normal standart dagilim degeri
So = Opsiyona konu varligin fiyati
X (K) = Kullanim fiyati
T = Vade
Iy = Risksiz faiz orani
e = Dogal logaritma (2,718)
Opsiyonun Degeri = Sy N (d;) —X . 7T N(d,) (5)
N (d;) hissenin satin alinmasi Borglanilacak miktar

Black — Scholes yaklasimimin avantajlar1 olarak, basit islemler ile degerin bulunmasi ve
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bulunan degerin kesin olmasi sayilabilir. Bir baska deyisle, bulunan deger analitik bir ¢o-
ziimdiir ve sayisal yontemlerdeki gibi yaklasik bir deger degildir. Yontemin dezavantajlar
ise, sadece bir tane fiyat degiskeni i¢eren Avrupa alim opsiyonlari i¢in kullanilabilmesidir.
Sistemde ¢ok degiskenin olmasi durumunda veya Avrupa alim opsiyonu disinda bir opsi-
yonun fiyatlanmasinda baska yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir (Uzunlar ve Aktan 2006,
52). Model bakimindan 6ne ¢ikan konu degiskenligin dogru bir bigimde hesaplanmasidir.
Kapali form denklemler bireysel degiskenlige duyarli oldugu gibi, denklemde yer alan de-
giskenlerin kendi arasindaki korelasyonlar da énemlidir. Bu durumda maliyet ve gelirlerin
kendi arasindaki korelasyon, opsiyonun degerinin bulunabilmesi bakimindan énem kazan-
maktadir. Reel opsiyonlar bakimimdan varligin degiskenligi veya belirsizlik, yonetimin riski
azaltmak i¢in yeni bilgi edinmek ve esnekligi devam ettirmek ile ilgilidir. Degisen pazar
kosullarina cevap verecek esnekligin bulunmadigi durumlarda opsiyonun degerinden bah-
sedilmesi de miimkiin degildir (Brach, 2003: 59).

4. REEL OPSIYONLAR

Glntimiiz yoneticilerinin karsi karstya kaldiklar ig ¢evresi artan belirsizlik ve hizli degi-
simler ile karakterize edilmistir. NBD gibi geleneksel degerleme teknikleri ise belirlilik
kosullarinda yeterli olmakla birlikte esnekligin degerini dikkate alamamaktadir. Bu durum
firsatlarin degerinin oldugundan daha az degerlenmesine ve kaynaklarin yanlis dagitimina
yol agmaktadir (Horn vd, 2015: 74). Reel opsiyonlar, varsayimlari finansal opsiyonlara da-
yanan degerleme yontemi olup, sirket veya yatirim degerlemesinin opsiyonlar ¢ergevesinde
ele alinmasina olanak saglamaktadir. Yontem, yatirim projelerinde mevcut esnekliklerin ele
alinmasi ve yeni bilgilerin beklenmesinden kaynaklanacak riskin ele alinmasi agisindan 6ne
ctkmaktadir (Dzyuma, 2012: 58). Finans teorisinde, degerleme (sirket veya yatirim projesi)
i¢in en iyi yontemlerin bulunmasi gabasi devam etmektedir. Klasik INA yontemleri, 6zel-
likle yeni teknolojilere yatirim, ilag endiistrisi ve madencilik endiistrisi gibi yenilige ve ge-
nislemeye agik piyasalar bakimindan genellikle yatirnmin karliligini dogru bir sekilde de-
gerlendirmek icin yetersiz kalmaktadir (Dzyuma, 2012: 56). Reel opsiyon metodolojisi, ¢ok
cesitli degerlendirme ve karar verme siireclerinin ¢6ziilmesi i¢in uygulanan nispeten yeni
bir yaklagimdir. Burada, finansal opsiyonlar i¢in kullanilan geleneksel yontemler ve mo-
deller, reel varlik degerlemesinde kullanilir. Geleneksel degerleme yaklasimlarina kiyasla,
reel opsiyon yaklagimi iki 6nemli hususu dikkate almaktadir: (a) varliklar tarafindan treti-
len nakit akislarmin riskliligi ve (b) esneklik. Reel opsiyon yaklasimi tarafindan saglanan
varligin degeri iki bilesenin toplami olarak verilmistir: dogrudan 6l¢tilebilir nakit akislari-
nin bugilinkii degeri ve yonetim olanaklarini yakalayan esneklik degeri (Culik, 2015: 10-
11).
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Dan Galai ve Ronald W. Masuilis 1976'da kurumsal yatirim kararlarinda opsiyon fiyatlama
kullanmay1 oneren ilk kisilerdir (Sorsimo, 2015: 10). Devaminda reel opsiyonlar teorisi
finans literatiirtinde gelismistir. Myers (1977), biiylime sansina sahip ¢cogu kurumsal varli-
gin, firmalarin gelecekte kullanabilecegi (isleme sokabilecegi) alim opsiyonu olarak gorii-
lebilecegini onermistir. Yazar, reel opsiyon kavramini sermaye yapist kararlarimi agiklamak
icin kullanmigtir. Brennan and Schwartz (1985) ise, reel opsiyon modelinin dogal kaynak
projelerinde ve gelecek nakit akislarinin gelecek yonetim kararlar ile belirlenebilecegi di-
ger uygulamalarda kullanimimin uygun oldugunu belirtmektedir (Rao vd, 2017: 6).
1970'lerde ve 1980'lerde gergek segeneklerin ortaya ¢ikisindan bu yana, akademisyenler
analitik degerleme modelleri ve gercek seceneklerin sanayi yelpazesi ve yonetim kararlari
genis bir kitleye uygulanabilirligini gostermistir (Horn vd, 2015: 74).

Finansal opsiyonlara benzer bir sekilde, reel opsiyonlarin degeri temettii dahil olmak {izere
alt1 degiskene baglidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 6; Lesley ve Michaels, 1997: 9 ):

- Hisse fiyati: Finansal opsiyonlarda opsiyona dayanak teskil eden varlik ilgili hisse
veya menkul deger iken, reel opsiyonlarda, opsiyona dayanak teskil eden varlik bir
hisse yerine ilgili yatirim veya devralma islemidir. Bu g¢er¢evede hissenin fiyati da
yatirnmdan kaynaklanacak gelecek nakit akislarinin simdiki degeridir. Opsiyonun
bagli oldugu varligin degerinin artmasi, opsiyonun degerini de artirmaktadir. Finan-
sal opsiyonlar ile reel opsiyonlarin temel farklarindan bir tanesi, finansal opsiyon
sahibinin opsiyon degeri tizerinde bir etkisi bulunmazken, reel opsiyon sahibinin op-

siyon degerini etkilemesinin miimkiin olmasidir.

- Kullanim fiyati: Finansal opsiyonlarda kullanim fiyati opsiyon tizerinde anlasilan fi-
yat iken, reel opsiyonlarda kullanim fiyat: ilgili yatirrmin maliyetidir. Opsiyonun
kullanim fiyatinin artmasi, alim opsiyonun degerinin diismesine, satim opsiyonun

degerinin artmasina neden olmaktadir.

- Vade: Finansal opsiyonlarda vade opsiyonun kullaniminin kalan siiresi iken, reel
opsiyonlarda vade, yatirim firsatinin gegerli oldugu siireyi ifade etmektedir. Kalan

stire ne kadar uzun ise, opsiyonun degeri de o denli artmaktadir.

- Belirsizlik (degiskenlik): Finansal opsiyonlarda belirsizlik dayanak varligin fiya-
tinda meydana gelebilecek dalgalanmalari ifade etmekte ve standart sapma ile 61-
clilmektedir. Reel opsiyonlarda ise belirsizlik yatirirmdan kaynaklanacak nakit akis-
larmin dalgalanmasini (degiskenligini) ifade etmektedir. Opsiyonun degeri, varligin

riskliliginin artmasi ile yiikselmektedir.

- Risksiz faiz orant: Risksiz faiz oran1 hem finansal hem de reel opsiyonlarda ayni an-
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lamda kullanilmaktadir. Risksiz faiz oraninin artmasit opsiyonun degerinin artmasina

neden olmaktadir.

Temettii: Finansal opsiyonlarda temettii varliga dayanak teskil eden hissenin temettii
ddemelerini ifade ederken, reel opsiyonlarda temettii opsiyonun gegerliligini devam

ettirmek i¢in katlanilan maliyetler ya da rakiplere kaybedilen nakit akislaridir.

Tablo 2. Finansal opsiyon & reel opsiyon karsilastirmast

Finansal Opsiyon Degisken Reel Opsiyon (Yatirim Projesi)

Hisse fiyati S Yatirimin gelecek nakit akislarinin simdiki degeri

Kullanim fiyat1 K Yatirimin maliyeti

Vade t Yatirim firsatinin gecerlilik stiresi

Belirsizlik c? Yatirimin nakit akislarinin degiskenligi

Risksiz faiz oram Iy Risksiz getiri orant

Temettii A Rakiplere kaybedilen nakit akiglari, gecikmenin firsat
maliyeti

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

Reel opsiyonlarda yukarida yer verilenlere karsilik gelen degiskenlerin reel opsiyonun de-

gerine olan katkisi ise asagidaki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 7):
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Yatirrmin beklenen nakit akislarinin artmasi, NBD ve reel opsiyonun degerinin
artmasina neden olmaktadir. Yatirim maliyetinin artmast NBD ve reel opsiyonun
degerinin azalmasina neden olmaktadir.

