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OZET

ANTALYA ILINDEURETICILERIN SERA YATIRIM KARARLARININ REEL
OPSIYON YONTEMIi iLE DEGERLENDIRILMESI

Giilsah KOMET

Yiiksek Lisans Tezi, Tarim Ekonomisi Anabilim Dah
Danmisman: Dog¢. Dr. Silleyman KARAMAN
Ocak 2020;50 sayfa

Bu calismada yatirnm projelerini degerlendirmede yeni bir yontem olan reel
opsiyonydnteminin sera yatirim projeleri iizerine uygulanabilirligi arastirilmis, sera
yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan mevcut net bugilinkii deger
yonteminin yeterliligi sorgulanmistir. Calisma kapsaminda Antalya ili ve ilgelerinden
serada sebze liretimi yapan toplam 65 yatirimci ile yiiz yiize anket yontemi kullanilarak
yatirim kararlarina etki eden faktorler, yatirim kararlarimi degerlendirme yontemleri ve
tiretim verileri elde edilmistir.

Elde edilen verilere gore yatirimcilarin %73.4’linlin mevcut yatirimlarini
stirdiirecekleri belirlenmesine ragmen %84.6’sin1n yeni yatirim yapmay1 ya da mevcudu
genisletmeyi diisiinmedikleri tespit edilmistir. Bu duruma neden olan etken ise iiriin
satig fiyatlarindaki siirekli belirsizlikler ve maliyetlerin diizenli artis1 olarak ortaya
cikmistir. Yatirimcilarin %57.8’inin  seralar1 kapsaminda uygulanabilecek yeni bir
teknolojiyi risk olarak gordiikleri ve bu riski almak istemedikleri de belirlenmistir.

Sonug¢ olarak sera yatirimcilarinin siirekli belirsizlik ve risk altinda karar
vermekten kagindiklar1 ve mevcut proje degerlendirme yontemlerinin belirsizlik ve riski
degerlendirmede yetersiz kaldig1 belirlenmistir. Bu dogrultuda hazirlanan sera yatirimi
fizibilitesi hem net bugilinkii deger yontemi hem de reel opsiyon yontemi ile
degerlendirilmis, net bugiinkii degeri 1 572 070 TL olarak bulunan proje degeri reel
opsiyon yontemi ile yapilan degerlendirmede 1 750 859 TL olarak hesaplanmistir. Proje
degerindeki bu artis projenin icerisinde barindirdigi erteleme opsiyonunun hesaplanip
proje degerine eklenmesiyle elde edilmistir.

ANAHTAR KELIMELER:Proje degerlendirme, Reel opsiyonlar, Sera yatirim
kararlari, Yonetsel esneklik

JURI: Dog. Dr. Siilleyman KARAMAN
Prof. Dr. Burhan OZKAN
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ABSTRACT

EVALUATION OF THE GREENHOUSE INVESTMENT DECISIONS OF THE
PRODUCERS BY THE REAL OPTION METHOD IN ANTALYA PROVINCE

Giilsah KOMET

MScThesis in Department of Agricultural Economics
Supervisor: Assoc. Prof.Dr.Siilleyman KARAMAN
January 2020;50 pages

In this study, the applicability of the real option method, which is a new method
in evaluating investment projects, on greenhouse investment projects was investigated,
and the adequacy of the current net present value method used in the evaluation of
greenhouse investment projects was investigated. Within the scope of the study, using
the face-to-face questionnaire method with 65 investors who produce vegetables in the
greenhouse, the factors affecting the investment decisions and the data of the evaluation
methods of the investment decisions were obtained.

According to the data obtained, it was determined that 73.4% of the investors
will continue their current investments, but 84.6% do not intend to make new
investments or expand the existing ones. The factor that caused this situation emerged
as constant uncertainties in product sales prices and regular increase in costs. It is also
determined that 57.8% of investors see a new technology that can be applied within
their greenhouses as a risk and they do not want to take this risk.

As a result, it has been determined that greenhouse investors avoid making
decisions under uncertainty and risk, and current project evaluation methods are
insufficient to evaluate uncertainty and risk. Greenhouse investment feasibility prepared
in this direction has been evaluated both with the net present value method and the real
option method, the project value, whose net present value is 1 572 070 TL, was
calculated as 1 750 859 TL in the evaluation made with the real option method. This
increase in project value was obtained by calculating and adding the deferral option
included in the project to the project value.

KEYWORDS:Project evaluation, Real options, Greenhouseinvestmentdecisions,
Managerialflexibility
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ONSOZ

Sera yatirim projelerinintiim yonleri ile degerlendirilmesiyatirimciya oldugu
kadar iilke ekonomisine de biiyiik katkilarsaglamaktadir. S6z konusu bakisagisi
dogrultusunda ele alinan bu ¢aligma, sebze iiretim serasi yatirimlarininreel opsiyonlar
yontemiyle degerlendirilmesi ile ilgili olarak hazirlanmistir.

Tez siirecinin en basindan, tez konumun secilmesi, yazim oncesi dogru
okumalarin yapilmasi1 konularinda ve yazimi sirasinda her tirlii bilgi ve
motivasyondestegini bana saglayan tez danismanim Dog. Dr. Siileyman KARAMAN’a
tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunuyorum.

Son olarak bu siirecin her noktasinda desteklerini esirgemeyen esime ve aile
tiyelerime de tesekkiirlerimi ve sonsuz sevgilerimi sunuyorum.
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AKADEMIK BEYAN

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Antalya Ilinde Ureticilerin Sera Yatirim
Kararlarinin Reel Opsiyon Yontemi ile Degerlendirilmesi”adli bu ¢alismanin, akademik
kurallar ve etik degerlere uygun olarak yazildigini belirtir, bu tez ¢alismasinda bana ait
olmayan tiim bilgilerin kaynagini gosterdigimi beyan ederim.
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1. GIRIS

Dogal ortamda biitlin y1l boyunca ayni kosullar altinda tarim yapmak ¢ogu kez
miimkiin degildir. Ongériilemeyen iklimsel kosullar yiiziinden acik alanda yetistiriciligi
yapilan iirlinlerde ¢ok biiyiik zararlar meydana gelebilmektedir. Don, dolu gibi dogal
afetler yaninda fazla yagis veya asir1 kuraklik gibi unsurlar bir {iriiniin yetismesine veya
verimli iiriin verme kalitesine, ekim, dikim, bakim, hasat veya sonrasinda koruma
kosullarina ciddi etki etmektedir. Seracilik ise bu durumu biiyiikk Olgiide ortadan
kaldirmaktadir. Seralar iklim kosullarinin agikta bitki yetistirmeye elverisli olmadigi
donemlerde, kiiltiir bitkilerinin ekonomik olarak yetistirilmesini olanakli kilan, bitkisel
tiretim i¢in gerekli olan gelisim etmenlerini saglayabilen yapilardir.

Seracilik faaliyetleri acik alan yetistiriciligine nazaran 5-6 kat daha fazla {iriin
miktar1 ve 8-10 kat daha fazla gelir elde edilmesini saglamaktadir. Sera; tarimsal
isletmelerde goriilen ve mevsimlik olan isglici kullaniminm1 diizenli ve siirekli hale
getirdiginden 1igsizligi azaltan, daha fazla iiriin alinmasini saglayan, niifusu kirsal
kesimde tutarak carpik sehirlesmeyi Onleyen oOnlemlerin ilki olarak goriilmektedir.
Ayrica tiiketiciye her zaman taze sebze sunabilme imkani da saglamaktadir. Y1l i¢indeki
yetistirme devresi uzatilarak, bir yilda ayn1 yerden 2-3 iiriin alinabilmektedir. Uriinlerin
yaz ve kis aylarindaki fiyat ucurumlarimi dnleyerek satin alinabilir fiyatlarla bu tirtinleri
kis aylarinda da ulasilabilir kilmaktadir (Anonim 2015).

Mevsimi disinda sebze ve meyve talebinin karsilanabilmesi ve iriinlerin fiyat
degiskenliginin en aza indirilebilmesi i¢in, birim alandan yiliksek verimin alindigi
seracilik, tiim diinyada her gegen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye de en biiylik sebze iireticilerinden biridir veodrtiialtt varligir bakimindan
Diinyada ilk dort iilke arasinda Avrupa’da ise Ispanya'nin ardindan ikinci sirada yer
almaktadir (Anonim 2019). Son yillarda Tarim Bakanliginca ve ilgili diger kurumlarca
saglanan destek, hibe ve krediler ile modern sartlarda iiretim yapan Ortiialt1 isletmeleri
hizla artmaktadir.

Mevcut bu durum yiiksek maliyetli sera yatirim projelerinin degerlendirilmesini
de son derece Onemli kilmaktadir.Sera yatirim projeleri degerlendirme siirecinin
basarisi, kullanilan verilerin ve secilen yontemin dogruluguna baglidir.

Degerlendirmede kullanilan yontemlerin 6zellikle belirsizlik ve riskleri ele alis
bigimine gore ayrigsmasi, sonuglarin da farklilagmasina neden olmaktadir. Geleneksel
proje degerlendirme yontemlerinin esnek olmayan ve degisikliklere cevap veremeyen
bir yapiya sahip olmasi alternatif arayislarinda reel opsiyon yoOntemini One
cikartmaktadir.

Geleneksel yatirim degerlendirme yontemlerine ilave olarak diinyada 1995°ten
sonra gelisim gosteren reel opsiyonlaridegerlendirmeiglemleri, yatirim projesinin bir
finansal opsiyon degerlendirmesi gibi ele alindigi yontemdir. Reel opsiyonlar temel
olarak sonuca giderken hesaplamalarinda Binom yontemi ile Black ve
Scholestarafindan gelistirilen finansal opsiyonlar1 fiyatlama modelini kullanarak
niimerik sonuglara ulagsmaktadir. Reel opsiyon yonteminde yatirimin ertelenmesi, yeni
teknoloji gelisimi sonucu genisletilmesi, daraltilmasi veya vazgecilmesi gibi degisik
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secenekler yatirim yapilmadan once ele alinabilmektedir. Bu durum gelecekteki olasi
kosullarin Onceden Ongoriiliip degerlendirilmesineimkan sagladigindan ekonomik
hayatta var olan belirsizligin etkisi azaltilabilmektedir.

Bu ¢alisma, sera sebze yetistiricilerinin belirsizlik ve fiyat degisiklikleri altinda
nasil yatirim karar1 verdiklerini analiz etmektedir. Sera sebze yatirimcilarininoptimal
yatirim karar1 zamani reel opsiyon yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Antalya’da
gergeklestirilecek olan domates iiretim serasi proje degerlendirmesi, net bugilinkii deger
yontemi ile yapilmis ve daha sonra reel opsiyonlar teorisinden faydalanilarak bu
yatirimin opsiyon degeri hesaplanmistir. Ayni projenin reel opsiyon yontemi ile
degerlendirildiginde nasil farkli sonuglar ortaya ¢iktigi irdelenmis, bunun projenin
yatirim zamanini nasil etkiledigi ortaya konulmustur.

Bu ¢alisma kapsaminda geleneksel yontemlerden en sik tercih edilen, net
bugiinkii deger (NBD) ile reel opsiyon fiyatlama yontemlerinden olan Binom model ve
Black&Scholes modeli uygulanmistir.
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2. KAYNAK TARAMASI

Ak (2004), calismasinin birinci boliimiinde, yatirim projelerinin hazirlanmasi ve
Onemine, yatirm ve yatirimcit kavramlarima deginmis ve yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinin gerekliligini agiklamustir. Ikinci boliimde, belirlilik kosullar1 ve
riskli kosullar altinda yatirim projelerinin degerlendirilmesi iizerinde durmus ve bu
kosullardaki degerlendirme yontemlerini incelemistir. Son bdliimde ise, yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde alternatif bir yontem olarak reel opsiyon yontemini,
diger alternatif yontemlerle karsilastirarak, yontemin faydali ve sakincali taraflarim
ornek bir uygulama flizerinde tartismistir. Ayrica reel opsiyon yoOntemini tanitmis,
problemlerin ¢oziimlenmesinde kullanilan reel opsiyon modellerine deginmistir.

Chambers (2005), c¢alismasinda gercek opsiyonlar ve finansal opsiyonlar
hakkinda genel bilgiler vermistir. Ger¢ek opsiyonlar1 fiyatlama ydntemlerini ortaya
koymus, geleneksel olarak nitelenen ve bir¢ok elestiri alan net giincel deger yontemi ile
gercek opsiyon yaklasimi arasindaki farklar {izerinde durmustur. Sonugta, gergek
opsiyonlarin finansal opsiyonlar1 fiyatlama modelleriyle degerlenebildigi ve gercek
opsiyon yaklagiminin net bugiinkii deger yonteminden daha {iistiin oldugunu ortaya
koymustur.

Demireli ve Kurt (2006), yaptiklart caligmada yatinm karar1 verilirken
yararlanilan yatinm degerlendirme yontemlerinden en yogun olarak kullanilan net
bugiinkii deger yontemi, i¢ karlilik yontemi ve iskonto edilmis geri 6deme siiresi
yontemini incelemis, reel opsiyon yontemini bu yontemlerle karsilastirmali olarak ele
almiglardir. Sonucta reel opsiyon yoOnteminin yatirimcilara sagladigi avantajlardan
bahsetmis ve bu avantajlarin siirdiiriilmesine yonelik onerilerde bulunmuslardir.

Ozogul (2006), calismasinda e-ticaret sektdriindeki bir firmanm giindemindeki
olas1 bir bilisim teknolojisi yatirirmimin optimum zamanlamasini opsiyon teorisi
yardimiyla analiz etmistir. Yatirnrmi degerlemek i¢in kullanilan matematiksel modeli,
standart Black-Scholes modeli {izerinde bazi diizenlemelere giderek olusturmustur.
Yatirnmin biinyesindeki belirsizlik ve esnekligi ekonomik degerleme siirecine katarak
analiz etmis ve bir deger bigmistir. Opsiyonun sundugu bu deger ile klasik NBD metodu
kullanilarak elde edilen degeri toplamis yatirimin gelistirilmis NBD’ini ve ideal yatirim
zamanlamasini belirlemistir. Bu arada opsiyon degerine etki eden parametreler ve
birbirleriyle olan etkilesimlerini inceleyerek yorumlamistir. Sonug olarak, Onerilen
otomasyon, gerek nakit akiglarinin gerekse de ana ekonomik faktorleri dikkate alarak,
karar vericiye gelecekte olasi senaryolar1 kapsayan etkin ve esnek bir ¢oziim
sunmaktadir. Ortaya koydugu detayli yol haritas1 model parametreleri cinsinden
hassasiyet analizi sunarken, sonuglar1 bu parametreler arasi baglantilar1 irdeleyen tablo
ve grafiklerle sunmus ve negatif NBD’e sahip bir projenin bile barindirdig: stratejik
degerler ve olusabilecek piyasa kosullar1 neticesinde karli bir yatinmadoniisebilecegini
gostermistir.

Bostan (2007), calismasindaopsiyonlarin tarihgesini, opsiyon teorileri ve
kavramlarini, finansal opsiyonlarin degerlendirilmesinde kullanilan temel modeller olan
Binomial ve Black-Scholes modellerini ve son olarak yatirimlarin degerlendirilmesinde
kullanilan reel opsiyonlari, organik tarim iizerine yapilan bir yatirnmi analiz ederek
aciklamaya ¢alismistir.



KAYNAK TARAMASI G.KOMET

Cozer (2007), calismasinda yatinm degerlendirmesinde kullanilan klasik
yontemler hakkinda bilgi vermis daha sonra da alternatif bir yontem olan reel opsiyon
yontemini incelemistir. Son olarak da 6rnek bir uygulama ile bu yontemlerianaliz etmis
aralarindaki farklar ortaya koymustur.

Tas vd. (2007), yaptiklar1 g¢alismadailk olarak finansal ve reel opsiyonlar
hakkinda bilgi vererek iki tip opsiyonun karsilagtirmasini yapmislardir. Ayrica opsiyon
degerleme yontemleri hakkinda bilgi vererek, gercek bir yatirim projesine reel opsiyon
yontemi uygulayip opsiyonun degeri hesaplanarak klasik proje degerleme yontemlerine
gore kabul edilmeyecek bir projenin opsiyon degeri ile kabul edilebilir bir proje
oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Kisaca finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasindaki
farklar irdelenmis, reel opsiyonlar i¢in gercek bir uygulama yapilarak reel opsiyonlarin
proje degerlemedeki 6nemi acgiklanmiglardir.

