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oz

Amagc: Gunumuize kadar Turkiye'de besi sigirciligi yatirim kararlari, yeterli bilgi
birikimi olmadidindan reel opsiyonlar g6z ardi edilerek yatirmin degerini
oldugundan daha dusik degerde gosteren geleneksel yontemlerle alinmis ve
bu yaklasim bazen kabul edilmesi gereken yatinmlarin reddedilmesine yol
acmistir. Besi sigircihgr yatinmlarinda reel opsiyonlarin belirlenmesi, reel
opsiyonlarinin degerlemesinin yapilmasi ve reel opsiyonlarin degerinin yatirimi
ekonomik olarak cazip kilmak agisindan vyeterli olup olmadiginin ortaya
konulmasi1 amaclanmigtir.

Materyal ve Yontem: Arastirmada Turkiye’de 14 ilde faaliyet gosteren 385
isletmeden anket ve gozlem, ilgili kuruluslardan ise bireysel milakatla toplanan
verilerle; TUIK, FAO, dretici birlikleri ve diger kuruluslardan saglanan veriler
kullanilmigtir. Reel opsiyonlarin degerlemesi binomiyal ve monte carlo
simulasyonu yontemleriyle yapilmistir.

Arastirma Bulgulari: Arastirma sonuglari Turkiye’de net bugiinku degeri -1.79
milyon % olan 150 bas kapasiteli besi sigirciligi yatirnmin sahip oldugu erteleme
opsiyonu degerinin 0.91 milyon %, genisleme opsiyonu degerinin 0.39 milyon %
ve girdi-ciktilan degistirme opsiyonu degerinin  0.22 milyon % oldugunu
gostermistir.

Sonug: Geleneksel NBD ve reel opsiyonlar ydontemine goére hesaplanan
yatirrmin genisletiimis NBD degerleri, Turkiye’de besi sidirciigr yatirimlarinin
desteklenmesi gerektigine isaret etmistir.

ABSTRACT

Objective: Up to now, beef cattle investment decisions in Turkiye have been
made through traditional methods that underestimate the value of the
investment by ignoring real options, resulting in the rejection of acceptable
investments. This research is aimed to determine and appraise the real options
in beef cattle investments and to explore the sufficiency of the value of real
options for economically feasible investment, to fulfill the lack of information
about real options related to beef cattle investments.

Material and Methods: Research data were collected from 385 beef cattle
farms in 14 provinces of Tirkiye through questionnaire and observations. Data
gathered from TSI, FAO, producer associations and other organizations were
also used in the study. Appraisal of the real options were performed by using
Binomial and Monte-Carlo Simulation methods.

Results: Research results showed that the option values of delay, expansion
and input-output changes of cattle fattening investment with the capacity of 150
head and NPV -1.79 million % in Turkiye were 0.91 million %, 0.39 million ¥ and
0.22 million %, respectively.

Conclusion: Calculated values of traditional and expanded NPV values of the
investment indicates that beef cattle investments in Turkiye should be
supported by the government.
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GiRIiS

Kirmizi et sektdrd, insan beslenmesinde tasidigi éneminin yani sira yarattigi katma deger ve
istihdam nedeniyle Ulke ekonomisi agisindan buyik 6énem tagimaktadir. Turkiye’de kirmizi et talebinin
onemli bir kismini dana eti Gretimi olusturmaktadir (Tagkin vd., 2020). Dana eti Gretimi 2014 yilinda 882
bin ton iken, 2019 yilinda bir milyon tona ulasmigstir. Dana eti tiketimi ise 2014 yilinda 882 bin ton iken,
Uretim miktarindan daha hizli bir artigla 2019 yilinda 1.08 milyon tona ulasmistir. Ayni dénemde Kisi
basina dana eti tiketimi yilhk 11,4 kg'dan 13,0 kg’a (TOB, 2020) ¢cikmis olmasina ragmen henlz gelir
seviyesi yiiksek olan ulkeler (Ornegin ABD’de kisi basina tiiketim 25,8 kg/yil) seviyesine ulasmamistir.
Uretim ve tiiketim degerleri karsilagtirmali olarak incelendiginde, tiiketimin dana eti tiretiminden daha hizli
arttigr gorilmektedir. Bunun dogal sonucu olarak 2018 yilinda Turkiye’de dana etine olan talep, yurt ici
Uretimle kargilanamadidi icin 55 bin ton dana eti ithalati yapiimistir. Hem gelir seviyesinde gorulen
yukselme egilimi hem de nifus artisi nedeniyle Turkiye'de kirmizi et tiiketiminde hizh bir artis olacagi,
2023 yil sonunda tuketiminin 1,37 milyon tona ulasacagl tahmin edilmektedir (TAGEM, 2021). Benzer
sekilde, FAO, kirmizi et talebinin 2030 yilina kadar yillik %1,55 artacagini tahmin etmektedir ve bu
blyimeyi gelismekte olan ulkelerdeki nifus artisi, kentlesme ve artan gelir gibi faktorlere baglamaktadir
(OECD/FAO, 2021). Artan talebin karsilanmasi igin tretimin artirilmasi gerekmektedir. Dana eti Uretiminin
artinlmasi, hali hazirda sektdrde Uretim yapan besi sidirciligi igletmelerinin  yatirimlar yaparak
verimliliklerini ve dana eti Gretim kapasitesini artirmasi, yeni yatirrmcilarin bu sektére yatirrm yapmalari ile
muUmkuin olabilecektir.