Vadeye kalan siirenin uzun olmasi belirsizliklerin artmasina neden oldugu i¢in reel
opsiyonun degerini artirmaktadir.

Yonetimsel esnekligin mevcut oldugu durumlarda belirsizligin artmasi, reel opsiyo-
nun degerinin artmasina neden olmaktadir

Risksiz faiz oraninin artmasi, paranin zaman degerinin artmasi ve yatirimin ertelen-
mesi nedeniyle reel opsiyonunun degerini artirmaktadir.

Temettii 6denmesi nakit akislarinin azalmasina yol agacagindan reel opsiyonun
degerinin azalmasia neden olmaktadir.
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Tablo 3. Finansal ve Reel Opsiyonlarin Degerini Belirleyen Faktorler

Finansal Opsiyonlarda Degeri Reel Opsiyonlarda Degeri

Belirleyen Faktorler Belirleyen Faktorler

Kullanim fiyati ) (-) | Sabit maliyetlerin bugiinkii degeri

Hisse senedi fiyati ) (+) | Beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri
Vadeye kalan zaman ) (+) | Firsatin gegerli oldugu siire

Belirsizlik (+) (+) | Beklenen nakit akislarinin belirsizligi
Risksiz faiz orani (+) (+) | Risksiz menkul kiymetin getirisi

Temettii ©) (-) | Yatirimun firsat maliyeti

Kaynak: Anbar (2007, 78).

Reel opsiyon yontemi ile geleneksel proje degerleme yontemleri arasinda hem farkliliklar
hem de ortak yonler bulunmaktadir. Herhangi bir yatirim karari, hak mevcut iken yiikiim-
luliigin olmamasi nedeniyle, alim opsiyonlarina benzemektedir. Bu nedenle yatirim firsa-
tina benzer bir alim opsiyonunun bulunmasi halinde, opsiyonun degeri yatirim firsatinin
degeri hakkinda 6nemli ipuglari saglayacaktir. Bu durumda projenin karakteristigi ve alim
opsiyonun degerini belirleyen bes degisken arasinda bir bag kurulmasi gerekmektedir
(Luehrman, 1998: 51).

Tablo 4. Yatirim Firsat1 ve Alim Opsiyonu Arasindaki Eslestirme

Yatirim Firsatt Degiskenler Alim Opsiyonu

Projenin simdiki degeri S Hisse fiyati

Yatirim maliyeti X Kullanim fiyati

Zaman T Vade

Paranin zaman degeri Rf Risksiz getiri orant
Projenin riski c? Hisse getirisinin varyansi

Kaynak: Luehrman (1998, 52)

Reel ve finansal opsiyonlar arasinda benzerlikler bulundugu gibi bazi farkliliklarda mev-
cuttur. Finansal alim opsiyonuna sahip bir kisi, iyi bir durumda opsiyonunu kullanabilir ve
dayanak varliga sahip olabilir. Reel opsiyonda ise dayanak varlik yatirim projesi oldugu
icin, ayni sektordeki baska bir rakibin opsiyonu kullanima koymasi bir baska deyisle yati-
rim projesini hayata gegirmesi, digerinin opsiyonunu degersiz hale getirebilmektedir. Bu

anlamda, reel opsiyonlarin sonuglari {izerinde rakiplerde 6nemli bir etkiye sahiptir. Finansal
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opsiyonlart piyasada satabilmek daha kolay iken, reel opsiyonlarin dayanak varligi olan
yatirim projelerinin fiyatlandirilmasi daha zor olmaktadir. Bu nedenle, piyasada fiyatlan-
masi1 nedeniyle finansal opsiyonlarin parametrelerinin tahmini daha kolay iken, reel opsi-
yonlarin parametrelerinin tahmini tiim bir kesinlikle daha zor olmaktadir. Bununla birlikte,
ayni1 sektorde yer alan diger firmalarin, patent veya {irtin gelistirme seklindeki dayanak var-

lig1 ifade eden reel opsiyonlari satin alabilmesi imkansiz degildir (Bjarnadéttir, 2013: 30).

Black — Scholes yonteminin reel opsiyonlarin hesaplanmasina uygun olmadigina yonelik
cesitli goriisler mevcuttur. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlarin farklilastigi alanlar
olan; degiskenligin finansal opsiyonlarin degerini artirmasiin her zaman reel opsiyonlar
icin gecerli olmamasi (teknolojik degiskenlik gibi) ve vadeye kalan siirenin uzamasinin
finansal opsiyonlarin degerini artirirken patent siiresinin dolmasi ya da rekabetei alternatif-
lerin varlig1 gibi durumlarin reel opsiyonlarin degerini yiikseltmemesi gibi konular, finansal
opsiyonlarm degerini hesaplayan Black — Scholes formiiliiniin reel opsiyonlarda kullani-
min1 kisitlamaktadir. Black — Scholes formiiliinde degiskenlik zaman igerisinde hem sabit
hem de maliyetler ve gelir i¢in ayni olarak dikkate alinirken, ger¢ek durumun buna uygun
olmadigi ileri siiriilmektedir. Tkinci konu; Black — Scholes formiilii Avrupa tipi alim opsi-
yonlar1 i¢in gelistirilmis oldugu i¢in vadesi bilinmektedir. (Brach, 2003: 50-51). Reel opsi-
yonlarin siirekli zamanlara gére ¢dztimiinde, bir ¢ok projenin yer aldig1 piyasanin etkin ol-
mamast nedeniyle projenin riskine uygun mitkemmel korelasyon saglayabilecek pazar port-
foyti bulmanin zor olmasi nedeniyle bazi sikintilar yasanabilmektedir (Brandao ve Dyer,
2003: 8). Bu ¢ergevede, modelin reel opsiyonlarda kullanim seklinin siirlarinin belirlene-

bilmesi igin 7 kriter bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (Yildirim, 2007: 84):
- Opsiyon, sadece siiresi sonunda kullanilabilir (Avrupa tipi opsiyon modeli).
- Belirsizligin sadece tek bir kaynagi vardir. Faiz sabit kabul edilir.
- Bilesik opsiyonlar i¢in gecerli degildir.
- Varligin temettii dagitmadigi kabul edilir.
- Varligin bugtinkii piyasa degeri gzlemlenebilir niteliktedir.
- Varligin zaman igindeki varyansi sabit kabul edilir.

- Kullanim fiyati bilinir ve degismedigi varsayilir.
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Tablo 5. Black-Scholes Modeli Girdileri ile Yatirim iliskisi

Projenin serbest nakit akislarinin bugtinkti degeri | S | Riskli varligin degeri

Proje i¢in gerekli yatirim harcamalari X | Kullanim fiyati

Kararin ertelenebilecegi zamanin uzunlugu T | Vade sonuna kadar kalan zaman
Paranin zaman degeri ry | Risksiz getiri orani

Projenin s6z konusu riski o | Riskli varligin standart sapmasi

Kaynak: Yildirim (2007, 87)

Reel opsiyon yaklagiminin ekonomik girdileri ve Black- Scholes opsiyon fiyatlama formii-
linin 6 adet ekonomik degiskeni arasinda dogrudan bir paralellik bulunmaktadir
(Schweihs, 2016: 4):

Tablo 6. Finansal Opsiyon Fiyatlama Modeli ve Reel Opsiyon Modeli Karsilagtirmasi

Black- Scholes Opsiyon Fiyatlama Modelinin | Reel Opsiyon Degerleme Analizinin Eko-

Ekonomik Girdileri nomik Degiskenleri

Vade sonuna kadar kalan zaman Vade sonuna kadar kalan zaman

Risksiz getiri orant Risksiz getiri orant

Kullanim fiyati Sabit maliyetlerin simdiki degeri

Varlik (hisse) fiyati Beklenen nakit akislarmin simdiki degeri

Varlik (hisse) fiyat hareketlerindeki belirsizlik Beklenen nakit akislarindaki belirsizlik

Temettii Karar stirecinde beklemeden kaynaklanan
deger kayb1

Kaynak: Schweihs (2016, 4)

Formiile yonelik temel elestiriler, opsiyonun degerini etkileyen erken isleme konulma ola-
siliginin ve temettli 6demelerinin dikkate alinmadig1 tizerinde yogunlasmaktadir. Bu durum
formiilde bazi diizeltmelerin yapilmasii gerektirmektedir. Formiil Avrupa tipi opsiyonlar
dikkate alinarak olusturulmustur. Amerikan tipi opsiyonlarin istenildigi zaman isleme ko-
nulabilme 6zelligi opsiyonun degerini artirmaktadir. Bu durumda erken isleme konulma
olasiligini dikkate alan ti¢ yaklasim mevcuttur. Birincisinde formiilde herhangi bir degisik-
lige gidilmeksizin yapilan hesaplama en muhafakazar sonug olarak kabul edilebilir. Ikinci
yaklasim, potansiyel biitiin kullanim giinleri i¢in opsiyon degerinin hesaplanmasidir.
Ugiincii yaklasim ise, olas1 erken kullanim giinleri i¢in binom modelinin kullanilmasidir
(Damodaran, 2005: 17).
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Formiiliin Avrupa tipi opsiyonlar i¢in uygun olmasi nedeniyle, opsiyonun erken isleme ko-
nulmast durumunda formiilde uygun degisikliklerin yapilmasimi gerekmektedir. Bu gerge-
vede, T vadeli bir opsiyonun t noktasindaki opsiyonun degerini 6l¢ebilmemiz i¢in formiile

asagida yer verilen degisiklik eklenmistir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 48):