Safarov (2009), ¢alismasinda yatirim, yatirim projeleri ve opsiyon kavramlarini
tanimlamustir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
gelenekselyontemlerle birlikte reel opsiyon yontemini inceleyerek; reel opsiyon
yonteminin enerji sektorii lizerinde uygulamasini yapmaistir.

Oztiirk (2010), ¢alismasinin uygulama kisminda Rusya’da bulunan bir maden
yatinmini analiz etmistir. Bu analizi geleneksel degerleme yontemleri ile
gergeklestirmis ve yatirimi karli gormemistir. Daha sonra yatirimin erteleme
opsiyonunun degerini hesaplamis yatirim i¢in ideal zamani belirlemeye g¢alismistir.
Temel model parametreleri bazinda duyarlilik analizleri yaparak, opsiyon degerini en
cok etkileyen model parametreleri bulmaya ¢alismistir. Bu calismayla, hem geleneksel
yontemlere alternatif olarak gosterilen reel opsiyonlar1 tanitmay1r hem de bu yontemin
gercekten geleneksel yontemlerin alternatifi olup olmadigini belirlemeyi amaglamistir.
Sonucta, yontemi yonetsel acidan geleneksel yontemlerden iistliin ancak teknik olarak
geleneksel yontemlerin alternatifi degil, tamamlayicis1 olarak gormiistiir. Yontemin
¢coziimiinde de net bugiinkii deger analizleri temel varsayimlari olusturmustur. Calisma
sonucunda negatif net bugiinkii degere sahip bir projenin de kabul edilebilecegi,
projenin asil degerinin net bugiinkii deger ile opsiyon degerinin toplami olmasi
gerektigini ortaya koymustur.

Bilir (2012), calismasini iki bolime ayirmis, ilk bolimde oncelikle yatirim
projesi degerlendirme bilesenlerini agiklamistir. Boliimiin  devaminda opsiyonlara
yonelik genel bilgilere ve degerlendirme modellerine yer verilmektedir. Reel
opsiyonlarin yatirim projelerinde kullanim nedenleri, finansal opsiyonlardan ve
geleneksel yontemlerden farkliliklar1 da bu bolimde ele alinmistir. Ayrica reel opsiyon
degerlendirme yontemleri ve reel opsiyon tiirleri hakkindaki bilgiler yer almaktadir.
Ikinci béliimde ise, enerji sektdrii yatirim projeleri petrol ve dogal gaz piyasalart
Ozelinde ele alinmistir. Bu anlamda oOncelikle petrol ve dogalgaz piyasalarinin genel
ozellikleri ile bu alandaki yatirim asamalarinin ilgili reel opsiyonlara doniistiiriilmesi
siireci agiklanmaktadir. Bu bdliimde ayrica petrol ve dogalgaz fiyatlarinin takip ettigi
siire¢ ve degiskenlik analizine de yer verilmektedir. Boliimiin sonunda ise, daha dnce
teorisine yer verilen reel opsiyon analizinin uygulamasma yonelik 6rnekler yer
almaktadir. Bu cer¢evede petrol ve dogalgaz sahalarina yonelik iiretim projeleri ile
dogalgaz depolama tesisi yatirim projesinin degerlemesi reel opsiyon analizi ile
gerceklestirilmistir.
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Seving (2012), caligmasinda proje degerlendirmesinde karar vericilere verdikleri
kararlarm1 degistirme, erteleme gibi konularda esneklik saglayan ve bu esnekligin
degerini daha gergekci olarak belirlemeye yardimci olan reel opsiyonlara iliskin
tanimlamalar ve bir uygulama yapmistir. Sonugta belirsizligin oldugu ortamlarda
yatirim projelerinin degerlendirmesi yapilirken kullanilan geleneksel degerlendirme
yontemlerinin tek baslarina yetersiz kalabildigini belirtmistir. Olusturulan modele gore
hesaplanan projenin reel opsiyon degeri, geleneksel yonteme gore hesaplanan projenin
degerinden farkli olup, geleneksel yontemlere gore degerlendirilmis ve red edilmesi
gereken bir projeyi reel opsiyon yontemine gore degerlendirmis, kabul edilmesi
gerektigi sonucuna ulagsmistir. Buna gore, proje degerlendirmede geleneksel
yontemlerin yaninda reel opsiyon degerlendirme yonteminin de kullanilmasi belirsizlik
altinda karar vericilerin Oniine farkli sonuglar koyarak yatirnm kararlarimi daha dogru
vermelerine yardimci olacaktir.

Giirtunca (2013), calismasinda geleneksel proje degerlendirme yontemlerini
tanittiktan sonra yontemlerin hangi noktalarda aksadiklari irdelemistir. Reel opsiyonlari
anlayabilmek icin Once finansal opsiyonlardan bahsedilmistir ki, finansal opsiyonlar
reel opsiyonlarmm teorik anlamda altyapisini  olusturmaktadir. Reel opsiyon
hesaplamalarinda da kullanilacak olan Black &Scholes da dahil olmak iizere opsiyon
hesaplama yontemlerine deginmistir. Daha sonra reel opsiyon yaklagiminin pratikte
nasil kullanilacagi ve hangi noktalarda aksadigindan bahsetmistir. Uygulama
boliimiinde metan gazindan elektrik iiretmek isteyen bir firmanin arastirma gelistirme
projesini ilk Once geleneksel proje degerlendirme yontemlerine gore degerlendirmis
daha sonra reel opsiyonlara gore bir sonuca ulasmistir. Reel opsiyonlarla degerlendirilen
bir projede diger yontemlere gore nasil farkli sonucglara ulasildigini niimerik olarak
ortaya koymustur.
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3. MATERYAL VE METOT
3.1. Materyal

Antalya ili ve cevre ilgelerinde, serada sebze yetistiriciligi yapan isletmeler
aragtirmadayiiz yiize goriisme yoluyla veri toplanacak hedef kitle olarak belirlenmistir.
Daha saglikli ve giivenilir veri elde etmek i¢in farkli bolgelerde uygulanacak anket
sayisi igin mali imkanlarin yetersizligi dikkate alimarak “Ortiialti Kayit Sistemi” de yer
alan isletmeler igerisinden sera alanlar1 esas alinarak 6rnekleme yapilmistir. Boylece
daha az masrafla daha saglikli ve giivenilir verilere ulasilmasi amaglanmistir. Sera sebze
yetistiriciligi yapan isletmelerin yatirim kararlarini etkileyen faktorleri belirlemek igin
iirtin tiiri bakimindan homojen veriler elde edilmesi gerekmektedir. Bdoyle bir
homojenlik saglanmasi durumunda tahmin duyarlilig1 artmasi beklenir.

Aragtirma alanini, Antalya ili merkezi ile Serik il¢e sinirlar igcinde yer alan ve
yogun olarak oOrtlialtidomates liretimi yapan koyler olusturmaktadir. Aragtirmanin temel
materyalini, arastirma alanini temsil edecek sekilde secilen ve 6rnek kapsamina giren
serada domates yetistiren isletmeler ile karsilikli goriisiilerek, amaca uygun diizenlenmis
anket formlarmin doldurulmasi ile toplanan bilgiler olusturmaktadir. Aragtirma alanm
olarak secilen bolgede Ekim-Kasim 2019 tarihlerinde tesadiifi olarak tespit edilen kis
doneminde serada domates yetistiren isletmeciler ile yiiz yiize anket yapilmistir. Ayrica
caligmada, konu ile ilgili olarak bolgede faaliyet gosteren Sera Konstriiksiyon, Donanim
ve Ekipman Ureticileri ve Ihracatcilari Dernegi ve Sera Yatirimcilar1 ve Ureticileri
Birligi Dernegi iiyeleri ile goriisiilerek sera yatirimu ile ilgili veriler saglanmistir.

3.2. Metot
3.2. 1.0rnek isletmelerin seciminde kullanilan metot

Sera sebze yetistiriciligi yapan isletmelerin yatirim kararlarimi belirlemek icin
sera genisligi bakimindan homojen tabakalar elde edilmesi gerekmektedir. Boyle bir
homojenlik saglanmasi durumunda tahmin duyarliligi artacaktir. Bu nedenle
arastirmada tabakali tesadiifi 6rnekleme kullanilarak farkli isletmelerle anket yapilmasi
planlanmigtir. Tabakali tesadiifi 6rnekleme yi1ginin tabakalara ayrilmasi islemine ve her
bir tabakadan basit tesadiifi ornekler secilip yigin parametrelerini tahmin etmek igin
bunlarin tek bir 6rnekte birlesmesine denilmektedir. Tabakali tesadiifi orneklemede
asagidaki Neyman esitligi kullanilarak uygun 6rnekleme hacmi belirlenmektedir.

L (Zws)

N’D*+> N,S;
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" . Ornek bityiikliigii
N . Popiilasyonu olusturan isletme say1st

N, : h’ninc1 tabakadaki isletme sayisi

S : h’ninc1 tabakanin standart sapmasi

S 2
" : h’ninc1 tabakanin varyansi

d. duyarlilik, 6rnek ortalamasi ile popiilasyon ortalamasi arasindaki farkin hata payi
(0.28),

Z : kabul edilen hata oranina gore standart normal dagilim tablosundaki z degeridir (2).

Cizelge 3.1. Orneklem sayisinin belirlenmesi

Sera genislik Nh Sh NhSh Sh? NhSh? n

gruplar

<1.99 1707 0.28 491.08 0.08 141.28 6

2.00-7.99 2519 134 3400.33 1.82 4590.03 41

8.00- + 231 432 998.56 18.69 4316.50 12
4457 4889.97 9047 81 59

Bu arastirmada, anket hata ve yanilmalar i¢in %5 alinip n=65 anket yapilmistir.
3.2.2. Yatirim projesi degerlendirme metotlari

Kaynaklarin kit oldugu bir diinyada birgok proje i¢inden hangilerine para ve
zaman gibi iki 6nemli kaynagin ayrilacagi sorusu ciddi 6nem tagimaktadir. Bu nedenle
iilkemizde ve diinyada bu konuda yapilmis ¢aligmalar oldukca fazladir. Literatiirde
bircok farkli kaynagin taranmasi sonucu proje degerlendirmenin genel olarak belirlilik
ve belirsizlik varsayimi altinda olmasina gore iki farkli yonde incelendigi tespit
edilmistir. Cizelge 3.2’de bu varsayimlar altinda uygulanan degerlendirme
yontemlerinin siniflandirilmast gosterilmistir. Belirlilik varsaymmi altinda yapilan
degerlendirmeler paranin zaman degerinin dikkate alinip alinmamasina gore statik ve
dinamik yontemler olarak ikiye ayrilmistir. Tek dénemli ve paranin zaman degerini
dikkate almayan yontemler statik yontemler olarak simiflandirilirken, ¢ok dénemli ve
paranin zaman degerini dikkate alan yOntemler dinamik yontemler olarak
siniflandirilmaktadir.
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Cizelge 3.2. Proje degerlendirme yontemlerinin siniflandirilmasi (Senel 2006)

Belirlilik Varsayimi Altinda Proje
Degerlendirme Yontemleri

Belirsizlik Varsayimi Altinda Proje
Degerlendirme Yontemleri

Statik(Tek donemli,
paranin zaman degerini
dikkate almayan)
Yontemler

Dinamik (Cok donemli,
Paranin zaman degerini
dikkate alan)
Yontemler

1.Denetim yoluyla
siralama yontemi

2.Yatirim karlilig1
yontemi

3.Y1llik ortalama nakit
giriglerinin yatirim

tutarina orani yontemi

4.Geri 6deme siiresi
yontemi

5.Maliyetlerin
karsilagtirtlmasi yontemi

6.Karlarin
karsilagtirtlmasi yontemi

7 Muhasebe verim orani

8.Sermaye biitgesine
yonelik yontemler

9.Sermayenin ortama
karlilig1 yontemi

1.Net Bugiinkii Deger
(NBD) yontemi

2.1¢ karlilik oranin
(IKO) yontemi

3.Fayda Maliyet orani
(Karlilik endeksi)
yontemi

4. Dinamik geri 6deme
stiresi yontemi

5.Sermaye kisitlamasi
yontemi,

6.MAPI yontemi ve
yerine koyma
yatirimlart

7.Y1llik esdeger gider
yontemi

1.Riske gére minimum verim oraninin
farklilastirilmasi

2 Nakit giriglerinin risk derecesine gore
farklilagtirilmasi

3.0Olasilik dagilimi yaklagimi
4.Karar agaci yaklagimi
5.Simiilasyon (benzetim)
6.Belirlilik esitligi (esdeger)
7.Beklenen deger-risk-yontemi
8.Fayda birimleri yontemi
9.Duyarlilik analizi

10.Reel Opsiyon yontemi
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Belirlilik kosulu altinda dinamik proje degerlendirme

Bu gruptaki degerlendirme yontemleri arasindan en ¢ok tercih edilen ve en sik
kullanilan net buglinkii deger yontemi secilerek agiklanmaya ¢alisilmistir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirrmin net bugiinkii degeri (NBD), yatirimin, ekonomik omrii boyunca
saglayacagi nakit giris ve ¢ikislarinin onceden saptanmig belirli bir iskonto orami
tizerinden bugiinkii degeregevrilmistutarlarmintoplamidir(Tiirko1999).

Projelerin firmaya kattiklar1 net deger bazinda dogrudan karsilastirilabilmeleri
yoluyla incelenmelerini kolaylastiran net bugiinkii deger yaklasimi en popiiler ve en ¢ok
tercih edilen yontemdir.

Net bugiinkii deger asama olarak su sekilde ifade edilebilir;
1. Projenin yatirim tutari belirlenir.
2. Yatirim projesinin net nakit girigleri, hurda degeri ve ekonomik émrii belirlenir.
3. Nakit akiglarin1 bugiine indirgemede kullanilacak iskonto oran1 belirlenir.

4. Belirlenen iskonto orami kullanilarak, net nakit girislerinin bugiinkii degeri bulunur.
Eger, yatirim siiresi bir yildan uzun ise yillik yatirnm harcamalarinin da bugiinki
degerleri bulunur.

5. Net nakit girislerinin bugiinkli degerleri toplamindan, yatirim harcamalarinin
bugiinkii degerleri toplami ¢ikarilarak, yatirim projesinin net bugiinkii degeri bulunur.

6. Yatirmmin net bugiinkii degeri, sifirdan biiyilik ise proje kabul edilir. Net bugiinkii
deger sifirdan kiiciik ise proje kabul edilmez. Birden fazla yatirim projesi arasindan, en
yiiksek net bugiinkii degere sahip olan proje segilir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi, uygulanacak olan iskonto oranmin dogru
belirlenmesiyle anlam kazanmaktadir. Proje degerlendirmeleri yapilirken iskonto
oraninin belirlenmesinde; cari faiz orani, yatinmin firsat maliyeti, endiistride yapilmis
olan yatirnmlardan elde edilen ortalama kar gibi faktorler dikkatealinmalidir.

Yontemde belirlenen iskonto oraninin, projenin biitlin yasam siiresi boyunca,
sabit olarak kaldig1 varsayilmaktadir. Iskonto oraninin siirekli olarak sabit kalmasi ise
ekonomik konjonktiir g6z 6niinde bulunduruldugunda olanaksiz birdurumdur.

Net Bugiinkii Deger (NBD) metodu yonetsel esnekligi dikkate almadan projenin
degerini hesaplamaktadir. Bunun sebebi NBD metodunun projenin nakit akiginin daha
onceden belirlenen sabit bir senaryo dahilinde gergeklesecegini ve yOnetimin pasif
taahhiitlerini kesin bir “yOnetim stratejisi” olarak varsaymasidir (Trigeorgis 1995).
Copeland ve Antikarov'un (2003) da belirttigi gibi, “NBD metodu yoneticileri, belli bir
tarihte, sadece o tarihe ait bilgileri kullanarak, projeyi yapma ya da yapmama kararini
vermeye mecbur birakmaktadir.” NBD sistematik olarak gelecekte karar asamalari
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igeren projelerin degerini goz ardi etmektedir. Halbuki yoneticilerin gelecekte olusacak
kosullara bagl olarak takip eden kararlari uyarlama ve diizeltme kabiliyeti projenin
nakit akis1 dagiliminda asimetrilere yol agabilmektedir.

