ISLETME YATIRIM KARARINDA REEL OPSiYON YAKLASIMI
VE GIRISIMCI KOBILER ACISINDAN ONEMIi

OZET

Bu c¢aligmada, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler incelenmistir.
Belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu projelerde, geleneksel indirgenmis nakit akimi (INA) yaklasimi
zay1f sonuglar vermektedir. Boyle yatirimlarda belirsizligi dikkate alan reel opsiyon yaklasimi etkin
bicimde  kullamlabilmektedir. = Uygulamada  karsilasilan pek ¢ok  yatrim  kararimin
degerlendirilmesinde, bu segenekler goz ardi edilip, riskler ve firsatlar tam olarak degerlendirmeye
alimmadigi i¢in saglikli sonuglara ulasilamamaktadir.

Diinyanin biitiin bolgelerinde ilk asamada kiigiik diizeyde bireysel veya kurumsal igletme
kurulmakta daha sonra giderek biiylimeye devam ederek uluslararasi bir isletme haline gelmektedir.
Bu olgu KOBI’lerin énemini gdstermektedir. Ister bir KOBI ister biiyiik bir isletme olsun yatirim
kararinin verilmesinde gercek opsiyon yaklagiminda, alinacak karara firsat verilmesi nedeniyle
yarattig1 deger daha dogru bir kararin verilmesine yol agmaktadir.

Calismanin uygulama boliimiinde Mugla’da faaliyet gosteren 238 turizm isletmesinin mevcut
yatirimlarda ve/veya yeni yatirimlarda kullandiklari degerlendirme yonteminin tespitine yonelik
cevaplar almmustir. KOBI isletmelerin karlilig1 arttirmanin 1. amaci oldugu, en 6nemli riskin miisteri
riski olmakla birlikte yatirimlarda bir ¢ok riski birlikte ele aldiklar1 ve degerlendirmede karlilik
endeksini daha fazla kullandiklar1 ortaya ¢ikmustir.
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ABSTRACT

In this study, we examined the methods used in the evaluation of investment projects. Projects
with high uncertainty and risk, the traditional discounted cash flow (DCF) approach gives poor results.
Real options approach that takes into account the uncertainty of such investments can be used
effectively. Evaluation of the decision to invest a lot in practice, be discarded these options, risks and
opportunities are taken to fully assess the results achieved in healthy.

In all regions of the world's smallest level of the first stage, then gradually established
individual or corporate enterprise is becoming an international business continued to grow. This case
demonstrates the importance of SMEs. Whether you're an SME or a large business to the decision to
invest in the real option approach, the decision will be given the opportunity to take a decision leading
to more accurate because of the value created.

Application in the study of tourism in Mugla entity operating in the 238 existing investments
and / or the assessment method used by the new investments were aimed at identifying answers. 1
SME businesses to increase profitability that purpose, the most important risk, customer risk, but a lot
of investments that they deal with risk and the more they use to assess the profitability index has
emerged.
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I. GIRIS

Opsiyonlarin ilk kullanilmaya baglanmasi, finansal olmayan degerlerin ticaretinde ortaya
cikmistir. 12. ylizyilda tiiccarlarm fuarlarda ileride teslim edilecek bir {iriinii belli bir fiyattan satmay1
kabul ettiklerini gosteren kontratlar1 imzaladiklarim, 1600’lerde Japon toprak sahiplerinin pirinci
ileride belirlenen bir tarihte teslim etmek tizere belli bir fiyattan sattiklarimi ve Hollanda’daki lale
tiiccarlarmin da laleyi ileride belli bir fiyattan alma veya satma haklarini, aralarinda alip sattiklarmi
tarih kitaplar1 yazmaktadir(Uzunlar; ve Aktan,2005).

Gergek opsiyon yaklagimi yeni bir yaklasim olmasina ragmen yatirim kararimmn verilmesinde
daha gergekei olmaktadir. Uygulamada karsilagilan pek ¢ok yatirim kararmin degerlendirilmesinde, bu
secenekler goz ardi edilip, riskler ve firsatlar tam olarak degerlendirmeye alinmadigi i¢in saglikli
sonuglara ulasilamamaktadir.