Co=SoN (d) - X X T N (dy) (6)
2

d In(Sy, / X)+(r; +07/2)(T-1) o
oNT —t

d2: d1 - O T —t (8)

Vade sorununun ortadan kaldirilmas: amaciyla ileri siiriilen yontemlerden bir digeri ise
Black yaklagimidir. Black yaklasimi, Amerikan tipi opsiyonun yaklagik degerinin, n adet
Avrupa tipi opsiyon cinsinden ifade edilmesidir. Hesaplanan n adet Avrupa tipi opsiyon
icerisinde en yiiksek degere sahip olan, Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir. Bir
baska deyisle, en yiiksek degere sahip olan Avrupa tipi opsiyonun gergeklestigi zaman yati-
rimimizin ideal zamanlamasini ortaya koyacaktir. Bu yaklagimi matematiksel olarak asagi-
daki sekilde ifade edilmektedir (Ozogul, 2006: 82):

Ct= mak Ct (€))
t=0...T

Diger elestiri konusu olan temettii demeleri hisse fiyatlarini distirmektedir. Temettii 6de-
mesinin mevcut oldugu durumlarda, alim opsiyonun degeri diiserken, satim opsiyonlarinin
degeri artmaktadir. Bu durum i¢in formiiliin diizeltilmesi gerekmektedir (Damodaran, 2005:
17). Model yatirimeilarin risk yansiz oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim opsiyonun
firsat maliyetinin dikkate alinmasi gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Fakat projenin de-
geri zaman gectikce degiskenlik gosterecek ve dolayisiyla opsiyonun sahip oldugu risk de
dinamik olarak degisecektir. Bununla beraber literatiirde ¢ogu yatirimcinin riskten kaginan
bir yapiya sahip olduklart ve risk yansiz degerlendirmenin piyasada islem gérmeyen yati-
rimlarin igerisinde barindirdig1 opsiyonlari, aslinda olmast gerektiginden daha degerli kil-
dig1 iddia edilmektedir. Bu durumda yoneticilerin, piyasadaki yatirimcilar tarafindan payla-
stlmayan, firmaya 6zel ya da sektdre 6zel riskler tasiyan yatirimlarin degerlemesi esna-
sinda, opsiyon degerini yatirima o6zel riski ifade edebilecek bir faktorle indirgemesi gerek-
mektedir. Benzer olarak bir opsiyonu biinyesinde barindiran yatirima olan talep, arzi geci-
yor ise, yatirimin getiri orani benzer bir riske sahip olan yatirimdan talep edilen getiri ora-

~ 9

ninin altina diisebilmektedir. Bu olay “getiri kithig1” olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda
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Black - Scholes modelinin, yatirimcilarin risk yansiz oldugu varsayimina karsin, riskten
kagman yatirnmceilarin tstlendikleri riske karsi ekstra bir getiri elde etme beklentilerinin,
opsiyon degerini ne sekilde etkileyecegini irdelemek amaciyla, getiri kitligi1 parametresi (J)
Black-Scholes denklemine dahil edilmistir (Ozogul ve Ulengin, 2006: 20). Gecikmenin
isletmeye olan maliyetinin hesaplanmasi ise; 1/n formiiliine gore yapilmaktadir. Ornegin;
projenin 20 y1l oldugu dikkate alinirsa; & = 1/n formiilinden, o degeri % bes (1/20) olarak
hesaplanmaktadir (Damodaran, 2005: 30).

. In(S,/X)+(r;, —6+05°/2)T

(10)

1 o T
Co=Spe "N (@d)-X. T N(d) (Alim Opsiyonu) (11)
Po= Soe P (N(@d)-1)-X. TN (d,)-1) (Satim Opsiyonu) (12)

Formiile eklenen getiri kitlig1 parametresi (3), yatirimin ertelenmesinden kaynaklanan firsat
maliyetini ifade etmektedir. Bir baska deyisle, parametre, erteleme stiresinde rakiplere kap-
tirllan pazar pay ve nakit akislarinin karsiligidir. Yatirimin ertelenmesi ilk bakista oldukca
rasyonel goziikmesine ragmen, opsiyonun vadesinin uzamasi rakiplerin pazar paymin art-
masina olanak saglayabilmektedir. Getiri kitligi parametresinin degeri, rekabetin yogun-
lugu, pazar yapisi ve talepte beklenen artisa gore degismektedir. Tekelci bir firmanin bek-
lemekten kaynaklanan firsat maliyetinin sifira yakin olmasi nedeniyle opsiyonun degeri
pozitifken, rekabet¢i piyasalarda yer alan isletmelerin firsat maliyeti oldukea yiiksek ola-
bilmektedir (Ozogul ve digerleri, 2009: 97). Formiile getiri kitlig1 parametresinin eklenme-
sinin iki sonucu bulunmaktadir. Birincisi, yeni durumda varligin degeri temettii 6demesinin
mevcut olmast halinde gerceklesecek deger kaybini1 yansitmaktadir. Ikinci ise getiri kitlig
parametresi araciligryla dengelenmis faiz orani, hissenin elde tutma maliyetini azaltmakta-
dir. Bir bagka deyisle, net etki, alim opsiyonlarimin degerinin diismesi, satim opsiyonlarinin
degerinin yiikselmesi seklinde gergeklesmektedir (Damodaran, 2005: 17). Getiri kithig1 pa-
rametresinin Sl¢timiinde kullanilan yontemlerden bir digeri ise ise sz konusu parametreyi

risksiz getiri oranina esit bir bi¢imde dikkate almaktir (Kvalevag, 2009: 67).

Opsiyon fiyatlama ve risk yonetiminin en kritik kavramlarindan olan degiskenlik, fiyat geti-
rilerinin y1l bazinda hesaplanan standart sapmasini ifade etmektedir. S, kavrami 7 zamanin-
daki spot fiyatlar1 ifade ederken, fiyat orani ve fiyat oranlarinin dogal logaritmasinin alin-

masi ile elde edilen fiyat getirilerinin formiilii asagidaki gibidir (Rogers 2002, 66):
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St . In St ) 13)
=—- r=In(——
St—1 St—1

Degiskenlik tahmini ise asagidaki formiille hesaplanmaktadir. Formiilde yer alan n, nakit

akislarinin sayisini, X glama 18€, X degerlerinin ortalamasini ifade etmektedir.

Degiskenlik = Z (Xi — Xortalama)® = (14)

i=1

Reel opsiyon analizlerinde yil bazinda hesaplanan degiskenlik kullanilmaktadir. Y1l ba-
zinda hesaplamalar fiyat verilerinin dagilimina baghdir. Eger veriler ceyrek donemlik ise

faktor /4 , aylik ise, faktor A/12 , haftalik ise /52, giinliik ise +/365 olarak alinmali-
dir. Veriler bir yil iginde yalmzca islem goren giinlere ait ise faktor /250 ve
260 arasinda degismektedir (Rogers 2002, 68). Aylik nakit akislar1 kullanilarak hesapla-

nan degiskenligin % 10 oldugu varsayilirsa, yilliklandirilmis degiskenlik %10+/12 = % 35
olarak hesaplanmaktadir (Mun 2002, 202).

Reel opsiyon yaklagimi, firmalarin kosullara gore yatirimlarini erteleyebileceklerini, sartlar
iyiye giderse yatirim yapabileceklerini, kotiiye giderse yatirnrmdan vazge¢me opsiyonlarinin
olacagimu ileri siirmektedir. Bundan dolay1 beklemenin ekonomik bir degeri vardir. Gele-
neksel NBD yaklasimi bu degeri goz ardi etmektedir. Bu yaklagima gore bir yatirim proje-
sinin gergek degeri, geleneksel NBD ile opsiyon degerinin toplamina esittir. Bu nedenle
yatirnm kararlarinin degerlendirilmesinde opsiyon yaklasimi, belirsizligin oldugu durum-

larda, NBD yaklasimina gore daha gergekei ve dogru sonuglar vermektedir (Giiven, 2013: 9).

Geleneksel INA yontemlerinde sonug¢ nihai NBD degerine gére sekillenmektedir. NBD,
proje varliklarinin degeri ve maliyetleri arasindaki farki yansitmaktadir. NBD degerinin
pozitif olmast durumunda yatirimin gergeklestirilmesine karar verilmektedir. Proje hakkin-
daki kararin daha fazla ertelenemeyecegi durumda, bir bagka deyisle opsiyonun vadesinde,
projenin opsiyon degeri ve NBD degeri ayni olmaktadir. NBD ve opsiyon degeri arasindaki
ortak noktalar pratik anlamda bilylik 6nem tasimaktadir. Reel opsiyonun degerini hesapla-
yabilmek bakimindan gerekli olan degiskenlerden S ve X degerlerini, geleneksel NBD
yonteminden elde etmek miimkiindiir. Geleneksel yontemler ile reel opsiyonlarin ayrildigi
nokta ise, yatirim zamaninin geciktirilebilecegi (ertelenebilecegi) durumlardir. Yatirimin
ertelenebilmesi, deger konusunda iki kaynagi ortaya ¢ikartmaktadir. Oncelikle, her seyin
esit oldugu bir durumda, yakin zaman yerine daha ileri bir tarihte 6deme yapilmasi, paranin

zaman degeri nedeniyle bir kazang ortaya ¢ikarmaktadir. Ikinci konu ise, degisen kosullar
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nedeniyle yaratilan degerdir. Bu durumda eger varligin degeri artarsa, yatirimin yerine geti-
rilebilmesi (opsiyonun kullanilmasi) nedeniyle bir kayip s6z konusu degildir. Bu nedenlerle
yatirim kararinin ertelenmesinin bir degeri mevcuttur. Geleneksel NBD yontemleri erte-
leme kararinin degerini, tamam veya devam karart nedeniyle ihmal etmektedir (Luehrman,
1998: 52-53).

