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Ozet

Karar vericiler, bilisim teknolojileri (BT) yatirimlarint degerlerken risk ve belirsizlikle basa ¢ikmak
zorundadirlar. Net Bugiinkii Deger ve I¢ Verim Orami gibi klasik degerleme tekniklerinin risk ve
belirsizligi degerleme siirecine katmadaki yetersizlikleri yoneticileri karar asamasinda siklikla i¢-
giidiilerini kullanma zorunlulugunda birakmaktadir. Reel opsiyonlar yaklasimi bir yatirimin biinye-
sinde barindirdigi risk ve belirsizligi degerleme siirecine katan alternatif bir tekniktir. Bu makalede
erteleme esnekligine sahip gercek bir BT yatirimi reel opsiyonlar yaklagimiyla incelenmistir. Bu
amagla standart Black-Scholes modeli iizerinde bazi diizenlemelere gidilerek, riskten kaginan yati-
rimctlarin beklentilerini dikkate alabilecek ve ayni zamanda, Black yaklasimiyla, erken uygulanma
ozelligine sahip Amerikan tipi opsiyonlar icin kullanilabilecek, Microsoft® Excel tabanli bir mate-
matiksel model olusturulmustur. Sunulan model, bir e-ticaret sirketinin éniindeki modernizasyon
projesinin degerlemesinde kullanilmistir. Onerilen otomasyon, gerek nakit akislarini gerekse de ana
ekonomik faktorleri dikkate alarak, karar vericiye etkin ve esnek bir ¢oziim sunmaktadir. Ortaya
konan kapsamli yol haritasi model parametreleri cinsinden hassasiyet analizi sunmakta ve para-
metreler arasi baglantilart ortaya koymaktadir. Calismanin neticesinde, negatif NBD’e sahip bir
BT projesinin bile biinyesinde barindirdigi potansiyel degerlerle bagl olarak karli bir yatirima do-
niisebilecegi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: BT yatirimlari, BT yatirimlarimin degerlemesi, BT yatirim riskleri, opsiyon de-
gerleme modelleri, reel opsiyonlar, risk yonetimi.
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Valuing information technologies
investments with real options

Extended abstract

Decision makers, while evaluating information tech-
nology (IT) investments, have to cope with risk and
uncertainty. The insufficiency of traditional valua-
tion techniques like Net Present Value and Internal
Rate of Return, in counting risk and uncertainty to
valuation process, forces executives often to rely on
their instincts when taking final decisions.

There are two widely used methods for the evalua-
tion of capital budgeting decisions, namely Net Pre-
sent Value (NPV) and Decision Analysis (DA).

NPV does not take into account managerial flexibil-
ity because it makes implicit assumptions concern-
ing an expected scenario of cash flows and presumes
decision makers’ passive commitment to a certain
operating strategy. NPV is constrained to pre-
committing today to a go or no-go decision. It uses
information only available today. Therefore, NPV
systematically understates projects that include fu-
ture decisions stages, where management’s ability to
adapt and revise later decisions introduces asymme-
tries in the distribution of a project’s cash flows. The
ability of management to abandon, grow, defer
and/or scale up or down a project, introduces an
element of flexibility in the system that may act as
protection on the downside of uncertainty, while ex-
ploiting the benefits from the upside potential. By
assuming one cash flow scenario from the begin-
ning, NPV rules out the possibility of these adapta-
tions and therefore, does not take into account the
value creation of flexibility.

DA is a useful tool for strategic decision-making be-
cause it accounts for uncertainty and managerial
flexibility. DA allows management to structure the
decision problem by mapping hierarchically all the
feasible consequences contingent on possible sce-
nario. DA differs from NPV in that it does not only
base its decisions on information available today,
but assumes that new information will be acquired
as the project evolves and this information may even
change the optimal choice for the project.

Though DA addresses some of the fallbacks ob-
served in traditional valuation methods, its wide
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spread application in practice is limited because
determining the appropriate discount rate is still
subject to question and solving the model is analyti-

cally cumbersome if all the possible outcomes are
embedded inside the model.

Nowadays, researchers are convinced that invest-
ment models require strategic and financial consid-
erations to be reconciled and integrated. Recogniz-
ing the shortcomings of NPV and DA techniques,
real options analysis has been suggested as an al-
ternative approach that considers the risks inherent
in an investment while recognizing the ability of
corporations to defer an investment until a later pe-
riod with the expectation of better market condi-
tions.

With the advancements in options theory and the
enhancement in the valuation of a wide range of
complex options, the valuation of real-life option
cases are getting attainable. This paper introduces a
real-life application to the valuation of IT investment
projects with deferral flexibility by means of option
pricing theory. For this purpose a mathematical
model is developed through modifying standard
Black and Scholes model that can handle the early
exercise feature of American type options via Black
approximation and also considers the expectations
of the risk-averse investors. The presented model is
applied to evaluate an investment opportunity tar-
geting the modernization of the web based sales
channel of an e-commerce company. A computer
based analysis tool is developed for this purpose.
Suggested automation framework provides to the
decision maker an efficient and flexible solution,
while taking into account all possible cash flows and
also major economical factors, to deal with possible
different future market scenario. This illustrative
road map gives a comprehensive sensitivity analysis
in terms of model parameters and exposes their in-
teractions.

Further investigations showed that even an IT pro-
Jject with negative NPV, when taking into account
strategical formations of market conditions, can turn
to a profitable occasion.

Keywords: IT investments, IT investment evaluation,
IT investment risk, option-pricing models, real options,
risk management.
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Giris

Belirsizligin kelime anlami, bir kisi ya da bir
sey hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamaktir.
Belirsizligin deger yaratmasina imkan veren te-
mel nitelik, gelecekte ¢oziime kavusma kapasi-
tesidir. Belirsizligin koti tarafi genellikle risk
olarak kabul edilir (Bernake, 1983). Bu fikri ya-
tinm projeleriyle iliskilendirdigimizde, risk,
projeyle ilgili bir seyin yanls gitmesi durumun-
da, firmanin ilk etapta projenin yapilmasi kara-
rin1 hakli kilan beklenen getirinin elde edileme-
mesi ihtimali olarak disiiniilebilir. Yoneticiler
firmanin ¢ikarlart dogrultusunda belirsizligi en
etkin ve dogru sekilde nasil yonetebileceklerini
ogrenmek zorundadirlar.

