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Ozet

Giintimiizde tiim diinya genelindeki saglik kurumlari, hizmet kalitelerini iyilestirmeyi ve maliyetleri
diistirmeyi amaglayan biligim teknolojileri yatirimlarinin énemini kavramiglardir. Saghk sektorii-
niin stirekli yiikselen standartlari ve sigorta sistemlerinin artan gereksinimleri karar vericileri, has-
tanelerde Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) sistemlerinin saglik sektoriiniin gerek ve ihtiyaglarina
gore uyarlanmig ve gelistirilmis hali olan Hastane Bilgi Sistemi (HBS) yatirim uygulamalarim dik-
kate almalarini zorunlu kilmaktadir. Bu tiir yatirimlarin ekonomik degerlemesi karmagsik yapilar
nedeniyle her zaman zor olmustur. Bununla beraber bu yatirimlarin, biinyelerinde barindirdigi ve
firmalara rekabet ortaminda avantajlar saglayan bir¢ok faydasi da mevcuttur. Geleneksel
iskontolanmis nakit akisi yontemleri, bu sistemlerin i¢inde varolan ve yatirim kararint hakl ¢ikar-
tacak, yonetsel ve stratejik esnekliklerin degerini dikkate almamaktadir. Reel opsiyon yaklagimi ka-
rar vericilere, geleneksel degerleme yontemlerindeki bu yetersizliklerin tistesinden gelme olanagini
sunmaktadr. Bu ¢alismada, reel opsiyonlart temel alan bir yaklasimla, birden fazla opsiyonun
birarada yer aldig1 bir KKP sistemi yatiriminin degerlemesine imkan taniyan bir model onerilmek-
tedir. Binom agact modelini temel alarak gelistirilen degerleme modelinin yapist KKP yatirim firsa-
tinin biinyesindeki birlegik opsiyonlari degerlemeye imkan taniyacak sekilde genisletilmis ve dolay:-
swla karar vericilere yeni bir katma deger sunulmustur. Gelistirilen modelin potansiyel uygulamasi
gercek bir HBS yatirimi degerlemesiyle gosterilmektedir. Yapilan uygulama geleneksel degerleme
yontemlerince kabul edilir goriilmeyen yatirimlarin bile, biinyelerinde barindwrdiklar: stratejik ve
yonetsel unsurlar sayesinde ve gelecekte olusmasi muhtemel kosullar dahilinde kabul edilebilir bir
hal alabilecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: KKP yatirimlarinin degerlemesi, reel opsiyonlar, birlesik opsiyonlar, opsiyon
degerleme modelleri.
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Real options approach for valuation of
enterprise resource planning systems

Extended abstract

Nowadays in order to improve the quality of care
delivery and reduce costs, healthcare organizations
globally recognize the importance of investing in
information technologies (IT). The key drivers of
healthcare sector like continuous improvement of
healthcare standards and insurance systems have
introduced new requirements for hospitals, which in
return provided a solid ground for decision-makers
to consider implementing hospital information sys-
tem investment. Hospital information systems (HIS)
are the customized and improved versions of enter-
prise resource planning (ERP) systems, designed
according to the needs and the requirements of
healthcare sector.

1t has been always difficult to value such investments
in monetary terms due to their complex nature. This
type of investments also has many inherent benefits
that can provide significant competitive advantages.
These inherent benefits can only be viable for deci-
sion support if strategic and managerial flexibilities
can be utilized. However, traditional capital budget-
ing techniques, such as net present value (NPV), do
not enable decision-makers to consider these flexi-
bilities. Due to its idle valuation approach, NPV
only considers a static scenario that ignores the pos-
sible dynamic changes in the market affecting future
cash flows and interest rates. NPV’s passive com-
mitment strategy also forces the decision-makers
pre-committing today to a “go” or “no-go” decision
considering information only available today. Thus,
it is clear that the traditional NPV methods ignore
the value of managerial and strategic flexibility in-
herent in the investments which undermines a com-
pany’s strategic opportunities. Investment science
experts agreed that it is a must to integrate financial
and strategic issues and study them together for
making an investment decision. Recognizing the
shortcomings of traditional NPV methods, real op-
tions (RO) technique has been suggested as an al-
ternative approach. RO whose methodology is based
upon financial options theory enable the decisions
makers to analyze the true value of a real life in-
vestment opportunity through better modeling of the
uncertainty within the investment. RO method does
not only value the managerial flexibility through the
investment horizon, it also supports and expands the
firm’s strategic frame. It gives a road map to the
managers to optimize the medium and long-term

strategies according to the expectations. RO can be
categorized to six main managerial options accord-
ing to the flexibility they have: option to defer, op-
tion to stage, option to expand/contract, option to
abandon, option to switch and growth option. In a
real-life investment scenario it is usually viable to
have more than one real option concurrently. The
first applications of real options are about mining
and operating natural resource investments. Be-
sides, the new application areas for RO are growing
rapidly. Regardless of an industry, it can be used in
many cases like entering a new market, deciding the
initial scale of an investment, scaling up or down in
the future according to the needs, managing multi-
staged complex projects, and freezing up or com-
pletely ending an investment. Developing with dy-
namic market conditions due to the continuous im-
provements, IT investments are also an appropriate
application area for RO.

