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GERCEK OPSIYONLAR VE OTOMOTIV SANAYIINDE BIR UYGULAMA

Yerlilestirme yatinmlarn, hali hazirda yurt disindan ithal edilen
iiriinlerin, bu uriinlerin tretilebilmesi icin gerekli donanimin gerek transfer
edilerek gerek ise yurt icinde iiretilerek iiretimin ithalatgi iilkeye
kaydirilmasi icin yapilan yatirnmlarin tiimidiir. Yerlilestirme yatirnmlan yerli
iiretimi arttirmak, maliyetleri ve disa bagimhlhigi azaltmak iizere
yapilmaktadir. Ara mallarin pek cogunun ithal edilmesi ve bunun da
maliyetleri belirgin sekilde yiikseltmesi yerlilestirme yatinmlarinin otomotiv
sanayinde siklikla kullanilmasina yol acmaktadir. Bu tip yatirnnmlar
gereginde teknoloji transferi icermeleri sebebiyle gelismekte olan
ekonomileri olumlu yonde etkilemektedirler. Bu etkilerin basinda iilkede
bulunmayan teknolojinin iilkeye gelmesi, daha nitelikli iiretim yapabilme
sansi ve daha oOnce ithal edilen iriinlerin liretiminin ililkeye kaymasi
sebebiyle iiretimde artis saglanmasidir. Yerlilestirme yatinmlan sadece
OEM'’lerin gelismesine sebep olmayip ayni zamanda ilgili yan sanayinin de
gelismesinde etkilidirler. Yeni teknolojinin iilkeye gelmesinin kullanilan
makine parkinin, isgiiciiniin ve son iiriiniin gelisiminde ve iyilesmesinde de
olumlu etkileri vardir. Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye, bu tiir
yatirnmlan desteklemektedir ve tesvik vermektedir. Bu siirecteki en biiyiik
problemlerden biri yatinm projelerini tiim stratejik etkileri dahil ederek
degerleyebilmektir. Yerlilestirme yatirnrmlan gelecek icin pek cok biiyiime
opsiyonu igerdiklerinden geleneksel yatirrm degerleme metotlan yatirnmlar
icinde bulunan gomiilii firsatlari dogru olarak degerleyememektedir. Bu
yiizden projelerin degeri ¢cok diisiik ya da negatif cikabilmektedir. Bu durum
tesvik asamasinda yanhis kararlar verilmesine sebep olabilmektedir. Bu
calisma, yerlilestirme projelerini once geleneksel net bugiinkii deger
analiziyle daha sonra bir modern degerleme yaklasimi olan gercek opsiyon
analiziyle degerlendirmeyi ve iki degerlemenin karsilastirmasini
incelemektedir. Analizde opsiyon cesitleri sirali opsiyonlar seklinde yer
almakta ve hesaplamada niimerik bir yaklasim olan binom agaci yontemi,
Tiirk otomotiv sanayinden bir vyerlilestirme projesinin yatirnm
degerlemesinde kullaniimaktadir.

Anahtar Sozciikler
Gergek Yatinnmlar Yerlilestirme Finans
Opsiyonlar
Uygulama Otomotiv Binom Modeli Opsiyon Teorisi
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REAL OPTIONS AND AN APPLICATION IN AUTOMOTIVE INDUSTRY

Localization investments are the kind of investments which are
made to produce the products that are imported at the present by
transferring or developing the required equipment in the country.
Localization investments are being made to increase the domestic
manufacturing also to reduce costs and import dependency. It is commonly
being used in automotive industry because most of the semi products are
being imported and this increases the cost noticeably. Because it includes
technology transfer, localization investments positively affect the
developing economies. Main positive affects obtained by localization are the
arrival of the new technology which was not found in the country before,
the chance to produce higher quality products and the possible growth in
production. Localization investments not only cause OEMs to improve but
also help development of involved subsidiary industry. The arrival of the
new technology to the country has a positive impact of development of the
equipment, workforce and the final product. As a developing economy
itself, Turkey encourages these kinds of investments and gives
governmental encouragement for them. The problem in the process is the
valuation of these investment projects accurately by including all strategic
impacts. Just because these kinds of localization projects involve many
future growth opportunities, conventional valuation tools cannot value
those embedded opportunities correctly so the value of the project mostly
appears negative or very low. This situation can cause the misjudgment at
the encouragement stage. This paper analyses the localization projects first
with conventional NPV analysis, then with modern real options analysis and
compares the results. In the analysis, the potential involvement of various
option types results as sequential options and binomial lattice is used as a
numerical approach in the valuation of a localization investment case from
Turkish automotive industry.

Key Words
Real Options Investments Localization Application
Finance Automotive Binomial Model Option Theory



ONSOz

Bu calismanin amaci gelismekte olan bir ekonomi olan Tirk ekonomisinde yapilan
yatinmlarin dederlemesine yeni bir bakis agisi getirmektir. Geleneksel degerleme yontemleri
ozellikle stratejik 6nemi olan yatinmlan degerlemede yetersiz kalmaktadir. Oysaki bu tiir
yatinmlarla dinya trendlerini yakalayabilmek 6zellikle gelismekte olan bir dlke igin gok
onemlidir. Bu bakimdan vyerlilestirme yatirimlari gibi stratejik dneme sahip yatirimlar ele
alinirken sadece sayisal sonuglar g6z Onunde bulundurulmamali, yatirmin basgta Ulke
menfaatine olmak (zere, yatinmin yapilacagi firmaya ve endistriye, yakin ya da uzak
gelecekte saglamasi muhtemel faydalar da géz 6niine alinmalidir.

Bu baglamda gercek opsiyonlar incelenen soruna ¢6ziim olabilecek bir yaklasimdir.
Finansal opsiyon kuramindan dogan ve bu kuramdaki yaklasimlar (zerine kurulan gercek
opsiyonlar aynen finansal opsiyonlarda oldugu gibi belirsizligin yiikselmesinin yatirimin
dederini arttiracadi varsayimina dayanmaktadir. Bu bakis acisi Tirkiye'deki dalgali ekonomik
ve politik ortama uyum gdésterebilir. Gergek opsiyonlar sorunun ¢éziimiind, firmanin karsisina
cikan firsatlari degerlendirmesi ve olumsuz bir durumla karsilasma ihtimali sdz konusu
oldugunda gerekli 6nlemi alabilmesinde bulmustur. Tipki finansal opsiyonlarda oldugu gibi bir
opsiyonun alabilecegi en kiiclik deger sifir olacaktir.

Gercek opsiyonlar bakis acisi sadece bir hesaplama ydntemi olmayip icinde pek ¢ok
bilimi barindiran sistematik ve butlnllkgl bir yaklagimdir. Ayni zamanda firmadan aldiklari
bilgileri dogru dederlendirip dogru karar almalarina yardimci olmak (izere, oOzellikle karar
verici pozisyonundaki kisilere hitap etmektedir.

Calismada oOncelikle, genel olarak Tirk otomotiv sanayinin durumu incelenmistir.
Arkasindan yatirim planlamasinda kullanilan geleneksel degerleme yontemlerine deginilmistir.
Finansal opsiyonlar ve gercek opsiyonlar incelendikten sonra ikisi arasinda karsilastirma
yapilmistir. Sonraki bdélimde finansal opsiyonlardan gercek opsiyonlara gecis asamasi
hakkinda bilgi verilmis ve gergek opsiyonlar incelenmistir. Gergek opsiyonlar analizinde
kullanilan yéntemlerin incelenmesinden sonra calismanin son béliminde gercek opsiyonlar
kullanilarak otomotiv sanayinden bir yerlilestirme yatinmi uygulamasi ¢6zilmistiir. Daha
oncesinde ayni yatirim uygulamasinin net bugiinkii deger yontemi ile ¢géziimiinden bulunan
sonuglar karsilastiriimistir.

Calismada karsilasilan guiglikler konuyla ilgili hentiz net bir terminolojinin olusmamasi
ve Tirkceye cevrilmis yeterince finans mihendisligi eseri bulunmamasidir. Uygulamada,
uygulamayla ilgili verilere ulasmada da zorluklar yasanmistir. Otomotiv sektériinde
kullanilacak riskin hesaplanmasi ve uriin é6mri oldukga kisa olan otomotiv Urinlerindeki
volatilitenin saglikli hesaplanabilmesi de ayn bir gligliik konusudur.
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GIRIS

Yerlilestirme glinimuizde &zellikle gelismekte olan ekonomiler icin hayati
6nem tasimaktadir. Yerli Uretimdeki artis ve azaliglar ihracat ithalat dengelerini
etkileyip ekonomi (zerinde de carpici etkilere sahip olmaktadir. Yerlilestirme
projelerine yapilan yatinmlar cogunlukla devlet tesvigine ihtiyag duymakta ve tesvik
kararlari da yatinm degerlemesinden cikacak sonuca gore verilmektedir.

Yatinmi yapan firmaya ve ekonomiye olan etkileri sebebiyle yerlilestirme
yatinmlan stratejik yatinmlar olarak degerlendirilebilirler. Stratejik etkileri dolayisiyla
geleneksel yatirm degerleme yontemleri bu yatirimlarin dederlenmesinde yetersiz
kalmaktadir. Geleneksel degerleme teknikleri statik bakis acilariyla gelecegi belirli bir
zaman noktasindan tahmin etmekte ve bu sire icerisinde meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz gelismeleri yok saymaktadirlar. Halbuki yatirimin omri
boyunca firma iginde ve firma disinda pek cok dedisiklik meydana gelebilmektedir.
Firma bu degisimden kaynaklanan opsiyonlarini dogru sekilde degerlendirip
firsatlardan yararlanip, tehditlerden kendini koruyabildigi zaman faydayr maksimize
edebilecektir.

Gergek opsiyonlar finansal opsiyonlara benzemektedir, farki gercek varlklar
Uzerine uygulanmasidir. Gercek Opsiyonlar yaklasimi dinamik bir dederleme
yontemidir. Riskin oldugu yatirnmlarda geleneksel dederleme tekniklerine alternatif
olusturmaktadir. Stratejik yatirimlar igin geleneksel dederleme tekniklerinden daha
uygun bir yontemdir. Bunun sebebi, ydntemin yapisi itibariyle riski yatirimin
dederinin belirlenmesinde hesaba katabilmesidir. Hesaplamalarda analitik ve
niimerik teknikler kullanilabilmektedir. Yapilan hesaplamalarda limitte her iki teknigin
de ayni sonucu verdigi tespit edilmistir.

Bu calismanin amaci, ézellikle gelismekte olan ve teknolojiye Ar-Ge'ye yapilacak
yatinmlarin stratejik etkileri olmasi muhtemel (lkelerde, stratejik etkilerin
hesaplandidi bir yatinm degerleme yonteminin tek noktadan yapilacak bir degerleme
yonteminden daha {stiin olup olmadigini arastirmaktir.

Bu calismada, bir otomotiv firmasinda hali hazirda yurt disinda boyamasi
yapillan bir ara¢ parcasinin, yurt icinde gerekli tesis kurularak yerlilestiriimesi
degerlendirilmistir. Problemde gercek veriler kullanilmistir. Ilk asamada klasik
degerleme yontemlerinden net buglinkii deger teknigi kullanilmig, daha sonrasinda
binom agaci teknigi kullanilarak yatinrmin degerlendiriimesi yapilmistir. Sonug
bélimuinde cikan sonuclar karsilastiriimistir.



BIRINCI BOLUM
TURKIYE'NIN VE TURK OTOMOTIV SEKTORUNUN DURUMU VE
YERLILESTIRME YATIRIMLARI

Otomotiv sanayi biitlin sanayilesmis ekonomilerde sirikleyici sektérlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi otomotiv sanayinin, yarattigi katma degerin,
dogrudan ve dolayli olarak istihdama katkisi ve teknolojik gelismeye onciiliik etmesi
dolayisiyla Ulkelerin kalkinmasinda énemli bir rol oynamasidir. Ek olarak, demir ve gelik,
lastik ve plastik, dokuma, cam, boya, elektrik ve elektronik gibi bircok sektdrden girdi
alir ve pazarlama, tamir, bakim ve yedek parca satislari, finansman ve sigortacilik
hizmetlerinde yarattigi genis is hacmi yaratir.! Otomotiv sanayinin diger sektérlerle olan
yakin iliskisi, sektordeki degisimlerin tiim ekonomiyi etkilemesine yol acmaktadir.

Otomotiv sektoriiniin diger sektdrlerle olan iliskisi Sekil 1’de gdsterilmistir.?

/oDEMiR GELIK \ ~ ~ / \

0 PETRO KIMYA OTOMOTIV 0 SAVUNMA
o LASTIK SANAYI I o TARIM
o TEKSTIL > (Motorlu Tasit Araci >~ o TURIZM
0 CAM ve 0 ULASTIRMA
0 ELEKTRIK Aksam/Parga Uretimi) 0 ALT YAPI
0 ELEKTRONIK 0 INSAAT
KoMAKiNE IMALAT / / N y NG -
Y

0 PAZARLAMA / BAYi

0 SERVIS / Y.PARGA

o FINANS / SIGORTA

0 AKARYAKIT

Sekil 1: Otomotiv Sektériiniin Diger Sektorlerle Olan iliskisi
Kaynak: DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu
Pazardaki yogun rekabet nedeni ile misteri tatmini ancak teknolojik gelisme ile
saglanmaktadir. Uriin yasam déngiilerinin gittikce kisalmasi sebebiyle sektérde, yogun
Ar-Ge ve surekli gelisme esastir. Dogal olarak otomotiv sektoriindeki teknolojik

! Bedir, Atila; Tiirkiye'de Otomotiv Sanayi Gelisme Perspektifi; DPT Iktisadi Sektdrler ve Koordinasyon
Genel Midrligl; Kasim 2002, s. 11. http://ekutup.dpt.gov.tr/imalatsa/otomotiv/bedira/gelisme.pdf

2 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu Mart-2006 V. Siiriim
—20.03.2006, s.7.



gelismeler diger sektorleri de etkilemektedir. Biitlin bu gelismeler sektérde kullanilacak
yatirim degerleme ydntemlerinin de yeniden gozden gegirilmesini gerektirmektedir.

1. Diinya Otomotiv Sanayi

Dinyada 621 milyonu otomobil olmak (izere toplam 850 milyon motorlu arag
bulunmaktadir. 2005 yili verilerine gore ilk ¢ sirada bulunan bdlgeler sirasiyla, 317
milyon adet arag parkiyla Amerika, 316 milyon adet arag parkiyla Avrupa ve 179 milyon
adet arag ile Asya'dir. Bolgeler bazinda otomobil parkina gore, siralamada Amerika ile
Avrupa’nin yer degistirdigi goriilmektedir. Avrupa Birligi (AB) (lkelerinde toplam
motorlu tasit araci parki 250 milyon adet, otomobil parki ise 218 milyon adet

dizeyindedir.

AB (lkelerinde 1000 kisiye disen toplam motorlu ara¢ adedi 547 ve otomobil
adedi 476 gibi ylksek bir dederdedir. 1000 kisiye diisen 632 adet otomobil ile
Liksemburg ilk sirada yer almakta, Likksemburg’u sirasiyla 584 adet ile italya, 550 adet
ile Almanya, 499 adet ile Ingiltere ve 493 adet ile Fransa takip etmektedir. Otomobil
yogunlugu Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) 459 iken Japonya'da 439 ve Giiney
Kore'de 219 adettir.

Dinyada 1000 kisiye diisen otomobil sayisi ortalama olarak 96 adet iken,
Tirkiye'de 78 adet gibi diisiik bir degerde bulunmaktadir. Tiirkiye otomobil ve toplam
ara¢ yogunlugunda Romanya, Bulgaristan ve Brezilya'nin gerisindedir. Toplam motorlu
arac¢ yogunlugu bakimindan Diinya (lkelerine bakildiginda 1000 kisiye diisen arag sayisi
132 iken Tiirkiye 112 adet ile Diinya ortalamasinin altindadir.> Motorlu tasit ireticileri

icin Tlrkiye hala gelismekte olan bliylik bir pazardir.

2005 yilinda Dlinya niifusunun %12’si arag sahibidir ve bu rakamin 2020 yilinda
%15'e yiikselmesi beklenmektedir. Niifus artisi da g6z 6niinde bulunduruldugunda arag
sahipligindeki artisin %50'leri bulmasi umulmaktadir. Bu derece biiyiik bir biiylime
potansiyeliyle otomotiv sanayi 6énemini korumaktadir. Ek olarak otomotiv sanayinin
yarattigi yiksek katma deder dolayisiyla ekonomiye olan etkileri, tim dinyada bu
sektore olan ilgiyi arttirmakta ve bircok llke bu pastadan pay alabilmek igin birbiriyle

yarismaktadir.

3 Otomotiv Sanayi Dernedi, “2005 Yili Otomobil ve Toplam Motorlu Arag Parki — Diinya ve Tiirkiye”, Rapor
2006/04, ss.2-3.



Bu derece bliylik bir artisin getirmesi beklenen bazi olumsuz etkiler de vardir.
Otomotiv sanayinde yapilan calismalar bu olumsuz etkileri en aza indirgemek (izere
yapilmaktadir. Git gide vylikselen ara¢ sayisinin cevresel etkileri de olacaktir.
Sirdurlebilir biyime icin firmalar bu engelleri asmak zorundadirlar. Bugiin araclarin
%98'lik bir boliml petrol Grinleriyle calismaktadir ve petrol rezervleri de kisitlidir.
Petrol ile calisan araglarin ve bu araglarin Uretildigi tesislerin yaydigi atiklar gevre icin
ciddi bir tehlike olusturmaktadir. Yapilan calismalar bu atiklarin en aza indirgenmesi
yonilinde de olmaktadir.

Ozellikle yakit konusundaki gereklilikler, giderek rezervleri azalan petrole
bagimlihgr azaltmak icin alternatif yakitlarin devreye alinmasiyla ilgili calismalar arag
verimliligini otomotiv sektoriiniin en 6nemli konusu haline getirmistir. Bu calismalar
ozellikle motor ve sanziman konusunda yogunlasmakla beraber genel olarak araclarin
hafifletiimesiyle ilgili olarak tim parcalarda Ar-Ge (Arastirma Gelistirme) calismalari
onem arz etmektedir.

Otoyollarda artan ara¢ sayisi ve araclarin gosterdigi yliksek performans
araclarda yeni glivenlik 6nlemlerinin alinmasi gerekliligini ortaya cikarmistir. Son 40
senede kaza sonrasinda aracta bulunanlarin aragtan sag c¢ikmasi Uzerine calisan arag
Ureticileri, artik kazalarin olmadan 6nlenmesi icin araci gerekli yazihm ve donanimla
techiz etmektedirler. Bu da araclarda ylksek teknolojinin kullanimini getirmektedir.
Glivenlikle birlikte araglarda konforu saglamak ve yiki sirliciniin Uzerinden alip
otomatik kontrol edilen araglara aktaracak olan bilgisayar kontrolli araclarin Gretimi

baslamistir.

Maliyetler de sirdurilebilir rekabet icin cok blylk 6nem arz etmektedir.
Diinyada belirli bir seviye yakalayan arag fiyatlarn 1990 yilina kadar uygulanan
“maliyet+kar = fiyat” esitligini tersine cevirmis “fiyat - kar=olmasi gereken maliyet”
esitligi haline getirmistir. Bu maliyetleri yakalayabilmek icin verimliligi arttirici, daha
disik maliyetli bilesenlerin  Uretimini saglayacak teknolojilerin  gelistiriimesi
gerekmektedir. Maliyetler belirli seviyede tutulurken sirekli artan o6zellikler araclara

eklenmelidir.*

4 Taub, Alan I., “Automotive Materials: Technology Trends and Challenges in the 21st Century”, MRS
Bulletin Volume 31, April 2006, s.336.



Dinyada 2004 yilinda % 5,8 artisla 60 dolayinda tlkede toplam 64 milyon adet
motorlu tasit araci Uretilmis, bunun yaklasik 26 milyon adedi dedisik pazarlara ihrag
edilmistir. Bu ekonomik faaliyetin toplam imalat sanayinin % 10 nu olusturdugu ve 1,6
trilyon € boyutuna ulastigi tahmin edilmektedir.

Diinyada 5 (lkeye ait 10 dolayinda firmanin, sanayi ve ticaretin yaklasik %
80'nine hakim olmasi, bu sanayi dalinda sermaye, teknoloji ve Grtinin milliyetinin
kalkmis oldugunu ve kiiresellestigini gdstermektedir. Ulkeler &tesi sirketlerin kiiresel
Uretim planlamalari, Glkelerin kosullarina gbére en avantajli Ulkelerde Uretim yapacak

sekilde diizenlenmektedir.

2003 yilinda 60,6 milyon olan Diinya motorlu arag Uretimi 2004 yilina goére % 6
oraninda artarak 64,1 milyon adet diizeyine ulagmistir. 2004 yili ticari arag Uretimi 19,9
milyar iken, otomobil Uretimi 44,2 milyar olmustur. 2004 yili toplam motorlu arag
ihracati 28 milyon adet dizeyindedir. Diinya otomobil tretimde ilk 10 sirada bulunan
Ulkeler, Gretimin % 72 sini olusturmaktadir. Otomobil Uretiminde ilk 10 sirada bulunan
otomobil Ureticisi firmalarin 3 G ABD ve Japonya, 2 si Fransa, 1 i Almanya ve Gliney
Kore menselidir.

2004 ylinda Dinya motorlu arag dretiminin 24 milyon adedi Asya-
Okyanusya’da, 20,8 milyon adedi Avrupa’da, 21,3 milyon adedi Amerika’da, 422 bin
adedi ise Afrika’da gerceklestirilmistir. Ulkelere gére dagilim Sekil 2'de gésterilmistir.”

> DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.44.



Ulkelere Gore Uretim (0ICA-2004)

(1.000) 1 ABD |11,989
2) JAPONYA | 10,511
3) ALMANYA | 15,569
4) GIN 5,070
5) FRANSA |3,665
6) G.KORE |3,469
niseaval  ]3,011
KANADA | 2710 AB (25) icinde Tiirkiye’nin
9BREZIYVA [ 12210 Uretim Siralamasindaki Yeri
iNGiTeRe [ 11,856 Toplam 7
IMEKSIKA [ 11,564 Otomobil 8
HiNDisTAN | 1,511 Hafif Ticari Araglar 3
BRUSYA [ 1,385 Otobis 1
witawa | 1,141 Agir Kamyon 7
15) TAYLAND
,; BELCIKA %l 333 Kitalara Gore Uretim (1.000)
17) TURKIYE
,l: ) 18) IRAN '§781273 Asya-Okyanusya 24.087
19)PoLONYA || 599 Avrupa 20.830
20) CEK CUMHURIYET] _:| 488 Am_e”ka 21.389
N Afrika 422

Sekil 2: Ulkelere Gére Uretim
Kaynak: DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu

2004 yili Tarkiye'nin toplam motorlu arag Uretiminde AB (25 (ilke) iginde yedinci
sirada yer alirken, otobis Uretiminde birinci, hafif ticari arac lretiminde Uclincli, agir
kamyon (retimde vyedinci sirada, otomobil Uretiminde ise sekizinci sirada
bulunmaktadir. 2003 yilinda Diinya otomobil Gretimi 41,9 milyon adet iken 2004 yilinda
% 5 oraninda artarak 44,2 milyon adet diizeyine ulagsmistir. 2000-2003 vyillari arasinda
Diinya otomobil Uretiminin fazla dedismedigi ancak 2004 yilinda artis egilimine girdigi
gorulmektedir.

Diinya otomobil tretiminin % 42 si Avrupa’da, % 35'i Asya-Okyanusya’da, % 22
si Amerika'da gergeklestiriimektedir. Otomobil Uretiminde Dinyadaki payr % 37 olan
Avrupa’nin otomobil Uretimi 15 milyon adet diizeyindedir. En dnemli otomobil Ureticileri
Toyota, GM, Volkswagen, Ford, Honda ve PSA’ dir. Otomobil liretiminde en bliylk pay
sahibi (ke % 29 ile Almanya‘dir. Almanya’yl % 18 ile Fransa, % 13 ile Ispanya ve % 9

ile Ingiltere takip etmektedir.



Dinya kamyon Uretiminin % 56 si Amerika’da, % 30'u Asya-Okyanusya’'da ve
%14l ise Avrupa’da gerceklesmektedir. Avrupa kamyon (retiminde en blylk pay
sirastyla Ispanya, Fransa, Alimanya ve Italya’ya aittir. Diinya otobiis uretiminin % 70'i
Cin'de, % 14'G0 Gliney Kore'de, % 4l Rusya'da gerceklesmektedir. Otomotiv sanayi,
stratejik bir sanayi olarak biitlin Ulkelerin yakin ilgisini gekmekte ve sektdr icin 6zel bir
planlama yapilmaktadir. Ozellikle hizla kiiresellesmekte olan bu sektdrde rekabet biiyiik
yogunluk kazanmakta ve Japonya ve Giliney Kore gibi sanayilesmis (lkeler ile AB,
NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi) gibi ekonomik birliklerde sektdrin

korunmasi ve rekabet giiciiniin gelistiriimesi icin 6zel politikalar uygulanmaktadir.®

ABye Ulye 25 llkede, otomotiv sektdriinde 2,13 milyon kisi istihdam
edilmektedir. Otomotiv sektoriinde istihdam edilenlerin toplam istihdam igindeki payi
Almanya'da % 11, Isve¢'te % 10, Cek Cumhuriyeti ve Belgika'da % 8, Ispanya’da % 7
ve Fransa'da ise % 7 dizeyindedir. Sektdr bu haliyle blyliime ve istihdamin en énemli
gliclidir ve sektore yatinm yogundur. Otomotiv sanayinin gelir ve bliylikliik elastikiyeti
yuksek olup, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve nufustaki %1’lik artig, bu sektériin Gretim
ve katma dederinde %1'den daha bliylik bir atisa sebep olmaktadir. Bu 6zelliginden
dolayi, otomotiv sanayi son derece 6nemlidir. Diger tim stratejik etkilerinin yaninda
surekli biiyliyen nifusa istihdam saglayabilme potansiyeli otomotiv sanayini 6nemli bir

konuma getirmektedir. Tiirkiye yatirnm yapmak ve liretmek zorundadir. ’

Teknolojinin yogun olarak kullanildigi otomotiv sektoriinde Ar-Ge harcamalari
artis gostermektedir. 1995-2000 yillari arasinda sektoriin Ar-Ge harcamalarinin toplam
imalat sanayi icindeki payr % 20 dizeyine ulasmistir. Otomotiv sektdriindeki Ar-Ge
harcamalarinin toplam imalat sanayi harcamalarina oraninin en fazla oldugu tlke % 30

ile Almanya, % 18 ile Isveg ve % 16 ile Fransa ve Italya‘dir.
Hizla gelismekte olan Uretim kapasitesinin Ulkeler arasinda dagilimina ragmen
pek cok gelismekte olan lkelerin kendi kendilerine yeni teknoloji (retebilme

kapasiteleri sinirlidir. Bunun yerine disaridan teknoloji ihra¢c etmek ve bu yetenegdi yerel

® DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s.8.

"Tubitak Parca Sektori (Otomotiv Yan Sanayi) 2023 Vizyonu Draft Rapor,
vizyon2023.tubitak.gov.tr/teknolojiongorusu/paneller/makinevemalzeme/raporlar/Ek6a.pdf, Nisan 2007,
s.2.



insan kaynaklari ve know-how ile birlestirmek uzun dénemli sirdirilebilir ekonomik

gelismelerini saglayabilmek icin biiyiik dnem arz etmektedir.®

Avrupali yan sanayi firmalari gelecekte, yeni pazarlara girebilmek icin Ar-Ge ve
yenilige verdikleri 6nem ile ara¢ degerine katkida bulunmak ve dretici firmalarin
outsourcing stratejilerinden yararlanmak yoluyla yeni firsatlar yakalayacaklardir. Avrupa
otomotiv Ureticilerinin kapasite kullanma oranlan % 80'ler dlizeyinde bulunmaktadir.
Kapasite kullanma oranlarinin ytiksek olmasi, bircok Avrupali otomotiv Ureticilerini
kapasite fazlasi riski ile karsi karsiya kalmasi anlamina da gelmektedir. Avrupa otomotiv
sanayinde kapasite fazlasinin bulunmasi ve karlihgin riskli hale gelmesi, firmalar Gretim
maliyetlerini dusirebilmek igin Urin ve slreg konularinda vyenilik arayigina

suriklemektedir.

Otomotiv firmalarinin  hem yerel hem uluslararasi pazarlarda rekabet
edebilmeleri, yenilenmis araclarin cazip fiyatlar ile satiimasina bagh olmaktadir. Kisa
dénemde Uretkenlik ve isglici maliyeti, uzun ddénemde ise Ar-Ge vyatirimlari ve
yenilikcilik rekabetin temel kurallari olacaktir. AB lkelerinde Ar-Ge harcamalarinin
otomotiv sanayisindeki payr 1995 yiinda % 34 iken 2000 yiinda % 38 dlzeyine
yukselmistir. Ar-Ge harcamalarinda, ilk sirada Amerika ikinci sirada AB (lkeleri
gelmektedir. Japonya (clincl sirada yer almaktadir. Genel olarak bakildiginda, en ¢ok
Ar-Ge harcamasi yapan (¢ sektor bilgi islem, otomotiv ana ve yan sanayi ve
biyoteknoloji olmaktadir. AB 15 (ilkelerinin, diger AB (lkelerine gore otomotiv ve

elektronikteki Ar-Ge harcamalari daha fazladir.

AB-15'deki Ar-Ge galismalarinin bir kismi; bu faaliyetleri siirdirebilecek nitelikli
ve ucuz is gucl ile daha uygun Ar-Ge tesvikleri nedeniyle bu Ulkelere kaydirilacaktir.
2005 yili Diinya Yatirim Raporuna gore niteliksiz isglictiniin Tirkiye'de aldigi yillik Gcret
on bin dolar civarinda iken, Bulgaristan ve Romanya’da bes bin dolarin altindadir. Bati
Avrupa’da bu Ucret yaklasik otuz bin dolardir. Nitelikli isglicinin aldigi (cret ise
Turkiye'de onbes bin dolarin biraz Ustlinde iken Bulgaristan ve Romanya’da bes bin
dolarin biraz Uzerinde, bati Avrupa’da ise neredeyse kirk bin dolardir. Hindistan ve

8 Ivarsson, Inge - Alvstam, Claes Goran, “International Technology Transfer to Local Suppliers By Volvo
Trucks In India”, Tijdschrift voor Ekonomische en Sociale Geografie 2001, Vol.95, No. 1, ss.27-43.



Cin'de de bes bin dolarin biraz iistiinde seyretmektedir.® Avrupa Birligi'nde gériilen bu
egilim Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya’da da dedisen oranlarda gdzlenmekte ve
Uretim tesisleri Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin gibi lilkelere kaymaktadir. Yiiksek katma
deder yaratan Ar-Ge faaliyetlerinin sanayilesmis Ulkelerden gelismekte olan (lkelere
kaymasina karsi bazi tedbirler Gretmektedirler. Tiirkiye de bu yer dedistirme esnasinda
pastadan bir pay kapabilmek icin yiksek teknolojileri tretebilecek ve gelistirebilecek alt
yaply! hazirlamaya baslamalidir. Aksi takdirde firsatlari ve hatta elinde bulunan Gretim
kapasitesini de kaciracagi aciktir. Kiiresellesmenin karsi sonucu olarak da; uzun vadede
ylksek katma deder yaratan Ar-Ge faaliyetlerinin de sanayilesmis Ulkelerden kayarak,
bu teknoloji Uretme bodlgelerinin yer degistirmesine karsi bazi tedbirler Urettikleri

gorulmektedir.

Otomotiv sanayinin teknolojik yenilige verdigi ©6nem, imalat sanayi
ortalamasindan yiksektir. Yenilikgilik bakimindan en Ustlin AB (Ulkeleri sirasiyla
Almanya, Fransa, Isvec ve Ingiltere’dir. Avrupa’da pazarda rekabet edebilmek icin ikinci
ve Uglinci derecedeki tedarikgilerin de vyenilige ©nem vermesi gerekmektedir.
Uygulanabilecek stratejilerden biri sirket icinde Ar-Ge yatirmlarinin yapilmasi, digeri ise
yeni makine almi ile teknoloji transferinin yapilmasidir. Otomotiv Sanayinin Ar-Ge
biitcesinin % 53U sirket icindeki Ar-Ge yatirmlarinda % 24 ‘U ise yabanci ortaklar ile
yuritilen Ar-Ge projeleri igin harcanmaktadir. Otomotiv sanayinde disaridan saglanan

Ar-Ge faaliyetlerinin orani imalat iginde kullanilan Ar-Ge faaliyetlerinden daha fazladir.

Gelecegin yenilik calismalarinin % 90’ninin  bilisim teknolojileri tarafindan
yonlendirilecedi, otomotiv sanayi icinde bugiin % 20 paya sahip olan elektronik

parcalarin 2015 yilindaki payinin % 40'a ulasacagi tahmin edilmektedir.°

2. Turkiye'nin Ekonomik Durumu

Bir Ulkede istenen ekonomik ortam GSMH'nin yiksek oldugu o6demeler
dengesinin olmadidi faiz oranlarinin disik oldugu, tiketime ayrilan payin disik
oldudu, tasarrufun yiiksek oldugu, borsanin derin oldudu, yatirimlarin kazanca degil
uzun vadeli hisse senedi yatirnmina yoneldigi bir ortamdir. Boyle bir durumda sirket

® World Investment Report 2005: Transnational Corporations and The Internalization of R&D, United
Nations Conference on Trade and Development, United Nations New York and Geneva 2005, s.80.
10 ppT 9, Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s.10.



yapilar biylr, yeni Uretim ve satis alanlari, yeni istihdam ve yiiksek katma deder
yaratilir.

Oysa mevcut durumdaki veriler su sekildedir. Kisi bagina diisen milli gelir 2003
yil verilerine gbre 3399%, satin alma giicl paritesine gore ayni yilda 6772$ olarak
gergeklesmistir. Ar-Ge harcamalari milli gelirin %0,7si olarak gerceklesmistir. Bu
gelismis (lkelerden Finlandiya’da %3,5, Almanya’da %2,5, Ingiltere’de %1,9
seviyesinde gerceklesmistir. Ulkemizde Ar-Ge béliimlerinde calisan arastirmaci sayisi bir
milyon kisi basina 345 kisidir. Bu say! Finlandiya’da bir milyon kisi basina 7431 Kisi,
Almanya’da 3222 kisi, Iingiltere'de ise 2691 kisidir. Buradan lilkemizde Ar-Ge konusuna

gerekli 6nem verilmedigi ve yatirm yapilmadigi sonucuna varilabilir.

Mevcut dis ticaret agigi agustos 2006 itibariyle 4 milyar 580 milyon dolar olarak
gerceklesirken ihracatin ithalati karsilama orani %60 seviyesine gerilemistir.'! Bu
durumda alinabilecek ©nlemlerden biri katma degeri yliksek ileri teknoloji Grtinleri

Uretip bunlari diinyaya satabilmektir.

Yapilan ticari mal ihracatinda ylksek teknolojili Griinlerin ihracati toplam ticari
mal ihracatinin %2'sini olusturmaktadir. Bu rakam da Ar-Ge'ye verilen 6neme bagli
olarak oldukca diisiik kalmaktadir.”> Ekonomi siirekli acik vermekte ve acik giderek
bliyimektedir. Bu durum asagidaki tablolardan da gdézlenebilir. Otomotiv dis ticaret
aciginin toplam dis ticaret acigina orani 2005 yilinda %2,3 olarak gergeklesmistir.
Tablol'den de gozlenebilecegi gibi dis ticaret acigi tasit araglarindan degil aksam ve
parca ithalatinin yiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 1992 ve 2005 yillari arasinda

gerceklesen otomotiv sektori dis ticareti Tablo 1’de verilmistir.

1 www.gumruk.gov.tr
12 UNDP HDR 2005, http://hdr.undp.org/statistics/data/countries.cfm?c=TUR
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Tablo 1 : 1992 2005 Yillari Arasi Otomotiv Sektorii Dis Ticareti

ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi
Yillar
Tasit Araclari | Aksam, Parca Toplam Tasit Araclan | Aksam, Parca Toplam Tasit Araglari Aksam, Parca Toplam

1992 126.674.000 442.909.584 569.583.584 536.147.000| 2.068.749.179| 2.604.896.179 -409.473.000( -1.625.839.595 -2.035.312.595
1993 154.621.000 404.063.423 558.684.423| 1.045.825.000| 2.305.496.792| 3.351.321.792 -891.204.000( -1.901.433.369 -2.792.637.369
1994 201.029.000 593.579.391 794.608.391 308.585.000| 1.015.400.631| 1.323.985.631 -107.556.000 -421.821.240 -529.377.240
1995 432.522.000 813.523.278| 1.246.045.278 470.835.000| 2.674.822.812| 3.145.657.812 -38.313.000| -1.861.299.534 -1.899.612.534
1996 485.442.000 886.377.090| 1.371.819.090| 1.433.069.000 2.927.970.638| 4.361.039.638 -947.627.000( -2.041.593.548 -2.989.220.548
1997 330.654.000 919.065.843| 1.249.719.843| 2.406.205.000 3.881.296.651| 6.287.501.651| -2.075.551.000( -2.962.230.808 -5.037.781.808
1998 354.175.000| 1.320.988.905| 1.675.163.905 2.104.750.000| 4.544.528.628| 6.649.278.628| -1.750.575.000( -3.223.539.723 -4.974.114.723
1999 881.985.000 1.116.499.447| 1.998.484.447| 1.732.033.000| 3.260.712.233 4.992.745.233 -850.048.000( -2.144.212.786 -2.994.260.786
2000 | 1.015.705.000 2.259.169.483| 3.274.874.483| 3.442.076.000 4.833.854.780( 8.275.930.780| -2.426.371.000| -2.574.685.297 -5.001.056.297
2001 | 1.652.057.000 1.823.033.251| 3.475.090.251 768.192.000 1.805.596.825( 2.573.788.825 883.865.000 17.436.426 901.301.426
2002 | 2.191.614.000( 2.127.684.558| 4.319.298.558| 1.153.186.000 2.755.034.371| 3.908.220.371| 1.038.428.000 -627.349.813 411.078.187
2003 | 4.007.045.000( 2.088.174.893| 6.095.219.893( 3.441.543.000| 3.903.865.458| 7.345.408.458 565.502.000| -1.815.690.565 -1.250.188.565
2004 | 6.874.841.000| 3.031.394.689 9.906.235.689| 6.711.175.000| 6.567.023.489| 13.278.198.489 163.666.000| -3.535.628.800 -3.371.962.800
2005 | 7.773.473.000| 3.625.374.618| 11.398.847.618 6.581.074.000| 7.365.586.978| 13.946.660.978| 1.192.399.000( -3.740.212.360 -2.547.813.360

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

Tesvikler genellikle ihracatta devlet yardimlan olarak verilmektedir. Bu
tesviklerin amaci sanayide ihracata yonelik rekabet gliclini ve ihracat girisimlerini
0zendirmek/desteklemektir. Bu kapsamdaki Ar-Ge yardimlari, Dis Ticaret Mistesarlidi
(DTM) adina yetkilendirilmis bulunan Tirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu
(TUBITAK) /Teknoloji izleme ve Degerlendirme Baskanligi (TIDEP)ve Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi (TTGV) tarafindan ve belirlenmis bulunan DTM o&lgltleri gergevesinde

yurutilmektedir.

Bu yardim ve destekler, biyik oranda dogrudan nakit 6deme seklinde
uygulanmaktadir. Bunlar arasinda 6zellikle sanayinin kiresel rekabet gliciinin
arttinlmasinda ve yenilik (inovasyon) ile teknoloji gelistirme yetkinliginin kazanilmasinda
Ar-Ge yardimlar dogrudan etkili bulunmaktadir.

