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Ozet

Opsiyon segenek anlamina gelmektedir, organizasyonun sahip oldugu secenekler firmalarin daha
da basaru olmalarint saglarken basarisizlik riskini de ortadan kaldirmalidir. Firma yoneticilerinin
gorevi bu secenekler kiimesini en etkin degeri saglayacak sekilde yonetmektir. Stratejik opsiyon
kiimesinin en etkin sekilde yonetilebilmesi icin stratejik opsiyonlarin degerini etkileyen unsurlarin
neler oldugunun belirlenebilmesi gerekmektedir. Stratejik opsiyonlarin degeri tek bir unsurdan
olusmamaktadir. Firmanin sahip oldugu stratejik segenekler kiimesinin degerli olmasi stratejik op-
siyondan elde edilen degerin bir gostergesidir ancak degerin tamamini agiklamamaktadr. Firma
yoneticileri bu stratejik opsiyon kiimesinden bazilarimi kullanmaya karar vermekte, ¢evre kosullari,
firma yoneticisinin ozellikleri ve benzeri unsurlar kullanilan bu opsiyonun degerini etkilemektedir.
Bu sebeple sorgulanmasi gereken bir unsurda firmanmn kullanmay: sectigi stratejik opsiyonlarin
degeridir, ancak firmalarin degerli stratejik opsiyon se¢meleri firma performansina her zaman kat-
ki saglamamaktadir. Stratejik opsiyonlarin etkin yonetimi igin gz oniine alinmasi gereken bir diger
unsur, stratejik opsiyonlarin kullaniminin etkin bir sekilde yonetilmesidir. Firmalar degerli bir stra-
tejik opsiyon kullanmayr se¢mis olsalar bile uygulamadan kaynaklanan hatalar bu degerin elde
edilmesini engelleyebilmektedir. Stratejik opsiyonlar degerlendirilirken, stratejik opsiyonlarin fir-
mann yetkinlik gelistirme siirecine ve ardil stratejik opsiyonlara olan etkisinin ve bu iliskinin fir-
maya katkisinin da incelenmesi gereklidir. Bu ¢alisma kapsaminda stratejik opsiyonlarin degerini
etkileyen tiim bu unsurlar goz oniine alinmig ve stratejik opsiyonlarin degerini etkileyen unsurlarin
neler oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu amacla IMKB'ye bagl firmalarda uygulama yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik opsiyonlar, firma performansi, yetenek gelistirme, ¢ok olgiitlii istatis-
tiksel karar verme.
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The evaluation of strategic decisions
with real options

Extended abstract

The developments in the recent years such as
removal of cross border barriers in Europe; the
globalization of product markets, the technology
developments, and the change in the organization
forms increased the competition among firms. This
increased competition caused high level of changes
in the firms’ environment and uncertainty for
organizations of all types. The high level of
competition and uncertainty forced firms to make
right and on time strategic decisions in order to
survive. The management practices for the stable
environments are not suitable for the new dynamic
environment. In order to respond to this dynamic
and  uncertain  environment, —managers and
academicians focused on the organization’s
strategic flexibility. According to the strategic
options view the main property of strategic flexibility
is the ability to access to the resources and
capabilities when they are needed (Sanchez, 1993).
Strategic flexibility is defined as “condition of
having strategic options that are created through
combined effects of an organization’s coordination
flexibility in acquiring and using flexible resources”
(Sanchez, 1993). According to this definition in
order to have strategic flexibility, firms need to have
strategic options and the main task of the managers
is to define, develop, acquire and coordinate the
resources and competencies that will optimize the
value of strategic options cluster. Therefore
managers should answer the question “exercising
what kind of options result will optimize the value
created and captured through the strategic options
and what are the factors affecting this process"?

In literature several researchers emphasized the
value of strategic options (Reuer and Leiblein, 2000,
Tong and Reuer, 2006, Vassolo et al., 2004;
Sanchez, 2003). According to McGrath et al. (2004)
the link between real options, the factors that are
effecting these options and the performance is
largely unexamined. There is a need to understand
the factors that affect the value created and captured
through the strategic options.

The objective of this study is to reveal this relation
and the effectiveness of it. In the study the factors
affecting the value crated and captured through
strategic options are classified as firms' internal

factors (firm size, management practices etc) and
environmental factors (uncertainty, munificence).
On the other hand Coff and Laverty (2007) claimed
that strategic options differ from financial options:
in strategic options, significant uncertainty remains
at the exercise decision, and the value of knowledge
depends on its transfer and integration within the
firm. Even if managers are able to create valuable
options, the value captured from a firm's options
may still be low. The management of strategic
options therefore includes both creating valuable
strategic options and capturing the value of a firm's
strategic options. Based on the main question "what
are the factors affecting the value created and
captured through the strategic options" five research
questions are evaluated: i) What are the factors
effecting the value of strategic options portfolio? ii)
What are the factors that affect a firm's ability to
choose an optimal portfolio of strategic options to
develop (e.g., strategic planning processes, strategic
decision processes), iii) what is the relation between
competence building process and exercising
strategic options, iv) what is the value of the
strategic options that trigger the sequential strategic
options? v) What are the factors that affect
management's ability to capture value from its
strategic options (e.g., operational capabilities
important in implementing options)? In order to
answer the research questions a five period model is
developed. The market value of a firm is the sum of
the market value of these two components. Assets-in-
place refers to particular allocations of a firm’s
resources already made. The value of this
component is derived from the stream of cash-flow
generated over time. Rights to decide the allocation
of resources, have value to the extent that they affect
future cash-flow, and their valuation is the principal
object of the real options approach. In judging
decisions undertaken by managers, investors
consider not only the effects of managerial decisions
on the amount, time and risk of a firm’s expected
cash flow, but also on the variables that determine
the value of its real option portfolio. Therefore in
order to evaluate the value created through strategic
options the market reaction is considered. The event
study analysis is utilized to measure the market
reaction. The multi-attribute statistical models are
utilized in order to evaluate the factors affecting the
value created and captured through strategic
options.

Keywords: Strategic options, competence, firm per-
formance, multi attribute statistical analysis.