This study introduces a RO based methodology that
enables decision-makers to value an ERP system
investment incorporating multiple options. The op-
tion valuation model developed in this study extends
the binomial lattice framework to model an ERP
investment opportunity with compound options. The
potential application of the proposed model is pre-
sented to evaluate an HIS implementation project of
a Turkish health care organization. For this pur-
pose, considering the ever changing dynamics of the
market affecting possible cash flows, a computer-
based decision support framework is developed to
provide a flexible and efficient solution to decision-
makers. In this manner, for simulating various pos-
sible future market conditions, different scenarios
are generated via triggering conditional changes in
model variables and parameters. Results are inter-
preted with tables and graphs for submitting a thor-
ough road map to decision-makers that can be util-
ized as a managerial asset for understanding the
interactions between model parameters. Further
investigations have shown that even an investment
that is not approved to be undertaken with tradi-
tional valuation methods, can be valuable for a firm
considering the strategic and managerial flexibilities
inherent in the investment, with the effect of the pos-
sible market conditions in the future. Thus, it is also
emphasized that real options approach generally
presents a new point of view for valuing IT invest-
ment projects.

Keywords: Evaluation of ERP investments, real op-
tions, compound options, option valuation models.
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Giris

Gilinimiizde teknolojik gelismelerin de etkisiyle
giderek kizisan rekabet ortaminda yatirim karar-
larin1 etkin ve hizli bir sekilde alabilmek olduk-
ca 6nem kazanmustir. Pazardaki siliregelen degi-
sikliklere bagli olarak firmalar miisteri portfoy-
lerini koruyabilmek ve gelistirebilmek adina
farkl1 yatirimlarin pesindedirler. Cogu zaman
bir firmanin 6niinde degerlendirilmesi gereken
birden fazla yatirnm alternatifi mevcuttur. Fir-
manin sahip oldugu kisitli kaynaklar nedeniyle
bu yatirimlardan hangisinin firmaya en ytiksek
fayday1 saglayacagi, karar vericiler tarafindan
irdelenerek, en kisa zamanda karara baglanma-
lidir. Finans literatiiriinde bu amacla geleneksel
yatirim degerleme yontemleri kullanilmaktadir.

Yatirimlar1 degerlemede en yaygin olarak kulla-
nilan geleneksel yatirim degerleme yontemi Net
Simdiki Deger (NSD) yontemidir. Kisaca NSD,
proje alternatiflerinin bugiinkii degerini hesap-
lamak ve en yliksek pozitif bugiinkii degere sa-
hip olanimm1 se¢mek olarak tanimlanabilir. Bir
yatirrmin NSD’sini hesaplamak i¢in ilgili nakit
akislarinin ve faiz oranlarimin 6ngoriilebilir ol-
mas1 gerekmektedir. Ancak, gelecekte olugmasi
muhtemel nakit akislarim1 ve karsilasilabilecek
faiz oranlarmi ongdrmek oldukga giictiir. Bu-
nunla beraber, NSD yontemi yatirimin ya simdi
ya da hi¢gbir zaman yapilamayacag1 varsayimini
igermektedir.

NSD yonteminin karar alma stirecinde stratejik
unsurlart ve yonetsel esnekligi gozardi etmesi
aragtirmacilari, bunlar1 dikkate alan alternatif
yatirnm degerleme yontemlerinden Karar Agaci
(KA) yontemine yonlendirmistir. KA yontemin-
de ¢oziim ic¢in karar noktalarina karsilik gelen
olasiliklarinin atanmasi gerekmektedir. Giinii-
miizde KA miihendislik ¢evrelerince yaygin ola-
rak kabul gormiis bir yontemdir. Ancak uygu-
lamadaki en 6nemli yetersizligi riske karsi uy-
gun iskonto oranmin belirlenmesi esnasinda
kendini gostermektedir. Temelde uygulanabilir
bir degerleme yontemi olarak goriinmesine kar-
sin, KA dallarinin geometrik olarak artmasi,
birkag alternatif senaryo i¢in bile, ¢6ziimi ol-
dukca zahmetli hale getirmektedir.

Yatirim uzmanlari, yatirrm modellerinde strate-
jik ve finansal konularin biitiinlestirilerek ince-
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lenmesi gerekliligini kabullenmektedir. Finansal
opsiyon teorisindeki gelismeler, ger¢ek hayatta
karsilagilan yatirim firsatlarinin da opsiyonlar
kullanilarak degerlemesini olas1 kilmaktadir.
Finans literatiiriinde reel opsiyonlar olarak ad-
landirilan ve temeli finansal opsiyon teorisine
dayanan bu yatirim degerleme yontemi, NSD ve
KA gibi geleneksel yatirim degerleme yontem-
lerinin yukarida belirtilen yetersizliklerine ¢o-
zim getiren bir alternatif degerleme yontemidir.

Finansal opsiyonlar

Opsiyon, bir finansal varligin gelecekte belirle-
nen bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi i¢in-
de, prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir
fiyattan satma veya satin alma hakkini veren bir
sozlesmedir. Opsiyon sézlesmesi ile taraflardan
birine sozlesmedeki haklarimi kullanmak ya da
bu haklarindan vazgegmek secenegi taninirken;
diger tarafa, hak sahibinin sozlesmedeki hakla-
rin1 kullanmay1 se¢gmesi durumunda, sézlesme-
nin gereklerini yerine getirme sorumlulugunu
yiiklemektedir (Kolb, 1995).