Ar-Ge'de devlet yardimlan ile ilgili uygulamada o6zellikle kurumlar arasinda
yeterli igbirliginin zaman zaman aksamasi sistemde siireclerde kesinti ve gecikmelere
yol agmaktadir. Son derece kisith olan Ar-Ge talebi ve buna kamunun ¢ok sinirli kaynak
tahsisi yaninda, TIDEP ve TTGV'nin codu kere sanayiciler tarafindan sikdyet konusu
olan asin titiz ve birokratik denetimi ile birlikte, siren bu tartismalar sonucu DTM
tarafindan 6demelerle ilgili islemler ayrica kaynak sikintisi da 6ne sirilerek dnemli
gecikmelerle yerine getirilmektedir. Ozellikle yabanci ortakl sirketlerin Ar-Ge alaninda

desteklenmesi de tartismalara sebep olmaktadir.

Bunun disinda, bdlgeler arasi dengesizlikleri gidermek, istihdam yaratmak ve
uluslararasi rekabet guctni artirmak icin kalkinma planlar ve yillk programlarda

ongorilen hedefler ile AB normlar ve uluslararasi anlagsmalara uygun olarak
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tasarruflar,, katma dederi yiliksek, ileri ve uygun teknolojileri kullanan yatirimlara
yonlendirmek suretiyle yatirimlarin desteklenmesi amaciyla hazirlanan 10.06.2002
tarihli ve 2002/4367 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile belirlenen Yatirimlarda
Devlet Yardimlar Hakkinda Karar halen yiiriirlikte bulunmaktadir. Ozellikle uluslararasi
rekabet glicii kazandiracak, ileri teknoloji gerektiren, katma dederi yiksek, vergi
gelirleri ve istihdam artirici 6zelliklerden en az ikisini iceren 250 milyon ABD Dolari
karsiig Turk Lirasini asan sinai yatinmlara sadlanan tesviklerle, 6zellikle otomotiv
sanayinde énemli yeni yatinmlar yapilmistir.”> Fakat genellikle ikinci ve daha sonraki
yan sanayi grubunu olusturan Kiiciik ve Orta Biiyiiklikteki Isletmelerin (KOBI)

desteklenmesinde halen sorunlar yasanmaktadir.

Turkiye'ye rakip durumda olan (lkelerin pek ¢ogunda sanayide cok ciddi
tesvikler uygulanmaktadir. Ozellikle (riin émriiniin cok kisaldigi ve araclarda yiiksek
teknolojili parcalarin ve bilgisayar sistemlerinin kullanildigi gliniimiizde yiiksek maliyetli
Ar-Ge vyatinmlarinin firmalarin  kendi bitgelerinden karsilanmasi pek mumkin
olmamakta ve bu noktada tesviklere ihtiyac dogmaktadir. Yiiksek katma degerli
drinlerin Ulkeye gekilebilmesi igin bu Ar-Ge yatinmlarina mutlaka ihtiyag duyulmakta,
rakiplerin konumlari da gbéz o6niine alindiginda bu konuda devlete bliylik gorev
diismektedir. Burada basari icin, Tilrkiye'nin bu llkelerle rekabet edebilirligini arttiracak
yatinmlarin yapilabilmesi igin uygun ortam saglamalidir. Tirkiye'nin sahip oldugu
potansiyel Ustlnliklerle bu kiresel paylasimda beklenen yeri almasi gereklidir. Bu
noktada stratejik onem tasiyan yatinm projelerinin geleneksel degerleme yontemleri
disinda bu stratejik etkiyi hesaba katabilecek yeni yaklagimlarla degerlenmesi gerekli

olmaktadir.

Sektoriin rekabet glicii Devlet Planlama Teskilati (DPT) tarafindan belirlenmis
“aciklanmisg goéreceli Ustlnlikler, ithalat sizma orani, uzmanlagsma katsayisi, dig
rekabete aciklk, ihracat piyasa payl, ihracat/ithalat orani” g0stergeleri

degerlendirilimektedir.

Aciklanmis goreceli Ustiinlik hesaplandidinda elde edilen oran 100 degerinden
ne kadar yiiksekse bir Ulkenin o sektoriin ihracatinda ne kadar uzmanlastigini gosterir.
1996 yilinda %38, 1 ile baglayan oran 2005 yilinda %188,2'ye ylkselmistir.

13 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s.28.
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Ithalat sizma oraninin 0’a yakin olmasi ithalatin i¢ talep iginde ihmal edilebilir
oldugunu 100’e yakin olmasi ise i¢ talebin tamamina yakinin ithalat ile karsilandigini
gosterir. 1996 yilinda %28 olan bu oran 2005 yilinda %57‘ye ulagmistir. Oranin bu
derece yikselmesinde gumrik vergilerinin ¢ok dismesi ve ithal drunlerin ¢ok

ucuzlamasinin etkisi buyuktar.

Uzmanlagsma katsayisi sektériin uzmanlagsma dlzeyini gosterir. 1996 yilinda
%82 olan bu oran 2005 yilinda %115%e gikmistir. Daha fazla ylkselmesini ithalattaki

hizli artis engellemektedir.

Dis rekabete aciklik orani sektoriin disa agik oldugunu gostermektedir.1996
yiinda %37 olan oran 2001 yilinda %86'ya yikselmis ve sonraki dort yillik dénemde
ayni seviyede seyretmistir. Dis rekabete acikhigin daha yiksek diizeyde olmasini ise
yasanan ekonomik krizler ve sektorle ilgili uzun vadeli politika olusturmadaki gecikmeler

engellemistir.

Ihracat piyasa pay llkedeki ihracatin diinya ihracatindaki payini gdstermektedir.
Otomotiv sanayinde ihracatin diinya ihracati icindeki payl % 0.197 den 6nemli bir artis

ile % 1.842 ye yiikselmistir.*

3. Tiirk Otomotiv Sanayi

Turklerin otomobille ilk tanismasi yirminci ylizyihn baslarinda olmustur. I.Diinya
Savasindan sonra, Istanbul'un isgal altinda oldugu yillarinda American Foreign Trade
sirketi vasitasi ile ABD'nin Ford ve Chevrolet otomobil ve kamyonlari ve Torino'ya bagh
olarak Istanbul'da faaliyet gdsteren &zel bir biiro vasitasi ile de Italyan Fiat marka
otomobiller piyasaya girmistir.

Diger taraftan, 1929 yilinda Ford Motor Company Istanbul'da ilk montaj
denemesine baglamistir. Otomobil, traktér ve kamyon Uretmek Uzere kurulan montaj
fabrikasinda vyapilan ({retimin  bir kisminin Sovyetler Birlijine ihrag edilmesi
ongorulmistir. 450 isci calistiran fabrika modern sayilabilecek teknolojik imkanlara
sahipti. Tesiste, glnlik 48 adet kamyon ve otomobil yapim kapasitesine ulasiimis;
ancak, 1930'larda yasanan Diinya ekonomik krizinin olumsuz etkileri nedeniyle,
hedeflenen ihracat gergeklestirilememistir. Bu ve diger sebeplerden dolayr 1934 yilinda
fabrikada Uretim durdurulmus ve ilk montaj Uretim denemesi bdylece basarisizlikla

14 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, ss.36-38.
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sonuclanmistir. Bu basarisizlik, Ford Motor Company yetkililerinin daha sonraki yillarda
Tlrkiye'de Uretim yapma konusunda vyapilan teklifleri dederlendirmekte tereddiit

etmelerine sebep olmustur.

II. Dinya Savasinin sona ermesiyle otomobil Uretiminde ilk tesebbistu Kog
Ticaret Sirketi Ford Motor Company’nin Tirkiye genel temsilciligini alarak baslatmistir.
1950'li yillarin baglarinda, Kog Ticaret Sirketi, Ford Motor Company ile Tlrkiye'de ortak
Uretim yapilmasi konusunda temasa gecmistir. 1956 yilinda Kog Ticaret A.S.' ye Montaj
Hakkina Sahip Bayi - Dealer Assembler statlstinde imtiyaz verilmistir. Elde edilen bu
imtiyaza bagh olarak kurulan montaj fabrikasi giinde 8 adet kamyon, 4 adet binek

otomobil Uretim kapasitesi ile faaliyetine baglamistir.

Baska bir dnemli tesebbiis %100 yerli otomobil yapiimasi yonindeki dislinceye
dayanan ve 1960 sonrasl yonetiminin de destegi ile Gretimine baslanmis olan Devrim
Otomobili yapilmasi tesebbusldir. Ancak, Uretilen 4 prototipin denemesinin
basarisizlikla sonuclanmasi bu tesebbiisiin de kapatiimasina sebep olmustur.' Ilk Tiirk
otomobili olan bu ara¢ Eskisehir Devlet Demir Yollari Fabrikasinda uretilmistir. S6z
konusu yillarda talebin 5000 adedin altinda olmasi ve ekonomik dlgegin ¢ok altinda bir
Uretim yapilamamasinin da etkisiyle Gretim surdirilmemistir. Otomobilde ilk ciddi
Uretim 1966 yilinda Anadol otomobili tretimi ile baslamistir. Yillik Gretimi en fazla 7200
adet olan Anadol marka otomobil Gretimi 1982 yilina kadar devam etmis ve 87000 adet
Uretilmistir. 6

1960’h yillarda ithal ikamesi amaci ile kurulmaya baslanan Turkiye'deki otomotiv
sanayi, baslangicta ic pazarda tarim ve tasimacilik sektérlerinin ihtiyaclarina doéniik
olarak traktor ve yik tasiyan ticari araclarin tretimini gergeklestirmistir. 1970'li yillarda
otomobil Uretimi icin kiliglik dlgekli yatinmlar baslamistir. Bu yillarda Tirkiye'de gerek
ham madde ve gerek yan sanayi Urlnlerinde Uretim diizeyi yetersizdir. Bunun yaninda
Ozellikle otomobil igin s6z konusu yillardaki talep de biyik tesislerin kurulmasi igin
disuk dizeydedir.

15 www.foreigntrade.gov.tr
16 Bedir, Atila; a.g.k. s. 26
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Turkiye' deki otomotiv sanayi, kuruldugu 1960’ yillardan beri AB otomotiv
sanayi ile yakin bir iliski icindedir. 1970’li yillarda lisans alarak teknik isbirligi ile Gretim
baslatilmistir. Bu isbirligi 1980°li yillarin ortasinda giderek artan yabanci sermaye katilimi

ile ekonomik igbirligi ne dontsmdistir.

Turkiye'deki otomotiv sanayi, Uretimde kalite ve yiksek verimlilik ile onun bir
tirevi olan maliyetle Uretimdeki rekabet gicini kanitlamistir. Otomotiv sanayinde
surdirdlebilir rekabet glictiniin saglanmasi igin Uretim alaninda ulasilan bu yetkinligin
glclendirilerek devam etmesi yaninda, teknoloji gelistirme ve Ar-Ge alanlarindaki

yetkinligin de varligini zorunlu kilmaktadir.

Bu yetkinligin hedefi, fikri ve sinai milkiyet haklarinin saglandigi 6zgiin teknoloji
ve Urdnlerin Turkiye'de gelistiriimesidir. Bu sireg uretim merkezinden, mikemmeliyet
merkezine donustiiml gerektirmektedir. Bu amacla tasit araci ile aksam/parca Ureten
sanayi kuruluslarinda yeni o6rgltlenmeye gidilmekte ayrica, rekabet oncesi dikey ve
yatay isbirlikleri yaninda, Universiteler ile sanayi arasindaki isbirligi iliskileri Otomotiv
Teknoloji Ar-Ge Merkezi ve Otomotiv Milkemmeliyet Agi gibi kurumsal bir yapi icinde

gelismektedir.'’

1970-2005 yillari arasinda otomotiv sektoriinde Uretim/talep degisimi, buyiik
inis ve gikiglar gostermistir. Motorlu tasit araglan pazarindaki talep, ekonomik ve sosyal
yasamdaki istikrarsizliklardan biyik o6lclide etkilenmistir. Bunun yaninda sektor ile ilgili
belirli bir gelisim stratejisinin bulunmayisi da sektéri olumsuz ydnde etkilemistir. 1970—

2005 yillar arasindaki pazar verileri bu yargly desteklemektedir.

Birinci Bes Yilik Kalkinma Plani'nda yer alan Otomotiv Sanayiinin
Endistrilesmedeki Itici Giiciinden Yararlanma ilkesine uygun olarak yerli katki oranini
artirmaya yonelik Montaj Sanayi Talimati hazirlanmis ve 1964 yilinda yirirlige
girmistir. Nitekim 1963 yili sonunda 8 olan montaj sanayii kurulusu sayisi 1967 sonunda
20'ye cikmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani déneminde, cesitli ithalat yasak ve
engellerine karsin otomobil parkina girislerin % 98'i ithalat, % 2 si yerli imalat ile

karsilanmistir.

17 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.10.
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Daha sonraki yillarda talebin dlke olanaklariyla karsilanmasi, azami doéviz
tasarrufu, ekonomik olgeklerde Uretim gibi hedefler benimsenmistir. Buna karsilik,
pahali ve kalitesiz Uretim, disuk yerli Gretim orani, cok yetersiz kapasite kullanim orani
gibi sorunlar da devam etmistir. Ana sanayi ile yan sanayi arasinda yeterli uyum
saglanamamasi, yiksek maliyet, disik kapasite kullanimi, kalite ve standardizasyon
eksikligi gibi sorunlarin donem boyu devam etmesinin yani sira 1973 diinya petrol krizi,
1974 ten itibaren Tlrk ekonomisini ve bu arada otomotiv sanayini olumsuz etkilemeye
baslamistir. Sektdrde 1970 yilinda 23,523 adetten, 1976 yilinda 6,2 kat artisla 146,095
adede ytikselen Uretim, 1976 yilindan sonra yasanan ekonomik ve politik olumsuzluklar
sonucu 1980 yilinda 67,817 adede kadar dismus ve ancak 10 yil sonra 1986 yilinda
yeniden 1976 yilindaki diizeyine ulasabilmistir.

1980'de otoblis, miniblis, kamyon ve kamyonet (retiminde, 1981'de ise
otomobil Uretiminde en alt diizeylere inilmistir. 1982 ve 1983 yillar ise Uretimin yeniden
tirmanisa gectigi toparlanma donemi olmustur. Burada en 6nemli gelisme ise 1980
yihndaki 24 Ocak Kararlari ile benimsenen disa dontk, liberal ekonomi politikalar ve
bunlar dogrultusunda Montaj Sanayii Talimat'nin yerini Imalat Sanayii Yénetmeligi'ne

birakmasi olmustur.

1989 da itibaren istikrarla artan talep olgusu sonucu 1993 yilinda yapilan talep
tahminlerine gore 2000 yilinda ihracat ve ithalatin 250’ser bin adede cikacagi ve
Uretimin 750 bin otomobil olmak (izere toplam pazarin 1 milyon motorlu araca
ulasacadi 6ngorilmistiir. Otomotiv ana ve yan sanayi, bu talep gelismesine gore
yatinmlarini planlamistir (Tofas 300.000; Renault 200.000; Toyota 100.000; Ford-
Otosan 100.000 ve Opel 50.000 olmak uzere toplam 750.000).

1994 yili ekonomik krizi, sektdrii olumsuz etkilemis ve yeni model dahil cogu
yatinmlarin durmasina neden olmustur. Kriz déneminde kurulu kapasitesinin ancak %
30-40" kullanilabilmis, toplam pazarda % 50 dolayinda bir gerilemeye neden olmus ve
pazar 548 bin adetten 268 bin adede dismiustir. Talebin disiik devam etmesine
karsin, yeni firmalara tesvik belgesi verilmeye devam edilmis ve otomobil Uretici sayisi
Uzak Dogu menseli 3 yeni firmanin daha gelmesi ile 7'ye ¢ikmistir.

Otomotiv sanayi Tirkiye'de tekstil ve hazir giyimden sonra ikinci sirada
bulunmaktadir. Tagit aracglari sanayini demir ve demir digi metal sanayi takip

etmektedir. Tasit araci Ureten 15 firmanin kapasitesi 1,1 milyon adet/yill olarak
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belirlenmistir, calisan sayisi ise 36 bin kisidir. Firmalarin tretim tesisleri Istanbul, Bursa,
Kocaeli, Sakarya’dan olusan Marmara Bdlgesinde bulunurken Ankara, Eskisehir, Izmir,
Adana ve Aksaray'da birer tesis bulunmaktadir. 15 sirketin 3 inde yabanci sermaye %
100 iken, adir ticari arag Ureten 4 sirkette yabanci sermaye ortakligi

bulunmamaktadir.'®

Otomotiv Sanayiinin Gelisme Siireci: 1960 /2010

1960-1970 MONTAJ Lisans )
YAN SANAYIiNIN Yerlilesme
1970-1980 GELISMESi i Kapali Pazar
> ithal Ikamesi
i Uretimin
1980-1990 KQE-AHSs'lTE Modermizasyonu
GUNCEL MODEL Giincel Model
1990-1995 IHRAGAT J
TAM ENTEGRASYON /
1995-2000 URETIM MERKEZI
Serbest Pazar
Ihracatgi Sanayi Ar-Ge, Tasarim ve Teknoloji
2000-2010 Yonetimi
FIKRI VE SINAI MULKIYET

2010 Y1l Hedefi E> MUKEMMELIYET MERKEZI

r 3
A

Sekil 3 : Otomotiv Sanayinin Gelisme Siireci
Kaynak: DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu

Tablo 3te otomotiv sanayinin gelisme sireci anlatiimistir. Tlrkiye'de oldukca
gelismis bir otomotiv sanayi bulunmaktadir. Ozellikle orijinal ekipman ireticileri (OEM)
ve birinci derecedeki yan sanayi diinya standartlarinda Uretim yapabilmektedir. Birinci
derece yan sanayiler Urlin Uretim kapasitesi, Urlin gesitliligi ve ulastigi standartlar
itibariyle, Tlrkiye'de imal edilen tasit araclar icin gerekli parca ve bilesenlerin hemen
hemen tamamini karsilayabilecek diizeye erismistir.’® Fakat ikinci ve ondan sonra gelen
yan sanayi konusunda bir takim eksiklikler bulunmaktadir. Bu da birinci seviye yan

sanayinin giclik yasamasina sebep olarak yerli parca kullanimini engelleyebilmektedir.

18 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, s.15.

Tubitak  Parca  Sektdérii  (Otomotiv  Yan  Sanayi) 2023  Vizyonu  Draft  Rapor,
vizyon2023.tubitak.gov.tr/teknolojiongorusu/paneller/makinevemalzeme/raporlar/Ek6a.pdf, Nisan 2007,
s.2.
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Otomotiv sanayinde her diizeyde nitelikli insan giiciine ihtiyac bulunmakta ve bu
ihtiyag bliylik oranda sanayi icindeki stirekli egitim ile karsilanmaktadir. Bu insan giici
genel olarak diger sanayi dallari icin de givenilir bir kaynak olusturmaktadir. Fakat
strrekli egitim goren nitelikli insan glicii daha ¢ok ana sanayide ve birinci derece yan
sanayilerde yodunlasmakta, daha sonraki kademelerde isgiicliniin genel olarak
egitimsiz oldugu gozlenmektedir. Bu durum hem birinci derece yan sanayinin yerli
parca kullanimini zorlastirmakta hem de yiksek teknolojili Grlinlerin Uretilmesine engel
teskil etmektedir. Bu ylizden isgiiciiniin egitilmesi de 6nemli bir sorun olarak sanayinin

oninde bulunmaktadir.

Bunun yani sira yapilan Uretim genellikle diisiik katma degerli sac parcalar ve
oto i¢ ddéseme parcalarindan olusmaktadir. Bu durum hem dinyadaki bilgisayar
kontrolli arabalara yonelis trendine uyum saglayamamakta hem de pazar genislese bile

sektodrde faaliyet gosteren firmalarin gelirinde bir artisa sebep olmamaktadir.

4, Tiirk Otomotiv Sanayine Yapilan Yatirnnmlar

Otomotiv sanayi diinyada cok ilgi goren bir sektor oldudu gibi, bugiine kadar
kat ettigi gelisme neticesinde Tiirk Otomotiv Sanayi de gerek yerli yatirnmcilarin gerek
ise yabanci yatinmcilarin ilgi gosterdigi ve yatirimlarini yonlendirdigi bir sektorddr.
Turkiye, bulundugu cografyada ileri diizeyde bir otomotiv sanayini kurmus olan tek
Ulkedir. Bu nedenle otomotiv yan sanayi hem Tirkiye hem de Tirkiye'de yatirnm
yapacak firmalar acgisindan stratejik énem tasimaktadir. Otomotiv yan sanayinin diger
bir 6nemi de badimsiz bir savunma sanayi icin glivenilir ve vazgecilmez bir altyapi

olusturmasidir.?°

4.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve belirleyicileri
Dogrudan sermaye yatirimlarinin (DYS) miktari ve niteligi Ulkelerin kalkinma
diizeyini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir. Dogrudan yatirrm miktari ile ekonomik

kalkinma arasindaki iliskinin dogru yonli oldugu, sadece kuramsal ve analitik

0 Tubitak Parca Sektéri  (Otomotiv.  Yan  Sanayi) 2023  Vizyonu Draft  Rapor,
vizyon2023.tubitak.gov.tr/teknolojiongorusu/paneller/makinevemalzeme/raporlar/Ek6a.pdf, Nisan 2007,
s.2.

18



calismalardan elde edilen bir sonuc olmayip, bircok (ilke deneyimiyle ortaya cikan bir
olgu olarak kabul gérmektedir.?

Yabanci bir pazara girmeyi distinen bir firmanin 6niinde farkli (¢ segenek
bulunmaktadir. Birincisi, mallari kendi Ulkesinde uretip, yabanci bir Ulkeye satmak
kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi tlkedeki bir firmaya kendi
teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vererek, lisans anlasmasi yapmak ve
Uclinclist ise, piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla girmektir.

Yerel bir firmaya oranla, yabanci bir firma her zaman ciddi sorunlarla
karsilasmaktadir. Bu sorunlarin bazilan kultirel sorunlar, dil ve yerel piyasaya ait
uygulamalardaki farkliliklardan olusan sorunlardir. Iste bu gibi nedenlerle de firmalar,
ihracat ve lisans yoluyla elde edemeyecedi bazi avantajlara sahip olmak igin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari yaparlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi sermaye akisi demektir: ve iki
sekilde yapilabilir. Birinci segenek yabanci Ulkede bir firma kurmaktir. Ya da yabanci
Ulkedeki sirkete sermaye yatirilarak, ana firma biyutdlir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, bunlarin yalnizca yavru sirketin mulkiyetinin
bir kismini ya da tamamini ellerinde bulundurmakla kalmamalari, ayni zamanda onun
yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalaridir. Turkiye'de otomotiv ana sanayinin
timda bu ikinci sekilde kurulmustur ve faaliyet gdstermektedir.

Yavru sirket genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar,
yOnetim bilgileri, ticaret Gnvani ve 6teki kolayliklardan yararlanma ayricaligina sahiptir.
Karsiliginda ise, kazanilan karlar, kismen veya tamamen ana sirkete kalir.”? Bu durum
otomotiv sanayinin diinya standartlarina ayak uyduracak bir sekilde ve hizli gelisimine
sebep olmakla birlikte tamamen vyerli Gretim ve yerli bir markanin olusumunu da
engellemistir. Bunun yani sira bu tip yatirnmlarin ekonomiye olumlu katkilari da
bulunmaktadir. Yabanc sermaye vyoluyla teknolojinin yaylmasi ile ekonomik
gelismelerde basarili sonuglar alindigina iliskin bircok ornek vardir. Ayrica Uretim

stirecinin gelistirilmesi, isglicii verimliligi, organizasyon gibi alanlarda elde edilen bilgi

21 Dyran, Mustafa, “Tesvik Politikalari ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari”, www.hazine.gov.tr, Ocak 2003,
s.1.

22 Oskay, Suna; “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde, Yabancl Sermaye Yatirimlarinin incelenerek,
Degerlendirilmesi”, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay3.pdf, b.a.

19



ve tecriibenin iilke capinda yayilmasiyla toplumsal net yarar saglanabilir.”> Otomotiv
yan sanayi sektdriinde halen 192 yabanci sermaye ortakligi bulunmaktadir.?*

4.1.1. Piyasa hacmi

Piyasa hacmi, ev sahibi iilkenin kisi basina GSYIH'si ile élciilmektedir. Piyasa
hacmi hipotezi, élcek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi icin
bliylk bir piyasanin gerekliligi goriisiini desteklemektedir. Az gelismis ya da gelismekte
olan (lkeleri kapsayan arastirmalarda, piyasa hacminin énemli bir faktdr oldugu ortaya
konulmustur. Ancak, DYS yatirmlari sadece bu (lkelere degil, ayni zamanda, gelismis
tilkelere de akmaktadir.  Piyasa hacmi hem gelismekte olan ilkeler agisindan, hem de
gelismis Ulkeler agisindan 6énem tasiyan bir faktoér olarak goériilmekle beraber, birinci

grup Ulkeler icin daha 6nemlidir.

4.1.2. Ucretler

DYS yatinmlarinin belirleyicileri arasinda en tartismal olani, (lcretlerdir. Ucuz
isgliciiniin yabanci yatinmlar igin bir cazibe unsuru oldugu genel kabul goéren bir
gOristdr.

Ucretlerin yabanci yatinmlar cezbetmede etkili olamayacadini savunan gériisler
de bulunmaktadir. Bu gorlslerden ilki, Gcretlerin Uretim maliyetleri icindeki payinin
azalmas lzerinde durmaktadir. Bircok sanayide toplam Uretim maliyetleri icinde dlglk
becerili isglicinin payi, iki on yillik dilim o6ncesindeki %25lik orandan %5-10"a
dismustir. Dogrudan isglicii yar iletkenlerde toplam maliyetlerin sadece % 3'line
renkli TV Uretiminde %5’ine ve otomobil sanayii maliyetlerinin ise %10-15‘ine mal
olmaktadir ve muhtemelen teknolojik ilerlemeler bu paylr daha da azaltabilecektir.

Bundan dolay, lcretlerin yabanci yatinmcilar icin cazibesi de gittikce azalmaktadir.
Ikinci goriis ise, yabanc yatinmlar acisindan cazip olabilmesi icin sadece

Ucretlerin degil, verimliliin de dnemli oldugu seklindedir. DYS yatirimlari zinciri icin
anahtar faktor duslik tcret seviyesinde yliksek kaliteli isglictdr.

2 Duran, Mustafa; a.g.m. s.14

2*Tubitak Parca Sektorii (Otomotiv Yan Sanayi) 2023 Vizyonu Draft Rapor,
vizyon2023.tubitak.gov.tr/teknolojiongorusu/paneller/makinevemalzeme/raporlar/Ek6a.pdf, Nisan 2007,
s.3.

25 Gdvdere, Bekir; “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki Gegerliligi”;
Nisan 2003, b.a.
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4.1.3. DOviz kuru

GUndmuzde DYS yatirnmlan daha cok, cok uluslu sirketlerce yapilmaktadir. Cok
uluslu sirketler ¢ok sayida llkede faaliyet gosterdikleri icin, cok sayida para birimi ile
calismak durumundadirlar. Bu ylzden, ddviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler,
s6z konusu firmalarin hem karliigini, hem de Gretim yeri tercihlerini etkilemektedir.
Ddviz kurlarindaki hareketlilik, gok uluslu sirketler icin bir yandan sorunlar yaratirken,
diger yandan da, yeni firsatlar sunmaktadir: Firmalar bir yandan doviz kuru
hareketliligini yonetmek icin cabalarken, diger yandan, Uretimi daha diisiik maliyetli
yavru sirketlere kaydirma olanaklarina kavusmaktadirlar. Fakat déviz kurunun farkl risk
duyarliliklar olan firmalarda farkl etkileri olmaktadir. Riskten kaginan firmalarda déviz
kuru riskinin artmasi firmalarin riskten kagmasina ve kur riskini azaltmak igin

yatinmlarini degistirmelerine sebep olmaktadir.

Reel doviz kuru riskinin dogrudan etkisi yabanci sermayenin maliyetini
disirmekte ve DYS yatinmlarini arttirmaktadir. Bununla birlikte, diger girdi maliyetleri
etkilendigi zaman, verimlilik farkliiklari ya da cikti fiyatlarinin degismesinin dogrudan

etkiyi dengeleyerek, DYS yatirimlarini azaltmaktadir.

Riske karsi kayitsiz firmalarda ise kur hareketliligi ¢ok uluslu sirketlere
Uretimlerini disik maliyetli alanlara kaydirma olanaklar sunmaktadir. Yiksek

hareketlilik artiglari, beklenen karliigi arttirdidi igin, yeni yatinimlar tesvik etmektedir.

Déviz kurlarinin  DYS yatinmlan (zerindeki etkisi acisindan, Japonya’nin
yatirimlari iyi bir 6rnek teskil etmektedir. 1971’de Japon Yeni'nin ABD Dolari karsisinda
keskin bir deder kazanmasina yol agan Bretton Woods Sistemi ¢okmdstiir. Bu,
Japonya’daki Ucret oranlarinin komsu Ulkelere goére, blylk oranda artmasina sebep
olmustur. Tekstil ve elektrikli makine gibi emek yogun sanayilerdeki pek cok Japon
firmasi, Uretimlerini yeni sanayilesmekte olan ekonomilere (Newly Industrializing

Economies, NIE) kaydirmistir.

Japon Yeni'nin dederlenmesi, Japon sirketlerinin Gretimlerini Dogu Asya
llkelerine kaydirmasina yol agmistir. Japonya’nin Dogu Asya l(lkelerine akan DYS
yatinmlan 1986’dan 1989 yilina kadar hizla artmistir. Bununla beraber, Japon
yatinmlarinin tek dayanadi doviz kurlari degdildir, baska faktorlerin de etkisi oldugunun

g6z 6nlinde bulundurulmasi gerekmektedir.
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4.1.4. Biiyime

Daha hizli biylyen ekonomiler, firmalara nispi olarak daha iyi firsatlar
sunmakta, daha iyi kar olanaklar saglamakta ve bu yiizden bliyiimenin DYS yatirimlari

Uzerinde gelismis Ulkelerde zayif, az gelismis Ulkelerde ise gigli bir pozitif etkisi vardir.

4.1.5. Vergi

Net olmamakla birlikte ev sahibi lkelerin kurumlar vergilerinin DYS yatirmlari
Uzerinde Onemli bir etkisi olmadigi dustinilmektedir. Bu noktada vergilere dayali
tesviklerin de tek baslarina etkili olamadiklari distnilebilir. Yani vergi tesvikleri sadece
ozenle kullanildiklari ve diger saglam politika ve strateji paketinin tamamlayici bir

parcasi olduklari durumlarda yararli olmaktadir.

4.1.6. Acikhk

Bir Ulkenin disa aciklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH orani ile
Olclilmektedir. Yatirimlarin, ticaret edilebilir sektérlere yoneldigi goriisiinden hareketle,
disa aciklik orani yiiksek olan (lkelerin daha fazla yabanci yatirrm cekecegi kabul

edilmektedir.

4.1.7. Ticaret engelleri

Ticaret engellerinin DYS yatirimlarinin belirleyicileri arasinda yer aldigi genel
kabul gormekle birlikte, bu tartismali bir konudur. Tarife farkliigi hipotezine gore,
ticarete konulan engeller s6z konusu Ulkeye Uriln ihracatini zorlastirdidi icin, firmalar o
Ulke icinde yatinma ydnelmektedirler. Korumaci politikalar, hem uretim maliyetlerini,
hem de fiyatlari ylikselterek, monopol karlarini yikseltici bir etki yapabilmektedir.
Ancak, ticaret engelleri ve DYS yatinmlan arasindaki korelasyona iliskin birbirine zit
sonuglar bulunmaktadir. Bir yandan iki dedisken arasinda glicli bir iliskinin oldugunu
gosteren calismalar bulunurken, dider taraftan, bazi arastirmalar da ticaret engellerinin
DYS yatinmlarinin tesvik edilmesinde 6nemsiz bir rol oynadigini gdsteren bulgular

ortaya koymaktadir.

1970’lerin ortalarindan sonra Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da pek cok tlke,
Japon ihracatcilarina karsi, ithalat kisitlamasi, anti-damping vergileri, gonulli ihracat
kisitlamasi gibi ticaret engelleri uygulamiglardir. Japon girisimciler fabrikalarini yeni
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sanayilesmekte olan llkelerde ve Kuzey Dogu Asya llkelerinde oldugu gibi Kuzey
Amerika ve Bati Avrupa ulkelerinde de kurmusglardir.

4.1.8. Ticaret acigi

DYS yatinmlarini etkileyen faktorler arasinda énemli olan bir digeri ise, ticaret
acigi olarak gosterilmektedir. Ticaret fazlasinin, dinamik ve saglikl bir ekonominin
gostergesi oldugu, bu nedenle de, DYS yatinmlarini tesvik ettigi belirtiimektedir. Bu

alanda yapilan diger calismalar da, ayni yonde bulgular ortaya koymustur.

4.1.9. Degerlendirme

Gelismekte olan Ulkeler yabanci yatinmlar Ulkelerine gekebilmek icin pek cok
tesvik unsurunu giindeme almaktadirlar. Bir yatirim tesvikinin cekiciligi bir dizi faktore
baglidir. Bunlari; yatinmin piyasaya yonelimli olmasi, yatinmin tird (ilk yatinm,
genisleme yatirimi), tlke, Grlin, yatinm o6lgedi, isglici hacmi ve yatirim yili olmak (izere
yedi baslikta toplamak mimkindir. Bunun anlami, butln tesviklerin her yatirimciya
ayni 6lclide cazip gériinmeyecegidir. Ornegin ihracat amaciyla yatinm yapan bir
firmanin tercihleriyle i¢ piyasaya donlik yatinm yapan firmanin tercihleri farkli olacaktir

ve belirli bir tesvik unsuruna farkl duyarlilik géstereceklerdir

Bir firma yurtdisinda yatinrm yapmaya karar verdiginde bunu, gesitli sekillerde
yapabilir. Ornegin, hélihazirda yurtdisinda bir yatinmi varsa, s6z konusu tesislerini
genisletmeye yonelebilir ya da yerel bir sirketi satin almaya gidebilir. Eger, bu olanagd
yoksa tamamen yeni bir yatirim yapabilir. Yeni bir Glkede yatinma baglayan firmalarin
tesvik oncelikleriyle, genisleme ya da satin alma seklinde yatirrm yapan firmalarinki

farkh olacaktir.

Tegviklerin  tercihi bazen isletmelerin  vyerlestigi Ulkeye badll olarak
farkllasabilmektedir. Piyasaya uzaklik, piyasa hacmi, blylme orani, politik risk ve
enflasyon orani gibi bircok faktdr, Ulkeler arasinda dénemli farkhlklar gostermektedir.
Ornegdin, kurumlar vergisi orani diisiik oldugu zaman, vergi muafiyetleri 6nemsiz hale

gelebilmektedir.

Uretime konu olan iriine badli olarak da, tesviklerin etkinligi degisebilmektedir.
Imalat sektorii, pek cok acidan hizmet sektdriinden farklidir. Ornegin, imalat sektorii

yatinmlari, ¢cok daha biyilik sabit sermaye yatirimi gerektirmektedir. Sonug olarak, bu
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tir yatinmlarda, varliklarin satin alinmasi veya amortisman hesabina iliskin tesvikler

onem kazanirken, s6z konusu tesvikler hizmet sektori igin cok da anlamh dedildir.

Blyulk yatinmcilarla kiclik yatinmlarin tercih ettikleri tesvikler farklidir. Blylk
yatinmcilar, ornegin hizlandirlmis amortisman yontemini tercih etmektedirler. Bu
yontemde, yatinmin ilk yillarinda daha fazla asinma payi ayrilmasi séz konusudur ve
bdylece daha az vergi édenmesi mumkin olur. Kiglk yatinmcilar igin ise, bu tesvik

unsuru fazlaca bir 5nem tasimamaktadir.

Tegvikler yatirnmin yapildidi yila gore etkinlik kazanir ya da etkinligini kaybeder.
Zira ekonomik kosullar yildan yila degismektedir. Dolayisiyla, 2004 yilinda yabanci
yatinmcl icin 6nemli olan bir faktdér, 2006 yilinda eskisi kadar cekici olmayabilir.
Tesvikler yatirmin isgiici hacmiyle iliskilidir. Eger, ilgili yatinm biyik istihdam hacmi
gerektiriyorsa, licretler, egitim slibvansiyonlari gibi tesviklerin etkinligi artabilmektedir.

Yabancl yatinmcilari cezbeden faktorleri ulusal hikimetlerin etkileme glcline
gore, politik ve politik olmayanlar seklinde ikiye ayirmak mimkiindiir. Ornegin, vergi
muafiyeti politik, piyasa hacmi ise politik olmayan bir faktérdir. Politik faktorler yabanci
yatinmcilar tzerinde ¢ok daha énemli bir etkiye sahiptir. Clinkli piyasa hacmi gibi politik
olmayan bir faktdrde degisiklik yapmak yillar alirken, vergi gibi politik bir faktdrde
degisiklik yapmak cok kisa siirelerde mimkiindir. Bundan dolayi, yabanc yatinmcilar,

politik belirleyicilere karsi daha fazla duyarhdirlar.

Ancak heniliz yatinm ortami otomotiv sanayi alaninda dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarn igin goreceli Ustlinlik sadlayacak nitelikte bulunmamaktadir.
Ozellikle yeni yatinmlarda yatirm maliyetini dogrudan etkileyen vergisel tesvikler

acisindan Turkiye rakip Ulkelere gére geri durumda bulunmaktadir.

5. Tiirk Otomotiv Sanayinde Yerlilestirme Yatirimlarinin Onemi

Yerlilestirme yatinmlari, hali hazirda yurt disindan ithal edilen Urinlerin, bu
Urtnlerin Uretilebilmesi icin gerekli donanimin gerek transfer edilerek gerek ise yurt
icinde Uretilerek Uretimin ithalatci llkeye kaydirilmasi icin yapilan yatinmlarin timaddr.
Yerlilestirme yatinmlari Turkiye icin blyik énem tagimaktadir. Bu yatirimlarin éncelikli
amacl doviz kaybini azaltmak, vyerli Ureticilere yeni pazarlar yaratmak, tedarik
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maliyetlerini diisiirmek ve en énemlisi disa bagimliigr azaltmaktir.?® Bu konuda atiimasi
gereken ilk adim Ar-Ge'ye gereken ©nemin verilmesidir. Ar-Ge calismalarinin
yuritilmesi yiksek kaliteli yenilik merkezlerine, arastirma parklarina ve Universitelere
stirekli ilgi gosterilmesi ve yatinm yapiimasiyla miimkiin olabilir. Iyi bir fiziksel altyapi,
niifusun iyi bir egitim seviyesinde olmasi ve ileri teknoloji pazarindaki nisleri doldurup
yeni ihtiyaclar karsilayabilecek vizyondaki bir ulusal yenilik sistemi beyin goginu
engelleyebilir. Finansal politikalarin ve kararlarin ise klasik bakis agisiyla bu noktada rol
oynayamayacadi aciktir.?’

Turkiye, global ekonomilerde kendine yer edinebilmek igin kendi yenilik ve
yaraticilik kultirinl olusturmalidir. Basta Ar-Ge olmak (zere ve pek cok Uretim sireci
yerlilesmeli ve vyerel Uretim ve daha az nakliye ile maliyetler dusirtlmelidir.
Yerlilestirme yatinmlari sadece OEM’lerin gelismesine yardimcl olmakla kalmayip ikinci
ve Uglincl derece tedarikgilerin de gelisimine sebep olmaktadir. Burada bahsi gegen
gelisim kavrami, Ar-Ge bdélimlerinin, kullanilan makine - ekipmanin ve isglicinin
gelisimini ifade etmektedir. Bu girdilerin geligsimi verimliligi arttinrken maliyetlerin
dismesine sebep olacaktir. Surekli ithal parca kullanimi otomotiv sanayiinde gok énemli
rolli olan Tam Zamaninda Tedarik - Just In Time (JIT) sisteminin uygulanmasini da, bu
sistemde sipariglerin sik olmasi, siparis miktarlarinin yiiksekligi ve nakliye siiresinin uzun

olmasi nedeniyle zorlagtirmaktadir.