Gergek opsiyon yaklasimin esasi, isletme yatirim kararlarinda yatirim kararmin her bir
girisimCi igletme i¢in bir opsiyon tasimasidir. Yatirim kararinda genelde kullanilan net bugiinkii
deger, i¢ verim orani, geri 6deme siiresi yontemlerinin kullanilmas1 sonucunda kabul veya red karari
verilmektedir. Kisa donemde olusabilecek kosullardaki degisimlerin ilgili karar1 nasil etkileyecegi
dikkate alinmadan karar verilmektedir.

Gergek opsiyon yaklasiminda ise, yatirnm kararinin verilmesinde bir firsat tanimakta diger
yontemlere gore reddedilen projeye bir firsat verilmesi nedeniyle ya reddedilmekte ya da geg
baslanmaktadir. Bunun sonucunda projeye ge¢ baslanmis olsa bile olusabilecek bazi faktorlerden
dolay1 isletmenin gelecegi gérmesi ve nakit akimi daha iyi olmaktadir.

Girisimciler i¢in en 6nemli faktor risk olup, bunun igin gerekli arastirma ve gelistirme yaparak
yatirimin gelecekteki degerini bugiinden tahmin etmektir. Yatirim igin gerekli sermaye faktorii ise son
siralarda yer almaktadir.

Glivenlik risk  yonetimi  kararlarmin  degerlemesi  gercek opsiyon yaklasimiyla
yapilabilmektedir. Microsoft’un Giivenlik Risk Yo6netimi Rehberi adli ¢aligmasinda yilizeysel kalmis
olan bu konunun, ger¢ek opsiyon yaklasimiyla tamamlanabilecektir. Bu sekilde risk yonetiminde
elimizdeki alternatifler arasindan rasyonel bir se¢im yapilabilecektir(Keles, 2006).

Il. GERCEK OPSIYON OLARAK YATIRIM KARARI

Gergek opsiyonlari, yatirimlart esneklik ve belirsizlik gézoniine alarak analiz edilmesi yada
finansal opsiyonlarda oldugu gibi gercek opsiyonlarda istege bagl kararlar yada haklar iceren ama
sorumluluk vermeyen, belirlenmis alternatif bir fiyat tizerinden bir varhgm alimi yada degistirilmesi
ile ilgili (Braun ve Bason, 2001) yada en kisa sekilde ger¢ek varliklar iizerindeki opsiyonlar olarak
tanimlayabiliriz (Kirt, 2004).

Yukarida bahsedildigi gibi; belirsizligin yani riskin ¢ok yiiksek oldugu, ekonomik c¢evrenin
siirekli kendini yeniledigi ve rekabet ortamin ¢ok yogun olarak hissedildigi glinlimiiziin ekonomi
diinyasinda sirketler, yatirim kararlarini alirken esneklik arama ihtiyaci hissetmislerdir.

Yatirim projelerinde problem yatirimin zamam ile yatirim tutari arasindaki iliski 6nemli olup,
gelecek yil veya yillarda ne kadar iiretecegini veya satacagini planlayp yatirimin bu zamana bagh
olarak yapilmasi en uygun olacaktir. Gergek opsiyon yontemi buna imkan tamimaktadir (Dixit ve
Pindyck 1994; Trigeorgis 1996). Yani yatirima basta yiiksek kapasiteyle baslayip, ancak diisiik
iiretimin gerceklesmesi durumunda yatirimin etkinligi son derece diisiik olacaktir. Iste gercek opsiyon
yontemi burada 6nemini gostermekte ve gereksiz yatirimi uygun olmayan bir zamanda yapilmasini
onlemektedir.

Yatirim projelerinden belirsizlik, bir projeden beklenen yillik nakit akimlarinin
degiskenligidir. Nakit akimlar1 birgok unsurun bir araya gelmesiyle meydana gelmektedir. Projenin
saglayacagi nakit akimlar1 tamamen tahmin edilmesi miimkiin degildir. Biitiin projeler risk vardir,
ancak riskin derecesi projeden projeye farklilik gosterir(Giilersoy,1999).



