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OZET

Bilgi-iletisim Teknolojileri (BIiT) yeni is modelleri ve is dizaynlar1 yaratmasinin yan1 sira
yiiksek yatinm maliyetleriyle birlikte, yatirnm getirilerine iliskin birgok belirsizligi
biinyesinde tagimaktadir. Daha da ilging olan durum, bu tir yatirnmlar1 degerlemede
kullanilabilecek standart bir 6l¢iim ydnteminin bulunmayisidir. Uretim yatirinn  gibi
geleneksel yatirimlardan farkli olarak BIT yatirnmlarinin degerlendirilmesinde, getirilerin
disinda strateji, gizli maliyetler, farkli risk tiirleri ve performans gibi baska kriterlerin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada amacimiz BIT yatirimlarini incelemek,
farkliliklarin1 belirlemek ve getirilerin farkli degerleme yontemleriyle hesaplanabilecegini

ortaya koymaktir.

Bu amagla medya sektdriinde bulunan bir isletmenin veri ambar1 ve veri madenciligi
konusunda yaptig1 bir yatirimin verileri kullanilmistir. En ¢ok kullanilan {i¢ yontemle finansal
degerleme yapildiktan sonra geleneksel net bugiinkii deger yontemiyle, reel opsiyon fiyatlama
yontemi, getirilere iliskin oynaklik baglaminda degerlendirilmis, olas1 risklere karsi yatirim
oncesi tedbirlerin alinmasini saglayacak verilere ulagilmistir. Ayrica yatirim sonucu olusacak

performans degisiklikleri Dengeli Puan Kart1 yontemi kullanilarak dl¢tilmistiir.

BiT’nin is akislar1 ve is siireglerine uyarlanmasinda, getirilerin analiz edilmesi ve
sayisallastirilmasi asamasinda sorunlarla karsilasilmaktadir. Bu noktada, BIT yatirimlarinda
temel sorun, maddi olmayan getirilerin ve gizli maliyetlerin ortaya ¢ikmasi ve bu belirsizligin

yonetiminde yasanan zorluklardir.

Referans bir deger olmakla birlikte Net Bugiinkii Deger (NBD), i¢ verim orani, karlilik
endeksi gibi proje degerlendirmede kullanilan geleneksel yontemler, BIT projelerinde temel
sorun olan belirsizlik ve risk ile bag etme konusunda yetersizdir. Alinan kararlarin yatirima
esneklik kazandirmasi ve ek getirilerinin olmasi, bu getirilerin belirlenmesi konusunu da
giindeme tasimaktadir. Yatirim esnekligi sonucu olusan yeni degeri dikkate alan bir yontem
olarak reel opsiyon yontemi kullanilabilir. Ayrica performans ol¢iimii i¢in Dengeli Puan

Kart1, uygun bir degerleme yontemidir.



ABSTRACT

Information and Communication Technologies (ICT) as well as creating new business
models and designs, along with high investment costs, investment returns are within the many
uncertainties. Even more interesting case is the lack of a standard valuation method used in
this type of investment. Unlike traditional production investments, in evaluation of ICT
investments, except for returns, other criterias, such as strategy, hidden costs, different types
of risk and performance should be taken into consideration. The aim of this study is to
examine ICT investments, to determine their differences and to reveal different valuation

methods used to calculate returns.

For this purpose, investment figures of data warehouse and data mining of an enterprise in
the media sector was used. After three most commonly used methods of traditional financial
valuation, net present value and real option pricing method was evaluated in the context of the
volatility of returns, the data was obtained to allow measures to be taken against potential
risks before investing. Performance changes that would occur as a result of investment were

measured using the Balanced-Scorecard.

During adaptation of ICT to workflows and business processes, return analysis and
quantification problems are encountered. At this point, the main problem with the ICT
investments is the emergence of intangible returns and hidden costs and difficulties in the

management of uncertainty.

Although traditional methods used to evaluate the project are reference values like NPV,
internal rate of return, profitability index, but deficient to cope with uncertainty and risk
which is the main problem in ICT investments. Thus, decisions providing additional returns,
and flexibility for the investments, it has raised the issue of determination of yields. Real
options method can be used as a method taking into account the new value as a result of
flexibility to invest. In addition, balanced scorecard is an appropriate valuation method for

performance measurement.
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GIRIS

BIT (Bilgi-iletisim Teknolojiileri) yatirimlarinin sirketlerin is modellerini ve is dizaynlarini
degistirmesi nedeniyle sunulan mal ve hizmetler, iletisim ve organizasyon yapilari, ¢alisanlar ve
is yapis sekilleri temelden etkilenmektedir. Bu nedenle geleneksel bir makine veya is siireci
degisikligi yatirnmindan farklidir. Sirket yoneticileri, ¢alisanlar, miisteriler, tedarikg¢iler ve

saticilar bu durumdan fazlasiyla etkilenmektedir.