Dana eti Uretimini gergeklestiren mevcut igletmelerin genigleme yatirimlari ile yeni tesis kurmak
amaclyla yapilacak yatirimlar igin alinacak kararlarin dogrulugu dana eti Uretimini etkilemektedir.
Yatinimlar i¢in karar alinirken geleneksel yontemler olan sermaye geri doniis orani (SGDO) ile geri 6deme
suresi (GOS) veya yari dinamik ydéntemler olarak bilinen net bugiinkii deger (NBD), i¢ karlilik orani (iKO)
veya fayda masraf orani (FMO) ydntemleri kullaniimasi yatirimlarin sahip oldugu risklerin yeterince
dikkate alinmamasina yol a¢cmistir. Ayrica yatirrmin belirsizlikler karsisinda sahip oldugu erteleme,
genisleme veya daralma, durdurma, girdi ve giktilari degistirme vb. yénetsel esneklikler yani sahip oldugu
reel opsiyonlar géz ardi edilmigtir. Bu durum yatirrmin de@erini oldugundan daha disuk degerde
gorilmesine sebep olmakta ve bazen kabul edilmesi gereken bir yatirnmin reddedilmesine yol agmaktadir.
Sonugta yatirim kararlarinda esneklik saglanamamistir ve giinimuize kadar alinan yatirrm kararlarinin
etkinligi olumsuz etkilenmistir. Halbuki finansal piyasalarda yatinm kararlari alinirken, finansal opsiyonlar
ve degerleri bilindiginden yatirim kararlarinda esneklik saglanabilmektedir.

Reel opsiyon analizinin kdkeni, firmalarin blyime potansiyeli olan uzun vadeli yatinmlar yerine
neden likidite sunan daha kisa vadeli yatirimlari kabul etme egiliminde olduklarini agiklamaya ¢alisan
Myers'a (1977) dayanmaktadir. Myers (1977), blyume secgeneklerine bagli olarak varliklar ile borglanma
arasinda beklentinin aksine ters orantili bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Yatirim yapacak firma riskli
blylime segeneklerine sahip yatirimlari ancak sahip oldugu finansal kosullar onu borcunu 6demek igin
aninda nakit akisi olan projelere yénlendirmezse Ustlenebilmektedir. Myers (1977), bu durumu “yetersiz
yatirim sorunu” olarak tanimlamis ve reel opsiyon terimini ilk kez ortaya atmistir.

Reel opsiyon analizinin gelismesinde finansal opsiyon hesaplama tekniklerindeki gelismenin dnemli
bir roli bulunmaktadir. Black & Scholes (1973) tarafindan, opsiyonlari siirekli fiyatlara gére degerleyen ve
Avrupa tipi satin alma opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan Black-Scholes modeli gelistirilmigtir. Diger
taraftan Cox et al. (1979)"in gelistirdigi binomiyal fiyatlama modeli opsiyonlarin tek tek veya birlesik olarak
fiyatlandiriimasina olanak saglamistir. Brenann & Schwartz (1985) ve McDonald & Siegel (1986),
belirsizlik kogullari altinda yatirrm karari icin reel opsiyon teorisini kullanmiglardir. Belirsizlik kosullari
altinda yararlanabilecek reel opsiyonlar, Dixit & Pindyck (1994) ve Trigeorgis (1996) tarafindan
sentezlenerek literatire kazandiriimigtir.

Ginumuze kadar diinyada tarimsal yatirrmlarda reel opsiyonlarin degerlemesine odaklanmis bazi
¢alismalar yapilmistir (Luong & Tauer, 2006; Musshoff, 2012; Yemshanov et al., 2015; Kostrova et al.,
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2016; Hauer et al., 2017; Smith, 2018; Spiegel et al., 2020a, b). Hayvansal Uretimde reel opsiyonlar
teorisi kullanilarak yapilmis olan sinirli sayida galismada sut igletmelerine yonelik makine satin alma
karari verilmis (Engel & Hyde, 2003) ve Uretim gelistirme yatirimlari degerlendirilmistir (Lien, 2003; Muller,
2018). Besicilik ile ilgili yatinmlarda reel opsiyonlarin belirlenip dederlemesinin yapildigi ¢calisma sayisi
oldukga sinirlidir. Besi hayvanlarini acik alandan kapali alana transfer etme opsiyonunun degerlendigi de
Lamare Bastian-Pinto et al. (2015) tarafindan yapilan ¢alisma ile Odening et al. (2005) tarafindan yapilan
ve domuz yetigtirme yatirrminin erteleme ve durdurma opsiyonunun degerlendigi ¢alisma bu alandaki
sinirl - sayidaki c¢alismalardandir. GlUnumuze kadar Tirkiye’de besi sigirciligi yatinmlarinin sahip
olabilecegi erteleme, durdurma, degistirme vb. gibi reel opsiyonlarin degerlemesine yonelik olarak
yapilmig bir galismaya rastlaniimamigtir. Bu bilgi boslugunu doldurmak igin bu arastirmada Turkiye’'de
besi sigirciigi yatinmlarinda reel opsiyonlarin varligi ve reel opsiyonlarin degerinin yatirimi ekonomik
olarak cazip kilmak acisindan yeterli olup olmadidi test edilmigtir. Besi sigirciigi yatinmlarinda reel
opsiyonlar ile ilgili bilgi eksikligini azaltmak i¢in yurutilen bu arastirmada besi sigirciigr yatirimlari icin reel
opsiyonlarin belirlenmesi, reel opsiyonlarinin degerlemesinin yapilmasi ve reel opsiyonlarin degerinin
yatinmi ekonomik olarak cazip kilmak agisindan yeterli olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmistir.

MATERYAL ve YONTEM

Bu arastirma, Ondokuz Mayis Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalari Etik Kurulu
tarafindandan 09.07.2021 tarihli, 2021-593 sayili belge numarasiyla onay almistir.

Arastirma verileri

isletme diizeyindeki arastirma verileri, besi sigirciigi isletmelerinden 2021 yili Kasim ve Aralik
aylarinda yuz yuze yapilan gorismelerde doldurulan anketler yoluyla toplanmistir. Arastirma alaninda
yapilan gozlemler, gerceklestirilien bireysel mulakatlar, daha énce yapilmis arastirma sonuglari ve ilgili
kurum ve Kkuruluslarinin kayitlarindan elde edilen veriler arastirmanin diger veri kaynaklaridir.
Arastirmada TUIK, FAO, Yem Ureticileri Birligi ve diger kuruluslardan elde edilen 1980-2021 dénemine ait
karkas et, besi yemi, arpa, yonca, saman, silaj fiyatlar ile iscilik giderlerine ait zaman serileri
kullaniimigtir.