Sermaye biitgeleme kararlarinin degerlemesinde
yaygin olarak kullanilan iki yontem mevcuttur;
Net Bugiinkii Deger (NBD) ve Karar Analizi
(KA).

NBD metodu yonetsel esnekligi dikkate alma-
dan proje degerini hesaplamaktadir. Bunun se-
bebi NBD metodunun projenin nakit akisinin
daha onceden belirlenen sabit bir senaryo dahi-
linde gercgeklesecegini ve karar vericilerin belir-
lenmis yonetim stratejisini pasif olarak takip
edecegini varsaymasidir (Trigeorgis, 1996).
NBD metodu yoneticileri, belli bir tarihte, sade-
ce o tarihe ait bilgileri kullanarak, projeyi yap-
ma ya da yapmama karariyla smirlamaktadir
(Copeland ve Antikarov, 2001).

KA, belirsizligi ve yonetimsel esnekligi deger-
leme siirecine katabildigi ig¢in, stratejik karar
alma stireclerinde kullanilan oldukga faydali bir
aractir. KA metodunun kullanimi, yoneticilere,
karar problemindeki olasi senaryolara (muhte-
mel olaylar) bagh tiim makul sonuglar1 hiyerar-
sik olarak esleme imkani sunmaktadir. KA, ka-
rarlarin1 sadece bugiinden elde edilebilen bilgi-
ler iizerine temellendirmediginden, projenin ge-
lisimiyle birlikte yeni bilgilerin elde edilebile-
cegini ve hatta bu bilgilerin projenin optimal
tercihini dahi degistirebilecegini varsaymasin-
dan dolayt NBD metodundan farklilasmaktadir
(de Neufville, 1990).

KA, yatirim degerlemede bazi sikintilara ¢éziim
getirmesine ragmen, pratikte genis bir uygulama
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alan1 yoktur. Bunun sebebi, uygun iskonto ora-
ninin ne olacagi hakkinda soru isaretleri olmasi
ve biitlin olas1 sonuglarin modele dahil edilmesi
durumunda modelin analitik olarak ¢oziimiiniin
oldukca zahmetli olmasidir (Brealey ve Myers,
2000).

Degisken piyasa kosullarinda esneklik ancak
yoneticinin etkin olarak yeni bilgilerle donatil-
masiyla saglanabilir. Bekle ve gor yaklagimiyla
yeni bilgilerin elde edilmesi, yatirimlarin deger-
lemesi esnasinda karsilasilan belirsizlikleri kis-
men de olsa acikliga kavusturacaktir (Dixit ve
Pindyck, 1994). Yoneticiler ¢ogunlukla bu erte-
leme siirecini sezgilerine ve tecriibelerine daya-
narak yonetmektedir.

Opsiyonlar teorisi, NBD ve KA gibi yontemle-
rin belirsizlik altinda sermaye biitceleme karar-
larin1 degerleme esnasindaki yetersizliklerine bir
¢Ozlim getirmek lizere gelistirilmistir ve yoneti-
cilere aradiklar1 esnekligi sunmaktadir (Amram
ve Kulatilaka, 1999).

Bilisim teknolojileri projeleri, dogalar1 geregi
bircok dinamigi ve belirsizligi i¢lerinde barin-
dirmaktadir. Bu tiir yatinnmlarda ideal zamanla-
manin dogru belirlenmesi kritik bir 6nem tasi-
maktadir. Bu anlamda teknoloji ve teknolojinin
getirdigi yeniliklerin piyasaya yansimasindaki
cabukluk ve belirsizlik reel opsiyonlar metodu
ile modellenmeye uygundur. Dolayisiyla bu ka-
rakteristie sahip projelerin zamanlamalarini
konu alan ¢alismalar ekstra bir 6nem arz etmek-
tedir.

Bu makalede reel opsiyonlar metodu kullanila-
rak firmalarin bilisim teknolojileri yatirnmlarinin
degerlemesi lizerinde ¢alisilmistir. Yapilan vaka
incelemesinde, e-ticaret sektoriinde hizmet ve-
ren ger¢ek bir firmanin glindeminde olan bir
teknolojik alt yap1 projesinin ideal zamanlamasi
islenmistir.

Opsiyonlar teorisi

Opsiyonlar teorisi, yatirimlarin degerlemesi es-
nasinda karsilagilan belirsizliklere proaktif ola-
rak karsilik vererek, karar verme siireclerinde
yoneticilere yardimci olmaktadir. Gergek hayat-
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ta karsilasilan bu zorluklar1 ortadan kaldirmasi-
nin yani sira, opsiyonlar teorisi, yatirimlardaki
geri doniilmezligi, belirsizligi ve gelecekte ola-
cak bir olayin parasal boyutunu karar verme sii-
recine katma imkan1 sunmaktadir.

Opsiyonlar genelde dnceden belirlenmis bir za-
man dilimi igerisinde, 6nceden belirlenmis bir
fiyattan, taraflardan birinin finansal bir varlig
satin alma (call option) ya da satma (put option)
hakkina sahip oldugu ancak bu kararinda higbir
yiiklimliik tasimadig iki tarafli bir anlasma ola-
rak tanimlanir. Yiikiimliiliik tagimadan bu hakla-
ra sahip olmanin finansal bir degeri vardir; do-
layistyla yatirimcilar opsiyonun sundugu haklari
satin almak zorundadirlar.

Opsiyonun en 6nemli 6zelligi sagladig getirinin
asimetrik olmasidir. Belirsizligin olumsuz tarafi
olan risk sadece opsiyonun maliyetine katlanila-
rak sinirlt bir seviyede tutulabilirken; belirsizli-
gin olumlu potansiyelinden faydalanilarak ka-
zang teorik olarak sonsuza ¢ikartilabilir. Opsi-
yonlar degerlerini diger varliklar iizerinden ka-
zandiklar1 i¢in literatiirde tiirev enstriimanlar
olarak adlandirilir (Amram ve Kulatilaka,1999).

Opsiyonlar gelecekte islem gorme zamanina go-
re siiflandirilabilir. Avrupa tipi opsiyonlar is-
lem giiniinden dnce isleme konulamamaktadir.
Amerikan tipi opsiyonlar ise islem gilinii dahil
olmak {izere islem giiniine kadar herhangi bir
zamanda isleme konulabilir.