Cizelge 3.3'de NBD'in baz1 dezavantajlar1 kabullerin ve gergeklerin
karsilastirilmasi yoluyla gosterilmistir. NBD metodunun temel sorunu, gelecekteki nakit
akigini deterministik bir tutumla ele almasi ve belirsizligin neden oldugu risklerin
yaratabilecegi etkileri goz ard1 etmesidir. Kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesinin
kesin bir yolu yoktur; bu hala literatiirde cevab1 olmayan bir sorudur.

Cizelge 3.3. NBD metodunun dezavantajlari; kabuller ve gergekler (Ozogul 2006)

NBD Kabuller Gergcekler

Kararlar simdi alinir ve nakit akislar1 gelecek i¢in | Gelecekte getirilerde belirsizlik ve degiskenlik
sabit kabul edilir. olabilir. Biitiin kararlar bugiinden verilemez,
bazilar1 belirsizligin ortadan kalkacagi tarihe
ertelenebilir.

Biitiin projeler pasif olarak yonetilir. Projeler genelde aktif olarak projenin hayat
dongiisii boyunca yonetilir, kontrol noktalari, karar
opsiyonlari, biitce smirlamalar1 vs. de bu siirece

dahildir.
Gelecekteki nakit akislart biiyiik oranda tahmin | Genelde stokastik ve riskli olduklar1 igin
edilebilir ve deterministiktir. gelecekteki nakit akislarmi tahmin etmek zor
olabilir.

Projede kullanilan iskonto orani sermayenin firsat | Riskin farkli 6zelliklerde birgok kaynag: vardir ve
maliyetidir ~ ve  ¢esitlendirilemeyen  riskle | bazilari projenin 6mrii dahilinde gesitlendirilebilir.
orantilidir.

Biitiin riskler tamamiyla sabit iskonto orani ile | Projenin  riski zaman igerisinde  farklilik

ifade edilir. gosterebilir.
Projenin getirisini etkileyecek biitiin faktorler | Projenin karmasikligi ve bir takim dis etkenlerin
NBD'de yansitilir. sayisallagtirilarak nakit akislarina yansitilmasi

zordur. Aksamig ve planlanmamig sonuglar kayda
deger venstratejik 6nemde olabilir.

Bilinmeyen, kavranamayan ya da Olgililemeyen | Kavranamayan varliklar ya da kalitatif stratejik
faktorlerin degeri ihmal edilir. pozisyonlar beraberinde ¢ok &nemli faydalar
getirebilir.

Belirsizlik kosulu altinda proje degerlendirme

Bu gruptan siklikla kullanilan yontemler olankarar agaclt
yontemi,simiilasyonyontemi,duyarlilik analizi yontemi ve reel opsiyon yoOntemi
secilerek aciklanmistir.

Karar Agaci1 Yontemi

Karar agaci (KA)yontemi, karar probleminin, gelecekteki belirsiz olaylara bagl
olan tiim olas1 alternatif hareketlerinin yapilandirilmasini miimkiin kilan bir yontemdir.
Diger bir ifadeyle, karar agaci yontemi, projenin dmrii boyunca, sirali sekilde karar

10



MATERYAL VE METOT G.KOMET

vermeyi gerektiren durumlarda, olas1 sonuglari ve alternatifleri sematik olarak karar
alictya gosteren bir yontemdir (Chance 2002). Karar agact analizinde, belirli bir
baslangi¢c noktas1 gévde olarak alinmakta ve olas1 alternatifler gévdeden ¢ikan dallar
seklinde yapilandirilarak, tiim alternatif ¢6ziim yollar1 agikca ifade edilmektedir. Ayrica
her bir alternatifin gerceklesme olasiligi dallarin iizerinde gosterilmektedir.

Boylelikle proje degerlendirmesinde karar agact yontemini kullanarak, gelecekte
alinacak tiim kararlarin sonuglarini ve etkilesimlerini, gelecekteki kosullara bagli olarak
beklenen durumlari bir arada gérmek miimkiin olmaktadir.

Yatinmecinin t donemindeki kararlari, planlanan durumlarin sonradan ortaya
cikacagl beklentisine dayanmaktadir. Ancak bu gerceklesmezse, t+1 doneminde,
sonraki karar asamalarinda baslangictaki davramis bi¢imini degistirme olanagi
bulunmaktadir (Berk 2011).

Karar agacinin bazi 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

- Agag, soldan saga dogru kronolojik sira izleyerek olusturulur.

- Agag, karar noktasi ile baslar, sans noktasi ile sona erer.

- Agac karar ve sans noktalarindan ¢ikan bir dizi daldan olusur.

- Her dal, bir karar noktasindan ¢ikmigsa stratejiyle, sans noktasindan ¢ikmissa doga
durumu olarak adlandirilir.

- Agacin herhangi bir noktasinda ge¢mis solda, gelecek sagda olur.

- Agacin baslangicindaki karar noktasindan en sonundaki sans noktasina ulasan dallarin
uzantisinda sonuglar bulunur.

Karar agaci ¢ozlimii, sondan basa dogru (sagdan sola dogru) yapilir ve projenin
net bugiinkii degeri agacin kokiinde yer alan degerdir.

Karar agaci projedeki belirsizliklerin farkli gelisimlerine ve ¢oziiliimlerine bagl
olarak optimal olan karar dizilerini belirler. KA, kararlarim1 sadece bugiinden elde
edilebilen bilgiler {izerine temellendirmediginden, projenin gelisimiyle birlikte yeni
bilgilerin elde edilebilecegini ve hatta bu bilgilerin projenin optimal tercihini dahi
degistirebilecegini varsaymasindan dolay1 NBD den farklilagmaktadir.

Karar agaci analizinin INA ydntemlerine gore en onemli iistiinliigii, belirsizlik
ve esnekligi dikkate almasidir (Benaroch ve Kauffman 2000). Her karar diiglimiindeki
esneklik bir opsiyondur. Bu esneklik nedeniyle, tahmin edilen getirilerin olasilik
dagilimlar1 da degismektedir.

Karar agaci, diger klasik yoOntemlerde go6zlenen bazi sikintilara ¢oziim
getirmesine ragmen, pratikte uygulanma orani sinirlidir. Bunun sebepleri:

- Birgok gergekei yatirim kararinda, karar agacinin dallari, getiri degiskenleri ve her
degisken icin dikkate alinan olasiliklarla birlikte geometrik olarak¢ogalmaktadir. Bu
¢coziimii analitik olarak zahmetli bir hale getirmektedir. Bununla beraber asil odagin
kaybedilerek optimal stratejinin belirlenmesinizorlastirir.

11
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- Durumu basitlestirmek adina her degisken i¢in en fazla iki ya da {i¢ durummodellenir.
Ger¢ek  hayatta, olast  sonuglar segilen  durumlar arasindaki  degerler
kiimesinikapsamaktadir. Ayrica, belirsizligin sadece zaman icindekesikli (discrete)
noktalarda c¢oziilmesi mecburiyeti yoktur; siireklilikgosteren bir halde de c¢oziime
kavusabilir.

- Uygun iskonto oraninin ne sekilde belirleneceginin net bir cevabi yoktur.Riske
uyarlanmig iskonto oraninin her yil i¢in sabit olarakkabul edilmesi yanlistir. Her karar
noktasinda, bir 6nceki belirsizlik ortadankalkmis olacaktir ve bir dncekiyle benzerlik
tasimayan yeni bir risk olusacaktir; bu nedenle ayniiskonto oraniagacin biitiin
noktalarinda uygulanamamaktadir. Eger biropsiyon projenin riskini azaltirsa, diistik bir
iskonto  oram1  kullanilmalidir.  Ornegin  projenin  daraltilmasi  opsiyonu,
baslangictakinakit akiglar1 ile kiyaslandiginda gelecekteki nakit akiglarinin riskini
azaltir. Fakat iskonto oraninin uyarlanmasi1 ile riskin indirgenmesi KA ile
acgiklanamamaktadir.

Simiilasyon Yontemi

Risklerin analiz edilmesi asamasinda kullanilan simiilasyon ydntemi,
aynizamanda proje degerlendirme yontemi olarak da kullanilmaktadir. Deneysel
niteliklibir matematiksel model gelistirme teknigi olarak simiilasyon, sistemlerin
davraniginiinceleme ve tanimlama, sistemlerdeki degismelerin etkilerini belirleme ve bu
sayedegelecekteki davraniglar1 tahmin etme amaci tasiyan deneysel ve uygulamali bir
metodolojidir.

Bir simiilasyon modeli, temel olarak “ne olursa- ne olur” analizlerinin
yapilmasini saglayan bir ara¢ olarak ele alinmaktadir. Kullanicisina degisik dizayn ve
isletim stratejilerinin genel sistem performansi iizerindeki etkisini gostermektedir.

Simiilasyon;

- Belirli kararlarin sonuglarini ve gidigatlarini tahmin etmekte,

- Gozlemlenen sonuclarin sebeplerini belirlemede,

- Yatirim yapmadan 6nce problem alanlarini belirlemede,

- Degisikliklerin etkilerini ortaya ¢ikarmada,

- Biitiin sistem degiskenlerinin bulunmasini saglamada,

- Fikirleri degerlendirmede ve verimsizlikleri belirlemede,

- Yeni fikir gelistirmeyi ve yeni diisiinceyi tesvik etmede,

- Planlarm biitiinliigiinii ve fizibilitesini test etmede kullanilmaktadir.

2 (13

Simiilasyon yontemi “yoneylem oyunlar1”, “sistem simiilasyonu” ve “Monte
Carlo simiilasyonu” olarak bilinen li¢ farkli sekilde uygulanmaktadir. Simiilasyon
teknikleri icinde Monte Carlo simiilasyonuproje degerlendirmede en sik kullanilan
simiilasyondur. Monte Carlo simiilasyonuasagidaki adimlardan olugmaktadir.
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- Proje bir takim matematiksel denklemler ve 06zdesliklerle tiim ©nemli birincil
parametrelere gére modellenir.

- Tim birincil parametreler i¢in olasilik dagilimlarn sezgisel olarak veya eski ampirik
veriler kullanilarak belirlenir. Bu asamada birincil parametrelerin neler oldugunun
bulunmasi i¢in duyarlilik analizinden faydalanilabilecektir.

- Her bir birincil parametre i¢in bilgisayar programi kullanilarak belirlenen olasilik
dagilimina gore rassal sayi tiliretilir ve her bir donem i¢in deger hesaplanir.

- Bu siire¢ birgok defa tekrarlanir ve her seferinde elde edilen degerler saklanabilirse
nakit akislar1 veya net bugiinkii deger i¢in olasilik dagilimlar1 bulunabilir. Bu sayede bu
degerlerin beklenen degeri, standart sapmasi ve diger istatistiki verileri hesaplanabilir.

Kurulan modelde, degiskenlere olasiliklar dahilinde ¢esitli veriler verilerek,
biitlin olas1 sonuglar arastirilmaktadir. Buna bagli olarak, yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinde simiilasyon yontemi kullanilirken olasilik dagilimlari, dolayisiyla
risk faktorii goz onlinde bulundurulmaktadir.

Monte Carlo degerleri belli olmayan degiskenler i¢cin ger¢ek yasami simiile
etmek amaciyla tekrar ve tekrar degerler iireten bir modeldir. Simiilasyon boyunca her
degisken icin degerler daha dnceden tanimlanmis olasilik dagilimlarindan tesadiifi bir
sekilde secilirler. Tabii bu simiilasyonun objektif olarak islemesi i¢in olasilik
dagilimlarinin analizi yapanin kisisel tercihlerinden degil tarihi verilerden yararlanarak
olusturulmus olmas1 gerekmektedir. Gergegi yansitacak bir olasilik dagiliminin
yapilmasi ¢oziimii de gercekei yapacaktir.

Duyarhlik Analizi Yontemi

Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degisken ve parametrelerin
nasil ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir.
Dolayisiyla temel amaci fiyat, satis miktar1 veya iskonto orami gibi degiskenlerin,
degisim araligi icindeki degigmelerinin projenin karliligi iizerindeki etkilerini
hesaplamaktir (Kargiil1996).

Duyarlilik analizindeki temel amag¢ her bir girdi kriterinin degisiminin, diger
girdi kriterleri sabitken, sonuca (net bugiinkii degere veya i¢ karlilik oranina) olan
etkisini 6lgmek ve bu sayede ana girdi degiskeninin bulunarak bu degiskenin optimize
edilmesini saglamaktir. Duyarlilik analizi diger tiim veriler sabitken yalniz bir verinin
degismesini temel aldig1 i¢in riski tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Sabit kalan
verilerin tamda olmasi gerektigi degerde oldugunu temel alan bu yaklasim yalnizca o an
icin degisen degere odaklanmaktadir.

Kargiil (1996) duyarlilik analizinin yetersiz kalan yonlerini su sekilde agiklamistir;

- Sonucun duyarlilik gosterdigi parametrelerin, degisme olasiliklar tizerinde genelde
durulmamaktadir. Ornegin, sonug hi¢ degisme olasiligi bulunmayan bir parametreye
karst ¢ok duyarli, fakat de§ismesi cok yiiksek olasilikli olan baska bir parametreye
karsiduyarsiz olabilir. Bu nedenle parametrelere karsi sonucun duyarliligi 6l¢iilmeden
once, bu parametrelerin degisme olasiliklarmin bulunup bulunmadiginin ve eger boyle
bir olasilik varsa bunun sayisal degerinin bilinmesi gereklidir.
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- Faktorlerin her seferde sadece birinin degistirilip digerlerinin sabit kaldig1r varsayimi
elestirilmektedir. Gergekte faktdrler rastlantisal olarak birlikte degisebilecekleri gibi,
bunlarin arasinda korelasyon olmasi da muhtemeldir. Bu durumda parametredeki birim
degisiklik, diger parametrelere de yansiyabilecektir.

Duyarlilik analizi yapilirken en 6nemli nokta her degiskenin muhtemel degisme
araligin1 ve bu araliktaki degerlerin ortaya ¢ikma olasiligin1 bilmektir. Ciinkii degisme
araligindaki her deger bir olasilik dagilimindan alinmaktadir. Bu araliklar1 ve olasilik
dagilimlarini belirlemek ise olasilik analizinin amacidir (Kargiil 1996).

Reel Opsiyon Yontemi
Yatirnm Kararlarinin Degerlendirilmesinde Belirsizlik ve Risk faktorii

Tam anlamiyla her seyin kesin oldugu bir diinya, planlama i¢in ideal olandir.
Eger yapilan atilimlarin ne sekilde sonuglanacagi kesin olarak hesaplanabilseydi,
yoneticiler hangi kararlarla bu atilimlardan en {ist seviyede getiri saglayabileceklerini
onceden bilebilirlerdi. Ancak her seyin kesin oldugu bir diinya sadece bir idealden
ibarettir. Yoneticiler belirsizlik altinda nasil hareket etmeleri gerektigini ve isletmenin
menfaatleri dogrultusunda belirsizligi en iyi sekilde nasil yoneteceklerini 6grenmek
zorundadirlar.

Proje degerlendirmenin amaci, yatirnm oncesinde, gelecekteki nakit girisleri ile
nakit c¢ikislarini karsilagtirarak projenin kabul edilebilirligi konusunda 6nceden karar
vermektir. Belirlilik kosullarinda yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, saglikli
tahminlerin yapilabilecegi kabul edilerek net yatirnm kararlarinin alinabilecegi
sliphesizdir. Ancak insan kontroliinde olmayan bir¢ok olay ve degisiklik nedeni ile
beklenen sonuclar kesin olarak gergeklesmeyebilir. Yatirimlarin net nakit girisleri,
kosullarin degigmesi halinde ilk tahminlere kiyasla farklilik gosterebilir. Baska bir
deyisle gelecek belirsizliklerle doludur.

Gelecege yonelik belirsizlikler, risk ve belirsizlik olarak iki sekilde
tanimlanabilir. Risk ve belirsizligin ayrim istatistiksel ve istatistiksel olmayan olaylara
iliskindir. Istatistiksel olaylar igin risk, istatistiksel olmayan olaylar i¢in belirsizlik séz
konusudur. Istatistiksel olaylarin tekrar edebilirlik &zelligi bulunmaktadir. Ancak pek
cok karar durumu tek olup, tekrar edilebilir 6zellikte degildir. Bu nedenle karar alicilar
olasilik kurallartyla tutarli olup istatistiksel olmayan yada subjektif olasilik
degerlendirmeleri yapmak zorunda kalirlar.