Anket yapilacak sigir besiciligi isletmelerinin sayisi oransal drnekleme metoduyla belirlenmistir.
Arastirma Turkiye'de 50 bas ve Uzerinde hayvan varlidina sahip besi sigircihdi isletmelerini
kapsamaktadir. ihtisaslasmis igletmelerin yetistirdigi besi hayvani sayisi ve sigir besiciligi yapan
isletmelerin sayisi, bunlarin bdlgelere ve illere gére dagihmi hakkinda resmi istatistik bulunmamaktadir.
Kirmizi Et Ureticileri Birligi, Ziraat Odalari ve Tarim Orman Bakanligi (TOB) il ve ilce mudurliiklerinden
elde edilen veriler dogrultusunda, 2019 yili itibariyle Tirkiye'de faaliyet gosteren 50 bas ve (izerinde
hayvan varligina sahip yaklasik 13 bin sigir besiciligi isletmesi bulunmaktadir. Turkiye'nin butiin cografik
bolgeleri icin, bolgeyi temsilen en ¢ok besi sigirina sahip iki il gayeli olarak segilmisgtir.

Arastirmanin ana kitlesini olusturan sigir besiciligi isletmelerine ait 6rnekleme kriteri olarak
kullanilabilecek degiskenlere ait veri olmadigindan, anket yapilacak sidir besiciligi isletmelerinin sayisi
oransal drnekleme metoduyla asagida belirtilen formul kullanilarak belirlenmistir (Yamane, 1967).

2
n="=0 (1)

Optimum &rnek hacmini belirlemek igin yapilan hesaplamalarda 50 bas ve Uzerinde besi sigirina
sahip isletmelerin oranini ifade eden ve 50 bas ve altinda besi sidirina sahip isletmelerin oranini ifade
eden 0.5 olarak alinmistir. Optimum 6rnek hacmi hesaplamalarinda %95 guiven derecesiyle calisiimis
(z=1,96) ve orandan izin verilen en blylk hata payl 0.05 olarak alinmistir. Buna gére anket yapilacak
besi sigirciligi isletme sayisi 385 olarak belirlenmistir. Belirlenen érnek hacminin illere dagihmi, her bir ilin
ana kitle toplami iginde sahip oldugu pay dikkate alinarak yapilmistir. isletme diizeyinde arastirma verileri
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Erzurum’da 37, Kars’ta 28, Diyarbakir'da 29, Sanliurfa’da 20, Konya’da 50, Ankara’da 63, Samsun’da 18,
Amasya’da 17, izmirde 31, Aydin'da 21, Adana’da 20, Kahramanmaras'ta 11, Balikesirde 26 ve
Bursa’da 14 besi sigircihdi isletmesinden toplanmistir. Her bir ilde gorugulecek besi sigircilidi isletmesinin
belirlenmesinde, TOB il ve ilce mudurliklerine ait kayitlar yardimiyla olusturulan ve her bir ilde bulunan
siIgir besiciligi isletmelerini igeren listeler kullanilmistir. illerde gérisilecek besi sigircihdi isletmeleri, iller
icin olusturulan listelerden tesadifi sayilar tablosu yardimiyla belirlenmistir.

Besi sigirciligi yatirrminin NBD yontemiyle degerlemesinde kullanilan yontem

Besi sigircihgr yatirrminin degerlendiriimesinde paranin zaman degerini dikkate alan yari dinamik bir
metot olan NBD ydntemi kullaniimigtir. Bu tercihin nedeni yatirim degerlemede en ¢ok tercih edilen ydntem
olmasi, TKDK destek bagvurularinda bu yéntemin kullaniliyor olmasi ve reel opsiyonla degerlemede de bu
yéntemden elde edilen verilerin kullaniimasidir. NBD ile yapilan degerlendirmelerde asagida yer alan forml
kullaniimisgtir (Gittinger, 1982). Formilde yer alan NNA tahmin edilen yillik net nakit akislarini, n yatirmin
ekonomik dmriind, i sermayenin firsat maliyetini, C ise yatirnm maliyetini ifade etmektedir.

NNAp

— \n _
NBD =iy o= C )

Yatirrmin NBD ile degerlendiriimesinde ilk asamada yatirrmin 10 yilhk nakit akiglarinin tahmini
yapilmistir. Besi sigircihginda kullanilan girdileri ¢iktiya déndstirme kabiliyetinin gdstergesi olan teknik
katsayilar, anketler araciligiyla besi sidirciligi isletmelerinden toplanan veriler analiz edilerek ortaya
konulmustur.

Elde edilen ve 1980-2021 yillarini temsil eden zaman serileri Uretici fiyatlari endeksi kullanilarak
enflasyondan arindirilmigtir. Zaman serilerin duraganligi Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok
sinamasi ile test edildikten sonra, 2022-2031 yillari icin dngdriler Otoregresif Hareketli Ortalama (ARIMA)
modelleriyle belirlenmistir. Hangi ARIMA modelinin kullanilacagdini belirlemek igin serinin otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelenmis, parametrelerin anlamhlik dizeyine bakilmistir. Alternatif
modeller arasindan en uygun modelin segilmesinde; hata kareler ortalamasinin karekéki (RMSE),
ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), hatanin mutlak ortalamasi (MAE) ve Akaike ve Schwarz Bilgi Kriteri
kullanilmistir (Lutkepohl & Kréatzig, 2004).