Tablo 7. Geleneksel NBD ve Opsiyon Degerinin Ayn: Olma Durumu

Geleneksel NBD Opsiyon Degeri
NBD= (Proje varliklarinin Degeri) — (Proje Varliklarmin t=0, 6 ve ry opsiyonun degerini etki-
Maliyeti) l l lemektedir.
S X Vadesinde opsiyonun degeri, hangisi
biiyiik ise;

NBD=S — X S - X veya 0 degerini almaktadir.

Devam veya tamam karar1 Opsiyonu kullanma veya kullanmama

karar1

Kaynak: Luehrman (1998, 52)

Geleneksel yontemler ve opsiyon arasindaki farkin ilki, beklemekten dolay: elde edilen
paranin zaman deger kazanci yani faiz getirisidir. S6z konusu kazancin ne kadar olabilece-
gini bulmak i¢in 6rnegin yatirim zamanina degin bankada bulundurulan nakit ve faizin ge-
rekli yatirim harcamalari i¢in kullanildigini distintilebilir. S6z konusu para, yatirim harca-
malarinin indirgenmis simdiki degerine esit olacaktir. Opsiyon mantigi i¢erisinde bu deger
kullanim fiyatinin simdiki degerine esit olacaktir (PV(X)). S6z konusu esitligi, PV(X)= X /
(I + ry'" seklinde yazmak miimkiindiir. Geleneksel NBD yontemi opsiyonun sagladigi eks-
tra degeri icermemektedir. Bu cergevede degisen NBD degerini opsiyon gosteriminde;
NBD = § — PV (X) olarak yazmak miimkiindiir. Degisen NBD, geleneksel NBD’ye esit
veya ondan biiyiik olmak durumundadir. Bu durum beklemek nedeniyle elde edilen faiz
kazancindan kaynaklanmaktadir. Degisen NBD degerinin negatif, pozitif veya sifir degerle-
rini almasi miimkiindiir. Bununla birlikte hesaplamalarin daha kolay yapilabilmesini
teminen s6z konusu degerin sifir veya negatif deger almayacagi bir durum tasarlamak
miimkiindiir. Dolayisiyla degisen NBD’nin NBD = S — PV (X) yerine, NBDg = S/ PV (X)
seklinde yazilmasi ile bu durum elde edilebilir. NBD ve NBDq ayn1 sayisal degeri verme-
mekle birlikte higbir bilgi (veri) kaybolmus degildir. Degisen NBD pozitif degeri aldigi
zaman NBDq birden biiyiik olacak, NBD negatif oldugu zaman NBDq birden kii¢iik bir
deger olacaktir. Beklemekten kaynaklanan ikinci deger, bizim diisiincemizi degistirebilecek
olan proje varliklariin degerinde meydana gelen degisimlerdir. S6z konusu olasilik 6nemli
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olmakla birlikte 6l¢iimii olduk¢a zordur. Bu durumda degeri dogrudan 6l¢gmek yerine belir-
sizligi 6lgmek gerekmektedir. Belirsizligin ol¢timii ise ilgili olasiliklarin belirlenmesi ile
gerceklestirilmektedir. Bilindigi gibi varyans () belirsizligin 6l¢timiinde en ¢ok kullanilan
dagilimdir. Varyans bir degerin ortalamadan ne kadar uzak oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu bakimindan yiiksek varyansa sahip varliklar, diisiiklerden daha fazla risk icermektedir.
Varyans her ne kadar belirsizligi ol¢liyor olsa da, eksik olan nokta zaman boyutudur. Bir
baska deyisle, opsiyonun isleme konulacagi zamanm kisaligi veya uzunlugu da biiyiik
onem tasimaktadir. Bu ¢ergevede, opsiyon degerlemede varyans kavrami birim zaman agi-
sindan ifade edilmektedir. Bu durumda toplam belirsizligin, toplam varyans olarak da ad-
landirilan (%) olarak 6l¢iimlenmesi gerekmektedir. Bu durumda iki yil vadeli bir opsiyon,
bir y1l vadeli benzer bir opsiyonun iki kez daha fazla toplam varyansina sahiptir. Opsiyonun
degerini hesaplamaktaki islemleri basitlestirmek bakimindan; proje degerinin varyansini
kullanmak yerine proje getirilerinin varyansimi kullanmak miimkiindiir. Bir baska deyisle
gercek rakamlar yerine yiizdelik rakamlarini kullanilmasi miimkiindiir. Getirilerin, gelecek
degerden simdiki degerin ¢ikartilarak elde edilen sonucun simdiki degere boliinmesi ile
elde edildigini disiindiigiimiiz zaman, herhangi bir kayip bilginin olmadig1 goriilecektir.
Ikinci kolaylik ise varyans yerine onun karekdkii olan standart sapmanin kullanilmasi ile
elde edilmektedir. Tiim bu basitlestirmelerin ardindan degisen NBDq degeri, bes degisken
yerine iki degisken ile 6l¢iilebilecektir (Luehrman, 1998: 53-54).

Tablo 8. Yatirim Matrisinin Black —Scholes Modeline Déniistimi

Yatirim Firsatt Alim Opsiyonu Degiskenler | Opsiyon Deger Matrisi
Projenin simdiki degeri | Hisse hiyati S

Yatirim maliyeti Kullanim fiyati X

Zaman Vade T NBDq

Paranin zaman degeri Risksiz getiri orant Iy

Projenin riski Hisse getirisinin varyanst | ¢2 G \/;

Kaynak: Luehrman (1998, 52)

Proje degerlerinin (S) artisi, NBDq degerinin artmasina neden olurken, yatirnm maliyetleri-
nin (X) artis1 ise NBDq degerini diistirmektedir. Bu durumda NBDq, X’in simdiki degerinin
diistik oldugu zamanlarda yiiksek degere ulagsmaktadir. Faiz oranlarmin yiikselmesi (r;) ya
da vadeye kalan siirenin (t) uzamasi X’in simdiki degerini diistirmektedir. Bu durumda
G\/; degerinin yiikselmesi, opsiyon degerini de artirmaktadir. G\/; degerini ise projenin
gelecek degeri hakkindaki belirsizligin yiiksek olmasi ve karar verme agamasinin ertelene-

bilmesi bakimindan elimizde olan siirenin uzunlugu artirmaktadir (Luchrman, 1998: 54).
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5. UYGULAMA

Enerji sektorii 1970’lerden giintimiize 6nemli degisimler yasamistir. S6z konusu degisimler
ozellikle 6nemli derecedeki teknolojik degisimler ve regiilasyonlardan kaynaklanmaktadir.
Genel olarak sektor, tekelci ve yiiksek derecede regiilasyona tabi olma durumundan, yiiksek
belirsizlige sahip hayli rekabetin yasandigi ve diizenlemelerin kaldirildig1 bir ortama do-
niismiistiir. Bu durum NBD gibi geleneksel yontemler ile yapilan degerlemelerin yanlis
sonuglar vermesine yol agmaktadir (Sorsimo, 2015: 12). Bu boéliimde, SP-3 adli petrol ku-
yusunun reel opsiyon analizi ¢ergevesinde degerlemesine yer verilecektir. Petrol ve dogal-
gaz sektoriine yonelik yatirim projelerinde; fiyat, rezerv miktari, rezervlerin yapist gibi ¢ok
sayida belirsizlik bulunmaktadir. S6z konusu belirsizlikler, riski artirmakla birlikte, projele-
rin reel opsiyonlarin kullanimina uygun hale gelmesine de olanak saglamaktadir. Reel op-
siyon yaklasimi uygulandiginda, petrol ve dogalgaz arama ve gelistirme yatirimlari hisse
senedi lizerine yazilmig alim veya satim opsiyonlarina benzer sekilde algilanmakta ve fi-

nansal opsiyonlar1 degerleme yontemleri kullanilarak degerlenmektedir.