Reel opsiyonlar

Reel opsiyonlar1 finansal opsiyonlar ile karsilas-
tirdigimizda finansal opsiyonlar sadece finansal
bir varligir satin almak ya da satmakla smirh
iken, reel opsiyonlar daha genel bir anlamda
“birsey yapmak” olarak ifade edilebilir (de
Neufville ve Neely 2001). Diger agilardan fi-
nansal ve reel opsiyonlar tamamen benzerlik
gostermektedir. Tablo 1’°de finansal opsiyonlarla
reel opsiyonlarin mukayesesi verilmistir.

Reel opsiyonlar, analistlere yonetsel esneklikler
ve projenin gelisimi sirasinda yapilan stratejik
hamleler gibi kolaylikla nicellestirilemeyen 6ge-
lerin etkilerini yatirimi1 degerleme siirecine kat-
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ma imkan1 sunar. Ayrica, arbitraj fiyatlama tek-
niklerini kullanarak mevcut esneklikleri daha
adil bir sekilde degerler ve olusabilecek bazi
degerleme hatalarin1 da diizeltir (Trigeorgis,
1996).

Tablo 1. Finansal opsiyonlar ile reel
opsiyonlarin mukayesesi

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar

Hisse Senedi Fiyati Beklenen Nakit Akislarmin
Bugtinkii Degeri

Kullanma Fiyati Yatirim Maliyeti

Kullanma Tarihine Kalan ~ Yatirim Yapma Olanaginin

Siire Ortadan Kalkmasma Kalan
Siire

Hisse Senedinin Degerinin ~ Nakit Akislarindaki Belirsiz-

Varyansi lik

Risksiz Getiri Orant Risksiz Getiri Orani

Hissedarlara Diizenli Ode-  Opsionu Canli Tutmak Igin

meler Katlanilan Maliyet

Bununla beraber, NBD metodu ve reel opsiyon-
lar metodu karar verme stirecinde birbirini ta-
mamlayan araglar olarak diisiiniilmelidir. Bazi
yatirimlarin degerlemesi i¢in klasik NBD meto-
du uygunken, bazilar1 i¢in reel opsiyonlar meto-
du uygundur. Klasik yontemler ilimli, istikrarh
ve seffaf is yapisina sahip, karmasik olmayan ve
giivenilir tahminlerde bulunulmasina imkan ta-
niyan yatirimlarin degerlemesinde kullanilmali-
dir. Reel opsiyonlar ise, yeni bilgilerin deger
katacagi, belirsizlik tasiyan yatirimlarin karara
baglanmasinda  kullanilmalidir  (Lint  ve
Pennings, 2001).

Reel varlik yatimminin gercek degerini belirle-
mek i¢in klasik NBD metodu kullanilarak he-
saplanan beklenen nakit akiglarinin pasif (statik)
NBD’i ile, reel opsiyonlar metodu kullanilarak
hesaplanan mevcut esnekliklerin degeri birbirle-
rine eklenmelidir. Reel varlik yatiriminin gercek
degeri Gelistirilmis (Stratejik) NBD olarak ad-
landirilir.

Reel opsiyonlarin uygulama alanlar1 giderek ge-
nislemektedir. Giiniimiizde, reel opsiyonlar sa-
dece dogal kaynaklarin isletilmesine dayali pro-
jelerle sinirl degildir. Is stratejilerinin ve piyasa
degerinin belirlenmesinde, sd6zlesme degerleme-
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sinde, portfoy yOnetiminde ve risk yonetimin-
den miihendislik tasarimlarinin modellenmesine
kadar birgok uygulama alani mevcuttur. Reel
opsiyonlar, dogal kaynaklarin isletilmesinden,
gayrimenkuller, ARGE, bilisim teknolojileri,
eczacilik, imalat, yonetim denetimi ve altyap:
caligmalarina kadar pek c¢ok farkli alanda uygu-
lanmaktadir (Triantis ve Borison, 2001).

Opsiyon degerleme yontemleri

Reel opsiyonlar1 degerlemek i¢in kesikli ve sii-
rekli zaman olmak iizere iki temel modelleme
yaklagimi  kullanilmaktadir.  Coklu-nominal
agaclar (multinominal lattices) kesikli zaman
yaklagimini olustururken; kapali formda denk-
lemler, stokastik diferansiyel denklemler ve
Monte Carlo Simiilasyon teknikleri siirekli za-
man yaklagimlarini olusturmaktadir. Bu yakla-
stimlar finansal opsiyon degerleme yontemleri
temel alinarak gelistirilmigtir (Miller ve Park,
2002).

En yaygin olarak kullanilan modelleme yakla-
stmlar1 Black-Scholes modeli ve binom modeli-
dir. Kapali form denklemler simifina giren
Black-Scholes modeli 1973’te temettii 6deme-
sinde bulunmayan Avrupa tipi alim ve satim op-
siyonlarin1 degerlemek icin gelistirilmistir. Gii-
nlimiizde kullanilan opsiyon fiyatlama teknikle-
rinin bir¢ogu Black-Scholes modelinin bir alt
kiimesidir. Binom modeli, aga¢ yaklasimlar
arasinda en yaygin olarak kullanilanidir. Nakit
akisina bagh varligin davranigini yaklasik olarak
tahmin edebilmek i¢in binom agaglarmi kulla-
nan binom degerleme modeli 1979°da Cox,
Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilmistir.
Arastirmalar, Black-Scholes modelinin, binom
modelinin 6zel bir hali oldugunu, verdikleri so-
nuclarin da birbirlerine yakinsadigini goster-
mektedir (Cox ve Rubinstein, 1985).

e-ticaret projesi analizi

Tiirkiye merkezli ABC firmasimin mevcut e-
ticaret portal yazilimini yenilemesi ya da eski-
siyle devam etmesi s6z konusudur. Firma i¢in
bu yatirimin yapilmast zorunlu olmamakla be-
raber, yapilmamasi durumunda pazar ve prestij
kaybina sebep olacaktir. Ayrica projenin bas-
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langic tarihi ertelendikge, diger bir degisle yati-
rim geciktirildikge, firma farkli pazar sartlart ve
mali portrelerle kars1 karsiya kalacaktir. Bu du-
rum ABC firmasi i¢in ideal yatirim zamanlama-
sin1 daha da 6nemli kilmaktadir.