Yatirrmin ekonomik 6mri (n) 10 yil olarak alinmistir. Onuncu yildan sonraki nakit akiglarinin
bugtiinkli degerinin oldukga disik olmasi ve yatirrm destegi basvurularinda 10 yilik NNA’larin dikkate
alinmasi bu tercihin nedenidir. Yatinm degerlendirme sirecinde, indirgeme orani olarak risksiz getiri
kabul edilen devlet tahvillerinin faiz oranlarinin ortalamasi kullaniimistir. Hesaplamada 2011-2020 dénemi
boyunca 120 aylik stiredeki 10 yil vadeli devlet tahvillerinin ortalamasi alinmigtir.

Yatirrm maliyetini olusturan insaat, makine ve ekipman ihtiyaci bireysel mulakatlar araciigiyla
alinan uzman goérusleri ve besi sigirciligi isletmelerinden anket yoluyla toplanan veriler dikkate alinarak
belirlenmistir. insaat maliyeti hesaplanirken Tarimsal ve Kirsal Kalkinmayr Destekleme Kurumundan
alinan 150 bas kapasiteli bir besi sigirciigi isletmesinin teknik projeleri ile Cevre Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakanhginin 2022 yili rayi¢ bedelleri kullaniimistir. Baslangigta ihtiya¢ duyulan igletme
sermayesi, faaliyet devri katsayisi ydntemiyle hesaplanmistir.

Reel opsiyonlarin belirlenmesi ve degerlemesinde kullanilan yéntem

Erteleme opsiyonun varligi ve suresi iligkili sorulara verilen cevaplardan hesaplanan tanimlayici
istatistikler (frekans, ortalama vb.) yardimiyla ortaya konulmustur. Erteleme opsiyonunun degerlemesinde
binomiyal degerleme yontemi kullaniimigtir. Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan geligtirilen binomiyal
modele goére reel opsiyonlarin degeri belirlenirken, kesikli zamanda yatirrmin nakit akislarinin (S) p
olasilik ile (u) yukari yonli hareket edecegi, 1-p olasilikla ise (d) asadi yonli hareket edecegi
varsayimiyla binom agaci olusturulmustur.
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Binom agacinda baslangi¢ degeri olan (S) zaman serisi analizi ile hesaplanan NNA’larin buginki
degeridir. Yukari yonli hareketin sonucu nakit akislarinin degerini hesaplamak igin nakit akislari (u) degeri
ile asa@! yonli hareketin sonucu nakit akislarinin degerini hesaplamak igin ise (d) degeri ile carpilmistir.
Yukar yonli ve asagr yonlu hareketin blyudklikleri asagidaki formdller kullanilarak hesaplanmigtir.
Denklemlerde yer alan (o) degiskenlidi, (t) ise opsiyonun kullanim siresini ifade etmektedir.

u = e?VAt 3
d = e oVt 4)

Hesaplanan (u) ve (d) degerleri kullanilarak asagidaki formal yardimiyla risk nétr (P) olasihgi yani
risksiz getiri olasihidl hesaplanmistir.

eIVAE_g

P= (5)

u-d

Degiskenligin hesaplanmasinda tarihsel degiskenlik ydntemi benimsenmistir. Net nakit akislarinin
yillik degiskenliginin (u) hesaplanmasi i¢in her yilin nakit akisi (NNAt) bir dnceki yilin nakit akisina (NNAt-
1) bolinerek ¢ikan sonucun dogal logaritmasi alinmistir. Yillik degiskenliklerin standart sapmasi ise
degiskenlik degeri olarak kullaniimistir (Mun, 2002).

Erteleme opsiyonunun degerlemesini yapmak amaciyla olugturulan binom agacinin (dayanak varlik
kafesi) son dugumunde yer alan degerlerden yatinmin maliyeti dustulmustir. Degeri negatif olan
dugumlerde yatirm yapilmayacagi, sadece pozitif durumlarda yatirim yapilacagi i¢in negatif degerler sifir
kabul edilerek opsiyon degerleme kafesinin son basamagi olusturulmustur. Sonrasinda kafeste geriye
dogru her adimda opsiyonun degeri asagidaki formil yardimiyla hesaplanmis, baslangi¢ noktasinda
bulunan deger ise erteleme opsiyonun degerini ortaya koymustur.

C=[p*Sy+ (1 —p)=Sql/e” (6)

Formilde yer alan (C) opsiyonun degerini, S, yukari yonli baslangic degerini, Sy asagi yonli
baslangi¢ degerini ve (r) risksiz getiri oranini ifade etmektedir. Hesaplanan erteleme opsiyonunun degeri
yatirrmin net nakit akisina eklenerek yatirimin genigletilmis net buglnkl degeri hesaplanmistir.

Genigleme opsiyonun varlidi, genisleme orani ve opsiyon suresi iligkili sorulara verilen cevaplardan
hesaplanan tanimlayici istatistikler (frekans, ortalama vb.) yardimiyla ortaya konulmustur. Genisleme
opsiyonunun degerini belirleme amaciyla erteleme opsiyonuyla benzer sekilde olusturulan binom agacinin
son basamaginda bulunan degerlere, kosullarin iyi gitmesi halinde uygulanabilecek genisleme igin yukari
yonli hareket dugimlerine genislemenin nakit akislarina getirecedi ilave deger eklenip genisleme
yatirnminin maliyeti disllerek genisleme opsiyonu dederleme kafesi olusturulmustur (Mun, 2002).

isletmelerde girdileri degistirme opsiyonunun varligini sorgulamak amaciyla girdi olarak kullanilan
yemlere ve ciktilari degistirme opsiyonu olarak besi slresi ve hayvanlarin canli agirlik artisinin takip
edilmesine odaklaniimistir. Girdi-giktilari  degistirme opsiyonlarinin degerlemesinde Monte Carlo
simulasyonu ve dinamik programlama yontemlerinden yararlaniimigtir. Besi sigircihgi yatinminin finansal
olarak modellenmesi Excel paket programinda yapilmis, Monte Carlo simulasyonu icin Excel paket
programi eklentisi olan @risk trial version yazilimi kullaniimisgtir.