138



Stratejik kararlarin gergek opsiyonlar ile degerlendirilmesi

Giris

Stratejik yonetimin 1980-1990 yillar1 arasindaki
donemi taahhiit donemi olarak diigiiniilebilir. Bu
donemlerde islem maliyeti teorisinin de vurgu-
ladig1 firmanin en dogru kaynagi bularak buna
yatirim yapmasi firma basarisinin sirr1 olarak
goriilmektedir. Ancak 1990’1 yillarda gevrede
yasanan teknolojik gelismeler (6rnegin, internet,
cep telefonlar, kisisel bilgisayarlar ve benzeri
gelismeler) bunun yani sira kiirelesmenin hizla
artmasi (Avrupa Birligi, kotalarin kalkmas1 vb.)
firmalarin bir alana baglh kalmalarinin getirisini
azaltmig, cevredeki hizli degisimlere ayak
uydurabilen firmalarin basarili olmalarma yol
agcmistir.  Bugiiniin diinyas1 ¢ok rekabetci ve
hizla degisen bir ¢evre olarak tanimlanmakta
(Englehardt ve Simmons, 2002), hiz is perfor-
mansimnin bir parcast olarak goriilmektedir
(Nadler ve Tushman, 1999).

Bu da stratejik esneklik kavraminin 6n plana
cikmasina yol acmistir (Ford vd., 2002).
Kulatilaka ve Perotti (1998), stratejik esnekligin
bir degeri oldugunu finansal formiillerden
yararlanarak ispatlamiglardir. Bu sayede belirsiz
ortamlarda stratejik esnekligin firmalara deger
katacagimi gostermislerdir. Stratejik esneklik,
degisen c¢evre kosullarinda uygulanabilecek
stratejik opsiyonlara sahip olunmasi durumudur
ve bu amagla kaynaklarin ve yeteneklerin elde
edilmesi ve koordine edilmesi olarak tanimlan-
mistir (Sanchez, 1993). Bu durumda degisen
cevre kosullarina uyum saglamak i¢in firmalarin
cesitli stratejik opsiyonlara sahip olmalar1 ge-
rekmektedir. Boyle bir tanimda yoneticilerin
gorevi degerli stratejik opsiyonlar yaratmak ve
bu stratejik opsiyonlardan yaratilan degeri kul-
lanmaktir. Arastirmacilar hizla degisen ¢evre
kosullarinin firma stratejisi iizerine etkisini ve
firmalarin artan belirsizlikle nasil basa ¢iktig1 ile
ilgili calismalar yapmaktadir (Luehrman, 1998;
Miller ve Arikan, 2004). Stratejik yonetim aras-
tirmacilar1 ve uygulamacilar segenekleri korur-
ken, kaynak taahhiidiinii azalmasi sebebiyle
stratejik kararlar1 gercek opsiyon yaklasimi ile
degerlendirmektedir. (Amram ve Kulatilaka,
1998; Kogut ve Kulatilaka, 2001; Trigeorgis,
1996). Gergek opsiyon kavrami Myers (1977)
tarafindan ortaya atilmistir. Bir kararin verildigi
ve o karardan vazgegme hakkimiz ya da zaman

icinde kararlarimizda degisiklikler olabilecegi
g6z Oniinde bulundurulmaz. Ama gercek hayatta
bu durum boyle degildir. Zaman i¢inde igletme-
nin Oniine yeni firsatlar ¢ikabilmekte, piyasada
olumlu ya da olumsuz degisiklikler yasanmakta-
dir. Bu yeni durumlarda igletmeler, zorunlu ol-
masa da, uygun gormeleri halinde mevcut proje-
lerini genisletebilmekte, erteleyebilmekte ya da
projelerini daha uygun bir zamanda hayata ge-
cirmek icin bekleyebilmektedirler. Uygulamada
karsilasilan pek c¢ok yatirim kararinin degerlen-
dirilmesinde, bu secenekler goz ardi edilip, risk-
ler ve firsatlar tam olarak degerlendirmeye alin-
madig1 i¢in saglikli sonuglara ulagilamamakta-
dir. Baz1 firmalar bu unsurlar1 géz 6niinde bu-
lundurarak stratejik opsiyonlar yaratmakta ve
bunlar1 kullanmaktadir.

Bu ¢alismada firmalarin yarattiklar stratejik op-
siyonlarin degerinin ne oldugu, bu degeri etkile-
yen unsurlarin neler oldugu arastirilmistir. Bu a-
rastirmada hem ekonomik hem de davranissal
perspektiften yararlanilmis, firmalar farklilasti-
ran organizasyonel ¢evre ve firma 6zelliklerinin
stratejik opsiyonlarin degerine olan etkisi ince-
lenmistir.

Stratejik opsiyonlar ve firma

iizerindeki etkileri modeli

Firmalarin sahip olduklar1 kaynak ve yetenekler
firmalara cesitli stratejik opsiyonlar sunmakta-
dir. Bu opsiyonlar portfoylin degeri ¢evresel ve
firmaya ait 6zelliklerden etkilenmektedir. Fir-
malar ¢evre ve kendi yapilar1 dogrultusunda sa-
hip olduklar1 bu stratejik opsiyonlarin bir kismi-
n1 kullanma yolunu se¢mektedir, bu opsiyonla-
rin kullanimi firmaya c¢esitli performans ¢iktilar
saglamaktadir. Diger bir yandan firmalarin kul-
landiklar1 opsiyonlar firmalara yetkinlik gelistir-
me siireglerini tetiklemekte veya net nakit
akiglar1 yaratmaktadir. Bu yeni kaynaklar ve
iliskili yetkinliklerin yaratilmasinda da ¢evre ve
firmanin 6nemli bir etkisi olmaktadir. Stratejik
opsiyonlar ve firma {izerine etkileri modeli Sekil
1'de gosterilmektedir.