Sektor hakkindaki genel beklentiler, dnlimiizde-
ki 6 yillik periyod boyunca Tiirkiye pazarimin
giderek biiyiiyerek cazibesini ve anlamini koru-
yacag1 lizerinedir. Ancak firma yetkilileri yati-
rima baslama tarihi konusunda kararsizdirlar.
Bunun sebebi e-ticaret pazarinin iilkemizde yeni
gelisiyor olmasidir. Zamanindan 6nce bu tip
kapsamli bir teknolojik yatirnmin iistlenilmesi,
tilkemizdeki pazarin siglig1 nedeniyle ABC fir-
mas1 i¢in mantikli ve karli olmayacaktir. Ote
yandan yatirimin geciktirilmesinin neden olaca-
g1 firsat maliyeti ve pazar pay1 kaybi, yoneticile-
ri ideal yatirim zamaninin belirlenmesi husu-
sunda kararsizliga siiriiklemektedir.

ABC firmasinin durumu, hem klasik NBD me-
todu hem de reel opsiyonlar metodu kullanilarak
analiz edilmistir. Bu amacla reel opsiyonlar yak-
lasimini temel alan bir otomasyon gelistirilmis-
tir. Microsoft® Visual Basic for Applications
(VBA) ile yazilan prosediir ve fonksiyonlar ile
desteklenen Microsoft® Excel platformu {ize-
rinde ABC firmasinin gelecekte karsilagabilece-
g1 olast durumlar, senaryolar irdelenmistir. Bu
senaryolarin karar verici tarafindan belirlenen
parametreler cinsinden ifadesi yazilan rutinlerin
meydana getirdigi otomasyon dahilinde saglan-
mustir. Reel opsiyonun degerini etkileyen model
parametreleri cinsinden yapilan derinlemesine
duyarlilik analizleriyle, esnek, genel kapsamli
ve salt bu uygulamaya 6zel olmayan bir optimi-
zasyon cergevesi olusturulmustur. Elde edilen
sonuglar cesitli tablo ve grafiklerle gorsellesti-
rilmis ve bdylece gerek yatirimin ideal zaman-
lamasi1 gerekse de temel ekonomik parametreler
cinsinden esik ve kirilma noktalar1 irdelenmistir.

Reel opsiyonu degerleme unsurlari

ABC firmasimin sahip oldugu opsiyon e-ticaret
projesinin gergeklenip gerceklenmemesiyle ilgi-
lidir. Firmanin kullandigr mevcut sistem biitiin
bu darbogazlara ragmen kritik noktalara ekler ve
yamalar yapilarak halen isletilebildigi i¢in, ABC
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firmas1 bu yatirimi1 daha uygun pazar kosullari-
nin olusacagl bir doneme erteleme esnekligine
sahiptir.

Bir yatirimi belirli bir tarihe kadar erteleme ve
bu siire zarfinda herhangi bir anda gerceklesti-
rebilme hakkina sahip olunmasi Amerikan tipi
opsiyonlarla ifade edilir (Hull, 1999). Yatirimin
ertelenmesi nedeniyle olusacak firsat maliyeti
ve pazar kaybi ise erteleme siiresi boyunca ABC
firmasimin kaybettigi kazanclar ve disariya kap-
tirdig1 nakit akislar1 olarak diisiiniilebilir ve ge-
nel anlamda dividant olarak kabul edilebilir.

Opsiyon degerini ABC firmasinin ilerleyen do-
nemlerde e-ticaret pazarinin daha da gelisecegi
ongoriisii olusturmaktadir. ABC firmas: bekle-
yerek pazarin ne sekilde gelisecegini ve bu siire
zarfindaki degisimle nakit akislarinin ne sekilde
gerceklesecegini gérme firsatina sahiptir. Arzu
edilen kazanglarin elde edilemeyecegi goriildii-
gii takdirde ABC firmasi yatirnmi gergeklestir-
meyecektir.

Matematiksel model

ABC firmasinin sahip oldugu ideal zamanlama
opsiyonunun degerlemesi i¢in standart Black-
Scholes modeli tizerinde baz1 diizenlemelere gi-
dilmisgtir.

e-ticaret projesi 0n goriilen analiz donemi igeri-
sinde herhangi bir anda gerceklestirilebilecek
olmasindan 6tiirii, ancak Amerikan tipi opsiyon-
larla modellenmeye uygundur. Standart Black-
Scholes opsiyon degerleme modeli ise, Avrupa
tipi opsiyonlar1 degerlemede analitik bir ¢dziim
sunmasina karsin, Amerikan tipi opsiyonlar1 de-
gerlemeye uygun degildir. Standart Black-
Scholes denklemi asagidaki gibidir.

C=VN(d)-Xe " N(d,) (1)

g - ln(%()+ (rf +0 %)T @
oNT

d,=d,—oT 3)

Burada C, opsiyonun degeri; V, Varligin degeri
(projeden elde edilecek nakit akiglarinin bugiin-
kii degeri); X, projenin maliyeti; o, volatilite; ry,
risksiz getiri orani; T, opsiyonun 6mrii ve N(d),
kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunu ifade
etmektedir.

Bu sorunun ortadan kaldirilmas1 amaciyla Black
yaklagimi kullanilacaktir (Hull, 1999). Black
yaklagimi, Amerikan tipi opsiyonun yaklasik
degerinin, n adet Avrupa tipi opsiyon cinsinden
ifade edilmesidir. Hesaplanan n adet Avrupa tipi
opsiyon icerisinde en yiiksek degere sahip olan,
Amerikan tipi opsiyon olarak kabul edilecektir.
Bir baska deyisle, en yiiksek degere sahip olan
Avrupa tipi opsiyonun gerceklendigi zaman; t',
yatirrmimizin da ideal zamanlamasini ortaya
koyacaktir. Bu yaklasimi matematiksel olarak
asagidaki gibi ifade edebiliriz.