Genel anlamda risk, beklenmeyen sonuclarla karsilasma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, yatirim projesine ait degiskenlerin (nakit akimi, satis miktari
vb.) gelecekte belirsizlik yada dalgalanma gdstermesini ifade eder. Yani tahmin edilme
performansini diisiiren belirsiz ¢evresel degiskenler seklinde tanimlanabilir.

S6z konusu olayin sonucu, herhangi bir olasilikla tahmin edilemediginde ise
belirsizlik s6z konusudur. Kazanma ve zarar olasiligi 6nceden hesaplanamamaktadir.

Bu acgiklamalardan, riskin derecesinin saptanabilecegi, bunakarsilik belirsizlik
icin herhangi bir kistasin bulunmadigi sonucu c¢ikarilabilir. Risk hesaplanabilme
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olanagindan dolay1 sigorta ettirilebildigi ve riskle ilgili giderler maliyet giderlerine
aksettirilebildigi halde belirsizlik istatistiksel yollar ile de saptanamadigindan sigorta
ettirilememekte ve maliyet giderlerine aksettirilememektedir. Yalniz, yatirimci, karar
verirken belirsizlik durumunu dikkate alir. Ancak bu husustaki tahminler
tamamensubjektiftir. Belirsizligi saptama olanag bulunmadiginagore, projeler
degerlendirilirken, risk durumu da dikkate alinmalidir.

Finansal agidan risk; bir getirinin, gelecegin alternatif durumlarina bagli olmasi
ve bu durumlardan en az birinin negatif yada pozitif bir getiriyle sonuglanabilmesi
durumudur. Kisaca beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki olumlu yada
olumsuz fark olarak tanimlanabilir.

Riski 6lgmenin bir yolu projenin nakit akislarinin veya varliklarin degerinin
standart sapmasinin dlgiilmesidir.

Belirsizlik ise zamanin akisiyla birlikte agikliga kavusabilir, ayrica bilgiye
yatirim yapilmasi da ¢6ziim saglayabilir.

Yonetsel Esneklik

Reel opsiyonlarin ikinci bileseni olarak goriilmektedir.Yonetsel esneklik ii¢
sekilde karsimiza c¢ikmaktadir.Stratejik esneklik; basariyla tamamlanmis arastirma
gelistirme projesi sonunda ortaya c¢ikan bir iirlinle yeni bir pazara girmek, baska
yatirimlar1 kendi biinyesine katmak, yoneticinin yeni stratejik varliklar yaratabilmek
icin gelecekte yatirim yapma veya yapmama opsiyonunu elinde bulundurmaktadir. Yeni
stratejik varliklar iiretim tesisi gibi maddi varliklar olabilecegi gibi yatirimin pazardaki
pozisyonu, bilgi altyapisi, organizasyonel yetenekleri gibi maddi olmayan varliklar da
olabilir.

Operasyonel esneklik; iiretim teknolojilerinin se¢imi, degistirilmesi ve iiretimi
gecici durdurma durumlaridir. Operasyonel esneklik sonucu yatirinmin sahip oldugu
opsiyonlarda stratejik opsiyonun tersine yeni bir varlik yaratilmaz, var olan varliklarin
aktif yonetimi sonucu maksimum verim aliarak yatirima deger katilir.

Operasyonel esnekligi kendi arasinda dorde ayirabiliriz: Girdi opsiyonu; farkli
girdi maddeleri ve tedarik¢i se¢imi, siire¢ opsiyonu; farkli iiretim teknolojileri se¢imi,
cikt1 opsiyonu; farkli ticari mallar liretmek ve genisleme/kiigiilme opsiyonu; ekstra
kapasiteyi satin alarak veya satarak piyasadaki talebi kontrol etmek.

Son olarak da finansal esneklik, yatirmrmin kaynak kompozisyonunu
belirlemektir.

Yonetsel esneklik iki durumda bir anlam ifade etmemektedir. Bunlardan
birincisi yatirimla ilgili girdilerin degerleri kesin olarak biliniyorsa, yani herhangi bir
belirsizlikten s6z edilemiyorsa, karar asamasinda en iyi alternatifi segme durumu soz
konusu olmayacak ve aktif yonetsel performansa ihtiyag duyulmayacaktir. Ikincisi ise
yatirim kararlarindan herhangi bir pismanlik duyulmadan ve maliyete katlanmadan
doniilebiliyor olmasidir.
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Gergek hayatta yatirimlar igin bu iki kosulun varlig1 genellikle gegerlidir. Iste
belirsizligi kismen, yonetsel esnekligi ise hi¢ dikkate almayan klasik proje
degerlendirme yontemlerine bir alternatif olarak ortaya ¢ikan reel opsiyonlarin ana ¢ikis
prensibi bu iki bilesen tiizerine kurulmustur. Reel opsiyonlar yatirimin degerinin
yaninda, opsiyon degeri olarak temelde bu iki bilesenin degerini hesaplamakla
ilgilenmektedir.

Esnekligin modellenmesi, daha karmasikyatinm kararlarinin dogru sekilde
analiz edilmesine yardimci olmaktadir. Yatirim projelerinindegerlendirilmesinde
esnekligin dikkate alinmasinin {i¢ temel faydasindan bahsedilmesimimkiindiir.
Oncelikle  esnekligin  dikkate  alinmasi,  baz1  belirsizliklerin  ortadan
kaldirilmasisonrasinda karar verilmesini saglamasi nedeniyle, projenin degerini
artirmaktadir. Ikinciolarak esnekliklerin tanimlanmasi yeni opsiyon ve stratejilerin
belirlenmesine olanaksaglamaktadir.Esnekligin bir diger temel faydasi ise, analizler
sonucunda optimal politikasetinin olusturulmasina olanak saglamasidir. Geleneksel
yontemlerde tek bir karar ve degersoz konusu iken, opsiyon yaklagimi ile ¢ok sayida alt
karar segenegi ortaya ¢ikmaktadir(Smith ve McCardle 1999).

Projelerin barindirdigi esneklik nedeniyle, tahmin edilen getirilerin olasilik
dagilimi da degismektedir. Bu nedenle tek bir iskonto orani kullanilmast dogru sonuglar
vermemektedir.Clinkii opsiyonda sinirli bir kayip ve sinirsiz kazang potansiyeli soz
konusudur. Olasilikdagilimma goére iskonto oraninin ayarlanmasi risk yansiz
olasiliklarla, ancak reel opsiyonyontemi ile miimkiin olmaktadir.Iskonto orani ile ilgili
olan bu sakincalar, kullanilan iskonto oraninin, risk yansiz oranlar olarak diizenlenmesi
durumundaortadan kalkabilecektir (Alper ve Anbar 2011).

Reel Opsiyon Kavram

Finansal opsiyonlardan reel opsiyonlar tiiretme fikrinin sahibi ve reel opsiyonlar
terimini ilk defa kullanan StewartMyers’dir. Myers 1977 yilinda Journal of Financial
Economics’de yayimlanan “Determinants of CorporateBorrowing” adli makalesinde
yatirim projelerini degerlendirmede kullanilan geleneksel yontemlerin, belirsizlikten ve
yatirim projelerindeki riskten kaynaklanan opsiyonlar: ihmal ettigini savunmustur. On
yil sonra 1987°de Myersopsiyon teorisini devlet tahvillerine, devlet biit¢esine ve yatirim
projelerine uygulayarak teoriyi bir {ist seviyeye tagimistir.

Basit olarak tanimlanacak olursa reel opsiyon yaklasimi, finansal opsiyonlarin
finansal olmayan ger¢ek varliklar {izerindeki uygulamasidir. Finansal opsiyonlar
sahiplerine belirli miktardaki finansal varlig1 6nceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
vade icerisinde veya belirli bir vade sonunda satin alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir.

Reel opsiyonlar ise yeni projelerin karlilifin1 degerlendirmek veya halihazirda
baslanmis projelerde sonraki asamaya ge¢ip ge¢gmemek ve bunun zamaninin ne
olacagin1 belirlemede kullanilan bir yontemdir. Zaman i¢inde yatirimcinin Oniine
onceden Ongoriilemeyen yeni firsatlar ¢ikabildigi gibi piyasada olumlu yada olumsuz
degisiklikler de yasanabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu yeni durumlarda yatirnmcilar daha
once yapilmasi i¢in karar aldiklar1 veya yatirnmina bagladiklar1 projelerini uygun
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gormeleri halinde genisletebilmekte, daraltabilmekte yada projelerini daha uygun
zamanda hayata gecirmek i¢in erteleyebilmektedirler.

Bu kararlar1 verirken herhangi bir zorunlulugun olmamasi ve yoneticilerin
istemeleri halinde bu projeleri hayata gecirme imkanlarinin olmasi reel opsiyonlar1 proje
degerlendirme i¢in kullanilabilecek bir arag¢ haline getirmektedir.

Proje degerini etkileyen reel opsiyonu biinyesinde barindiran yatirim projeleri
pek cok sekilde ortaya cikabilir:

— Yatirimlar zamana yayiliyorsa,
— Yatirimlar1 hizlandirma ya da yavaslatma olanagi varsa,
— Proje gegici bir siire i¢in sonlandirilabiliyorsa,

—Yatirim projesi karliligin1 kaybediyorsa, proje ekonomik dmriinii tamamlamadan iptal
edilerek kayiplar1 azaltma imkanivarsa,

— Iginde bulunulan dénemde karli olmayan bir proje gelecekte gerceklesecek yatirim
firsatlarini kolaylastirtyor ve karli hale doniigebiliyorsa, — Girdi esnekligi sayesinde elde
edilen opsiyon isletmeye, tedarikg¢ilerini degistirme imkan1 saglayarak en diisiik fiyatla
mal satma avantaj1 sagliyorsa,

—isletme pazarda ortaya ¢ikabilecek talep degisikliklerine gore iirettigi {iriinleri
degistirebiliyorsa yatirnmlarin biinyesindeki reel opsiyonlarin yatirim projelerini
etkilemeleri s6z konusudur.

Reelopsiyonlar nakit akisi veya net simdiki deger analizini reddetmez ve bu
yontemlerin yerine gegmez. Bunun yerine bu yontemlerin iizerine ilave gelerek yeni bir
degerlendirme yontemi karsimiza cikar ve reel opsiyonlar yontemi ile degerlendirme
sonuglart net simdiki deger yontemi ile elde edilen sonuglardan farklilasmaktadir
(Kester 1984).

Reel opsiyonlar, finans teorisini, ekonomik analizleri, yonetim bilimini, karar
bilimlerini, istatistik ve ekonometrik modelleri finansal varliklarin aksine reel
varliklarin degerlenmesi igin opsiyon teorisine uygulayarak stratejik sermaye yatirimi
karar1 almada, yatirim firsatlarini ve giderlerini degerlendirme stirecinde is kararlarinin
esnek oldugu dinamik ve belirsiz bir is ¢cevresinde sistematik bir yaklagim ve entegre bir
¢Ozlimdir (Mun 2002).

Reel opsiyonlar, gecmiste risk durumunda bulunan ve énemli 6lglide belirsizlik
altinda, arastirma ve gelistirme icin yonetimsel esneklik saglayan firmalarin analizinde
faydali olmuslardir (Mun 2002). Reel opsiyonlarin getirdigi en Onemli yenilik ise
degerlendirme siirecini geleneksel metotlardan daha farkli ele almasidir. Reel opsiyon
yaklasimi projeyi, yoneticilerin teknolojide ve pazarda meydana gelebilecek
degisiklikler 1s1¢1nda devamli surette yeniden sekillendirebilecekleri bir siire¢ olarak ele
alir (Neely ve Neufville 2001). Reel opsiyonlar yiiksek diizeyde belirsizlikle beraber
enformasyon arttik¢a getiri diizeyi yiikselmesi beklenen projelerde yararlidir (Leslie ve
Michaels 1997).

17



MATERYAL VE METOT G.KOMET

Reel opsiyonlar genel olarak alti kategoride incelenebilir. Bunlar erteleme
opsiyonu, bliylime opsiyonu, kademeli yatirim opsiyonu, kullanimi degistirme opsiyonu
ve vazgegme opsiyonudur. Gergek hayattaki projelerde bu opsiyon tiplerinin bir arada
bulunmasi miimkiindiir. Boyle bir durumda projenin toplam degeri reel opsiyonlarin
degerleri toplamimdan farklidir (Ozogul 2005). Asagidaki tabloda s6z konusu tiirlerin
ozellikleri verilmistir.

Cizelge 3.4. Reel opsiyon tiirleri (Seving 2012’den uyarlanmstir)

Opsiyon Tipi Tanim Kullanim Fiyat1

Yeni bilgiler sayesinde piyasa

Erteleme(Zamanlama) belirsizligi azalanakadar beklemek

Ertelenen yatiriminmaliyeti

Piyasa sartlarina gore mevcut
isletme kapasitesini azaltmak veya
artirmak suretiyle bu yeni ve gegici
duruma adaptasyon saglanmasi

Genigleme (Biiylime)-Kiigiilme Ek yatirimharcamalari

Projenin  parga parca hayata

gecirilmesi ve olumsuz bir durum

Kademeli Bir sonraki asamaniyatirim

olustugunda kalan arcalar L
Yatim(Asamalandirma) ger?;ek%estirilmeksizin projerliinqterk maliyeti
edilmesi.

Esneklik (Kullanimi Giris/cikis  parametrelerini  veya | Uretimin  ya  dadagitimin
degistirme) yontemi degistirmek yenidendonatilmasininmaliyeti
Piyasa sartlar1 kotiiye gittiginde

Vazgeme projenin terk edilerek ikinci el Hurda degeri

degerinin ya da firsat maliyetinin
elde edilmesi.

Geleneksel Yontemler ile Reel Opsiyon Yonteminin Karsilastirilmasi

Geleneksel degerlendirme yontemleri varliklarin degerini genellikle oldugundan
daha az degerlendirmektedir. Bu yontemler gelecek sonuglarinin sabit oldugunu
varsaymaktadir ve siireci, duragan, tek kademeli karar alma siireci olarak kabul eder.
Gergek hayatin tasidigr riskler ve belirsizlikler geleneksel yontemlerde dikkate
alinmadigindan, yoneticilerin yonetsel esnekligi mevcut degildir. Reel opsiyon
yaklagimi ise belirsizlik altinda, stratejik yonetimin esnekligini kullanarak zamanin
elverisli anlarinda opsiyonlari kullanma ve vazge¢cme segeneklerini goz Oniine alir.

Reel opsiyonlar, geleneksel yontemlerin dikkate almadigi esneklikleri
hesaplamasi nedeniyle yatirim projelerindeki ek degerlerin ortaya ¢ikartilmasina olanak
saglamaktadir. Proje esnekligi ornekleri, gecici kapatmadan sonra islemleri silirdiirme,
proje boyutunu azaltma, ¢ikt1 veya girdileri azaltma, islemleri gegici olarak askiya alma,
zamanin bir periyodu i¢in yatirimlar1 erteleme, beklenenden kotii durumdaki projeden
vazgecme ve pozitif piyasa kosullarina karsilik olarak operasyonlar: genisletmeyi
kapsar. Bu opsiyonlarin marjinal degeri opsiyon fiyatlama yaklasimi kullanarak
belirlenebilir.

Reel opsiyonlar1 degerlendirme metodolojisi, yatirimin aktif yonetim yaklagimi
ile yonetilmesini saglamaktadir. Aktif yonetim sayesinde belirsizligin ¢oziilmesiyle
olusacak olas1 kotii sonuglardan kaginma ve iyi sonuglardan faydalanma imkanibulan
yoneticiler, yatirnmdan saglanan getiriyi azami seviyeye ¢ekebilirler. Yonetimin
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rasyonel kararlari, olasisonucglarin dagilimini artis gosterecek sekilde carpitirken, diisiis
gosterme potansiyelini en asagi seviyeye indirir.