Alternatif yemleri kullanma opsiyonunun degerini belirlemek amaciyla 10 farkli rasyonda hayvan
basina toplam yem miktarlari hesaplanmigtir. Bu rasyonlarin belirlenmesinde ortalama besi silresi 9.92 ay
olarak alinmig ve bu sirede ortalama 394.30 kg agirlik artisinin saglanmasi hedefi esas alinmistir. Rasyonda
kullanilan yemlerin uzun dénem fiyatlari ve zaman serisi yontemleri kullanilarak hesaplanan tahmin edilen
girdi fiyatlari ve standart sapma degerleri simiilasyona degisken olarak yiiklenmistir. Ureticilerin bu rasyonlar
icerisinden en dusuk maliyeti olani secgebilecedi varsayimi kosul olarak yazilima yiklenmistir.
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isletmelerin canli agirlik artisini diizenli takip ederek agirlik artisi masraflari karsilamadiginda
hayvanlari kesime gdéndermeleri durumunda optimum besi suresini (Altuntas & Arpacik, 2004; Aydin vd.,
2014; Cicek & Sakarya, 2003; Sakarya, 1996) yakalayarak marjinal masraf- marjinal gelir esitligini
sagladiklari dolayisiyla hayvan basina net nakit akisinin higbir durumda eksiye dismeyecegdi varsayimi
simulasyona kosul olarak yuklenmistir. Son agsamada ise Monte Carlo simulasyonu ile modele dahil edilen
degiskenler rastgele 10 bin defa degistirilerek yilik NNA yeniden hesaplanmis, geleneksel yontemle
hesaplanan deg@erlerin arasindaki fark alinarak girdi-gikti opsiyonlarinin degeri hesaplanmistir.

ARASTIRMA BULGULARI ve TARTISMA

incelenen igletmelerin Genel Ozellikleri

Arastirma kapsaminda incelenen 50 ve Uzeri besi hayvani kapasitesine sahip isletmelerin % 75.8'inin
sahis igletmesi oldudu ve %22.9'unun ise sirket statiisiinde faaliyet gdsterdigi belirlenmistir. incelenen
isletmelerin isletme arazisi blyUkligu ortalama 102.3 dekardir ve buna ait standart sapma 165.4 dekardir.
Ortalama besi ahiri kapasitesi 357.2 bas olup, buna ait standart sapma 896.6 bastir (Cizelge 1).

Cizelge 1. isletmenin ve isletme yéneticilerinin genel 6zellikleri

Table 1. General characteristics of the business and business managers

Ortalama Standart Sapma
Isletme arazisi biiyiikliigii (da) 102.30 165.40
Ahir kapasitesi (bas) 357.20 896.60
Satilan toplam hayvan sayisi 283.71 842.79
Kapasite kullanim orani (%) 72.50 28.71
Randiman orani (%) 56.77 3.88
Besi suresi (ay) 9.92 1.58
Glinliik canli agirlik artisi (kg) 1.34 0.32
Yoéneticilerin yasi (yil) 46.47 10.77
Genel tarimsal deneyim (yil) 22.23 13.36
Besi sigirciligi deneyimi (yil) 18.66 12.68

Frekans %
Isletme tipi
Sahis 292 75.80
Sirket 88 22.90
Adi Ortaklik 4 1.00
Kooperatif 1 0.30
Isletmede kullanilan besicilik
sistemi
Kapali ahirlarda 165 42.90
Acikta 66 17.10
Karma 154 40.00

isletmelerin %42.9'u kapali ahirlarda, %40'1 ise hem kapali hem de acik ahirlarda besicilik retim
faaliyetini gerceklestirmektedir. incelenen besi sigirciigi isletmelerinin ahir kapasitesi ortalama 357.18
bastir (Cizelge 1). incelenen besi sigirciigl isletmeleri yilda ortalama 283.71 bas sigir satis
gerceklestirmislerdir. Turkiye besi sigircihdi isletmelerinde kapasite kullanim orani ortalama %72.5'ir.
Arastirmada tespit edilen kapasite kullanim orani, daha énce Agir (2018) tarafindan kapasite kullanim
orani olarak belirtilen %60’tan ylksektir.

Besi hayvanlarinin ortalama randiman orani (karkas verim orani) %56.77'dir (Cizelge 1). Bu
arastirma bulgusu daha énce Gezing & Gunli (2020), Ceyhan & Hazneci (2010) ve Agir (2018)
tarafindan yapilmis ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik géstermektedir. Ancak arastirmada tespit edilen
randiman orani, Turkten vd. (2016) tarafindan bildirilen %55’lik randiman oranindan yiuksektir.
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Besi sigircihdi yapan isletmelerde besi siresi 9.92 aydir (Cizelge 1). Besi siresine iliskin aragtirma
bulgusu daha 6nce Gezing & Gunlu (2020) tarafindan yapilmis ¢alismanin sonuglarini desteklemektedir.
Ancak, arastirmada tespit edilen besi siiresi Ceyhan & Hazneci (2010), Celik & Sariézkan (2017) ve Agir
(2018) tarafindan bildirilen yaklasik 8-9 aylik stireden daha uzundur.

Tarkiye'de tipik bir besi sigircihgi isletmesinde gunlik canh agirlik artigi ortalama 1.34 kilogramdir
(Cizelge 1). Arastirmada tespit edilen glnlik canh agirlik artisi daha 6nce Gezing & Gunli (2020)
tarafindan yapilmis calismanin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ancak arastirmada tespit edilen
glnlik canh agirlik artigi, Ceyhan & Hazneci (2010) ve Celik & Sariézkan (2017) tarafindan bildirilen
glnlik canh agirlik artislarindan daha yiksektir. Ceyhan & Hazneci (2010) glnlik canli agirhk artiginin
0.91-1 kg arasinda degistigini bildirmigken, Celik & Saridzkan (2017) gunlik canli adirlik artigini 1.04 kg
olarak bildirmislerdir. Bu farklihdin arastirmanin butin Turkiye'de ihtisaslasmis ve blylk dlgekli besi
sigirciligi isletmelerini kapsamasindan kaynaklandigi séylenebilir.