Finansal opsiyonlar taraflara getirdigi yiikiim-
liliikler agisindan ikiye ayirmak miimkiindiir
(Kolb ve Overdahl, 2003). Alim opsiyonu, opsi-
yonu alan tarafa, belirli bir vadede veya vadeye
kadar onceden belirlenen fiyat, miktar ve nite-
likte ekonomik veya finansal gosterge ile mali,
kiymetli madeni ve dovizi, opsiyonu satan yati-
rimctya 6dedigi bir prim karsiliginda belli bir
fiyattan alma hakkini verir.

Satim opsiyonlari ise, opsiyonu alan tarafa belir-
li bir vadede veya vadeye kadar, onceden belir-
lenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal goOstergeyi, sermaye piyasasl aracini,
kiymetli maden ve dovizi satma hakki veren,
satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde
satmaya yikiimlii kilan s6zlesmelerdir.

Finansal opsiyonlar kullanim siirelerine gore de
Avrupa Tipi ve Amerikan Tipi olarak ikiye ayri-
lirlar (Bodie vd., 2005). Amerikan tipi opsiyon-
lar, vade siiresi i¢inde hak sahibi tarafindan di-
lendigi an uygulamaya konulabilirler. Buna kar-
silik Avrupa tipi opsiyonlar ise ancak onceden
belirlenmis bir tarihte uygulamaya konulabilir.
Saglamis olduklar1 bu esneklik ve zaman degeri
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sebebiyle, Amerikan tipi opsiyonlarda ddenen
prim veya alis bedeli Avrupa tipi opsiyonlara
gore daha yiiksektir.

Reel opsiyonlar

Opsiyonlar teorisinin finans sektdriine sundugu
yeni acilimlar, bu alternatif yaklasimin gergek
hayatta karsilagilan reel varlik yatirimlarinin
degerlemesi siirecinde kullanilmasina 6n ayak
olmustur. Literatiire reel opsiyonlar olarak giren
bu alternatif yatirnm degerleme teknigi, finansal
opsiyonlar1 degerlemede kullanilan yontemlerin
bir yatirimin dogasini ifade edecek sekilde uyar-
lanmas1 neticesinde sekillenmistir. ilk bakista
reel opsiyonlar; finansal opsiyonlarin yatirimlari
degerleme siirecinde karsilasilan esnekliklere
olan benzerliklerinden dogmustur.

Reel Opsiyonlar (RO) ger¢ek hayatta karsilasi-
lan bir yatirnm firsatinin tasidigi belirsizligin
daha iyi modellenmesine imkan taniyarak yati-
rimin gercek degerini daha dogru analiz eder.
RO yontemi, yatirim ufku boyunca sadece yo-
netsel esnekligi fiyatlandirmaz, firmanin strate-
jik  cercevesini  destekler ve  genisletir
(Kulatilaka ve Amram, 1999). Yoneticilere, his-
sedarlarin beklentileri dogrultusunda firmanin
orta ve uzun vadedeki stratejilerini optimize
edebilmeleri adina bir yol haritasi sunar. Bir ka-
talizor gibi davranarak bir kararin alinmasinda
etken olacak dnemli noktalar giin 15181na ¢ikarir
(Brach, 2003).

Bununla beraber RO yontemi, NSD ve KA yon-
temlerinin tamamen yerini alacak bir degerleme
yontemi olarak goériilmemelidir. Yatirim utkuna,
yatirimin biiyiikliigiine ve yatirnmin dogasindaki
belirsizlik seviyesine bagli olarak karar verme
asamasinda bu yontemler, birbirlerini tamamla-
yic1 yaklasimlar olarak dikkate alinmalidir (Mil-
ler ve Park, 2002). Asagidaki ifade, RO yonte-
minin bu konuya yaklagimini daha iyi yansit-
maktadir.

Genigletilmis NSD = Statik NSD + Opsiyon Degeri (1)
Bu ifadeden de anlagilacagi iizere RO yaklagimi,
NSD yaklasiminin kullanimindan tamamen
vazgegmemektedir. Aksine NSD’yi, opsiyon
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temelli Genigletilmis NSD (GNSD) degerinin
hesaplanmasi i¢in temel bir girdi olarak almak-
tadir. Ayrica RO yaklagimi, KA yoOnteminde
kullanilan karar noktalarini da biinyesinde ba-
rindirmakta ve bdylelikle 6nemli bir modelleme
esnekligi sunmaktadir. Dolayistyla RO yontemi,
NSD ve KA yontemlerinin sundugu avantajlari
yine bu yontemlerin eksikliklerini dikkate alarak
basaril1 bir sekilde birlestirmektedir.

RO yontemi, finansal opsiyonlari degerlemede
kullanilan yaklasimlar temel alinarak gelistiril-
mis bir yatirim degerleme teknigidir. Dolayisiy-
la reel opsiyonlar ve finansal opsiyonlar arasin-
da bir¢ok benzerlik mevcuttur. Bununla beraber
iki yontem arasindaki ana farklar Tablo 1'de ve-
rilmistir.