Eder bir aragc montaj fabrikasi deder anlaminda yaklasik olarak %40tan daha
fazla yerli parca kullanmiyorsa yerli bilesenin kullanildigini sdylemek glictiir. Yerli icerik
orani Amerika’da ve Avrupa’da farkl sekillerde hesaplanmaktadir. Amerika’da kullanilan
yontemde direkt Uretim maliyetleri hesaplanirken Avrupa Komisyonu son (rln
fiyatindan baslayan bir ¢ikarma maliyeti (deduction cost) kullanmaktadir. Amerikan
yontemi daha katidir ve genel olarak, kiyaslanabilir tretim sireclerinde daha dislk
yerli icerigin goriinmesine sebep olur. Bu ylizden Avrupa Birliginde Ureticilerin Avrupali

addedilebilmeleri icin yiizde altmis yerli parca kullanmalari gerekmektedir.?®

% http://www.ekm.tsk.mil.tr/sergi/amac.jsp

27 Van Beers, Cees; “The Role of Foreign Direct Investments on Small Countries’ Competitive and
Technological Position” KNOGG Deliverable 3 July 2003 s. 15

2 Tulder, Rob Van — Ruigrok, Winfried, “European Cross-National Production Networks in the Auto
Industry: Eastern Europe as the Low End of European Car Complex1” Working Paper 121 May 1998
©Copyright 1998, BRIE s.16
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Envanter Kontrol Merkezinin® web sitesinde yayinladigi verilere gére Tiirkiye
tiim gereksinimler bazinda %35, ana sistemler bazinda %79 disa bagimlidir. Savunma
sanayinde ulusal payimiz %21 iken bu oran Ingiltere’de %80, Isvec'te %85 — 90,
Ispanya’da ise %55'tir.

Taysad Dergisi 28. sayisinda® iilkede imal edilen tasit araclari icin gerekli parca
ve bilesenlerin en az %80'ini karsilayabilecek diizeyde alt yapi oldugu belirtiimektedir.
Tasit araclari imalat sektdériinlin %80 kapasite ile calismasi ve Ulkede imal edilen
araclarda en az %60 yerli parca kullaniminin (2004 yili verileri %27) saglanmasi halinde

ekonomiye katkinin nasil olacagi Tablo2'de verilmistir.

Tablo 2 : Yerli Parca Kullaniminin Ekonomiye Olan Katkisi

Ekonomiye Katkilar | Milyon ABD$
Uretim Degeri 9000
Katma Deger 3600

Yatinm Harcamalari 450
Ihracat Dévizi 3000
Direkt Istihdam 100000 (kisi)

Kaynak: Taysad Dergisi Sayi: 28 Ocak-Subat 2006 www.taysad.org.tr

2000 — 2004 yillan arasinda kapasite kullanim oranlar su sekilde gergeklesme

rakamlari Tablo3'te verilmistir.

Tablo 3 : 2000 — 2004 Yillar1 Arasinda Kapasite Kullanim Oranlari

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Kapasite Kullanimi | 30 27 35 48 59

Kaynak: Taysad Dergisi Sayi: 28 Ocak-Subat 2006 www.taysad.org.tr

6. Turk Otomotiv Sanayinin Diinyadaki Konumu
Turkiye'nin diinya otomotiv sektériindeki konumu oldukca umut vericidir.

Turkiye dederlendirildigi Ortadogu — Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde bolgedeki diger
llkelerle birlikte dederlendirilemeyecek ozellikler géstermektedir ve bu bolgeden ¢ikan

Uretimin tamami neredeyse Tirkiye'den saglanmaktadir.
Ortadogu-Kuzey Afrika bolgesi, 2003 yili verileriyle toplam Diinya Uretiminin
%1'inin daha azini karsilamaktadir. Fakat bu oranin neredeyse tamamina yakini

Turkiye'den saglanmaktadir. 2002 yilinda bdlgeden yapilan arag parcasi ihracatinin

29 www.ekm.tsk.mil.tr
30 Taysad Dergisi Sayi: 28 Ocak — Subat 2006 www.taysad.org.tr
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%383,5'lik kismi Tirkiye tarafindan yapilmistir. Binek otomobilde bu oran %84,5 iken
ticari araclarda oran bélgeden yapilan tiim ihracatin %90"dir.*

Turkiye'nin tercih edilirliginin en bliylik sebebi Urettigi kaliteli Griinler ve ucuz
isglcudur. Turkiye'deki asgari Ucret 200 — 210 € seviyesinde seyrederken, bir
mihendis 1000$ seviyesinde Ucret almaktadir. Gelismis Avrupa Ulkelerindeki asgari
Ucret 600€ - 700€ seviyesindedir. Fakat devreye giren Dogu Avrupa (lkelerinde de
iscilik Ucretlerinin  disik olmasi, Bati Avrupa (Ulkelerinin Gretimi bu (Ulkelere
kaydirmasina sebep olmakta ve Tiurkiye icin bir risk yaratmaktadir. Bltlin bu
anlatilanlara ek olarak Diinya Uretiminin hizla kaydigi Cin fabrikalarinda calisan iscilerin
saat Ucreti yaklasik 45 cent dolayindadir. Turkiye'deki yasal calisma saati olan 225 ile
bu rakam carpildiginda asgari lcret 100 € olarak hesaplanabilmektedir. Bu rakama
hizmet karsiligi Gcretler, isveren tarafindan saglanan ek katkilar ve sosyal sigorta pirimi
de dahildir. Bu tabloya bakildiginda, sadece ucuz parga Uretmenin de yakin zamanda
miimkiin olamayacadi gériilebilir.*? Bu riski bertaraf etmenin en etkin yolu, sadece ucuz
ve kaliteli parca Giretmek degil, kaliteli, yiliksek teknolojili ve yerli orani yliksek parcalar

Uretmektir.

Turkiye'nin de icinde bulundugu Ortadogu — Kuzey Afrika bdlgesinde otomotiv
Ureticisi firmalar bulunmamakta fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kurulan
montaj fabrikalari kurulmaktadir. Teknolojinin ilerlemesi ve aracglarda yliksek teknolojili
drtnlerin kullanimiyla birlikte bliylik otomotiv Ureticileri montaj fabrikalarini kuracaklar
Ulkenin politik ve hukuki acilardan uygun bir ortam saglamasini beklemekte, kaliteli bir
altyapiyla birlikte uygun seviyede iscilik maliyetleri aramaktadir. Bunu karsilayamayan

Ulkelerin bu yatinmlari kendilerine cekmeleri zor gériinmektedir.

Bati Avrupa otomobil montaj sektdriinden yavas yavas cekilmekte ve daha ¢ok
yiksek teknolojili tGretimlere yogunlasmakta iken, montaj fabrikalarinin yeni bélgelerde
konumlanmasi s6z konusu olmaktadir. Vasifsiz isglici ile yapilan Uretimler daha cok
iscilik maliyetlerine bagli olmakla beraber, yliksek teknolojili liretimlerde seviyesi yiiksek

bir endlstriyel cevre ve vasifli isglicinin 6nemi ortaya cikmaktadir. Tim bunlarin

31 Hatem, Fabrice - Vu, Anne-Claire, “The Automobile Sector in the Euro-Mediterranean Region” ANIMA
Papers and Studies No.11 December 2004, ss.35-37.
32 Dis Ekonomik iliskiler Kurulu, “Cin Ulke Biilteni”, Kasim 2006, s. 40.
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Uzerinde en 6nemli konu ise montaj hattina kesintisiz kaliteli ve hizli tedarigin
saglanabilecegi alt yapinin bulunmasidir.*®

Otomotiv sanayindeki Ucretlerin uluslararasi verilerle kiyaslanmasi asadida
verilmektedir. Burada Tirkiye'de lcretlerin bazi yeni AB (yesi Ulkelerin online gectigi
gorulmektedir. Ancak sanayilesmis Ulkelere goére ustinlik halen devam etmektedir.
Fakat sadece isglici maliyetlerindeki Ustlinlife dayanarak rekabetgi olunabilecegini
disiinmek pek gercekci bir yaklasim dedildir. Ek olarak rekabetgiligin sadece iscilik
lcretleri ve birim maliyetler lizerinden hesaplanmasi, 6zellikle teknolojinin hizla gelistigi
ginliimiizde yanhs dederlendirmelere sebep olabilir.

Yapilan tahminlere gore teknolojik dedisim otomotiv sanayinde biyik yapisal
degisikliklere yol acacaktir. Gelecek on yil icinde bliyiime oncelikle Asya, Dogu Avrupa
ve Giliney Amerika’da gerceklesecektir. Kapasite ve uzmanliklarini bu cografyada
gelistirmeyenler varliklarini sirdiremeyeceklerdir. Bu nedenle, bugliin mevcut olan
yaklasik 15 blylk arag¢ Ureticinden 2010 yilinda geriye sadece 6-10 adet birlesmis
firmalarin kalacagi tahmin edilmektedir.

Yan sanayi acisindan daha da dramatik bir durum s6z konusudur. Su anda
diinya capinda faaliyet gosteren 5500 firma mevcuttur; 2010 yilina geldiginde 2000
firmanin piyasay! terk etmek zorunda kalacagi éngorilmektedir. 2010 yilinda otomotiv
sanayine satis yapan yan sanayinin % 50'sini zirvedeki 20 kurulusun olusturacadi
tahmin edilmektedir, su anda rakam %?27’dir. Paralel olarak otomotiv Ureticileri kendi
Uretim derinliklerini azaltacaklar ve bdylece yan sanayinin net lriin pay! blylyecektir.
Otomotiv sanayinde beklenen bu degisim herkesin beceri birikimini gerektirmektedir.
Otomotiv (reticileri farkli teknolojik yeniliklerin esgidiminid saglamak zorunda
olduklari gibi, bunlari kendilerine ait cesitli otomobil markalarinin ydnetimiyle de
birlestirmek durumundadirlar. Bunu saglamak igin, akilli tasimacilik konseptleri yaratma
konusu Uzerinde daha fazla odaklaniimalidirlar. Bu yeni araclarin Uretimine adapte

olabilmek yiiksek maliyetleri yatinmlari gerektirmektedir.®*

33 Fabrice - Vu, , a.g.m, s5.6-7.

¥Tubitak ~ Parca  Sektéri  (Otomotiv  Yan  Sanayi) 2023  Vizyonu Draft  Rapor,
vizyon2023.tubitak.gov.tr/teknolojiongorusu/paneller/makinevemalzeme/raporlar/Ek6a.pdf, Nisan 2007,
s.22.
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35 Toplam Is Giicli Maliyeti 2003
30 A (€/saat)

* 2004 verileri
25 1 ** Yaklasik Deger

ABD
ispanya

[}
=
=)

Letonya
Litvanya
Estonya
Slovakya
Polonya
Turkiye
Macaristan
Slovenya
Potekiz
?talya
Fransa
D.Almanya
Japonya
B.Almanya

Bulgaristan
Romanya**

Gek Cumbhuriyeti

Sekil 4: Diinya Isgiicii Maliyetleri

Kaynak: DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu

Turkiye'nin Avrupa ile bitlinlesmek (izere Gumrik Birligi ile ilgili yasadigi
stirecte, 1995 tarih ve 1/95 sayili AB-Tirkiye Ortaklik Konseyi Karari (OKK) geregi
AB’nden ithalatta tim tarifeler sifirlanmis ve ithalatta artis orani beklenenin de lizerinde
olmustur. Bu agin artis zamanla surekli ve kararli bir nitelik kazanmigtir. GlUmrik
Birligi'nin olusumunu gerceklestiren 06.Mart.1995 tarih ve 1/95 sayili AB-Tirkiye
Ortaklik Konseyi Karari'ni izleyen 2/95 sayili Karar ile AB disi Ulkelerden yapilacak
motorlu tasit araclari ithalati, Ortak Glmrik Tarifesi (OGT) Uzerinde glmrik vergisine
tabi tutulmustur. 1996/2000 yillarini kapsayan bu uygulama ile Tlrkiye, otomobilde
1996 yili icin % 10 olan AB OGT yerine % 33 oranini uygulamistir. Gecen 5 yil icinde
her yil belirli oranda azalan s6z konusu gumrik vergisi, 01.0cak.2001 tarihinden
itibaren OGT diizeyine indirilmistir.®> Inen giimriik vergisiyle birlikte ilerleyen senelerde
kurlarin reel olarak deder kazanmasi ithalat talebini arttirmis ve bu da dis ticaret

aciginin her gegen sene artmasina sebep olmustur.

35 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu
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2004 yilinda toplam pazar 754 bin, otomobil pazari 451 bin adet dizeyinde
gerceklesmistir. Euro dederinin enflasyon dederinin altinda gerceklesmesi, ithal
otomobillerin cazibesini arttirmis olup, pazarin % 69 unun ithal Urlinlerden olusmasina
neden olmustur. Toplam pazarda 2004 yii sonunda ithalatin pazar payr % 58
diizeyinde gerceklesmistir. Bu oran son 12 yillik ddnemde ithalatin elde ettigi en yiiksek

oran olmustur.*

2004 yili itibariyle ana ve yan sanayi olmak (zere toplam sektdr ihracati 2003
yihina gére % 54 artis ile 10 milyar $ olmustur. Tasit araci ihracati % 69, aksam ve
parca ihracati ise % 27 artmistir. 2004 yil ihracatinda en blylk artis, % 55 ile
kamyonet ve % 43 otomobilde gergeklesmistir. 2005 yili iginde 2003 ve 2004 yillarinda

olusan ortamin devam ettigi ve ard arda gelen yiikselisin korundugu gériilmektedir.>’

Turkiye gelismis (Ulkelerle karsilastirldiginda Ar-Ge ve yenilik konularinda
onlardan oldukca geri kaldigi ve onlara yetisemedigi gdzlenmektedir. Ustelik Avrupa
Birligi Ulkelerinin egilimlerinde bir degisiklik olmadigi takdirde Amerika Birlesik Devletleri
ile aralarindaki agigin 50 yil oldugu da ifade edilmektedir. Bu noktada, gerekli ilerlemeyi
saglayabilmek icin Ar-Ge yatirmlarinin artmasi ve geri donisii olmayan ya da uzun
donemde olan bu tip yatinmlarin stratejik etkilerinin de hesaba katilabilecegi yeni

degerleme yontemleriyle dederlenmesi gerekliligi ortaya gikmaktadir.

Turkiye gelismis otomotiv sanayilerine sahip Ulkelerle arasinda olusan Ar-Ge ve
yenilik konularindaki bu boslugun kapanmasi sanayici, devlet, lniversite isbirligi ile

0zglin stratejilerin Uretilmesi sayesinde olabilecektir.

7. Tiirk Otomotiv Sanayinde Ar-Ge

Arastirma; daha sonra gelistirilecek, ticari olarak uygulanabilir Griin ya Uretim
sureclerinin gelisimi icin platform olusturabilecek yeni bilimsel bilginin (knowledge) kesif
strecidir. Arastirma ciktilarinin hemen ticari degere sahip olmasi beklenmemektedir.
Gelistirme ise mevcut durumda kesfi yapilmis ve ulasilabilir bilimsel bilgi platformlari

Isi§inda ticari degeri olan {iriin ve siireclerin yaratilmas siirecidir.*®

% DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s.13.
37 www.tuik.gov.tr
38 Van Beers, a.g.m, s.16.
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Turkiye'de otomotiv ana sanayinde U¢ firma disindaki tiim otomotiv fabrikalari
yabanci otomotiv sirketlerinin lisansi altinda retim yapmaktadirlar. Ana ve yan sanayi
firmalari, toplaminda sinirli sayida firma Ar-Ge bolimiine sahiptir ve degisen oranlarda
Urlin tasarimi ve tasarim dodrulamasi yapabilmektedir. Buna ragmen ana sanayi
sirketlerinin hemen higbiri su anda bir Grlini tamamen tasarlayabilecek bilgi birikimine
ve gerekli yetkin eleman sayisina sahip dedildir. Ancak son on yilda bu agigi kapatmak
Uzere hizla caligmalarini sirdlrdikleri de gorilmektedir. Tlrkiye'de tasarim
dogrulamasi acisindan da énemli laboratuar eksigi vardir. Bu konudaki gelismis tesislere
sahip firmalar bulunmaktadir. Ancak yol testleri icin gerekli pistler, carpisma test

laboratuarlari ve riizgar tiineli eksikligi devam etmektedir.

1996'den baslayarak 2004 yillini da kapsayan agiklanmis goéreceli Gstlnlikler ve
ithalat sizma oranlari gosterge tablolari incelendiginde goriilmektedir ki, bu dokuz yilk
surede Turk otomotiv sanayinin dlinya pazarlarinda rekabet gicl artmaktadir. Ancak
ithalat yogunlugu ve disa bagimlihgi da artmaktadir. Bu artis, acgiklanmis goreceli
ustlinliikler tablosu ile birlikte degerlendirildiginde, sektdrdeki yliksek verimlilige, disiik

maliyetlere ve Ar-Ge'ye dayall yeniden yapilandirma gereksinimi agikca gorilmektedir.

Ar-Ge projeleri bulunan 26 tedarik¢i firmanin ilgi alanlarina goére; ic-trim,
mekanik aksam, elektrik-aydinlatma aksami, plastik-kauguk aksam, doékim-kalip
imalatcilar olarak bes grupta toplandiklari gérilmektedir. Bu firmalarin hepsinde de,
arastirma yani giiclii olmasa da, gelistirme ve tasarim faaliyetleri mevcuttur. Iyimser bir
yaklasimla; Ar-Ge faaliyeti ylrliten pek c¢ok firmanin destek mekanizmalarindan
yararlanmadigi disliniilse bile bu sayr sektordeki yan sanayi firma sayisi dikkate

alindiginda ¢ok dusiktir.

Tablo 4'te goruldigu gibi, sektoriin Ar-Ge faaliyetleri icin ayirdigi kaynak yilda
ortalama 38 milyon dolardir. Devletin hibe olarak sektore aktardigi Ar-Ge kaynadi ise
yllda ortalama 6 milyon dolardir. Siirekli yeniligin gerektigi ve riin dmrinin giderek
kisaldigi otomotiv sektériinde bu desteklerin yetersiz kaldigi goriilmektedir.
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Tablo 4: 1995-2000 Yillan1 Arasinda Ar-Ge Maliyetleri

Yillar

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Agu.05

TOPLAM

Proje sayisi

3

42

23

27

24

27

43

39

42

48

53

Firma Sayisi (%)

2

16

10

15

15

17

27

20

29

34

27

113

Firmanin tahmini maliyeti(
milyon$)

20,53

22,92

11,93

140,26

103,96

27,19

86,85

58,25

32,26

119,29

51,56

675

Tahmini maliyet (milyon $)

(=)

11,70

13,06

6,80

79,95

59,26

15,50

49,50

33,20

18,39

68

29,39

385

Destek tutari (milyon$)

0,001

1,53

1,55

0,40

8,83

13,00

10,13

5,87

12,11

8,12

61,54

(x) Bazi firmalar yillar itibariyle mikerrer olabilecedinden toplamda firma sayisi farklidir.

(=) Tahmini maliyet hesaplamasinda %57 gergeklesme orani baz alinmistir.

Kaynak: DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel Thtisas Komisyonu Raporu

Sektordeki tekellesme nedeniyle Ar-Ge faaliyetlerinin paylasimi uluslararasi
ortaklik biinyesinde olmaktadir. Ozellikle ana sanayideki bir firma kendi uluslararasi
ortaklarindan biytik bir Ar-Ge projesi alabildiginde kendi yerli yan sanayisi ile birlikte bu
aktiviteyi sirdirmekte ve bununla ilgili olarak da kamu kaynaklarina bagvurmaktadir.
Bdylece o yilin Ar-Ge giderleri ylikselmektedir. Biyuk butgeli projeler genellikle yeni bir
aracin tasarlanmasi sirecini icermektedir. Yeni bir aracin bastan sona tasarlanmasi ve
Uretilmesi  sorumlulugunun Tirkiye'deki firmalara verilme sansi da yukaridaki
rakamlardan da anlasildidi gibi siireklilik arz etmemektedir. Dolayisiyla tek bir projenin
bile gerceklestiriimemesi durumunda Ar-Ge giderleri azalmaktadir.

Rekabet dncesi Ar-Ge calismalari olarak nitelenen bu faaliyetler Griin gelistirme
projelerine gore ¢ok daha uzun siireli ve yliksek maliyetlidir. Degerlendirilme kriterleri
cok daha agir ve segici olmasi gereken bu tip projeler, kapsamli ve uzun sireli olarak
kamu kaynaklarindan desteklendirilerek 6zendirilmelidir. Bu tip projelerin konulari
saptanmadan 6nce teknolojik dngoriide bulunmali ve ileride de énemini kaybetmeyecek

kritik konular secilmelidir.

Buradaki konular (korozyon énleme, koltuk ve slispansiyon sistemi) bir u¢ 6rnek
olmamakla birlikte, bu yapilanma sonucu hedeflenen yer iddialidir ve bugiline kadar
olandan farkli ve édnemli bir hedefe variimak istenmektedir. Kurgulanan merkezler son
derece entegre ve adlasmis bir yapi sergilemelidir ve bu yapilar son derece 6nemli
entegre projeleri dodurabilirler. Firmalarin, yan sanayilerin, (iniversitelerin, enstitilerin,
uzman mihendislik firmalarinin birlikte yer aldi§i bu tip yapilar olusturulurken
Tarkiye'nin  dncelikleri dikkatle irdelenmelidir. Ancak, bu tip yapillanmalarin da

desteklenme bicimleri farkliik gostermelidir.
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7.1. Ar-Ge tesvik mevzuati

31.04.2004 tarih ve 5228 sayili Kanun kapsaminda hazirlanan Ar-Ge Indirimi
Uygulama Tebligi 2005 yili icinde yayimlanarak yirirlige girmis ve bodylece Ar-Ge
harcamalarinin % 40°lik bolimiine kurumlar vergisi muafiyeti saglanmistir. Ayrica, 2005
yilinda Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi amaci ile biitge icinde ilk kez 300 Milyon $

tutarinda kaynak ayrilmis ve konu ile ilgili olarak TUBITAK gérevlendirilmistir.

Ancak; bu olumlu gelismelere ragmen Trkiye'deki otomotiv Ar-Ge calismalarina
saglanan tesvik, AB ile karsilastiriidiinda yeterli dizeyde dedgildir. Bunun sonucu
olarak; Ar-Ge calismalarinda Avrupa’da énder llke olan Almanya’da otomotiv sanayi, 17
Milyar € vyatinrm ile toplam Alman sanayi Ar-Ge vyatirminin  %?36’sini
gerceklestirmektedir. Ulkedeki Ar-Ge alaninda saglanan istihdamin % 28'ini otomotiv
sanayisi saglamaktadir. Slovenya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya gibi
rakip Ulkelerle yapilan mukayesede de, Tlrkiye'nin Ar-Ge harcamalarinin gayri safi yurt
ici hasilaya oraninin daha distik oldugu gorilmektedir. (Slovenya: % 1.04, Cek
Cumhuriyeti % 0.91, Tirkiye % 0.22 )*

Turk otomotiv sanayinin mevcut en blylk sorunlari kapasite arttirici ve
teknolojik yatinnm kararlarinin karar vericilerce geciktirilmesi, Ar-Ge yatirimlarina yeterli
kaynak yaratilamamasi, endustriyel tasarim kabiliyeti yetersizligi ve araglardaki yerli
katki payinin az olmasidir. Bitiin bu sorunlarin ¢éziimiine yardimci olacak bir yaklagim
yatinm kararlarina yeni bir bakis acisi getirmek olabilir. Bu noktada gergek opsiyon

dislincesi ve yaklasimi énerilmektedir.

3 DPT 9. Kalkinma Plani (2007-2013) Otomotiv Sanayi Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s.33.
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IKINCI BOLUM
YATIRIM PLANLAMASINDA KULLANILAN KLASIiK DEGERLEME YONTEMLERI

1. Risk ve Belirsizlik

Belirsizlik dis diinyanin rassalligidir. Belirsizligin seviyesi yatinnmcilar tarafindan
degistirilemez. *° Bilindigi gibi insan davranislar tasarlanmis sistemler kadar giivenilir
degildirler. Bugiin, kaymalarin, sapmalarin ve yanlis anlamalarin olasiliklarini oldukca
guvenilir sekilde hesaplayacak teknikler bulunmaktadir. Buna ragmen, birey
davranislarinda tahmin edilemeyen belirsizliklerin olmasi, bitlin sistemlerde ve

projelerde yer alacak hata riskine (residual risk) sebep olmaktadir.*

Riske aciklik ise bir firmanin nakit akislarinin belirsizlikten etkilenme oranidir.
Aciklik pek cok faktdrden etkilenir ve ydneticiler tarafindan gerekli 6nlemler alinarak

seviyesi degistirilebilir. *?

1.1. Sistematik risk ve sistematik olmayan risk

Portféy kuraminda yatinmcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme

olanaginin olup olmamasina gore toplam risk genel olarak iki gruba ayrilabilir;

e Piyasa riski (sistematik risk)

e Firmaya 6zgl risk (sistematik olmayan risk)

Sistematik risk bitiin  hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanir ve portféyiin cesitlendiriimesiyle giderilememektedir.*?
Sistematik olmayan risk ise sirkete bagli degiskenlerden kaynaklanir, gesitli hisse
senetlerine yatinm yapilarak azaltilabilir.** Isci grevi, ydnetim hatalari, kesifler, reklam
kampanyalari, tlketici tercihlerindeki degismelere yol acabilir. Sistematik olmayan

faktorler, diger endustriler ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen

40 Amram, Martha - Kulatalika,Nalin, Rea/ Options Managing Strategic Investment in an Uncertain World,
Harvard Business School Pres, Boston 1999 . s.8

“1 Shtub, Avraham - Bard, Jonathan F. — Globerson, Sholomo Project Management: Engineering,
Technology and Implementatior;; Prentice Hall NJ, 1994. s. 133.

2 Amram - Kulatilaka; a.g.e. s. 8.

* Mandaci, Pinar Evrim, “Tiirk Bankacilik Sektériiniin Tasidigi Riskler ve Finansal Krizi Asmada Kullanilan
Risk Olciim Teknikleri”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt:5, Sayi:1, 2003.

* Efendioglu ,Enver - Y6riik, Demet, “Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Hisse Senedi Piyasasi ile Avrupa Birligi
Hisse Senedi Piyasalarinin Biitiinlesmesi: IMKB Ornegi”, www.tcmb.gov.tr, 2005, s.4.



faktorlerden badimsizlardir. Sistematik olmayan risk, cok iyi cesitlendirilmis bir
portfdyde ortadan kaldirilabilecek bir risk tirlidir. Sistematik riskin kontrol edilmesi
imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda vyapilan dedismelerle ve

yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir.*”®

Getiriler ve maliyetler farkli risk gesitlerine maruz kalmaktadir ve bu ylizden iki
farkl iskonto oranindan iskonto edilmeleri gerekebilir. Fayda genellikle bir projenin ya
da firmanin gelirlerinden kaynaklanmaktadir ve dolayisiyla pazar riski ve belirsizligine
maruz kalmaktadir. Bu ylzden pazarin riske uyarlanmis getiri oraniyla (market risk-
adjusted rate of return) iskonto edilmesi gerekir. Maliyetlerin genellikle sistematik
riskten etkilendigi gozlenmistir yani proje pazar riskinden etkilenmemektedir. Bu

ylizden maliyetler risksiz faiz oranindan iskontalanmaldir.*

Faiz orani bor¢ alan tarafin bor¢ veren tarafa yapacagi 6deme miktarini
belirlemektedir. Borg alan tarafin geri 6demeyi s6z verildigi sekilde yapmama ihtimali —
bu kredi riski olarak adlandiriimaktadir- ne kadar yiiksekse faiz orani da o kadar yuksek
olacaktir. Risksiz faiz orani hazine bonolarinin ya da devlet tahvillerinin getiri orani
olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi devletin aldi§i borcu ddememesi gibi bir
olasilik olmamasidir, clinki devlet her zaman bu yukimllligi daha fazla para basarak
yerine getirebilir. Bu ylizden hazine bonolari ya da devlet tahvilleri yatinmcr agisindan

tamamen risksizdir.*’

Dedisik risk seviyeleri, yatinrmcilarin degisik déniis oranlari istemelerine sebep
olmaktadir. Farkl risk seviyeleri igin farkli iskonto oranlari kullanilarak projeler, proje
takimlari hatta isletmeler degerlendirilebilir. Genel olarak yatinm ne kadar riskliyse

yatinmc tarafindan beklenen getiri de o kadar yiksek olacaktir.

Belirli bir yatinm icin iskonto orani, nakit para yatirima baglanmasa ne
yapllabilecegi goz oniine alinarak belirlenir. Bu ylizden iskonto orani bazen, alternatif
bir projeye yatinm yapilarak geri donislerin énceden baglanmis olmasini anlatan bir

tanimla sermayenin firsat maliyeti olarak da adlandirilir.®®

45 Demirtas, Ozgiir - Giingér, Zulal, “Portfdy Yénetimi ve Portféy Segimine Yénelik Bir Uygulama”, Havacilik
ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Temmuz 2004, Cilt:1, Sayi:4, ss.103-109.

%6 Mun, Johnathan, Real Option Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and
Decisions,John Wiley and Sons,2002 s.355

7 Hull, John C., Fundementals of Futures and Options Markets, Pearson Prentice Hall, 2005, s.76.

*8 Howell, Sydney v. Dgr.,Real Options: Evaluating Corporate Investment Opportunuties in a Dynamic
World: Financial Times Prentice Hall, GB, 2001, ss.216-218
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Pek cok Uretim gevresinde, genel olarak karsilagilan belirsizlik kaynaklari teslim
zamanlari, say! ve fiyattaki gesitlilikten dogmaktadir. Miktar belirsizligi dissal ya da igsel
olabilir. Digsal belirsizlik genellikle gelecekte yapiimasi muhtemel satislarin ya da talebin
yanlis éngdriilmesinden kaynaklanmaktadir. Icsel belirsizlikte ise iiretim ciktiklar pek
cok rassal degiskene konu olmaktadir. Bu durum tasarimdaki hizli degisimlere,
teknolojiye, Uretim sirecindeki karmasiklida ya da Uretim ekipmaninin kendisindeki
karmasikhda badlidir. Bununla birlikte yoneticiler kendilerini bu iki tip miktar
belirsizliine karsi korumak icin gerekenden daha fazla Uretmeyi denemisler ve
anlasmalardaki sorumluluklarini yerine getirmek adina stok tutmaya basglamiglardir. Bu
durum tabii ki daha fazla 6denen ucretler, daha fazla iretim ve daha fazla stok ve

bakim maliyetleri dolayisiyla daha yliksek genel giderlerle sonuglanmaktadir.

Fiyat belirsizliginin ve buna olan stratejik tepkilerin 6nemi artarken,
degerlemede kullanilan geleneksel indirgenmis nakit akimi teknikleri en iyi sonucu

veremeyecektir,*
2. Iskonto Oraninin Hesaplanmasinda Kullanilan Yéntemler

iskonto orani yatinm hesaplamalarinda hesaplanmasi en zor degiskendir.
iskonto orani her projenin icerdigi riske gére ayr ayr degerlendiriimelidir. Bu orani
hesaplamak icin cesitli ydntemler gelistirilmistir. *°

Gercek opsiyonlar finansal opsiyonlara benzerler fakat gercek varliklara
uygulanirlar. Bu yilzden gercek opsiyonlarin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oranlarini tespit ydntemleri tek bir yatinm projesinin iskonto oraninin tespitinden

farklilk gostermektedir. Asadida bu yontemler incelenmistir.

2.1. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli

Her hisse senedine iliskin risk 6l¢litiinli ve piyasa dengede iken, risk ile getiri
arasindaki iliskileri anlamaya yardimci olan modellerden biri de sermaye varliklarini
fiyatlama modelidir (SVFM) . Bu model portfdy kurami iizerine insa edilmistir.>!

9 Trigeorgis, Lenos, Real Options in Capital Investment: Models, Strategies, and Applications, Praeger
1995, s5.282 - 283

% Ceylan, Ali, Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi Yayinlari, 2001, s.550

*1 Ceylan, a.g.e., 5.550
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Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, riskin olclilmesi ve beklenen getiri
oraninin riskin derecesiyle iliskilendirilmesi icin temel ve oldukca énemli bir modeldir.>?
Bu model riski, istatistiksel varyans ya da getirinin belirsizligi olarak nitelendirmektedir
ve bu iliski genellikle dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul
kiymetin sistematik riski ile pozitif iliski iginde ve herhangi bir menkul kiymetten
beklenen risk priminin de butin piyasada beklenen risk primine orantii olmasi
gerekir.>® Ayni beklenen ya da ortalama getiriye sahip iki yatinmdan, varyansi diisiik
olan daha az riskli kabul edilmekte ve bu yiizden daha tercih edilir olmaktadir. Gergek

hayatta bu tanima en uygun yatinm aracinin 90 gtinliik Amerikan hazine bonosudur.

Portfdylerin tek varliklardan daha az riskli olduklar sOylenebilir. En etkin
portfoyler tamami riskli varliklardan olusan portféylerdir. Riskli pazar portféylinden
kazanilan ek getiri, yatinmcinin bitiin servetini o portfdye yatirmasini tazmin etmeye
yeterli olmalidir ve bu ek getiri pazar primi olarak adlandiriir. Bu durumda, pazar
portféyline yatinm sonucunda elde edilecek toplam getiri risksiz faiz orani arti pazar
primidir.

Herhangi bir varlik icin beklenen getiri oraninin hesaplanmasi, bu varligin
getirilerinin ve toplam riskli pazar getirilerinin gesitliliginin karsilastiriimasiyla yapilir. Bu
iki getirinin arasindaki harekete B (beta) denir. B basitce, pazar getirisinden bireysel
getirileri hesaplayan dogrusal regresyon katsayisidir. E§er B < 1 ise varlik toplam pazar
portféylinden daha az risklidir ve pazar getirisinden daha dulstk bir getiriye ihtiyac
duyar. Eger B =1 ise, varligin riski toplam pazar riskine esittir. Eger B >1 ise, varlik
ortalamadan daha risklidir ve ortalama pazar getirisinden daha yliksek bir getiri
gerektirir.

Sermaye varliklar fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlama modeli arasinda 6nemli
baglantilar vardir. Bunlardan ilki sadece risksiz (delta-hedged) bir opsiyonun risksiz
getiri oranindan hesaplanabilecegidir. Bu, sirasinda yatinrmcinin hedge edilmemis
opsiyonlarla kumar oynamamasini 6nermektedir. ikinci baglanti, firmanin hem
beklenen getirisinin hem de betasinin firmanin hisse fiyatinin volatilitesiyle ilgili

oldugudur. Bu yiizden opsiyonun degeri, firmanin hisselerindedir.>*

2 Howell, a.g.e., s5.225-227
%3 Ceylan, a.g.e., s.551
> Howell, a.g.e., s5.225-227
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2.1.1. Sermaye varhklan fiyatlama modelinin varsayimlar

SVFM'nin isleyebilmesi icin piyasa ve yatirnmcilarla ilgili bazi varsayimlara ihtiyag

vardir. Yatinmcilarla ilgili varsayimlar sunlardir;

2.2,

Yatirrmailar yatirimlarini sadece portféylin beklenen getirisini ve varyansini
g6z 6ninde bulundurarak yaparlar. Bitlin yatinmcilar riskten kacinmakta ve
dénem sonundaki varliklarindan bekledikleri faydayr maksimize etmeyi

amaclamaktadirlar.

Yatirmcilar, menkul kiymetlerle ilgili yatinmlarini belirli bir dénem igin
planlarlar. Bltlin yatirmcilar yatinm kararlarini getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak alirlar ki bu dagiimin normal dagihma yaklastigi varsayllmaktadir.
Yatinmcilarin  higbir harcama yapmadan bilgileri elde edebilecekleri
varsaylldigindan biitiin yatirmcilarin beklenen getiri ve varyans hakkindaki

beklentileri homojendir.

Piyasa ile ilgili varsayimlar ise sdyledir;

Piyasada cok sayida alici ve satic oldugundan menkul kiymetlerin pazar
degeri bireysel davranislardan etkilenmez.

Piyasada risksiz menkul kiymetler bulundugundan bitiin yatinmcilar risksiz
faiz orani lzerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya borg verme olanagina
sahiptir.

Yatirim yapilabilecek aktifler sonsuz olarak béltinebilmektedir.

Menkul kiymetlerin alinip satiimasina iliskin maliyetler sifirdir. Yatinmcilar
islem giderlerinden ve vergilerden etkilenmemektedir.

Kisa vadeli 6ding satis islemleri serbesttir. Model spekiilatif islemlere olanak

tanimaktadir.>

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti

Iskonto orani; proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti ya

da yatinrmcilarin projeden bekledigi asgari karliik oranidir. Bu yontemde, kullanilan

% Ceylan, a.g.e., 5.552

38



iskonto oraninin belirlenmesi énemli ve sorunlu bir husustur. Iskonto orani, Sermaye
Varliklar Fiyatlama Modeli ydntemi veya Arbitraj Fiyatlama Kurami kullanilarak tespit
edilebilir. Bu yontemlerin kullaniimasinda bazi kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin
tespiti; Ulkedeki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirmin tasidigi risk,
ortaklarin veya potansiyel ortaklarin firmadan bekledikleri en disik kar orani,
isletmenin adirlikh ortalama sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti,
benzer sektorlerdeki yatirnm oranlari ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak
yapiimalidir.

Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin adirlikil ortalama maliyetinden

olusur.

Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyeti = wyk,(1-7) + ok, + ok,

Kq : Borclanma maliyeti orani (borg faiz orani),

T : Vergi orani,

@y : Borclanmanin sermaye icindeki orani,

K, : Imtiyazl hisse senedi maliyeti orani,

o, : Imtiyazli hisse senedinin sermaye igindeki orani,
K, : Adi hisse senedi maliyeti,

: Adi hisse senedinin sermaye icindeki orani.*®

2.3. Arbitraj fiyatlama kurami
Arbitraj Fiyatlama Kurami (AFK), SVFM’ ne alternatif olarak gelistirilmistir. Bu

kuram tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bu yasaya gére ayni mal iki farkl fiyattan
satilamaz ve arbitraj yapilamaz. Arbitraj, cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan
yararlanilarak kiymetli maden, senet ve yabanci para satin alarak ve bunlari ayni anda

diger piyasalarda satarak risksiz kazang saglama islemidir.

Bu kurama gore piyasada varliklar arbitraja imkan vermeyecek sekilde

dengededir ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlarl tek fiyat seklinde gerceklesmektedir.

% Kuddusi, Yazici, Ozellestirmede Degerlendirme Yontemleri ve Degerlendirme Kriterleri, DPT - Yillik
Programlar ve Konjonktiir Dederlendirme Genel Midurliglu - Finansman Dairesi Baskanhdi, (Uzmanlk
Tezi), Ankara, 1997, http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles.html, 25.06.2006, s.31.
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AFK piyasada arbitraj olmayacadi kosuluna dayanmakta ve SVFM’ nin ortalama
varyansa dayanan yapisini risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirmektedir.
Bu sekilde modeli uygulamak icin piyasa portfoyline olan ihtiya¢ ortadan kalkmistir. Her
ne kadar AFK denge kosulunu belirlese de gerek risk faktorlerinin sayisi ve iceridi,
gerekse duyarlilik ve risk primi katsayilarinin isareti ve blyikligu konusunda herhangi
bir bilgi vermemektedir.®’

Arbitraj fiyatlama kuraminda, menkul kiymet getirisinin sektérdeki ve piyasadaki
faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin varligi kabul
edilir. Bu faktorler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet
sayisl arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama sistematik risk dedismeyecektir.
Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken faktorlere gore menkul kiymetin
tasidigi risklerin toplami olarak ifade edilmektedir. Buna gore, menkul kiymetin getirisi
E(L);

E(L) = i + (E(f;)-rf). By + ...... + (E(fn)-rf). Biny

rf: Risksiz faiz orani ( devlet tahvili faiz orani ),
E(f;) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,

E(fy) : N. Degiskenin beklenen getirisi,

Bi1: 1. Degiskenin sistematik riski,

E(f,) - rf : 1. Degiskenin risk primi.>®

AFK sistematik riski daha kigcuk parcalara bdlmektedir fakat bunlarin neler
oldugunu aciklamamaktadir. Menkul kiymetlerin getirilerini etkileyecek her faktor,
modelin acikca belirtmedigi faktdrler olabilir. Ornegin, faiz oranlarindaki beklenmeyen
bir degisme bircok sirketin hisse senetlerinin fiyatlarini etkilemektedir. AFK, beklenen
getiri ve risk arasinda kabul ettigi iliski nedeniyle hicbir yatinmcinin arbitraj yoluyla

servetini veya kazancini sinirsiz olarak arttiramayacagini ileri sirmektedir.