Reel opsiyonlar olas1 farklisonuglar1 ve stratejik karar verme esnekligini dikkate
alarak,belirsizlige bir deger bicer. Dolayisiyla, belirsizlik dikkate alinarak hesaplanan
bir projenin degeri, geleneksel yontemlerle hesaplanmis degerinin {izerinde olmaktadir.
Reel opsiyonlaryontemi, yonetsel esnekligin mevcut olmasi halinde, 6zellikle yiliksek
risk tastyan yatirimstratejilerinin karara baglanmasi i¢in kullanigh bir metottur (Neely
ve Neufville2001).

Klasik metotlar 1limli, istikrarli ve seffaf is yapisina sahip, karmasik olmayan ve
giivenilir tahminlerde bulunulmasina imkan taniyan yatirimlarin degerlendirilmesinde
kullanilmalidir. Reel opsiyonlar metodu ise, yeni bilgilerin deger katacagi belirsizlik
tasiyan yatirimlarin karara baglanmasinda kullanilmalidir. Dolayisiyla, varolan projeleri
erteleme, biiylitme ya da projeden vazgecmestratejilerinin aktif olarak yonetilmesi
konularinda faydalidir.

Reel opsiyonlar metodu, geleneksel tekniklerin tamamen yerini alacak bir
yatirim degerlendirme araci olarak goriilmemelidir. Miller ve Park (2002), NBD metodu
ve reel opsiyonlar metodunun karar verme asamasinda birbirini tamamlayan araglar
olarakdiisiiniilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Yontem geleneksel yontemleri
dislamaktan ziyade tamamlayici bir iglev géormektedir.

Reel opsiyonlar analizteknigiyle opsiyon degerlendirmenin gergeklesebilmesi
icin gerekli olan girdiler, klasik NBD analiz teknigi uygulanarak hesaplanmaktadir. Bu
nedenle, oncelikli olarak yinedeklasik NBD metodu kullanilmalidir. Bunu takiben daha
derinlemesine analizyapma imkani sunan reel opsiyonlar metodu uygulanmalidir.
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Reel Opsiyonlar ile Finansal Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Cizelge 3.5. Reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlarin karsilagtirilmasi(Mun 2002)

Finansal Opsiyon

Reel Opsiyon

Vadeleri kisadir.

Vadeleri uzundur.

Sozlesmeye konu olan temel unsur finansal
varligin fiyat1 olmaktadir.

Sozlesmeye konu olan temel unsur serbest nakit
akimi olmaktadir.

Opsiyon degeri manipiilasyon ile kontrol

edilemez.

Opsiyon degeri yonetimin kararlar1 ve esnekligi ile
artirilabilir.

Degeri genellikle kiiciiktiir.

Degeri oldukga biiytiktiir.

1973 yilindan giiniimiize islem gérmektedirler.

Isletme finansindaki gelismelere bagh olarak 1995
yilindan sonra gelisim gdstermistir.

Opsiyonlarin degerlemesinde kapali uglu kismi
diferansiyel esitlikler ve simiilasyon yontemleri
kullanilir.

Opsiyonlarin degerlemesinde kapali uglu esitlikler,
simiilasyon ile binomial diyagram yontemleri
kullanilir.

Yonetim varsayimlart ve eylemleri opsiyon
degeri iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Yonetim varsayimlari  ve
degerini etkileyebilmektedir.

eylemleri opsiyon

Finansal opsiyonlar, karsilastirilabilir ve fiyat
bilgisi ile pazarlanabilir ve islem goéren menkul

Reel opsiyonlar, piyasa karsilagtirmasi olmayan ve
islem gbérmeyen opsiyonlardir.

kiymetlerdir.

Reel opsiyon yaklasimini, finansal opsiyon teorisinin, finansal olmayan gercek
varliklariizerindeki ~ opsiyonlarda kullanilmast  olarak  tanimlamistik.  Finansal
opsiyonlarsozlesmelere dayanirken, reel opsiyonlar yatirim kararlari ile ilgilenmektedir.
Reel opsiyonyaklagimi, stratejik yatirimlari yonetmek ve planlamak icin yoneticilere
ellerindeki firsatlarikullanmak konusunda olanak saglamaktadir. Firsatlar1 en iyi sekilde
kullanabilmek i¢in,esnekligi olusturan biitiin opsiyonlarin tanimlanmasi gerekmektedir.
Boylece her zamanuygulanabilecek en uygun opsiyonu se¢me imkani mevcuttur
(Uzunlar ve Aktan 2006).

Finansal opsiyon analistleri riski bliyiik bir dogrulukla hesaplamalarina ve
tanimlamalarinaolanak saglayacak tarihsel verilere sahip olmalarina ragmen, reel
opsiyonlar bakimindanbiiyiik Ol¢iide benzer veri setine sahip olamama nedeniyle
varsayimlarin kullanilmasi s6zkonusudur. Bu durumda yaklasik degerler belirli araliklar
icinde ve duyarlilik analizleri iletahmin edilmeye calisilmaktadir (Neufville 2003).
Finansal opsiyonlara benzer birsekilde, reel opsiyonlarin degeri temettii dahil olmak
tizere alt1 degiskene baglidir (Copeland ve Antikarov 2003; Leslie ve Michaels 1997).
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Cizelge 3.6. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar arasindaki iliski (Ozogul 2005)

Opsiyon Degiskenleri

Finansal Opsiyonlarin

Reel Opsiyonlarin Karakteristikleri

(Vade sonuna kalan siire)

Onceden  belirlenmistir  ve
cogunlukla kisa siirelidir.

Karakteristikleri
Hisse senedi  fivati ivasa Projenin  degeri  kesin  olarak
Varhgin Degeri (S) Y pryasa belirlenemez, eksi olabilir. Projenin
. ; tarafindan  belirlenir ve eksi | . . .
(Hisse senedi fiyati) omrii boyunca olusan nakit akiglarinin
olamaz. A -
bugiinkii degerine baghdir.
Kullanim Fiyati (K) Kullanma Fiyat1. Onceden | Uzun bir zaman dilimine yayil
(Uygulama degeri) belirlenmis 6deme. belirsiz 6deme.
Yatirm yapma olanaginm ortadan
Kullanma tarihine kalan siire kalkmasina  kalan  sire. Omri
Opsiyonun Omrii (t) " | ¢cogunlukla 2 — 5 sene arasinda

degisir. Baz1 yatirnmlarda opsiyonun
omrii degisen piyasa kosullarina bagl
olarak uzatilabilir.

Volatilite (s)
(Kazancin varyanst)

Yillik  bazda  hisse  senedi
getirisindeki standart sapmalar.
Volatilite opsiyonun omrii

boyunca artabilir ya da azalabilir.
Volatilite, hisse senedidegerinin

Yillik bazda proje nakit akiglarindaki
standart sapmalar. Projelerde zaman
ilerledik¢e volatilite giderek azalma
egilimindedir. Firmanin kendi proje
verilerinden ya da diger firmalarin

Risksiz Getiri Orani (r)

varyanst  kullamlarak  tahmin | benzerprojelerinden yararlanilarak
edilebilir. tahmin edilebilir.
Faiz oranlarindaki artis

gelecekteki kar pay1 ddemelerinin
bugiinkii degerini azaltir fakat
varligin beklenen biiylime oranini
arttirir.

Faiz oranlarindaki artis gelecekteki
nakit akislarininbugiinkii  degerini
azaltir fakat yatirimi gergeklestirmek
i¢cin beklemenin degerini arttirir.

Temettii (d)
(Kar paylar)

Hissedarlara diizenli

O6demeler.

yapilan

Opsiyonu canli tutmak icin katlanilan
maliyet ya dayatinmin ertelenmesi
nedeniyle yatirimi daha Once yapan
rakip firmalara kaptirilan  nakit
akislaridir.

Reel opsiyonlarda yukarida yer verilenlere karsilik gelen degiskenlerin reel
opsiyonundegerine olan katkisi ise asagidaki gibidir (Copeland ve Antikarov 2003):

- Yatirimin beklenen nakit

akislarinin

degerininartmasina neden olmaktadir.

artmast,

NBD ve reel opsiyonun

- Yatirnm maliyetinin artmasi NBD ve reel opsiyonun degerinin azalmasina

nedenolmaktadir.

- Vadeye kalan siirenin uzun olmasi belirsizliklerin azalmasina neden oldugu igin
reelopsiyonun degerini artirmaktadir.

- Yonetimsel esnekligin mevcut oldugu durumlarda belirsizligin artmasi, reel
opsiyonundegerinin artmasina neden olmaktadir

- Risksiz faiz oraninin artmasi, paranin zaman degerinin artmasi ve yatiriminertelenmesi
nedeniyle reel opsiyonunun degerini artirmaktadir.
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- Temetti oO0denmesi nakit akiglarinin azalmasina yol acacagindan reel
opsiyonundegerinin azalmasina neden olmaktadir.

Reel Opsiyonlarin Degerlendirilmesi(Fiyatlanmasi)

Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyonun fiyatini etkileyen etmenleri veri
olarak kullanarak, opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan matematiksel
modellerdir (Yilmaz 1998).

Reel  opsiyon literatliriindeki  son  gelismeler,finansal ~ opsiyonlari
fiyatlamateorisinin reel opsiyonlar1 degerlendirmedede kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir.

Reel opsiyon modelleme yaklasiminda genellikle dort asama bulunmaktadir.
Birinci asama,standart INA ydntemleri kullanilarak iizerinde herhangi bir esnekligin
bulunmadig1 “temelsenaryo” cercevesinde NBD’in hesaplanmasidir. ikinci asama,
projenin igerdigi kritikbelirsizlikleri ag¢ik¢a tanimlayarak modellemek ve zamana bagh
olarak bu belirsizliklerin nasilgelistigini anlamaktir. Bu durum ge¢mis verilerin ya da
yoneticilerin tahminlerininkullanilmas1 ile gergeklestirilebilmektedir. Ugiincii asama,
yonetimin sahip oldugu yonetselesnekligin bulundugu yerleri tanimlamak i¢in bir karar
agaci olusturmaktir. Dordiincli asamaise, reel opsiyonun degerini belirlemek igin
Black&Scholes, Binominal metot veya simiilasyongibi reel opsiyon degerleme
tekniklerini kullanmaktir. Belirlenen bu deger, opsiyonukullanmanin ¢ekiciligini
belirlemek amaciyla, opsiyonun maliyeti ile karsilastirilmaktadir (ikiz veKocakog
2009).

En yaygin olarak kullanilan modelleme yaklagimlari Black&Scholes modeli ve
Binom modelidir.Kesikli zaman s6z konusu oldugunda binomialopsiyon fiyatlama
modeli, stireklizaman s6z konusu oldugunda, Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli
tercih edilmektedir (Alper ve Anbar 2011).

Binom Metodu

1979'da Cox, Ross ve Rubinsteintarafindan gelistirilen binommodeli,kisa bir
zaman diliminde proje degerlerindeiki yonde (binomial) degisimolacagi esasina
dayanmaktadir. Binom modelinin giivenilir sonuglarvermesi i¢in proje siiresi, miimkiin
olanen fazla sayida At zaman dilimlerinebdliinmelidir. Her zaman dilimi (At)
sonundabelli  olasilik  dahilinde olusmasi beklenen degerlerin  belirlenmesi
gerekmektedir.

Boyle bir modelin gegerliligi i¢in su varsayimlarin yapilmasi zorunludur:
- Piyasalar miikemmel sekilde islemektedir ve tam rekabet kosullar1 saglanmustir.
- Faiz orani ve fiyatlarin her donem ne kadar asag1 ve yukari1 oynayacagi bilinmektedir.

- Tim arbitraj olanaklarimin kullanilmasini saglayan, yatirnmcilarin fazla kazanci az
kazanca tercih etmeleri esastir (Dubofsky 1992).
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Proje degerinin yiikselmeolasilifi (p) ve diisme olasiligr (1-p)'nintliim zaman
dilimlerinde sabit olacagikabul edilmektedir. Gelecekteki projedegerleri, dnceden
belirlenen olasiliklar ile tahmin edilmektedir.

Binominal fiyatlama modelinde, degeri zaman i¢inde belirsiz bir sekilde degisen
herhangi bir degiskenin stokastik siire¢ izledigi kabul edilir. Fiyati S olan bir hisse
senedi ve bu hisse senedi ile ilgili, cari fiyat1 f olan bir opsiyonu diisiinelim. Opsiyonun
vadesi T zamaninda sona erecektir. Opsiyonun yasam siireci boyunca hisse senedi fiyati
S' den daha yukart S 'ya ya da S'den daha asagi S,'ye hareket edebilir (u>1; d<l).
Yukariya dogru bir hareket oldugunda, hisse senedi fiyatindaki orantili artis u-1'dir.
Asag1 dogru bir hareket oldugunda ise orantili diisiis 1-d'dir. Eger hisse senedi fiyat1 S

'va ylikselirse, opsiyondan saglanan getiri f 'dur. Hisse senedi fiyat1 S,'ye diiserse,
opsiyondan saglanan getiri f;'dir (Chambers 2005).

Binom modelsekil 3.2’de goriildiigligibigdsterilebilir;

S

u

S4

Sekil 3.1. Opsiyon fiyatlamada binom model (Mun 2002)

Eger sekil incelenirse yatirimin baslangic degeri S’dir. At gibi bir zaman sonra S
baslangi¢ degeri p olasiligi ile S ve 1-p olasiligi ileS, degerini alabilmektedir.

S, = S*u Sq=S*d
Ikinci zaman aralig1 sonunda ii¢ degisik deger olusmaktadir.

Benzer sekilde ii¢ periyot sonra dort degisik degere ulasilabilir ve bu sekilde
stirecin devam ettigi gézlemlenebilir.

23



MATERYAL VE METOT G.KOMET

S 3

S 2
S Sdu 2

S Sud
Sd Sud g

Sy 2

Sekil 3.2. U¢ zaman aralig1 i¢in Binomial Model hesaplama (Mun 2002)

Binom modelini tanimlayan u, d ve p degiskenlerine bagl olarak asagidaki
esitlikler yazilabilir (Alpan 1999).

u= e N(oVAL)
d=1/

p= (e"rAt-d)/(u-d)

Yukaridaki hesaplamada 'e' ekspotansiyel bugiinkii deger faktorii veya siirekli
bilesiklendirme olarak adlandirilir ve 2.7183 degerine karsilik gelir.

o, yillik volatilite (Kazancin standart sapmast),
r , risksiz faiz orani ve

At ise kesikli zaman siiresidir.

Black&Scholes Modeli

Kapal1 form denklemler smifina giren Black&Scholes modeli Fisher Black ve
MyronScholes tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir.Bu model bes degiskeni dikkate
alir. Bunlar; projenin bugiinkii degeri, projenin maliyeti, ertelenen kararin siiresinin
uzunlugu, paranin zaman degeri ve projenin riskidir (Oztiirk 2010).

Black&Scholes yonteminin reel opsiyonlarin hesaplanmasina uygun olmadigina
yonelikgesitli goriisler mevcuttur. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlarin farklilastig
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alanlar olan;degiskenligin finansal opsiyonlarin degerini artirmasinin her zaman reel
opsiyonlar i¢ingecerli olmamasi (teknolojik degiskenlik gibi) ve vadeye kalan siirenin
uzamasinin finansalopsiyonlarin degerini artirirken patent siiresinin dolmasi ya da
rekabetgi alternatiflerin varligigibi durumlarin reel opsiyonlarin degerini yiikseltmemesi
gibi konular, finansal opsiyonlarindegerini hesaplayan Black&Scholes formiiliiniin reel
opsiyonlarda kullaniminikisitlamaktadir.

Black&Scholes formiiliinde degiskenlik zaman igerisinde hem sabit
hemdemaliyetler ve gelir i¢in ayni olarak dikkate alinirken, ger¢ek durumun buna uygun
olmadigiileri siiriilmektedir. Ikinci konu; reel opsiyonlarin siireklizamanlara gore
coziimiinde, bir ¢ok projenin yer aldig1 piyasanin etkin olmamasi nedeniyleprojenin
riskine uygun miikemmel korelasyon saglayabilecek pazar portfoyii bulmanin zorolmasi
nedeniyle bazi sikintilar yagsanabilmektedir (Brandao ve Dyer 2005).