C,..=maxC, 4)

t=0..T

Literatiirde Black-Scholes modeline yapilan bir
elestiri ise modelin yatirimcilarin risk nétral ol-
dugu varsaymasidir. Bu varsayim opsiyonun
firsat maliyetinin dikkate alinmasi gerekliligini
ortadan kaldirmaktadir. Fakat projenin degeri
zaman gectikce degiskenlik gdsterecek ve dola-
yistyla opsiyonun sahip oldugu risk de dinamik
olarak degisecektir. Bununla beraber literatiirde
cogu yatirnmcilarin riskten kaginan (risk averse)
bir yapiya sahip olduklar1 ve risk notral deger-
lendirmenin bilisim teknolojileri gibi piyasada
islem gormeyen yatirimlarin igerisinde barindir-
dig1 opsiyonlari, aslinda olmasi gerektiginden
daha degerli kildig1t 1iddia edilmektedir.
Trigeorgis (1996), bu iddiay1 su sekilde agikla-
mistir. Yoneticiler, piyasadaki yatirimcilar tara-
findan paylasilmayan, firmaya 6zel ya da sekto-
re Ozel riskler tasiyan yatirnmlarin degerlemesi
esnasinda, opsiyon degerini yatirima 6zel riski
ifade edebilecek bir faktorle iskontolanmalidir.
Benzer olarak bir opsiyonu biinyesinde barindi-
ran yatirnma olan talep arzi gegiyor ise, yatiri-
min getiri oran1 benzer bir riske sahip olan yati-
rimdan talep edilen getiri oraninin altina diisebi-
lir. Bu olay “getiri kithg” (rate of return
shortfall) olarak tanimlanmaistir.
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ABC firmasinin sahip oldugu opsiyonun diger
bir 6zelligi de yatirnmin ertelenmesi nedeniyle
olusacak firsat maliyeti ve pazar kaybidir. Bu
erteleme siiresi boyunca ABC firmasiin kay-
bettigi kazanclar ve disariya kaptirdigi nakit
akislar1 olarak diisiiniilebilir. Bu anlamda Black-
Scholes modelinin yatirimcilarin risk nétral ol-
dugu varsayimina karsin, riskten kaginan yati-
rimcilarin iistlendikleri riske karsi ekstra bir ge-
tiri elde etme beklentilerinin opsiyon degerini ne
sekilde etkileyecegini irdelemek amaciyla getiri
kithgr parametresi Black-Scholes denklemine
dahil edilmistir.

C=Ve " N(d\)-Xe""N(d>) (5)
, ln(%()+(rf —5+‘7%)T

dy= " (6)

d>=d\-c\T (7)

Burada 9, getiri kithigini ifade etmektedir.

Model parametreleri

Proje, dngoriilen alt1 yillik analiz donemi igeri-
sinde uygun kosullarin saglandigi herhangi bir
anda gergeklenebilecektir. Ydneticiler, projenin
azami erteleme siiresini ise bes y1l olarak belir-
lemigtir. Diger bir degisle, uygun kosullarin
olugmasiyla birlikte, proje bu bes yillik siire zar-
fi igerisindeki herhangi bir yilin herhangi bir
ceyreginde gerceklestirilecektir. Yoneticiler,
projenin 6ngoriilen bu silirenin sonrasinda ger-
ceklestirilmesini, stratejik olarak oldukga geg ve
finansal ag¢idan da anlamsiz olacagindan, uygun
gormemektedirler.

Projenin devreye alinmasi i¢in alt1 aylik bir siire
gerekmektedir. Iki ¢eyreklik bu siire zarfinda bir
gelir elde edilemeyecegi diisliniilmektedir. Pro-
jenin maliyet bilesenlerini donanim, yazilim ve
lisanslama iicretleri, alinan profesyonel danis-
manlik hizmetleri, proje yonetim maliyetleri ve
disaridan tedarik edilen hizmetler olugturmakta-
dir. Projenin devreye alinmasi esnasinda her-
hangi bir isletme gideri yoktur. Bu maliyet bile-
senleri dikkate alinarak, toplam proje maliyeti
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12000 YTL olarak belirlenmistir. Bu maliyetin
gecen her yil %3 oraninda diisebilecegi ongo-
rilmistiir. Projenin nakit giris ve ¢ikiglarinin ise
su sekilde olusacag diisiiniilmektedir. Ugiincii
ceyrek itibariyla 500 YTL lik gelir elde edilme-
ye baslanacaktir. Bu gelirin pazardaki biiyiime-
ye bagh olarak, altinci yilin sonuna kadar, ¢ey-
rek basma %10’luk oranda artmasi beklenmek-
tedir. Ugiincii ¢eyrekten baslayarak, her ceyrek-
te, altinct yilin sonuna kadar sabit olarak 800
YLT’lik isletme gideri olusacagi dngdrilmiistiir.
Isletme giderlerini versiyon giincelleme ve ba-
kim islemleri, lisans yenileme ve periyodik ola-
rak alinan profesyonel damigmanlik hizmetleri
olusturmaktadir. Opsiyonun émrii boyunca sabit
kalacag1 varsayilan risksiz getiri oram1 %7 iken,

danigmanlarin ~ projenin  nakit  akislarim
iskontolamak i¢in Ongordiikleri oran ise
%12°dir.

Projenin biinyesinde bulundurdugu opsiyon
dikkate alinmadan, konvansiyonel yatirim de-
gerleme teknigi ile hesaplanan Statik NBD’1 -
346.89YTL cikmaktadir. Proje NBD'inin negatif
olmas1 bu sartlar altinda yatinmin gerceklesti-
rilmesini rasyonel kilmamaktadir. Bununla be-
raber projenin biinyesinde barindirdig: stratejik
unsurlar dikkate alindiginda, ilerleyen donem-
lerde projenin karli bir yatirima doniisebilecegi
de diisiiniilmektedir. Bunun sebebi, klasik NBD
metoduyla hesaplanan proje degerinin, miisteri
islemlerinin daha kisa siirede gerceklesmesi,
aligveris esnasinda olusabilecek teknik hatalarin
diismesi ve miisterilere yaptiklari islemlerle ilgi-
li daha detayli takip bilgisi verilerek toplam
miisteri memnuniyetinin arttirilmasi gibi yatiri-
min firmaya sundugu diger stratejik faydalari
icermemesidir.