Tablo 9. Yatirim Projelerinin Reel Opsiyona Doniistiiriilmesi

Opsiyon Finansal Reel Opsiyonlar Petrol (Dogalgaz)

terminolojisi Opsiyonlar Projeleri

Dayanak Hisse fiyati Beklenen nakit akislarinin Gelistirilmis

varligin degeri bugiinkii degeri rezervlerin degeri’

Kullanim fiyati | Kullanim fiyati Yatirim maliyetinin bugiinkii de- Gelistirme maliyetinin

geri degeri

Vade Vade Projenin siiresi Lisans siiresi

Degiskenlik Hisse fiyatinin Proje degerinin degiskenligi Gelistirilmis rezerv
degiskenligi degerinin degiskenligi

Risksiz faiz Risksiz faiz Risksiz faiz orani Risksiz faiz orani

orant orani

Temettii Temettii Getiri kitlig1 parametresi Getiri kitlig1

parametresi

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

2 Analizlerde genellikle, gelistirilmemis rezervlerin gelistirme asamasma geciste herhangi bir zaman aralig

bulunmadig: varsayilmaktadir. Bununla birlikte iki asama arasinda gegen siirenin, degerden indirgenmesi ge-
rekmektedir (Paddock ve digerleri 1998, 492).
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Proje degerlemede esas olarak; temel senaryonun olusturulmasi ve s6z konusu temel se-
naryo gergevesinde duyarlilik analizinin yapilmast’, ve Monte Carlo simiilasyon ydntemi®*
ile NBD hesaplamasi yapilacaktir. Reel opsiyon analizi i¢in gerekli olan parametrelerin en
onemlilerinden olan degiskenlik (volatility) ise yine Monte Carlo yontemi ile hesaplanmis
ve devaminda, Black - Scholes yontemi ile projemizin ek degerini ortaya koyan genisletil-
mis NBD’si bulunmustur. Hesaplamalar Microsoft Excel iizerine yazilan modiiller ile ger-
ceklestirilmistir. Bununla birlikte Monte Carlo simiilasyon yoéntemi i¢in hazirlanan
makrolarmn ¢alistirilmast i¢in, gelistirilen programlardan faydalanilmistir. Uygulamada dik-
kate alian risksiz faiz orani sabit olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte, donemler itibari
ile risksiz faiz oranmin degismesi s6z konusu ise, bu durumun hesaplamalarda dikkate
almmast gerekmektedir. Bu ¢ercevede, analizimizde izlenen adimlart dért baslik altinda

siralamak miimkiindiir.
- Temel senaryonun olusturulmasi ve esneklik olmaksizin NBD’nin belirlenmesi
(geleneksel statik NBD degerlemesi)
- Belirsizliklerin ortaya konulmasi
- Reel opsiyon parametrelerinin belirlenmesi

- Reel opsiyon degerlemesinin yerine getirilmesi

w

Duyarlilik analizi, NBD’nin diger degiskenler sabitken, temel degiskenlerde meydana gelen degismeden ne
kadar etkilenebilecegini 6lgen risk analiz teknigidir. Analiz, her bir degiskenin beklenen deger kullanilarak
gelistirilen temel durumun tespiti ile baslamaktadir. Analizin devaminda ise, eger satis miktar: degisirse, satig
fiyat1 degisirse, maliyetler degisirse NBD degerinin alacagi yeni durum ayri ayri cevaplanmaktadir. Analizde,
her bir degisken, diger degiskenler sabitken, beklenen degerlerden belirli oranlarda asag1 ve yukari oranlarda
degistirilerek, yeni NBD tespit edilmektedir. Bulunan degerler ile olusturulan grafigin egimi, NBD’nin soz
konusu degiskene ne kadar duyarli oldugunu ortaya koymaktadir (Brigham, 1995: 394). Duyarlilik analizi ile
hangi proje bilesenlerinin proje basarist tizerinde daha biiyilik etkisi oldugunu belirledikten sonra; proje de-
gerlemesi agamasinda bu énemli degiskenler dikkate alinarak proje tasarlanmasi ve yonetilmesi asamasinda,
cok sayida degisken kullanmanin neden olabilecegi bazi sorunlarin azaltilmasina ve bazi faydalar elde edilme-
sine olanak saglanmaktadir (Sayilgan, 2008: 328).

Monte Carlo simiilasyon yontemi, olasi gelecek olaylarin bilgisayar yardimi ile simiile edilerek, getiri ve
risklerin tahmin edilmesini saglayan bir risk analiz teknigidir. Analizde bilgisayar yardimu ile her bir degis-
kene rastgele degerler verilerek, NBD degerleri defalarca tekrarlanan hesaplamalar ile elde edilmektedir. Elde
edilen NBD degerlerinin ortalama degerleri ve standart sapmalar1 hesaplanarak, beklenen getiri ve degisim
katsay1 degerleri yoluyla projenin riski elde edilmektedir (Brigham, 1995: 395). Simiilasyon analizi yapilir-
ken, 6ncelikle her degiskenin olasilik dagilimi belirlenmektedir. Ornegin yeni bir {iriin tiretiminde bu degis-
kenler baslangi¢ yatirimi, pazar biiytikliigl, pazarin biiytime hizi, fiyat, pazar payi, degisken maliyetler, sabit
maliyetler, ekonomik omiir ve hurda degeri olabilmektedir. Baslangi¢ yatirimi ve {iretim maliyetlerinin olasi-
lik dagilimlar fiyat ve pazar paymmn olasilik dagilimlarindan daha kesin olarak belirlenebilmektedir. fkinci
asamada, bilgisayara projenin nakit akislari ile degiskenleri arasindaki iligkiyi gosteren denklemler tanimlana-
rak, her degisken i¢in olasilik araligini temsil eden tesadiifi say1 araliklar1 atanmaktadir. Sonraki asamada bil-
gisayar rastgele rakamlari secerek karsilik gelen degiskenlerin degerleri igin nakit akislarini hesaplamaktadir.
Rastgele ¢ekilen degerler i¢in hesaplanan nakit akislar1 dikkate alinarak projenin NBD’leri hesaplanmaktadir.
Bu islem anlamli bir NBD olasilik dagilimi olusturulmak tizere yaklasik binlerce kez yinelenmektedir. Bu sa-
yede birden gok degisken igin projenin beklenen degerinin olasilik dagilimi daha objektif bir bigimde goz-
lemlenebilmektedir (Ergiin, 2008: 133—134).
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SP-3 olarak numaralandirilan kuyunun yerinde petrol miktar1 2,5 milyon varil, tretilebilir
toplam petrol miktari ise 320 bin varil olarak tahmin edilmektedir. Kuyunun baslangig iire-
tim debisinin ginliik 70 varil olacagi ancak izleyen donemde debideki azalmanin ¢evre ku-
yulardaki tiretim disiis egilimine paralel olarak gergeklesecegi varsayilmaktadir. Petroliin
rafineri i¢in satig fiyat1 baslangi¢ yili olarak varil bagina 85 Amerikan Dolar1 olarak kabul
edilmistir. Varil basina isletme giderlerinin 16,5 ve tasima giderlerinin 0,02 Amerikan Do-
lar1 olacagr varsayilmaktadir. Projede yer alan kalemlerin degerleri tarafimizca olusturul-
mustur. Plato tiretim siiresi bir y1l, toplam tiretim siiresi, lisansa bagli olarak, yirmi yil ola-
rak hesaplanmaktadir. Yillik tiretim azalimi ise 0,05 olarak tahmin edilmektedir. Projeye

iliskin varsayimlar asagidaki gibidir:

Tablo 10. SP3- kuyusu proje degerleme bilesenleri

Yatirim maliyeti ($) 12.000.000 | Kurumlar vergisi (KV) 1.000.000
Enflasyon (y1llik) 0,05 Borg/sermaye 0,2

Fiyat artig1 (y1llik) 0,01 AOSM (%) 0

Maliyet artis1 (yillik) 0,02 Risksiz faiz orani (20 y1llik) 0,155

Ilk calisma sermayesi ($) 1.000.000 Lisans siiresi (y1l) 0,05
Banka faiz oran1 (y1llik) 0,07 Baslangig fiyati (varil/$) 20

Devlet hissesi (%) 0,125 Isletme gideri (varil/$) 85
Beklenen getiri orani (y1llik) 0,10 Tagima gideri (varil/$) 16,5
Uretilebilir rezerv miktart (varil) | 321.000 Amortisman/titkenme pay1 (%) 0,02
Hurda deger ($) 0,20

Yukarida yer verilen varsayimlar ¢ercevesinde elde edilen satis geliri, maliyetler ve vergi

sonrasi kar rakamlar1 Tablo 11°de yer almaktadir. 20. y1l i¢in hurda deger 1000°dir
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Tablo 11. SP-3 kuyusu i¢in V.S.K. analizi

Uretim | Satis
Fiyat | Miktar1 | Geliri | peylet | isletme | Tasima

Y | (8) |(000) (000) |Hissesi |Maliyeti | Maliyeti | Amor. | V.O.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 1291 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 1205 |12 2462 | 308 559 0,58 1595 319 1276
16 (218 |11 2393 1299 549 0,56 1545 309 1236
17 (231 |11 2538 317 587 0,60 1633 327 1306
18 245 |10 2447 1306 572 0,58 1568 314 1255
19 (259 |10 2595 |324 613 0,61 1657 331 1326
20 {275 |9 2477 1310 590 0,58 2576 515 2061

104




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (648) Haziran 2019: 83-119

Tablo 12. SP-3 Kuyusu icin Temel Senaryo: NBD Hesaplamast

ik BDF Yatirim
Calisma (AOSM- | Maliyeti | BDF Toplam
Yil |[VSK JAmor. | sermayesi |NNA | 0,155) [ (Capex) |(Rf-0,05) |[NBD |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 11306 |0 1306 0,0863 0,4363 113 -5322
18 | 1255 |0 1255 0,0747 0,4155 94 -5229
19 11326 |0 1326 0,0647 0,3957 86 -5143
20 |2061 |0 2653 4714 0,0560 0,3769 264 -4879
27518 -4879

NBD hesaplamasi i¢in nakit akislarinin bugiinkii degerlerinin toplanmasina ihtiya¢ bulun-

maktadir. Tablo 8’den goriildiigii tizere, projenin geleneksel yontemler ile yapilan hesapla-

masinda NBD -4.879.000 Amerikan Dolar1 olarak hesaplanmistir. Bu durumda projenin

reddedilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte projemizin ¢esitli esneklikleri igerisinde ba-

rindirmast nedeniyle reel opsiyon analizine gore yapilacak degerlendirmelerde durumun

farklilasabilecegi tahmin edilmektedir. Reel opsiyon analizi dncesinde projeye iliskin du-
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yarlilik analizleri yerine getirilmistir. Tablo 13’de yer alan duyarlik analizinden gorildiigii
tizere, disiik, yiiksek ve temel senaryolarimiz bakimindan NBD degeri tizerinde en etkili
degiskenler olarak, fiyat, yatirim maliyeti, fiyat artisi, AOSM, yillik enflasyon ve tiretilebi-

lir rezerv miktari basta gelmektedir.