Bu calismanin amaci firmalarin stratejik
opsiyonlarinin degerini, bunlarin kullanimi ile
yaratilan degeri ve stratejik opsiyonlarm kullani-
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mi ile elde edilen degeri belirlemek ve bu degeri
etkileyen unsurlar1 ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda stratejik opsiyonlar portfoyiiniin
degeri, stratejik opsiyon kullanimi ile yaratilan
deger, stratejik opsiyondan elde edilen degerler
ile stratejik opsiyonlarin kullaniminin yetkinlik
yaratim siirecine etkisi incelenmistir. Temel mo-
delin 6l¢iimii i¢in ortaya konulan 6l¢iim modeli
bes asamadan olusmaktadir. Bu 6l¢iim modeli
Sekil 2'de gosterilmisgtir.

Modelde ilk olarak firmalar ¢esitli yetkinlik ve
yeteneklere sahiptiler bu sahip olduklar1 yetkin-
lik, yetenek ve kaynaklar firmalara gesitli strate-
jik opsiyonlar tanimaktadir (t; an1). t; an, firma-
larin sahip olduklar: stratejik opsiyon kiimesini
temsil etmektedir. t; aninda firmalar bu opsiyon-
lar1 kullanma yolunu se¢mektedir. t4 aninda fir-
malar kullandiklar1 stratejik opsiyonlardan net
nakit akisi veya yeni yetkinlikler ve kaynaklar

Firmanin Stratejik
Opsiyon Portféyl

Firma Kaynaklari,
Yetenekleri, Yetkinlikler,
Yetkinlikler

t ty

elde etmektedir. Firmalar her iki durumda da ts
aninda kullanmis olduklar1 opsiyonlar sayesinde
cesitli performans ¢iktilarina sahip olacaklardir.
Calisma kapsaminda modelin incelenmesi dort
asamadan olusmaktadir. Ilk olarak firmalarin t,
aninda sahip olduklar stratejik opsiyon portfo-
ylniin degeri ve bu degeri etkileyen unsurlar
incelenmistir. Bu incelemenin yapilmasi ama-
ciyla firmalarin sahip olduklar biiylime opsiyon
degerleri hesaplanmustir. Ikinci olarak firmalarin
stratejik opsiyon kullanimu ile yarattiklar1 dege-
rin Ol¢lilmesi amaclanmistir. Firmalar t; aninda
bu stratejik opsiyonlardan bazilarmi kullanma
yolunu se¢gmektedir. Kullanilan stratejik opsi-
yonlar firmanin yetkinlik gelistirme siirecini te-
tiklemekte veya firmaya elde edilen gelir ile var
olan yetkinliklerini degerlendirmeye devam
eder. Yetkinlik gelistirme siireci ile kastedilen
firmaya yeni kaynaklar ve yetenekler kazandi-
rilmasidir.

Firma Stratejik Opsiyonlarint

Kullantr

Firma Yetkinlik Yaratir
+ Performans
Elde Edilen Nakit Akigt————»| Ciktilari
ile Firma Yetkinliklerini
Kullanir

t3 ts ts

Sekil 2. Stratejik Opsiyon Olgiim Modeli
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Her iki durum sonucunda da ts aninda firma be-
lirli bir performansa sahip olmaktadir. Temel
modelin t4 ile t; agamalar arasindaki dongiisel
iligkinin incelenmesi ise bir diger 6nemli konu-
dur. Bu dongiisel iliski firmalarin kullandiklar
stratejik opsiyonlarin ne kadarinin iligkili opsi-
yon yaratmaya yol agtigini gostermektedir. t4
ani ile t; an1 arasindaki dongiisel iliskiyi etkile-
yen unsurlarin neler oldugunun ortaya ¢ikartil-
mast amaglanmistir. Bu iligkinin iki unsuru bu-
lunmaktadir. Unsurlardan ilki yaratilan yetenek-
ler ve kaynaklardir. Bir diger unsur ise stratejik
opsiyonlarin iligkili yetenek ve kaynaklar ya-
ratmasi, bu sayede iligkili yeni stratejik opsiyon-
lar yaratilmasidir.

Firmalar iligkili stratejik opsiyonlar yarattikla-
rinda yeni stratejik opsiyonlara sahip olmakta-
dir. Bu da belirli stratejik opsiyonlarin kullani-
minin sirali yatinmlar yaratan gergek opsiyonlar
olarak algilanmasina yol agmistir (Kogut, 1991;
Kumar, 2005; Folta ve O'Brien, 2004). Bu da
iliskili stratejik opsiyonlara yol agan stratejik
opsiyonlarin degerinin digerlerinden daha fazla
olup olmadig1 sorusunu akla getirmektedir. Fir-
ma t3 aninda stratejik opsiyon kullanmaya karar
verdiginde firmanin degerinin artmasini bekle-
mekteyiz. ts aninda ise firma yaratti1 stratejik
opsiyonlardan deger elde etmelidir. Bu yiizden
oncelikle t; aninda deger yaratan stratejik opsi-
yonlarin neler oldugu belirlenmis, bu opsiyonla-
rin degerini etkileyen unsurlarin neler oldugu
arastirilmistir. Finansal opsiyon teorisi firmanin
degerini mevcut operasyonlardan gelen nakit
akis1 ve yeni nakit akis1 saglayacak gercek opsi-
yonlarin toplami olarak gérmektedir. Benzer
bicimde stratejik opsiyon teorisi de firmanin
degerini, mevcut yetkinlikleri kullanimiyla sag-
layan nakit akis1 ve yetkinlik olusturulmasi ile
saglanan nakit akis1 olarak gérmektedir.

Firmanin bu sekilde elde ettigi iliskili yetkinlik
gelistirme slireci sonucunda firma iligkili
stratejik ~ opsiyonlara  sahip  olmaktadir.
Firmalarin sahip olduklar: stratejik opsiyonlarin
degerinin Ol¢ililmesinde kullanilan bir diger
yontem ise bilylime opsiyonu degeridir, t;
anindaki bliylime opsiyon degeri firmanin o
opsiyonu kullanimi i¢in elinde bulunan biiyiime
opsiyonunun degerini gostermektedir.