BIT yatirnmlarinda getiriler daha ¢ok maddi olmayan kisimlarda yogunlasmistir. Ayrica BIT
yatirimlart yiiksek maliyetli yatirimlardir. Bununla birlikte, bu tiir yatinmlarda detayl analitik
caligmalarin yapilmadigi durumlarda, gizli maliyetler, diger riskler ve belirsizlikler, sirket

varliklar1 tizerinde yikici etkiler yaratabilmektedir.

Ayrica sanayi yatirimlarimin ekonomik omrii 25 yila kadar cikabilmekteyken, bilgisayar
temelli bilgi sistemleri, teknolojik degisim hiz1 dikkate alindiginda 5-8 yil i¢inde ciddi bir sekilde
eskimektedir. Dolayisiyla bu durum BIT yatirrmlarinin geri édeme siiresi ve getiri oranlarma

iliskin beklentileri de etkilemektedir.

Giiniimiizde BIT yatirimlari degerlemekte kullamlan standart bir 6lgiim ydntemi yoktur.
Geleneksel sermaye biitceleme yontemleri, sanayi yatirimlart gibi uzun Omiirli yatirimlar
degerleme amaciyla gelistirilmis, tiim maliyetlerin ve faydalarin bilindigi ve parasal terimlerle
ifade edilebildigi varsayimina dayanmaktadir. Ayrica geleneksel yontemler, yonetim esnekligi
sonucu ortaya ¢ikan ek degeri dikkate almamaktadir. Biitiin bu sakincalar, BIT yatirimlarmin
yiiksek miktarlarda harcama gerektiren yatirimlar oldugu gergegiyle birlestiginde, yontem sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica finansal getirilerin disinda, olusan yeni is performansini

degerlendirmek i¢in farkli bir yontem kullanilmalidir.

Bu ¢alismada BIT yatirimlarmin, geleneksel yatirimlardan (makine, techizat) farkli oldugu
ortaya konmaya calisilacak ve bu tiir yatirnmlarda ortaya ¢ikan sakincali durumlar1 da dikkate

alan alternatif bir yontem seti olusturulmaya calisilacaktir.



Birinci bolimde, BIT’nin gelisimi tarihsel bir bakis agisiyla verildikten sonra, yatirim
biiytikliiklerine iliskin rakamlar, sektor arastirmalartyla desteklenerek bu tiir yatirimlarda ortaya

¢ikan sorunlara ve 6zel durumlara deginilecektir.

Ikinci béliimde, BIT kavramsal olarak ifade edilip, sirketlerde yarattigi yapisal etkiler,
verimlilik paradoksu ve maliyet-fayda konusu tartisildiktan sonra BIT yatirimlarinda maliyet

dinamikleri anlatilacaktir.

Ucgiincii boliimde, yatirrm degerlemesiyle ilgili siireg, getirilerin ve maliyetlerin belirlenmesi

konular islendikten sonra degerleme yontemleri belirlenecektir.

Dordiincii boliimde ise, yayincilik sektoriinde istigal eden bir firmanin veri ambar1 ve veri
madenciligi konusunda yapmis oldugu ardisik yatirimlar, farkli yontemler kullanilarak

degerlendirilecektir.



BIRINCI BOLUM
BILGI-ILETISIM TEKNOLOJILERININ GELiSiMi ve YATIRIM PERSPEKTIFi

Bilim ve teknolojinin gelismesi, buna bagli olarak yeni makinelerin, araclarin ve
yontemlerin icadi, yeni is siireclerinin ve iiretim iliskilerinin dogmasina yol agnustir. iktisat
tarihini inceledigimizde insanligin feodal toplumdan sanayi toplumuna nasil gectigini ve
sanayi toplumunun da siirekli yasanan bu gelismeler, buluslar sayesinde heniiz esiginde

oldugumuz bilgi toplumuna nasil doniistiigiinii daha iyi anlariz.