Tablo 1. Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonla-
rin karsilastirilmasi

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar

Hisse Senedi Fiyati Beklﬂene.t.l Na}< it .Aklslarlnm
Bugiinkii Degeri

Kullanma Fiyati Yatirim Maliyeti

Kullanma Tarihine Kalan Yatirim Yapma Olanaginin

N Ortadan Kalkmasina Kalan
Siire .
Stire
Hisse Senedinin Getirisinin Projenin Nakit Akislaridaki
Varyansi Belirsizlik

Risksiz Getiri Orani Risksiz Getiri Orani

Reel opsiyonlar inceledikleri esneklik tiplerine
gore erteleme opsiyonu, kademeli yatirim opsi-
yonu, mevcut kapasiteyi degistirme opsiyonu,
vazgecme opsiyonu, kullanimi degistirme opsi-
yonu ve bilylime opsiyonu olmak iizere alt1 te-
mel yonetsel opsiyon olarak siniflandirilabilir
(Trigeorgis, 1996). Bunlarin yani sira, gergek
bir yatirim senaryosunda, birden ¢ok reel opsi-
yon tiirlinlin eszamanli olarak bulunmasi olduk-
ca sik rastlanilan bir durumdur.

Reel opsiyonlarin ilk uygulamalar1 dogal kay-
naklarin ¢ikarilmasi ve isletilmesi yatirimlar
iizerinedir. Bununla beraber, reel opsiyonlarin
uygulama alanlar1 hizla artmaktadir. Yeni bir
pazara girilmesi, bir yatirrmin baslangic 6lgegi-
nin belirlenmesi ve dlgegin ihtiyaca bagh olarak
gelecekte genisletilmesi ya da daraltilmasi, ¢ok
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asamal1 karmagik projelerin yonetilmesi, bir ya-
tirimin gegici olarak dondurulmasi ya da tama-
men durdurulmasi gibi sektérden bagimsiz ola-
rak bir¢ok vakada kullanilmaktadir. Siirekli bir
gelisim kaydetmesi nedeniyle oldukca dinamik
pazar kosullariyla sekillenen bilisim teknolojile-
r1 (BT) yatirnmlar1 da reel opsiyonlar i¢in potan-
siyel uygulama alanlaridir. Bu c¢aligmada, reel
opsiyon yontemi bir hastane bilgi sistemi yati-
riminin degerlemesinde kullanilacaktir.

Hastane bilgi sistemleri projesi

uygulamasi

Bu boliimde Tiirkiye’de saglik sektoriinde faali-
yet gosteren ABC Hastaneler Grubunun oOnii-
miizdeki donemlerde ele alacagr Hastane Bilgi
Sistemi (HBS) uygulamasi yatiriminin degerle-
mesi yapilacaktir. ABC Hastanesi yonetimi, gii-
niimiiz rekabet kosullarinda hastalarina daha
hizli ve kaliteli bir hizmet sunabilmek, miisteri
portfoylinii genisletmek ve hastane kaynaklarini
daha etkin kullanabilmek amaciyla bir HBS ya-
zilim1 arayigina girmistir.

HBS’ler saglik sektdriine ve bu sektdrde hizmet
veren kuruluslarin ihtiyaglarini karsilamak iizere
Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) sistemleri-
nin ¢ekirdek modiilleri iizerine kurulan sektorel
coziimlerdir (Tan, 2005). HBS’ler bir saglik ku-
rumunun sorunsuz, kaliteli ve hizli hizmet suna-
bilmesi i¢in gerekli altyapiy1 saglamakla beraber
bu kurumlara orta ve uzun vadede finansal an-
lamda da bir¢ok katki saglamaktadir (Ransom
vd., 2004). Bu sistemlerin kurumlara sagladigi
bir¢ok fayda olmasina karsin, gerek KKP sis-
temleri gereksede bu sistemlerin saglik sektorii-
ne 6zel uyarlamasi olan HBS’ler maliyetleri ol-
dukga yiiksek olan yatirimlardir. ABC Hastanesi
yonetimi, HBS uygulamasi projesinin biinyesin-
de barindirdig stratejik ve yonetsel esneklikle-
rin degerlemesini yapabilecek bir yaklagim ara-
yisina girmistir.

HBS se¢imi, bu sistemlerin temeli olan KKP
sistemlerinin sec¢imi ile biiyiik oranda benzerlik
gostermektedir. Dolayisiyla KKP sistemi seci-
minde kullanilan yaklagimlar kolayca saglik
sektorii ihtiyaglarina gore uyarlanip HBS seci-
minde de kullanilabilir. Temelde, KKP sistemle-
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rinin se¢imi ¢ok olg¢iitlii karar verme problemleri
oldugundan ekonomik kistaslar disinda, KKP
sisteminin tedarik edilecegi firmanin sundugu
yazilimin iglevselliginin isletmeye uygunlugu,
alinacak yazilimin teknolojisi ve teknik altyapi-
s1, ayn1 sektordeki diger referanslar1 ve uygula-
ma siirecindeki danismanlik hizmeti sunacak
kadrosu da onem kazanmaktadir (Kremzar ve
Wallace, 2001). KKP paketlerinin se¢imi ve se-
¢im kriterlerini konu alan detayli literatiir Wei
ve Wang’in (2004) ¢alismalarinda mevcuttur.