Bu kuram hisse senetlerinin getirilerinin birbirinden bagimsiz makro ekonomik
faktorler ile isletmeye bagli mikro faktorlere bagh oldugunu varsaymaktadir. Kuramin iyi
cesitlendirilmis portfoyler icin gegcerliligi ispat edilmistir. Ayni sekilde portfoyler igin

57 Ceylan, a.g.e., s.557.
%8 Yazic, a.g.m.,s.34.
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gecerli olan iliskilerin biyiik olasilikla tek tek menkul kiymetler icin de gegerli oldugu

sdylenebilir. >°

3. Klasik Degerleme Yontemleri

Finansal sistemler genellikle vyatirnlan sermayenin geri donilsu (zerine
yogunlasmaktadirlar. Sermaye biitceleme, uzun donemde yatinm projeleri arasinda
yapilan kaynak ayrimiyla ilgilidir.

Bir sirket degeri ve rekabetgi konumu, sirkette yapilan kaynak ayirimi ve yatirim
alternatiflerinin uygun sekilde degerlendirilmesiyle yakindan ilgilidir. Amerikan firmalari
son yillarda Japon ve Alman rakipleriyle kiyaslandiginda, cok daha giiclii indirgenmis
Nakit Akisi (INA) gibi sayisal teknikler kullanmalarina ragmen, rekabetci konumlarini
kaybetmektedirler. Her gecen gin daha c¢ok sayida akademisyen ve profesyonel
yonetici sirket sermaye blitceleme sisteminde kullanilan standart yaklasimlarin basarisiz
olduguna ikna olmaktadir. INA yaklasimlarinin basarisiz olmasinin sebebi projelerin
birbiriyle ic ice gegmis olmasi, rekabetci etkilesimlerin ve teknoloji yaratildijinda
meydana gelen stratejik dederin bu yaklasimlarla yakalanamamasidir. Siirekli olarak
degisen ve belirsiz diinya pazarlarinda, yonetimsel isletim esnekligi ve stratejik uyum
yetenegi, gelecekteki karli yatinm firsatlarini elde etmede Ustinlik saglamak ve
pazarda olusabilecek olumsuz etkilere ve rekabetci hareketlere karsi zararn en aza
indirmek icin cok dnemli hale gelmistir. Sirketin dedisen kosullara uyum saglayabilme
ve stratejik konumlanma yetenedini arttiran sirket ozellikleri gercek opsiyonlarin

olusmasi, korunmasi ve uygulanmasi icin gerekli altyapryr meydana getirir.

Sermaye biitceleme konusundaki Net Bugiinkii Deder (NBD) ve diger INA
yaklasimlarinin temel yetersizligi, ydonetimin “uyum sagla ve sonra tekrar gézden gegir”
kararlarindaki esnekligini gérmezden gelmesi ya da tam olarak yakalayamamalardir.
Geleneksel NBD yaklagimi, nakit akiglari igin kesin olarak beklenen bir senaryo
oldugunu varsayar ve yoneticilerin belirli bir yonetim sistemine badli oldugunu farz
eder. Tipik olarak 6nceden belirlenmis bir proje dmriinde beklenen nakit akiglarinin

seyri riske gore dizeltilmis bir iskonto oraniyla projenin NBD’ne ulagmak Uzere iskonto

 Ceylan, a.g.e., s.557.
% Trigeorgis,Lenos, Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, MIT Press
1996, s.24
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edilir. Projelerin bagimsiz yatirim firsatlar gibi ele alinmasi NBD'i pozitif ¢cikan herhangi
bir projenin acele kararla kabul edilmesine sebep olmaktadir.

Belirsizligin ve rekabetci etkilesimlerin oldugu gercek diinyada, gergeklesen
nakit akislari muhtemelen yonetimin baslangicta yaptigi tahminlerden farkl olacaktir.
Yeni bilgi geldikce ve gelecekteki nakit akiglariyla ilgili belirsizlik azaldikga ydnetim
cesitli projelerin farkli derecelerde esneklik icerdigini ve baslangicta tahmin edilen
isletim stratejisinden ayrilmak ve stratejiyi tekrar gdzden gecirmek gerektigini fark
edebilir. Ornedin ybnetim bir projenin faydali émriiniin gesitli asamalarinda projeyi
erteleyebilecek, genigletebilecek, kiiglltebilecek, iptal edebilecek ya da cesitli farkl
yollarla projede degisiklik yapabilecektir.

Yonetimin gelecekte olusacak cevre kosullarina uyum sadlayabilme esnekligi,
NBD'in olasilik dagiiminda bir asimetri ya da carpiklik meydana getirir. Bunun sebebi
yonetimin pasif idare altinda olusan baslangictaki beklentileriyle karsilastirildiginda,
esnekligin yatirm firsatinin gercek dederini, kayiplari sinirlayip yiikselme olasiligini
arttirirken genisletmesidir. Boyle bir yonetimsel esnekligin yoklugunda, statik beklenen
NBD modla cakisacak ve NBD'in olasilik dadiimi dodal olarak simetrik olacaktir.
Yonetimin beklentisinden farkl olarak gerceklesen olaylara uyum dolayisiyla meydana
gelen esnekligin dikkat cekici oldugu durumlarda genisleyen yiikselme egiliminde bir
budamayi getirir ve bu sekilde sonucta meydana gelen gercek dadiim sada egiktir. Bu
sekildeki bir asimetrik dagiimin gercek beklenen dederi modunu opsiyon primi kadar

gecer, ve bu da ydnetimsel esnekligi gosterir.®*

3.1. Geleneksel sermaye biitceleme modelleri

Sermaye butceleme modelleri, uzun doénemli sermaye vyatirmi projelerine
yapilan yatirimlarin degerini 6lgmek icin kullanilan pek cok teknikten biridir. Yapilacak
sermaye harcamalari icin cesitli secenekleri analiz etme ve secim yapma sirecine
sermaye bitceleme adi verilir. ®2 Firmalar sermaye yatirimlarini, artan talebi karsilamak
Uzere Uretimi genigletmek icin ya da maliyetleri dislirmek Uzere Uretim ekipmanlarini
yenilemek icin yaparlar. Firmalar ayni zamanda ekonomik olmayan sebeplerle de
sermaye projelerine yatirm yaparlar. Bu sebepler arasinda cevre kirliligini Onleyici

®! Trigeorgis;a.g.e. 1996, s5.122 — 123.
62 | audon, Kenneth C. - Laudon Jane P, Management Information Systems.: Managing The Digital Firm;
Eighth Edition, Prentice Hall 2004 USA s.417.
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kontrol ekipmanlari almak, insan kaynaklar veritabanini bazi devlet dizenlemelerine
uyum saglayacak sekilde diizenlemek ya da pazar disi halk talebini tatmin etmek Uzere
donistirmek sayilabilir. Sermaye projelerini dederlendirmek icin cesitli sermaye
blitceleme modelleri vardir. Bunlar asadidaki gibi aciklanabilir.

3.1.1. Indirgenmis nakit akis1 yaklasimlari

Proje degerlendirme stirecindeki klasik yaklasimlar, net buglinkii deger, i¢ verim
orani gibi ydntemlerden olusan indirgenmis Nakit Akisi analizine dayandirilmaktadir.®®
INA hesaplamalarinin énemi gelecekteki nakit akislarini istenen belirli bir zamana gére
ayarlayabilmelerinden kaynaklanmaktadir. Nakit akiglarinin  belirli  bir zamana
indirgenebilmesi, farkli nakit akiglarina sahip alternatif projelerin karsilastiriimasina

olanak saglamaktadir.

Indirgenmis nakit akisi, farkli zaman dénemlerinde ortaya c¢ikmasi beklenen
toplam paranin karsilastiriimasidir. Gelecekte beklenen her para toplami yatirnmcinin
uygun oldugunu disindigi bir iskonto orani kullanilarak buglinkii esit degerine,
bugiinkii degerine indirgenir. &

Uygun iskonto oraninin segimi, 6zellikle ciddi oranda belirsizlik iceren projeler
s6z konusu oldugunda zor bir istir. Yatinm belirsizlikleriyle basa ¢ikmak, projeye &zel,
riske gore ayarlanmis iskonto orani (risk-adjusted discount rate) belirlenmesinde
geleneksel bir yaklasim modelidir. Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli, 6zsermaye
maliyetinin devlet tahvili ve belirli bir risk primiyle tanimlanan risksiz faiz orani

oldugunu sdyler.

INA tabanli yaklasimlar, bir projeye su anda baslanacagini ve devamli olarak,
belirlenmis bir zaman siirecinde beklenen verimli dmriinde projeye devam edilecegini,
gelecek belirsiz olsa bile kesin olarak varsayar. Bu yiizden INA esnekligin ve yénetimin
yapacad! yeniliklerin projeye kazandirabilecegi pozitif dederleri gérmezden gelir.
Halbuki proje Omriince pazardaki dedisimlere gore zaman icinde yapilan yodnetim
miidahaleleri ya da alinan uygulama kararlari sirketlere daha degisken pazar ortaminda

yiiksek geri déniisler ya da kaybin en aza indirilmesi icin daha iyi firsatlar saglar. ®°

%3 Yeo, K.T. - Qiu Fasheng, “The Value Of Management Flexibility — A Real Option Approach to Investment
Evaluation”, International Journal of Project Management 21 (2003), s.244.

% Howell v.dgr.a.g.e., s5.207 — 213.

% Yeo, Qiu, a.g.m. s.244.
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INA yénteminde gelecekteki bilinmeyen nakit akislari beklenen degerleriyle ve
fiyatlanmis risk ozellikleriyle 6zetlenmektedir. Daha sonra yatinm projesinin degeri,
beklenen nakit akislarini bir iskonto oraniyla iskonto ederek bulunan bugiinkii deger ile
tahmin edilmektedir.®® INA'nin zayif yoni, riske gére diizeltiimis daha yiiksek bir
iskonto orani uygulamak disinda, belirsizligin proje yatinminin degerini nasil
ylkseltecedini hesaplamakta basarisiz olmasidir. Bu yiizden, yonetimin belirli bir
“uygulama stratejisi’ne pasif sekilde bagl oldugunu varsayarak, INA tabanli

yontemlerin yatirnmin degerinin yiikselme potansiyelini gézden kacirdigi sdylenebilir.

Kisaca INA yaklagimi, belirli bir isletim stratejisine dedismez bir baglilik gdsteren
ve dnceden belirlenmis proje dmriiniin sonuna kadar bu projeye devam eden esnek

olmayan bir yénetimi simgeler. ¢

Geleneksel INA ya da karar adaclarinda, gelecek dngériilmektedir ve bu dngérii
kesin olarak dogruymus gibi kabul edilmekte, yliksek bir riske gore diizeltilmis iskonto
orani kullaniimaktadir. % Geleneksel sermaye biitceleme ydntemleri, belirsiz ve esnek
olmayan bir diinyada dederi maksimize etme lizerine kurulmustur. Net buglinkii deger
ve diger indirgenmis nakit akisi teknikleri sermaye yatiriminin risk profilini 6zetlemek
icin Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeline dayanan riske gére dizeltiimis iskonto
oranini kullanirlar. Riske goére diizeltiimis iskonto orani, sirket uygulayicilar tarafindan
genellikle iyi anlasilmis gliclii ve basit bir aractir. Fakat son zamanlarda indirgenmis
nakit akisi yaklasiminin; karmasik belirsizlikleri, yonetsel esnekligi ve yatirmlarin
stratejik 6nemini yakalamakta basarisiz oldugu anlasiimistir. Riske gore diizeltiimis
iskonto oraninin (¢ ciddi sorunu; B'nin istatistiksel 6lciim hatasi, sirket B’sinin proje B'si

olarak yanlis uygulanmasi ve en énemlisi bliylime firsatlarinin gérmezden gelinmesidir.

Yoneticiler sonradan pisman olmamak icin, firmaya ileride faydali olabilecek
uzun donemli projelerden de kacinma edilimindedirler. Bu yiizden, 80’lerde uzun
donemli sermaye yatirmlarindaki yavaslama biiyiik dlgiide INA analizinin basarisizigina
baglanabilir.

% Benninga Simon - Tolkowsky Efrat, “Real Options — An Introduction And An Application To R&D
Valuation”, Simon Benninga, Efrat Tolkowsky, The Engineering Economist, 2002, Vol.47, Number 2, s.1.

%7 Yeo, Qiu, a.g.m. s.244.

% Howell, a.g.e. s.2



Bazi arastirmacilar INA tekniklerindeki problemlerin, INA tekniklerinin uzun
donemli ya da stratejik yatinm tekliflerini degerlendirmedeki uygunsuzlugundan cok,
sirket yoneticilerinin yanlis uygulamalarindan kaynaklandigini savunmaktadirlar.

INA prosediirlerindeki ti¢ biiyiik sorun su sekilde anlatiimaktadir;

o INA prosediirlerinde enflasyon etkisinin 6zellikle uzun dénemli projelerde yanlis
uygulanmasi;

e Tek bir iskonto oraninin kullaniimasinin bitin risk profillerinin kapsanmasini
engellemesi;

e Yoneticilerin proje riskini indirgemeye calisirken, ydnetsel esneklik ve gelecek
olaylara aktif tepkiler verilmesinin dnemini géz 6niinde bulundurmada basarisiz

olmalari, oldugunu soylemektedirler.

Bazi arastirmacilar ise pasif INA yaklagiminin, édemelerin asimetri ve belirsizlige
bagimlilik 6zelliklerini tam olarak karsilamadigini bulmuslardir. Bu yilizden, bu gesit bir
yatinm firsatinin degerlemesinde dinamik programlamanin bir sekli olan karar agaci
analizlerini geriye dogru iskontoloma ve risk yansiz (risk-neutral) degerlemeyi

énermislerdir.®®

Standart INA teknikleri problemin dinamik dogasini ve yonetimsel esnekligin
degerini goérmezden gelir. Geleneksel sermaye biitceleme vyapisi, statik dodasi
nedeniyle cesitli uyumlu stratejiler icinde bulunan esnekligin ya da gercek opsiyonlarin

degerini yakalayamaz.”

3.1.2. Geri 6deme yontemi

Geri 6deme yontemi oldukga basit bir yontem olup, bir projeye yapilan ilk
yatinmin geri 6denmesi icin gerekli olan sureyi 6lger. Bu yontem, basit olmasi ve ilk
proje eleme calismalarindaki basarisi dolayisiyla oldukga sik kullanilan bir ydntemdir.

Ozellikle riski yiiksek ve verimli émriiniin belirlenmesi zor olan projelerde basarili

% Yeo, Qiu, a.g.m. ss.2-8.
7% Trigeorgis, a.g.e. 1995. ss. 243 - 250.
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olmaktadir.”* Gelecek her yilda saglanacak faydalarin esit oldugu varsayimiyla,
amortisman ve gelir vergisi hesaba katilmadiginda formdl su sekildedir;

Geri 6deme siiresi = baslangic yatirimi / yillik net iskonto edilmemis getiriler

Bu hesaplama yonteminin en dnemli dezavantaji, basitligi ve faydali omiirleri

farkli olan projeleri karsilastirma konusunda zayif kalmasidir.”?

3.1.3. Yatinmin hesaplanan getiri orani

Yatinmin Hesaplanan Getiri Orani (ROI — return of investment) Bu ydntem
yatinmin geri donlis oranini, yatinrmdan saglanan nakit girislerinin zaman etkisiyle
dogabilecek deger kayiplarini géz 6niinde bulundurup diizelterek hesaplar. Projeden
saglanan getirinin hesaplanmasinda bir yaklasim saglar. Uzun vadede, gerekli getiri
orani (required rate of return) sermayenin pazardaki maliyetine esit olmall ya da

maliyeti agmalidir. Aksi halde, kimse firmaya 6diing para vermeyecektir.

Bu yontemin zayif yoni, paranin zaman degerini gormezden gelmesidir. Fakat
yontemin (izerinde degisiklik yapilarak gelecekteki fayda ve maliyetlerin bugiiniin parasi

cinsinden hesaplanmasi saglanabilir.”?

3.1.4. Fayda - Maliyet orani

Sermaye harcamasindan saglanacak geri dénislerin hesaplanmasi igin kullanilan
yontemlerden biridir ve faydanin maliyete oranidir. Bu oran, pek c¢ok projenin
kargilagtinimasi icin kullanilir.”* Beklenen tiim maliyetin beklenen tim faydaya

bélinmesiyle hesaplanir.

3.1.5. Net bugiinkii deger

Net bugiinkii deger (NBD); net nakit girisleri ve cikislar arasindaki fark olarak
tanimlanmistir. Bu yontem iskonto orani belirli oldugunda kullanilir. Bu yaklasima gore

bir proje net bugiinkii degeri pozitif oldugunda kabul edilebilir. 7

! Laudon ve Laudon; a.g.e. 5.420.

72 Shtub, Bard, Shlomo a.g.e. ss.71-72
73 Laudon ve Laudon; a.g.e. s.421.

’4 Laudon ve Laudon; a.g.e. s.422.

75 Yeo, Qiu, a.g.m. s.244.
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Bir baska tanim sdyledir; ilk nakit yatirimi yapildiginda (bir negatif nakit akisi) ve

bu yatirmi daha sonraki donemlerde pozitif nakit akislarinin takip etmesi beklendiginde,

indirgenmis nakit akislarinin toplami net bugiinkii deger olarak bilinir.”® Net bugiinkii

deger su sekilde hesaplanir;

1 1 1
...... +

+ +
1+r  (1+r)? (1+r1)"

NBD yatirim karari verenleri iki agidan basarisizliga ugratir. Bunlar;

NBD kurali, kabul edilebilecek bir yatinmin reddedilmesine sebep olabilir, ¢linki
pek cok proje tek bir andaki yatinmlardan olugsmaz, daha sonra ortaya
cikabilecek yatirimlar da igerirler. Buglin karsiz goriinen bir projenin sonsuza
kadar ya da en azindan proje sliresince dedersiz kalacagi kesin olarak

bilinemez. ”’

Sermayenin sinirli dagitimi (capital rationing) pek ¢ok sirket igin bir sinirlama
olmakla beraber, bu ydntemde her proje sadece alternatifleriyle yarismak
zorunda kalmaz fakat kendisinin zaman iginde ertelenmis haliyle de yarisir.
Proje bugiin uygulandidinda elde edilecek dederle gelecekteki olasi karlarin
takas edilmesi, bu projeyi hayata gecirmek icin, daha Ustlin projelerin ve hatta
bahsi gecen projenin daha ileriki bir zamandaki dederinin gézden cikariimasi

anlamina gelecektir.”®

NBD analizi, riski iskonto oranina dahil etse de, buradaki eksik unsur gelecek

belirli hale geldikce karar vericilerin sahip olduklari esnekligin degerlendirilmemesidir.

Bu, bir dereceye kadar karar agaclari ile ¢oziilebilmektedir fakat bu ydontemler projeler

ya da yatinmlar devam ettikce dedisen risk seviyelerinde tatmin edici bir hesaplama

saglamamaktadir.

’® Howell v. Dgr., a.g.e. s.213

’7 Laudon ve Laudon; a.g.e. s.418.
78 Yeo, Qiu, a.g.m., .s.3.

7 Howell v.dgr., a.g.e. s.220.
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NBD bir projenin sadece baslangicinda ya da sadece sonrasinda yatirim sonrasi
denetleme araci olarak kullaniimamali, proje stiresince gézlem ve kontrol mekanizmasi

olarak kullaniimalidir.®°

3.1.6. Karlihk endeksi

NBD, yatirimciya proje karlihdini karsilastirmak igin olcit sunan bir ydntem
degildir. Kimiz zaman olasi farkll yatinmlarin siralanmasi gerekir. Karllik endeksi farkl

projelerin karlilklarini 6lgmek icin kullanilabilecek bir yontemdir.

3.1.7. ic verim orani

I¢ verim orani (internal rate of return) da bir indirgenmis nakit akisi yéntemidir.
Bir yatinmdan beklenen geri doniis orani ya da kardir.8! Biitiin sermaye biitceleme
modelleri nakit giris ve cikislarinin hesaplanmasina dayanirlar. Yatinm projeleri firmaya
girecek ve firmadan cikacak nakit akislarini dretirler. Nakit akiglari arasindaki fark

yatinmin finansal dederinin hesaplanmasinda kullanilir.

Ic verim orani teknigdi, projenin net bugiinkii degeri sifir oldugunda iskonto
oranini (ya da oranlarini) bulmaya caligir.®? Projeleri i¢ verim oranlarina bakarak
degerlendirmek ciddi sekilde yaniltici olabilir, glinkii getiri orani yiiksek goriinen bir
projenin iskonto orani da yliksekse, bu durum o proje igin riskin yiiksek oldugunu ve

beklenen getiriye ulasmanin da o kadar zor olacagi anlamina gelmektedir.

3.2. Riske gore diizeltilmis iskonto orani

Yatirrm projelerinde uygun iskonto oranini hesaplamak (zere kullanilan
yontemlerden biri riske gdre dizeltmis iskonto orani ydntemidir. Bu ydntemde,
yatinmin risk durumuna gére uygulanan iskonto orani ylkseltilir. Bu durum da NBD
hesaplamasinda projenin kabul edilmesine ya da reddedilmesine sebep olabilir. Fakat
bu yéntem de elestirilere maruz kalmaktadir. Bunun sebebi, ilk olarak bodyle bir
yontemin stbjektif dederlendirmelere dayanmasidir. Projenin reddi ya da kabulli proje

degerleme asamasinda etkili olan yoneticilerin kisisel fikirlerine dayanmaktadir.

8 Gardiner, Paul D. - Stewart, Kenneth; “Revisiting The Golden Triangle of Cost, Time and Quality: The
Role of NPV in Project Control, Success and Failure”, International Journal of Project Management, Vol.18,
2000, ss.251-256.

81 Laudon ve Laudon; a.g.e. s.422.

8 Howell v.ddr., a.g.e., s.220.
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Ikinci sebep proje degerlendirmelerinde nakit girislerinin olasilik dagiliminin
dnem tasimasina ragmen bu ydntemde olasilik dagiliminin ihmal edilmesidir. Ugtincii ve
son olarak iskonto oraninin risk derecesine gbre saptanmasi, riski zaman iginde gittikge
artan projeler icin uygulanabilir. Riskin zaman icinde azalmasi durumunda bu yéntem

dogru sonuglar vermez.®

Finansal modeller, bitlin ilgili alternatifler gézden gegcirildikten, bitin maliyet ve
faydalar bilindikten sonra bu maliyet ve faydalarin 6zellikle para gibi ortak bir oélgtitle
ifade edilebilecegini varsayarlar. Cok sayidaki karmasik alternatif arasindan segim
yapildiginda, varsayimlar tahmin edilmis olduklar halde nadiren gergek yasamla
uyusurlar. Maddi faydalar parasal bir degerle nicelendirilip tayin edilebilirler. Fakat daha
etkin masteri hizmeti ya da gelismis karar verme kabiliyeti gibi maddi olmayan faydalar
kisa surede nicelendirilemeyebilirler fakat uzun vadede o6lgllebilir kazanglara yol

acabilirler.®*

Pek cok ampirik calisma, finansal perspektiften bakildiginda iskontoloma
teknikleri, duyarlilk analizi ve karar agaci analizlerinin proje degerlemede,
uygulamacilar tarafindan hala en sik kullanilan teknikler oldugunu gostermistir. Her ne
kadar her bir ydontemin kendine 6zgl kisitlamalari ve guiclikleri olsa da, gercek opsiyon
kurami bu geleneksel degerleme araglarinin kullanimini dislamaz. Aksine, gergek
opsiyon kurami sermaye bitcelemenin mevcut araclarini uygulayicilarin daha iyi
kararlar verebilmeleri icin gelistirmekle kalmaz fakat ayni zamanda yatirimlarin iginde
gdbmdli bulunan operasyonel ve stratejik esnekligi gbz oniinde bulundurarak ileriye
dogru o6nemli bir adim atar. Esneklik proje dederinin donemli bir bolimini temsil
edebilir. Bu ylizden esnekligi gérmezden gelmek sadece yatirimlari oldugundan diisik
degerlemekle ve hissedarlarin servetlerini tehlikeye disiirmekle kalmaz ayni zamanda

makroekonomik kaynaklarin da yanlis tahsis edilmesine sebep olur.

8 Ceylan, a.g.e., 2001, s.550.
8 Laudon ve Laudon; a.g.e. s.418.
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UCUNCU BOLUM
OPSIYON TEORIiSI

1. Finansal Opsiyonlar

Bir finansal opsiyon, finansal pazarlarda hali hazirda standart sekillerde (hisse
senetleri, bonolar, v.s.) bulunan ve aktif olarak ticareti yapilan finansal varliklari satma
veya satin alma segenedidir. Bir isletmenin hisseleri ya da kar paylan Uzerindeki
finansal opsiyonlarin iki yatinmci arasinda kendi pazar fiyatindan alinip satiimasinin
isletmenin kendine higbir etkisi olmaz. %

Kullanicina verdigi haklar agisindan opsiyonlar satin alma opsiyonu ve satma
opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Bir satin alma opsiyonu sahibine bir varligi belirli bir
tarihte, belirli bir fiyattan satin alma hakki verir. Bir satma opsiyonu ise sahibine bir
varligi belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan satma hakki verir. Anlasma Uzerindeki fiyat
kullanim fiyati olarak adlandirilir, alicinin bir varligi almak veya satmak igin 6deyecegi ve
sozlesme yapildidinda belirlenen sabit fiyattir. Anlasma (izerinde belirlenen tarih
opsiyonun vadesi ya da islem tarihidir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece vadenin son gtini
kullanilabilirken Amerikan tipi opsiyonlar opsiyon émrinin herhangi bir noktasinda
kullanilabilirler. Piyasalardaki opsiyonlarin ¢ogu Amerikan tipidir. Bununla beraber
Avrupa tipi opsiyonlarin analizi Amerikan tipi opsiyonlarin analizine gére daha kolaydir.
Amerikan tipi opsiyonlarin bazi &zellikleri genellikle Avrupa tipi opsiyonlardan
cikarilmistir. Amerikan tipi opsiyonlar, vadeyi beklemeden erken kullanim hakki

saglarlar. Bazi durumlarda optimal kullanim zamani vadeden daha &nce olabilir. %

Bir satin alma opsiyonun degerini etkileyen diger faktorler istenen yatirnmin
maliyeti ve risksiz yatirrmin faiz oranidir. Ayni zamanda opsiyonun degeri, opsiyona

konu olan varligin pazarinin durumuna baghdir.®”

Geleneksel finans literatlirli bir varligin dederine onun gelecekte saglayacadi
nakit akislarina gore karar verildigini belirtir. Bu nakit akislar kesin oldugu zaman
degerleme siireci esdeger buglinkii degerleri bulmak icin geriye dogru iskontoloma

yonteminden yararlanir. Fakat nakit akislari belirsiz ise dederleme iki yonden karmasik

8 Howell v.dgr.,a.g.e., s.14
8 Hull, John C., a.g.e., ss. 6 - 184.
8 Howell v.dgr.,a.g.e., 5.9
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hale gelir. Ik olarak, bu riskli nakit akislarini gercek degerine cekmek icin, paranin
zaman dederini oldugu kadar riskten kagcinma etkisini de goz 6niinde tutacak bir riske
gore dizeltilmis iskonto orani bulunmaldir. Yaklasim, sermaye varliklar fiyatlama
modeli, arbitraj fiyatlama kurami ya da diger sermaye piyasasi kuramlariyla uygun risk
primlerine karar verilmesiyle uygulanir. Alternatif olarak, riskli nakit akiglari kesin
esdegere (certainty equivalents) cevrilir ve daha sonra risksiz faiz orani varligin
buglinkii dederini elde etmek lzere dederlendirilir. Bu yaklasim &zellikle degerlemesi
yapilan varhigin 6demeleri sinir degiskenin dogrusal olmayan bir fonksiyonu oldugunda
ya da risk primlerinin saptanmasi zor oldugunda avantajlidir. Geleneksel sartll 6deme
degerlemesi kesin esdeder risk yansiz yaklasimi (certainty-equivalent risk-neutral

approach) icin giizel bir 6rnektir.%®

Her ne kadar baz arastirmacilar hem dinamik programlama hem de sartli
O0deme analizindeki varlik degerinin deder fonksiyonunun gok benzer kismi tiirev
esitliklerini sagladigini gostermis olsalar da, bu iki yaklasim arasinda hala farkhliklar
bulunmaktadir. Ik farklilik iskonto oraninin kullanimiyla ilgilidir. Dinamik programlama
iskonto oranini amag fonksiyonunun bir 6desi gibi digsal olarak ele alir. Bunun anlami
geriye dogru iskontoloma prosedirii baslamadan once riske gore diizeltilmis iskonto
oranlarinin belirlenmesi gerektigidir. Diger taraftan sarth édeme analizi, gereken getiri
oranina sermaye piyasalarindaki tim pazar dengelerinin bir sonucu olarak yaklasir.
Varligi degerlemek (izere risksiz portfdy olusturulurken, gereken getiri orani kismi tiirev
denklemlerinin diginda birakilmistir. Sadece risksiz faiz orani denklemde digsal olarak
alinmistir. Bu ylizden sartli 6deme analizi iskonto oranina daha iyi bir yaklasim saglar.
Bu ayni zamanda, firmanin ya da yatinmcinin risk tercihinin dikkate alinmadan faiz

varliginin dederlemesinin yapilabilecedini gosterir.

Buna karsilik sartl 6deme analizi tam piyasalarin varligina ihtiyag duyar. Eger
petrol ¢ikarma ya da madencilik projeleri dederlenecek olsa, ortada pek cok spot ve
future pazarlarda ticarete konu olan mal oldugundan bu varsayim iyidir. TUm varsayimi
ihlal etme durumu Ar-Ge girisimleri ya da pazara sunulacak yeni Grlinler dederlenmeye
calisildigi zaman ortaya cikar, clinkii yatirnma konu olan varligin tanimlanmasi ya da

belirlenmesi zordur. Dinamik programlama yaklasimi varsayimdan bdyle bir talepte

8 Wang, George Y.,"Real Options: the Key to Values”; Management School, Imperial College University of
London, UK. 2002, s.45.
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bulunmaz. EJer risk pazar aracilidiyla azaltilamiyorsa, dinamik programlama karar
vericinin riske karsi olan tutumunu yansitan bir amag fonksiyonu kurulmasina izin verir.
Bu, amag fonksiyonunun beklenen fayda fonksiyonunu bir sekilde igine almasi anlamina
gelir. Ek olarak, dinamik programlama yaklasimi uygulayicilara uygulanabilir yatirm
kararini hayata gecirmek icin daha cok dnsezi sunar. Bunun sebebi karar vericinin risk
tercihini optimal karar kuralinin gikarimina dahil etmesidir. Uygulamada, dinamik
programlama temelini olusturan stokastik sirecin dinamiklerini onu esnek ve farkli
stokastik siiregleri idare etmesini sadlayacak hale getirebilecek sezgisel agac (lattice)

yaklasimiyla birlestirebilir.%®

1.1. Senet fiyat hareketleri ve stokastik siiregler

Hisse senedi fiyatlarinin ve gok biiylik proje degerlerinin stokastik bir slirec takip
ettikleri varsayilir. Degerlerinin degisiminin zaman igerisinde izledigi yol belirsizdir.
Stokastik suregler kesikli zaman siregleri (sadece belirli kesikli zaman araliklarinda
degisen) ya da sirekli zaman siregleri (herhangi bir zamanda degisebilen) olabilirler.
Stokastik sireg tiplerinden biri de Markov Sirecidir. Burada silirecin sadece buginku
durumu gelecegin tahminiyle ilgilidir, tarihsel verilerin gelecek tahminiyle bir ilgisi
yoktur (slrecin hafizasi yoktur). Bu durum etkin piyasa hipotezinin zayif sekliyle
tutarlidir. En son gelen yeni bilgi mevcut senet fiyatina hemen yansimaktadir. Mevcut
senet fiyati daha onceki bitlin fiyatlari icinde barindirdigindan senet fiyati bu noktadan
sonra sadece yeni ve tahmin edilemeyen bilgiye tepki verecektir yani fiyat degisimleri
(ya da getiriler) zaman igerisinde bagimsiz olacaktir. Markov Siirecinin belirli bir tipi de

Wiener siireci ya da Brown hareketidir.*
1.2  Opsiyon fiyatini etkileyen faktorler
Bir opsiyonun fiyatini belirleyen alti faktor vardir;

o Opsiyona konu olan varligin piyasa fiyati (S;);
e Kullanim fiyati (K));

e Vadeye kalan sire (T);

e SOzlesmeye konu olan varligin volatilitesi (o );

8 Wang, a.g.m. ss.43 - 44
0 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.87
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e Risksiz faiz orani (r);

e Opsiyonun émri sirasinda beklenen kar paylari (d);

Opsiyonun fiyatini bu belirleyen bu alti faktoriin degerlerinde degisme farkli tip

opsiyonlarin degerini farkl sekilde etkilemektedir. Tablo 5te bu etkiler gdsterilmistir.**

Tablo 5 : Diger Tiim Degiskenler Sabitken Bir Degiskende Meydana Gelen
Yiikselmenin Opsiyon Fiyatina Etkisi

Dediisken Avrupa Tipi Avrupa Tipi Amerikan Tipi Avrupa Tipi

Satin Alma Satma Satin Alma Satma
Opsiyona konu olan varligin piyasa fiyat v X v X
Kullanim fiyati X v X v
Vadeye kalan siire ? ? v v
Sozlesmeye konu olan varligin volatilitesi v v v v
Risksiz faiz orani v X v X
Beklenen kar payi X v X v

v Isareti degiskendeki bir yiikselmenin opsiyon fiyatini yiikselttigini; x isareti degiskendeki bir
yiikselmenin opsiyon fiyatini diisiirdigiinii; ? Isareti ise iligkinin belirsiz oldugunu ifade etmektedir.

Kaynak: Hull, John C., Fundementals of Futures and Options Markets, Pearson Prentice Hall, 2005, s.206.

Opsiyona konu olan varligin degeri ve kullanim fiyati

Bir satin alma opsiyonu icra edildijinde kar, opsiyona konu olan varligin
kullanim fiyatini gectidi miktar kadar olacaktir. Bu yilizden satin alma opsiyonunun fiyati
opsiyona konu olan varligin fiyati yiikseldikce artar ve kullanim fiyati yiikseldikce azalir.
Satma opsiyonlarinda ise icra halinde kar, kullanim fiyatinin opsiyona konu olan varligin
fiyatini astigi miktar kadardir. Satma opsiyonlarinin dederi opsiyona konu olan varligin
fiyati ylikseldiginde diser ve kullanim fiyati yiikseldiginde artar.

Vadeye kalan siire

Amerikan tipi satma ve Amerikan tipi satin alma opsiyonlarinin her ikisi de
vadeye kalan siire uzadikca daha degerli hale gelirler. Bunun sebebi, vade zamanlari
disinda tamamen ayni iki opsiyona sahip iki kisi karsilastirildiginda, daha uzun omirla
opsiyonun sahibinin, daha kisa 6émirlii opsiyon sahibinin elinde bulundurdugu tiim

kullanim firsatlariyla birlikte, daha uzun zamandan kaynaklanan ek firsatlara da sahip

1 Hull; a.g.e. s. 206.
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olmasidir. Bu yilizden uzun 6mirlli opsiyonun dederi her zaman, en az kisa omurli

opsiyonun degeri kadardir.

Her ne kadar Avrupa tipi satma ve satin alma opsiyonlari vadeye kalan slire
arttikca daha degerli hale gelseler de, bu durum her zaman gergeklesmeyebilir. Vadesi
bir ay olan ve vadesi iki ay olan iki Avrupa tipi hisse senedi satin alma opsiyonu oldugu
varsayiliyor ve alti hafta icinde cok biyik bir kar payr 6demesi olacagi tahmin ediliyor.
Kar payl odemesi hisse senedi fiyatinin diismesine sebep olacagindan, bdyle bir

durumda vadesi kisa olan opsiyon, vadesi uzun olan opsiyondan daha degerli olacaktir.

Volatilite

Volatilite opsiyona konu olan varlidin fiyat hareketlerinin ne kadar belirsiz
oldugunun bir Olclitlidir. Satin alma opsiyonuna sahip bir yatinrmc fiyat
yukselmelerinden faydalanir fakat fiyat disdslerinin sinirli olumsuz risklerine maruz
kalir. Bunun sebebi opsiyona sahip yatirmcinin en biylk kaybi opsiyonun fiyati
olacaktir. Gene benzer sekilde, satma opsiyonuna sahip bir yatinmc fiyat disuslerinin
faydalarindan yararlanir fakat fiyat ylkselmelerinin olumsuz riski sinirhidir. Bu ytizden

hem satin alma hem de satma opsiyonlarinin dederi volatilite yiikseldikce yikselir.

Risksiz faiz orani

Risksiz faiz oraninin opsiyon fiyatina etkisi diger faktorlerden biraz daha
belirsizdir. Ekonomide faiz oranlar yikseldiginde, yatinmcilarin hisse senetlerinden
beklenen getirileri ylikselme egilimine girer. Ek olarak yatirmcinin elde ettigi herhangi
gelecek nakit akislarinin bugtinkii degeri de diiser. Bu iki etkinin bir araya geldigindeki
tesiri satin alma opsiyonlarinin dederini disiriirken satma opsiyonlarinin degerini
ylkseltir. Burada faiz oranlan yikselirken hisse senedi fiyatlarinin sabit kaldigi

varsayllmaktadir.

Kar payi1 6demeleri

Kar payr 6demeleri kar pay! dagitim tarihinden sonra hisse senetleri fiyatlarinin
diismesine sebep olur. Bu durum satin alma opsiyonlarinin degerini distiriirken satma

opsiyonlarinin degerini arttirir. Bu yilizden bir satin alma opsiyonunun degeri beklenen



kar payr 6demelerinin blyukliguyle negatif iliskili, satma opsiyonunun degeri ise pozitif
iliskilidir.*?

2. Gercek Opsiyonlar

Gercek opsiyonlarin nicel kokleri Black and Scholes ve Merton’ in, finansal
opsiyonlari fiyatlama calismalarina dayanmaktadir. O zamandan beri agag (lattice)
yaklasimi ve sayisal tahminler gibi pek ¢ok opsiyon fiyatlama teknigi gercek opsiyonlari
degerlendirmek Uzere kullaniimistir. Diger taraftan, gercek opsiyon modelleri dogal
kaynaklar, iskana acllacak araziler, Ar-Ge projeleri v.s. gibi cesitli yatirnm problemlerini
gbzmek Uzere uygulanmistir. Gergek opsiyon yaklasiminin proje dederlemeye gelecekte
daha da biiylik 6nem kazanacak yeni bir yol sundugu agik hale gelmistir fakat yaklagim
ornegin firma yoneticileri, danismanlar ve stratejistler gibi finansal son kullanicilar igin

hala karmasikligini ve zorlugunu korumaktadir. %

Gergek opsiyonlar kavrami ilk defa 1960 ve 1970'li yillarda, geri donisu
olmayan ve telafi edilemeyen kosullarda yapilan devlet yatirimlarinin incelenmesiyle
ortaya cikmistir. Genel olarak, iptal edilemez (irriversibility), belirsiz ve yatirm devam
ederken bilgi akisinin oldugu durumlarda opsiyon degeri de bulunmaktadir.’* Bazi
yatinmlar yapildiktan sonra, bu yatirimdan dederinin gok biylk bir kismini
kaybetmeden vazgegmek miimkiin olmadigindan yatirimlara iptal edilemez denilmistir.
Bu yatinmlar yapilmadan o©nce detayli bir 6n arastirma gerektirirler. Geri dénusu
olmayan yatirimlar belirsizligin ¢ok bliylik bir kismi ¢oziilene kadar beklenerek ya da

asamalara boliinerek yonetilirler.*

1980°lerde finansal opsiyon degerleme yontemleri fiziksel yatirnimlarla
bagdastinimaya baslanmistir. Bu genisleme gergek opsiyonlar olarak adlandiriimistir.
Gergek opsiyonlar gercek varliklar (izerindeki, yonetimin dedisen durumlara cevap
verme firsatlar olarak tanimlanabilecek opsiyonlardir. Bu degisim firsatlari, gelecekte
olusabilecek zorunluluklar degil, haklardir. Bir proje lizerinde yatinm yapmak isteyen bir

92 Hull, John C., a.g.e., ss. 205 - 208.
% Howell ve dgr. a.g.e. s. 16.

°* Wang, a.g.m. ss.1 — 7.