“...Ekonomik biiylime egrileri ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan yeni is dizaynlar
(business designs) gectigimiz 250 yil boyunca bir¢ok kez ortaya ¢ikmustir. 1920’lerde Rus
ekonomistler kapitalist ekonomilere giiveni sarsmak icin ekonomik gerilemelerin serbest
pazarlarda kacinilmaz oldugunu ileri siirdiiler. Bu iddiay1 ampirik olarak arastiran Nicolai
Kondratieff bu goriigiin tersine, ekonomik gerileme donemlerinin kuvvetli biiylime
dénemlerini takip ettigini buldu.”' Nicolai Kondratieff, bu arastirmaya dayanarak kapitalist
ekonomilerde diizenli olarak durgunluk, depresyon ve refah donemlerinin yasandigini
vurgulamak istiyordu. Kondradieff’in yaptigi bu calismaya 1930’larin sonlarina dogru
Schumpeter farkli bir yorum getirdi: “Devri dalgalanmalarin arkasindaki temel gii¢ yeniliktir
(innovation).”” Bu yorum kapitalist ekonomilerdeki bityiimeye ve dolayisiyla refaha neden
olarak yeniligi gostermis, yeniligin olmadig1 donemlerde de sirasiyla durgunluk ve depresyon

dénemlerinin yasandigini belirtmisti.

Kondratieff bu devri dalgalanmalar1 kendi adiyla anilan (Kondratieff waves) bir grafik
haline getirmistir. Asagidaki grafikte dikey kisim ekonomik aktiviteleri, yatay kisim ise
zaman1 goOstermektedir. Yeniliklerin ortaya ciktigi her donem bir dalga ile gosterilmis,
grafigin ¢ikis, tepe ve inis noktalar iktisadi anlamda degerlendirilmistir. Yukart yonlii artan
dalga egimi iyilesme, tepe noktasi refah, asagi yonli egim durgunluk ve iki tepe arasi en dip

nokta da depresyon olarak tanimlanmustir.

!'Han van der Zee, Hans Strikwerda, “Capturing Value in the New Economy”, Financial Times, Prentige Hall,
2001, s. 33
* J.A. Schumpeter, “Business Cycles”, Mc Graw Hill Book Company, 1939, s. 105
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Ik dalgada buhar makinesinin icadi ve buna bagl olarak pamuk isleme ve demir
sanayilerinde yasanan bir dizi gelisme, beraberinde getirdigi ekonomik ve sosyal degisimlerle
tanimlanmistir. Bu donem feodalizmden kapitalizme giden bir siireci baglatmistir. Bir {iretim
faktorii olarak buhar makinesinin sanayide kullanilmasiyla daha onceden insan giicliyle ve
basit araglarla yapilan mal iiretimi daha kisa siirede daha c¢ok iiretilir duruma gelmis,
dolayisiyla verimlilik artmis, birim maliyetler azalmistir. Buhar makinesiyle baslayan

sanayilesme hareketi, tarim toplumunda temel iiretici gii¢ olan insan emegini fabrikalagma
yoluyla yardimci bir faktor haline getirmistir. Emek ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kirsal

kesimden kentlere dogru bir go¢ dalgasi baslamis ve beraberinde bir dizi sorunlar yaratan

kentlesme olgusu diger sosyal sorunlarla birlikte giindeme gelmistir.
Ikinci dalga, gelik sanayiinin gelismesi ve buhar makinesinin déniistiiriilerek gemilerde ve
lokomotiflerde kullanilmasiyla gelmistir. Bu durum ulastirma ve tasimacilik sektoriiniin
gelismesine yol agcmustir. Uzaklar yakinlagmisg, ticaret daha kolay yapilir hale gelmistir.

Gliniimiizde yaygin sekilde kullandigimiz demiryolu aglarinin yapilmast bu doneme

rastlamaktadir.
3 Peter Dicken, “Global Shift, The Internationalization of Economic Activity”, Ikinci Baski, Paul Chapman

Publishing, 1992, s. 88



Ugiincii dalgada telgraf ve elektrik motoru gibi genel kullanim amac1 gdzetilerek yapilan
icatlar biitiinlestirici 6zelliklerinden dolayr olduk¢a 6nemli degisimlere neden olmuslardir.
Telgraf hizmetleri haberlesmeyi kolaylastirmis, tacirler, bankalar, kamu kurumlari,
gazeteciler ve bireyler i¢in cografi biitiinligli saglayan onemli bir ara¢ haline gelmistir.
Elektrik motoru esnek yapisindan dolayr sanayi makinelerinin iiretim, tasarim ve montajini

kolaylastirmis, is akislarini yeniden yapilandirarak sanayide verimliligi arttirmistir.