Stratejik opsiyonlart kullanmanin temelinde
yatan unsurlardan biri de kullanilan stratejik
opsiyonlarin firmanin yetkinlik yaratma siirecle-
rini tetikleyecek olmasidir. Bu da firmanin kul-
landig1 stratejik opsiyonlarin firma yetkinlik ge-
listirilmesi siirecine olan etkisinin ne oldugu so-
rusunu akla getirmektedir. Bu amagla t4 aninda
firmanin yetkinlik seviyesi ile t; aninda yarati-
lan stratejik opsiyonlar arasinda iliski olup ol-
madig1 sorgulanmali ve bu iligkiyi etkileyen fir-
maya ait unsurlar ve ¢evreye ait unsurlar sorgu-
lanmalidir. t4 aninda yetkinlik seviyesindeki
degisimi incelemek amaciyla bir anket ¢aligmasi
diizenlenmistir, firmalarin sahip olduklar1 kay-
naklar ve yetkinlik seviyeleri ve yetkinlik sevi-
yelerindeki degisim bu anket ¢alismasi ile orta-
ya konulmustur. t; aninda belirlenen stratejik
opsiyonlar ile t; anindaki yetkinlik gelistirme
siireci arasindaki iligski Yapisal Analiz Modelleri
kullanilarak 6l¢iimlenmistir. Firmanin ts aninda
yarattig1r performans gostergesi ise net nakit
akisindaki degisim olarak belirlenmistir.

Firmalarin stratejik opsiyon kullanimi ile yarat-
tiklar1 degerin Ol¢iilmesi amaciyla ilk olarak o-
lay analizi tekniginden yararlanilmistir. Etkin
Pazar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin firmayla
ilgili bilgileri yansitacagini varsaymaktadir. Bu
dogrultuda hisse senedi fiyatlar1 firmanin strate-
jik opsiyonlar1 tanimlama, gelistirme, elde etme
ve kullanma ile ilgili bilgilerine de tepki vere-
cektir (Alonso vd., 2005). Odabas1 ve digerleri
(2004) IMKB’nin son on yilda etkin piyasa
olma yoéniinde ilerledigini ortaya koymuslardir.
Yatirimcilar yoneticilerin verdikleri kararlar
degerlendirirken firmanin gelecek nakit akislari-
nin degerini, icerdikleri riski, gercek opsiyonla-
rin degerini etkileyen g¢evre degiskenlerini de
g0z Oniine almaktadir. Yatirimcilarin firmalarin
stratejik opsiyon kullanimlarina verdikleri tepki-
leri 6lgmek amaciyla olay analizi tekniginden
yararlanilmistir. Olay analizi teknigi temel ola-
rak beklenen hisse senedi degeri ile tahmin edi-
len hisse senedi degeri arasindaki farka bakarak
bunun anormal olup olmadigini istatistiksel ola-
rak test eden bir yontemdir. Tahmin edilen hisse
senedi degerini bulmak i¢in referans bir endeks
degeri kullanilir. Beklenen hisse senedi degeri
ile tahmin edilen hisse senedi degeri arasindaki
farkin normal dagilim gosterdigi diistintilmekte-
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dir. Bu normal dagilimin istatistiki olarak digin-
da kalan degerler anormal getiri olarak tanim-
lanmistir. Sekil 3 6rnek bir anormal getiri dege-
rini gostermektedir. Anormal getirilerin firma-
nin stratejik opsiyonlarinin degerini yansittigi
diisiiniilmektedir (Kumar, 2005).
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Sekil 3. Anormal getiri

Firmanin t; aninda yarattig1 stratejik opsiyonla-
rin degeri ile ts aninda ortaya c¢ikan net nakit
akisinin birbiriyle uyumlu olmasi beklenmekte-
dir. Beklenen getirisi yiiksek olan stratejik opsi-
yonlardan deger elde edemeyen firmalarin 6zel-
liklerinin neler oldugu 6nemli bir arastirma so-
rusudur. Bu amacla firmalarin ts anindaki anor-
mal nakit akis1 getirisi ile t; anindaki anormal
getiri arasindaki iligski incelenmis, bu iliskiye u-
yumsuz davranan firmalarin 6zellikleri arastiril-
mustir.

Stratejik opsiyonlar modelinin test

edilmesi

Calismada firmalar1 verdikleri kararlarin daha
net olarak degerlendirilebilmesi amaciyla iiretim
sektorli inceleme altina alinmistir. Bir Onceki
boliimde 6nerilen stratejik opsiyonlar modelinin
test edilmesi icin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasima (IMKB) kotali makina ve tas toprak
sektorlerindeki 52 adet firma incelenmistir.
Uretim sektoriiniin alt sektdrleri olan tas toprak
ve makina sektorleri birbirlerinden hem {iretim
siireci hem de ¢evre agisindan farkli sektorler-
dir. Bu sayede farkli ¢evresel 6zelliklerin mode-
le olan etkisi gdzlemlenebilmektedir. Modelde
yetenekler yetkinlikler ve stratejik opsiyonlar
diisiincesinin test edilmesinde ise IMKB'ye
kotal1 Makina ve Tas Toprak sektoriiyle birlikte

11 adeti Metal Ana, 25 adeti Tekstil, 18 adeti
Gida ve 23 adeti Kimya sektorlerinde faaliyet
gosteren toplam 127 adet firma ele alinmustir.

Modellerdeki degisken degerlerinin hesaplanil-
masi i¢in ¢esitli veri toplama kaynaklart kulla-
nilmustir. Bunlar; IMKB verileri, Devlet Istatis-
tik Enstitiisii verileri ve anket calismasindan el-
de edilen verilerdir. Ik olarak sirketlerin her yil
yayimladiklart sirket yilliklar1 incelenmistir, sir-
ket yilliklarinda firmalarin iriinleri, yonetim
kurulu tyeleri, sahip olduklar istirakler bulun-
maktadir. Firma iirlin kodlari, yonetim kurulu ve
genel miidiir 6zellikleri, firmalarin gegmis isti-
raklik deneyimleri bu yilliklar her y1l i¢in ince-
lenerek ortaya konulmustur. Firmalarin verdik-
leri stratejik kararlar ve bu kararlar arasindaki
iliskiler ise firmalarin IMKB'ye zorunlu olarak
bildirdikleri aciklamalar sirket haberleri altinda
incelenmis, bu agiklamalar ¢esitli kodlamalar
altinda siniflandirilmis, daha sonra stratejik olan
kararlar ve bunlar arasindaki iliskiler belirlen-
mistir. Her iki gruptaki degiskenlerin ve hisse
senedi degeri IMKB veri tabanlarindan elde e-
dilmistir.