% Amram - Kulatilaka, a.g.e. s.25.
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sirket, yatirrmi uygulamak igin daha iyi sartlarin olusmasini bekleme opsiyonuna
sahiptir®.

Geleneksel ekonomiler; birim basina gelirin birim basina degisken maliyetlerin
altina distigl anda Uretimin durdurulmasi gerektigini soylemektedirler. Bununla
birlikte, gercek opsiyon analizi bu sartlar altinda, 6rnegin Uretimi durdurma ve tekrar
baslatma maliyetleri varsa, Uretim yapmanin optimal olabilecegini sdylemektedir. Ayni
sekilde birim basina gelirin birim basina degisken maliyetleri ilk astigi noktada Uretime
baslamanin optimal olmayabilecegini de sdylemektedir.”” Gercek opsiyon yaklasimi
sadece maliyetleri degil, farkl alternatiflerin degerlerinin kargilastirmasini yapar.*®
Gergek opsiyon analizleri erken yatinm kararlar icin gerekli kurallari verirler ve ayni
zamanda, gelecekte yatirrm yapma opsiyonu saglayan sahip olunan haklarin yada

entelektiiel varliklarin herhangi bir ticarette nasil fiyatlanmalari gerektigini aciklar.*

Geleneksel analizlerde, indirgenmis nakit akislari bitliin kararlarin baglangicta
verildigini varsayar ve analiz sirasinda tekrar degerlendirme yapilmamaktadir. Buna
karsin gercek opsiyon analizinde gelecekte meydana gelecek sonuglarin belirsiz oldugu
varsayllir. Belirsizlikler zaman iginde bilinir hale geldiginde ve yonetim ihtiyag olduguna
karar verdiginde donem diizeltmeleri yapabilir. Bu durum yonetime stratejik bir esneklik
saglamaktadir. Baska bir deyisle yonetim projelerin tipki bir stratejik yol haritasi gibi
yonlendirilebilecek farkli potansiyel sonuclari olabilecegini bilir.!% Gercek opsiyon analizi
gelecek ongorilebilir oldugunda etkili, énemli ve genel kaninin aksi yonde oneriler

tretebilir. %

Sirketler siirekli degisen ve calkantili bir pazarda faaliyet gdstermekle birlikte,
esnek davranarak ve uzun donemli sonuclar verecek kisa vadeli yatinmlar yaparak
basari sadlayabilirler. Bu sirketler cevik olmali, rakiplerinden daha hizli 6grenmeli,
hatalardan ders almali, firsatlari yakalayabilmek igin kendilerine sunulan opsiyonlari
kullanarak hizla uyum saglayabilmelidirler.

% Yeo, Qiu, a.g.m., s.246.

% Howell v.dgr., a.g.e., s.8

% Amram-Kulatilaka, a.g.e.s.23.
% Howell v.dgr., a.g.e.,s.37

100 Myn, a.g.e., s.356

10 Howell v.ddr., a.g.e.,s.40
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Rekabetci pazarlarda st diizey yonetimin detayli hazirlanmis uzun dénemli plan
ve stratejileri siki sikiya uygulayarak basariya ulasmasi uzak bir ihtimaldir. Bu
yOneticilerin pek codu, geleneksel proje yatirim yontemlerinin ézellikle indirgenmis nakit
akimi tabanl élciimlerin artik yeterli olmadigini anlamiglardir. Indirgenmis nakit akimi
yontemleri, sirketlerin gelecekte ne olursa olsun dnceden kararlastiriimis planlarini
(gelir ve gider akislan, faiz oranlar) uygulayacagini varsayar. *% Fakat gercek opsiyon
yontem bilimi NBD kavramini sakl tutarken, opsiyon degerlerini bu dederin lzerine
eklemek icin bir yol saglamaktadir. '

Opsiyon fiyatlama ydnteminin anlagiimasiyla birlikte is ve yatinm stratejilerinin
gercek opsiyon serileri olarak uygulanmasi analiz edilebilir ve arzu edilir olmustur.
Bunlardan bazilari hemen uygulanirken bir kismi kasith olarak ertelenir. Kararlarin

ertelenmesi, 8grenmek ve pazar durumunun incelenmesi icin zaman kazandirir.'%*

Gelecekte birkac noktada bir kararin alinmasi icin sahip olunan haklar varsa
burada gercek opsiyon bulunur. Su an ile karar ani arasinda, pazar kosullari dnceden
tahmin edilemeyen bir sekilde, mevcut kosullardan birini ya da digerini daha uygun
hale getirerek degisecektir ve karar vericiler de o anda hangi karar daha uygunsa onu

secme hakkinda sahip olacaklardir.

Gergek opsiyon analizleri su kararlarin verilmesine yardima olur:'%
e Bu gesit bir ekonomik firsati elde etmek igin ne kadar para 6denmelidir?

e Eger yapllirsa mevcut durumlardan birine firma kendini ne zaman baglamalidir?

Bazi arastirmacilar galismalarinda gergek opsiyonlar yontembiliminin en saglam
ve pek cok isletmenin gercek dederini en dodru sekilde hesaplayan yontem bilim
oldugunu  belirtmislerdir. Onlara goére bu deder, isletim esnekliginden
kaynaklanmaktadir. Bu esnekligi tam olarak hesaplamayanlar varliklarini oldugundan az
degerleyecek ve stratejik firsatlari kaybedeceklerdir.

Opsiyon tabanli analizler; yoneticilerin zaman iginde dedisen durumlara
verecekleri tepkilerin stratejik 6énemine dikkat ¢ekmekle kalmazlar, ayni zamanda

optimal operasyonlar icin yol gdsterirler.'%

102 yep, Qiu, a.g.m., 5.243.
103 Howell v.ddr., a.g.e. 5.220
104 Yeo, Qiu, a.g.m., s.243.
105 Howell v.dgr., a.g.e.,s.2
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Yoneticiler projenin 6zelligine gore secimler yapabilirler ve bu esneklik gomiili
opsiyonlar yaratir. Bu opsiyonlar projeye deder ekler ve geleneksel indirgenmis nakit
akimi tabanli kurallari gegersiz hale getirir. En ¢ok kullanilan opsiyonlar; yatirimin
zamanlamasina karar verme, aktif bir projeyi sirdiirme ya da iptal etme, Uretim
kapasitesini genisletme ya da kiigliltme ya da Uretim teknolojisini, trlinleri ve pazarlar

secme opsiyonlari érnek verilebilir.**”

Gergek opsiyon analizinde yatirrmci gelecek bir zamanda varliklarin mulkiyetini
en iyi sekilde elde etmek lizere parayl harcama 0zglrligliine sahip olmak sartiyla
gercek bir satin alma opsiyonuna sahiptir. Eger gercek bir satma opsiyonuna sahipse
gelecekteki bir zamanda bir varligi mimkin olan en iyi sekilde elden cikarma
ozglrligiine de sahiptir. Sinirli sorumluluk altinda en ug satma opsiyonu iflasin

aciklanmasidir. Bu durum &z sermayenin sifirn altina diismemesini garantiler.'®

Gergek opsiyonlar risk azaltici ve gelir ylkseltici stratejiler olarak gorillirler
clnkl gercek opsiyonlar yaklasimina gore belirli projeler sartlar kot oldugunda icra
edilmemelidir ya da projenin degerini ylikselten stratejik opsiyonlara baslanmalidir. Bu
nedenle gercek opsiyonlar olumsuz riskleri azaltirlar. Gelir ylkseltici etki ise gercek
opsiyonlarin projenin ylikselme potansiyelini yakalamak igin, uygun sartlar altinda

genisleme gibi dissal sartlarda kaldirag etkisi yapma yetenegidir.

Gergek opsiyonlar ancak su durumlarda stratejik degere sahiptirler’®®;

e Belirsizlik oldugunda,

e Belirsizlik proje degerini yonlendirdiginde,

e YoOnetim esnek oldugunda,

e Esneklik stratejileri uygulanabilir ve inandirici oldugunda,

e YOnetim stratejileri uygularken rasyonel davrandiginda.

Triantis ve Borison'un vyaptigi arastirma sonucunda gergek opsiyonlar
yaklasiminin firmalarda farkli uygulama sekilleri oldugu ortaya gikmistir. Bazi firmalarda
gercek opsiyonlar bir bakis acisi olarak kullanilmakta, yatinmlarin nitel dederlendirmesi

bu yéntem ile yapilmaktadir. Bazi firmalarda gercek opsiyonlar analitik bir arag olarak

106 \Wang, a.g.m.,ss.1 - 22.
07 Yeo, Qiu, a.g.m., 5.246.
108 Howell v.ddr., a.g.e., s.18.
109 Mun, a.g.e., s.150.
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kullanilmakta, opsiyon fiyatlama modelleri  projelerin  dederlendiriimesinde
kullanilmaktadir. Bazi firmalarda ise gercek opsiyonlar organizasyonel bir slire¢ olarak
stratejik yatinmlarin tespitinde kullanilmaktadir. Gelecekte de bu yaklagimin gerek bakis
acisi olarak gerekse analitik arag olarak kullaniminin yayginlasacadina dair kanitlar
bulunmaktadir.’'® Gercek opsiyonlar dnemli bir degerleme ve stratejik karar alma
yontemidir. Bu yaklasimin glici pek cok sanayideki ekonomik denklemi degistirmeye
baslamistir.''!

2.1. Yonetsel esnekligin degeri

Kararin esnekligi, yonetimin kaybetme riskini sinirlama fakat gorece olarak
sinirsiz kar potansiyelini de elinde bulundurma beceri ve etkisini ifade eder.
Surdirlebilir basarilar yonetimin pazar sirekli 6grenmeleri ve dedisen dinamiklere

dogru tepkileri vermeleriyle saglanabilir. 12

Ornedin; bir firma pazara erken giris yaparak yatinmini hizlandirma firsati
yakalayabilir ve bu degerli bir firsat olabilir. Kimi zaman ise, belirsizligin azalmasi igin

yatirnmi yavaslatmak ve pazarin neye yoneldigini gdzlemlemek degerli bir firsat olabilir.

Belirsizliklerin ve rekabetgi etkilesimlerin yasandigi gergek diinyada nakit akislari
muhtemelen yonetimin beklentisinden farkli olacaktir. Yeni bilgiler ulasilabilir hale
geldikge ve gelecekteki nakit akislarinin belirsizligi goreceli olarak goziildiikge, yonetim
pek cok projenin degisik esneklik derecelerinin orijinaldeki uygulama stratejisinden

farklilik gésterdigini gdrecek ve gdzden gecireceklerdir.'*?

Yonetim proaktif olarak bir projeyi verimli dmrinin cesitli asamalarinda
ertelemeyi, genisletmeyi, iptal etmeyi v.s. sececektir. Bahsi gecen yonetsel esnekligin
yoklugunda net bugiinkii dederin olasilik dagiiminin  simetrik olmasi beklenir.
Opsiyonlarin uygulanmasi ve dider yenilikler gibi yonetsel esneklikle gergek dagilimin

saga dogru kaymasliyla sonuglanacak bir yiikselme egilimi saglanabilir.

Indirgenmis nakit akisi tabanli yaklasimlar duradan cevre kosullarinda
kaynaklarin yeni bir yatinma baglanip baglanmamasinda verilecek kararin analiz

110 Triantis, Alex - Borison, Adam; “Real Options: State of the Practice”, Bank of Amerika, Journal of
Applied Finance, 2001, s.8.

111 Majlender, Péter, “Strategic Investment Planning by Using Dynamic Decision Trees”; Proceedings of the
36th Hawaii International Conference on System Sciences (HICSS ‘03) IEEE, 2002, b.a.

12 Howell v.dgr., a.g.e., s.64

113 Amram - Kulatilaka, a.g.e. s. 25.
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edilmesinde kolay ve vyol g0sterici yontemlerdir. Fakat pazar tahmin edilemez
oldugunda ve yoneticiler kararlarini gercek zamanli uygulamak/uyarlamak zorunda
olduklarinda basarisiz olurlar. Ekonomi, finans ve yonetim bilgi sistemleri alanlarinda
son yapllan calismalar net bugiinkii deder gibi geleneksel finansal Olgltlerin gercek
opsiyonlar iceren yatinm firsatlarini dogru degerlendirmediginin altini cizmislerdir.''*
Gergek opsiyonlar; esneklik yaratmak icin yatinm yapmaya dedip degmeyecegine karar

vermek amaciyla kullanilabilirler.*®

2.2. Gergek opsiyonlarin kullanilabilecegi yatirrm ortamlan

Gergek opsiyonlarin kullanilmasi her durumda gerekli degildir. Bazen bir
yatinmin dederi gok yiiksek olabilir, ya da tam tersi yatirm ok degersizdir, ve bir
gercek opsiyon degerlemesi sonucu etkilemez. Fakat bazi durumlarda yatirimin
gerceklestiriimesi veya gerceklestiriimemesi kararini vermek oldukga glctir. Bu gibi

durumlarda gergek opsiyon analizi yatirmciya yol gosterebilir.

Ortada hig opsiyon olmadiginda ya da opsiyon oldugunda fakat belirsizlik gok az
oldugunda klasik degerleme yontemleri oldukca kullanishdir. Nakit girisleri diizenli olan
ya da cok az dedisen islerin dederlemesinde de klasik dederleme yontemleri dogru
sonug verirler. Belirsizlik her ortamda bulunmasina ragmen, bazi projelerde ihmal
edilebilir olabilmektedir. Asadidaki durumlarda gercek opsiyon analizine basvurmak

gereklidir;

. Sarth bir yatinm karar s6z konusu oldugunda baska bir yaklasim bu tarz
bir firsati dogru sekilde degerleyemez.

. Daha fazla bilgi girisini beklemenin akilci oldudu, belirsizligin cok yliksek
oldugu durumlarda geri donlsi olmayacak yanlis bir yatinrm karari
vermemek igin gergek opsiyon analizi uygundur.

. Deger, mevcut nakit akislarinda degil de bilyime opsiyonuyla elde

edilebilecek gelecek firsatlari iginde kaldiginda.

114 Yeo, Qiu, a.g.m., s5.244 - 245.
15 Howell v.dgr., a.g.e., s.64
116 Amram — Kulatilaka, a.g.e., s.24
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. Belirsizlik, esnekligi dikkate almayi gerektirecek kadar biyiik oldugunda
bu tir bir degerlemeyi ancak gergek opsiyonlar analizi dogru sekilde
yapabilir.

. Projenin guncellenmesi ve ddnem aralarinda strateji duzeltmeleri
yapilmasi gerektiginde bu dederleme gergek opsiyonlarla dogru sekilde

yapllabilir.

Gercek opsiyonlar rekabet ve strateji alaninda ©6nemli farklar yaratma
potansiyeline sahiptir. Entelektiiel sermayeden dogan stirdiirllebilir rekabetci avantajlar
firmalarin gelecekte karli yatinmlar yapmasina sebep olur ve firmalar siirekli dedisen is
diinyasinda meydana c¢ikan beklenmeyen glgcliklere ya da firsatlara daha iyi cevap
verebilecek giiclerle donatir. Ardisik karar siireglerinde net bugtinkii degeri negatif olan
yatinm projelerini uygulamaya koymak o&zellikle projelerin belirsizlikleri ylksek ise
faydall olabilir, glinkli erken yatinm firmaya, projenin gelecekte saglayacagi yararlarla
ilgili bilgi saglayacaktir.

Gercek dinyada tesadifi olaylar sadece bir kac kesikli noktada olusmazlar,
belirsizligin ¢ézilimi sirekli olabilir. Benzer olarak karar secimleri de kendilerini sadece

belirli noktalarda géstermezler ve yénetimin siirekli ilgisi gereklidir.**’

3. Gergek Opsiyonlarin Finansal Opsiyonlarla Karsilastiriimasi

Gergek opsiyonlar, finansal opsiyonlar mantigi Uzerine kurulmus olsalar da
aralarinda bir takim farklar bulunmaktadir. Her seyden 6nemlisi, finansal opsiyonlar
menkul kiymetler (zerinde uygulanirken, gercek opsiyonlar gergek varliklar Uzerine
uygulanmaktadir. Bir gercek opsiyon uygulamada, isletmenin kendisi ve tim dis diinya
arasinda bir anlasmadir ve finansal opsiyondan farkl olarak bir isletmenin ekonomik
degerini degistirebilir. Bu yiizden isletme gercek opsiyonu aktif olarak ydnetmelidir.''®

Tablo 6'da bu karsilastirma verilmistir*.

117 Trigeorgis, a.g.e., 1996, ss.19 - 67.
18 Howell ve dgr. a.g.e. s.14.
119 Trigeorgis, a.g.e. 1996, s.125.
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Tablo 6: Gergek Opsiyonlarin Finansal Opsiyonlarla Karsilastiriimasi

Hisse senedi iizerinde alim opsiyonu

Proje iizerinde gercek opsiyon

Senedin mevcut dederi

Beklenen nakit giriglerinin bugiinki dederi

Icra (kullanim) fiyati

Yatinm maliyeti

Vadeye kalan sure

Firsat kaybolana kadar ki zaman

Senet dederinin belirsizligi

Proje dederinin belirsizligi

Risksiz faiz orani

Risksiz faiz orani

Kaynak: Trigeorgis,Lenos; Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, MIT
Press 1996, s.125

Gercek opsiyonlar yaklasimi opsiyon fiyatlama kuraminin gercek varliklari
ydnetmekte kullanilan bir uzantisidir.!®® Bu yiizden opsiyon bakis acisiyla gercek
opsiyonlar ayni temellere dayanmaktadir. Bir gercek opsiyona sahip olmak demek,
belirli bir déonemde kisinin kendini taahhit altina sokmadan bir seyi secme ya da
reddetme hakkinda sahip olmasi demektir. Gercek opsiyonlar esnekligi ve potansiyelleri
birlestirdikleri icin dederlidirler. Fakat gercek opsiyonlarin finansal opsiyonlarla benzerlik

gostermesi ayni olduklari anlamina gelmez.

Finansal opsiyonlar ve gercek opsiyonlar arasindaki en blylk fark, gercek
opsiyonlarin gercek varliklara uygulanabilir olmasidir. Gercek bir varlik genellikle
fabrika, makine parki gibi elle tutulur seyler iken, finansal varliklar hisseleri, bonolari,
nakit ve benzerlerini v.s. icerir. *! Finansal opsiyonlarin isletmenin kendisine bir etkisi
olmaz. Buna karsilik, bir gercek opsiyon isletmenin “gercek” fiziksel ya da entelektiel
aktivitelerini degistirebilecek bir opsiyondur.'??

Bazi finansal opsiyon ¢6zimleri; finansal benzerlikler kullanilarak ilgili

uyarlamalarin yapilmasiyla gercek yatirmlarda da kullanigh olabilir. Fakat finansal
opsiyonlar kuraminin, aradaki bazi dnemli farklar ylziinden gercek opsiyonlara

uygulanmasi kolay degildir. Bunun sebepleri asagidaki gibi aciklanabilir'?;

e Finansal opsiyonlar tipik olarak kisa sirelidir. Bir seneden kisa slrerler, buna

karsilik gercek opsiyonlar uzun stireli hatta siresizdir.

120 Amram-Kulatilaka, a.g.e. s.vii.
121 Yeo, Qiu, a.g.m., s.247.

122 Howell v.ddr., a.g.e. s.14

123 Yeo, Qiu, a.g.m., 5.247.
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Finansal opsiyonlara konu olan varliklar pek cok pazarda islem gérirler. islem
goren varliklarin negatif fiyati olamaz. Gergek opsiyonlarda opsiyona konu olan
varlik islem gérmeyen kavramsal bir varlik olabilir ve bu ylizden bu varlklarin
fiyatinin negatif olmasini engelleyecek hicbir faktoér yoktur. Genellikle, gergek
opsiyonlara konu olan varliklar igin gdzlemlenebilecek bir pazar fiyati yoktur

gunki gergek opsiyonlar islem goren varliklarla ilgili degildir.

Finansal opsiyonlar tek bir kullanim fiyatiyla tek bir opsiyon icerdiklerinden
genellikle oldukca basittirler. Bununla beraber gercek opsiyonlarin kulanim
fiyatlari zaman iginde degisebilir. Cogunlukla bircok opsiyona konu olan tek bir
varlik vardir. Ornegin, Ar-Ge yapmak, bilinmeyen faydalariyla birlikte bir
teknoloji uygulamak bir opsiyon yaratir. Eger Ar-Ge basaril olursa retim hattini
gelistirmek icin bir izleyen opsiyon vardir. Bu arada Grinin modasi gecerse iptal
etme opsiyonu ortaya cikar. Yani Ar-Ge opsiyonu, izleyen genisleme ve iptal

edebilme opsiyonlarinin dederlerini de icerecektir.

Opsiyonun dederi ve uygulanmasi igin en uygun olan zaman opsiyonu elinde
bulunduran sirketin pazar pozisyonundan etkilenir. EJer rekabet (tam)
mikemmel (tam) degilse opsiyonun miimkiin oldugunca cabuk uygulanmasi
rekabet¢i tepkiden Once davranmak ve gelecekteki blylime firsatlarinin
tamamina sahip olabilmek icin en uygun harekettir. Stratejik acidan avantajl
durumda olundugu zaman, yilikselmis olan belirsizlik biiyime opsiyonlarindaki
yatinmi tesvik eder. Uygulamada, stratejik bir takim olaylar erken bir yatirmi
gerektirirken beklemek de toplam proje riskini dislrebilir, burada en uygun

secim bu iki opsiyonu dengelemek olacaktir.

Finansal opsiyonlar ve gergek opsiyonlar arasindaki en énemli fark, bir finansal

opsiyonla ilgili karar firmanin kendi dederini degistirmezken, gercek opsiyonla ilgili
yanhs bir karar firmanin kaynaklarini ve degerini degistirecegidir. Gergekte de finansal
bir opsiyonun firmanin faaliyetlerini degistirmesi hig gerekli degildir, bu disaridan iki kisi
arasindaki bir iddiadir. Bir finansal opsiyon ile gergek opsiyon arasindaki baska bir fark,
finansal opsiyonun oldukca etkin bir pazarda satilmasi, bu yizden fiyatinin kontrol
edilememesi, dolayisiyla anlasma uygulanana kadar herkesin bilgisi ayni dizeyde

oldugundan pazar fiyatinin hem alici hem de satici igin adil olmasidir.
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3.1. Opsiyonun zaman degeri

Opsiyonun uygulanmasina heniiz vakit oldugu icin sahip oldugu ekstra degere
opsiyonun zaman dederi denir. Siire ne kadar uzunsa bahsi gecen zaman dederi de o
kadar yuksektir. Daha yilksek volatilite, opsiyonun kullanim siliresi dolmadan 6nceki
siirede daha ¢ok hareket beklentisine sebep olur ve bu da daha yliksek zaman degerine

yol acar.

Asiri parada (deep in the money) olan bir opsiyon cok olmasa da zaman
dederine sahiptir ve zaman dederinin az olmasi gercek opsiyonlar igin onemli
olmaktadir. Eger bir satin alma opsiyonu vade sonundan 6nce para disindaysa (far from
the money) -her iki yonde- bu hisse senedi fiyatinin kullanim fiyatindan uzak oldugu
anlamina gelir ve bu yiizden opsiyon kiiclik bir zaman degerine sahiptir. Karsit sekilde
eder hisse senedinin fiyati kullanim fiyatiyla tam olarak ayniysa, ya da vadeden 6nce
paradaysa, opsiyonun zaman dederi maksimumdadir. Bu oldukca mantiklidir ¢linkii
yatinm yapmadan oénce beklemek, yatinmi yapip yapmama konusunda maksimum
siiphede oldugumuz anda en degerlidir.!**

Gercek opsiyon degerleri de finansal opsiyon degerleri gibidir: bir gercek
opsiyonun zaman degeri opsiyon parada oldugu zaman maksimumdur. Bu, gergek bir
yatinm karli olmak ve olmamak arasindaki sinir gizgideyse (beklenen bugilinkii deger
sifir iken) yatinmin ertelenebilmesinin yatinrmciya maksimum degeri saglayacadi

anlamina gelir.

Bir satin alma opsiyonunun dederini etkileyen ana faktorleri 6zetlemek
gerekirse; opsiyona konu olan varligin dederinde, ya da volatilitede ya da vade sonuna
kadar olan silirede bir ylkselme satin alma opsiyonun (genellikle satma opsiyonunun
da) degerini ylkseltecektir. Ayni sekilde, kullanim fiyatinda bir ylikselme degerini
dislrecektir (tersi satma opsiyonu igin gegerli olur). Burada ayni zamanda risksiz faiz

oraninin opsiyon tipine goére degisiklik gosteren kiiglk bir teknik etkisi vardir.

Yiuksek hisse senedi fiyati, ylksek volatilite ve daha uzun vade satin alma
opsiyonunun degerini ylikseltir, ayni sekilde yiiksek kullanim fiyati ve diisiik gergek faiz
oraninin her ikisi de satin alma opsiyonunun dederini disiirecektir. Basitce ifade etmek
gerekirse, bir opsiyon sadece opsiyonun zaman dederi sifir oldugunda (karar

124 Howell v.ddr., a.g.e., s5.19 — 27.



ertelemekten elde edilebilecek deder kalmadiginda) kullanilmasi (erken ya da dedil)
optimaldir.

Hangi tip olursa olsun, opsiyonlari oldugundan daha yiiksek degerlemekten
kacinmak igin yatinmci 6zellikle vadeye kalan zamana ya da volatiliteye oldugundan

fazla deger bicmemelidir. %

3.2. Volatilite

Volatilite opsiyon degerini etkileyen en énemli faktordiir. Oyle ki, eger belirsizlik
cok az ise ya da yatinm belirsizlife ¢ok az maruz kaliyorsa o zaman bir yatirmda

gercek opsiyon arastirmanin ya da opsiyonu dederlemenin geredi yoktur.'?®

Tanim olarak volatilite, hisse senedi fiyatlarinda yil icinde beklenen dikkate
alinmayacak kadar kiiglik hareketlerdir. Eger bir hissenin fiyati 0,2 volatiliteye sahipse
%34 olasilikla (bir standart sapma) bu hissenin fiyati yil iginde en az %20 oraninda
azalacak veya artacaktir. Ayni sekilde volatilitenin 0,4 olmasi bir yil icinde bu hisse
senedinin fiyatinin %40 degisebilecedi anlamina gelir. Volatilite zaman araliklan
uzadikca cok daha yavas artmaktadir. Baska bir deyisle volatilite zaman araliklari

uzadikca daha da yavas yiikselir.'?’

Daha vyiksek volatilite kot sonugla karsilasma sansini  arttirir.  Fakat
opsiyonlarda kayip sinirlandiriimistir. Ayni sekilde daha yiiksek volatilite deger yaratarak
daha iyi cikti elde etme sansini yikseltir. Volatilitenin ya da baska bir deyisle toplam
riskin opsiyon degerinin belirlenmesinde en kritik belirleyici faktdr oldugu sdylenebilir.

Gercek varliklarla ilgili kararlarin cogu kar payr 6demeli Amerikan tipi satin alma

opsiyonlarina benzemektedir. Ornegin'%;

e Ortada bazi gercek projelere serbestce yatirrm yapmak istenilecek sonlu bir
zaman penceresi vardir. Bu finansal opsiyonda vadeye kalan zamana karsilik

gelir.

125 Howell v.ddr., a.g.e., s5.25 — 39.
126 Amram — Kulatilaka, a.g.e. s. 80
127 Howell v.dgr., a.g.e., .29
128 Amram — Kulatilaka , a.g.e. s.35
129 Howell v.ddr., a.g.e., s.37
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e Bu zaman penceresi iginde yatirrm yapma ya da yapmama esnekligine sahip
olunur. Bu durum da Amerikan tipi opsiyonlarda vade bitimine kadarki stirenin
herhangi bir aninda surekli olarak kullanim hakkina sahip olmaya karsilik gelir.

e Projeye yatinm yapildigi andan itibaren kar edilmeye baslanabilir. Kar orani
yatirm yapildigi anda bilinecektir fakat daha sonra kar rassal yiriiyise (random
walk) gore degiskenlik gosterecektir. Bu durum hisse senedine yatirim yapilmis
bir Amerikan tipi opsiyonun kullaniimasiyla opsiyona konu olan varliktan (hisse
senedi) kar payl elde etmekle esdederdir. Hisse senedinden elde edilen kar
paylar hisse senedine yatinm yapildigi andan itibaren tahmin edilemez sekilde

degiskenlik gosterecektir.

Basit bir gercek opsiyon bagimsiz bir satin alma (satma) opsiyonuna
benzeyebilir, fakat pek cok gercek opsiyon, karmasik birbirinden etkilenen opsiyonlar
zincirinin ya da birlesik opsiyonlarin bir pargasidir. Bir opsiyonun &édemesi diger

opsiyonu elde etme hakki dogurur.**°

Geleneksel net buglinkii deder araclar piyasadaki belirsizlikle basa cikamaz. En
onemli stratejik yatinmlar ve varlik yonetimi kararlar icin geleneksel araclar uygunsuz
ve temelde yanlis yonlendiren sonuglar vermektedir. Diger yandan gercek opsiyon
araclari, pazardaki oyuncuya belirsizlikler iceren rekabetci endlistride karar verebilmesi

icin kesin bir yontem sadlar.

4, Gergek Opsiyonlarin Cesitleri

Gergek opsiyonlar henliz yeni bir yontem oldugu icin kesin olarak oturmus
tanimlari bulunmamaktadir. Opsiyon tipleri genel olarak ayni igerikte olsa bile, bu
tiplere farkl arastirmacilar tarafindan farkli isimler verilmistir. Asagida 7 ana tip opsiyon

cesidi verilmistir.

4.1. Biiyume opsiyonlari

Blylme opsiyonlari (growth options) yatirrm gelecekte gelisme firsatlarina tol
actiginda s6z konusu olmaktadir. Bliylime opsiyonlarinin degerinin kaynadi belirsizlik ve

firmanin bu belirsizlige karsilik verebilme yetenegidir.!*' Biiyiime opsiyonlarina bir

130 Howell v.dgr., a.g.e., s.39
131 Amram — Kulatilaka, a.g.e. s. 21.
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ornek, ileride dederli devam yatinmlarina yol acabilecek, baslarda zarar eden islere
girmektir. ICQ, Hotmail ve Geocities gibi internet tesebblislerinin biylik sayilarda liyeye

ulasmaya calismalari bu duruma bir &rnektir. 132

Bliyime opsiyonlari belirsizligin yiliksek oldugu ortamlarda olusmaktadir.
Stratejik yatirimlarin degeri ise opsiyonlarla birlikte dederlendirildiklerinde en yiiksektir.
Bazi arastirmacilar, blylime opsiyonlarinin yatirm firsatlariyla blylk benzerlik
gosterdigini saptamislardir. Buna bagh olarak, firmanin pazar degeri; maddi varliklarin
bugiinkii degeri ve biylmenin buglinkii dederine karsilik gelen opsiyon degerinin
toplamidir. Buradan hareketle negatif net bugiinkii dedere sahip bir proje, yoneticiler
daha uygun ve tercih edilebilir bir durum igin ertelediklerinde degerli olmaya devam
edebilir. Daha 6nceki calismalarin bakis acgisindan farkl olarak Kester proje riskinin
bliyime opsiyonlarinin degerini belirlemede, yonetsel esnekligin de oldugu durumlarda
pozitif bir etkisi oldugunu ileri stirmektedir. Bu kavram dedisen durumlarda yapilan
yOnetsel hareketlerin zarar olasiligina maruz kalmadan, ylikselme potansiyelini éniinde
sonunda fark etme olasiligini yiikseltebilecegi anlamina gelir. Bu nedenle proje riski

yukseldikce, esneklikten elde edilecek faydalar da artmaktadir.

Bazi arastirmacilar, pasif indirgenmis nakit akisi yaklasiminin genel olarak
jenerik yatinm firsatinin temelinde bulunan 6deme asimetrisini ve belirsizlije olan
bagimhhdi uygun sekilde karsilayamadigini bulmuslardir. Bu ylizden, bu cesit bir yatinm
firsatinin degerlemesinde dinamik programlamanin bir sekli olan karar agaci analizlerini

geriye dogru iskontoloma ve risk yansiz degerlemeyi énermislerdir. >

Projelerle iliskili opsiyonlar genel olarak isletim opsiyonlari ya da stratejik /
blylme opsiyonlar olarak siniflandirilirlar. Mevcut opsiyon tabanl sermaye blitceleme
yaklagimlarindan etkilenen bazi arastirmacilar Ar-Ge projelerinin esasen gergek biyliime
opsiyonlari olduguna dikkat cekerler.

Blylme opsiyonlar ya da stratejik opsiyonlar bir projeye baslanarak gelecek
firsatlarini uygun hale getirmektir fakat bu proje baslangic projesinin bir parcasi
degildir. Ornegin; yeni bir pazara bir iriin sunmak negatif NBD'ye sebep olabilir. Fakat
bu proje firmanin yeni pazarda éniinii acarak gelecek firsatlar igin yol acabilir. Ustelik

pazardaki yliksek belirsizlik baslangic projesinin nakit akislarinin bugiinkii degerini

132 Benninga, Tolkowsky, a.g.m., s.2.
133 Wang, a.g.m., ss.7 - 8.
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kicllttirken, pazara daha yiiksek bir potansiyelle girme firmanin istegine bagl devam

yatinmlari yapmasi anlamina gelebilir.**

4.2. Asamalandirma opsiyonlar

Asamalandirma opsiyonu (staging options), faydanin belirsiz oldugu durumlarda
yatinmlari asamalar halinde uygulama, farkli asamalarda yatirimi terk etme opsiyonunu
elinde bulundururken biyliime yetenegini de sakl tutma anlamina gelmektedir. Firma
projeyi genigleme opsiyonlari serisi halinde yeniden sekillendirecek ve her opsiyon bir
onceki opsiyona bagh olacaktir. Boylece bir sonraki asamaya gegip gegmeme kararini
verme sansina sahip olacak, bu sekilde olumsuz risklerden korunurken projeden en iyi

faydayi elde etme sansini da elinde bulunduracaktir.

Bazi projelerd, yatinrmin tek asamada yapilmasi karli dedilken, asamalara
bolinmesi halinde yatinm karli hale gelebilir. Bazi durumlarda ise yatinmin tek
asamada yapilmasi mevcut durumda karl iken, asamalara bolinmesi bu karliligin daha
da artmasina sebep olabilir.!* Petrol ve gaz arama ve (iretiminde ¢ok asamall gelisim
sikca risk yonetim stratejisi olarak kullaniimistir. Ilag sanayii gibi Ar-Ge yogun sanayiler
ve sermaye yodgun uzun gelisim slresi olan sanayiler asamali gelisimi kullanirlar.
Asamall gelisme ayni zamanda 6drenmeyi artirma ve belirsizligi azaltma etkisinde de

sahiptir.

4.3. Erteleme opsiyonlarn

Yatinmi erteleme opsiyonu (deferral option) basitce, beklemenin degeri olarak
adlandirilan konudur ya da satin alma opsiyonunun zaman degeri olarak da
tanimlanabilir. Herhangi bir opsiyonun kullanimi, zaman dederi sifirn Ustiinde oldugu
stirece ertelenebilir. Tipki kar payr 6demeli varliklar Gzerindeki Avrupa tipi opsiyonlarda
oldugu gibi, anlasmali olarak yatirim kararini ertelemek icin bir talimattir. Fakat
opsiyonun zaman dederinin vadeden Once sifirn altina disme olasiligindan dolay!

dezavantaijli olabilir. Ama bu zaman degeri vade bitiminde tekrar sifira ylikselecektir.

13% Trigeorgis, a.g.e., 1995. ss. 221 - 223,
135 Damodaran, Aswath, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset, John Wiley and Sons, 2. edition, 2002, B6liim 29, s.10.
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Ertelenebilen bir proje, potansiyel projeler ya da Uriin ve market ciktilariyla ilgili
ogrenme firsatlar yaratir.’*® Aciktir ki, herhangi bir yatinm icin, yatinmin giivenli bir
sekilde ertelenmesi igin halen zaman olup olmadidi cok iyi bir sekilde disiinilmelidir.
Ertelemek optimal ve giivenli oldugunda erteleme basarisiz olursa yatirimin dederi
dusebilir fakat erteleme opsiyonunun dederi oldugundan fazla tahmin edilirse karli bir
yatirim yapma olasiligi da tamamen kaybedilebilir.

Gergek yatirimi erteleme opsiyonlari, kar payr 6demeli varliklar Gzerine Amerikan
tipi opsiyonlar olduklarinda daha ilging hale gelirler ve bu ylzden bu durumda ortada
ne kadar slreyle erteleme yapma gerektigi kararinin verilmesi ve ertelemenin
maliyetleri ve getirileri / faydalari arasindaki denge kararinin verilme zorunlulugu vardir.
Bu tip bir opsiyon icin karar vermek basittir: zaman degeri sifir olana kadar opsiyonun
kullanimi ertelenmelidir. Bu nedenle erteleme opsiyonunun degeri basitge opsiyonun

eger varsa vadeye kadar kalan zaman degeridir.

Genellikle bir erteleme opsiyonundan bahsetmek, her ne kadar iki opsiyon
ekonomik olarak esdeder olsa bile, yonetimin sosyal gercekligi geredi karar vericiler
genellikle ilk olarak spesifik bir yatirnmi prensipte degerlendirmeyi daha sonra karari
erteleyip ertelememeyi dlsundiklerinden, yatinm yapma opsiyonundan daha
cekicidir.*>’

Belirsizligin yiiksek ve periyodik yatinm dalgalanmalarinin oldugu bir ortamda,
geri donigsiiz yatinmlar, sirekli bilgi akisi oldugu varsayimiyla su sekilde yapilir.
Yatinmin taahhlidi sadece net beklenen getiri opsiyon degerinin kaybini karsiladiginda
yaplilir. Gelecekte sadece iyi beklentisi oldugunda opsiyonun 6nemi yoktur. Farkl bir
anlatimla; bekleme olasiligi oldugunda diisme olasiligi yatirm kararinin alinmasinda
birincil gictiir. Hos karsilanmayan koétli haberlerin opsiyon dederi olusturabilmesinin
sebebi de budur ve bu duruma geri donissiz yatinmlarin kot haber prensibi (bad

news principle of irreversible investments) denir.

Uygulamada, ornedin Ar-Ge projelerinde, bilgi kiimesi sireklilik arz etmez,
bunun yerine daha ¢ok poisson atlama streci tipinde bir yapi sergiler. Sirekli bilgi

gelisinin sonucunda yonetim her zaman karar almak icin en son bilginin gelmesini

136 Benninga, Tolkowsky, a.g.m., s.2.
137 Howell v.dgr., a.g.e., s5.38 — 59.
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bekleyebilir ve bu ylizden yatinmin seviyesini engelleyebilir. Bilginin zaman iginde gelisi,
projeyi daha az belirsiz yapar.