Tablo 13. SP-3 Kuyusu I¢in Duyarlilik Analizi

NBD

Girdi Degiskenlerin Degeri | Sonu¢ Degerleri
Girdi Diisik | Temel | Yiiksek Degisim
degiskenleri senaryo |senaryo |senaryo |Ditsiik | Temel | Yiiksek | Degisim %
Fiyat ($/varil) |75 85 110 -6258 | -4879 | -1430 |4829 43,1%
Yatirim
maliyeti ($ bin) | 14000 | 12000 | 10000 |-7047 |-4879 |-2710 |4337 34,8%
Fiyat artig1
(yillik) 0,005 0,01 0,035 -5216 | -4879 | -2954 |2262 9,5%
Enflasyon
(y1llik) 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. U. rezerv
(bin varil) 250 321 400 -5444 | -4879 |-4250 | 1193 2,6%
Isletme
maliyeti 19 16,64 15 -5274 | -4879 | -4604 | 669 0,8%
Maliyet artig1
(y1llik) 0,04 0,02 0,015 -5250 | -4879 |-4796 | 454 0,4%
Ik calisma
sermayesi ($
bin) 1200 1000 800 -5049 | -4879 |-4709 |341 0,2%
Kurumlar
vergisi (yillik) | 0,25 0,2 0,15 -5044 | -4879 |-4714 |329 0,2%
Risksiz faiz
orani (20 yillik) | 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 deger
($ bin) 800 1000 1100 -4888 | -4879 | -4874 |13 0,0%
Banka faiz
orani (yillik) 0,06 0,07 0,09 -4879 | -4879 |-4879 |0 0,0%
Beklenen getiri
orant (%) 0,09 0,1 0,12 -4879 | -4879 |-4879 |0 0,0%
Borg/sermaye | 0 0 0 -4879 | -4879 | -4879 |0 0,0%
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Projemize ait NBD, Monte Carlo simiilasyon yéntemi ile yeniden hesaplanmustir’. S6z ko-
nusu analizde, degiskenlerimizin olasilik dagilimlari ¢ergevesinde program tarafindan ata-
nacak rassal sayilar ile 10.000 defa yapilan simiilasyonun sonuglarina asagida yer veril-
mektedir. Analizimizde yer alan degiskenlerden fiyatin ve rezervlerin lognormal, yatirim

maliyetinin ve degisken maliyetlerin tiggen dagildig: varsayilmustir®.

Sekil 1. SP-3 Kuyusu ¢in Olasilik Dagilimi

Olasilk Dadlrm

1600 +
1400 1 —
1200 + _—
1000 +
800 +
a0+
400 +
200 +

Dagihir

0 i 1 t 1 T f + + {

<1400 -1200 -1000 8000 5000 -4000 -2000 O 2000 4000 G000 8000 10000
0 0 0

HBD

Monte Carlo simiilasyon yénteminde hesaplamalar genellikle su sekilde yapilmaktadir:

1. Oncelikle duyarlik analizi sonucu belirlenen kritik degiskenlerin olasilik dagilimlari belirlenmektedir.

2. Ikinci asamada belirlenen olasilik dagilimlarindan rassal degerler iiretmek igin, dagilimlarin kiimiilatif
olasiliklarina dayali olarak, dagilimlarin rassal say: araliklar1 belirlenmektedir. Olasiliklarin {i¢ basamakli
olmas1 durumunda, rassal say1 araliklarinin da ti¢ basamakli olmasi gerekmektedir.

3. Ucgiincii asamada, kritik degiskenleri agik bir bigimde igeren proje degerleme formiilii (6rnegin NBD)
yazilmaktadir.

4. Déordiincii asamada, rassal bir say1 almarak kritik degerlerin olasilik dagilimlarindan rassal say1 araligina
gore kritik degisken igin bir rassal deger tiretilmektedir.

5. Besinci asamada, bir onceki asamadaki islemler istenilen sayida tekrarlanmaktadir. Her bir tekrar
sonucunda bir NBD hesaplanacaktir.

6. Bulunan NBD’ler igin bir olasilik dagilimi ve buna dayali olarak da nisbi olasiliklar hesaplanmaktadir.

7. NBD dagilimmin belirlenmesi ardindan, beklenen NBD, standart sapma ve degisim katsayisi
hesaplanarak, projenin kendi basina riskliligi ya da diger projelere gore riskliligi degerlendirilerek karar
verilmektedir.

Kullanilan dagilim tipinin se¢iminin sonug¢ dagilimlarini 6nemli 6l¢tide etkilemesi nedeniyle dagilimlarin elde

var olan verilere uygunlugunun kontrolii biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Yukarida yer verilen Sekil 2°den goriildiigt tizere projenin olasilik dagiliminin ¢arpik oldu-
gunu soylemek miimkiindiir. Sekil 2°de yer verilen toplam olasiliklardan goriildigii tizere,
projemiz %95 olasilik ile negatif bir deger ile sonuglanmaktadir. Bu durumun daha detayli

bir bi¢imde gosterimi ise agagidaki gibidir:

Sekil 2. SP-3 Kuyusu I¢in Toplam Olasilik Dagilimi

Topiam
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Tablo 10°dan goriildiigii tizere, projenin pozitif olarak gergeklesme olasilig1 ancak %S5 ola-

rak tahmin edilmektedir.

Tablo 14. SP-3 Kuyusu I¢in Toplam Olasilik Dagilimi

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 i¢in yapilan Monte Carlo simiilasyon yonteminin sonuglart asagidaki gibidir:

Tablo 15. SP-3 Kuyusu Igin Monte Carlo Simiilasyon Yontemi Sonuglar

Ortalama -4950
Standart sapma 2881
Ortalama standart hata 29
Minimum -12775
flk ¢eyrek -7012
Medyan -5190
Ug ceyrek -3187
Maksimum 9330
Carpiklik 0,5462

Duyarlik analizi ile belirlenen en 6nemli degiskenlerin olasilik dagilimlari ¢ercevesinde
rassal olarak atanan degerler ile yapilan 10.000 deneme sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglara
gore, projenin NBD’si -4.950.000 olarak hesaplanmistir. Hatirlanacag: tizere, geleneksel
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INA yontemine gére bulunan NBD -4.879.000 olarak hesaplanmustir. Monte Carlo simii-
lasyon yontemi uygulanarak yapilan analizde, proje NBD’sinin standart sapmast ise 2.881

olarak hesaplanmustir.

Reel opsiyon analizimizin ilk adiminda, temel senaryo olusturularak gesitli yontemler al-
tinda projenin NBD’si hesaplanmustir. Ikinci adim olarak proje belirsizliklerinin saptanmasi
gerekmektedir. Proje ilgili olarak, 3 adet temel belirsizlik kaynagindan s6z edilmesi miim-

kinddr:
- Petroliin varil fiyat1 (zaman boyunca kendisi ile otokorelasyon gostermektedir)
- Uretim miktar1 (fiyat ile pozitif korelasyona sahiptir)
- Birim basina degisken maliyet (miktar ile pozitif korelasyona sahiptir)

Monte Carlo simiilasyon yontemi, ¢esitli belirsizliklerin, proje getirilerinin dagilimi olarak
tek bir belirsizlik altinda birlestirilmesine (konsolide yaklasim) olanak saglamaktadir.
Copeland ve Antikarov (2003) takip edilerek yapilacak analizde, yalnizca rassal belirsizlik
orneklerine ihtiya¢ duyulmakta olup, s6z konusu belirsizliklerin deger tizerindeki birlesik
etkisi ve degerdeki oransal degisimin degiskenligi tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Analiz
sonucunda elde edilen degiskenlik (volatility), reel opsiyon analizinde kullanilmaktadir.
Siireg, fiyat ve miktar gibi rassal belirsizliklerin otokorelasyona ya da ¢arpaz korelesyona
sahip olmalarindan (olma ihtimallerinden) bagimsiz olarak islemektedir. Bir baska degisle
s0z konusu etkiler, yontem (program) tarafindan otomatik olarak elimine edilmektedir. Bu-
nunla birlikte degiskenler i¢in verilecek giiven araliklari (kullanicinin fiyatin alabilecegi
degerleri belirli giiven araligi ile sinirlamasi gibi), sonucu etkileyebilmektedir. Copeland ve
Antikarov’un yukarida yer verilen konsolide yaklasimi (consolidated approach),
Samuelson’un’ teorisine dayanmaktadir. Buna gore, gesitli ve korele belirsizlik kaynaklari-
nin tek bir cat1 altinda birlestirilmesi miimkiindiir. Samuelson, futures s6zlesmelerin bekle-
nen fiyatlarinin zaman igerisinde degismedigini ispatlamistir. Reel opsiyon analizi baki-
mindan 6nemli olan nokta, futures sdzlesmelerin fiyatinin zaman igerisinde degismediginin
ispatinin ortaya konulmasi durumunda, proje degerinin 7 futures kontratin toplamma esit
olmasidir. Bu anlamda temettiilerin degere eklenilmesi ile, projenin degeri, rassal bir yiirii-
yls sergileyecektir (Copeland ve Antikarov, 2003: 222 - 226).