Dordiincii dalgada elektronik, sentetik madde ve petro-kimya sanayilerinde ortaya ¢ikan
teknolojik yenilikler hakim olmustur.* Bu sanayiler yarattig1 yan sanayiler ve dolayisiyla

olusturdugu katma deger agisindan giiniimiizde hala kilit Gneme sahiptirler.

Besinci dalgada ise bilgi-iletisim teknolojileri (BIT) ve biyoteknolojinin etkin bir rol
alacagin1 s6ylememiz yanlis olmayacaktir. Dikkati ¢geken bir diger nokta da biyoteknolojinin
gelisiminde ve oOzellikle gen arastirmalarinin temelinde tamamen siiper bilgisayarlarin

kullaniliyor olmasidir.”

BIT giiniimiizde kullandigimiz duruma gelinceye kadar olduk¢a karmasik bir siiregten

gecmistir.

Kat1 hal fiziginde ve yar1 iletken teknolojisindeki gelismeler transistoriin icat edilmesini
saglamig, daha sonra entegre devreler yoluyla mikrogip ve mikroislemciler izlenerek sonunda
mikro bilgisayar ve kisisel bilgisayarlara ulasilmistir.’ Simdiye kadar hicbir sanayi yillardir
yar1 iletken sanayiinin kaydettigi bu performansi yakalayamamistir. Diger bir¢cok teknolojik
gelismeyle birleserek mikroislemci giiciiniin her 18 ayda bir, ikiye katlandigi, bilgisayar
sanayinde Moore Kanunu olarak bilinen bu trend, Intel Corporation ilk kurucusu Gordon
Moore tarafindan yapilan bir tahmindir.” Diger bir deyimle, bilgisayarlarin islemci giicii her
18 ayda bir, iki katina ¢ikarak kullanicisina sagladigi hiz ve bilgi isleme kapasitesi iki katina
cikmaktadir. Hiz ve bilgi isleme kapasitesinde yasanan bu siirekli degisim ayni zamanda

kullanimda olan sistemlerin daha ¢abuk eskimesini de saglamaktadir.

* Van der Zee, Strikwerda, 2001, s. 34

>Ae.

6 Maurice Estabrooks, “Electronic Technology Corporate Strategy and World Transformation”, Quorum Books,
1995, s. 45

TAe.,s. 47



Kisisel bilgisayarlarin gelismesi ile birlikte yazilim ve ag kavramlar1 ortaya ¢ikmustir.
Yazilim, donanimin caligmasini saglayan uygulamalarin genel adidir. Aglar bireylerin
birbirleriyle haberlesip, bilgi, yazilim ve diger sistem kaynaklarini paylasabilmesine ve daha
once olanaksiz goriilen bircok eylemi gerceklestirebilmesine zemin hazirlamistir. Sirasiyla,
sinirlt sayida bilgisayar1 birbirine baglayan yerel aglar (LAN), bir¢ok sayida ve birbirinden
uzak cografi bolgelerde kurulu yerel aglar1 haberlestiren genis alan aglar1 (WAN) ve son
olarak da yukarida adi gecen aglar1 birbirine baglayan ana ag, yani internet dogmustur.
Aslinda internetin temeli, 1969 yilinda ABD Savunma Bakanligi’nin acil durumlarda iilke
icinde kullanilmak iizere kurdugu ARPA (Advanced Research Projects Agency) adi verilen
agla atilmustir.® Daha sonra ise ag yonetimi ve istenildiginde ag kaynaklarini diger istemcilere
dagitmak amaciyla sunucu adi verilen yonetim sistemleri ve yazilimlar tasarlanmis, bu yolla

ag teknolojilerinin gelismesi saglanmustir.

Giliniimiizde bilgisayar, diger yardimci donanim aygitlari, yazilim, istemci-sunucu
teknolojisi, internet ve diger aglar, telekomiinikasyon altyapisiyla birleserek BIT’ ni
olusturmaktadir. BIT’nin kullanim oram arttikca sunulan mal ve hizmetler cesitlenmekte,
iletisim, organizasyon ve is yapis sekilleri de degismektedir. Bu degisiklikler yeni is modelleri

(business models) ve is dizaynlarinda (business designs) viicut bulmaktadir.