Besi Sigirciligi Baglangi¢ Yatinnm Maliyetinin Belirlenmesi

Arastirma kapsaminda 150 bas kapasiteli besi sigirciigi isletmesi yatirrminin toplam maliyeti 7.75
milyon %'dir. Maliyetin igerisinde %53.23'lik payla en énemli masraf unsuru ingaat maliyetidir. isletme
sermayesi gereksiniminin toplam yatinm igerisindeki payl %39.39'dur. incelenen besi sigirciig
isletmelerinde ortalama besi slresi olan 3.92 ay suresince nakit girisi olmayacagi varsayimiyla gunlik
ortalama gider ile bu sure carpilarak isletme sermayesi gereksinimi 3.05 milyon £ olarak hesaplanmistir.
Yatirmda ihtiya¢ duyulan makine ekipman maliyetinin toplam yatirnm maliyetine orani %7.38'dir (Cizelge 2).

Cizelge 2. Besi sigirciligi baglangi¢ yatirim unsurlari (150 bag)

Table 2. Initial investment of beef cattle investment (150 head)

Yatirim maliyeti unsurlari Maliyet (bin £) Oran (%)
A-Toplam ingaat maliyeti 4126.47 53.23
B- Toplam makine ekipman 572.45 7.38
C- isletme sermayesi gereksinimi 3054.09 39.39
Toplam yatinm maliyeti (A+B+C) 7753.01 100.00

Net Bugiinkii Deger Yontemi ile Yatinmin Yapilabilirliginin Degerlendirilmesi

ARIMA (2 1 1) modeli ile tahmin edilen 150 baslik besi sigirciigi yatirnrminin net nakit akiglari Cizelge
3'de verilmistir. ADF testi sonuglari, olusturulan zaman serisinin diizeyde duragan olmadigini ve birinci farkin
alinmasi ile duraganlastigini gostermistir (p<0.05). ARIMA modelinde yer alan AR ve MA katsayilari
istatistiksel olarak 6Gnemli bulunmustur (p<0.05) ve hata terimleri normal dagiimaktadir (p>0.05).

Cizelge 3. Besi sidircihigr yatinmina ait tahmini net nakit akislari

Table 3. Estimated net cash flows of beef cattle investment

Yillar Reel fiyatlarla tahmini NNA (bin $) indirgenmis NNA (bin %)
2022 857.21 773.66
2023 1243.28 1012.72
2024 1151.33 846.41
2025 925.64 614.16
2026 873.39 523.01
2027 960.77 519.25
2028 1024.57 499.76
2029 1010.65 444.92
2030 974.56 387.21
2031 966.48 346.57
Net nakit akiglarinin bugiinkii degeri 5967.69
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Nakit akislarinin bugline indirgenmesinde kullanilan 10 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarinin
ortalamasi olan %10.80 orani kullaniimistir (Odening et al., 2005). Bilesik faiz hesaplamasinda kullanilan
bugiinkii deger formuli yardimiyla net nakit akiglarinin bugliinkii degeri 5.97 milyon % olarak
hesaplanmistir. Yatirnmin maliyeti dusuldikten sonra NBD’si -1.79 milyon % olarak bulunmus olup, bu
deger besi sigircihdi yatirrminin yapiimamasi gerektigini ifade etmektedir.

Besi Sigirciligi Yatirminin Sahip Oldugu Opsiyonlarin Belirlenmesi Ve Degerlemesi

incelenen besi sigircihgi isletmelerin yoneticilerinin %68.8'i yatirimi erteleyebileceklerini, %31.2’si
ise erteleme imkaninin olmadigini belirtmistir. Ki kare testi sonuglari erteleme opsiyonuna sahip olma
acisindan bélgelerin birbirinden bagimsiz oldugunu géstermistir (p<0,05). i¢c Anadolu, Karadeniz ve Ege
Bolgelerinde faaliyet gdsteren besi sigirciidi igsletmeleri diger bdlgelere gére daha fazla erteleme
opsiyonuna sahiptirler (Sekil1).
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Sekil 1. Bolgelere gore erteleme opsiyonu durumu.

Figure 1. The percentage of having option to delay by regions.

Arastirma sonuglarina goére besi sigircihgi yatirimi fikrinin dogusundan uygulanmaya baslanmasina
kadar gecen slre 1.67 yildir. Bu sebeple, insaatin baglamasina kadar gegen silrede yatirim terk
edilebileceginden, erteleme opsiyonunun suresi 1.67 yil olarak kabul edilmistir. Nakit akiglarinin yillik
degiskenliklerine ait standart sapma degeri olan %36.54 yatinm analizinde degiskenlik degeri olarak
kullaniimigtir (Cizelge 4).

Erteleme opsiyonu degerini hesaplamak i¢in olusturulan 10 adimh opsiyon degerleme kafesinde
yukari yonlu hareketin (u) buydklugd 1.1610 ve agsagdi yonlu hareketin (d) biydkligu 0.8613 olup risksiz
getiri olasihdi 0.5235 olarak hesaplanmistir. Opsiyon analizi sonuglari, Tlrkiye ortalamasinda 1.67 yillik
erteleme opsiyonunun degerinin 0.91 milyon ¥ oldugunu gostermistir. Erteleme opsiyonu degerinin net
nakit akiglarinin bugiinkii degerine eklenmesi yoluyla hesaplanan yatirimin genigletiimis NBD’si ( (5.97 +
0.91) - 7.75) — 0.87 milyon #'dir. Erteleme opsiyonu dikkate alinsa bile besi sigirciligi yatirnmin
desteklenmesi gerekmektedir.