Projenin biinyesinde barindirdigi opsiyon dege-
rinin hesaplanabilmesi i¢in yukarida belirtilenle-
re ek olarak, volatilite ve getiri kithig1 paramet-
relerinin tanimlanmas1 gerekmektedir. Hem
ABC firma yoneticilerinin hem de firma danis-
manlarinin sektdr hakkindaki uzman gorisleri
dahilinde hemfikir olduklar1 gelecege yonelik
beklentileri yansitan parametrelerden, nakit
akislarindaki belirsizligi ifade etmekte kullani-
lan volatilite parametresi %50 olarak kabul
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edilmigtir. Riskten ka¢inan yatirimcilarin {ist-
lendikleri riske karsi tutumlarint modele kat-
mamiza imkan sunan getiri kithg1 parametresi
ise, ilk etapta %0 olarak kabul edilmistir. Diger
bir deyisle temel kurgu yatirimecilarin risk noétral
oldugu varsayilarak olusturulmustur. Temel
kurguyu olusturan parametreler Tablo 2’de be-
lirtilmistir.

Tablo 2. Temel kurguyu olusturan model
parametreleri

Parametre Degerler

Projenin Maliyeti (Kullanim Fiyatr) (X) 12000 YTL

Maksimum Erteleme Siiresi (T yax) 5yl
Risksiz Getiri Orant (ry) %7
Risk Uyarl Iskonto Orani (r;) %12
Volatilite (o) %50
Getiri Kitlig1 (8) %0

Tablo 2’de belirtilen ve temel kurguyu olusturan
model parametrelerinin uzman goriisiiniin disin-
da gerceklesmesi durumunda opsiyon degerin-
de, Gelistirilmis NBD’de (GNBD) ve Ideal Ya-
tirim Zamanlamasi’nda (IYZ) ne sekilde degi-
sikliklere sebep olabilecekleri yapilan duyarlilik
analizleri ile irdelenmistir. Tablo 3’te model pa-
rametrelerinin alabilecekleri farkli degerler be-
lirtilmistir. Bu degerlerin olusturdugu biitiin
kombinasyonlar  gelistirdigimiz =~ otomasyon
programi tarafindan farkli opsiyon degeri ve
GNBD sunan senaryolar olarak hesaplanmustir.
fleriki boliimde model parametrelerinin opsiyon
degeri ve GNBD’e ve 1YZ na olan etkisi grafik-
lerle beraber yorumlanmastir.

Tablo 3. Duyarlilik analizleri yapilacak model

parametreleri
Parametre Degerler
X (YTL) 11000 12000 13000
X Deg. (%) %2 %3 %4
o %20 %25 %30 %35 ..... %80
Tax (y1l) 2 225 25 275 ... 5
Iy %5 %06 %7 %8 %9 %10
d %0 %l %2 %3 ... %7
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Duyarhlik analizleri

Tablo 3’te belirtilen degiskenleriyle beslenen
modelimizden elde edilen sonugclar, tablolar ve
sekiller esliginde gosterilmis ve yarattiklar: etki-
ler detayl olarak irdelenmistir

Yatirim utkunun bes yil olarak belirlenmesi du-
rumunda temel kurguyu olusturan model para-
metreleri ile opsiyon degerinin zamana goére de-
gisimi belirtilmistir (Sekil 1). Egri tizerindeki
her nokta, ¢eyrek sonlarinda hesaplanan Avrupa
tipi opsiyonlarin sundugu degeri vermektedir.
Avrupa tipi opsiyonlar i¢inden degeri en yiiksek
olani, Amerikan tipi erteleme opsiyonunun ideal
uygulama zamanini vermektedir. Egrinin tepe
noktasint olusturan 4880.23 YTL degere sahip
olan Avrupa tipi opsiyon, ABC firmasinin e-
ticaret projesini gerceklestirmesi gerektigi ideal
yatirim zamaninin ti¢lincii yilin {igiincii ¢ceyregi-
nin sonunda oldugunu gostermektedir. Bunun
sebebi, firmanin sahip oldugu Amerikan tipi er-
teleme opsiyonunun azami degerine bu zaman
diliminin sonunda ulasmasidir.

Temel kurguyu olusturan model parametreleri
kullanilarak belirsizligin ideal yatirirm zamanla-
mast lizerine olan etkisi incelendiginde (Sekil
2); opsiyon degerinin artis gostermesine ragmen
goreceli olarak e-ticaret projesinin ideal yatirim
zamanlamasi lizerinde bir etki yaratmadigi goz-
lenmistir. Sadece volatilite %25 seviyesinin al-
tina indiginde ideal yatirim zamanlamasinin bir
periyod one gelerek li¢iincii yilin ikinci ¢eyregi-
nin sonunda olmasi gerektigi gozlenmisir. Belir-
sizlik azaldik¢a karar vericiler daha net bir se-
kilde onlerini gorebilecekleri i¢in yatirnmi daha
one cekebileceklerdir. Fakat ben- zer yatirnmlar
yapmak arzusunda olan yatirimeilar i¢in de daha
net karar verme kosullar1 olusacagindan paylasi-
lan ya da ortak opsiyonlar barindiran yatirimlar
pazar dinamiklerini belirleyen stratejik yatirim-
lar olmaktan uzaklasacaktir. Piyasa kosullarinin
marjinal bir belirsizlik tasidigi (volatilite %80
iken) durumda bile, modelimiz ideal yatirim
zamanlamasi i¢in ticlincii yilin {i¢ilincii ¢eyregini
isaret etmektedir.
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Sekil 3. 6’'nin GNBD ve IYZ 'na olan etkisi

Sekil 3’te gosterildigi lizere, temel kurguyu
olusturan model parametreleri kullanilarak getiri
kithgindaki artisin ideal yatinm zamanlamasi
lizerine olan etkisi incelendiginde; opsiyon de-
gerinin azaldig1 ve dolayisiyla firma sahibinin
ya da genel olarak riskten kaginan yatirimeilarin
tercihinin e-ticaret projesinin daha oOnceki bir
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tarihte gerceklenmesini tercih edecekleri goz-
lenmistir.

Kirilma noktalar1 sekilden de goriilebilecegi
tizere, getiri kithiginin %3’ler mertebesine ve bir
sonraki adimda ise %7 mertebesine ¢iktig1 yer-
lerde olmaktadir. Bu olay ideal yatirirm zaman-
lamasini, sirastyla iiclincli yilin iiglincli ¢eyre-
ginden, {i¢iincli yilin ikinci ¢eyregine ve sonra-
sinda getiri kithiginin en {ist degerine yiikselme-
siyle beraber, {igiincii yilin birinci ¢eyregine ka-
dar cekmektedir.