Benninga ve TolkowskydeBlack&Scholes modelinin Reel opsiyonlarin
yapisinauygun olmadigini savunmustur. Ciinkii Black&Scholes modelinin altinda
yatanvarsayimlarin Reel opsiyonlarla bagdasmadigimi savunmaktadirlar.Endiistri
alaninda reel opsiyonlar analizi kullanicilart arasinda yapilan biraragtirma reel
4opsiyonlar ve finansal opsiyonlar arasindaki temel farkliliklarin iyibilindigini ve
Black&Scholes formiiliiniin uygulayicilarin ¢ogu tarafindan durdurulmusoldugunu
ortaya  cikarmistir. Gortigiilen  kisilerin =~ ¢ogu asagidaki  nedenlerden
dolayiBlack&Scholes formiiliinii kullanmadigini anlatmistir (Brach 2005).

Reel opsiyonlarin  belirlenmis bir vadeye sahip Avrupa opsiyonlar
gibiolmamasi,

Reel varliklarin getirilerinin lognormal olarak dagilmis oldugu temel vegerekli
varsayimin, ¢cogu reel varlik i¢in uygulanabilir olmamasi,

Black&Scholes formiiliiniin yonetim tarafindan bir kara kutu olarak
algilanmasive bu durumun projenin deger siiriiciilerini anlamay1 zorlagtirmasi.

Bu c¢ercevede,modelin reel opsiyonlarda kullanim seklinin = simirlarinin
belirlenebilmesi i¢in 7 kriterbulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (Yildirim 2007):

- Opsiyon, sadece siiresi sonunda kullanilabilir (Avrupa tipi opsiyon modeli).
- Belirsizligin sadece tek bir kaynagi vardir. Faiz sabit kabul edilir.

- Bilesik opsiyonlar i¢in gecerli degildir.

- Varligin temettii dagitmadigi kabul edilir.

- Varligin bugiinkii piyasa degeri gézlemlenebilir niteliktedir.

- Varligin zaman i¢indeki varyansi sabit kabul edilir.

- Kullanim fiyat1 bilinir ve degismedigi varsayilir.

Black&Scholes modelinin genel gosterimi asagidaki gibidir.
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C =VN(d,) — Xe "rTN(d,)

In (;) + (17 + 02/2)T
oVT

dzzdl_aﬁ

d1=

Burada, C; opsiyonun degeri,

V; Varligin degeri (Projeden elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii degeri),

X; projenin maliyeti,

o; volatilite,

7%, risksiz getiri orani,

T; opsiyonun dmrii ve

N(d); kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir. Bu degerler
standart normal olasiliklar tablosundan bulunmaktadir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Yatirnmcilarin sosyo-ekonomik ozellikleri

Arastirmada sera alan genislikleri ile yatirimci yaslar1 degerlendirmesi yapilmas,
alan sonuglarda katilimcilarin %7.8’inin 61 yas iizerinde ve 2 dekarin altinda sera
varligina sahip oldugu tespit edilmistir. 2 ile 8 dekar arasindaki sera sahiplerinin ise
%62.5 oranla ¢ogunlukta oldugu ve ortalama yaslarinin 48.4 oldugu belirlenmistir. 8
dekarin tlizerindeki sera varliklar katilimcilarimizin %29.7°sini olusturmakta, bunlarin
yas ortalamasi ise 45.7 olarak goriilmektedir (Cizelge 4.1).

Bu c¢izelgeye bakarak geng sera yatirimcilarmin daha genis alanlarda yatirim
yaptiklarini sdylemek de miimkiindiir.

Cizelge 4.1. Sera alanlarinin yatirimci yaglari ile degerlendirmesi

Sera Alani (da) Katilimei sayisi Yas ortalamasi %
<1.99 5 61.8 7.8
2.00 —7.99 40 48.4 62.5
8.00 - + 19 45.7 29.7
Toplam 64 100
Cizelge 4.2°de yatirimcilarin  sera  genislikleri  ileegitim  durumlari

degerlendirilmis %61.3 ile cogunlugun sera alanlarinin 2-8 dekar aras1 oldugu ve bu
yatirimcilarin %32.3’{liniin ilkokul mezunu oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan sera alanlarina bakilmaksizin yatirimcilarin %54.8’inin ilkokul
mezunu, %25.8’inin ise ortaokul mezunu oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ercevede sera
yatirnmcilarinin %80.6 ¢ogunlukla ilkokul ve ortaokul mezunlari oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Cizelge 4.2. Yatirimcilarin egitim durumu

Sera Alam (da) Ilkokul Ortaokul EngTS? urum%niversite On lisans %
<1.99 6.5 - - 1.6 - 8.1
2.00-7.99 323 21 6.5 - 1.6 61.3
8.00- + 16.1 4.8 8.1 1.6 - 30.6
Toplam 54.8 25.8 14.5 3.2 1.6 100

Cizelge 4.3’de iseyatirimcilarin daha Once bir sera yatirnmi gergeklestirip
gerceklestirmedigi sorgulanmis, alinan cevaplarda %82.5’inin daha Once sera yatirimi
yaptiklar1 ve yapilan yatirimlarin %352.4’iiniin 2-8 dekar arasindaki alanlarda oldugu

tespit edilmistir.
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Cizelge 4.3. Yatirimcilarin gegmis yatirim varlig

Sera Alani (da) Evet Hayir %

<1.99 7.9 - 7.9
2.00 —7.99 52.4 9.5 61.9
8.00- + 22.2 7.9 30.2
Toplam 82.5 17.5 100

Yatirimcilar finansal kaynak tercihlerini%62.1oranda ¢ogunlukla 6z sermaye,
%34.5 oraninda da banka kredisi olarak belirtmislerdir (Cizelge 4.4).

Cizelge 4.4. Yatirimcilarin finansal kaynak tercihi

Sera Alami (da) Ozsermaye Banka kredisi Cevreden borg Diger %
<1.99 3.4 3.4 - - 6.9
2.00—7.99 43.1 17.2 1.7 - 62.1
8.00 - + 15.5 13.8 - 1.7 31
Toplam 62.1 34.5 1.7 1.7 100

Yapilan arastirmada yatirimcilarin tesvik yada hibelerden yararlanma durumlari
irdelenmis, sera alan biiyiikliiklerine bakilmaksizin toplamda %93.2’sinin yatirimlari
esnasinda tesvik ya da hibelerden yararlanmadigi goriilmiistiir (Cizelge 4.5).
Yatirimcilar bu konuda ayrica devlet tesvik ya da hibelerinin yetersiz kaldigini, mevcut
desteklemelerde ise prosediir islemlerin ¢ok fazla maliyete ve uzun zaman dilimlerine
sebep oldugunu belirtmislerdir.

Cizelge 4.5. Yatirimcilarin tesvik yada hibelerden yararlanma egilimi

Sera Alani (da) Evet Hayir %
<1.99 1.7 6.8 8.5
2.00 —7.99 34 57.6 61
8.00- + 1.7 28.8 30.5
Toplam 6.8 93.2 100

S6z konusu tesvik ya da hibelerin yatirim kararlari iizerindede toplamda %96.5
oranla etkisiz oldugu goriilmiistiir (Cizelge 4.6).

Cizelge 4.6. Tesvik yada hibelerinyatirim kararlarina etkisi

Sera Alani (da) Evet Hayir %

<1.99 1.8 7 8.8
2.00 —7.99 1.8 57.9 59.6
8.00 - + - 31.6 31.6
Toplam 3.5 96.5 100

Yatirimeilarin %56.1°1 yatirnmlar i¢in kredi kullandiklarimi belirtmislerdir. Bu
kredilerin %29.8’inin 2-8 dekar arasi seralar i¢in kullanildig1, %21.8’inin ise 8 dekardan
bliyiik seralar i¢in kullanildig1 goriilmektedir (Cizelge 4.7).
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Cizelge 4.7. Yatirimcilarin kredi kullanmaegilimi

Sera Alani (da) Evet Hayir %

<1.99 5.3 3.5 8.8
2.00—7.99 29.8 29.8 59.6
8.00 - + 21.1 10.5 31.6
Toplam 56.1 43.9 100

Yatirimcilar %62.9 cogunlukla tarimsal fuarlara katildiklarin
belirtmislerdir(Cizelge 4.8). Katilma sikliklarini ise yilda 1 kez olarak belirtmislerdir.

Cizelge 4.8. Yatirimcilarin tarimsal fuarlara katilma egilimi

Sera Alami (da) Evet Hayir %
<1.99 3.2 4.8 8.1
2.00—7.99 33.9 27.4 61.3
8.00 - + 25.8 4.8 30.6
Toplam 62.9 37.1 100

Yatirimcilarin  toplamda %84.4°1 c¢iftgi kayit sistemine kayith olduklarmi
belirtmekte ve bu oranin %48.4’lnii 2-8 da araligindaki sera yatirimeilar
olusturmaktadir (Cizelge 4.9).

Cizelge 4.9. Yatirnmcilarin ¢iftci kayit sistemi egilimi

Sera Alam (da) Evet Hayir %

<1.99 6.2 1.6 7.8
2.00-7.99 48.4 14.1 62.5
8.00 - + 29.7 - 29.7
Toplam 84.4 15.6 100

Saha c¢aligmalarinda mevcut seralarintoplamda %350’sinin sigortasiz oldugu
tespit edilmistir. Yatirnmcilar sigorta yaptirmaktan maliyet yiiksekligi sebebiyle
kacindiklarini belirtmislerdir. Buna karsin sigorta yaptirma egiliminin 8 da iizeri sera
yatirimcilarinda daha yaygin oldugu gozlemlenmistir (Cizelge 4.10).

Cizelge 4.10. Yatirnmcilarin sigorta yaptirma egilimi

Sera Alam (da) Evet Hayir %

<1.99 1.6 6.2 7.8
2.00-7.99 25 37.5 62.5
8.00 - + 23.4 6.2 29.7
Toplam 50 50 100

Yatirimcilarin  toplamda %62’si mevcut seralarinda daha once dogal afet
yasadiklarin1 belirtmislerdir. Zarar goren seralarin %37.1°1 2-8 dekar araligindaki
seralardir. Yasanan dogal afetlerin %21°1 8 dekarin iizerindeki seralarda, %4.8’1 de 2
dekardan kiiciik seralarda goriilmiistiir (Cizelge 4.11).
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Cizelge 4.11. Seralarin dogal afet hasar analizi
Sera Alani (da) Evet Hayir %
<1.99 4.8 3.2 8.1
2.00—7.99 37.1 24.2 61.3
8.00 - + 21 9.7 30.6
Toplam 62.9 37.1 100

Cizelge 4.12°de

gorildiigi lizere yasanan dogal

afetlerden etkilenen

yatirimeilarin  toplamda  %356.8’1 seralarinda %50’nin iizerinde hasar olustugunu

belirtmislerdir.

Cizelge 4.12. Seralarin hasar kayit oran1 analizi

Sera Alami (da) %350 nin altinda %350 %350 nin iistiinde %

<1.99 2.7 - 2.7 5.4

2.00-7.99 24.3 2.7 324 59.5

8.00 - + 13.5 - 21.6 35.1

Toplam 40.5 2.7 56.8 100
Yatirimcilar  ¢ogunlukla  %61.3tarimsal  kooperatife  liye  olduklarini

belirtmislerdir (Cizelge 4.13).

Cizelge 4.13. Yatirimcilarin tarimsal kooperatif tiyelik durumu

Sera Alam (da) Evet Hayir %
<1.99 1.6 6.5 8.1
2.00-7.99 37.1 24.2 61.3
8.00 - + 22.6 8.1 30.6
Toplam 61.3 38.7 100

Cizelge 4.14°den anlagilacagi lizere yatirimeilarin %79.7 si iiretici birliklerine
tiye olmadiklarini, mevcut kooperatiflerini bu alanda yeterli bulduklarini belirtmislerdir.

Cizelge 4.14. Yatirnmcilarin iiretici birligi kayit durumu

Sera Alam (da) Evet Hayir %

<1.99 3.1 4.7 7.8
2.00-7.99 12.5 50 62.5
8.00 - + 4.7 25 29.7
Toplam 20.3 79.7 100

4.2. Yatirnmcilarin pazarlama sorunlari

Yatirimcilarintoplamda %354 i pazarlama sorunlart yasadiklarimi belirtmis, bu
oranin sera alan biiylikliigl arttik¢a azaldig1 gézlemlenmistir (Cizelge 4.15).
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Bu durum sera alan biyiikligliniin dolayis1 ile firetilen {irtin miktarmin
pazarlamadaki 6nemini isaret etmektedir.

Cizelge 4.15. Yatinimcilarin pazarlama sorunu degerlendirmesi

Sera Alami (da) Evet Hayir %

<1.99 - 7.9 7.9
2.00 —7.99 28.6 33.3 61.9
8.00 - + 25.4 4.8 30.2
Toplam 54 46 100

Diger taraftan mevcut pazarlama sorunu nedenleri irdelendiginde toplamda
%44.1 oranla en biiyiik etkenin pazar talep yetersizligi oldugu goriilmektedir. ikinci
etken ise %38.2 oranla diisikk pazar fiyati olarak tespit edilmistir (Cizelge 4.16).
Yatirimcilar bu konuda halde belirlenen fiyatlarin iiretim masraflart karsisinda diistik
olmasindan ve siirekli olarak degisiklik (belirsizlik) gostermesinden sikayetci
olduklarini belirtmislerdir.

Cizelge 4.16. Pazarlamada soruna neden olan etkenler

Sera Alani (da) ve tZ?sl?inigi Diisiik fiyat | Komisyoncu T:r?gf:ll(:: 1r$1 Diger %

2.00—7.99 23.5 20.6 2.9 - 5.9 52.9
8.00 - + 20.6 17.6 - 8.8 - 47.1
Toplam 44.1 38.2 2.9 8.8 5.9 100

Bu verilerden yola ¢ikarak isletme biyiikliigiiniin dolayis1 ile iiretilen {iriin
miktarinin {iriin pazarlama konusunda aktif rol oynadigini fakat tretilen tirtin miktari
arttitkca olusan talep fazlaliginin iirin satis fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini
sOylemek miimkiindiir.

surekli

Ayrica pazar taleplerindeki

ve 1riin fiyatlarindaki

(belirsizliklerin) yatirim kararlarini da olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir.

4.3. Yatinnmcilarin iiretime devam etme egilimi

degisimlerin

Cizelge 4.17°de gorildiigl iizere yatirnmcilarin toplamda %73.4’i mevcut
isletmelerini devam ettirecekleri belirtmislerdir. Mevcut yatirimi siirdiirme egilimi tim
isletme biiyiiklikleri i¢cin %50’nin {izerindedir. Bu dogrultuda sera yatirimcilarinin
yatirimdan vazge¢me (terk etme) egiliminde olmadiklar1 sdylenebilir.

Cizelge 4.17. Yatirimcilarin mevceut yatirima devam etme egilimi

Kesinlikle Devam Devam Kesinlikle

Sera Alam (da) devam Belirsiz devam %
etmeyecek edecek

etmeyecek edecek
<1.99 1.6 3.1 - 3.1 - 7.8
2.00 —7.99 1.6 14.1 - 32.8 14.1 62.5
8.00 - + 3.1 1.6 1.6 20.3 3.1 29.7
Toplam 6.2 18.8 1.6 56.2 17.2 100
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4.4. Yatirnmcilarin biiyiime (genisleme) karari egilimi

Yatirnmcilar mevecut yatirimlarini  terk etmemelerine ragmen genisleme
(bliylime) yada yeni yatirnm yapma konusunda %84.6 oraninda olumsuz yanit
vermislerdir (Cizelge 4.18). Bu duruma gerek¢e olarak da {iriin satis fiyatindaki stirekli
belirsizlikleri ve maliyetlerin diizenli artisin1 sebep gostermislerdir.

Cizelge 4.18. Yatirimcilarin yeni yatirim yapma veya mevcudu genisletme egilimi

Sera Alam (da) Evet Hayir %

<1.99 - 7.7 7.7
2.00-7.99 10.8 523 63.1
8.00 - + 4.6 24.6 29.2
Toplam 15.4 84.6 100

Cizelge 4.19°da goriiliiyor ki isletme biiyiikliigii fark etmeksizin katilimeilarin
%57.8’1seralart1  kapsaminda uygulanabilecek yeni bir teknolojiyi risk olarak
gordiiklerini ve bu riski almak istemediklerini belirtmislerdir.