Cevreye ait degiskenler ise Devlet Istatistik
Enstitiisii (DIE) verileri kullanilarak belirlen-
mistir. Firmalarin agiklik, deneysellik gibi igsel
ozelliklerine ait degiskenlerin elde edilmesi icin
firmalara anket ¢alismasi uygulanmistir. Anke-
tin uygulanmas1 ITU Bilimsel Arastirma Proje-
leri Birimi tarafindan desteklenen "Stratejik
Kararlarin Gergek Opsiyonlarla Degerlendiril-
mesi" konulu bir proje kapsaminda "Sibermetrik
Research & Strategic Planning" sirketi tarafin-
dan gerceklestirilmistir. Anketler oncelikle 10
firmaya yollanmis yapilan geri bildirimler saye-
sinde tekrar diizenlenmistir.

Firmalarin biiylime opsiyonlarinin t, anindaki
degeri 6l¢limlenmesi amaciyla t; aninda stratejik
opsiyon kullanimina karar veren firmalarin bir
onceki yildaki biiylime opsiyon degerleri hesap-
lanmistir. Firmalarin sahip olduklar1 biiyiime
opsiyon degerlerine, firma ozellikler ve cevre
ozelliklerinin etkili olacag: diisiiniilmektedir. Bu
faktorlerin biliylime opsiyonu degerine etkisini
Olemek amaciyla dogrusal regresyon analizle-
rinden faydalanilmistir.
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Coklu regresyon modeli bir bagimli degisken ile
birkag bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
aciklamay1 hedefleyen bir istatistiksel yontem-
dir (Hair vd., 1999). S6z konusu modelin test
edilmesi i¢in SPSS 15 programindan yararlanil-
mistir. Regresyon analizinde bagimli degisken
bliylime opsiyon degeri olarak tanimlanmis
modeldeki diger degiskenlerse bagimsiz degis-
kenler olarak tanimlanmigtir. Modeldeki degis-
kenlerin firma stratejik opsiyon degerine katki-
larinin neler oldugu belirlenmeden 6nce mode-
lin anlamli olup olmadig1 incelenmistir. Anlam-
liligin 6lgtimii amaciyla yapilan F testi bagimsiz
degiskenlerin modeli agiklamada etkisi oldugu-
nu gostermektedir. Ikinci olarak ise modelin
aciklayicilik seviyesine odaklanilmistir. Model-
deki degiskenlerin firma stratejik opsiyon dege-
rini ne kadar agikladigina belirlemek amaciyla
R kare degerlerine bakilmistir, bu deger 0,82'dir.
Bu da modeldeki degiskenlerin stratejik opsiyon
kiimesinin degerinin yiizde 82'sini agikladigini
gostermektedir. Tablo 1 analiz sonuglarini gos-
termektedir, analiz sonucunda su bulgular elde
edilmistir.

Tablo 1. Stratejik opsiyon kiimesi degeri modeli

Model Anlamlilik

Diizeyi
(Constant) 522
Firmanin Boyutu (Briit Satiglar) 131
Firma Istirak Deneyimi .000%*
Firmanin Karar1 Aldig1 Yila Ait 2 201
Basamakli Farklilagma Diizeyi '
Firmanin Karar1 Aldig1 Yila Ait 4 041 %%
Basamakl Farklilasma Diizeyi ’
Genel Miidiir Yonetim Kurulu Uyeligi

.001**
(1,0)
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sayist 025%*
Yo6netim kurulunda aile i¢inden kisi 069*
sayi1s1 ’
Dissal yonetici oran .000*
Kararin Alanm Endiistrinin Belirsizligi  .656
Uretim miktar1 (comertlik) .004*
Genel Miidiir Yonetim Kurulu Baskan 039%*

0.
*a = 0.1 diizeyinde anlamli iliskileri gostermektedir.
**0 = 0.05 diizeyinde anlamli iligkileri géstermektedir.

iliskili gesitlendirme yapilmasi firmalarin sinerji
yaratan stratejik opsiyonlar yaratmalarina yol

acmakta ve sahip olduklar1 stratejik opsiyon
kiimesinin degerini arttirmaktadir. Firmalarin
istirak deneyimi sahip olduklar1 istirak kurma
yeteneklerinin seviyesini arttirmaktadir, firmala-
rin yetenek seviyelerinin artist sahip olduklari
stratejik opsiyonlar kiimesinin degerini arttir-
maktadir. Genel miidiir ayn1 zamanda y0netim
kurulu bagkani ise yaratilan stratejik opsiyon
kiimesinin degeri diisiik olmaktadir. Ancak ge-
nel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olmasi bir
onceki hipotezin aksine genel miidiiriin yone-
timde s6z sahibi oldugunu gostermektedir. Bu
da stratejik opsiyon kiimesinin degerini arttir-
maktadir. Digsal yonetici orani firmaya yeni ba-
kis acilar1 katmakta bu da firmanin yarattig
stratejik opsiyonlarin degerini arttirmaktadir,
Daha comert endiistriler daha yiiksek firsatlara
sahip oldugu i¢in bu endiistrilerde yaratilan stra-
tejik opsiyonlarin degeri daha yiiksek olmak-
tadir.

Firmanin deger yaratan stratejik opsiyonlarinin
neler oldugunun belirlenmesi i¢in t; aninda pa-
zarin stratejik opsiyonlara verdigi tepki, olay
analizi yontemlerinden, kiimiilatif anormal getiri
(CAR) yontemi ile incelenmistir. Stratejik opsi-
yonlarin hisse senedinin normal degerini bir
standart sapma {lizerinde deger yaratanlari deger-
li stratejik opsiyonlar olarak kabul edilmis ve bu
degerli stratejik opsiyonlar1 etkileyen unsurlarin
neler oldugu aragtirilmgtir.