ABC Hastanesi yonetimi detayli bir pazar aras-
tirmasi ve ilgili teknik ve fonksiyonel ¢aligmala-
rin sonucunda mySAP ERP 2005 paketini ortak
kararla benimsemistir. Saglik sektoriintin ihti-
yaglarina daha iyi cevap verebilmek adina SAP
firmasinin benzer projelerde olgunlastirdigi ve
bu alanin dinamiklerine gore sekillendirdigi en-
diistriyel bir ¢6ziim olan IS/H Healthcare
Solutions ek paketi de bu proje kapsamina ali-
nacaktir. ABC Hastanesi yonetimi konu edilen
HBS uygulamasi yatirimini 6niimiizdeki iki yil
boyunca uygun sartlarin olusmasi durumda ger-
cekleyecektir.

Ayrica proje uygulamaya alindiktan sonra proje
yonetimi, gelecekte olusacak olumlu sartlara
gore opsiyonel bir ¢oziim olan Resim Arsivleme
ve Iletisim Sistemini (RAIS) arzu ederse HBS
uygulamasinin iizerine ekleyebilecek ve boyle-
likle mevcut projenin kullanim alanin1 genisle-
tecektir.

Sekil 1°de reel opsiyon yonteminin kullanimin-
da izlenecek temel adimlar gosterilmistir. lerle-
yen boliimlerde bu akis semasinin adimlart de-
tayl1 olarak anlatilacaktir.

Projenin NSD yontemiyle degerlemesi

HBS projesinin siiresi 4 yil olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla proje bu 4 yil siiresince olusturacagi
gelirler ve giderler kapsaminda incelenecektir.
Her yil, 12 adet alt dilime boliinmiis ve tiim na-
kit akiglar1 aylik detayda incelenmistir.

ABC Hastanesi yonetiminin yaptig1r geleneksel
NSD analizi, projenin mevcut sartlarda negatif
bir degere sahip oldugundan reddedilmesi ge-
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rektigini ortaya koymustur. Tablo 2’de HBS
projesi icin yapilan NSD analizi sonuglari, proje
gelirleri ve giderleri detayinda verilmistir.

Tablo 2. Net simdiki deger analizi sonuglar

SimdikiDeger(HBS Projesi Toplam Gelirler) $1792348
SimdikiDeger(HBS Projesi Toplam Giderler) $1955196
NetSimdikiDeger(HBS Projesi) $-162848

Mevcut reel opsiyon tiirlerinin belirlenmesi
Hastane yonetiminin projeyi 2 yil erteleyebilme

yonetsel esnekligi, erteleme opsiyonuna (option
to defer) benzetilebilir. Ayrica yonetimin proje-
yi uygulamaya aldiktan sonra uygun sartlar olu-
sursa opsiyonel RAIS sisteminin kurulmasi ise
belli bir ek yatirim karsilig1 ana projenin boyu-
tunun belli yiizdeyle genisletilmesi olarak ta-
nimlanan genisleme opsiyonuna (option to
expand) benzetilebilir. Projeyi erteleme ve pro-
jenin kapsamini genisletme kararlar1 proje siire-
since Onceden belirlenen araliklarda herhangi
bir anda gerceklenebileceginden ancak Ameri-
kan tipi opsiyonlarla modellenebilir.

ABC Hastanesi yonetiminin
HBS uygulamasi yatirimini
degerlendirmeye almasi

HBS projesinin
tahmini gelir ve
gider kalemleri

Model degisken ve
parametrelerinin belirlenmesi;
NSD degerlemesinin yapilmasi

NSD degerlemesi
sonuglar

HBS projesinin
biinyesinde barindirdig:
esneklikler

T r

Projeye ait stratejik ve yonetsel
esnekliklerin belirlenmesi

HBS projesi
ertelenebilir ve
olcegi degistirilebilir

!

Mevcut reel opsiyonlarin
belirlenmesi ve tanimlanmasi

Erteleme opsiyonu
ve Genisleme
opsiyonu

!

Analitik ¢oziim yontemleri
Analitik yaklasik ¢oziimler
Niimerik yontemler

\1\

Uygun ¢dziim ydnteminin
se¢ilmesi

NN

Binom agaci
yontemi

NN N

Y

Reel Opsiyon degerleme
modelinin kurulmast;
Coziim yonteminin
uygulanmasi

ri

Model degisken ve

Model parametreleri tizerinde

./

Genisletilmis NSD

arametreleri duyarhilik analizlerinin degerlemesi
b yapilmasi / sonuglari
Hayr
Evet

Sonuglarin gorsellestirilmesi
ve yorumlanmasi

.

ABC Hastanesi yonetiminin
yatirim kararini almasi

Sekil 1. Reel opsiyon analiz yontemi uygulamast akis diyagrami
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Uygun ¢6ziim yonteminin belirlenmesi