Cizelge 4.19. Yatirimcilarin serada yeni bir teknolojiye bakis agis1

Sera Alani Risk . Deneme siiriimii Yenilige .

Denerim - Diger %
(da) almam olmali acigim
<1.99 6.7 - - - - 6.7
2.00—7.99 31.1 8.9 11.1 8.9 2.2 62.2
8.00 - + 20 - 4.4 4.4 2.2 31.1
Toplam 57.8 8.9 15.6 13.3 4.4 100

4.5. Yatirnmcilarin iiretimi azaltma ve yatirim terk etme egilimi

Yatirnmcilarin %79’u mevcut kapasitelerini azaltmayacaklarini belirtmelerine
ragmenmevcut Uriin ¢esitlerini degistirerek iiretim maliyetleri domatesten daha diisiik
olan yesillik (marul-maydanoz) yada kavun ile degistirmeyi planladiklarin
belirtmislerdir. Bu durum kullanimi degistirme (esneklik) opsiyonu olarak
degerlendirilebilir (Cizelge 4.20).

Cizelge 4.20. Yatirimcilarin mevcut iiretimi azaltma egilimi

Sera Alani (da) Evet Hayir %
<1.99 3.2 3.2 6.5
2.00—-7.99 12.9 51.6 64.5
8.00 - + 4.8 24.2 29
Toplam 21 79 100
Cizelge 4.21°de yatirimcilarin %77’ s1 mevcut yatirimlarini

sonlandirmayacaklarin1 gdstermis. Bu duruma gerek¢e olarak da sosyo-ekonomik
imkansizliklar1 belirtmislerdir. Buradan reel opsiyon ¢esitlerinden biri olan vazgegme
(terk etme) opsiyonunun yatirimeilar tarafindan  tercih edilmedigini sdylemek
muimkiindiir.
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Cizelge 4.21. Yatirimcilarin mevcut yatirimi sonlandirmaegilimi

Sera Alani (da) Evet Hayir %

<1.99 33 33 6.6

2.00—7.99 13.1 50.8 63.9

8.00 - + 6.6 23 29.5

Toplam 23 77 100
4.6. Sera sebzeciliginde yatirim engelleri

Sera sebzeciligi yatirim engelleri analizinde uygulanan politikalar, {lkenin

ekonomisindeki degisiklikler, maliyetlerdeki ve iiriin fiyatlarindaki siirekli degisiklikler
ve arazi fiyatlarindaki degisikliklerin ¢ok etkili oldugu gézlemlenmistir (Cizelge 4.22).

Bunun yani sira finansman durumu, faiz oranlarinda degisiklikler ile riskten
kacinmanin da etkili oldugu belirtilmektedir. Yatirimcilar bor¢luluk durumu, aile isgiicii
yetersizligi ve yabanci isgiicli yetersizligi, aile iliskilerindeki sorunlar (miras vb.)ile
hastalik-zararl etkilerini orta etki diizeyinde yorumlamiglardir (Cizelge 4.22).

Smirli sosyal ag ve is ¢evresi, uzak yada erisilemez pazarlar durumu ise etkisiz

olarak belirtilmistir.

Cizelge 4.22. Sera sebzeciliginde yatirim engelleri

Katihmer Minimum Maksimum Ortalama
sayisl

Hiikiimetin uyguladig1 politikalardaki 63 3 5 47
degisiklikler (genel ve tarim politikasi) )
Ullf.er.nn ekonomik durumundaki 63 4 5 49
degisimler
Girdi maliyetlerindeki degisiklikler 65 4 5 4.9
Uriin fiyatlarindaki degisiklikler 64 4 5 4.9
Bor¢luluk durumu (bor¢ miktarr) 63 2 5 3.4
Faiz oranlarindaki degisiklikler 63 2 5 4.3
Arazi fiyatlarindaki degisiklikler 63 2 5 4.6
Finansman durumu 63 3 5 4.4
Uzak ya da erisilemez pazarlar 62 1 5 2.1
H:cls}ahklar ve zararlilardan dolay1 verimin 61 1 5 26
diisiik olmast
Aile iggiiciiniin yetersizligi 62 1 5 3.0
Y:abzll.nm iggiicii bulmada karsilagilan 61 1 5 35
giicliikler
Aile iligkilerindeki sorunlar (miraslar vd.) 61 1 5 2.6
Riskten kaginma 58 1 5 3.9
Sinirlt sosyal ag ve is ag1 58 1 5 1.7

Olgek: (1:Hig etkili degil, 2:Etkisiz, 3:Orta diizeyde etkili, 4:Etkili, 5:Cok etkili)
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4.7. Sera yatirim kararinin reel opsiyon yontemi ile degerlendirilmesi

Bu boliimde, reel opsiyon yontemiyle geleneksel proje degerlendirme yontemi
olan net bugiinkii deger analizinin karsilagtirilmasi yapilmustir.

Degerlendirme igin Oncelikle Antalya ili Serik ilgesi Kayaburnu kdyiinde
yapilmasi planlanan “Yay Tipi Plastik Serada Domates Uretimi” projesinin fizibilitesi
hazirlanmistir.

Projenin Adi:Yay Tipi Plastik Serada Domates Uretimi
Yatirim Yeri: Antalya ili Serik il¢esi Kayaburnu koyii
Proje Bedeli: 1 757 468 TL

Planlanan bu yatirim i¢in yatirimciya toplam yatirim maliyetinin %751 oraninda
Ziraat Bankasi devlet faiz destekli sera kurulum kredisi kullandirilmistir.

Kredi 7yil vadeli, %50 faiz destekli ve ilk iki yil ddemesiz sera kurulum
kredisidir. Kredi 6deme plan1 Cizelge 5.1°de verilmistir.

Cizelge 5.1. Kredi 6deme plani

Kredi Miktart: 1.318.101
Faiz Orani: %12 (%50 devlet destekli %6 olarak hesaplandi)
Geri Odeme Siiresi: 7 Y1l (lk iki y1l 6demesiz)

Ana Para | Ana Para Cari Toplam
Yillar AnaPara | g 40 mesi Faiz Tutar1 Odeme
1 - - - -
2 - - - -
3 1318 101 | 263 620.20 80 184 343 805
4 1054 481 | 263 620.20 64 148 327 768
5 790 861 | 263 620.20 48 111 311 731
6 527240 | 263 620.20 32 073.8 295 694
7 263 620 | 263 620.20 0 263 620
Toplam 1318101 1542 618

Yatirnm giderleri Cizelge 5.2°de detaylandirilmis, toplam proje bedeli 1 757468

TL olarak hesaplanmistir.
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Cizelge 5.2. Yatirim giderleri

Birim Fiyat Toplam
(TL/m?*/kg- Miktar (TL)
adet)

1. Etiid ve Proje Giderleri 5000
2. Arazi Bedeli 100 TL 10 000 m? 1 000 000
3. Arazinin Diizenlenmesi, Tesviye,Drenaj 10 000 m? 50 000
Kanallan
4. Bina ve Diger Yapilar
Plastik sera ortiisii 16TL 4000kg 64 000
Polikarbon (10ml kalinlikta kap1 ve alinlar i¢in) 682 m? 47 740
Altyap1 ve Kenar Betonu (Is¢ilik Dahil) 10 000 m? 40 000
Sera montaj1 (Demir is¢iligi) 10 000 m? 70 000
[lag-Giibre sarf malzeme depolari 214TL 50 m? 10 700
Sulama motor odasi 214 TL 10 m? 2140
5. Makine ve Donanim
Bitki Aski Sistemi (tel) 30 000
Bocek Tiilii (insect net) 40 000
Sulama ana iinitesi 35000
Celik su tanklar1 (14tonluk) 10 620
Giibre tanklar1 400 TL 6 adet 2 400
Sera 1s1tma (kdmiirlii otomatik kazan) 120 000
Sera igi sirkiilasyon fan sistemi ve fanlar 750 TL 40 adet 30 000
Sisleme sistemi 68 000
Damlama sistemi (Iscilik dahil) 38 680
6. Tasit Araclar1
Hasat arabast 150 TL 40 adet 6 000
Hasat tasima kasas1 (5yillik) 18 TL 2000 adet 36 000
7. Beklenmeyen Giderler (%3) 51 188.4
Toplam Proje Bedeli 1757 468

Uretim giderleri detaylar ise Cizelge 5.3’de verilmis ve toplamda 294 789 TL
olarak bulunmustur.

Uretim deseni Cizelge 5.4 seklinde, yillik iiretim miktar1 ve satis gelirleri ise
Cizelge 5.5’de detaylandirilmistir.

10000 m? alanda yillik 160000 kg domates iiretilecegi ve 619 710 TL gelir elde
edilecegi hesaplanmistir.
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Cizelge 5.3. Uretim giderleri
Birim Topla Proje
Fiyat1 ‘?;?21)1 Miktar m Alam ]g”lli;il)r
(TL) (TL) m?
1. Hammadde
Fide (Diiz tek govde) 2.2 1000 adet 2200 22 000
Bitki Koruma Uriinleri Yillik 4 000 40 000
Bitki Besleme Uriinleri Yillik 4 000 40 000
PolinasyonBambus Aris1 150 4 adet 600 6000
Kovani
2. Yardimc1 Ekipman
Sera Yer Ortiisii (Y1llik) 300 3000
Golgeleme tozu (Beyaz toz) 150 1500
Bitki Aski Aparati (Naylon ip) 300 1 guval 300 3000
S, . 1 kutu
Bitki Govde Klipsi (10 000adet) 170 1700
Galos, Eldiven, Makas, 15 10 paket 150 1500
Hijyenik kiyafet 1.000 10.000
Hipoklorit (201t) 60 'mz 320 1t 960 r.n’ 9 600
3. Personel Giderleri
Uzman Danigman Yillik 750
Vasifsiz is¢i Yillik
NP . 80 (10is¢i*60is
(lisgi 1giin yevmiyesi) giinil) 48 000
4. Diger
Akaryakit
(Stirim+Pazar nakliyesi) Yillik 1300 13 000
Odun kémiirii Yillk 2500 25 000
(2ton)
Elektrik Yillik 960 9 600
Su (Kuyu suyu) Yillik 50 500
Sigorta (%50 devlet destekli
TARSIM) Yillik 1000 10 000
. Amortismana o
5. Amortismanlar tabi tutar (TL) Oran (%)
Bina ve Diger Yapilar 234 580 4 9383.2
Makine ve Donanim 374 700 10 37470
Tasit Araglari 42 000 10 4200
Beklenmeyen giderler (%3) 9 145.59
TOPLAM 294 789
Cizelge 5.4. Uretim deseni
Alan Sezon Uriin Cesit Dikim Tarihi Hasat Hasat sonu
m? baslangici
10.000 Tek Domates Oval Kokteyl 01.09.2019 10.11.2019 08.02.2020
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Cizelge 5.5. Yillik tiretim miktar1 ve satig geliri

Uretim Bolgesi ANTALYA
Yetsiziiiiépéékli Yay Tipi Toprak Uretim Serasi
Uretim Alani (m?) 10000
Birim Satis Toplam
Aylar Domates (kg) Fiyat: (TL) Tutar (TL)
Agustos Toprak Hazirlik (Sterilazyon-Yer ortiisii-Siirtim)
Eyliil Fide Dikim
Ekim
Kasim 10 Kasim 10000 35700
17 Kasim 14000 3.57 49 980
24 Kasim 16000 57 120
Aralik 1 Aralik 16000 53 280
8 Aralik 16000 333 53 280
15 Aralik 16000 ' 53 280
25 Aralik 15000 49 950
Ocak 7 Ocak 13000 62 790
17 Ocak 15000 483 72 450
27 Ocak 16000 ) 77 280
Subat 8 Subat 13000 4.20 54 600
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
TOPLAM 160 000 619 710

Bu veriler 15181inda s6z konusu proje icin nakit akim tablosu Cizelge 5.6’da
gosterilmis ve nakit akim tablosundan faydalanilarak projenin net bugilinkii degeri

hesaplanmistir (Cizelge 5.7).
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Cizelge 5.6. Nakit akim tablosu

Yil | 0 | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
GELIRLER
Oz sermaye 439.367
Kredi 1.318.101
Satis Gelirleri - 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710 | 619.710
Hurda degeri 51.053
GIDERLER
Yatirim Giderleri 1.757.468
Isletme Giderleri il 242205 | 242205 | 242205 | 242.205 | 242205 | 242205 | 242205 | 242.205 | 242.205 | 242.205
(Amortisman harig)
Kredi 6demeleri - - 343.805 | 327.768 | 311.731 | 295.694 | 263.620
Gelir-Gider 0 377.505 | 33.700 | 49.737 | 65.774 | 81.811 | 113.885 | 377.505 | 377.505 | 377.505 | 428.558
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Cizelge 5.7. Net bugiinkii deger

Yil Net NakitAkim IskontoOram IskontoFaktorii Net BugiinkiiDeger
0 0 %6 1 0

1 377 505 %6 0.943 356 136.8
2 33700 %6 0.890 29992.9
3 49 737 %6 0.840 41 760.1
4 65774 %6 0.792 52099.2
5 81 811 %6 0.747 611339
6 113 885 %6 0.705 80 284.4
7 377 505 %6 0.665 251 062.4
8 377 505 %6 0.627 236 851.3
9 377 505 %6 0.592 223 444.6
10 428 558 %6 0.558 239304.5
Toplam 1572 070

Net bugiinkii deger = 1 572 070 > 0 oldugundan proje ilk asama i¢in kabul edilebilir.
Erteleme opsiyonu i¢cin Binom model uygulamasi

Ayn1 yatirim projesinde yatirimel domates pazar fiyatlarindaki degiskenligi 2 yil
takip edip daha sonra yatirnmi gerceklestirme ile ilgili zamanlama (erteleme) opsiyonu
degerini hesaplamak i¢in reel opsiyon fiyatlama modellerinden biri olan binom modeli
kullanarak degerlendirme yapmustir.

Bu yatirim projesinde 2 yi1l bekleyip daha sonra yatirimi gergeklestirme ile ilgili
reel opsiyon degerini hesaplamak i¢in bazi verilere ihtiya¢ vardir. Bu veriler de
asagidaki gibi hesaplanmistir:

Yatirnm Maliyeti =2 377 178TL

Yatirimin indirgenmis degeri =2 377 178—1 572 070 = 805 108 TL
Yillik volatilite! ()= %22

Risksiz faiz oran1 (r) = %11 (2020 Ocak ay1 giincel rakam)
At=1wyl

e=2.72

n
1! volatilite (o) = L E (a; — @)?
n—1¢ 4 ‘
=
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u=e (oVAt)=e"(0,22V1) = 1.25
d=1u=1/1,25=0.8
p=(e"rAt-d)/(u-d)=(e"(0,11%1)-0,8)/(1,25-0,8) = 0.7
l-p=0.3
Binomial agacgta, volatilite kullanilarak hesaplanan u ve d degerleri,

yatirimin indirgenmis degeri ile c¢arpilarak diger yillardaki degerler de
bulunmaktadir.

1250 445
1 003 366
805 108 805 108
646 024.5
518 374.7

Daha sonra son yillardaki degerler kullanilarak p ve (p-1) degerlerinin
yardimiyla geriye dogru opsiyon degeri hesaplanmaktadir.

1250 445 — 805 108 = 445 336.6

0

282 172.7 <
178 789.3 <
0 <

t = 2 zamanindan geriye gidildiginde, t = 0 zamaninda projenin barindirdig
opsiyon degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmastir.

0

V=eTp*V, +((1-p)*Vy]
178 789.3= ¢ (-0-11*1) 4 [(0.7 * 282 172.7) + (0.3 % 0)]
Ertelemeopsiyonunun degerlendirilmesiile olugan yeni proje degeri ise;

Net Bugiinkii Deger(NBD) + Opsiyon Degeriile ifade edilir. Buna gére projenin 2 yil
sonrast gerceklestirilmesi halinde gergek degeri:
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1572070+ 178 789.3=1 750 859 olarak bulunmaktadir.

Goriildugii lizere proje igerisindeki erteleme opsiyonunun da hesaplanmasiyla
178 789.3 TL daha degerli bir hal almistir. Bu opsiyon yatirnmcinin kararini tekrar
degerlendirip, yatirim zamanlamasini gézden gegirmesine olanak saglamaktadir.