Yatirim projelerinin planlanmasi ve nitelikleri geregi isletmeler agisindan kisitlayici dzellikler
olabilmektedir. Bunlar;

- Sermaye yatirimlari, uzun siireli yatirimlar olup bu yatirimlarin ekonomik 6mrii yillara

yayilmaktadir.

- Sermaye yatirimlarinin uzun siireli olmasi, sonradan goriilebilecek bir hatadan vazgegmek

cogu zaman imkansiz veya ¢cok maliyetli olmaktadir.

- Sermaye yatirimlari, genellikle ¢ok biiylik tutarlardaki harcamalari gerektiren yatirimlardir.

Gergek opsiyonlarm en c¢ok karsilasildigi projeler ARGE projeleridir. Firmalar ARGE projeleri
icin bitylik miktarda fonlar ayirdiklari i¢in, bu fonlarin en dogru bigimde degerlendirilmesi firmalar
icin bilylik 6nem tasir. Bir aragtirma ve gelistirme projesi bagladiginda, projeye iliskin nakit akimlarini
belirlemek oldukc¢a zordur.

Gergek opsiyonlar; yeni projelerin karliligini degerlendirmek, baglanmis projelerde sonraki
asamaya ge¢ip gecmemek ve bunun zamanim belirlemek igin kullanilabilecek bir yontemdir. Bu
yiizden, belirsizligin fazla oldugu ve azaltilabilecegi durumlarda uygulamaya uygun bir yontemdir.
Belirsizlikler ayn1 zamanda yeni firsatlarda sunabilir. Belirsizlik arttik¢a, esnekligin degeri de artar; bu
yiizden opsiyonun degeri artmis olur. Gergek opsiyonlar, isletmelerin opsiyonlarini agik tutmakla
yarar saglayacaklarim savunan yaklasimdir(Uzanlar ve Aktan, 2005).

Isletmeler degerlendirmede farkli yontemler kullanarak secim yapmaktadir. Yapilan bir
siiflandirma, paramin zaman degerini dikkate ve almayan yontemler olarak yapilmaktadir. Asagida
bu smiflandirmada yer alan ve kullanilan yontemler verilmistir(Ceylan, 1998; Berk,1990; Sariaslan,
1997)

Tablo.1. Proje degerlendirme Yontemleri

STATIK (TEK DONEMLI, PARANIN ZAMAN | DINAMIK (COK DONEMLI PARANIN
DEGERINIi DIKKATE ALMAYAN) YONTEMLER ZAMAN DEGERINIi DIKKATE ALAN)
YONTEMLER

. Net Bugiinkii Deger

. I¢ Verim Oram

. Karlilik endeksi yontemi

. Dinamik G.0.S. Yéntemi

. Maliyet-fayda oram yontemi
. Varliklarin Toplami1 yontemi
. Pazar Yaklasimi

. Gergek opsiyon yontemi

1. Gelir kapitalizasyonu yontemi

2.Yatirim karlilig yontemi

3.Yillik ortalama nakit giriglerinin yatirim tutarmna
orani yontemi

4.Geri Odeme Siiresi yontemi

6.Muhasebe verim orani

7.Sermayenin ortalama Karlilig1 yontemi
8.Ortalama karlilik oram

9. Emsal Bedeli

SARIASLAN, 1997; BERK, 1995

Yukaridaki yontemlerin biiylik bir kismi birbirine yakin yontemler olup, siniflandirma
amaciyla birlikte sektdr ve yatirimer acisindan da farklilik gosterebilmektedir.

Degerlemede kullanilan yontemleri, indirgenmis nakit akimimin kullanildigi yontemler ve
muhasebe kayitlarim esas alan fiyat katsayilarinin  kullanildigi  yontemler seklinde de
siniflandirabiliriz(Serin, 2004).