HBS projesi yatirmrminin degerlemesinde, birle-
sik opsiyonlar1 ve aralarindaki etkilesimleri ir-
delemeye uygun bir degerleme yonteminin se-
¢ilmesi zorunludur. Bu noktada, analitik ¢6ziim
yontemleri ve analitik yaklasik ¢6ziim yontem-
leri mevcut problemin karmagik yapisinin mo-
dellenmesinde yetersiz kalmaktadir (Hull, 2002).
Bu duruma sebep; mevcut proje yapisini, proje-
nin degisken ve parametrelerini ve projenin na-
kit akislarin1 kesin ya da yaklasik olarak yansi-
tacak bir kapali ifadenin olusturulmasindaki
giicliklerdir. Niimerik ¢oziim yoOntemleri bu
noktada on plana ¢ikmaktadir. Bu yontemlerden
Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) yontemi, pro-
jenin bilinyesinde bulunan erteleme ve genisleme
opsiyonlart Amerikan tipi opsiyonlar oldugun-
dan uygun goriilmemistir (Kulatilaka ve
Amram, 1999). Agac¢ yontemleri karmasik nakit
akislarin1 ve birlesik opsiyonlar1 modellemedeki
esnekliklerden 6tiirii sonlu farklar yontemlerine
gore belirgin avantajlar sunmaktadir (Trigeorgis,
1996). Ayrica sonlu farklar yonteminin kulla-
niminda yasanan yakinsama problemleri binom
agaci1 yontemlerinde yasanmamaktadir (Cox vd.,
1979). Bu bilgiler 1s18inda binom agaci deger-
leme yonteminin projenin degerlemesi i¢in kul-
lanilmasina karar verilmistir.

Reel opsiyon degerleme modelinin kurulmasi
HBS projesini degerlemek i¢in kurulan model-
de;

1, : Projenin tek seferlik maliyetlerinin toplamini

7 : Hasta basina ortalama kari

T : Yatirnm degerleme doneminin yil olarak
uzunlugunu

N : T yildaki alt donem sayisini

T,, : Projenin kag y1l ertelenebilecegini

N, : T, yildaki alt donem sayisim

Hasta (i) : Hasta say1s1 matrisini, burada
i€[0,...,N,+N]|

Imp (i) : Hasta bagma ortalama kardaki iyiles-
meleri, burada i €[0,..., N]

Gelirler (i) = = Hasta (i) Imp(i): Proje gelirlerini,
burada i €[0,...,N]
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Giderler (i) : Proje giderleri matrisini, burada
i€[0,...,N]
Genigsleme(i) : Genisleme opsiyonunun mevcut

oldugu donemleri
I, : Proje kapsamini %x kadar genisletmenin ek

yatirim maliyetini

x : Projenin yiizde olarak genisleme oranini

o : Hasta bagina ortalama karliligin standart
sapmasini

r, : Risksiz getiri oranini

d : Getiri kithgim

7, : Hasta bagmna ortalama kar degiskeninin
() alabilecegi en diisiik degeri

7, . Hasta basina ortalama kar degiskeninin

(7) alabilecegi en yiiksek degeri gostermekte-
dir.

Degerleme modelinin isletilmesi

Reel opsiyon degerleme modelinin temel degis-
ken ile parametreleri ve aralarindaki iliskiler
tanimlandiktan sonra, bu boliimde degerleme
modelinin isletilmesi anlatilacaktir.

Asagida model parametrelerinin hesaplanmasi
ve 7 deger agacimin olusturulmasinda kullani-
lan ifadeler verilmistir:

iy =Tooi'd”’ : Binom modeline gore 7z

degiskeninin i. donem ve ;. durumda alacagi
degerini

Tog) & 7 degiskeninin baslangi¢ donem ve du-
rumundaki degerini

i=0,1,...,n : Donem degiskenini

j=0,1,...,i : Durum degiskenini

n=N,+N : Binom agaci toplam donem say1-

sini
dt=T/N =T, /N, :Birim zaman araligini
u=eV + Yukan yondeki hareket carpanini

d=e V. Asag1 yondeki hareket carpanini
(r, —(S)dt
e f—

p= : Binom agacin yukar1 yonde

u—d
hareket olasiligini
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g=1-p : Binom agacin asag1r yonde hareket
olasiligii gostermektedir.

Sekil 2°’de 7 degerlerinin hesaplanmasi i¢in ku-
rulan binom agacinin n donemlik isleyisi goste-
rilmistir.

Model parametrelerinin ve deger agacinin he-
saplanmasindan sonra HBS projesi biinyesinde
mevcut opsiyonlarin birlesik degeri hesaplan-
maktadir. Bu amagla ilk olarak genisleme opsi-
yonu bulunduran proje uygulama agaclarinin
degerleri hesaplanmaktadir. Ileri ve geri yonde
isleyen algoritmalar kullanilarak elde edilen uy-
gulama agaclarinin sonuglar1 daha sonra kulla-
nilmak {izere saklanmaktadir. Elde edilen bu
sonuglar projede mevcut erteleme opsiyonunun
degerinin hesaplanmas1 amaciyla olusturulan
erteleme agacinda kullanilmaktadir.

Sekil 3’te HBS projesini degerlemek i¢in kuru-
lan erteleme ve uygulama binom agaglar1 ii¢ bo-
yutlu bir sekilde gosterilmektedir. Yatay olarak
gosterilen ana agag erteleme opsiyonunun dege-
rinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu
agacin her bir noktasinda yatirimi gergeklestir-
me ya da bir donem erteleme kararlar1 degerlen-
dirilmistir. Bu amagla, yatay agacin her bir nok-
tasindan dikine c¢ikan agaclar o anda alinacak
ilgili HBS projesi uygulama kararinin getirisini
hesaplamada kullanilmistir. Ayrica bu dikey

uygulama agaclarinin yapisi, genisleme opsiyo-
nunu degerleyecek sekilde kurgulanmustir.