Black&Scholes Modeli uygulamasi

Ayni projeyiBlack&Scholes yontemi ile inceledigimizde veriler :
Yatirnm Maliyeti =2 377 178TL

Yillik volatilite (o)= %22

Risksiz faiz orani (r) = %11 (2020 Ocak ay1 gilincel rakam)
At=2yi

e=2.72

Nakit akimlarinin bugiinkii degeri (NBD) =1 572 070 TL
Formiilde yerine koyarsak:

C =VN(d,) — Xe "rTN(d,)

C = (1572070 % 0.3228) — (2377 178  e7011*2) x 0.2483) = 33 840.7

In (;) + (17 + 02/2)T

d, =
! o\T
(M) +(0.11 + 0.222/2)2
2377178
d, = = —0.4664
0.22V2
dz = d1 - G\/T

d, =1—0.22v2 = 0.6888

N(d,) = 0.3228

N(d,) = 0.2483

Sonugta proje degeri = Net Bugiinkii Deger(NBD) + Opsiyon Degeri

=1 572 070 + 33 840.7=1 605 910.7
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Goriildugi iizere Black&Scholes modeli ile yapilan hesaplamalarda da projenin
degeriartmistir. Yapilan hesaplamalarda, binom modeli ve Black&Scholesformiillerine
gore cikan sonuglar arasinda 144 948.7 TL bir fark sézkonusudur. Binom
modelininadimlarinin artirilmasi ile aradaki farkin daha da azaltilabilecegini s6ylemek
miimkiindiir.

Binom modelinin giivenilir sonuglar vermesi i¢in proje siiresi, miimkiin olanen
fazla sayida At zaman dilimlerine boliinmesi ve her zaman dilimi (At) sonundabelli
olasilik dahilinde olusmas1 beklenen degerlerin belirlenmesi gerekmektedir. Buamacla
daha saglikli verilerin elde edilmesi i¢in zaman dilimleri artirilarakislemler
gerceklestirilmistir. Belirlenen zaman dilimi degerleri ve islem sonuglari ¢izelge 5.8°de
gosterilmektedir.

Cizelge 5.8. Binom model ve Black-Scholes modelin karsilagtirmasi

Adim Sayisi Binomial Model Black-Scholes Fark (TL)
Opsiyon Degeri (TL) Opsiyon Degeri (TL)

Adim 2 (At=1) 178 789.3 33 840.7 144 948.7

Adim 10 (At=0.2) 58 020.7 33 840.7 24 180.1

Adim 20 (At=0.1) 37 164.5 33 840.7 33238

Adim 22 (At=0.09) 34 804 33 840.7 963.3
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6. SONUCLAR

Bu calismada yatirnm projelerini degerlendirmede yeni bir yontem olan reel
opsiyon yonteminin sera yatirim projeleri iizerine uygulanabilirligi arastirilmistir.
Calisma kapsaminda65 ortii alt1 sebze {ireticisi ile yapilan yiiz yiize goriisme yoluyla
elde edilen veriler SPSS programi yardimiyla degerlendirilmis, sera alani olgiilerine
gore siiflandirilmistir. Uygulanan 65 adet anketin 40 adetinde sera alanlarinin 2 ile 8
da araliginda oldugu ve yatirimcilarinin ortalama 48 yasinda, erkek oldugu goriilmiistiir.
Sera alani siniflandirmalarina bakilmaksizin yatirimcilarin  toplamda  %80.6’sinin
ilkokul ve ortaokul mezunu oldugu da tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin  %82.5’inin  daha Once sera yatirimi yaptiklari ve yapilan
yatinmlarin  %352.4’linlin 2-8 dekar arasindaki alanlarda oldugu tespit edilmistir.
Yatirimcilarin %73.4’linlinmevcut yatirimlarindan vazge¢mediklerifakat %84.6’sininda
sektorde aktif olan belirsizlik ve risk sebebiyle yeni yatirimlar yapmak istemedigi
goriilmektedir.

Ote yandan sera yatirimcilari, belirsizlik ve riskin &ngoriilebilir olmasi
durumunda yeni yatirimlar yapabileceklerini de belirtmislerdir. Bu ¢ergevede degisen
pazar kosullarina cevap verebilme esnekligi saglayan reel opsiyonyontemi alternatif
olarak gosterilmis, hazirlanan sera yatirim projesi fizibilitesi hem net buglinkii deger
hem de reel opsiyon yontemi ile degerlendirilmistir.

Sonugta net bugiinkii deger yontemi ile yapilan degerlendirmede proje degeri 1
572 070 TL, reel opsiyon yontemi ile yapilan degerlendirmede ise 1 750 859 TL olarak
hesaplanmistir. Reel opsiyon yontemi ile proje degerlendirmesinde net bugiinkii deger
yontemi ile yapilan degerlendirmeden 178 789 TL daha fazla deger elde edilebilecegi
gosterilmistir.Bu artig sera yatirim projesinin igerisinde barindirdig: erteleme opsiyonun
degerlendirilip proje degerine eklenmesi ile elde edilmistir.Reel opsiyon degerlendirme
yontemlerinden olan Binom model ve Black&Scholes modeli degerleri arasinda ise 144
948 TL fark belirlenmistir. Bu fark Binom modelin kesikli zaman dilimleri,
Black&Scholesmodelinin de siirekli zaman degerlendirmeleri i¢in gelistirilmis modeller
olmasindan kaynaklanmigtir. Binom modelin zaman araliklarinin kisaltilmasiyla
bulunan degerin Black&Scholes modeliyle elde edilen degere yakinsadigi tespit
edilmistir. Calismada geleneksel yoOntemlerle hesaplanan proje degerinin reel
opsiyonydntemi ile artmasi, yontemin kabuliinii tesvik edicidir.

Reel opsiyon yontemi, projelerin icerdigi esnekliklerin(erteleme, genisleme,
kiiciilme, asamalandirma gibi) opsiyon haline getirilmesi ile proje i¢in art1 bir deger
olusturmaktadir. Yontem, geleneksel INA yontemlerini dislamaksizin, ilave degerin
sonuca dahiledilmesiyle genisletilmis NBD {izerinden projeye karar verilmesine olanak
saglamaktadir.

Reel opsiyon yontemi Ozellikle sera yatirimlari gibi belirsizligin ve yatirm
maliyetlerinin yliksek oldugu projeler bakimindan biliylk onem arz etmektedir.
Yontemin Tiirkiye’de ki ozellikle sera yatirimlarina yonelik smirli kullanimi, bu
alandaki hem tanitici/tesvik edici hem de soru isaretlerini giderici ¢aligmalarin artmasini
gerektirmektedir.
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8. EKLER

Ortiialti Uretimine Yonelik Verilen Destekler
A- Yatirnm Asamasinda Saglanan Destekler
1. Diisiik ve Sifir Faizli Krediler

1.1. Yatirim ve Isletme Kredileri

Tarmmsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirnm ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina
iliskin Bakanlar Kurulu Karar1 kapsaminda, kontrollii 6rtiialt1 iretme kosullarina sahip
en az bir dekar biiyiikliigiindeki seralarda Ortiialt1 Kayit Sistemi Y&netmeligi'ne uygun
olarak yetistiricilik yaptig1 tespit edilen ve kayit altina alinan iireticilere, Ziraat Bankasi
A.S. veya Tarim Kredi Kooperatiflerince 10 milyon TL iist limite kadar, %25 - % 75
arasi faiz indirimi yapilmak suretiyle kredi kullandirilabilmektedir.

1.2. Sera Modernizasyonu

Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirnm ve Isletme Kredisi Kullandirilmasina
iligkin Bakanlar Kurulu Karar1 kapsaminda, Mevcut sera isletmelerinin teknik
altyapisinin iyilestirilmesi amaciyla;

Yapr iskeleti, temel ve kurulum tekniginin asgari sartlar1 tasimayan sera igletmeleri ile
Yapr iskeleti, temel ve kurulum teknigi bakimindan asgari sartlar tasidigi tespit edilen
ancak icerisinde, yetistirilen iiriiniin kalite ve verimini artirict etkisi bulunan sabit
ve/veya montajli liretim sistemlerinin modernizasyon finansmaninin karsilanmasi amaci
300 bin TL iist limite kadar sifir faizli kredi kullandirilabilmektedir.

2. Kirsal Kalkinma Yatirnmlarini Destekleme Program
2.1. Ekonomik Yatirnmlar

Kirsal kalkinma yatirimlarinin desteklenmesi projesi (KKYDP) ¢ercevesinde, alternatif
enerji kaynaklar1 kullanilarak, 3 dekardan kii¢iik olmamak iizere yapilan sera projelerine
(KDV harig) 2 milyon TL {ist limite kadar %50 hibe destegi saglanabilmektedir.

2.2. Geng Ciftci Projelerinin Desteklenmesi

Bu program; yirmi bin niifusun altindaki yerlesim birimlerinde ikamet eden 18-40 yasa
arast geng ciftgileri kapsamakta olup, yatirirm konulari arasinda kontrollii Ortiialti
yetistiriciligi de bulunmaktadir. Bu destek kapsaminda kabul edilen bagvurularda, hibe
s0zlesmesi imzalanarak belirlenen sartlarin gerceklesmeye gore en fazla 30 bin TL'ye
kadar hibe yoluyla destek verilmektedir.

3. Mera Alanlarinin Jeotermal Isitmah Teknolojik Seralara Tahsisi

25/2/2011 tarih ve 27857 sayili Mera Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ¢ergevesinde;
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Jeotermal kaynakli teknolojik seralar i¢in ihtiya¢ duyulan yerlerin tahsis amaci
degisikligi taleplerinde mera, yaylak ve kiglaklarda bulunan jeotermal kaynaklarmn ve
jeotermal kaynaklarin bulundugu aym parselde bu kaynaklarin kullanilacagi teknolojik
seralar ile bu alanlarin disinda bulunan jeotermal kaynagin, teknolojik seralara
tasinmas1 veya iletilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yerlerin, zorunlu hallerde tahsis amaci
degisikligi yapilabilmektedir.

4. Hazine Arazileri Kullamim izni

Maliye Bakanligi, Milli Emlak Genel Miidiirliigli'nce yayimlanan 324 ve 335 sira sayili
Milli Emlak Tebligleri uyarinca teknolojik ve jeotermal sera yatirimi konusunda;

En az 10 milyon ABD Dolan karsiligi TL tutarinda yatirim yapmayi ve yatirimin
faaliyete gegmesinden itibaren en az on kisiye on yil siireyle istihdam saglamayi taahhiit
eden yatirnmciya hazineye ait tasinmazlarin kullanma izni veya irtifak hakk: tesis
edilebilmektedir.

5. Bolgesel Yatirnm Tegvikleri

19.06.2012 tarih ve 28328 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "Yatirimlarda Devlet
Yardimlar1 Hakkinda Karar" ve bu Karar'a istinaden yayimlanan 20.06.2012 tarih ve
28329 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda
Kararin Uygulanmasina iliskin Teblig (Teblig No: 2012/1)" hiikiimleri uyarinca, yatirim
tesvik bolgelerine gore degismekle birlikte 5 ile 40 dekar arasindaki seracilik
yatirimlart; Yatirnm Tesvikleri kapsaminda; Giimriik Vergisi Muafiyeti, KDV Istisnasi,
Vergi Indirimi, Sigorta Primi Destegi, Yatirim Yeri Tahsisi ve Faiz destegi gibi degisik
kalemlerde desteklerden faydalanabilmektedirler.

B- isletme Asamasinda Saglanan Destekler

Ortiialtt Kayit Sistemine Kayit yaptiran iireticilerimiz TARSIM, Bombus arisi,
Biyolojik ve Biyoteknolojik Miicadele desteklemelerinden, ayrica siibvansiyonlu
kredilerden faydalanabilmektedirler.

Mazot ve Giibre Destegi 15,35 TL/da,

Ortiialt1 Tyi Tarim Destegi, 150 TL/da,

TARSIM (Sera Sigortasi) Destegi: Poligenin % 50'si,

OrtiialtiBombus Aris1 Destegi: Dekara en fazla 2 adet olmak iizere 60 TL/Koloni,

Ortiialti Bitkisel Uretimde Biyolojik ve Biyoteknolojik Miicadele Destegi (paket
toplami1 520 TL/da olacak sekilde)

Kiiciik Aile Isletmesi Destegi: 5 da altinda arazisi olan seracilara yonelik 100 TL/da

Sera Kredisi, seracilik yatirimi yapmak isteyen girisimciler ve var olan seralarim
gelistirmek isteyen yatirimcilar icin gelistirilmis bir kredidir.Sera kredisi ile yeni sera
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kurmanin yani sira, seranmizi biyiitebilir, gerekli tadilat islemlerinizi zorlanmadan
yapabilirsiniz.

Sera kredisi yatirim maliyetinin %75’ini karsilamaktadir.Ipotek teminatli kredilerde
maksimum 120 ay vadeye kadar degerlendirilir. 1/3/6/12 ayda bir 6demeli kredidir.

2019 yilinda verilen ortii alt1 tarim kredisi proje igerigine gore 7 sene vadeli 2 sene geri
O0demesizdir.

Ziraat bankasi1 devlet destekli sera kredi kampanyasiyla yatirim ve isletme kredi iirtinleri
ile seralarin isletme giderlerinin ve yatirima ydnelik giderlerinin finansmanini
karsilamak amaciyla seracilara 6zel sera kredisi vermektedir. Kontrollii ortiialt1 iretme
kosullarina sahip en az 1 dekar biiyiikliigiindeki seralarda tiretim yapan ve hazirladiklar
fizibilite raporlar1 bakanlik miidiirliiklerince onaylanan yeni kurulacak isletmelere
seracilik kredileri sunmaktadir. Ortiialt: {iretiminin kayit altina alinmas1 hakkinda
yonetmelik esasina uygun olarak iiretim yapan ve Ortii alt1 kayit sistemine ( OKS) ye
kayith isletmelere verilen seracilik kredileri devlet destekli krediler kapsamindadir.

Kosgeb tarafindan sera kurmak isteyenlere 100 bin lira Devlet destekli 0 faizli hibe
kredi, 50 bin lira hibe kredi verilmektedir. Kosgeb kredisi alabilmek i¢in kosgeb
sartlarmi yerine getirmek lazimdir. 32 saatlik girisimcilik kurslarina katilan ve basarili
olanlara verilen sertifikay1 alarak gerekli fizibilite arastirmasini yapip projelerini getiren
herkes kosgeb kredisini alabilmektedir.

Ayrica Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan 11188 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan teblig ile sera modernizasyonu ve kontrollii ortii alt1 tarim igin
diisiik faizli kredi verilmektedir. Bu anlamda kredi kullanmak isteyenler 2020 yilina
kadar Ziraat Bankas1’ na giderek kredi bagvurularini yapabilirler.

Kontrollii 6rtli tarim uygulamalari i¢in yatirim donemine ait olan krediler yiizde 75 faiz
indirimli, isletme donemine ait krediler ise ylizde 50 faiz indirimli olarak
kullandirilmaktadir. Sera modernizasyonunda kullandirilacak olan krediler ise var olan
seralarin teknik aksakliklarinin giderilmesi amaci ile kullandirilacaktir. Sabit ya da
montajli olarak yapilacak yapi iskeleti ve iiriinlerden alinacak olan verimin artirilmasi
amaci ile yapilacak olan ¢aligmalarda 300 bin TL ° ye kadar sifir faizli olarak kredi
verilebilecektir. Yatirim doneminde kredi faizsiz olarak verilirken isletme doneminde
yiizde 50 indirimli olarak verilecegi bildirilmistir.

Sizde devlet destekli sera kredilerine basvurarak seracilikla ilgili tarim yatirimlarinizi
yapabilir ya da yeni sera igletmenizi kurabilirsiniz. Ayrica bankalar tarafindan sera
kurulumu ve sera modernizasyonu amaci ile verilen pek ¢ok kredi bulunmaktadir. Bu
kredilere de bagvuru yapabilirsiniz.

Normal sartlarda Bankanin verdigi kredilerin YILLIK faizleri soyledir;
1 sene vade faiz orani %8
1-4 sene faiz %10

4 seneden uzun kredi faizler %11 oranindadir.
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Ziraat Bankasi sera kredisi 2019 yilinda en yiiksek %8,25 faizli verilecek. Bunu aya
bolersek aylik faiz orani 0,6875 olacaktir.
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