Keng tarafindan yapilan bir c¢aligmada, isletmelerin yatirim projelerinde kullandiklar
yontemlere baktigimizda i¢ verim orani1 ve net bugiinkii deger yontemi 6n plandadir. Calismamizin
konusu olan gergek opsiyon yontemi ise %26 kullanma orani ile 6. sirada ortaya ¢ikmustir.

Projeler riskler ile zaman uyumu dikkate alinarak iptal, yavaslatma, erteleme gibi opsiyonlar
kullanilir. Proje degerini etkileyen bu tiir opsiyonlar1 barindiran yatirim projeleri pek ¢ok sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin;

1- Yatirimlar zamana yayiliyor ise yavaslatilabilir,

2- Durum beklenenden kotiiye gittiginde, ekonomik Omriinden 6nce proje iptal edilerek zararlar
azaltilabilir,

Ve daha bir¢ok alternatiflere imkan vermektedir.
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Yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilan gelencksel yontemler geciktirme, iptal,
genisleme gibi, yatirimlara esneklikle uygulanabilecek durumlarin varligin1 dikkate almamakta ve bir
yatirim projesinin degerini oldugundan daha diisiik gosterebilmektedir. Gergek opsiyonlar yontemi ise
yeni bir projenin karliliginin degerlendirilmesi, projeye devam edilip edilmemesi, devam edilecek ise
ne zaman devam edilecegi konularinda yol gostermektedir. Yiiksek belirsizlik ve risk s6z konusu
oldugunda ve gelecek dénemde yeni bilgiler elde edilebiliyor ise gergek opsiyonlar yéntemi en biiyiik
fayday1 saglamaktadir.

Bir yatirmmi simdi yapmak, yatirim kararini ertelemek, yatirimlari asama asama yapmak,
yatirimdan ileride ¢ikabilmek veya yatirim biyiikliigiinii degistirebilmek segeneklerinin hepsi sirket
i¢in bir gergek opsiyondur(Tan,2004)

Tablo.2. Ger¢ek Opsiyon Tiirleri

Erteleme Opsiyonu Yeni bilgiler sayesinde piyasa belirsizligi azalana

kadar beklemek

Vazgecme Opsiyonu Verimsiz bir projeyi birakmalk
Degistirme Opsivonu Giris/cikis parametrelerini veya yontemi
degistirmek

Genisleme/Kiiciilme Opsiyonu | Piyasa sartlarina gore kapasite degistirmek

Biiyiime Opsiyonu Gelecekle ilgili firsatlar1 géz 6ntinde bulundurmalk
Kademe Opsivonu Yatirnmi  kademeli, kosullara baghh adunlara
bolmek

Gerek turizm sektoriinde gerekse diger sektorlerde belirsizligi ortaya ¢ikaran riskler, yatirim
veya isletme analizinde asagidaki faktorlere gore farklilik gostermektedir.
- Isletme Sermayesi Ihtiyaci
- Isletme Tiirii
- Faaliyet Konusu
- Satis Kosullar
- Mevsimselligi
- Satin alma kosullar
- Stok politikas1
- Uretim siiresi
- Kredi olanaklar1
- Kapasite ve tiretim maliyetleridir.
Yatirim projelerin degerlendirilmesinde goz Oniinde bulundurulan riskleri ise asagidaki gibi
siralayabiliriz;
- Fiyat ve rekabet riski
- Doluluk riski
- Cevresel riskler; yatirim ve iiretim donemlerinde ¢evre standartlarm uyulmamasi nedeniyle
karsilasilan cezalar
- Hukuki riskler; mevzuata uygunlugu, mevzuat degisimi



- Finansal riskler; enflasyon, devaliiasyon, faiz ve likidite riski

- Beklenmedik olaylar; yatirim ve isletme doneminde beklenilmeyen, ortaya ¢ikabilecek kaza
ve afetler

- Ortaklarla ilgili riskler; ortaklarin taahhiitlerini yerine getirmemesi, ortaklar arasindaki
anlasmazliklar

- Ulke (politik) risk; tesviklerin kaldirilmasi, sektore verilen dnemin azalmas: hatta engelleyici
kararlarin ¢ikarilmasi gibi riskler

- Digerleri olarak sayabiliriz.