Cizelge 4. Erteleme ve genisleme opsiyonlarinin hesaplamasinda kullanilan degiskenler
Table 4. Variables used in the calculation of delay and expansion options

Degisken adi Degeri

Yatirim maliyeti (bin ) 7753.01
Nakit akiglarinin bugiinki degeri (bin %) 5967.69
Opsiyon sdresi (yil) 1.67
Risksiz faiz orani (%) 10.80
Degiskenlik (volatilite) (%) 36.54
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incelenen besi sigirciligi isletmelerinin %70.40’1 iglerin iyi gitmesi durumunda biyitme imkaninin
oldugunu belirtmislerdir (Sekil 2). Butln boélgelerde genisletme imkanina sahip olma orani yliksek olmakla
birlikte, en yiiksek oranlar Akdeniz ve Ege, en diisiik oranlar ise i¢ Anadolu ve Karadeniz Bolgelerindeki
isletmelerdedir. Ki kare testi sonuclari, genisleme opsiyonunun varligi agisindan bélgelerin birbirinden
bagimsiz oldugunu géstermistir (p<0.05).

Onceki yillarda genigleme yatirimi yapan besi sigircihgi isletmelerinin %41.3'U kapasitelerini %200
arttirmis, %?26.7’si ise kapasitelerini %100 oraninda artirmistir. Genigleme opsiyonunun degerinin
hesaplanmasi igin ihtiya¢ duyulan genigleme orani olarak en ¢ok tercih edilen oran %200 oldugundan,
opsiyon analizindeki hesaplamalar bu orana gore yapilmistir. Genigleme yatiriminin yapilmasi igin “fiyat
artisinin sdrekliligini gézlerim” secenedi tercih eden 64 katiimcinin gézlem siresini ortalama 2.04 yil
olarak belirtmisler, bu slre opsiyon siresi olarak kabul edilmigtir. Bu veriler is1ginda Tirkiye'de 150 bas
kapasiteli besi sigirciidr yatirrmini baslangicta kiicik dlgekte planlayip, sonrasinda kosullar iyi giderse
genisleme opsiyonunu kullanmanin beklenen getiriye katkisi 0.39 milyon #’dir.
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Sekil 2. Genigleme opsiyonunun bdlgelere dagilimi.

Figure 2. Distribution of the expansion option by region.

incelenen isletmelerin  %37’si yem fiyatlarinda artis olmasi durumunda alternatif yemleri
kullanacaklarini, %15’i ise kendi imkanlarimla yem bitkisi ireteceklerini belirtmiglerdir. Ureticilerin énemli
bir kisminin yem fiyatlarinda meydana gelen artisa karsi duyarlilik gosterdigi ve bu duruma karsi farkl
sekillerde tedbir aldigi gérilmustdr.

Besi sigircihdi isletmelerinde teorik olarak Ureticilerin besi suresini belirlemek suretiyle ¢iktilar
kontrol etme opsiyonu bulunmaktadir. Bu opsiyonu kullanma durumunu belirlemek amaciyla Ureticilere,
hayvanlari tartim yoluyla, canh agirlik artisini dizenli olarak kontrol edip etmedikleri sorulmus, Ureticilerin
%63’Unun dizenli tartim yapmak suretiyle canli agirlhk artisini takip ettikleri, %37’sinde ise tartim
yapilmadigi tespit edilmigtir. Canh agirlik artisini yeterli gérmediginiz hayvanlari ne yaparsiniz sorusu
soruldugunda, isletmecilerin %44’G kesime gonderirim, %401 ise hayvanin bir hastaligi oldugunu
distnerek tedavi etmeye c¢alisirm cevabini vermislerdir. Her iki sorudan alinan cevaplar birlikte
degerlendirildiginde Ureticilerin canli agirhk artisini takip etmeleri ve buna gbre besiye devam etmeleri
veya sonlandirmalari yoluyla besi suresine mudahele ederek ciktilari degistirebildikleri tespit edilmistir.

Girdi ve ciktilari degerlemek amaciyla simulasyon ydntemiyle beklenen deger hesaplamalari
yapilmigtir. Simalasyon sonuglari, girdi ¢ikti opsiyonu degerinin yillik 5.23 bin % ile 63.16 bin $ arasinda
degistigini gostermistir (Cizelge 5). Net nakit akisinin yliksek oldugu 2023 ve 2024 yillarinda opsiyon
degerinin daha dusuk, net nakit akisinin disuk oldugu 2031, 2030, 2025 ve 2022 yillarinda ise opsiyon
degerinin daha ylksek oldugu belirlenmistir. Bu durum karhligin azaldi§i dénemlerde yonetsel
esnekliklerin daha énemli hale geldigini gdstermektedir. Besi sigirciligi isletmeleri belirlenen opsiyonlari
kullanmalari durumunda yillik NNA’larini ortalama %4.24 artirabileceklerdir.
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Cizelge 5. Besi sigircihgr yatinminda girdi gikti degistirme opsiyon degerleri

Table 5. The values of the option of input-output changes for beef cattle investment

Yillar NNA reel opsiyon NNA ge_l_eneks_el _Girdi g|ktv| _ NBD'ye goére
yaklagimi NBD yontemi* opsiyonu degeri* orani (%)
2022 905.75 857.21 48.53 5.66
2023 1248.51 1243.28 5.23 0.42
2024 1157.00 1151.33 5.67 0.49
2025 951.32 925.64 25.68 277
2026 923.52 873.39 50.13 5.74
2027 1013.35 960.77 52.58 5.47
2028 1072.26 1024.57 47.69 4.65
2029 1060.17 1010.65 49.51 4.90
2030 1030.89 974.56 56.33 5.78
2031 1.029.64 966.48 63.16 6.54
Net nakit akislarinin buginki degeri 6.185.49 5.967.68 217.79 4.24