Bir 6nceki modelde oldugu gibi bu modelde de
modelin anlamli olup olmadigi incelenmis ve
modelin anlamli oldugu gozlemlenmistir. Tkinci
olarak ise modelin agiklayicilik seviyesine ba-
kildiginda R kare degerlerinin 0,471 oldugu go-
rilmektedir. Bu da modeldeki degiskenlerin
modelin yiizde kirk yedisini agikladigin1 ve mo-
deldeki degiskenlerin anormal gelirlerin yarisini
aciklayabildigini gostermektedir. Bu ¢ok yiiksek
bir deger olmasa da, bu alandaki literatiir calis-
malarinda ¢ok daha diisiik degerlerin (6rnegin
yiizde otuzluk aciklayicilik diizeyinin, Gomez
vd., 2004) bile yeterli goriildigli gézlemlenmis-
tir. Ileriki caligmalarda 6rneklem hacmi arttirila-
rak aciklayicilik diizeyi tekrar gozlenebilir.
Tablo 2 analiz sonuglarin1 gostermektedir.
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Tablo 2. Firmalarin stratejik opsiyon kullanimi
ile yarattiklar: deger modeli

Model Anlamlilik
Diizeyi
(Constant) .555
Aciklik/deneysellik .631
Gecmis deneyim .031**

Iliskili cesitlendirme (4 basamakli SIC)  .233

[liskisiz ¢esitlendirme (2 basamakli

SIC) .046%*
Iligkili stratejik opsiyon yaratma .001%*
Genel Miidiir Yonetim Kurulu Uyesi 068%*
Hissedar kurum sayis1 285
Aile tarafindan yonetilen .044%*
Genel Miidiir Yonetim Kurulu Bagkan1t ~ .002**
Endiistriyel Comertlik 763
Belirsizlik .085%*
Firma boyutu (toplam varliklar) .968
Yo6netim kurulu boyutu 307

*a = 0.1 diizeyinde anlamli iliskileri gostermektedir.
**0 = 0.05 diizeyinde anlaml iligkileri géstermektedir.

Model incelendiginde firmalarin stratejik opsi-
yon kullandig1 alandaki ge¢mis deneyimlerinin
artmasi o alandaki yeteneklerinin artmasina yol
actigl gozlemlenmistir. Iliskisiz c¢esitlendirme
yapilmasi firmalarin sinerji yaratan opsiyonlara
sahip olmalarin1 engellemekte bu da firmalarin
yarattiklar1 stratejik opsiyonlarin degerini diistir-
mektedir. Genel miidiir ayn1 zamanda ydnetim
kurulu bagkani ise yaratilan stratejik opsiyon
kiimesinin degerinin diisiik olacagi hipotezini
dogurmaktadir. Firmanin aile tarafindan yonetil-
mesi stratejik opsiyon segeneklerinin degerlen-
dirilmesini kisitladig1 i¢in yaratilan stratejik op-
siyonlarin degeri diisiik olmaktadir. Belirsizligin
artmast firmalarin stratejik opsiyon degerini
olumsuz yonde etkilemektir. Modelden ¢ikan
bir bagka 6nemli sonug ise yalnizca t; ani ile t4
anindaki yetkinlik gelistirme siireci tizerinden
kurulan dongiisel iliski dolayistyla iligkili strate-
jik opsiyon yaratilmasi ile ilgilidir. Modele ko-
nulan tiim stratejik opsiyonlar arasindaki iliski
gbzlenerek stratejik opsiyonun ardil bir stratejik
opsiyon kullanimi yaratip yaratmadigi sorgu-
lanmustr.

Firmalar iligkili stratejik opsiyonlar yarattiklari
zaman yeni stratejik opsiyonlara sahip olmakta-
dir (Kogut, 1991; Kumar, 2005; Folta ve
O'Brien, 2004). Bu da iliskili stratejik opsiyon-
lara yol agan stratejik opsiyonlarin degerinin
digerlerinden daha fazla olup olmadig1 sorusunu
akla getirmektedir. Ayrica firmalarin hangi tip
stratejik opsiyon kullaniminin daha degerli so-
nuglar yarattigi da incelenmelidir. Bu amagcla
IMKB'ye kotali Tas Toprak ve Makina Sektor-
lerindeki 52 firmanin 411 stratejik opsiyon kul-
lanim karar1 incelenmistir.

Her bir stratejik opsiyon kullanimi1 daha sonraki
asamalarda kullanilan iligkili bir stratejik opsi-
yon yaratip yaratmadigina bakilmistir. Bu duru-
mu iki 6rnek iizerinde agiklayabiliriz. Ornegin
bir firma yeni bir pazarda ortak girisim karari
vermektedir, firma bu ortak girisim karar ile o
pazar1 tanima ve o pazara ait yeni kaynak ve ye-
tenekler gelistirme sansina sahip olmus bu da
firmaya ortak girisim firmasini satin alarak yeni
pazarda {retimini arttirma opsiyonu (call opsi-
yon) yaratmistir.

Firma bu opsiyonu degerli goriirse kullanma yo-
lunu segecektir. Bu da s6z konusu yeni pazar
opsiyonun degerli oldugunu gostermektedir. Bu
sebeple ilk hipotez iligkili stratejik opsiyon ya-
ratan stratejik opsiyonlarin yarattigi degerin,
diger stratejik opsiyonlara gore daha yiiksek o-
lacagidir. Bu hipotezi test etmek amaciyla az sa-
yida iligkili stratejik opsiyon yaratan kararlarla
cok sayida iliskili stratejik opsiyon yaratan ka-
rarlar birbirinden ayrilmistir. Bu amagla {i¢ stra-
tejik opsiyon kiimesi olusturulmustur. Bunlar-
dan ilki bir ve daha az iligkili stratejik opsiyon
yaratan kararlar, birden fazla iligkili opsiyon ya-
ratan kararlar ve ikiden fazla iliskili opsiyon ya-
ratan kararlarin yarattiklar1 anormal getiri deger-
leri incelenmistir. Ikinci olarak ise kullanilan
stratejik opsiyon tipinin deger yaratmaya olan
etkisi incelenmistir. Bu amagla stratejik opsi-
yonlar literatlirdeki stratejik opsiyon tipleri dog-
rultusunda alt gruplara ayrilmigtir bunlar igbir-
ligini satinalma opsiyonu, isbirligindeki hisseyi
arttirma opsiyonu, isbirligini genisletme opsiyo-
nu, yeni pazar opsiyonu, yeni liriin opsiyonu, sa-
tislarda ve pazar payinda artis opsiyonu, iirete-
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bilme opsiyonu (yeni bir fabrika kurma, yeni bir
tesis yapma vs.), ve yeni pazar iirlin opsiyonu-
dur. Bu opsiyon tiplerinin yarattiklart degerler
de Tablo 3'de gosterilmektedir.