Bekleme opsiyonlari hakkindaki literatlr, firsat maliyetlerinin ya da beklemeye
bagh kar payl benzeri etkilerin yoklugunda firmanin, vade dolmadan &nce opsiyonu
kullanmanin tercih edilir oldugunu bildiren bilgilerin gelisine kadar beklemesini
Onerirler. Bunun sebebi firmanin projeye baslamadan ©&nce hicbir zarar riski
olmayacaktir, bu arada optimal karari vermek icin bekle ve gér stratejisini ¢ikarlarina
gore kullanabilir. Fakat gercekte, firma esneklik degerinden feragat ederek opsiyonu
erken bir agamada kullanmayi daha cazip bulabilir. Bunun sebebi erken yapilan stratejik
yatinmlarin  stratejik  etkilerinden  kaynaklanan belirli bir taahhiit degeri

olusturabilmeleridir.'*®

4.4. Terk etme opsiyonlan

Terk etme opsiyonlarinda (options to abondon) firsatlar kendini gdstermedigi
zaman opsiyon terk edilir. Pazar kosullan kotliye qgittigi zaman, muhtemel kayiplar
Oonlemek Uzere proje iptal edilebilir, béylece proje kaynaklari projeden cekilir ya da
baska kullanima aktarilir. Terk etme opsiyonlari ana operasyonlardan ayristirma
(decoupling) yaparak kayiplari en aza indirmede, ya da anlasmalar ve ortakliklari

kesifte kullanildiginda oldukca degerlidirler.'*®

Bir girisimi terk etme opsiyonu satma ya da exchange opsiyonlari igin olsun ug
bir vakadir. Eger Uretimin bugiin karli olmadigi bir noktadan baslanirsa, sadece cikti
Uretimini durdurmanin étesinde satma opsiyonlari hiyerarsisine sahip olunur:

e Varlidi pasif /atil hale getir (uzun donemli stok haline getir )
e Varligi parcala/ hurda haline getir (scrap) ya da sat
o Sirketi likide et.

Bu opsiyonlardan hangisinin segileceginin karar kurali, simdi terk et (abondon
now) opsiyonunun net bugiinkii degeri aktif varliklarin herhangi alternatif
kombinasyonlarinin bugiinkii dederi arti tekrar yatinmi yapilacak iliskili opsiyonlarin
toplamindan bliylik oldugundan projenin terk edilmesi gerektigidir. Degerli bir terk

etme opsiyonunun varligi yatinmciy! yatinm yapmaya daha istekli kilar, ayni sekilde

138 Wang, a.g.m, s.32
139 Benninga, Tolkowsky, a.g.m.,s.2.
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degerli bir tekrar yatinm yapma opsiyonunun yatirimciyr yatinmi terk etmek icin daha
az istekli kilacadi gibi. Bu yizden terk etme opsiyonunun (option to abondon) kararlar
tizerinde ekonomik bir etkisi vardir ve genellikle izole bir sekilde degerlendirilemez.'*
Histeri (hysterisis); bir etkinin altinda yatan faktor ters cevrildiginde kendisinin
ters cevrilememesidir. Histerinin pek cok yatirmin dogasinda olan 3 dnemli 6zellikten
kaynaklandigini ileri slrmustir. Bunlar, geri cevrilemezlik, belirsizlik ve bekleme
kapasitesidir. Yatirim firsati gecerli kaldigi siirece ve zaman gelecek beklentileriyle ilgili
daha cok bilgi getirdigi stirece bu Ui¢ 6zellikle daha sonra alinan bir karar her zaman
daha iyi bir karar olacaktir. Fakat histeri, sirketin planlanmis bir projeye olan baglihgini
azalttigindan ve muhtemelen ertelenmis terk etme kararlarinin yol actigi devasa isletim
kayiplari meydana getirdiginden, gercek opsiyonlar firmalar icin her zaman faydali
degildir. Baska bir anlatimla histeri, atil firma icin yatinrm yapmamayi tesvik ederken,

aktif bir firma icin yatirimi tesvik eder.

4.5. Kapama ve tekrar agcma opsiyonlari

Isletme eger siirekli bir siirece sahipse, onu herhangi bir anda, érnegin ¢iktinin
satis fiyatinin, retimin sakinilabilir maliyetlerini astigi herhangi bir anda, agma (switch
on) opsiyonuna sahiptir. Ne yazik ki, bu kuram isletmenin sistemi sonsuz kere acip
kapamasini gerektirebilir ki bu da hem fiziksel hem de ekonomik olarak

cdziimstizdiir.**!

4.6. Yapima devam etmeme opsiyonu

Yapima devam etmeme opsiyonlarindaki (option to discontinue construction)
asil fikir, firma yonetiminin projeyi pek ¢ok asamadan sonra birakabilecedi ya da
dallandirabilecegi yapida bir yapim projesine sahip oldugunda uygulanir. Her bir yapim
asamasindan dnce yonetim bahsi gegen asamada yatinm yapma ya da yapmama karari
almadan 6nce o anki pazar degerine bakmalidir. Alternatifler arasinda projenin daha

fazla yatinm yapmadan satilmasi ya da kararin ertelenmesi vardir.

Yonetim bir Ar-Ge projesini satin alma opsiyonlarindan olusan birlesik bir zincir
olacak sekilde fazlara ayiracaktir. Bu tiir yatinmlarin zincirinin herhangi bir noktasinda,

yatirnm yapma opsiyonunun zincirdeki bir sonraki asamada kullanilmasi, sonraki asama

190 Amram — Kulatilaka, a.g.e., .63
4 Howell v.ddr., a.g.e., 5.62
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karsiz ve para disindaymis gibi goriinse de, bu harcamanin yeterince dederli gelecek
opsiyonlarina yol actigi goriimistir. Tabii ki, bu etki satin alma opsiyonu zincirlerine
Ozel degildir. Tek bir satin alma opsiyonun bile biraz dederi vardir ve para disindayken
de almaya deder olabilir.

Bu ylizden yapima devam etmeme opsiyonunun sadece, herhangi bir satin alma
opsiyonlarindan olugan birlesik bir zincir icinde hali hazirda bulunan ekonomik kararlari
gerektirdigi 6ne surdlebilir. Yapima devam etmeme karari, yirirlikte bulunan, “yapima
yatinm yapmak icin satin alma opsiyonu”nun kullaniimama kararidir. Bu karari bir

satma opsiyonunun kullanimi takip edebilir, etmeyebilir de.

Psikolojik hatta belki yasal olarak, yonetim projenin gelecekteki bitiin
asamalarina devam etme zorunlulugu hissedebilir. Bu tir bir durumda yapima devam
etmeme aktif bir karar olabilirken, yatirma devam etmek hic midahale etmemeye
esdeger olabilir. Bu ayrim ekonomik olmaktan &te psikolojiktir, fakat “yapima devam
etmeme” deyimi yonetime en azindan, opsiyon benzeri esneklikleri tasarlayip projeye
ekleyerek, projenin degerinin arttirilabilecegini hatirlatir. Ornegdin, ydnetimin erteleme

olanaklarini arttirmasi ya da sonraki asamalari yapmamasi ve hatta projeyi terk etmesi.

Degerli satma opsiyonlari yatirimciyi ilk asamada yatinm yapmaya daha istekli
hale getirirken, degerli satin alma opsiyonlari yatinmdan sonra yonetimi projeyi terk

etme konusunda daha az istekli kilar.*?

4.7. Kaynak saglama opsiyonlari

Kaynak sadlama opsiyonlari (sourcing options) icerik, kanal ve platformlar icin
coklu girdi kaynaklan gelistirme durumlarinda kullanihr. OEM'lerin  outsourcing
diizenlemeleri bu tir opsiyonlara Uretim sektdriinden bir érnektir. Outsourcing ya da
taseron firmalarla anlasma basarisizlik riskini calisilan firmalara aktarabilir ya da ic
kaynaklarin baglanmasini engeller. *** Bu sekilde, yatirnm siirecinde beklenenin disinda
bir gelisme meydana geldiginde, firma cok sayida alternatife sahip oldugundan

kaybetme riskini en aza indirmis olacaktir.

%2 Howell v.dgr., a.g.e., s.60 - 61
143 Benninga, Tolkowsky, a.g.m.,s.2.
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4.8. 1Is kapsami opsiyonlar: kapasiteyi genisletme ya da kiigiiltme
opsiyonlarn

Is Kapsami Opsiyonlari yani kapasiteyi genisletme ya da kiigiiltme opsiyonlari
(Business Scope Options: Options to Expand or Contract Capasity) pazarin fiyat ve
talep durumuna bagh olarak bir isin operasyon kapasitesinin ve gaminin genisletilebilir
ya da kisitlanabilir olmasi mantigina dayanmaktadir. Kapsam opsiyonlari, 6rnegin;
teknoloji alternatiflerinin segiminde yonetim esnekligi saglar. Mesela, Netscape'in
tarayicl sirket olmaktan internet portali haline gelmesi, Amazon.com’un sadece kitap
degil mizik ve video dagitimi yapmasi , Yahoo'nun miizayede imkanlari sunmasi
verilebilecek érnekler arasindadir. 1**

Firmalar bazen, yatinm kendilerine gelecekte yeni yatirim firsatlari saglayacagi
icin ya da yeni pazarlara girme imkani sadlayacadi icin yatinm yaparlar. Bu gibi
durumlarda yoneticiler ilk projeleri gelecek projelere yatirrm yolunu acgacak firsatlar
olarak gorirler ve bu opsiyonlarin fiyatini édemek igin istekli olurlar. Baska bir deyigle
bir firma gelecekte elde edecegi pozitif nakit akislar igin, net buglinkii dederi negatif
olan bir projeye yatinm yapabilir. Genigleme opsiyonlarinin biyoteknoloji ve yazilim
yatinmlar gibi belirsizligi yilksek ve getirisi de yilksek sektorlerde uygulanmasi,
duragan ve getirileri goreceli olarak daha disiik sektdrlerde uygulanmasindan daha
uygundur.'®

Bugliniin kapasitesinden baglayarak, firmalarin genellikle bugliniin kapasitesini
asmak Uzere daha fazla yatirm yapmak icin satin alma opsiyonlari bulunur. Benzer
sekilde cogu zaman mevcut kapasiteyi azaltmak igin bir satma opsiyonuna da sahip
olurlar. Cikis satma opsiyonu (put exit option) bazi durumlarda eger yatinm yapilmazsa
isletmeye gercek bir nakit akisi saglar. Diger bazi durumlarda ise isletme cikis
yapabilmek igin maliyetli 6demeler yapmak zorunda kalabilir. Bu 6demeler eger cikis
islemlerinin engellenmesini sagliyorsa mazur gorilebilir. Bu ylizden kapasite degisikligi
basit bir satin alma ya da satma opsiyonu olarak modellenmek istenirse, bu degisikligin

etkilerinin olmasi gerekenden daha gok basite indirgenme riski vardir.
Ornegin, Uretim kapasitesini varligin gelecekteki yasam dénemlerinden her

birinde bir adet olacak sekilde bir seri tretim icin Avrupa tipi satin alma opsiyonu olarak

degerlendirmek sik rastlanan bir durumdur. Bunun anlami her bir gelecek zaman

144 Benninga, Tolkowsky, a.g.m.,s.2.
%5 Damodaran, a.g.e., ss. 1-8
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déneminde fabrikanin yonetime o glin icinde satin almak Ulzere tek bir birim ¢ikti icin
Avrupa tipi satin alma opsiyonu verecedidir. Her gelecek periyotta yonetim sabit bir
kullanim fiyati 6demekte serbesttir ve bu durum gerceklestiginde yonetim o giinin
pazar fiyatindan satmak lizere bir birim cikti elde edecektir.

Yonetim (dretim opsiyonunu herhangi bir gindeki pazar fiyati kaginilabilir
(avoidable) maliyetleri asarsa kullanacaktir. Yonetim fabrikanin émriinde gelecekteki
her bir zaman dénemi icin bu tip bir Avrupa tipi satin alma opsiyonuna sahiptir. Fakat
ne yazik ki bu model isletmenin o glinkli kapasitesinin cesitli bélimlerine yatirnm

yapilmasi ya da cesitli bélimlerde kullaniimasi kararlariyla basa ¢ikamazlar.

Bu vylizden herhangi bir gercek opsiyon modeli kapasite problemlerine
uygulanirken, gercek opsiyon varsayimlarinin kararin niteliklerine uyum sadlayip

saglamadigini dikkatle incelemek cok 6nemlidir.'*

4.9. Ogrenme opsiyonlari

Ogrenme opsiyonlari (learning options) Isletim opsiyonlarina yatirm yapilmasi
egitim ve 6grenme igin bir pencere yaratilmasinda kullanilabilir. Bu durum firmanin

yeteneklerini gelistirmesinde ve ilerleyen zamanda riskin azaltilmasinda etkili olabilir. *+/

4.10. Trigeorgis'e gore gercek opsiyon gesitleri
Farkh arastirmacilar icerikleri ayni olsa bile opsiyon tipleri icin farkl isimler

kullanmiglardir. Tablo 7’de Trigeorgis’e gbre opsiyon cesitleri anlatiimistir.

196 Howell v.dgr., a.g.e.,ss.60 - 62
147 Benninga, Tolkowsky, a.g.m., s.2.
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Tablo 7: Gercek Opsiyon Cesitleri ve Kullanildiklari Alanlar

Kategori Tanim Onemli oldugu Referanslar
alanlar
Erteleme Yonetim elinde degerli arsa ya Tdm maden sanayii, | McDonald ve
opsiyonu da kaynaklar Gzerine bir emlak enddstrisi, Siegel 1986;
(option to kiralama sozlesmesi (ya da alim | tarim enddstrisi, kagit | Paddock ve
defer) opsiyonu) bulundurur. Cikti sanayii digerleri 1988;
fiyatlarinin bina, fabrika yapimini Tourinho 1979;
ya da arsa dederinde meydana Titman 1985;
gelecek bir degisikligi karsilayip Ingersoll ve
karsilamayacadini gérebilmek R0ss1992
icin x yil bekler.
Asamali Seri halinde nakit gikislari olan Tim Ar-Ge yogun Majd ve Pyndick
yatirnmlarda asamall yatinmlar, firmaya sanayiler, 6zellikle 1987; Carr 1988;
kullanilan yatinmin gesitli noktalarinda ilac sanayii; Trigeorgis 1993
opsiyonlar olumsuz bilgi girisi oldugunda gelistirme siireci uzun
(Time-to-build | terk etme opsiyonu yaratir. Her | sermaye yogun
options) bir asama ardisik asamalarin projeler (6rnedin

degeri lizerinde bir opsiyon gibi
disiindlebilir ve birlesik opsiyon

gibi dederlenebilir.

biytk dlcekli projeler
ya da enerji
santralleri); risk

sermayesi yatirmlari.

Isletim Olcegini
Dedistirme
Opsiyonu
(6rnegin,
genigleme,
kiicilme,
faaliyeti

durdurma ve

Eder pazar kosullar
beklenenden daha iyiyse firma
Uretim olgedini ya da kaynak
kullanimini genisletebilir. Eger
sartlar beklenenden daha
kotiiyse Gretim olcedini
kiigltebilir. Olagan Usti

durumlarda dretim durdurulabilir

Madencilik gibi dogal
kaynaklarla ilgili
sanayiler, donemsel
sanayilerde tesis
planlama; tiiketim
maddeleri; moda ile
ilgili sanayiiler, ticari

emlak.

Trigeorgis ve
Mason 1987;
Pyndick 1988;
McDonald ve
Siegel 1985;
Brennan ve
Schwartz 1985

yeniden ve yeniden baslatilabilir.

baglatma)

Terk Etme Eder pazar kosullarinda ciddi Sermaye yogun Myers ve Majd
Opsiyonu disusler olursa yonetim, mevcut | sanayiler (hava 1990

(Option to operasyonlarini kesin olarak yollari, demir yollari
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abandon) sonlandirabilir ve mevcut gibi); finansal

ekipmanlarinin ikinci el hizmetler; belirsizligi

piyasalarda satisindan elde yuksek pazarlara yeni

edilecek geliri kullanabilir. artin sunumu.
Degistirme Eder fiyatlar ya da talep Ciktr Dedisimi: Margrabe 1978;
Opsiyonu degisirse, yonetim tesisin cikt Degisken talebe Kensinger 1987;
(option to karmasini degistirebilir. Alternatif | sahip olan ya da Kulatilaka 1988;

switch) Ornegin

olarak, ayni giktilar farkli gesit

kiglk partiler halinde

Kulatilaka ve

girdileri ya da girdiler kullanilarak da satilan Grinler Trigeorgis 1994
giktilari uretilebilir. (lGriin esnekligi) (6rnegin tiketici
elektronidi);
oyuncaklar; 6zel
kagit Grtnleri;
makine aksami;
araclar.
Girdi Degisimi:
Hammadde stoguna
bagdl is yapan tiim
tesisler; elektrik
dretimi; kimyasallar;
tarim urdnleri
dedisimi, kaynak
saglama
Blyume Erken yapilan bir yatinm Tiim altyapi tabanl Myers 1977;
Opsiyonlari birbiriyle iliskili projelerde stratejik sanayiler. Brealey ve Myers
(Growth gelecekteki biiyiime firsatlarina | Ozellikle ileri teknoloji | 1991; Kester
options) (6rnedin yeni bir siireg ya da kullanilan, Ar-Ge 1984, 1993;
artin, petrol rezervleri, yeni yogun ve coklu {rin | Trigeorgis 1988;
pazara giris hakki, yol acan ya da uygulama Pindyck 1988,
Onkosul ya da bu zincirdeki bir sunan (6rnegin Chung ve
baglantidir. Birbiriyle iligkili bilgisayar, ilag Charoenwong
projelerdeki birlesik opsiyonlar sanayi); cok uluslu 1991
gibi. operasyonlar;
stratejik kazanimlar.
Coklu Gergek hayattaki projeler cogu Yukarida listelenen Trigeorgis 1993;
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Etkilesimli zaman gesitli opsiyonlarin pek gok sanayi Brennan ve

Opsiyonlar hepsini bir arada igerir. Olumlu dalinda gergeklesen Schwartz 1985;
(Multiple gelismeleri arttiran ve olumsuz projeler. Kulatilaka 1994
interacting gelismelerden koruyabilecek

options) opsiyonlari bir arada

bulundurmaktadir. Bu
opsiyonlarin birlesik dederi tek
tek degerlerinin toplamindan
farklilk gosterebilir. Ayni
zamanda bu opsiyonlar finansal

esneklik opsiyonlariyla da

etkilesim halinde olabilirler.

Kaynak: Trigeorgis, Lenos, Real Options in Capital Investment: Models, Strategies, and
Applications, Praeger 1995.

4.10.1.Birlesik opsiyonlar

Birlesik opsiyonlarda (compound options) zincirleme opsiyonlar vardir ve ilk
opsiyonun 8demesi zincirdeki bir sonraki opsiyonu elde etmenin degeridir.}*® Gergek
hayatta, sermaye kararlari genelde karmasiktir ve goklu opsiyonlar seklinde farkli tipte
esnekliklere sahiptir. Bazi arastirmacilar yonetsel esnekligin coklu gercek opsiyonlar
olarak ele alinmasini 6nermislerdir. Trigeorgis, her opsiyonu ayri ayri dederlemenin ve
her bir sonucu eklemenin, opsiyon etkilesimlerinden 6&tirli opsiyonun degerini

yiikseltecegini belirtmistir.*

Trigeorgis, etkilesimlerin genel olarak tipe, ayrilmaya, parada olma derecesine
ve ilgili opsiyonlarin sirasina bagh oldugunu bulmustur. Opsiyon etkilesimlerinin dogasi
su sekilde genellenmistir. Ilk olarak, sonradan gelen opsiyonlarin sadece varliklari bile
projenin degerine dnceki opsiyonlarla birlikte daha cok deger ekler. ikinci olarak;
onceki bir opsiyonu kullanmak, opsiyona konu olan varligin kendisini ve sonradan gelen
opsiyonlarin degerinin donlisiinii dedistirerek, ikinci dereceden etkilesimler yaratir.
Sonug olarak, ek opsiyonun artan degeri, diger opsiyonlarin varligi halinde, genellikle

tek basinayken ki degerinden daha azdir ve daha ok opsiyon oldugunda diismeye

8 Howell v.ddr., a.g.e.,s.6
%9 Trigeorgis, 1995, a.g.e. s.186.
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devam eder. Bu yiizden, belirli bir opsiyonu gormezden gelmenin degerleme siirecine

etkisi dGnemsizdir.'*°

Eder bir opsiyonun 6demesi daha sonraki bir opsiyonun gerceklesmesi igin bir
hak sagliyorsa 6rnegin bir giris maliyeti 6denmisse sonraki opsiyonun acilis maliyeti ilk
opsiyonun 6deme fonksiyonu olarak kullaniimalidir. Daha kesin olarak, eger ilk opsiyon
en fazla sifirsa ve ikinci opsiyonun acilis degeriyse ddemenin ikinci opsiyona girisi daha
az gereklidir. Bilindigi gibi degerleme son opsiyonun démriindn olasi en son anindan
bagslar, takvimde opsiyon zincirindeki ilk opsiyona dogru ilerler ve opsiyonun dmriindeki

ihtiyac duyulan ana kadar devam eder. >
Biitlin birlesik opsiyonlarin iki ortak 6zelligi;**:

e Zincirdeki herhangi bir opsiyonu kullanmanin 6deme fonksiyonu kendisinin
yarattigi bir sonraki ardisik opsiyonun degeridir.

e Bitln bir opsiyon zincirinin degerlenmesi igin dogru yol, zincirdeki en son
opsiyonun miimkiin olan en son anindan baslayarak, ki bu an vadenin doldugu
an olacaktir, zincirdeki ilk opsiyonun ilk anina kadar (karar ani) zaman iginde

geriye dogru tiim opsiyonlarin degerlenmesidir.

Birlesik opsiyonlar, opsiyonlar (zerindeki opsiyonlardir. (6rnegin; 6demesi baska
bir opsiyon olan opsiyon) Birlesik gercek opsiyonlarin firma Uzerindeki stratejik etkisi,
basit gercek opsiyonlardan daha fazla olabilir ve opsiyonlarin analizi de daha
karmasiktir. Bu opsiyonlar bagimsiz yatirimlar gibi degerlendiriimek yerine birbiriyle
iliskili projeler zincirinin baglantilari gibi disiiniimelidir. Ondeki, sonradan gelecek
olanlarin gerceklesebilmesi icin 6n kosuldur. Benzer sekilde rekabetci tepkiler
cekebilecek birlesik gercek opsiyonlar sadece varliklar Gzerine olan gergek

opsiyonlardan daha karmasik bir analiz gerektirebilir.'>?

Yeni kurulan firmalari dederlemek igin gereken parametreler yeni kesiflerin
ortalama sikhgini ve firmanin tam kapasite calismaya basladigi andaki beklenen
degerini icerir. Risk sermayedarlari (venture capitalists) ile yapilan gercek uygulamalar

130 Wang, a.g.m., ss.18 - 19.

151 Amram - Kulatilaka, a.g.e., .76
152 Howell v.ddr., a.g.e., .45

153 Trigeorgis, a.g.e., 1996, 5.129
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modelin birkac asamada uygulanmasini isaret etmektedir. Her bir asama o6nceki
asamalara baglidir ve bu yilizden yeni is girisimi birlesik opsiyon gibi degerlenmelidir.
Yeni kurulan bir firmadaki yatinmlar (start-up company) bir Uriiniin ya da
hizmetin hemen sunumuna yoénelik olarak yapiimamaktadir. Bu tir zamanlarda yapilan
yatirnmlar sonucunda Uriin ya da hizmet satisini gerceklestirmek (zere ¢cok asamall bir
siire¢ baslamaktadir. Uriin ya da hizmet halihazirda gelistirilmis olsa bile ¢cogunlukla
pazarl heniz gelismemis olacaktir. Bu ylizden yeni baslayan bir girisimde (start-up

venture) yapilan yatinmlar birlesik gercek opsiyonlardaki yatirmlar gibi gériilebilir.*>*

5. Gergek Opsiyon Yaklasimlan

Gergek opsiyonlar Dbelirsizligin  yliksek oldugu vyatirmlari dederlemede
kullanilmaktadir. Fakat yontem kendi iginde farkli uygulayicilarin uyguladigi farkli
yaklasimlar icermektedir. Bu yaklasimlarin farkhlasmasi genellikle yatirnm ortamlarinin
birbirinden degisik olmasindan kaynaklanmaktadir. Asadida yaklasimlarin varsayimlari

ve igleyisleri anlatiimistir.

5.1. Klasik Yaklasim - Arbitraj Yok, Pazar Verisi

Bu yaklasimda klasik, finans kuramindaki klasik opsiyon fiyatlama modelinin
finansal olmayan ya da gergek yatinmlara dogrudan uygulanmasina isaret etmektedir.
Bu yaklagimi kullananlar arasinda Arman&Kulatalika (1999); Brennan&Schwartz (1985);
Trigeorgis&Mason (1987); Trigerogis (1999), ve Copeland&Koller&Murin (1994)

bulunmaktadir.

5.1.1. Uygulanabilirlik

Gergek opsiyon yaklasiminin merkezinde bir dederin hesaplanmasi vardir. Klasik
yaklasimda bu deder aclkca finansal piyasa dederini yansitir. Hesaplanan deder
yatinmla olusan artan sermayedar servetinin dederlemesini yansitir. Ya da diger bir

deyisle, artan yatinmin sermaye piyasalarinda neye karsilik olacagini yansitir.

154 Trigeorgis, a.g.e., 1995. ss. 221-224.
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Acikca belirtiimemekle birlikte, hesaplanan deder bir karar esidi olarak
gorilebilir. Firmadaki sermayedarlarin yararina gore hareket edildiginden, eder varlk
tahmin edilenin altinda bir dedere alinabiliyorsa alinir ya da tahminin (zerinde bir

degere satilabiliyorsa satilir. Bu hareket sermayedarin servetini arttiracaktir.

1999 yilinda yazdiklan kitaplarinda Amram ve Kulatalika esnekligin ve/veya
belirsizligin goreceli olarak ¢ok az etkili oldugu pek cok cesit yatinnmi inceler. Bu tip
yatinmlarda gercek opsiyon analizlerinin gerekli olmadigini belirtirler. Buna karsilik
onemli Olglide belirsizlik ve ©6drenme firsatlari iceren asamalandiriimis yatinmlarda

gercek opsiyon analizine ihtiyag vardir.

5.1.2. Varsayimlar

Klasik yaklasim finansal opsiyon fiyatlamasindaki standart kopyalanmis portfoy
(replicating portfolio) varsayimini yapar. Ozel olarak, bu yaklasim halka arz edilmis
yatirnmlardan olusan bir portféyiin, sorgulanan opsiyonun getirilerini kopyalamak tzere
olusturulabilecegini ve bu yilizden opsiyonun standart arbitrajsizlik gorisiyle

degerlenebilecegini varsaymaktadir.

Yaklasim ozellikle, varigin fiyat hareketlerinin Geometrik Brown Hareketi ile
tanimlanabilecegini bodylece Black-Scholes gibi finansal araglarin kullanilabilecegini
varsayar. Amram ve Kulatalika kopyalanmig portféy varsayimina dayanan ilk gergek
opsiyon kitabini yazmiglardir. Copeland, Keller ve Murrin tarafindan yazilan degerleme
kitabinda yazar agik olarak gergek opsiyon yaklasiminin kopyalanmis portféy fikrinin
etrafinda insa edildigini belirtir. Bu yazarlarin higbiri kopyalanmis portféy goriisiiniin

gegerliligini kanitlayan ampirik kanitlar ya da kaynaklar gostermemistir.

Amram ve Kulatalika 1999 yilinda yayinladiklari kitapta, sistematik olmayan risk
de dahil olmak Uzere biitin risklere standart opsiyon fiyatlamasinda kullanilan yéntemi

uygulamaktadirlar.
5.1.3. isleyis

e Kopyalanmis portféylin tanimlanmasi, fiyatinin ve volatilitesinin hesaplanmasi.
e Kopyalanmis portfdyle ilgili yatinmin biyikliginin belirlenmesi.
e Ozellikle Black-Scholes olmak (izere standart finansal opsiyon fiyatlama

araclarinin kullanilmasi.
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Varsayimlarin uygun oldugu varsayildiginda, uygulamadaki baslica zorluklar soyledir;

e Kopyalanmig portféylin tanimlanmasi ve nitelendirilmesi

e Bu portfdyle ilgili olan yatinmin (sizing) karsilagtiriimasi.

5.2. Subjektif yaklasim

Klasik yaklagimla ayni &zellikleri tasimakla beraber tek farki kopyalanmig
portféyln acgik bir tanimini icermemesidir. Bunun yerine yaklasim, girdilerin stibjektif
dederlendirmelerine dayanmaktadir. (Bu yaklasima en iyi 6rnek Howell ve digerlerinin
Real Options kitabl ve Luehrman’in (ic adet HBR makalesidir.)

5.2.1. Uygulanabilirlik

Luehrman 1997 yilindaki ilk makalesinde degerlemenin kaynak ayriminin,
kaynak ayriminin ise firma performansinin anahtari oldugunu belirtmistir. Firma
performansi tam olarak agiklanmasa da, firma ortaklarinin getirisine karsilik geldigi
kastedilmektedir. Boylece gercek opsiyonlar yaklasimi kaynaklarin firma ortaklarinin
getirisini maksimize etmek icin bir Olclit olusturmaktadir. Bu herkesin olmasa bile,

gergek opsiyon uygulayicinin bakis agisini belirtmektedir.

Luehrman bu makalede, firsatlar olarak tanimladigi bir sinif yatirim tipinin
gercek opsiyonlar ile dederlenmesini 6nermektedir. Bunlar ilk yatirimlarin nakit akisina
sebep olmadigi fakat daha ileri yatinmlarin yapilmasi firsatini sadlayan asamali

yatirnmlardir.

5.2.2. Varsayimlar

Bu yaklasim, kopyalanmis portfoyiin var oldugunu ve bu ylizden arbitrajsizlik
goriisiiniin uygulanabilir oldugunu varsayar. Ek olarak, Geometrik Brown Hareketinin

bu kopyalanmis portfoyiin dinamiklerini tarif ettigini varsaymaktadir.

Howell kitabinda iki 6nemli varsayimdan bahseder; bir opsiyonun riskleri hedge
edilebilir (kopyalanmis portféy / arbitrajsizlik) ve ilgili belirsizlikler rassal yurlyls
izlerler. Fakat kitapta bu varsayimla ilgili tanim ya da varsayimlari savunacak ya da bu

varsayimdan uzaklasmalarin yaratacadi etki hakkinda bir aciklama bulunmamaktadir.

Luehrman da ayni varsayimlarda bulunur. Black-Scholes varsayimi yetersiz

kaldiginda bu gergeve konuyu nitel olarak aciklayabilir fakat ulasilan sonug daha az

81



givenilirdir. Amram ve Kulatalikada’da da oldugu gibi problemlerde olusabilecek
hatanin derecesi hakkinda higbir bilgi verilmemektedir.

Luehrman dederin hesaplanmasinda piyasadan (traded market) alinan verilere
karsilik, siibjektif degerlendirmelere giivenir. Ornedin opsiyona konu olan varlidin
bugiinkli degerine karar vermek icin es bir piyasada islem goren bir yatinmla

karsilastirmaktansa INA yontemiyle hesaplamayi énerir.

Kopyalanmis portféy yaklasimina glivenmenin ve silbjektif veri kullaniminin
birlesimi biraz tutarsiz ve celiskilidir. Fakat diger yandan, eder yatirim igin uygun bir
kopyalanmis portfoy yoksa bu durumda bu yaklasimin altinda yatan varsayimi ihlal eder

ve bu durumda sonug nicel sonuglarla sinirlanir.

5.2.3. Isleyis

Baglica varsayimlar klasik yaklasimla cok benzer olmakla beraber isleyisleri
oldukga farkhdir.

e Opsiyona konu olan varligin fiyatini ve volatilitesini stibjektif olarak tahmin et.

e Standart finansal opsiyon fiyatlama araclarini ézellikle Black-Scholes’u uygula.

Black-Scholes yontemi kullanilarak yapilan hesaplamanin basitli§gi géz 6niine
alindiginda farklarin temel olarak farklh girdilerin kullanimindan kaynaklandig
gorilmektedir. Bu fark siibjektif yaklasimdaki ilging bir kavramsal zorlugu 6ne cikarir.
Kopyalanmis portfdy bulunmadidi durumlarda arbitrajsizlik varsayimina dayanarak
hesaplanan boyle bir opsiyon degerinin anlami agik degildir.

Klasik yaklagimda birincil zorluk kopyalanmig portféyliin tanimlanmasi ve
yatinmda bu portféy dikkate alinarak girdilerin tahmin edilmesidir. Stbjektif yaklagim
bu zorlugu basitce, kopyalanmis portfdy secme adimini atlayarak elimine eder. Burada
karsilagilan zorluk, opsiyona konu olan varlikla ilgili varsayimlarin gegerli oldugu
varsayllsa bile girdi parametrelerinin siibjektif dederlendirmelerden gelistirilmesinin

gegerli olup olmadigidir.

5.3. Piyasada islem goren varlik diizeltmesi yaklasimi

Piyasada Islem Géren Varlik Diizeltmesi (PIGVD) — The Marketed Asset

Disclaimer- yaklasimi klasik ve siibjektif yaklagimlardaki gelisimi artarak devam
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ettirmektedir. Standart opsiyon fiyatlama yaklagimindan oldukca farkhdir ve yaklagim
dogrulugunu acikca kanitlayabilmektedir.

PIGVD yaklasimi opsiyon fiyatlamasinda oldugu gibi piyasada islem géren bir
kopyalanmis portféye dayanmaz. Bu yaklasimi savunanlar, sabit sirket yatirmlarinda
net bugiinkii degerin uygulanmasinin uygunlugunun kanitlanmasi halinde isletme
yatinmlarinda opsiyon dederinin ya da gercek opsiyonlarin kullaniminin uygunlugunun
kanitlanabilecegini savunmaktadirlar. Bunun da Gtesinde, siibjektif degerlendirme
olarak adlandirilan degerleme hesaplarinda kullanilan ayni girdi kaynaginin uygun

oldugunu da savunmaktadirlar.

Copeland ve Antirakov'un 2001 yilinda yayinladiklari Real Options kitabi bu
yaklasim icin en eksiksiz tanimi vermekte ve bu yaklasim icin PIGVD ismini
kullanmaktadir. Benzer bir bakis acisi Trigeorgis (1999); Brealey ve Myers’in Principles

of Corporate Finance (2000) kitabinda da goriilebilmektedir.

5.3.1. Uygulanabilirlik

Copeland ve Antirakov da tipki Amram ve Kulatalika gibi hissedarlarin elde
edecedi getiriyi gercek opsiyonlarin altinda yatan asil neden olarak gorir. Karar buna
gore verilir. Yatinm, marjinal getiri, sermayenin marjinal maliyetini artik asmayana
kadar yapilir. Copeland ve Antirakov gercek opsiyon yaklasimlarinin, deger
maksimizasyonu amag oldugunda neredeyse biitiin blyilk sirket yatirimlarina

uygulanabilecegini savunmaktadirlar.

Trigeorgis de (1998) benzer bir bakis acisina sahiptir. Sirketin amaci piyasa
degerini arttirmak ve bu sekilde hissedarlarin servetlerini arttirmaktir. NBD sirketin
sahip oldugu esnekligin ve 0grenme kapasitesinin dederini dodru sekilde
Olcemediginden bu amaci karsilayamamaktadir. Gercek opsiyon analizi bu faktorleri de
icine alabilmek icin NBD kavramini genigletmistir ve bu sekilde hemen hemen tim

sirket yatinmlari icin daha dogru bir deger tahmini yapar.
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5.3.2. Varsayimlar

Bu vyaklagim, hesaplarin sermaye piyasalarina goére yapilmasindan 6nemli

farkhliklar gosterir.

e Bu yaklasimin savunucularina goére opsiyon fiyatlamasinin gercek varliklarda
kullaniminin altinda yatan varsayimlar, NBD’in gergek varliklarda kullaniimasiyla
ilgili varsayimlardan daha gligli degildir.

e NBDin kullaniminin dogrulugu, pazarin tamh§ (market completeness)

varsayimina dayanir.

Bir gercek opsiyon risk yansiz yontemle dederlendirildiginde opsiyonun degeri
opsiyon islem goérecekmis gibi hesaplanmaktadir. Bu standart sermaye biitceleme ile
tamamen paralel bir hesaplamadir. Proje net bugiinkii degerinin bir indirgenmis nakit
akisi hesaplamasi proje kaditlari sermaye piyasasinda islem gorebilecek sekilde
kurulmus bir mini firmanin pazar dederinin tahmini gibi yapiimalidir. Bir gergek
opsiyonun kesin esdeder (certainty equivalent) degeri bir opsiyonun islem goriiyor olsa
sahip olacagi pazar dederinin tahmini ile benzerlik gosterir. Burada kullanilan veriler
tamamen sibjektiftir. Copeland ve Antirakov varlik fiyatlarinin Geometrik Brown
Hareketi izledidini varsayarlar. Bu da hesaplamada rassal yiriyls (random walk)

kullanmanin mantigini agiklamaktadir.

PIGVD ve agac (lattice) yaklagiminin kullanimi daha énce ¢oziimii yapilabilen
problemlerden daha genis problem kiimelerinin géziilmesini saglayabilir. Ve bu sekilde

problemi bir ydneticinin bakis acisindan anlamak oldukca kolaydir.
5.3.3. Isleyis

e Slbjektif bir sekilde tahmin edilmis girdileri kullanarak opsiyona konu olan
varlidin nakit akiglarinin modelini ¢ikar ve sermaye varliklan fiyatlama
modelindeki betayi kullanarak net bugiinkii deger gibi hesapla.

e Modelle ilgili belirsizliklerin slibjektif bir tahminini yap ve modelin Monte Carlo
simUlasyonunu yurat.

e Meydana gikan dagimi risk yansiz bir binom adaci olusturmak icin kullan ve

opsiyon dederini bu agaci kullanarak degerle.



Bu yaklasimdaki en oOnemli zorluk, piyasayla baglantinin dnemli O&lclide
kesilmesidir. En 6nemli zorluklardan bir digeri siibjektif yaklasimlarda oldudu gibi
stibjektif girdilerin tahmin edilmesidir. Bu yaklasimda opsiyona konu olan varligin ve
opsiyonun fiyatlamasi tutarli olmakla beraber, piyasayla karsilastiriidiginda yanlis

fiyatlanmig olabilir.

PIGVD yaklasimi NBD'i kullanmakla beraber, PIGVD NBD'in esnekligi ve
o6grenmenin 6nemini hesaba katmayan yonlerini genisletmektedir. Bbylece opsiyon

degerinin neredeyse biitiin degerlendirmeler icin dogru hesaplanmasini saglamaktadir.

5.4. Gozden gegirilmis klasik yaklasim - iki yatirim gesidi

Bu yaklasimin yénetim bilimindeki uygulayicilari, sermaye piyasasina olan bakis
acisini Ozellikle sermayedar dederiyle birlestirerek firma stratejisini  gelistirmek
istemektedirler. Bu yaklasim da pek cok sirket yatirnminda iki gesit risk oldugunu
varsayar: Sistematik risk ya da pazar riski ve sistematik olmayan risk ya da firma riski.
Fakat diger yaklasimlar gibi riskleri ayirmaz. Gergekci problemlerin pek cogunun iki

cesit riski de icerdigini kabul eder ve bu durumu agiklamak igin tasarlanmistir.

Ilk defa Smith ve Nau (1995) ve Smith ve McCarlde (1998) tarafindan genis
olarak aciklanmistir. Ayni zamanda yazarlar Constantides (1978) ve Luenberger (1998)

benzer fakat daha az geligmis tezlere sahiptirler.

5.4.1. Uygulanabilirlik

Bu yaklasimin kaynadini finans yerine yonetim bilimi olusturdugundan bu
bitlinlesik yaklasimin diger yaklasimlardan bir sekilde farkli bir felsefesi vardir. Bu
yaklasim firmalarin cesitli hissedarlardan, sahiplerden ve yoneticilerden olustugunu
soyler ve firmada yapilacak bir yatirrm oldugunda, bu kisilerin tek bir ortak inanisi ve
tercihi oldugunu farz eder. Daha sonra firma sahiplerinin ve yoneticilerinin faydalarini
maksimize edecek yatirim ve finans kararlarinin alinmasi igin bir amag tespit eder.