1965 yilinda verilen ilk ekonomi Nobel 6diilii sahibi Paul Samuelson’un teoremi, herhangi bir menkul
kiymetin getiri oraninin, beklenen nakit akislariin orneklerinden bagimsiz olarak rassal yiirtiylisii (random
walk) takip ettigini ortaya koymaktadir. Teoriye gore, beklenen nakit akiglarma yonelik her tirli bilgi
hissenin mevcut fiyatina yansimis durumdadir. Bu durumda beklenen getiriden meydana gelecek sapmalar
rastlantisaldir.
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Monte Carlo simiilasyon yontemi, tarihsel veya subjektif yaklasimlar ile belirlenen verileri
kullanarak; fiyat, miktar, degisken maliyet gibi cesitli belirsizliklere ait tek bir degiskenlik
sonucuna ulasabilmesi nedeniyle konsolide yaklasim 6zelligi gostermektedir. Bu anlamda
yontem, cesitli belirsizlikleri teke indirgeyerek, projenin NBD’sini ve standart sapmay1
tahmin etmeye yonelik olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, Monte Carlo simiilasyon
yontemi ile elde edilen ¢iktinin ortalama ve standart sapmasi projeye aitken, reel opsiyon
analizinde ise nakit akislarmin (getiri oraninin) degiskenliginin kullanilmasina ihtiya¢ du-
yulmaktadir. Bu durumda, yontemin kullanilmas i¢in olusturulan veri setinde yer alan de-
gerlerin bazilarinin doniistiiriilmesine ihtiya¢ vardir. S6z konusu doniisiime yonelik for-

miiller asagidaki gibidir:

BD = BDge"" (15)
BD,

In =rt (16)
BD0

t=1 i¢in, yukarida yer verilen basit doniisim formiilii, Monte Carlo programinda yer alan
rassal ardisik bugtinkti deger tahminleri ve getiri oraninin standart sapmasi arasindaki do-

niisiime yardimci olmaktadir (Copeland ve Antikarov, 2003: 246).

Bu ¢ergevede daha dnce projenin NBD ve standart sapmasinin hesaplandigt Monte Carlo
yontemi ile, yukarida agiklandigi lizere, belirsizliklerin tek cati altinda toplanmasi yoluyla
reel opsiyon analizinde kullanilacak degiskenlik (volatility) parametresi elde edilecektir.
S6z konusu degiskenlik parametresi daha 6nce elde edilen proje NBD’sinin degiskenligin-

den farkli olarak, proje nakit akiglarinin degiskenligini ifade etmektedir.

Degiskenlik tahmini bakimindan oncelikle, dagilimi Monte Carlo simiilasyon yontemi ile
simiile edilen tahmin degiskeninin tanimlanmasi gerekmektedir. Bir 6nceki adimda tahmin
degiskeni NBD iken, nakit akislarinin degiskenliginin Monte Carlo yontemi ile hesaplan-
masinda tahmin degiskeni olarak z parametresinin tanimlanmasi gerekmektedir. S6z konusu
parametreyi, projenin degerinde, bir dsnemden diger déneme, oransal olarak meydana ge-
len degisimin standart sapmasi olarak ifade etmek miimkiindiir. Z parametresine yonelik
formiil asagidaki gibidir (Copeland ve Antikarov, 2003: 249):

BD, + NNA4,
z:ln(T) (17)
0
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" NNA,
=y ——L (18)

D, -1
“~ (1+ AOSM)

Excel tablosunda yaratilan z parametresinin, Monte Carlo simiilasyon yonteminde tanim-

lanmasi ile elde edilen sonuglara asagida yer verilmektedir. S6z konusu analizde, degis-

kenlerimizin olasilik dagilimlari ¢ergevesinde program tarafindan atanacak rassal sayilar ile

10.000 defa yapilan simiilasyonun sonuglar1 yer almaktadir. Analizimizde yer alan degis-

kenlerden fiyatin ve rezervlerin lognormal, degisken maliyetlerin tiggen dagildig: varsayil-

mistir.

Tablo 16. SP-3 Kuyusu I¢in Nakit Akislarmin Degiskenliginin Ol¢iimii

Ortalama -0,376545287
Standart sapma 0,363708729

Ortalama standart hata 0,003637087

Minimum -2,287412681
Ilk ¢eyrek -0,602212765
Medyan -0,353945464
Uc ceyrek -0,12463752

Maksimum 0,999431836
Carpiklik -0,4274

Bu ¢ergevede reel opsiyon analizinde kullanilacak degiskenlik parametresi, Monte Carlo
simiilasyon yontemi ile %36 olarak hesaplanmistir. Bundan sonraki adim ise, degiskenlerin
yerine konmasi ile opsiyonun degerinin hesaplanmasidir. Analizimizde Black-Scholes

yontemi kullanilacaktir.

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

Girdi parametreleri

Rf 5%

S 8121
X 13000
T 20

o 0,36

Degerlemeye konu yatirim projesini alim opsiyonu olarak diisiinmek miimkiindiir. Black-

Scholes modeli Avrupa tipi alim opsiyonlart i¢in gelistirilmis oldugundan, opsiyonun ancak
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vadesinde islem gorebilecegi varsayilmaktadir. Bu anlamda modelin vadesi 20 yil olarak

kabul edilmistir. Degerler ABD Dolar1 cinsinden ifade edilmistir.

LIS /X4 0T
-

o T
d2:d1 - O \/T

Formiilde yer alan; S, 8121; X, 13.000; t, 20; Rf, 0,05 ve ¢ ise 0,36 olarak yerine konula-
caktir.

o In(8121/13000) + (0,05 +0,36%/2)20

' 0,36+/20

d,=1,134

d,=1,134 - 0,36 +/20

d,=-0,4761
d, ve d, parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,8716 ve
N(dy)= 0,317 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:
Co=SyN(d)—-X. ™ T N(d)

=8.121*%0,8716 — 13.000 * ¢ %20 % 0 317

=5.562.024

Bu durumda, geleneksel yontemler ile yapilan hesaplamalarda reddedilmesi gereken yati-
rim projesinin, opsiyona doniistiiriilmesi durumunda gergeklestirilebilir oldugu goriilmek-
tedir. Reel opsiyon analizi, degiskenlerin olasilik dagilimimi dikkate almasi nedeniyle di-

namik bir hesaplama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
GNBD = Statik NBD + Opsiyon degeri
GNBD =(-4.879.000 ABD Dolar1 ) + 5.562.024 ABD Dolar1

GNBD =683.024 ABD Dolar
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Gorildiign tizere Black-Scholes reel opsiyon modeli ile yapilan hesaplamalarda projemizin
degeri, INA yonteminden farkli olarak pozitif olarak gerceklesmistir. Bir baska deyisle,
yatirim projesinin 20 yil vadeli bir opsiyona doniistiiriilmesi durumunda degerin pozitife

doniistiigii goriilmektedir.

Petrol sondaj yatirim projeleri, icinde barmdirdigi esneklikler nedeniyle ¢esitli opsiyonlara
aciktir. Asagida projenin vadesinin uzamasi, projenin ertelenebilmesi, projenin genislemesi
veya terk (devir) edilebilmesi gibi opsiyonlarin hesaplamalarina ayri ayri olacak sekilde yer

verilmistir.

Dogal varlik yatirimlarinda projenin vadesi genellikle opsiyon sahibinin ilgili dogal kaynak
tizerinde sahip oldugu hakkin siiresi kadar olmaktadir. Bununla birlikte hak siiresinin uza-
masli, projenin degerini olumlu yonde degistirecektir. Bir bagka degisle, statik bir degerle-
mede, su anda verilecek yatirim yapma ya da yapmama karari, projenin vadesinin uzamasi
ile degisebilecektir. Vadede yasanan degisimin proje degerindeki etkisini gérebilmek ama-
ciyla, ilgili dogal kaynagin lisans siiresi 30 y1l olarak kabul edilmistir.

Formiilde yer alan degiskenlerin degerleri bu durumda; S, 8121; X, 13.000; t, 20; Rf, 0,05

ve o ise 0,36 olacaktir.