Tablo 3. Stratejik opsiyon tiplerinin firma
degerine etkisinin test edilmesi

Olay Analizi Sonuclar1 (CAR Analizi)

ACAR Anlamhhk
Opsiyon Etki Diizeyi
(1,0) 0.026
Opsiyon Etki Diizeyi [statistiksel
(iki ve daha ¢ok) 0.367 olarak anlamli
Opsiyon Etki Diizeyi
(li¢ ve daha ¢ok) 0.748 Anlaml
Isbirligini satn alma
opsiyonu 0.090
Isbirligindeki hisseyi
arttirma opsiyonu 0.062
Isbirligini genisletme
opsiyonu 0.381 Anlamli
Yeni pazar opsiyonu 0.098
Yeni iiriin opsiyonu 0.219 Anlaml
Satiglarda ve pazar
payinda artis opsiyonu 0.225 Anlamli
Uretebilme opsiyonu 0.912 Anlamh
Yeni pazar iiriin
opsiyonu 0.1588 Anlaml

Bu teknik ile elde edilen z degerleri ise normal
dagilim tablosunda (0=0,1 giiven araliginda) tek
tarafli kuyruk testi degerleri ile kiyaslanmustir,
bu degerden biiyiik olan hesaplanmis z degerleri
hipotezlerin istatistiksel olarak kabul edildigini
gostermektedir. Ornegin ilk hipotez olan strate-
jik opsiyon hig iligkili opsiyon yaratmiyor ya da
bir adet iligkili stratejik opsiyon yaratiyorsa fir-
ma degeri artar hipotezi reddedilmistir, bu da i-
ligkili stratejik opsiyon yaratmayan stratejik op-
siyonlarin firma degerini arttirmadigini goster-
mektedir. Ancak bir stratejik opsiyon birden
fazla iligkili stratejik opsiyonlara yol agiyorsa
firma degeri artar. Ayrica bir stratejik opsiyon i-
kiden fazla iligkili stratejik opsiyonlara yol agi-
yorsa firma degerindeki artis daha yiiksek olur.

Isbirligini satin alma opsiyonlar1 ve isbirliginde-
ki hisseyi arttirma opsiyonlarin firma degerin-
de anormal bir artis saglamadig1 gézlemlenmis-

tir. Isbirligini genisletme opsiyonu ise anormal
getiri saglayarak firma degerini arttirir. Yeni pa-
zar opsiyonu da firma degerini arttirmamakta-
dir. Yeni iiriin opsiyonu, satis ve pazar payinda
artis opsiyonu, liretebilme opsiyonu ve yeni pa-
zar Uriin opsiyonlar1 ise anormal getiri saglaya-
rak firma degerini arttirir. Bu sonuglar kulani-
lan stratejik opsiyon tipinin de yaratilan degere
etkisi oldugunu gostermektedir.

Bir sonraki agamada ise stratejik opsiyon kulla-
niminin yetkinlik yaratma siirecine etkisinin 6l-
¢lilmesi amac¢lanmistir. Bu amag i¢in Oncelikle
firmalarin yetkinlik seviyeleri belirlenmistir.
Yetkinlik seviyesinin 6l¢limii i¢in fonksiyonel
yeteneklerin seviyesi Olg¢iilmiistiir (Meyer ve
Utterback, 1993). Bu 6l¢iim i¢in IMKB'ye kotali
iretim sektoriinde faaliyet gosteren 127 firma
incelenmistir. Bu firmalarin 25 adeti tag toprak,
25 adeti makina, 11 adeti metal ana, 25 adeti
tekstil, 18 adeti gida ve 23 adeti kimya sektorle-
rinde faaliyet gdstermektedir.

Yetkinlik seviyesine stratejik opsiyon kullanim
diistincesinin etki edip etmedigini anlamak ama-
ciyla da firma yoneticilerine kararlarini verirken
gelecekte yaratacaklari stratejik opsiyonlart dii-
stiniip diistinmedikleri sorulmustur. Stratejik op-
siyonlar ile yetkinlikler arasindaki iliski de etkili
olan c¢evresel ve firmaya yonelik unsurlar da an-
ket aracilifiyla arastirilmistir. Stratejik opsiyon-
lar kullanimi, ¢evre ve firma ozellikleri ile yet-
kinlik gelistirme siireci arasindaki iligski Yapisal
Analiz Modelleri kullanilarak o6l¢iimlenmistir.
Bu calismada da yapisal esitlik modeli LISREL
8.8 paket programi kullanilarak analiz edilmistir
(Joreskop ve Sorbom, 1993). Sekil 4 stratejik
opsiyonlar kullanimi, ¢evre ve firma ozellikleri
ile yetkinlik gelistirme siireci modeli yol diyag-
ram1 gosterilmektedir. Modelde YGY, YU,
YSP, YIK, YF sirastyla genel yonetim, iiretim,
pazarlama ve satig, insan kaynaklar1 ve finans-
man yetenekleri degiskenlerini temsil etmekte-
dir. B belirsizlik, C ise comertlik degerini temsil
etmektedir, ¢evresel degiskenler de Cev g¢evre
degiskenini olusturmaktadir.