Temel kurguyu olusturan model parametreleri
kullanilarak risksiz getiri oraninin ideal yatirim
zamanlamasi iizerine olan etkisi incelendiginde
(Sekil 4); opsiyon degerinin diisiis gdstermesine
ragmen goreceli olarak e-ticaret projesinin ideal
yatirim zamanlamas: lizerinde bir etki yaratma-
dig1 gozlenmistir. Model yine ideal yatirim za-
maninin, t¢lincii yilin Giglincli ¢eyreginin sonu
olmas1 gerektigini gdstermektedir.

6000 X X X X -3
5000 * . i . - 125
4000 + +2
£ 3000 +15 =
>
2000 + 1
1000 + +05
0 f f f f 0
5% 6% 7% 8% 9%  10%

rf
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Sekil 4. ry'nin GNBD ve [YZ 'na olan etkisi

e-ticaret projesinin gerceklenme maliyetindeki
degisimin ideal yatirim zamanlamasi iizerindeki
etkisinin irdelenmesi amaciyla, matematiksel
modelimizdeki projenin gerceklestirilme mali-
yeti olan 12000 YTL'ik temel kurguya ek ola-
rak 11000 YTL'lik ve 13000 YTL'lik alternatif
proje maliyetleri icin de degerleme yapilmistir.
Elde edilen sonuglar, teknolojik gelismeye para-
lel olarak, proje maliyetindeki farkli ucuzlama
beklentileri de dikkate alinarak incelenmistir.
Ancak, proje maliyetindeki yillik bazdaki bu
degisimler ideal yatirim zamanlamasin1 degis-
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tirmemektedir. Model yine ideal yatirim zama-
ninin {igiincii yilin {i¢iincii ¢eyreginin sonu ol-
mas1 gerektigini gostermektedir. Buna ek olarak
bagka bir firmadan da muadil bir proje i¢in fiyat
(hizmetin) alinmasi1 durumunda, aradaki fark
yazilim ve donanim maliyetleri ¢ikarildiginda
uzman goriisii dahilinde 10% civarinda oldugu
belirtilmektedir. Bu anlamda modelimizin kap-
sadig1 degisik proje maliyetleri parametreleri
farkl1 firmalarin verebilecegi muadil projelerin
fiyatlarim kapsayacak sekilde opsiyonu deger-
leme imkanini bize sunmustur. Diger bir degisle
muadil olarak kabul edilebilecek farkli bir e-
ticaret projesi satin alinsa da, bu pazar kosullari
dikkate alindiginda ideal yatirim zamanlamasini
etkilemeyecektir.

ABC firmasinin sahip oldugu yatirim imkanin-
dan bagimsiz olarak, ayni pazara yonelik hizmet
veren ve benzer yatirim olanaklarina sahip fir-
malara yonelik bir genelleme de yapilabilir. Bu-
rada 6nemli olan husus kendilerini ABC firma-
styla mukayese edecek firmalarin olcekleri ve
riske karsi olan stratejik yaklagimlaridir. Bu iki
unsur diger firmalarin yoneticileri tarafindan
dikkatli bir sekilde nicellestirilebilirse, modeli-
mizin sundugu sonuclardan bu firmalarin ger-
ceklestirecegi yatirimlarin ideal yatirirm zaman-
lamasi i¢in de genel kanilara varmak miimkiin
olacaktir. Bu anlamda opsiyon degerine etki
eden model parametrelerin, opsiyonun sundugu
degerin yatinm maliyetine boliinmesiyle elde
edilen, birim opsiyon degeri iizerinde yarattig1
etkiye bakmak dogru olacaktir. Bu anlamda
11000 YTL, 12000 YTL ve 13000 YTL’lik ya-
tirrm maliyetleri dikkate alinarak sirasiyla belir-
sizligin, getiri kithiginin ve risksiz getiri oraninin
yarattig1 birim etkilere bakilmustir.

Sekil 5’te goriildiigii iizere yatirnmin maliyeti
distiikge, belirsizlikteki artisin opsiyon degeri
iizerindeki olumlu etkisi daha gii¢lii bir sekilde
olusmaktadir. Getiri kithgindaki artisin opsiyon
degeri lizerinde yarattig1 olumsuz etki Sekil 6’da
gosterilmigtir; yatirrm maliyeti arttikca daha
yliksek oranlarda hissedilmektedir. Son olarak
risksiz getiri oranindaki artisin opsiyon degeri
iizerindeki olumsuz etkisi Sekil 7°de gosteril-
mistir. Bu olumsuz etki yatirimin maliyeti art-
tikca daha belirgin bir hale gelmektedir.

24

Ulengin
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Sekil 5. o’min yarattigi birim etki
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Sekil 6. o’min yarattigi birim etki
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Sekil 7. r¢’nin yarattigi birim etki

Yapilan derinlemesine analizden goriildiigii iize-
re, firma ydneticilerinin uzman goriisii dahilinde
belirlenen ve gerceklesme olasiligl daha yiiksek
olan temel kurgumuzu olusturan model para-
metrelerinden, Ozellikle belirsizlik ve getiri kit-
11 parametreleri erteleme opsiyonunun degeri-
ni ve ideal yatirim zamanlamasini, etkilemekte-
dir. Risksiz getiri oranindaki artis genel olarak
opsiyon degerini disiirse de ideal yatirnm za-
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manlamasii etkilemektedir. Bes yillik yatirim
ufku igerisinde, belirsizlik parametresine bagl
olarak opsiyon degerinin azami degerine ulastigi
Avrupa tipi opsiyon, ideal yatirim zamanlamasi
olarak iiglincii yilinin {iglincli ¢eyregini isaret
eden opsiyondur.