SONUC ve ONERILER

Tarim sektoru gerek insanlarin en temel ihtiyaci olan beslenme ihtiyacini karsilamasi gerekse ulke
ekonomileri icerisinde yarattigi ekonomik deder ve istihdama katkisi nedeniyle 6zel bir 6neme sahiptir.
Gecgmis yillarda tarim sektorinden diger sektorlere kaynak transferi s6z konusu iken son yillarda, dzellikle
Covid-19 pandemisi sonrasi, sektorin éneminin giderek artmasi ve tarimsal emtia fiyatlarinda yasanan
artiglar diger sektorlerde faaliyet gdsteren yatirnmcilarin bu sektére olan ilgisini artirmistir. Ancak artan
rekabet sartlari, pazar kosullarinda surekli degiskenlik ve sinirli finans kaynaklari tarim sektériine girmek
isteyen isletmeleri yatirnmlarini dogru bir bicimde degerlendirmeye zorlamaktadir. Ozellikle yirminci ylizyilin
sonlarina dogru giderek artan bir sekilde uygulanmaya bagslayan reel opsiyonlar yontemi ise esnekligin
degerini hesaplayarak degerlendirmeye dahil ettigi icin daha basarili sonuglar alinmasini saglamistir.

Besi sigircii@r yatirmi igin geleneksel yontemle yapilan degerlendirme sonrasi NBD’si negatif
olarak hesaplanmistir. Sonrasinda yapilan analizler sonucu yatirimin erteleme, genigleme ve girdi ve
ciktilari degistirme opsiyonuna sahip oldugu tespit edilmistir. Erteleme opsiyonu ile birlikte hesaplanan
genisletiimis NBD’de negatif olarak hesaplanmis, yatirnmin yapilabilir olmasi igin destege halen ihtiyag
duyuldugu belirlenmistir. Bu cercevede TOB ve Tarimsal ve Kirsal Kalkinmayi Destekleme Kurumu
(TKDK) tarafindan verilen ingaat, makine-ekipman alimi hibe desteklerine destek oranlari glincellenerek
devam edilmesi onerilmektedir. TOB ve TKDK’nin destek oranlarini belirlerken, cografik farkliliklar ve
isletme blyUkluklerini géz dninde bulundurarak reel opsiyonlari ve bunlarin degerini dikkate almasi sigir
besiciligi yatirimlarinin artmasini  saglayabilecektir. Ayrica mevcut sigir besiciligi isletmelerinin
modernizasyonu ve genisletiimesi icin yapilacak yatirirmlara destek verilmesi ve bu destek verilirken reel
opsiyonlarin dikkate alinmasi sigir eti Gretimini artirma agisindan blylk yarar saglayacaktir.

Besi sigircihgi isletmeleri biylk oranda genisleme opsiyonuna sahip olduklari gériimektedir.
isletmelerin dnceki dénemlerde yaptiklari genisleme yatinmlari ve siiresi dikkate alinarak yapilan
hesaplamalar sonucu elde edilen genisleme opsiyonunun degeri baslangic asamasinda yatirrmcinin
kararini tek basina etkileyebilecek bir degerde degildir. Ancak yatirimin ileriki yillarda genisleyebilecedi
alanlara sahip, girdi-cikti pazarlarina yakin yerlerde planlanmasi yatirimin degerine olumlu yonde katki
saglayacagi gérulmektedir.

Reel opsiyonlar yonteminin diger dederleme ydntemlerin karsisinda en dnemli Ustinliga isletme
faaliyete bagsladiktan sonra Uretim surecinde yoneticilerin girdi, sire¢ ve ciktilarda kosullara goére
degisiklige gidebilecegi varsayimini finansal modele dahil etmesi, béylece yonetsel esnekliklerin degerini
ortaya koymasidir. incelenen igletmelerde ayni siirede ayni canli agirlik artisini sadlayacak ¢ok sayida
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farkli yem rasyonu hazirlanabilecegi, 6nemli sayida igletmecinin fiyat degiskenligi karsisinda kullanmakta
rasyonlarda degisiklige gidebilecekleri tespit edilmigstir. Bu durum yem maliyetlerini dislrmede
isletmecilerin aktif rol oynayabilecegini gostermektedir.

Besi sigirciligi Gretiminin bir diger énemli 6zelligi de besi hayvanlarinin Uretimin her asamasinda
satilabilir olmasidir. Bu anlamda hayvanlarin canh agirlik artisinin dizenli takip edilmesi optimum besi
suresinin isletmeci tarafindan belirlenebilmesi sonucunu dogurmaktadir. Faaliyetlerine surekli olarak
devam eden besi sigirciligi isletmelerinde ortalama Urindn maksimum olmasini, yilda bir veya iki
donemde arada bosluk vererek Uretim yapan isletmelerde ise marjinal masraf — marjinal gelir esitligini
saglamak suretiyle isletmeci beklenen gelirde bir artis saglayabilecektir.

Saha calismalarinda yapilan gézlemlerde ve anket sonuglarindan isletmecilerin dnemli bir kisminin
yemlerde degisiklik yaparak ve canli agirlik artiglarini diizenli kontrol ederek girdi ve giktilarda degisik
yapma opsiyonunu kullandiklari tespit edilmistir. Bu opsiyonlarin kullaniimasi yatirrmin degerlendirme
asamasinda beklenen nakit akiglarina ortalamada %4.24 oraninda olumlu katki sagladigi hesaplanmistir.
Arastirmadan c¢ikan bir baska sonugta girdi ¢iktilari degistirme opsiyonu dederinin kosullar iyi gittiginde
yani NNA’larin yiksek oldugu dénemlerde dusuk, kosullarin kétulestigi ddnemlerde ise yiksek
ctkmasidir. Sonuglar piyasa kosullari koétulestiginde girdi ¢iktilari  degistirme opsiyonunu kullanan
isletmecilerin bu dénemleri daha az kayipla atlatma konusunda basaril olacaklarini géstermektedir.
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