4 In(8121/13000) + (0,05 +0.367/2) 30

: 0,36+/30

d,=1,134

d,=-0,4761

d, ve d, parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d;)= 0,9342 ve
N(d,)= 0,3214 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:

Co =SoyN@d)-X. ™" N(d)
=8.121*0,9342 — 13.000 * e %% (0 3214
= 6.654.555

Gorildigh tizere opsiyon vadesinin uzamasi, opsiyon degerini olumlu bir bigimde degis-
tirmektedir. Bu durumu 6ntimiizdeki yillar bakimindan fiyatta ve/veya rezervde (nakit
akislarinda) yasanacak olumlu degisimlerin degerlendirilmesine olanak saglanmasi ile

aciklamak miimkiindiir. GNBD ise agagidaki sekilde hesaplanmistir:

113



Reel Opsiyonlarmm Yatirim Projeleri Analizlerinde Kullanimi

GNBD = Statik NBD + Opsiyon degeri
GNBD = (-4.879.000 ABD Dolar1 ) + 6.654.555 ABD Dolar1
GNBD =1.775.555 ABD Dolan

Bir diger opsiyon olarak projenin ertelenebilme se¢enegine sahip oldugu varsayilmistir.
Projemizin ertelenebilme esnekligine sahip olmasi durumunda, nakit akiglar1 kaybinin da
hesaplamalarda dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu durumda vadesi 20 yil olan projenin
dort yil ertelenmesi durumunda opsiyon degeri ve NBD’nin nasil sonuglanacagina bakila-
caktir. Bu durumda formiile getiri kitlig1 parametresinin de eklenmesi gerekmektedir. Getiri
kitligr ise; 1/n formiilinden 0,20 (4/20) olarak hesaplanmistir. Projenin ertelenmesi duru-
munda yatirim maliyetinin dért donem sonrasinda risksiz (bilesik) faiz orani tizerinden,
artacag diger degiskenlerin ise ayni kalacag varsayilmaktadir. Bu durumda yatirimin ma-
liyeti 15.208.000 milyon ABD Dolarma ulagsmaktadir.

Formiilde yer alan degiskenlerden; S, 8.121; X,15.208, t, 20, Rf, 0,05, 3, 0,2 ve o ise 0,36
olarak yerine konulacaktir (getiri kitlig1 degiskenin de i¢inde yer aldigi Formiil 10 kulla-

nilmistir).

4. In(8121/15208) + (0,05 - 0,02+ 0.367/2) 20

1 0,36+/20

d;=-1,448

d,=-3,0581

d1 ve d2 parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d1)= 0,0738
ve N(d2)=0,0011 olarak bulunmustur.

Co=8e®"Nd)-X. ™" N(dy)
=8121% ¢ %2"20% (0738 — 15208 * ¢ **5"20* 0,0011

=4,744675

Projenin 4 yil ertelenmesine iligkin yapilan hesaplamada ortaya ¢ikan opsiyon degeri pozitif
olmakla birlikte, projeye simdi baslanilmasi halinde ortaya ¢ikan opsiyon degerinden ¢ok

daha diistiktiir. Bu durumda ertelemeden kaynaklan nakit akisi kazancinin, nakit akis1 kay-
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bindan daha diisiik oldugu ve vadenin uzamasindan farkli olarak ertelemenin projeyi yapi-
lamaz hale goriilmektedir.

Projemizin, bes adet yeni kuyu acgilarak genisleme ihtimali oldugu varsayilmaktadir. S6z
konusu bes kuyunun agilma maliyeti toplam 2 milyon ABD dolar1 olarak tahmin edilmek-
tedir. S6z konusu bes kuyunun iiretime gegirilmesi ile nakit akislarmin %20 artacagi tahmin
edilmektedir. Bu durumda nakit akisimizin degeri 9.745.000 ABD Dolarma ve yatim mali-
yeti ise 15.000.000 ABD Dolarina yiikselmektedir. Projemizin diger parametreleri aynidir.
Formiilde yer alan degiskenlerin degerleri bu durumda; S, 9745; X, 15.000; t, 20; Rf, 0,05
ve o ise 0,36 olacaktir.

o In(9745/15000) + (0,05 +0,36/2) 20

' 0,36+/20

d;=1,158

d,=-0,4517

d1 ve d2 parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d1)= 0,8766

ve N(d2)=0,3257 olarak bulunmustur. Bu durumda opsiyonun degeri ise asagidaki gibidir:
Co=SoN(d)—-X. T N(dy)
=9.745%0,8766 — 15.000 * ¢ **>"20* 03257
=6.745,180

Goruldiigh tzere genisleme opsiyonun hesaplamalara dahil edilmesi ile birlikte opsiyon
degeri daha da yiikselmistir.

Bir diger opsiyon olarak, sahamizin, bir baska sirkete devredilebilme (terk etme) olanaginin
mevcut oldugu bir durum degerlendirilmektedir. Bu anlamda proje siiresi olan 20 y1l igeri-
sinde herhangi bir zamanda, sahanin 5 milyon ABD dolaria devredilme imkaninin oldugu
varsayllmaktadir. Terk etme opsiyonu diger drneklerimizden farkli olarak, satim opsiyo-
nuna uygunluk gostermektedir: Ornegimizdeki diger parametreler aynen korunmustur. Terk

etme opsiyonunun Black-Scholes modeli ile ¢oziimii asagidaki gibidir.

Formiilde yer alan degiskenlerden; S, 8.121; X,5000, t, 20, Rf, 0,05, ve ¢ ise 0,36 olarak
yerine konulacaktir.
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4 In(8121/5000) +(0,05 + 0,36°/2) 20

1 0,36+/20

d;=1,1315

d,=0,51059

d1 ve d2 parametrelerinin kiimiilatif normal standart dagilim degerleri ise N (d1)= 0,958 ve
N(d2)= 0,69518 olarak bulunmustur. Bu durumda “satim opsiyonun” degeri ise asagidaki
gibidir:

Py = So(N(d))-1) - X T (N (dy) -1)
= 8121%* (-0,0942) — 5000 * ¢ “95"2* (-0,30482)
= 422,305

Gortildugt tizere sondaja konu sahalarm terk edilmesi (devredilmesinin) bir opsiyona do-
niistiiriilmesi halinde satim opsiyonunun degeri pozitif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu opsiyonun degeri, GNBD’nin pozitife doniismesini saglayacak degerde
biiyiik degildir.

Geleneksel yontemlerin yatirimi bugiin kabul etmek ya da reddetmek yaklasiminin aksine,
reel opsiyon degerlemesinin bugiin kabul etmek ya da ileride yeniden degerlendirmek yak-
lagimu1 projelerin NBD’sinin pozitife donmesine olanak saglamaktadir. Bu durumun temel
nedeni ise, belirsizligin kaynagi olan fiyat ya da rezervler gibi faktérlerde meydana gelebi-

lecek olumlu gelismelere yonelik olasiliklarin hesaplamalara dahil edilmis olmasidir.
6. SONUC

Reel opsiyon analizi INA yontemlerinden belirsizlik ve riski algilama bakimindan farkli-
lagmaktadir. Reel opsiyon analizi riski belirsizligin kaynaginda uyarlarken, INA yontemle-
rinde risk biitiin nakit akislarina uyarlanmaktadir. Bu durum INA yontemlerinin bazi de-
gerleri eksik hesaplamasina neden olmaktadir. Yontemin iistiinliigti geleneksel yontemlerde
cesitli varsayimlar altinda tahmin edilmeye calisilan nakit akiglarinin, olasilik dagilimi yo-
luyla elde edilmesi ve bugiine indirgemesinde, riske uyarlanmis iskonto orani yerine risk
yansiz oranin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Degisen pazar kosullarina cevap vere-

bilme esnekligi yatirim firsatinin degerini artirmaktadir. Geleneksel yontemlerin projenin
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reddine veya kabuliine yonelik simdiki zamanda verilmesine yonelik karar yaklagimi, pro-
jenin igerdigi esnekliklerin erteleme, genisleme, kiigiilme, kademelendirme gibi opsiyon
haline getirilmesi ile art1 bir degere doniistiiriilmektedir. Bu durumda reel opsiyon analizi,
geleneksel yontemlerin goz ardr ettigi esnekligin degerini hesaplayarak, NBD’nin genisle-
tilmesine olanak saglamaktadir. Bu agidan analiz, geleneksel INA yontemlerini diglamaksi-
zin, ilave degerin sonuca dahil edilmesiyle genisletilmis NBD iizerinden projeye karar ve-
rilmesine olanak saglamaktadir. Reel opsiyon yontemi, yatirimin su andaki degerinden zi-
yade, yatirnm firsatinin degerine odaklanmaktadir. Yatirim firsatinin kendisi, belirsizligin
s6z konusu oldugu durumlarda, yatirimin hemen yapilmasindan, yonetime yatirimi ertele-
yebilme olanagi saglamasi nedeniyle daha degerli olabilmektedir. Calismada yer verilen
uygulamada da, geleneksel yonetmeler ile yapilmamasi gerektigi yoniinden karar verilmesi
gereken bir projenin, reel opsiyon analizi ile nasil yapilabilir bir konuma geldigi gosteril-
mistir. Bu anlamda reel opsiyon yaklasimi belirsizlik ve riski ele alis bakimindan farklila-
sirken, yatirimlarm artirilmasi yoniinde oynayacagi rol ile 6ne ¢ikmaktadir. Yontemin soz
konusu Ustiinligii bu c¢aligmanin ve yonteminin kullanimin ana motivasyon kaynagini

olusturmaktadir.
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