III. GERCEK OPSIYONLARIN KULLANIMI VE BiR UYGULAMA

Gergek opsiyon yontemi en ¢ok uygulandigi sektorler emlak, elektronik, enerji, otomotiv,
bankacilik, ilag, kimya, perakende, eglence, iletisim madencilik, havacilik, araci kurumlar,ve
ulastirma sektorleridir. Mesela; madencilik sektoriinde yeni rezervleri ¢ikarma hakkini elde ederken
gerekli siire, havacilik sektoriinde yeni ugak alimlari, degeri olmayan ancak ileride deger kazanacagi
tahmin edilen arazilerin alimlarinda ve bir¢ok alanda gerg¢ek opsiyonlar kullanilmaktadir(Coopeland
ve Keenan, 1998).

Ornegin, Interpromedya Pazarlama Hizmetleri ve Arastirma Grubu tarafindan 20009
yilinda yapilan arastrmaya gore 2009 yilinda durdurulan ve 2010 yili icinde devami
planlanan yiizde 19,7 oraninda proje bulunmaktadir. Bu oran oldukga biiyiik bir oran olup
gercek opsiyon yonteminin kullanildigimi gostermektedir.

Mugla bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerle yapilan ankette, isletmelerin galisan sayisi
dikkate almarak isletmeler smiflandirilmis ve biiyiik bir kismmm KOBI smifinda oldugu tespit
edilmistir. Isletmelere yatirrma yonelik sorular yoneltilmistir. Ortaya ¢ikan sonug asagida verilmistir.

Tablo 3. Yatirim Gerceklestirmede isletme Amaglarimn Onceligi

Yatirimin amact | Kobi isletmeler Biiyiik Isletmeler

1. amag 2. amag 1. amag 2. amag
Satiglar1 arttirmak | %35 (83) %23(55) %43 (102) % 33 (79)
Karlilig1 arttirmak | %40 (95) %32 (75) %28 (67) %39 (93)
Ortaklarin  karm | %17 (41) %25 (60) %22 (52) %14 (33)
arttirmak
Istihdam1 %8 (19) %20 (48) %7 (17) %14 (33)
arttirmak
Toplam %100 238 %100 238 %100 238 %100 238

KOBI ve biiyiik isletme grubunda tiim isletmelerin 1. ve 2. amag belirttigi goriilmektedir.
KOBI’lerin %40°1 (95 isletme) biiyiik isletmelerin %28’i (67 isletme) karlilig1 arttirmay1 temel hedef
olarak belirtmektedir. Bunu karsin KOBI’lerin %35°1 (83 isletme), biiyiik isletmelerin de %43’{i (102
isletme) satiglar1 arttirmak yatirim yapmada oncelik vermektedir. Hem biiyiik hem de KOBI’lerin
yatirim yapmada istihdami arttirma 1. amacinin oldukg¢a diisiik kaldigi, ancak 2. amag olarak biraz
daha yiiksek oldugu ortaya cikmustir. Ortaklarin karmi arttirmada KOBI’lerde 1. ama¢ %17 (41
isletme), biiylik isletmelerde %22 (52 isletme) olarak gdrmekte ve 2. amagta ise yiikselme olmustur.
Bu da Biiyiik isletmelerin daha fazla kurumsallasmus olarak degerlendirebiliriz. KOBI’lerde karlilig1
arttirmanin satiglar1 arttirmaya gore daha Onemli amag¢ olarak benimsenmesi isletmelerin satiglari
arttirmakla birlikte gider ve maliyetleri azaltmaya 6nem verdiklerinin gostergesi olmaktadir.

Ortaya ¢ikan Onemli bir sonug ise, finans teorisinde temel amag olarak benimsenmis olan
ortaklarm refahin1 en yiiksege ¢ikarma segeneginin hem KOBI’ler ve hem de biiyiik isletmeler igin
oldukca az kabul edilen amaglar arasinda yer almaktadir.