Giliniimiizde devlet kuruluslari, sirketler, finans kurumlari, vakiflar, dernekler vs. hemen
her tiir kisi, kurum ve kurulus is model ve dizaynlarin1 kendine uyarlayabildigi dlgiide BIT ni

kullanmaktadir.

Yukarida yeni is modeli ve dizaynlarinin BiT’nin kullamm yogunlugunun artmasi ile
ortaya ciktigindan bahsettik. Is modeli, bir sirketin hangi yokluklardan (scarcity) para
kazandigiyla aciklanabilir.” Diger bir deyimle, séz konusu olan hangi malin talebinden para
kazamlacagidir. BIT acisindan giiniimiizde talep konusu mallara 6rnek olarak internet
lizerinden her tiirlii iiriiniin satis1 verilebilir. Is dizayni konusunu ise Slywotsky sdyle
tanimlamaktadir: “Bir sirketin miisterilerini nasil sectigi, tanimladigi ve sundugu mallar1 nasil
cesitlendirdigi, sirket i¢i ve sirket dis1 kaynak kullanarak gorevleri yerine nasil getirecegi,

kaynaklarini nasil yapilandirdigi, mal ve hizmetleri nasil pazarladigi, miisterileri icin nasil

¥Deborah Morley, Charles C. Parker, “Understanding Computers, Today and Tomorrow”, Cengage Learning, 12.
Baski, 2010, s. 322
? Han van der Zee, Hans Strikwerda, “Managing the Paradox of Growth”, Gopher Publishers, 2002, s. 87



fayda yarattig1 ve kar elde ettiginin toplamidir.”'® Tanimlamadan da anlasilacag: iizere yeni
bir is dizayninda yeni miisteriler yaratmak icin yeni satis ve pazarlama kanallariin
kullanilmasi, sirket i¢i ve dis1 yeni gorevlere gore kaynaklarin dagitilmasi, farkli mal ve
hizmetlerinin sunulmasi ve rakip sirketlerle olan katma deger yaratma farkliliklarinin olmasi

gerekmektedir. Apple Store, is dizaynina iyi bir 6rnek olarak verilebilir.

Ozellikle son 15 yilda BIT ne yapilan yatirimlar artan bir trend izlemistir. ABD’de BIT
yatirrm harcamalar1 2011 yilinda 6zel sektdr yatirimlarinin %50,4’tinti alarak 537 milyar
dolara ulasmustir.'' Bu oran 1960°da %16,6, 1980°de ise %30 idi. Asagidaki grafikte, BEA
(Bureau of Economic Analysis) verilerine gore ABD’de son elli yilda 6zel sektér sermaye

yatirimlari i¢inde BiT ne yapilan harcamalar beser y1llik donemler halinde izlenmektedir. "2
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Grafik 1.1 ABD’de Ozel Sektér Yatirnmlari icinde BIT Harcamalarinin Degisimi

Stirekli artan bu yatirim harcamalar sirket bazinda rakamlara bakildiginda daha carpici bir
ifade bulmaktadir. Asagidaki grafikte bazi c¢okuluslu Avrupa sirketlerinin 1997 yilinda
yaptiklar1 BIT harcamalar1 goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir unsur, yatirim

harcamalarina iligkin rakamlarin milyar dolar seviyesinden basladigidir.

AL Slywotsky, “Value Migration”, Harvard Business Press, 1996, s. 45
" Bu rakama kamu yatirimlari ve 6zel tiiketim harcamalari dahil degildir.
12 “Real Private Fixed Investments by Type”, (Cevrimici) http//www.bea.gov, 15 Subat 2013
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Grafik 1.2 Bazi Avrupa Sirketlerinin 1997 Yihnda Yaptiklar1 BIT Harcamalar1"’

Yukaridaki grafiklere bakildiginda yanitlanmasi gereken birka¢ soru bulunmaktadir.

e Yiiksek miktarlarda sermaye harcamasini gerektiren bu tip yatirimlar neden yapiliyor?
e Hangi beklentilerle diger sermaye harcamalar1 ikame ediliyor?

e Yapilan yatirimlarin karsilig1 yeterince alintyor mu?