Piyasalar tam oldugunda bu yaklasima gore firma sahiplerinin faydasini
maksimize etmek, firma sahiplerinin servetini maksimize etmekle aynidir. Piyasa tam
olmadiginda ise bireysel katiimcilarin inanglari (olasilik atamalari) ve secimleri (riske
duyarhliklari) énemli olabilir.
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Firma yoOnetiminin amaci firma sahiplerinin servetlerini maksimize etmektir.
Subjektif bir degerlendirme gerektiginde bunu ydnetim sadlar. Bu agidan bakildiginda
birlestirilmis yaklasim herhangi bir sirket yatinmini dederlemede kullanilabilir.

5.4.2. Varsayimlar

Esas varsayim piyasanin kismen tam oldugudur. Bu yaklasimi uygulamak igin
Smith ve Nau riske gore diizeltiimis karar agaci gelistirmislerdir. Bu agacta sistematik
ve sistematik olmayan riskler acik olarak tanimlanmistir. Sistematik riskten korunmak

icin firsatlar dahil edilmis ve arbitraj firsatlar kaldirilmistir.

Bltlinlesik yaklasim sirket yatirnmlarinin tipik olarak sistematik ve sistematik
olmayan riskleri icerdigini ve bu yilizden dogru dederlendirmenin ikisini birden
tanimlamaya dayandigini sdylemektedir. Bu yaklasim finans ve karar kuraminin tam
ortasinda durdugundan, hem finans hem de yonetim bilimi topluluklarina belirgin

sekilde uzak kalmaktadir.
5.4.3. Isleyis

e Sistematik olmayan risk icin gdzden gegirilmis klasik yaklasim gibi, yatirm
alternatiflerini temsil eden bir karar agaci kur.

e Risklerin sistematik olmayan mi, sistematik mi oldugunu belirle.

e Sistematik riskler icin kopyalanmis portféyl (replicating portfolio) belirle ve risk
yansiz olasiliklari ata.

e Sistematik olmayan riskler icin stibjektif olasiliklari ata.

e Her agacin son noktasinda bir nakit akisi cizelgesi uygula ve risksiz faiz oranini
kullanarak net bugtinki dederi hesapla.

e En uygun stratejiyi belirlemek icin ajacta geriye don. >

Sonug olarak; yaklasimlar arasindaki farkliliklar cok énemlidir ve yatirm kararini
carpici olarak degistirebilmektedir.

155 Borison,Adam “Real Options Analysis: Where are the Emperor’s Clothes?” Stanford University.2003 b.a.
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DORDUNCU BOLUM
GERCEK OPSIYONLARIN HESAPLANMASI

Hesaplama zorlugu gercek opsiyonlar tekniginin dogasinda vardir. Gergek
opsiyonlari modellemek ve dederlemek standart nakit akislarini modellemek ve
degerlemekten daha zordur. Gercek opsiyonlari uygulamanin en iyi yollarindan biri INA
analizi projenin gergek opsiyonlarini gérmezden geldidi icin projenin dederini yanlis
degerlendirildigini fark edebilmektir ** Gercek opsiyon analizinin ilk adimi, stratejik

yatirim opsiyonunu belirlemektir ki belirleme siireci biraz arastirma gerektirecektir.'>

Finansal opsiyonlar icin kullanilan Black&Scholes formdilli gergek opsiyonlari
degerlemek igin de kullanilabilir. Bu formiliin zorlugu bazi parametrelerin bir yatirim
projesi icin tahmin edilmesinin zor olmasidir.'>®

Imara acllacak arazilerin gelisimi incelendiginde gelisim &lceginin, bina
fiyatlarinin ve insaat maliyetlerinin belirlenmesinde o6nemli bir faktoér oldugu
gozlenmistir. Olcek faktdriiniin etkisinin hesaplanmasindaki bir basarisizlik sonuglari
yanlis yonlendirecektir. Ikinci olarak, opsiyona konu olan degiskene deger bicilmesi
stiphelidir. Modelde, sehirdeki arsalar opsiyon olarak dederlenmis, ve bu alanda insa
edilmesi muhtemel olan binalar opsiyona konu olan varlik olarak alinmistir. Potansiyel
binalarin fiyati gézlemlenememektedir ve bu ylizden tahmin edilmelidir. Fakat pek ¢ok
farkli binanin ve alanin tarihi verilerine dayanan bir tahminin potansiyel bina fiyatlarini

dogru olarak degerlemesi sorgulanabilirdir.*>®

1. Geri Cevrilmezligin Opsiyon Degerine Etkisi

Geri cevrilmezlik, daha diisiik dederli ya da daha az avantajli bir asamaya gegis
olarak karakterize edilmistir. Belirsizlik altinda, geri doniilemez bir eylemden kaginmayla
ilgili bir opsiyon dederi bulunmaktadir. Cok biiylik projelerde geri doniis pek mimkiin
olmamakta, olsa da sadece kismi gerceklesebilmekte ve maliyeti cok yliksek
olmaktadir.

15 Benninga, Tolkowsky, a.g.m., s.2.

157 Amram-Kulatilaka, a.g.e. s.vii.

18E_UNITE ~ Workshop  Smart  Adaptive Systems in  Finance 15 Nov. 2002, b.a.
www.abo.fi/instut/iamsr/eunite/2002EUNITEWorkshopSASinfinance_report.pdf

1% Wang, a.g.m., s25
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Kamu mal ve hizmetlerine olan talepte belirsizlik oldugunda, burada tiiketiciler
icin bir opsiyon degeri olabilir. Iktisadi insanlar olarak, gelecekte edinecekleri bir mali
tiketme opsiyonu icin 6deme yapmaya isteklidirler, aslinda bliylk ihtimalle o mali
almayacaklardir. Bu yiizden diizenli kullanici fiyatlar, opsiyon dederi icermedeki
basarisizlik dolayisiyla yetersizdir.

Ppozitif opsiyon degerinin olusabilmesi icin gerekli varsayimlar séyledir;*®°
e Gelecek belirsizdir
e Bazi muhtemel kararlar, digerlerinden daha geri gevrilemezdir

e Karar verme sireci, daha fazla bilgiye ulagiimasiyla siral bir yapiya sahiptir.

Sermaye varliklarinin yeri doldurulamaz oldugu soylenebilir. Yeri doldurulamaz
sermaye varliklarinin ayni zamanda geri cevrilemez de olduklarini sdylenebilir. Ikinci
olarak biytyen riskten kaginma hareketi opsiyon fiyatlarinda yiikselise sebep oldugu
gibi dlstisii de beraberinde getirebilir. Sonucta, risk tercihinin opsiyon fiyatina higbir
etkisinin olmadigini, opsiyon fiyatinin tiiketicinin yada yatirrmcinin tercihinden bagimsiz
oldugunu belirtmistir. Bu gikarim finansal opsiyonlar kuramindaki risk yansiz varsayimla

tutarlidir.

Geri gevrilmezligin sebepleri sunlardir;

e Akerlof'un Limonu: Bir 6rnek vermek gerekirse, yeni olsa bile ikinci el
ekipmanlarin orijinal fiyatlarindan satiimasi cok zordur. Limonlar probleminin
karakteristigi baslanan yatirmin kismen de olsa geri gevrilemez oldugudur.

e Geri cevrilmezligin ikinci sebebi cevresel ya da ekonomik faktorlerdir: Cevresel
ve Onemli (historic) mallarin bir kere bozuldugunda geri doénisiiniin mimkiin
olamayacagini bu yilizden kalkinma projelerinin geri cevrilemez olduklari
distndlmektedir. Sermaye ya da teknoloji gelisiminin yeni yatinmlara goére
maliyet avantaji, yatinm harcamalarini gémuli maliyetler haline getirebilir ve bu
ylizden geri gevrilmesi zordur. E§er sermaye firmaya ya da sanayiye 6zel olursa
da, geri gevrilemez olabilir. Bu geri gevrilmezligin sebebi sermayenin farkli bir
firma ya da sanayi tarafindan etkin ve verimli sekilde kullanilamamasiyla
aciklanabilir. Ornek olarak firmaya ozel pazarlama ve reklam maliyetleri

verilebilir. Ozellikle, rekabetci bir pazarda, eder bir yatirnm, bir sirket tarafindan

160 \Wang, a.g.m., s.9.
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kotl goriliyorsa, baska bir firma tarafindan da kot goriilmesi olasidir. Boylece
yatirim eskiden oldugu kadar degerli olmaz.

e Devlet diizenlemeleri ve cografi sinirlara bagh olarak olusan geri gevrilmezlik:
Devletin sermaye kontrolinin sermaye varliklarini bir llkede likide cevirerek
bagka bir Ulkede tekrar konumlandiriimasi oldukca zordur. Ek olarak girig
maliyetleri ya da yenileme maliyetleri gibi harcamalar Ar-Ge kismini geri
cevrilemez kilacak kadar yiiksek olabilir. Ornedin, insan sermayesinin kalitesini
ylkseltmek {izere yapilan ve firmada hazir olarak tutulmayan egitim harcamalari

gibi. Bu ylizden pek cok vakada uluslararasi yatirnmlar geri cevrilemezdir.

Geri cevrilemezlik yatinm sayisinin azalmasina sebep olabilir fakat risk iliskili geri
cevrilmeligin yatinmlan tesvik etmek igin iyi bir yoldur. Bu yilizden, mevcut ekonomik
amaclar yatirrmi genisletmek oldugunda, devlet vergi tesvik ya da faiz oranlan
politikalarindan cok istikrari saglamak icin cabalamalidir. Sonug olarak, cogu sermaye

yatinmi geri déniissiizdiir.'®*
2. Gercgek Opsiyonlarin Hesaplanmasinda Kullanilan Analitik Yontemler

Genel olarak opsiyonlarin ve tabii ki gercek opsiyonlarin hesaplanmasinda
kullanilan ¢ok sayida yontem vardir. Bu yontemlerin uygulanmasi birbirinden farkhhk
gosterse de, yontemlerin hepsi benzer sonuclar vermektedirler. Opsiyon

degerlemesinde kullaniimasi gereken girdiler soyledir;

. Opsiyona konu olan varligin bugiinki degeri,

. Karar tarihine kalan zaman,

. Yatinm maliyeti ya da kullanim fiyati,

. Risksiz faiz orani,

o Opsiyona konu olan varligin volatilitesi,

. Opsiyona konu olan varlidi elinde tutan kisiye sagladidi maddi olmayan

getiriler ya da nakit cikiglari.

Klasik dederleme yontemlerinde bilinmesi gereken bazi verilerin ise opsiyonlari

degerlemek icin bilinmesi ya da hesaplanmasi gerekmemektedir.

161 Wang, a.g.m., s5.9-11.
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. Olasilik tahminleri,

o Opsiyona konu olan varligin beklenen getiri oranlari,
o Opsiyonun beklenen getiri orani,
. Riske gére ayarlanmis iskonto orani.'®?

2.1. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli

Opsiyon fiyatlamada, pek ok arastirmaci tamamlanmis bir projenin degerinin
stirekli zaman stokastik siireg (continious time stochastic process) takip ettigini kabul
eder ve opsiyon degerine yon veren kismi tiirev denklemlerini olusturmak igin Black-

Scholes opsiyon fiyatlama modelini uygularlar.'®®
2.1.1. Black Scholes opsiyon fiyatlama modelinin standart varsayimlari

e Frictionless piyasalar (senetler, bonolar ve opsiyonlar igin). Bu (a) islem maliyeti
ya da vergi yoktur; (b) senetlerin kisa satislarinda herhangi bir kisitlama yoktur;
(c) tim hisseler sinirsiz béltnebilir ve (d) borg alip vermek sinirlandiriimamustir.

e Kisa vadeli risksiz faiz orani bilinmekte ve opsiyonun vadesi boyunca
degismemektedir.

e Opsiyona konu olan varliklar opsiyonun émri boyunca kar payr 6dememektedir.

e Senet fiyatlar bir stokastik difiizyon siireci olan Wiener Siireci izlerler. 1%

Black-Scholes modelinin altinda yatan varsayim (kar payi 6édemelerinin olmadig
varsayimiyla) kisa bir zaman igerisinde bir hisse senedinin fiyatinda gerceklesen ylizde
degisimlerin yaklasik olarak normal dagihm izledigidir. Ardisik kisa zaman periyotlarinda
gerceklesen bu dedisimler bagimsizdirlar ve gelisiglizel bir yirlyis (random walk) takip
ederler. Buradan su denkleme ulasilabilir;

4 : Bir hisse senedinde her yil bagina beklenen getiri

o : Senet fiyatinin yillik volatilitesi ise;

At zamanda yilizde degisimin ortalamasi uAtdir. Yizde degisimin standart

sapmasi ise oAt dir. Bu ylizden Black-Scholes modelinin altinda yatan varsayim;

162 Amram — Kulatilaka, a.g.e., s.39.
163 Trigeorgis, a.g.e., 1995. s. 222.
164 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.83
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A—SS ~ O (uAt, o4 At)

olarak gerceklesir. Denklemde AS senet fiyati S’nin At zamandaki degisimini,
®(m,s) ise ortalamasi m standart sapmasi s olan normal dagiimi gostermektedir. Bu
denklemdeki varsayim gelecek herhangi zamandaki bir senet fiyatinin lognormal bir
dagilima sahip olacadi anlamina gelmektedir. Lognormal dagiim Sekil 5%te

gosterilmistir.

Sekil 5 : Lognormal Dagilim Grafigi

Normal dadiima sahip bir dedisken herhangi bir pozitif ya da negatif deder
alabilirken, lognormal dagiimi olan bir degisken sadece pozitif dederler alabilir. Normal
bir dagiim simetrik iken, lognormal dagihm kaymistir ve ortalama medyan ve mod
birbirinden farklidir.
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0
Sekil 6 : Normal Dagilim Grafigi
Lognormal dadilima sahip bir degiskenin bir 06zelligi dediskenin dodal
logaritmasinin da normal dagilima sahip olmasidir. Formiilde kullanilan, yatirnmcilarin

bir senetten bekledikleri getiriyi ifade eden u senedin riskine baglidir. Risk ne kadar

yuksekse beklenen getiri de o kadar yliksek olacaktir. Fakat ortaya ¢ikan sudur ki, bir

senet opsiyonunun degeri, opsiyona konu olan varligin agisindan ifade edildiginde u ‘ye

hi¢ baglh olmamaktadir.
Kar payr 6demesiz Avrupa tipi satin alma ve satma opsiyonlarinin fiyatlarini

hesaplamakta kullanilan Black-Scholes formiili asagidaki gibidir;

c=S,N(d,) - Ke""N(d,)

p= Ke " N(_dz) - SON(_dl)

Bu denklemlerde kullanilan d, ve d, degiskenlerinin formill su sekildedir;

4 NS /K +(r+o?/ 2T
' T
IS/ K) +(r=c? T
d, = 7 —=d,—oT

N(x) fonksiyonu, standart normal dagiimi @®(01) olan bir degiskenin

olasiigidir ve x'ten daha kiiclk bir dederi olacaktir. ¢ Avrupa tipi satin alma

opsiyonunun fiyatini, p ise Avrupa tipi satma opsiyonun fiyatini temsil etmektedir. Kar
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payl 6demesi olmayan senetler icin Amerikan tipi satin alma opsiyonunun fiyati C ve
Avrupa tipi satin alma opsiyonunun fiyati esit oldugundan yukaridaki formil ayni
zamanda Amerikan tipi satin alma opsiyonunun da fiyatini vermektedir. Amerikan tipi
satma opsiyonlarini degerlemek icin kesin bir analitik formil olmadigindan binom adaci
yontemi kullanilabilir.

Kuramsal olarak Black-Scholes formili sadece, kisa dénem faiz orani r sabit
oldugu siirece dogrudur. Uygulamada formil genellikle faiz orani r, yatrmin T

siiresince riskiz faiz oranina esitlenerek kullanilir.®°

3. Niimerik Yontemler

Nimerik (sayisal) yontemler Ornedin birbirlerini etkileyen ¢oklu gergek
opsiyonlar gibi daha karmasik gercek durumlarda, analitik ¢6zimler mevcut
olmadiginda kullanilir. Bu gibi karmasik durumlarda stokastik siireci tanimlayan kismi

tirev denklemlerini yazmak her zaman mimkin olmayabilir.

Gercek hayatta karsilagilan pek cok problemde dinamik programlamanin
kullanimi glictiir ( 6érnegdin cok sayida durum degiskeni varsa). Similasyon ve nimerik
agac-agac (lattice-lattice) yaklasimlar degerlemede birincil uygulamali yaklagimlari

olustururlar.'®®

3.1. Monte Carlo simiilasyonu

Piyasa faktorlerindeki degisimler icin olasilik dagilimlarini kullanicilarin yarattigi
bir yontemdir. Normal ve logaritmik dagiimlar siklikla kullanilmalarina ragmen, kullanici
herhangi bir dadilimi kullanmakta serbesttir. Yontemde piyasa degisimleri simiile

edilerek gelecekteki binlerce olasi portfdy dederi hesaplanmaktadir.

Yontem dogdru kullanildiginda piyasa riskinin élgimiinde kullanilan en kapsamli
yaklagsimdir. Monte Carlo similasyonu ile gegmis dénem similasyonu arasindaki temel
fark, Monte Carlo simiilasyonunda piyasa faktorlerindeki olasi degisimleri yeterli
diizeyde temsil edebilecegi disiinllen bir istatistiksel dagiimin segcilerek, gercek
olmayan tesadiifi piyasa fiyat ve oranlarinin ortaya konmasidir. Ortaya konan bu
dederler portfoye iliskin varsayima dayall kar ve zararlarin dagihimini elde etmek igin

165 Hull, John C., a.g.e., ss. 263 - 274.
166 Trigeorgis, a.g.e.1995, ss. 20 - 57
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kullaniimakta ve Monte Carlo similasyonunun da Ustlin ve zayif yonleri bulunmaktadir.
Yontem, dogrusal olmayan fiyat riski, volatilite riski ve hatta model riski gibi pek cok
risk icin uygundur. Ayrica volatilitedeki zaman degisimi ve uc senaryolar icin yeterince
esnektir.

Yéntemin en 6nemli zayifligi hesaplama siiresi ve uygulama giicliikleridir. ilave
olarak, eger varliklarin hedef tarih icin degerlemesi bir similasyon gerektirirse, yontem
simllasyon icinde ayri bir similasyon gerektirir. Ayrica, gerekli sistem altyapisi

nedeniyle uygulanmasi en pahall yéntem olarak nitelendirilmektedir.'®’

3.2. Log doniisiimlii binomial yontem

Log—doniisimli sirecin ilk adimi proje dederi V'nin logaritmasini almaktir. Bu
sekilde yeni bir log-doniisimli degdiskene X=logV sahip olunur. Bu deder bagimsiz ve
normal bir dadilima sahiptir. Daha sonra sirasiyla kesikli zaman stirecinin ortalamasi ve
varyansi geometrik Brown hareketinin ortalama ve medyanina esit olacak sekilde
ayarlanir. Bu sekilde hesaplamada tutarliik saglanmaktadir. Clinkii hesaplama igin
kullanilan kesikli zaman sireci stirekli (underlying) siirecteki her adimin biytkltigindeki
ortalama ve varyansla aynidir. Fakat coklu gercek opsiyonlarin etkilesimli etkisini ayirt
edebilmek icin tersine iterasyonlu slireclerdeki gercek opsiyonlari ayirt etmek Uzere

diizeltmeler yapiimalidir.®

3.3. Binom agaci yontemi

Opsiyonlar fiyatlamakta icin kullanilan kullanigli ve popller yéntemlerden biri de
binom agaci yontemidir. Binom adaci, opsiyona konu olan varligin fiyatinin opsiyonun

émrii boyunca izlemesi muhtemel degisik yollari gdsteren bir diyagramdir.®®

Binom modeli, kesikli zamanl bir sirecte, hisse senedi fiyat hareketlerini
inceleyen bir modeldir. Buna gore binom modeli, hisse senedi fiyatlarini belirlenen
zaman aralklarinda hesaplamaktadir. Opsiyonlar ile didger tirev Urlnlerin
degerlenmesinde kullanilan binom yontemi, sdzlesmeye konu menkul kiymetin kesikli

rassal yurlyils modellerinden (discrete random walks models) ortaya cikmistir. E§er S;

167 Giiven, Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portféy VaR
Hesaplamalari, T.C. Anadolu Unv. Yayinlari, No.1323, Eskisehir 2001, s.68.

168 Wang, a.g.m., s.19.

169 Hull, John C., a.g.e., s. 243.
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degiskeninin binom modeli ile hesaplanan Sy,S;,...S, dederleri po,ps,...pn olasiliklarini
aliyorsa ve p;+p,+...pn =1 sarti da gergeklesiyorsa, S; kesikli olasilik dagilimi olan
binom dadilima sahiptir. Buna gore, binom modelde S; kesikli tesadiifi bir degiskendir.
Vadelerinden ©6nce uygulanabilen Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlandirimasinda
kullanilan ve 1979'da Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen binom modeli, kisa
bir zaman diliminde doviz kurlarinda iki yonde (binomial) degisim olacadi esasina
dayanmaktadir. Binom modelinin guvenilir sonuglar vermesi igin opsiyonun vadesi,
mimkiin olan en fazla sayida At zaman dilimlerine béliinmelidir.'’”° 1000 adim
lUzerindeki adaclar iyi bir tahmin yapmak igin gerekli olmaktadir. Yaklasik olarak 50000
adimi olan adaclar ise Black-Scholes formill uygulanan hesaplamalarla ayni sonucu
vermektedir. Binom adaci bir cesit kesikli similasyon iken stokastik bir siire¢ olan
Brown Hareketi sirekli bir similasyondur. Bu yilzden yukarida da aciklandigi gibi
granilizasyonun artmasi binom adacindan c¢lkacak sonucu limitte  siirekli

simiilasyonlardan elde edilecek sonuca yakinsamaktadir.”!

Bu modelde higbir artbitraj firsatinin olmadigi varsayilmistir. Ayni zamanda
opsiyona konu olan varligin vade sonundaki degeri hakkinda higbir belirsizlik yani risk
yoktur, hesaplama risk yansiz bir diinyada yapilmaktadir. Bu yiizden bu varligin getirisi

risksiz faiz oranina esit olmaldir.'”?

170 Bolgiin, K. Evren; Akcay, M. Baris, Finansal Tiirevlerde Kullanici Kaynakli Model Seciminin Bilgi
Asimetrisi Yoluyla Fiyatlama Siireglerine Etkisi, 2005, ba.

71 Mun, a.g.e., s5.140 - 153.

72 Hull, John C., a.g.e., s. 243.
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3 zaman adimli ve 4 digumld bir binom agaci Sekil 7'de gorilecektir;

Su?
2
U s,u’d
U S,ud )
So< e
S,d )
S,d
Zaman Adimlar Sod3
0 1 2 3

Sekil 7: 3 Zaman Adimh ve 4 Diigiimlii Binom Agaci

Sekilde dallari birlesen tipte bir binom agaci goriilmektedir. Nadiren de olsa,
ornegin opsiyona konu olan iki ya da daha fazla stokastik degisken oldugunda veya tek
bir opsiyona konu olan varlik oldugu halde bu varligin volatilitesi zaman igerisinde
degistiginde, dallar birlesmeyen tipte binom adacina ihtiyac duyulabilir. Her iki agag
cesidi de limitte ayni sonucu vermektedir.'”?

Hangi tip gercek opsiyon problemi cesidi ¢oziilecek olursa olsun binom agaci
yaklasiminda sonuca iki sekilde ulasilabilir. Birinci yol kopyalanmis pazar portféyinu
kullanmak ikincisi ise risk yansiz olasiliklari kullanmaktir. Burada risk yansiz olasiliklar

kullanilmistir. Her iki yol da benzer sonuclar vermektedir.
Problemlerde kullanilan notasyon su sekildedir. S, opsiyona konu olan varligin

piyasa fiyatini ayni zamanda baslangi¢c dederini temsil etmektedir. K kullanim fiyatini
ayni zamanda opsiyonun uygulama maliyetinin bugiinkii dederini gostermektedir.
Vadeye kalan siire T ile gosterilmekte opsiyona konu olan varligin volatilitesi o risksiz
faiz orani r ile anlatiimaktadir. Ek olarak siirekli olarak yapilan kar payr 6demeleri
ylizde olarak d ile ifade edilmektedir. &t zaman adimini géstermektedir. Zaman adimi
adimlar arasindaki zaman 6lcisidiir. Ornegdin bir opsiyonun vadesi 1 yil ise ve 10
adimdan olusuyorsa her zaman adiminin biyukligi 0.1 yil olacaktir. Volatilite yillik bir
deder olarak alindigindan adimlar da yillik olarak hesaplanmaktadir.

173 Mun, a.g.e., s.142.
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Binom adaci kurulurken yapilmasi gereken ilk adim di{gim noktalarindaki
degerleri hesaplamaktir. Burada opsiyona konu olan varligin dederinin ya diisecedi ya

NES

da yikselecegi varsayllmaktadir. Yikselme adimi u=¢° ile hesaplanmaktadir.

1 i
V& — = olarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplama belirlenen zaman

u

Disme adimi d =e”

adiminda yapilan sirekli faiz hesabindan baska bir sey degildir. Diisme ve yiikselme
adimlar ayni blyuklikte oldugundan belirli noktalarda birlesmektedirler. Agacin catal
acikhigini belirleyen faktor de volatilitedir. Volatilitenin olmadigi bir durumda yani o =0
iken, atlama adimlari yani u ve d 1'e esit olacak, agac yapisi gerceklesmeyecek ve
ancak diz bir cizgi olusacaktir. Bu durum belirsizligin olmadigi bir proje yapisinda
opsiyon yaklasiminin uygulanmasinin gereksizligini ispatlamaktadir ve standart NBD

uygulamasinin yeterli oldugunu belirtmektedir.

Burada gerceklestiriimesi gereken ikinci adim risk yansiz olasiligin
hesaplanmasidir. Risk yansiz olasilik formull su sekildedir;

e@® _d

P= u-d

Bu noktadan sonraki asama opsiyon fiyatinin bulunmasidir. Bu asamada ikinci
bir binom adaci hazirlanir ve daha 6nce bulunan S degerlerinden hareketle geriye
dogru indirgeme yontemi uygulanir. S degerleri her adimda u ve d degerlerinin

gereken sayida carpilmasiyla bulunmaktadir.

Ornedin sadece iki adimli bir binom adacinda opsiyon fiyati su sekilde

hesaplanmaktadir;

S,u

s< 5.0

Opsiyon. fiyati = [ p(S,u) + (1- p)(S,d)]e™
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Daha fazla adimi olan adaglarda bir yukari adimi ve bir asadi adimi hesaplamaya
alarak, ikili kimeler halinde baslangic degerine yani opsiyonun fiyatina ulasilir.

Kapal sonlu ¢déziimler matematiksel olarak Ustiin olmakla beraber tiiretilmeleri
oldukga zordur ve oldukca spesifik yapidadirlar. Uzerlerinde degisiklik yapilmasi gelismis
bir stokastik matematik bilgisi gerektirmektedir. Bununla beraber binom adaclarinin
zaman zaman hesaplanmasi zor olsa da, olusturulmalari oldukca kolaydir ve sadece
basit cebir islemleri gerektirirler. Ayni zamanda oldukga esnektirler ve gercek opsiyon

problemlerinin pek coguna gére uyarlanabilirler.’”

3.3.1. Volatilitenin hesaplanmasi

Gergcek opsiyonlar yaklasimi, fiyatin volatilitesinin ve beklenen trendin
hesaplanmasi konularinda pazar bilgisini kullanir. Bu durum kararlarin gelisimi ve
uygulanmasi noktasinda finansal disiplinin uygulanmasi anlamina gelmektedir. Yani
gelecek fiyatlarinin 6znel tahmini yapilmamaktadir.'”>

Binomial adag tekniginde kullanilan volatilitenin hesaplanmasi igin birkag
yaklagim bulunmaktadir. Yatinm esnasinda erigilebilecek verilerin durumuna gére

yatinma hangi yaklagimin kullaniimasi gerektigine karar verecektir.

3.3.1.1. Logaritmik nakit akislan girisi yaklagimi

Logaritmik nakit girisi yaklasimi (logarithmic cash flow returns approach)
bireysel gelecek nakit akisi tahminlerini ve bunlara karsilik gelen logaritmik getirileri
kullanarak volatiliteyi hesaplar. Bir seri gelecek nakit akisi beklentisiyle baslar ve daha
sonra bu verileri goreli getirilere donistiiriir. Daha sonra bu goreli getirilerin dogal
logaritmasini alir. Bu dodal logaritmalarin standart sapmasi gercek opsiyon analizinde

kullanilan nakit akigi serisinin volatilitesini verir.

Bu yontemin uygulanmasi ¢ok kolaydir ve tek noktada volatilite tahmini yapmak
lzere Monte-Carlo similasyonu gerekmemektedir. Fakat eder nakit akislari belirli
zaman periyotlarinda negatif ise, goreli getirilerin dederi de negatif olacaktir, dolayisiyla
negatif bir sayinin dodal logaritmasi bulunmamaktadir. Volatilite 6lclisii negatif nakit
akislarini hesaplamaya katamadigi icin sonugclar hatali olabilir. Ek olarak birbirleriyle
baglantill otomatik korelasyonu olan nakit akislari s6z konusu oldugunda (zaman serisi

174 Mun, a.g.e., s.142.
75 Amram-Kulatilaka, a.g.e. s. 23.
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tahmin teknikleriyle tahmin edilen) ya da stratejik blylme orani iceren nakit akiglari
hatall volatilite tahminlerine yol agacaktir.'”®

3.3.1.2. Logaritmik bugiinkii deger yaklasimi

Logaritmik bugiinkii deger yaklasimi (logarithmic present value approach)
gelecekteki tiim nakit girisi tahminlerini iki buglinkii deger kiimesine toplar. Bu
gruplardan ilki ilk zaman periyodu igin, ikincisi ise simdiki zaman igindir. Daha sonra bu
iki degerin birbirine bolimlniin logaritmasi alinarak bir X dederi bulunur. Bu X dederi
kullanilarak iskontalanmis nakit akisi modeli Uzerinden Monte Carlo similasyonu
uygulanarak X'in tahmin dagilimi (forecast distribution) bulunur. Tahmini dagilimin
standart sapmasi gercek opsiyon analizinde kullanilan tahmini volatilitedir. Burada

sadece payin simiile edildigi, paydanin degismeden kaldigi hatirlanmalidir.

3.3.1.3. Garch yaklasimi

Garch modelleri finansal zaman serisi verilerinin analizinde kosullu varyanslarini
ve volatilitelerini tespit etmek (zere kullaniimaktadir. Bu volatiliteler opsiyonlarin
degerlenmesinde kullaniimaktadir, fakat iyi bir volatilite tahmini icin gerekli tarihi veri
ihtiyaci énemini korumaktadir. Iyi bir Garch tahmini icin genellikle bir diizineden
yuzlerceye kadar veri noktasi gerekmektedir. Bir Garchmodelini uygulayabilmek icin
detayh bir ekonometrik modelleme bilgisi gerekmekte ve bu da bu ydntemin genel

analistler tarafindan kullanimini zorlastirmaktadir.

3.3.1.4.Yonetim varsayimi yaklagsimi

Yonetim varsayimi yaklasimi (management assumption approach) volatilite
tahmini icin baska bir yoldur. Ornegin ydnetim belirli bir projenin bugiinkii degerinin
belirli bir ortalamayla log normal dadilima sahip oldugunu ve beklenen getirinin belirli
aralikta dalgalanacadini varsayabilir. En iyimser ve en kotimser olasiliklarin da

tahminiyle bu veriler yardimiyla Monte Carlo similasyonu uygulanir.

3.3.1.5. Benzer pazar tahmini yaklasimi

Benzer pazar tahmini yaklasiminda (market proxy approach) volatilite halka acik

pazar verilerinden tahmin edilir. Dederlemesi yapilan belirli bir projede, kiyaslanabilir

176 Mun, a.g.e., s.197-198.
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diger firmalarin halka acik islem goren hisse fiyatlari kullanilir. Bu firmalarin sektorleri,

pazarlari ve karsi karsiya olduklar riskler dederlenen projeyle benzerlik gdstermelidir.

3.3.2. Risk yansiz degerleme

Risk yansiz (risk neutral) bir diinyada tiim bireyler riske karsi kayitsizdir. Boyle
bir dinyada yatinmcilarin riskten herhangi bir getiri beklentileri yoktur ve tim
senetlerin beklenen getirileri risksiz faiz oranindan hesaplanmaktadir. Opsiyon
degerlemede bu yaklasimin kullaniimasinin sebebi de opsiyon degerinin hig kimsenin

risk tercihine baglh olmamasidir.

Risk yansiz degerleme yaklasimina gore opsiyonlar fiyatlanirken diinyanin risk
yansiz oldugu varsayilabilir ve bunun fiyatlamaya herhangi olumsuz bir etkisi
olmayacaktir. Sonugta bulunan fiyatlar sadece risk yansiz diinyada degil gercek
diinyada da dogru olacaktir.'’”” Bu varsayim hesaplamali cok biiyiik oranda kolaylastirir
cinkli bu gsekilde iskonto oraninin igindeki risk priminin tahminine gerek

kalmamaktadir.’®

Trigeorgis’e gore de alim satimi yapilsin veya yapilmasin bir varlik tzerindeki
herhangi bir sartl 6édeme, sistematik risk iceren bir diinyada nakit akigi tahminlerinin
(ya da gercek bliyime orani) kesin esdeger (certainty-equivalent) bliyime oraniyla
(uygun bir risk primi cikarilarak) degistiriimesiyle ve daha sonra diinya risk yansizmis
hareket ederek fiyatlanabilir. Bu durum kesin esdeger nakit akiglarini ayarlanmis bir

iskonto oraniyla iskontolamakla benzerdir.”®

3.4. Opsiyon fiyatlama modeli

Finansal opsiyon fiyatlama modelleri uzun yillardir menkul kiymetleri fiyatlamada
kullanilan bir modeldir. Fakat son gelismeler sonucunda bu modellerin gercek
opsiyonlar iceren teknoloji yatirimlari gibi gercek yatirimlarin degerlemesi igin de uygun

oldugu goriilmektedir. %

Y7 Hull, John C., a.g.e., s. 247.

178 Amram - Kulatilaka, a.g.e. s.36.
179 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.17

180 yeo, Qiu, a.g.m., 5.245.
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3.4.1. Opsiyon fiyatlama modelinin rasyonel ozellikleri ve standart
varsayimlar

e Opsiyonun dederi negatif olamaz.

e Bir alim opsiyonunun degeri vadede max [opsiyona konu olan varligin degeri —
icra fiyati; 0] dir.

e Bir Amerikan opsiyonu en az icra dederine satiimalidir, aksi takdirde alim ve icra
icin arbitraj firsati olusacaktir.

e Vadesine daha uzun zaman olan bir Amerikan opsiyonun degeri en az, vadesine
daha az kalan ve vade diginda biitiin ézellikleri ayni olan bir opsiyon kadardir. '8!

e Bir Amerikan opsiyonun degeri en az, kullanim zamani disinda biitiin 6zellikleri
ayni olan bir Avrupa opsiyonu kadardir. (Cinki Amerikan opsiyonu Avrupa
opsiyonun sagladigi haklara ek olarak erken kullanim hakki saglamaktadir.)

o Icra fiyati daha diisiik olan bir satin alma opsiyonunun degeri en az, icra fiyati
disinda bittin 6zellikleri ayni olan, icra fiyati daha ytiksek bir opsiyon kadardir.

e Bir satin alma opsiyonun degeri, opsiyona konu olan varligin dederinden daha
yuksek olamaz.

e Opsiyona konun olan varlik dedersiz oldugunda satin alma opsiyonunun da
dederi yoktur.

e (Kar payr 6demeyen senet lizerindeki) Bir satin alma opsiyonunun dederi en az
senet degeri eksi kullanim fiyatinin buglinkii degeri kadardir.

e Kar payl 6demesi olmayan bir senet Uzerindeki bir Amerikan allm opsiyonu
hicbir zaman vadesinden 6nce icra edilmemelidir ve bu ylzden Avrupa alim
opsiyonuyla ayni dedere sahip olmasi gerekir.

e Kar payl ddemesinin (D) oldugu durumlarda Amerikan alim opsiyonlar erken
icra edilebilir.

e Kar payl 6demeyen bir senet Uizerindeki sirekli alim opsiyonunun dederi

opsiyona konu olan senedin degeriyle aynidir.

Yukarida bahsi gecen tim yontemler farkl &zelliklerdeki gercek opsiyonlarin
degerlenmesinde kullaniimaktadir. Yontemlerin birbirlerinden cesitli farklari olmakla

beraber, gercek opsiyonlar yontemi bir dlslince bicimidir. Bugine kadar kullanilan

181 Trigeorgis, a.g.e., 1996, .77
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yatinm dederleme yontemlerinden ayrilan en biyik 6zelligi, bahsi gecen yontemler gibi
statik olmamasidir. Bu dinamik yapi nedeniyle 6zellikle uzun stireli projelerde, proje
Omrindn gesitli asamalarinda, analiz gbzden gegirilmeli, zamanla meydana ¢ikan yeni
bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmal ve yonetim esnekligini kullanarak
kararini en uygun stratejiyi secerek uygulamalidir.’® Bu calismada binom adaci yontemi
kullanilarak, yatirnm degerlendirilmistir.

182 Taudes, Alfred — Feurstein — Markus - Mild, Andreas, “Option Analysis of Software Platform Decisions: A
Case Study”, MIS Quarterly Vol. 24, No.2, ss. 227-243, Haziran 2000.
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BESINCI BOLUM
OTOMOTIV SANAYIINDE BiR UYGULAMA

Gergek opsiyonlar sistematik bir yaklagimdir. Gergek opsiyonlar finansal
opsiyonlardan farkl olarak gercek varliklarin dederlemesinde kullanilir ve degerlemede
finans kuramini, ekonomik analizi, yonetim bilimini, istatistii ve ekonometrik
modelleme sistemlerini kullanan biitiinlesik bir ¢dziim ydntemidir.'® Gercek opsiyon
analizi iyiye gitme potansiyelinin ya da firsatlarinin avantajlarini kullanmaya ve kétiiye
gitme riskine karsl korunmaya yardimci olur. Bunun dncelikli amaci yoneticilere degisik

esnek gelisim planlarinin degerleri ve etkileri hakkinda somut bilgi saglayabilmektir.'%*

Iskontalanmis nakit akigi analizi, herhangi bir nakit akigi tahminini bugiine
degerler ve yoneticinin bu nakit akislarini finansal degerlerine goére karsilastirmasina
olanak saglar. Sermaye biitcelemedeki NBD yaklasimi ve diger INA yaklasimlari karar
verme silirecindeki yoOnetim esnekligini gormezden gelirler ve tam anlamiyla
yakalayamazlar. Geleneksel yaklagimlar beklenen bir senaryo igin kesin varsayimlarda
bulunurlar ve yonetimin belirli bir “isletim stratejisi’ne bagli kalacagini kabul ederler.

Fakat gelecek belirsizdir ve stokastik bir sekilde gergeklesir.