FMC, FSP, FOE ve FKT sirastyla yonetici
kapasitesi, firmada sistem diisiincesinin varligi,
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Sekil 4. Stratejik opsiyon ve yetkinlikler modelinin standardize edilmis faktor yiikleri

firma agiklig1 ve deneyselligi, firma bilgi degis
tokus yontemlerini gostermektedir. ile SOP fir-
manin stratejik opsiyon diisiincesine uyumlu ha-
reket edip etmedigini gostermektedir. Bu degis-
kenler Fir (Firma) kukla degiskenini olustur-
maktadirlar. Yet bagimli degiskeni ise firmanin
yetkinlik seviyesini gostermekte, ve firma yete-
nek diizeyleri ile, stratejik opsiyon kullanimu,
cevre ve firma performansindan etkilenmekte-
dir. Modelde temel olarak dort hipotez test edil-
mektedir. Bunlardan ilki firma 6&zelliklerinin
cevre belirsizligi ve comertliginden etkilendigi-
dir. Modelde bu etkinin pozitif oldugu gézlem-
lenmektedir, bu da comertligi ve belirsizligi
yiiksek c¢evrelerde firmalarin stratejik opsiyon
diisiincesine daha yakin hareket ettiklerini, yo-
netimsel kapasitelerinin daha yiiksek oldugunu,
cevredeki degisimlere daha acik olduklarini, bil-
gi transferlerini daha iyi gerceklestirdiklerini ve
firmay1 bir biitiin olarak degerlendirildiklerini
gostermektedir. Ikinci hipotez ise bu tip firmala-
rin (stratejik opsiyon diislincesine daha yakin,
yonetimsel kapasitelerinin daha yiiksek, cevre-
deki degisimlere daha agik, bilgi transferlerini
daha iyi ve firmay1 bir biitiin olarak degerlendi-
ren) yetkinlik seviyelerinin daha yiiksek oldugu-

dur. Bu hipotezde dogrulanmistir. Bu hipotezin
bir alt hipotezi ise stratejik opsiyonlara kars1 tu-
tumun O6nemli bir firma 6zelligi oldugu kararla-
rinda stratejik opsiyon diislincesinden yararla-
nan firmalarin yetkinlik seviyelerinin daha ytik-
sek oldugudur ve bu hipotez de dogrulanmakta-
dir. Son hipotez ise ¢evre zelliklerinin firma 6-
zelliklerini etkileyerek dolayli yoldan yetkinlik
seviyesini etkiledikleridir. Bu hipotez dolayl o-
larak diger iki hipotezin dogrulanmasindan otii-
rlii dogrulanmustir.

Firmalarin degerli stratejik opsiyonlar yaratma-
lar1 her durumda bu degerin firma performansi-
na katkis1 olmasina yol agmaz. Degerli bir stra-
tejik opsiyon uygulama hatalari, ¢evre kosullari-
nin degisimi gibi unsurlardan 6tiirii firmaya
deger kazandirmayabilir. Bu boliimde firmanin
t; aninda yarattig1 stratejik opsiyonlarin degeri
ile ts aninda ortaya ¢ikan net nakit akiginin ara-
sinda uyum olup olmadig1 sorgulanmis, firma-
nin nakit akigi yaratmasini etkileyen unsurlar
belirlenmeye ¢alisilmistir. 11k olarak firmalarin
kullandiklar stratejik opsiyonlarin yarattig1 deger
ile sagladiklar1 nakit akiglar1 arasinda bir iliski
olup olmadigi incelenmistir. Bu amagla firmala-
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rin 2004, 2005 ve 2006 yillarinda yarattiklar
degerli stratejik opsiyonlarin o giin yarattiklar
toplam getiri ile opsiyonun kullanildig1 bir son-
raki yilda yarattiklar1 nakit akisindaki artis ara-
sinda iliski olup olmadig1 sorgulanmistir, artigin
Ol¢iilmesi i¢in Oncelikle her yila ait nakit akisla-
11 hesaplanmistir. IMKB'ye kotali firmalar nakit
akislarin1 aciklamaktadir. Calismada da bu
degerlerden faydalanilmistir. Nakit akislarindaki
degisimi belirlemek amaci ile ise nakit akislari
tiretici fiyat endeksi (UFE) kullanilarak iskonto-
lanmis, kararin alindig1 yildaki nakit akis ile bir
donem sonraki nakit akislar1 arasindaki artis o-
ran1 belirlenmistir. Daha sonra yaratilan opsiyon
degeri ile opsiyonun kullanimindan elde edilen
deger arasinda iliski olup olmadigina bakmak a-
mactyla iki degisken arasindaki korelasyon kat-
sayilarina bakilmistir. Iki degisken arasinda 0.4
oraninda bir korelasyon bulunmaktadir. Bu ko-
relasyon katsayisi ¢ok yiiksek goziikmemekle
birlikte iki degisken arasinda bir iliski oldugu
yadsinamaz.

Sonuglar

Tim bu sonuglar goz oniline alindiginda firma
ist diizey yonetim yapisinin 6zellikle yonetim
kurulu ile genel miidiir arasindaki iligkinin fir-
malarin yarattiklar stratejik opsiyonlar1 ve bun-
lar1 kullanmalarindan elde ettikleri degeri etkile-
digini goriilmektedir. Bir diger genel sonug ise
ileride iligkili stratejik opsiyonlara yol a¢an op-
siyonlarin firmaya daha ¢ok deger kattig1, firma-
larin bir stratejik opsiyonu kullanma karar ver-
diklerinde beraberinde yaratacagi ardil stratejik
opsiyonlar1 géz oniine almasi gerektigidir. Cev-
re Ozellikleri olan belirsizlik ve comertlik strate-
jik opsiyonlarin kullanimina ve kullanimindan
elde edilen degere farkli yonde etkiler yapmak-
tadir.

ileride daha genis bir rneklem hacmi ile test e-
dilmesi modelin capraz dogrulamasinin yapil-
masinda, elde edilen farkli sonuglarin karsilasti-
rilmast  kullanilabilecektir. Ayrica orneklem
hacminin arttirilmasi literatiirde tanimlanmis
faktorlerin (6rnegin diger yonetimsel faktorle-
rin) bir arada incelenmesine izin verecektir.
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