KPMG’nin 2000 yilinda Ingiltere’de yaptign ve 200 sirketin iist diizey temsilcilerini
kapsayan bir aragtirmaya gore, katilimcilarin % 50’sinin yatirim biitgeleri, % 80’inin de elde
ettikleri maliyet tasarruflarina iliskin c¢ok az fikirleri oldugu goriilmiistiir. Yine aym
arastirmaya gore her yil 25 milyar dolar paranin, BIT varliklarmin yanlis yonetimi sonucu

bosa harcandig1 belirtilmektedir.'

2004 yilinda, Standish Grup Danmismanlik tarafindan BIT yatinm projelerinin basari
oranlar1 iizerine yapilan bir ankette, yatirimlarin sadece %?29’unun belirlenen biitceyle,

zamaninda ve istenilen 6zellik ve islevlere sahip bir sekilde tamamlandigi ortaya ¢ikmuistir.

ISACA’nin 2012 Mart ayinda 3774 profesyonel yoneticiyle kiiresel olcekte yaptigi bir

ankete gore, son 12 ay i¢inde katilimcilarin

" Theo J. W. Renkema, “The IT Value Quest: How to Capture the Business Value of IT-Based Infrastructure”,
John Wiley & Sons Ltd., 2000, s. 6

4 Ben Hunt, “IT Mismanagement Costs Businesses”, Financial Times, 27 Eyliil 2001, s.16

M. Levinson, “When Failure is not an Option”, (Cevrimigi) http//www.cio.com/article/21413, 15 Ocak 2013



e 9% 41’1 getirisi disiik ya da bilinmeyen yiiksek maliyetli yatirim yaptiklarini,
e 9% 48’1 proje maliyetlerinin 6dngdriilen sinirlart astigini,
e % 47’si beklenmeyen harcamalar yaptiklarini,

belirtmislerdir. '

Ayni ankette, “sirketinizin yapilan yatirim sonucu elde ettigi en biiyiik kazang nedir?”

sorusuna katilimcilarin

e 9% 18’1 artan etkinlik ve/veya verimlilik yoluyla maliyetlerin azaltilmasi,
e % 34’1 miisteri hizmetlerindeki(daha kaliteli ve hizli) iyilesme,

e % 22’si yeni veya gelistirilmis mal ve hizmetler,

e % 15’1 bilgi akisindaki artis,

e 9% 9’u artan bilgi gilivenligi,

o % 2’side diger

yanitini vermistir.

Anket sonuglarina gore milyarlarca dolar para BIT yatirimlari icin harcaniyor, ancak
maliyetlere ve getirilere iliskin net sonuclara ulagsmak oldukga gii¢ goriiniiyor. Bu durumda

BIT yatirimlarinda temel &lgiitiin ne oldugu sorusu akla gelmektedir.
Brynjolfsson’a gore teknolojinin yaptig1 katkinin en temel 6l¢iitii verimliliktir.

Ancak, BIT yatiimlarinin iilke ekonomilerine ve sektorel bazda sagladigi verimlilik
artislarina iliskin tartismalar devam etmektedir.'® Literatiirde “verimlilik paradoksu” olarak
adlandirilan bu durum 20. yiizyilin basinda elektrik motorunun icadi ve iiretim siire¢lerine
uyarlanmasinda karsilagilan zorluklara benzemektedir. Elektrik motorlariin, fabrikalarda

kullanilmaya baslanmasindan ancak 40 yil sonra énemli bir verimlilik artis1 elde edilmistir."’

%2012 Governance of Enterprise IT Survey Global Edition”, (Cevrimici) http//www.isaca.org, 15 Ocak 2013
"Erik Brynjolfsson, Shinkyu Yang “Information Technology and Productivity: A Review of the Literature”,
(Cevrimigi) http//www.ebusiness.mit.edu./erik, 15 Subat 2013

"BIT yatirimlarinda verimlilik paradoksu konusu iki zeminde devam etmektedir. Bunlardan ilki makro diizeyde
yapilan bir ¢aligmadir. Nobel 6diillii iktisat¢i Robert Solow 1987 yilinda yazdigi bir makalede yatirimlarin
verimliligine iligkin pozitif bir sonuca ulasamadigini ifade etmistir. Verimlilik mikro(sirket) diizeyde yapilan ilk
calismalarda da (Brynjolfsson 1993; Landauer 1995; Strassman 1990, 1997; Weill 1992) bulunamamistir. Her
nasilsa 1990’larin sonlarina dogru yapilan bagka ¢aligmalarda (Brynjolfsson ve Hitt 1995, 1996; Dewan ve Min
1997; Lichtenberg 1995; Stratopoulos ve Dehning 2000) BIT yatirimlarmin verimliligine iliskin pozitif bulgulara
ulagilmustir.