Yonetsel esnekligin varligi yatinm firsatini ekonomik olarak gekici hale getirebilir.
Aktif ydnetim ve projeler arasindaki etkilesimler kabul et ya da reddet (accept —or-
reject) kararlarinin  ya da “post audit” analizlerinin standart cercevesinde
yakalanamamaktadir. Calkantili is hayatinda yeni firsatlar ortaya cikmaktadir ve eski
planlar sirekli olarak gozden gecirilmeli, gerektigi takdirde terk edilmelidir. Opsiyon
fiyatlama sistemi dinamik stratejik planlama ve kontrol modelleriyle kullanildiinda bu

deger kaynaklarini daha iyi bir sekilde yakalayabilmektedir.!%

Geleneksel inanisin tersine daha fazla belirsizlik, daha yiiksek faiz oranlar ve
projeyi gerceklestirmek icin kalan siirenin uzunlugu, yatirim firsatini daha az degerli
yapmaz. Aslinda bu faktorlerin her biri geleneksel agcidan bakildiginda yatirim firsatinin
statik NBD nakit akisi bilesenlerine kesinlikle zarar verir. Bu ylizden galismada reel faiz

18 Mun, a.g.e., s.24

184 Ford, David N. - Sobek, Durward K., David “Adapting Real Options to New Product Development by
Modeling the Second Toyota Paradox”; IEEE Transactions on Engineering Management, Vol.52, No.2, May
2005, s.175

185 Trigeorgis, a.g.e. 1996, 5.269
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orani  kullanilmistir.  Ayrica, kisa dodnemli projeksiyonlar yapmak projelerin
potansiyellerini yok edecek, proje secimi yapilirken o andaki dederlere bakarak hareket
etmek yanlis karar verilmesine sebep olabilecektir.'%

Gergek Opsiyonlarin en énemli 6zelliklerinden bir tanesi, gerek yatinmlardaki
gerekse yatinm konularindaki esnekligi degerleme icine alabilmesidir. Uretimle ilgili bir
yatinm icin bu, Uretilecek Uriin esnekligini ve Uretim yapilirken takip edilecek siireg
esnekligini de icermektedir. Genel olarak siire¢ esnekligi sadece teknolojiyle degil ayni
zamanda cesitli tedarikgilerle iliski kurulmasiyla ve Gretim karmasini géreceli fiyatlarin
degisimine goére ayarlamakla yapilabilir.

Firmaya alternatif ciktilar arasinda dedisim imkani saglayan driin esnekligi Grin
farklilastirmanin ve gesitliliginin énemli oldudu ve (riine olan talebin degisken oldugu

otomotiv gibi sanayilerde daha da degerlidir.

Standart INA 6lciitlerinin yatinm firsatlarini genellikle oldugundan az degerledigi
ve bu ylizden miyopik kararlara, gereginden daha az yatirm yapilmasina ve eninde
sonunda rekabetci konumun kaybedilmesine sebep oldugu genel olarak kabul

edilmektedir.

INA yontemleri, yoénetime bir proje devam etmekteyken Kkararlari gézden
gecirme opsiyonu veren yonetimsel esnekli§i géz ardi eder. Elestiriler genel olarak INA
tabanh secim kurallarinin genellikle kisa dénemli sonuclara sebep olmasina ve projelerin
daha uzun donemli beklentilerini gérmezden gelmesine yogunlasmaktadir. Bir 6rnek
vermek gerekirse bu miyopik davranisin muhtemelen daha yavas blyliimeye, daha fazla
issizlige ve Japon ekonomisiyle karsilastirildiginda Amerikan ekonomisinin rekabet

yetenedini azaltan bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.'®’
INA analizi, gelecek nakit akislarinin istenen bir zamana degerlenmesine olanak

sagladidi icin dnemlidir. Nakit akislarinin belirli bir zamana indirgenmesi karar vericilerin

farkli nakit akislarina sahip alternatif projeleri karsilastirmasina olanak vermektedir.'®

18 Mun, a.g.e., s.15
%7 Trigeorgis, a.g.e, 1995, s.151
188 Howell v.dgr., a.g.e., s.213
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Gergek opsiyonlarin dederi, firmanin dissal belirsizlikle basa ¢cikma yetenegini
gelistirmesinin altinda yatmaktadir.’® Gercek opsiyonlar yaklasimi, belirli seviyelerdeki
belirsizlik zaman igerisinde ¢o6zlldiikge ydnetimin daha iyi ve daha cok bilgiyle

donanmis sekilde karar vermesine yardimci olan bir 6§renme modelidir'*°

Her glin artan sayida akademisyen ve profesyonel yonetici sirket kaynak
ayriminda kullanilan standart yaklasimlarin basarisiz olduguna ikna olmaktadir. Bunun
sebebi bu standart yaklagimlarin yeni bir teknoloji yaratmak ya da projeler arasindaki
iliskilerden ve rekabetgi etkilesimlerden dogan stratejik degeri tam olarak
yakalayamamalaridir. Bu stratejik dederleri yakalayabilme yetenegindeki eksiklik
projelerin yanlis degerlenmesine sebep olmakta ve bazen Tirkiye gibi gelismekte olan

ekonomilerin gelisimini engellemektedir.

Gercek opsiyonlar rekabet ve strateji alaninda biyik dedisiklikler yapma
potansiyeline sahiptir. Patentlerden, tescilli teknolojilerden, degerli dogal kaynak
miilkiyetinden, yonetimsel sermayeden, firmanin sahip oldugu itibardan ya da marka
isminden, Olgekten ve pazar gliclinden kaynaklanan siirdirtlebilir rekabetci avantajlar
firmalar gelecekte karli yatirmlar yapmalarini saglayacak dederli bilylime opsiyonlariyla
donatir. Bunun yani sira, siirekli degisen teknolojik, rekabetci ya da genel olarak is
diinyasinda beklenmeyen tersliklere ya da firsatlara etkin bir sekilde cevap
verebilmesini saglar. Sirall karar verme (sequental decision making) durumlarinda NBD'i
negatif olan yatinmlar baslamaya deder olabilir, ¢linkii erken yapilan bir yatinm
projenin gelecekte getirebilecedi faydalar hakkinda 0zellikle belirsizlik yiiksek
oldugunda bilgi saglayabilir.**

Yerlilegtirme yatinmlari Turkiye’nin pek ¢ok sanayi dalinda yurtdigina olan
bagimliidini azaltmak, kendi yenilikci sektorlerini olusturmak ve yerli Ureticilere yeni
pazarlar agmak icin yapilmali ve devlet tarafindan tesvik edilmelidir. Gercek opsiyon
analizi, yonetimsel esnekligin ve gelecekte karsilasilabilecek firsatlarin énemini karar

vericilere anlatmada yardimci bir yéntem olabilir.

189 Trigeorgis, a.g.e., 1995, s.91
19 Mun, a.g.e., s.10
191 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.19.
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Ornedin ydneticiler ayni anda baslanan paralel projelerdeki sinerjiyi ya da
projeler arasindaki bagimliliklari zaman iginde goriirler. Sermaye paylasimi
gerektirmeyen durumlarda bile birbirini etkileyen projelerin birlikte degerlenmesi
gerektigini kavramislardir.

Bunun yani sira profesyonel uygulayicilar dederleme siirecinin ana amacinin
deger maksimizasyonu oldugunu bilmekle beraber yonetimsel glidiilerin ve kontrol
diizenlerinin gozlemlenebilir muhasebe tabanl Olgiitlere bagh oldugu gercegiyle
yasamak zorundadirlar. Bu dizenler ve kontrol hedefleri istenen stratejiye bagliligi

saglamak ve izlemek icin gereklidir.'*?

Gergek opsiyonlarin ana dayanak noktasi, eger gelecekteki sartlar belirsizse ve
degisen strateji daha sonra biiyilk maliyetlere maruz kaliyorsa bu durumda esnek
stratejilere yatinm yapmanin projenin toplam degerini arttirabilecedi gergegidir. Kisaca,
projenin gidisini degistirmek lzere opsiyon goriinimiindeki esnekligi korumanin belirsiz
kosullar altinda degeri olabilir.*3

Pek cok sayida gercek opsiyon cesidi vardir. Bunlardan bazilar gelecekte
bliyiime opsiyonu, bekleyip gérme opsiyonu, erteleme opsiyonu, genisleme opsiyonu,
kiiglilme opsiyonu, segme opsiyonu, kaynaklari degistirme opsiyonu, fazli ve ardisik

yatirmlar igin opsiyonlar. Sonuncu opsiyon galismada 6rnek olarak kullaniimigtir.

Arastirmacilar, alinip satilsin ya da alinip satiimasin, bir varlik (zerindeki
herhangi bir sarth ddemenin sistematik risk olan bir diinyada gercek blylme orani
kesin esdeder orani ile degistirilerek ve diinya risk yansizmis gibi distnilerek

fiyatlanabilecegini isaret ederler.

Opsiyon fiyatlama 6 basit girdi parametresi gerektirir: opsiyona konu olan
varhidin mevcut dederi, vazgecilen kazanclarin orani, opsiyona konu olan varligin getiri
oranlarinin varyansi, géz éntine alinan firsatin elde edilme maliyeti, risksiz faiz orani ve

firsat ortadan kaybolana kadar kalan zaman.'*

192 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.257
193 Ford — Sobek, a.g.m., s.175
194 Trigeorgis; a.g.e., 1995 s.21
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Finansal opsiyon gergevesinin gercek varliklar izerinde uygulanabilmesinin bir
sebebi, sarth yatirm kararlarinin ddemelerinin neredeyse her duruma adapte
edilebilmesidir. ikinci sebep ise gercek opsiyonlar icinde gémiilii olan riskin dogasini

ortaya cikarabilmesidir.'*®

Siral bir birlesik opsiyon gelecekteki bir stratejik opsiyonun uygulanmasinin ve
degerinin uygulama sirasinda bir énceki opsiyonlara bagli oldugu anlamina gelir.'*®
Stratejik seviyede pek cok proje badimsiz degildir. Geleneksel INA prosediirlerinde
varsayildigi gibi birbirleriyle iliskili proje zincirleri olarak gorilmelerinde yarar vardir.
Onceki halka sonradan gelen icin bir dnkosuldur. Odemesi bagka bir opsiyon olan
opsiyonlara birlesik opsiyonlar denir. Gelecekte yeni vyatinrm firsatlan agma
potansiyelleri olmasi dolayisiyla negatif statik NBD'i olan projelerin kabul edilmesini
hakli hale getirebileceginden, birbirine bagh projelerin (ya da projeler arasi birlesik olma
durumu) dikkate deger stratejik anlami olabilir. Birlesik opsiyonlar sadece direkt olarak
Olciilebilir nakit akiglari yliziinden degil ayni zamanda meydana cikarabilecekleri yeni
firsatlar ylzinden de uygulanabilirler. Genel olarak bu tiir projeler arasi opsiyonlar
firmayl blyldme yoluna vyerlestirmek icin ya da sanayideki stratejik pozisyonunu

gelistirmek igin tasarlanan yatinmlarla iligkilidir.

Gergek opsiyonlar yaklagimini stratejik — yatirrm karmasi modeliyle birlestirmek
projelerin iginde gdmdili olan degerin stratejik kaynaklarinin olgiminid miimkin
kilmaktadir. '*” Proje coklu safhalar iceriyorsa ve sonraki safhalar &nceki safhalarin
basarisina bagliysa sirali birlesik opsiyonlarin varligindan séz edilir.!*® Calismada bu tiir
opsiyonlarin kullaniimasinin sebebi yatirimin sonraki safhalarinin yapilabilirliginin biiylk
Olciide OEM'’lerin ana merkezlerinden alinacak onaya bagh olmasidir. Clinki

Tarkiye'deki butin yatinm kararlari sirketin ana merkezinin onayini gerektirmektedir.

1. Bir Yerlilestirme Yatirimi

Gergek opsiyon analizi gercek varliklarla iliskili olan risk ve belirsizligi agik olarak

dahil etmek ve analiz etmek Uizere tasarlanmistir.’® Bu yiizden talebin her zaman

19 Amram - Kulatalika, a.g.e., s.47.
1% Mun, a.g.e., s.13

197 Trigeorgis, a.g.e., 1996, s.258
1% Mun, a.g.e., s.191

199 Mun, a.g.e., s.42.
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belirsiz oldugu ve modifikasyonun siirekli gerektigi otomotiv sanayisinde gergek

opsiyonlarin kullanimi uygundur.

Bir otomobilin yapilabilmesi icin pek ¢ok bilesenin bir araya gelmesi
gerekmektedir ve bu bilesenler zaman zaman birbirleriyle catisabilirler. Bu ylizden ana
firma (OEM) Uretim ya da dagitim siirecinde yer alan bu bilesenlerin her biriyle slireg
icindeki konumlariyla ve slreg icinde bulunma sartlariyla ilgili olarak pazarlik etmek
zorundadir. Bu yuzden otomobil Ureticileri tedarikciler ve aracilarla teslimatlarla ilgili,
calisanlarla Ucretlerle ilgili, devletle tesviklerle ilgili, ortaklarla ortaklik haklar ve kredi
gereklilikleriyle ve bunlarin finansmaniyla ilgili pazarlik etmek zorundadirlar. Bu pazarlk
stireci otomobil sanayisindeki cesitliligin, diger endistrilerde oldugu gibi ana

sebeplerinden biridir.?*

Gercek hayattaki projeler, cogunlukla bagimsiz gercek
opsiyonlar degerlemesiyle degerlenemeyecek kadar karmasiktir ve degerleri birbirini

etkileyebilecek gercek opsiyonlar icerirler.?®!

Bu calismada yatirim, 6ncelikle geleneksel NBD analizi ile daha sonra ise binom
agacl yaklasimiyla dederlenmistir. Binom adaci tekniginde agacin iki adim ile dallandig
varsayllmistir. Gercekte tabii ki fiyat sadece iki dederden daha cok degisebilir. Fakat

agac adimlari yeterince kisa yapilabilirse bu varsayimin dogrulugu kanitlanabilir.

Adac (lattice) yaklasimlari genellikle, farkl stokastik siireglerin, opsiyon
odemelerinin veya diger ara kararlarin, degisik opsiyona konu olan varliklarin ele
alinmasinda genellikle daha sezgisel, daha basit ve daha esnektir. Gergek hayattaki
daha tipik ve karmagik durumlarda, 6rnegin projede coklu, birbirini etkileyen gergek
opsiyonlarin bulunmasi gibi, analitik ¢ézimler bulunmayabilir ve ¢éziime ulagmak igin
her zaman temeldeki stokastik surecleri tanimlayan kismi tirev denklemleri yazmak

miimkiin olmayabilir.2*

Bilinmeyen degiskenler icin volatilite tarihsel verilerden hesaplanabilir, uzman
tahminlerine bagvurulabilir ya da kiyaslanabilir projelerden tahmin edilebilir. NBD
analizinde, nakit akislari buglinden uzaklastikca kesinlikle daha riskli olmaya baslarlar.
Bu yilzden yatinmin farkli zaman adimlarindaki nakit akislarinin sabit bir iskonto

oraniyla dederlenmesi uygun degildir. Belirsizlik potansiyel ciktilarin araligini genisletir.

200 Ty|der ve Ruigrok, a.g.m., s.7.
201 Trigeorgis, a.g.e., 1995 s.21.
202 Trigeorgis, a.g.e., 1996, 5.306.

108



Sarth karar alma kotl bir giktinin kaybini sinirlar bu yiizden daha biiyiik bir belirsizligin
yukselme potansiyelini arttirmak Ulzere tek tarafli bir etkisi vardir.

Bu calismada binom adaci ile opsiyon dederlemesi icin risk yansiz olasilik
yaklasimi kullanilmistir. Binomial opsiyon degerleme modeli biiylik esneklige sahiptir ve
cok genis bir alandaki uygulamalarda kullanilabilir. Ayni zamanda seffaftir ve
uygulayiclya opsiyon degerlemedeki temel adimlari ve gercek varliklardan meydana

cikan giicliikleri gérebilmesi icin calismaya géz atma olanadi verir.2*

2. Yap ya da Satin Al Kararlari

Yap ya da satin al kararlann (make or buy decisions) tartismasiz Uretim
stratejisinin en temel bilesenidir. Henry Ford'un dikey entegrasyon modeli outsourcing
cekici hale geldiginde gozden dismistiir. Firmalar outsoursing yapmanin belirli
avantajlar oldugunu fark etmislerdir ve bu avantajlar onlarin sunlari yapmasina olanak

sadlar:

e Sabit maliyetleri dedisken maliyetlere dondstirir. Bu sekilde ekonomik
darbodazlarda esneklik saglanir. Fakat outsourcing genellikle ithalatla
saglanmaktadir ve giderler hem yiiksektir hem de ddviz kuruna baglidir.

o Isgiicii gereksinimini dengeler, fakat yiiksek ithalat seviyeleri issizlije sebep
olmaktadir.

e Yatirim igin sermaye ihtiyacini dengeler

e Tedarikgilerin 06lcek ekonomileri ve daha disik (cret yapilari aracilidiyla
maliyetleri distrlr. Bununla birlikte bilesenler ithal edildiginden, ithalat yapilan
Ulkelerin Ucretleri cok daha yliksek olmasi fiyatlara yansimaktadir.

e Yeni Urln gelistirme sirecini hizlandirmakla beraber ithalat ile outsourcing
yapmak, yeni Uriin gelisimini tamamen engellemektedir, ¢linkli yeni teknolojiye
ihtiyac duyulmamakta, bitiin hassas parcalar yurtdisindan gelmektedir.

e Tedarikgilerin icat ve yeniliklerine ulasim imkani elde eder

Kaynaklarin yiiksek katma deger saglayan aktivitelere odaklanmasini saglar.

Bununla beraber son yapilan calismalar gdstermistir ki, yap ya da satin al

kararlar gegmiste birim fiyatlar lizerine uygulanan yanlis oranlarla gétliriimis ve bu

203 Arman - Kulatalika, a.g.e., 5.109
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durum da stratejik ya da teknik konularda yetersiz bir dayanak olmustur. Bu maliyet
odakll yaklasim pek cok firma icin rekabet konusunda bir felaketle sonuglanmistir.?®*
Ozellikle alimlan yurt digindan yapilan mallar iilke icin herhangi bir katma deger
yaratmamakla birlikte birim fiyatlarin ylikselmesine sebep olmaktadir. Bu calismada
Onerilen yap ya da satin al kararlarinda stratejik etkilerin de hesaplamaya katilmasidir

ve bunun icin gergek opsiyonlar yaklagimi 6nerilmektedir.

3. Problem Tanimi

Yap ya da satin al kararlari Gretim stratejisinde en énemli bilesenlerden biridir.
Bu 6rnek olayda Bursa’da bulunan bir OEM'in bir yerlilestirme projesi ele alinmaktadir.
Projenin igerigi, hali hazirda gerekli boyama teknolojisi llkede bulunmadigindan ithal
edilmekte olan bir ticari arag pargasinin boya teknolojisinin gelistirilip tlkede uretilmeye
baglanmasi ya da ithalata devam edilmesidir. OEM merkezi Avrupa’da olan uluslararasi
bir sirkettir ve araclarin degisik parcalarini degisik Ulkelerden tedarik edebilmektedir.
Aracin Ulkede (retimine baslandigi tarihte projeye konu olan parca Ulkede gerekli
boyama teknolojisi bulunmadigindan ve mevcut boyama tesislerinin {riinleri boya ve

korozyon testlerini gegemediginden yurtdisindan ithal edilmeye baslanmistir.

Aracta parcayla ilgili bir sorun yasanmamakla beraber, bdyle bir parcanin boya
icin yurt disina génderilmesi ve geri getirilmesi hem maliyetleri ylikseltmekte hem de
tam zamaninda Uretim ydntemini zorlamaktadir. Uluslararasi nakliyede meydana
gelebilecek aksamalar nedeniyle yiiksek miktarda glivenlik stogu tutmalari gerekmekte
ve tasima esnasinda parcalarda hasar meydana gelebilmektedir. Ulkede bulunmayan
bir teknolojinin Ar-Ge calismalarinin yapilip tesisin kurulmasi, boya konusunda
yurtdisina bagimliigr ortadan kaldirirken ayni zamanda projeye konu olan parca yiizde

yuz yerli Uretilebilecektir.

Proje omri yonetim tarafindan 5 sene olarak 6ngoérilmistir ve proje g
asamadan olusmaktadir. Birinci asama boya teknolojisinin gelistirilmesi icin gerekli Ar-
Ge calismalarini icermektedir ve maliyetinin 1.000.000 YTL olmasi planlanmaktadir. Bu
asamada aracin kapi sisteminde kullanilacak ve kalite standartlarina uygun, boya

testlerinden gegebilecek kalitede bir boya isleminin gelistiriimesi yapilacaktir. Birinci

204 Shtub, Avraham - Bard, Jonathan F. — Globerson, Shlomo, Project Management Engineering,
Technology, and Implementation, Prentice Hall 1994. s.81

110



asamanin planlanan siiresi 1 yildir. Ikinci asama gelistirilen boyama tesisinin kurulum
giderlerini icermektedir. Bu giderlere makine ekipman, isgiici ve her tirll isgdren
egitimi dahildir. Maliyetin 3.000.000 YTL olacadi yonetim tarafindan tahmin edilmistir.
Tesisin kurulum siresi g6z ardi edilebilecek kadar kisadir.

Ikinci asamaya gecilebilmesi icin birinci asamanin gerceklesmesi gerekmektedir.
Birinci asamanin gerceklesmesi ise firmanin ana merkezinden alinacak onaya baghdir.
Onay alinamadigi takdirde proje iptal edilebilecektir. Uglincli asama ise 4. seneden
sonra herhangi bir zaman da yapilabilecek genisleme / kapasite arttirma yatirimidir. Bu
yatinm firsati eger degerlendirilirse %70 kapasite artirrmi saglanacaktir ve bu asamanin
maliyeti de 1.500.000YTL'dir. Kapasite artirmi tesisin sadece bir firmaya calismayacadi,
benzer Grlinleri olan firmalara satis yapabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Buna ek
olarak dérdiinci sene sonunda OEM'in piyasaya yeni bir Griin gikarmasi dolayisiyla arag
Uretiminin artmasi beklenmektedir. Bir proje ¢oklu safhalar igerdiginde ve sonraki
safhalarin variigi onceki safhalarin gergeklesmesine bagll oldugundan bu yatirm
projesinde ardisik bilesik opsiyon oldugu goriilmektedir. Projenin asamalar ve her

asamanin maliyeti Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: Proje Asamalari ve Maliyetleri

Yatirim Siresi  Yatirrm Maliyeti

1. Asama 1wl 1.000.000 YTL
2. Asama 3yil 3.000.000 YTL
3. Asama 1yl 1.500.000 YTL
Toplam 5vil 5.500.000 YTL

Uygulamada kullanilan risksiz faiz orani rf =%17dir. Bu oran yatirim projesinin

degerlendirildigi tarihteki devlet tahvilinin getiri oranidir. Nakit akislarinin volatilitesi
o =%34,54 tir. Bu oran projenin gergeklestiriimesi planlanan OEM’in son bes senelik
arac satislarinin logaritmik nakit akigi getirileri yontemiyle hesaplanarak bulunmustur.
Son bes senelik satis rakamlarinin kullaniimasinin nedeni, bu araclarin projeye karar
verilen ylldan bes sene 6nce Uretimine baslanmis olmasi, dolayisiyla elimizde sadece
bes yillik verinin bulunmasidir. Net buglinkii deger analizinde kullanilacak iskonto orani
ise r =%22'dir. Bu oran, firma yoneticilerinin belirledigi %5'lik risk priminin risksiz faiz

oranina eklenmesiyle bulunmustur.
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4, Coziim
Uygulamaya oncelikle net buglinkii deger analizi ile baslanmistir. Tim

hesaplamalar Excel Uzerinde yapilmistir. Net buglinkii deder analizinde Excel'in net

bugiinkii deger formiliinden faydalanilmistir.

Asadida gorildigi gibi net buglinkii deder teknigi sonucunda yatirimin degeri
negatif 41.082YTL olarak hesaplanmaktadir. Dederlemede standart net bugiinkii deger
formdli kullanilmistir. Birim fiyatlar firmadan elde edilen bilgiler dogrultusunda isleme
alinmistir ve proje 6mrii boyunca firmanin verdigi standart fiyat artislarina goére birim
fiyatlarin artacagi 6ngoéridlmuistir. Satis adetlerinin, dordincii senedeki genisleme
yatinnmi sonucunda %?70 artacadi bunun disindaki senelerde iretimde standart bir artis
olacagi varsayilmistir. Bu adetler Otomotiv Sanayi Dernegi'nin web sitesinde yayinlanan

veriler ile karsilastirilarak saglamasi yapilmistir’®

. Gelir maliyeti ve isletim maliyeti,
yonetimin 6ngorisi dogrultusunda isleme katilmistir. Tablo 9 klasik net bugiinkii deder

hesaplamasini gostermektedir.

Tablo 9: Klasik Net Bugiinkii Deger Hesaplamasi

Yil 0 Yil1 Yil2 Yil3 il 4 Yil5

Birim fiyat 8,00 8,48 8,51 9,01 10,02
Satis adedi 175.882,00 191.711,00 208.965,00 355.240,50 387.212,15
Toplam nakit girisi 1.407.056,00 1.625.709,28 1.778.175,13 3.201.995,77 3.878.626,61
Gelir maliyeti 408.046,24 471.455,69 515.670,79 928.578,77 1.124.801,72
Baslangic yatirmi 3.000.000,00 0,00 0,00 1.500.000,00 0,00
Toplam gelir -2.000.990,24 1.154.253,59 1.262.504,34 773.417,00 2.753.824,90
Isletim maliyeti -400.198,05 230.850,72 252.500,87 154.683,40 550.764,98
Vergi 6ncesi gelir -1.600.792,19 923.402,87 1.010.003,47 618.733,60 2.203.059,92
Vergiler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tk yatirm -1.000.000,00
Net gelir -1.000.000,00 -1.600.792,19 923.402,87 1.010.003,47 618.733,60 2.203.059,92

NBD -41.082,90
Varsayimlar
Vergiler 0,00
iskonto orani 0,22
Gelir maliyeti 0,29
isletim maliyeti 0,20

Elde edilen bu dedere gore, yatirm projesi blyik olasilikla kabul edilmeyecektir.
Clinkii beklenen proje dederi negatif bir sonu¢ vermektedir. Fakat bu dederleme
statiktir ve firmanin sahip oldugu opsiyonlarin dederini icermemektedir. Bu dederlerin
hesaba katilmasi gercek opsiyonlar yaklasimiyla mimkiin olabilmektedir.

Gergek opsiyonlar dederlemesinde de ilk asama beklenen nakit girislerinin
bugtinki degerinin statik bir degerlemeyle hesaplanmasidir. Bu 6rnekte beklenen nakit

205 Otomotiv Sanayii Firmalarinin 1963-2006 Yillari Arasindaki Model Bazinda Uretimleri; Rapor 2007/1.
www.osd.org.tr
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giriglerinin buglinkii dederi, net bugiinkii deder analizi ile hesaplanmistir. Nakit cikislari
gercek opsiyon analizinde hesaba katilacaktir. Tablo 10'da gercek opsiyon degerlemesi
icin baslangig hesaplamasi gdsterilmistir.

Tablo 10 Gercek Opsiyon Degerlemesi icin Baslangic Hesaplamasi

Yil 0 Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5

Birim fiyat 8,00 8,48 8,51 9,01 10,02
Satis adedi 175.882,00 108.336,00 191.711,38 208.965,40 227.772,29
Toplam nakit girisi 1.407.056,00 918.689,28 1.631.356,49 1.883.530,57 2.281.549,48
Gelir maliyeti 408.046,24 266.419,89 473.093,38 546.223,86 661.649,35
Toplam gelir 999.009,76 652.269,39 1.158.263,10 1.337.306,70 1.619.900,13
Isletim maliyeti 199.801,95 130.453,88 231.652,62 267.461,34 323.980,03
Vergi 6ncesi gelir 799.207,81 521.815,51 926.610,48 1.069.845,36 1.295.920,10
Vergiler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ilk yatirnim 0,00

Net gelir 0,00 799.207,81 521.815,51 926.610,48 1.060.845,36 1.295.920,10

NPV 2.478.384,06

Varsayimlar

Vergiler 0,00
iskonto orani 0,22
Gelir maliyeti orani 0,29
islerm maliyeti orani 0,20

Burada bulunan 2.478.884,08 YTL dederi (underlying value of the option)
opsiyona konu olan varlidin / riskli varligin degerini vermektedir. Tablo 11 degerleme
adacini gostermektedir. Tim gerekli hesaplamalar ve adimlar risk yansiz dederleme
analizine gbre yapiimistir.

Tablo 11: Degerleme Agaci

1 2 3 4 5
2478,0 3500,3 49444 6984,2 9856,6 13935,7
S Syu Spu’ Su® Spu’ Su®
1754,3 2478,0 3500,3 49444 6984,2
s.d s,ud s,u’d suld  Su'd
1241,9 1754,3 2478,0 3500,3
S,d? S,ud? S,u®d? S,u’d?
879,2 1241,9 1754,3
S,d? S,ud? S,u®d?
622,4 879,2
S,d* Spud*
440,6
s,d°

Buradaki yukari adim faktoru u=e""? formiliyle asagi adim faktori

d=e°'* formdiliiyle hesaplanmaktadir. Volatilite o = 0,3454 adim buyUkliga ot ise

proje émrii 5 sene oldugundan ve adacta 5 adim oldugundan & =5/5=1'dir. Ornegin

yukari adim faktorl 1,412555; asagi adim faktori ise 0,707937 olarak hesaplanmistir.
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Adacin ilerleyen adimlarinda baslangic dederi, adacta gosterilen adim faktorleriyle
carpilarak opsiyona konu olan varhidin ilk agaci olusturulmustur.

Buradan sonraki asama ara degerleme asamasidir. Proje U¢ asamali
oldugundan, asamalarin gerceklesmesi birbirine bagl oldugundan ve binomial modelde
geri indirgeme yontemi kullanildigindan ilk olarak Uglinci asamadan degerlemeye
baslanacaktir. Geri indirgeme yonteminde (backwards induction); hesaplama agacin
son noktasindan baslayip baslangi¢ diigiimiine kadar devam etmektedir.

Yukarida u faktoriintin 1,412555, d fakt6riniin ise 0,707937 olarak hesaplandigi

rf(at)
belirtilmisti. Buradan p:e—d formili ile 0,677485 olasiligina ulasilir. Burada

opsiyonu acik tutmanin degeri [(P.u)+ (1—P).d]e"™"® formdili ile hesaplanir. Son

asamada dederleyicinin oniinde iki secenek bulunmaktadir. Birinci segenek yatirimin
gergeklestiriimesi ikinci secenek ise yatirim yapilmayarak opsiyona son verilmesidir;
[Max 22190,69; 0 ]. Opsiyona son verilmesi, yatirnm yapildigi zaman negatif bir sonug
elde edilecegi goriildigiinde gergeklestirilecektir, glinkii bir opsiyon higbir sekilde 0’dan
kiiglik bir deger alamaz.

Tablo 12 icin besinci adimda bdyle bir dederleme gerekmektedir. Yatirimin
gerceklesmesi halinde elde edilecek deder ((13935,7)x1,7 — Uglncl yatinm maliyeti)
olacaktir, yani 23690,69 — 1500 = 22190,69 YTL.

Tablo 12: 4. Seneden Sonra Herhangi Bir zamanda Genisleme Yatirbminin
Deger Agaci
1 2 3 4 5
3572,7  5190,6  7504,7 10805,5 15506,0  22190,6
2226,7  3312,0 48829  7140,0 10373,2
1226,3 19150  2947,10  4450,5
484,30 847,20 1482,31
0,0 0,0
0,0
Tablo 12 doérdiincti adimda farkl bir karsilastirma gerekmektedir. Opsiyonu agik
tutmanin dederi ile yatinm yapildi§i takdirde elde edilecek deder karsilastiriimalidir.
Yiizde yetmis kapasite artimi halinde elde edilecek dedger =9856,6(1,7)-1500 =

15271,48 iken opsiyonu acik tutmanin degeri
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(p22190,6 + (1- p)10373,2)e "™ =15505,99 olarak hesaplanir. Genisleme yatiriminin
yapilip yapilmamasi karari sadece 4. seneden itibaren verileceginden bu karsilastirma
besinci ve doérdiincli adimlarda yapilmistir. Sonraki adimlarda yukarida verilen formiil

kullanilarak geriye indirgeme yontemi ile tiim agacin dederleri bulunur.

Tablo 13: Birinci Sene Ar-Ge Yatirimi Opsiyon Deger Agaci

1
252,10  2190,6
0,0
Tablo 13 baslangictaki ve birinci senede yapilacak yatirimlarin dederlemesini
gostermektedir. Tablo 12'de anlatilan hesaplama ydntemiyle olusturulmustur. Tablo 14

opsiyonun birlestirilmis deger agacini gostermektedir.

Tablo 14: Birlestirilmis Opsiyon Deger Agaci

1 2 3 4 5
252,10 2190,6 7504,7 10805,5 15506,0 22190,6
Yatinm yap Genisle Genisle
0,0 3312,0 4882,9 7140,0 10373,2
Yatinm yapma Genisle Genisle

1226,30 1915,0 2947,10 4450,5
Genisle Genisle

484,0 847,20 1754,3
Genisle Genisle

0,0 879,2
Agik Tut Genisle
440,6
Agik Tut

Son agacta bitiin degerleme adaclari olaylarin olus sirasi g6z Oniinde
bulundurularak birlestirilir ve birlestirilmis opsiyon degerleme adacina ulasilir. Son
adactan da gorilebilecegi gibi binom agac yontemiyle yapilan dederlemede sonug
252.100 YTL olarak bulunurken geleneksel net bugiinkii deder analizi ile bulunan
¢oziimde sonug -41.082YTL olarak bulunmustu. Gergek opsiyonlar ile bulunan degere

gore firma ithalat yerine mali kendisi tGretmek Uzere yatirimi yapabilir.

Net bugiinkii deder yontemi disinda bu yontemlere ancak riskin ve dolayisiyla
belirsizligin yiiksek oldudu yatirm projelerinde basvurmak gerekmektedir. Riskin yani
volatilitenin sifir oldugu durumlarda adac klasik degerleme yontemleri ile ayni degeri
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verecektir. Burada bulunan sonucun sayisal dederinin Otesinde, gercek opsiyonlar
yaklagimi yonetime firmanin elindeki segeneklerin tamamini géz 6ntinde bulundurma
imkani saglamaktadir. Yukarida degerlemesi yapilan yatirim projesi, sadece parasal
acidan karl bir proje olmayip, tlkede yeni bir teknolojinin kullanilmasini saglamasi, disa
bagimliidi azaltmasi hatta daha geliskin tekniklerin Ar-GE calismalarina yol acmasi gibi
ek getirileri olan bir projedir. Devlet tesvigi almasi s6z konusu olan projelerin, bu tip bir
yontemle dederlendirilmesi ve fizibilite raporunun bu bakis acisiyla hazirlanmasi, tesvik
alinmasi slirecinde de faydal olabilir.

Burada kullanilan ydntem nimerik bir yéntem olup bu tip yontemler analitik
gbzlimler mevcut olmadiginda ve sirali birlesik opsiyonlar gibi Black&Scholes
denklemlerinde kismi tiirev denklemlerinin yazilmasi mimkiin olmadiginda oldukca

kullanigh olmaktadir. Limitte analitik ve nimerik ydntemler ayni sonucu vermektedir.
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SONUC

Sistemler yatinm planlamacilarinin géz énline alabileceklerinden gok daha fazla
sayida opsiyon igerirler. Bu ylzden finansal analiz ydneticilerin yatirnm kararlarini
vermelerinde yeterli olmamaktadirlar. Finansal analizler yatinm esnasinda ya da
sonucunda ortaya clkacak alternatiflerin tam resmini veremezler. Karar vericiler
yatinmlarn gergeklestirmeden 6nce gercek opsiyonlarla bile dederlenemeyen stratejik
yararlari g6z oninde bulundurmalidirlar. Gergek opsiyonlar gibi dinamik bir analiz
gerceklestirme streci, yoneticilerin gelecekte meydana gelebilecek olasiliklara daha
genis bir acgiyla bakmasini saglamaktadir. Gergek opsiyonlar bakis agisi tiim
seceneklerin finansal analizini yapamasa bile, firmanin dniindeki segenekleri gérmesi,

degerlendirmesi ve strateji belirleyebilmesi icin yol gdsteren bir ydontemdir.

Ozellikle iiriin farkllastirmanin ve cesitliliginin dnemli ve talebin belirsiz oldugu
otomotiv gibi sanayilerde riskin yliksek olmasi yatinm projelerinin degerlemesinde
klasik dederleme yontemlerinin disinda yontemler kullanmayi gerekli hale getirmistir.
Otomotiv sanayisinin kendine has yilksek belirsizliklerine ek olarak Trkiye'nin
ekonomik ve politik olarak belirsiz ve riskli bir yapiya sahip olmasi da belirsizligi arttiran
ek bir faktordir. Bu cesit bir yatinm ortaminda uzun yillar dncesinden sabit risk
degerleriyle yapilacak yatinm dederlendirmeleri hem firmalarin hem de makro boyutta
tilke ekonomisinin gelisimini engelleyecektir. Ozellikle geri doniisii diisiik ve sonucu
belirsiz olan Ar-Ge yatinmlari bu olumsuzluktan en cok etkilenen yatirm tiplerindendir.
Bu tlr yatinmlarin yapilmasinda, statik degerleme yontemlerinin sonuglarina bakilarak

cekimser kalinmasi Ulkenin disa bagimliidinin da artmasina sebep olmaktadir.

Disaridan gelecek teknolojiye olan badimlilik, innovasyon ve yeni teknoloji
Uretebilme kabiliyetinden yoksun olma rekabetin son derece yogun oldugu glinimiizde
strdirdlebilir rekabetin saglanmasina olumsuz yonde etki etmektedir. Yiiksek teknolojili
Urlinlerin en fazla geliri sagladigi giiniimiiz sanayi ortaminda bu trendi yakalayamamak,

firmalarin daha az katma degerli Uriinleri Giretmek zorunda kalmasina sebep olmaktadir.

Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde diinya egilimlerine adapte
olabilmek igin stratejik 6nemi olan yatinmlarin karar vericiler tarafindan farkl bir bakig
agistyla degerlendiriimesi gerekmektedir. Buna ek olarak (retimde vyerlilesme de

Ozellikle Gzerinde durulmasi gereken bir konu olup karar vericiler kararlarini verirken
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sadece matematiksel sonuglari degil yatinmin stratejik boyutlarini da géz oniinde
bulundurmalidirlar. Otomotiv sanayinde vyerli katki orani %40 seviyesinin altinda
oldugunda aracin yerli oldugu sdylenememektedir. Yerli katki oraninin gelismekte olan
Ulkelerde %60 dolaylarinda olmasi gerektigi saptanmistir. Bu oranda yerli parca
kullaniimasi durumunda bu durumun ekonomiye etkisi Uretim dederinde 9 milyar
dolarlik bir artis, katma degerde 5,4 milyar dolarlik bir artis, ihracat gelirlerinde 3 milyar
dolarlk bir artis olarak yansimaktadir. Tim bunlarin yani sira bu oran 450 milyon
dolarlik bir yatinm potansiyeli de sadlamaktadir. Bununla birlikte Tirkiye'deki
yerlilestirme orani 1997 verilerinde %49 ve 2002 verilerinde %22 olarak gorilmekte ve
bu da %60 hedefinin oldukca altina kalmaktadir. Bu tip yatirnmlarin

gergeklestiriimesinin Turkiye acisindan hayati 6nemi vardir.

Yerlilestirme amacli yapilan yatinm projeleri Turkiye'deki otomotiv firmalarinin
zayif yoni olan innovasyon yetenegini ve Ar-Ge gelisimini arttirarak gelecek firsatlarina
yol acabilecek potansiyele sahip projelerdir. Tlrkiye'deki otomotiv yan sanayinin
Urettigi dusik katma degerli Urilnler bilgisayar kontrolli akilli arabalarin satisina
baslandidi gliniimiizde diinya standartlarini yakalamak agisindan yeterli olmamaktadir.
Klasik degerleme yontemleriyle analiz edildiginde ¢ok diisiik ya da negatif getirisi olan
yerlilestirme yatinmlari gibi stratejik projelerin gerek firma Ust yonetimine gerek ise
tesvik alma durumunda ilgili komisyon yetkililerine agiklanmasinda farkli bir bakis agisi
saglayabilecegi agiklanmistir. Uygulama esnasinda modelin, dislk risk seviyelerinde
calismadidi, riskin yaklasik olarak ylizde 30’un altinda bulundugu durumlarda, klasik
degerleme yontemlerinin yeterli oldugu ve gergek opsiyon yonteminin kullaniimasina

gerek olmadidi tespit edilmistir.
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