Tablo.4. Proje Degerlendirmede Kullamlan Yontemler

Yontemler KOBI Biiyiik
Isletmelerin | Isletmelerin
Kullamim Kullamim
Yiizdesi Yiizdesi

I¢ verim oram 7 9

Net bugiinkii deger yontemi 13 15

Duyarlilik analizi 3 2

4.Geri Odeme Siiresi yontemi 24 22

Simiilasyon yontemi 2 1

Reel opsiyon 15 18

Karlilik Endeksi 24 22

Digerleri 12 11

Pearson ki-kare degeri: 12.322 ; p<0.05

Isletmelerin yatirrm projelerinin degerlendirilmesinde hangi yontemi kullandiklar: ile ilgili
olarak gerek KOBI gerekse biiyiik isletmelerin karlilik endeksi ve geri ddeme siiresi yontemini en
fazla kullandiklari, gergek opsiyon yontemini ise 3. sirada sirasiyla %15 ve %18 orani ile kullandiklar
goriilmiigtiir. Calisma alanina dahil igletmelerin turizm igletmeleri olmas1 ger¢ek opsiyon ydnteminin
Onemini biraz daha arttirmustir. Ayrica proje degerlendirmede kullanilan yontemlerin isletme
biiyiikliigiine istatistiksel olarak anlamli bagimlilik gosterip gostermedigini ortaya koymak igin ki-kare
analizi kullamlmistir. KOBI ve biiyiik isletmelerde diisiik de olsa net bugiinkii deger yonteminin
kullanilmasi, isletmelerce paranin zaman degerinin analizlerde dikkate alindigini ortaya koymaktadir.
En fazla kullanilan yontemlerden geri 6deme siiresi yontemi olup bu da istikrarsiz bir ekonomik
ortamda faaliyet gosteren isletmelerin yatirimlari i¢in yaptiklar1 harcamalarmi bir an dnce amorti
etmeye 0onem verdiklerini gdsterir.

Isletmelerin yatirimlarda hangi risklerin gz 6niinde bulunduruldugu ve bu riskler karsisinda
kararin ne oldugunu ortaya koymak amactyla yoneltilen sorulara verilen cevaplarm ytizdesel dagilimi
tablo.5 tedir.

Tablo 5. Yatirim Gerceklestirmede Goz Oniinde Bulundurulan Riskler Ve Riskler Karsisinda
Yatirnmlarin Durumu

Risk Tiirleri Riskin Yiizdesi Opsiyon Tiirleri Kullanim Yiizdesi
KOBI | Biiyiik KOBI Biiyiik Isletme
Isletme

Miisteri Riski 38 26 - Erteletir 28 35

- Durdurur 22 18

- Yavagslatir 20 21

- Iptal Ettirir 17 11

- Etkilemez 13 15
Kur Riski 12 16 - Erteletir 15 21

- Durdurur 2 5

- Yavagslatir 38 26

- Iptal Ettirir 1 -

- Etkilemez 44 47
Politik Risk 22 24 - Erteletir 12 16




- Durdurur 3 2
- Yavaglatir 42 37
- Iptal Ettirir - 4
- Etkilemez 43 41
Yonetim 24 | 15 - Erteletir 28 34
(Ortaklarla - Durdurur 8 12
Ilgili) Riski - Yavaglatir 32 28
- Iptal Ettirir 9 16
- Etkilemez 23 10
Hukuki Risk 4 119 - Erteletir 20 24
- Durdurur 11 16
- Yavaslatir 18 28
- Iptal Ettirir 4 11
- Etkilemez 47 21
Birden Fazla - - - Erteletir 34 38
Risk - Durdurur 18 12
Oldugunda - Yavaslatir 24 32
- Iptal Ettirir 10 8
- Etkilemez 14 10