Bununla beraber ideal yatirim zamanlamasi ola-
rak tigiincii y1lin ikinci ¢eyregini isaret eden Av-
rupa tipi opsiyonun sagladigi deger ile aralarin-
da %1'lik bir fark mevcuttur. Firma yonetimi
icin bu %]1'lik farki kazanmak amaciyla projeyi
bir periyod daha ertelemek cezbedici olmayabi-
lir. Bir baska deyisle ideal yatirim zamanlama-
sin1 iigiincii yilin ikinci ¢eyregi olarak segmesi
beklenebilir. ABC firmasinin yoneticilerini yati-
rimin zamanlamasini bir ¢eyrek Onceye alma
diistincesi getiri kitlig1 parametresinin opsiyon
degerine olan etkisi dikkate alindiginda daha da
belirgin hatta stratejik olarak rasyonel olabilir.
Temel kurgu dahilinde getiri kithigr %3 ila %6
arasinda bir degere sahip oldugunda ideal yati-
rim zamanlamasinin ti¢lincii yilin iigiincii ¢eyre-
ginden, tciincii yilin ikinci ¢eyregine geriledigi
gbzlenmektedir. Bu bilgiler 15181nda, getiri kith-
g1 ile aciga ¢ikartilan riskten kagman yatirimei-
larin ideal yatirnm zamanlamasi tizerindeki tu-
tumlari ile yatirimi bir ¢eyrek once gercekleme-
nin opsiyon degeri iizerinde yaratacagi kaybin
%1 gibi ithmal edilebilir bir seviyede olmasi ko-
sullar1 bir arada degerlendirildiginde ABC fir-
masinin e-ticaret projesinin ideal yatirim zaman-
lamas1 olarak tigiincii yilin ikinci ¢eyregini sec-
mesi beklenebilir.

Sonuclar

Yatirimlarin biinyelerinde barindirdigi belirsiz-
likler, degerleme islemini olduk¢a zahmetli bir
hale getirmektedir. Belirsizlik i¢inde rekabet
eden firmalarin ihtiyaci, yatirim degerinin 6ngo-
rilmiis bir senaryo dahilinde belirlenmesinden-
se, gelecekte gerceklesmesi muhtemel farkli pi-
yasa kosullar1 i¢in optimal kararlar1 almalarina
yardime1 olacak bir stratejidir ve NBD, 1VO,
KA gibi yatirim degerleme metotlar1 belirsizligi
ve yonetsel esneklikleri bu anlamda degerleye-
medikleri i¢in firmalara bu imkani sunamamak-
tadir. Karar vericiye yetersiz derinlikte, yalin
analizler sunmakta; kapsamli bir yol haritasi
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cizmekten uzak kalmaktadir. Dolayisiyla bu
yontemler giliniimiiz piyasa kosullarinda sinirh
kullanim alanina sahiptir. Bu noktada opsiyon-
lar teorisinin yatirimlart degerlemede kullanil-
mas1 yoOneticilere aradiklar1 esnekligi saglamak-
tadir. Bu sayede klasik yatirim degerleme yon-
temlerinin yetersizlikleri ortadan kaldirilmistir;
clinkii opsiyonlar teorisi, yatirimlardaki geri do-
niilmezligi, belirsizligi ve gelecekte olusabile-
cek bir olayin parasal boyutunu karar verme sii-
recine katma imkan1 sunmaktadir.

Bu makalede, erteleme esnekligine sahip gergek
bir bilisim teknolojileri yatirimi reel opsiyon
yaklagimiyla incelenmistir. Bu amagla standart
Black-Scholes modeli iizerinde bazi diizenleme-
lere gidilerek, riskten kaginan yatirimcilarin
beklentilerini dikkate alabilecek ve ayn1 zaman-
da Black yaklasimiyla, erken uygulanma 6zelli-
gine sahip Amerikan tipi opsiyonlar1 degerle-
mek i¢in kullanilabilecek bir matematiksel mo-
del olusturulmustur.

Ortaya konulan karar destek araci, e-ticaret pro-
jesinin ideal yatirim zamanlamasini belirlerken
GNBD’in maksimize edilmesi kosulunu temel
almaktadir. Dolayisiyla karar verici belirlenen
ideal zamanlamayi, yatirimi ig¢in rasyonel olan
nihai bir yatirim tarihi gibi goérmelidir. Bu tarih
sonrasinda yatirimin gerceklestirilmesi duru-
munda opsiyon degerinin daha diisiik seviyeler-
de katma deger sunacag1 kesindir. Yatirimin bu
ideal zamanlamanin Oncesine ¢ekilmesi duru-
munda ise firma yoneticileri opsiyonun tam ol-
gunlagmadigi i¢in priminde olusacak kayiplari
da g6z Oniine almalidir. Belirlenen ideal yatirim
zamanlamasindan Once gergeklenecek bir proje
sadece firmanin verdigi diger stratejik kararlar
ve sezgisel unsurlar dikkate alinarak agiklanabilir.

Calismamizda sunulan yol haritasim1 elde et-
mekte kullanilan yontem, sadece ABC firmasi-
nin giindemindeki yatirnmin firsatina 6zel degil-
dir. ABC firmasinin sahip oldugu yatirim imka-
nindan bagimsiz olarak ayni pazara yonelik
hizmet veren ve benzer yatirim olanaklarina sa-
hip firmalara yonelik bir genelleme de yapilmis-
tir. Opsiyon parametrelerinin yatirim sahiplerine
sundugu birim katki orami belirlenerek farkl
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mali 6l¢ekteki projeler i¢in de bulgularimizin bir
gosterge olusturmasi hedeflenmistir.

Sonu¢ olarak ¢alismamizin konusunu teskil
eden ve klasik yatirirm degerleme yontemleriyle
analiz edildigine negatif bir NBD’e sahip olan
ve dolayisiyla klasik yonetim tarziyla direkt ola-
rak ¢ope atilacak olan bu e-ticaret projesinin de-
gerlemesinin reel opsiyonlar metodu kullanila-
rak yapilmasi, projenin biinyesinde barindirdigi
saklt potansiyel degerlerin nicellestirilmesine
imkan sunmustur. Yapilan analizin neticesinde
gozlenen temel katma deger, projeyi uygun ko-
sullar olusuncaya kadar erteleme imkaninin fir-
maya sundugu stratejik acilimlardir. Bir bagka
deyisle ilk etapta zararda goriinen projelerin
bilinyelerinde barindirdig1 stratejik degerler ve
olusabilecek piyasa kosullar1 neticesinde karl
yatirimlara doniisebilecegi gosterilmistir.
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