Agag yapilarinin degerlemesinde agacin en son
noktasindan en bastaki noktasina dogru ilerlen-
mektedir. Herhangi bir noktanin degeri hesapla-
nirken daima bir onceki noktaya ait optimum
degerler kullanilmakta; bdylelikle baslangic
noktasina varildiginda yatirimin optimum degeri
elde edilmektedir.

Duyarhhk analizleri

ABC Hastanesi yonetimi, degisken piyasa ve
farkli belirsizlik kosullarinin HBS projesinin
degeri tlizerine etkilerini gérmek istemektedir.
Bu baglamda model parametre ve degiskenleri
cinsinden ifade edilen farkli senaryolar1 kapsa-
yan bir analiz platformu proje ydnetimine su-
nulmus ve bdylelikle yoneticiler i¢in kapsaml
bir yol haritas1 hazirlanmasi hedeflenmistir. Bu
amagla model degisken ve parametrelerinin de-
gisimlerinin HBS Projesinin degerine etkileri
yorumlanmustir.

Tablo 3’te, projeyi degerlemede kullanilan te-
mel senaryoya ait degisken ve parametrelerin
degerleri verilmistir.

Temel degerleme senaryosu tanimlandiktan sonra
Tablo 4’te ilgili model parametreleri tizerine yapi-
lan duyarlilik analizine ait detaylar sunulmustur.

-

(n- Imd”

(n, n)

Sekil 2. 7 degeri icin binom agacinin n donemlik isleyisi
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HBS Projesi Uygulama Agaclari

(Genisleme Opsiyonu)

S 009999
SRR

OO
REXXKY

HBS Projesi Erteleme Agaci
(Erteleme Opsiyonu)

9. 9.9.9.0.9.9
oot % %%

OO
LK
RS

6%

RRRXXKY Y
OO & OO
KKK SRRKRRS
XXX LRRRKS

$ 00909990
KKK

Sekil 3. Projenin degerlemesi igin kurulan binom agact

Tablo 3. Temel degerleme senaryosu

Degisken / Parametre Deger

1y $1550000
T $36

T 4yl

N 48

Tp 2 yil

Np 24

Ig $500000
X %30

c %11

rr %5

) %4
7, $12/8108

Tablo 4. Duyarhilik analizi i¢in parametrelerin
olasi degerleri

Parametre

Tp 05yl 1yl 1.5yl 2y

c %S5 %10 %11 %15 %20 %25 %30
7y %3 %4 %S5 %06

) %2 %3 %4 %5

w7, -/-  9/14412/108
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Tablo 4’te verilen olas1 parametreler dogrultu-
sunda tretilen 20000’in iizerinde farkli senaryo
icin projenin Genisletilmis NSD (GNSD) deger-
leri hesaplanmistir. Senaryolarin yorumlanma-
sin1 kolaylastirmak iizere sonuglar grafikler kul-
lanilarak gorsellestirilmistir.

HBS yatirmmimnin erteleme siiresini gosteren 7,

parametresi ve hasta basia karlilik 7 degiske-
ninin standart sapmasin1 gosteren ¢ parametre-
sindeki artis opsiyon degerlerini artirmaktadir.
Sekil 4’te bu iki parametrenin es zamanl artisi-
nin opsiyon degeri iizerinde sinerji yarattig1 go-
rilmektedir. Bu durum ise, ¢ ve T, parametrele-

rindeki artig ile hasta basina karlilik 7 degiske-
ninin alabilecegi olas1 en yiiksek degerin artma-
sin1 saglamakta ve beraberinde genisleme es-
nekligini biinyesinde barindiran HBS uygula-
masini erteleme kararim1 daha anlamli hale ge-
tirmektedir.

Sekil 5’te goriildigi gibi, hem HBS yatiriminin
erteleme siiresini gosteren 7, parametresi, hem
de yatirmin degerlemesinde kullanilan risksiz
getiri orani 7, parametresindeki artts GNSD (Er-
teleme+Genisleme) degerini artirmaktadir.
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GNBD
1000000

900000

800000

700000

600000

500000

400000

300000

200000

0,
25% 30%

Sekil 4. T, ve o parametrelerinin GNSD (Erteleme+Genisleme) ye etkisi

Ayrica T, parametresindeki artis ile hasta basi-

na karlihk 7 degiskeninin alabilecegi olasi en
yiiksek degerin artmasi saglanmakta ve berabe-
rinde genisleme esnekligini biinyesinde barindi-
ran HBS uygulamasini erteleme kararini daha
anlamli hale getirmektedir.

Sekil 6’da goriildiigii gibi, HBS yatiriminin erte-
lenebilme esnekligini gdsteren 7, parametresi

GNBD
1000000

900000
800000
700000

600000

gerek erteleme gerekse de erteleme ve genisle-
me opsiyonlarinin birlesik degeri lizerinde pozi-
tif bir etkiye sahiptir. Ancak ABC Hastanesi
yonetiminin elinde bulundurdugu yonetsel ve
stratejik esneklikleri uygulamaya almayip Ote-
lemesi ve bu baglamda kaybedilen potansiyel
kazanglarin veya nakit akislarinin bir gostergesi
olarak tanimlanan getiri kithg parametresi
d, opsiyon degerleri ilizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Bu durum ABC Hastanesi yOnetimine,

500000

400000

300000

200000

re

6%

Sekil 5. T, ve ry parametrelerinin GNSD (Erteleme+Genisleme) ye etkisi
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5%

Sekil 6. T, ve 6 parametrelerinin GNSD (Erteleme+Genisleme) 'ye etkisi

HBS projesini ertelemenin olusabilecek olumlu
hasta sayis1 ve hasta bagina karlilik degerlerine
ragmen gerek kaybedilen nakit akiglar1 gerekse
de saglik sektoriindeki diger kuruluslarin benzer
yatirimlara yonelip pazara ortak olmalarindan
otiiri negatif etkilenebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla “bekle gor yaklagimi” belli bir nok-
tadan sonra ABC Hastanelerinin avantajlarinin
kaybolmasina sebep olabilir.