Isletmeler agisindan risklere baktigimizda en dnemli riskin miisteri riski daha sonra politik ve
yoOnetim riskinin oldugu goriilmektedir. Bu degerler turizm isletmeleri agisindan olduk¢a normaldir.
Ciinkii turizm sektorii ¢ok kirilgan bir yapiya sahip olmakta, hem tur operatérlerin hem de politik
riskler kisa stirede biiyiik 6l¢lide miisteri riskini arttirmaktadir. Riskler karsisinda yatirimlarda nasil bir
karar degisikligine gidildigine yonelik olarak ise, miisteri riskinin yatirimi ertelettigini ve
yavaslattigin, riskler biitiin olarak ele alindiginda ise ayni dogrultuda KOBI’ler icin %34, Biiyiik
isletmeler igin %38 oran ile ertelettikleri ve ikinci olarak yavaslattiklart ortaya ¢ikmistir. Her iki
isletme grubunda oranlar birbirine yakin ¢ikmustir. Ancak sebeplere baktigimizda farkliliklar soz
konusudur. KOBI’lerde profesyonel yoneticilerin az olmasi, ortak sayismin smirli  olmasi
kurumsalliktan uzaklastirdigimi séyleyebiliriz.

Isletmelerin yatirimlarda kullandiklar1 yéntemler agisindan analiz edildiginde gercek opsiyon
yontemini ¢ok fazla kullanmadiklart cevabi alinmis olsa da riskler karsisindaki kararlarma
baktigimizda biiyiik dl¢iide kullandiklarini agikga soyleyebiliriz.

V.SONUC

Belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu projelerde, geleneksel indirgenmis nakit akimi (INA)
yaklagimi zayif sonuglar vermektedir. BoOyle yatirimlarda belirsizligi dikkate alan reel opsiyon
yaklagimi etkin bigimde kullanilabilmekte, uygulamada karsilagilan pek c¢ok yatirim kararmin
degerlendirilmesinde, bu segenekler goz ardi edilip, riskler ve firsatlar tam olarak degerlendirmeye
alimmadig i¢in saglikli sonuglara ulasilamamaktadir.

Yatirim projelerinde problem yatirimin zamam ile yatirim tutar1 arasindaki iliski énemli olup,
gelecek yil veya yillarda ne kadar iiretecegini veya satacagini planlayip yatirimin bu zamana bagh
olarak yapilmasi en uygun olacaktir. Gergek opsiyon yontemi buna imkan tanimaktadir.

Caligmanin uygulama bolimiinde Mugla’da faaliyet gosteren 238 turizm isletmesinin mevcut
yatirimlarda ve/veya yeni yatirimlarda kullandiklari degerlendirme ydnteminin tespitine yonelik
cevaplar almmustir. Isletmelerin calisan sayis1 dikkate alinarak isletmeler siniflandirilmis ve biiyiik bir
kismmin KOBI sinifinda oldugu tespit edilmistir.

Ortaya ¢ikan sonuglara baktigimizda;




- KOBI isletmelerin karlilig1 arttirmanin 1. amaci oldugu, en énemli riskin miisteri riski olmakla
birlikte yatirimlarda bir ¢ok riski birlikte ele aldiklar1 ve degerlendirmede karlilik endeksini
daha fazla kullandiklari,

- Riskler karsisinda yatirimlarda nasil bir karar degisikligine gidildigine yonelik olarak ise,
miisteri riskinin yatirimu ertelettigini ve yavaslattigini, riskler biitiin olarak ele alindiginda ise
aym dogrultuda KOBI’ler i¢in %34, Biiyiik isletmeler icin %38 oran ile ertelettikleri ve ikinci
olarak yavaslattiklari,

- Karlihigr arttirmanin satiglar1 arttirmaya gore daha Onemli amag¢ olarak benimsenmesi
isletmelerin satiglar1 arttirmakla birlikte gider ve maliyetleri azaltmaya 6nem verdiklerini,

- Ortaklarin refahin1 en yiiksege cikarma segeneginin hem KOBI’ler ve hem de biiyiik
isletmeler i¢in oldukca az kabul edilen amaglar arasinda yer aldigi goriilmiistiir.
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