Sonuclar

Bu c¢alismada sunulan ger¢ek vaka analizi bir
HBS uygulamasi yatiriminin reel opsiyon yakla-
stimiyla degerlemesi anlaminda 06zgiinliik arz
etmektedir. HBS uygulamas1 yatiriminin deger-
lemesi i¢in Onerilen model ve bilgisayar orta-
minda olusturulan otomasyon gerek bir¢ok hiz-
met sektorii yatirimlarinin degerlemesi gerekse
de cesitli olgekte BT yatirnmlarinin degerleme-
sine izin verecek yapi1 ve esnekliktedir.

Bu baglamda reel opsiyon yaklagimini temel
alarak olusturulan karar destek sistemi c¢esitli
model parametreleri aracilifiyla farkli piyasa
kosullarina adapte olabilmektedir. Modelin
uyarlanabilir esnek yapisi, projede mevcut yo-
netsel ve stratejik esneklikleri onceki ¢aligsmala-
rin aksine, sadece onceden belirlenmis sabit ta-
rihlerde degil, proje yonetimince 6ngoriilen ola-
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st farkli karar noktalarinda degerleyebilmekte-
dir. Bir baska deyisle onerilen model, onceki
calismalardan farkli olarak, yatirnmda mevcut
esneklikleri bir dizi Avrupa tipi opsiyon olarak
ele almamakta, ger¢ek anlamda Amerikan tipi
opsiyonlarla modellemekte ve degerlemesini
gerceklestirmektedir.

Calismada, yapilan senaryo analizleri baglamin-
da yatirimin biinyesinde mevcut opsiyonlar arasi
etkilesimler de incelenmistir. Bu amagla farkli
senaryolarin Genigletilmis NSD (GNSD) deger-
leri sadece erteleme opsiyonunun, sadece genis-
leme opsiyonunun ve her iki opsiyonun da es
zamanl olarak bulundugu durumlar1 kapsaya-
cak sekilde hesaplanmigtir. Gerek yatirimi erte-
leme opsiyonu, gerekse de genisleme opsiyonla-
r1 alim opsiyonlaridir. Dolayisiyla erteleme ve
genisleme opsiyonlarinin ayri ayr1 degerlerinin
toplaminin, birlesik opsiyon degerinden biiyilik
olmas1 beklenmektedir (Trigeorgis, 1996). An-
cak her iki opsiyonun gecerli oldugu zaman di-
limleri farkli oldugundan bu ifade dogrulana-
mamaktadir. Aksine genisleme esnekligine sa-
hip bir projenin ertelenmesinin yani birlesik op-
siyonun degeri, sadece erteleme veya sadece
genisleme esnekligine sahip yatirimin ayri ayri
ve toplam degerlerinden biiyiik ¢ikmaktadir. Bu
durum ise HBS yatirnmi biinyesinde bulunan
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opsiyonlarin birlesik degerlerinin sinerjist bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Sonug olarak, reel opsiyon yaklagiminin bir ya-
tinm firsatinin tagidigr belirsizligin daha 1yi
modellenmesine imkan tantyarak yatirimin ger-
cek degerini daha kapsamli bir sekilde analizine
olanak sagladig1 yapilan uygulamada ortaya ko-
nulmustur. Gortldiigii tizere reel opsiyon deger-
leme yaklagimi yoneticilere firmalarin orta ve
uzun vadedeki stratejilerini optimize edebilme-
leri adina bir yol haritas1 sunmaktadir. Bu du-
ruma karsin reel opsiyon yaklagimi geleneksel
degerleme yontemlerinin yerini almak i¢in de-
gil, bu yontemleri stratejik ve yonetsel unsurlari
degerleyecek bir sekilde tamamlamak igin orta-
ya konulmustur. Yatirim ufkuna, yatirimin bii-
yiikliigiine ve dogasindaki belirsizlik seviyesine
bagli olarak karar verme asamasinda bu yon-
temler, birbirlerini tamamlayic1 yontemler ola-
rak dikkate alinmalidir. Yapilan uygulama gele-
neksel NSD degerleme yontemlerince kabul edi-
lebilir goriilmeyen yatirimlarin bile, biinyelerin-
de barindirdiklar: stratejik ve ydnetsel unsurlar
sayesinde ve gelecekte olusmast muhtemel ko-
sullar dahilinde kabul edilebilir bir hal alabile-
cegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sonug-
lar, reel opsiyon yaklasiminin genel an-lamda
BT uygulamasi yatirnmlariin degerlemesine
yeni agilimlar kattigin1 vurgulamaktadir.
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