' Paul A. David, “The Dynamo and the Computer: An Historical Perspective on the Modern Productivity
Paradox”, The American Economic Review, Volume 80, 2. Baski, Mayis 1990, s. 357
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Bu durum, &zellikle yiiksek BIT yatirim harcamalarindan muzdarip yéneticilerin daha

agiklayic yanitlar bekledigi bazi sorular1 yoneltmesini saglamistir.”’

e Onerilen bir yatirimin getirilerini nasil degerlendirebiliriz?

e Birbirine rakip projeler arasinda dnceligi belirlemek i¢in hangi karar alma kriterleri
uygundur?

e Yatinmlarimizin sirket stratejisi ve hissedarlarina katkisi nedir?

e Yatinimlari degerlendirmede karar alma siirecini nasil yonetebiliriz?

e Yatirim sonucu elde edilen performans ve ilerlemeler nasil izlenebilir?

e Yatirimlarin yeterli getiriyi sagladigini nasil anlariz?

Biitiin bu sorulara yanit verecek analiz yontemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. BIT
yatirimlarinin sirketlerin is modellerini ve is dizaynlarin1 degistirmesi nedeniyle sunulan mal
ve hizmetler, iletisim ve organizasyon yapilari, ¢alisanlart ve is yapis sekilleri temelden
etkilenmektedir. Dolayisiyla geleneksel bir makine veya is silireci degisikligi yatirnmindan
farkhidir. Sirket yoneticileri, ¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler ve saticilar bu durumdan
fazlastyla etkilenmektedir. Uretim yatirnmlartyla BIT yatirrmlari arasindaki farkliliklar sadece
is modelleri ve is dizaynlarinda kalmamaktadir. “...Sanayi yatirimlarinin ekonomik 6mrii 25
yila kadar ¢ikabilmektedir. Halbuki bilgi sistemleri iretim sistemlerinden ekonomik Omiir
anlaminda farklidir. Bilgisayar temelli bilgi sistemlerindeki teknolojik degisim hizi bir¢ok

sistemin 5-8 yil iginde ciddi bir sekilde eskimesini saglamaktadir.”?'

Dolayisiyla bu durum
BIT yatirrmlarinmn geri 6deme siiresi ve getiri oranlarina iliskin beklentileri de etkileyecektir.
Gerekli analitik ¢aligmalarin yapilmadigi durumlarda, bu kadar biiyiik biit¢eli yatirimlarda
yanlis kullanim, ko&tii kullamm ve gecikme sonucu ortaya ¢ikan Ongoriilemeyen gizli
maliyetlerin ve diger risklerin sirket varliklar tizerindeki etkisi yikici olacaktir. Bu kadar
genis bir yelpazeyi kapsayan bir yatirrmi degerlemek i¢in net bugiinkii deger gibi geleneksel
finansal yontemlerin tek basina yeterli olamayacagi agiktir. Ayrica ¢aliganlarin ve miisterilerin

memnuniyeti gibi stratejik beklentilerin yaninda, olusan yeni is performansini degerlendirmek

icin farkli yontemler kullanilmalidir.

20 Renkema, a.e.,s. 8
I Kenneth C. Laudon, Jane P. Laudon, “Management Information Systems: New Approaches to Organisation
and Technology”, Prentice Hall, 2002, s. 411



11

IKiNCI BOLUM
BILGI-ILETiSIM TEKNOLOJILERI, VERIMLILIK ve MALIYET-FAYDA
DENKLEMI

Glinlimiizde bilgi (information) ve iletisim (communication) gerek icerik, gerekse
yaptiklar1 gérev anlaminda i¢ ice ge¢mis iki kavramdir. Bilgi, elde edilen verilerin belirli bazi
islemler sonucunda bir anlam ifade edecek sekilde kullanilabilir hale gelmesidir.22 Iletisim ise
farkl araglar ve altyapilar kullanilarak ses, resim, goriintii, bilgi gibi degisik sekillerdeki veri
topluluklarinin  alis-verisidir.”® Bu anlamda bilgi yayilmak ve kullanilmak icin iletisim

kanallarini kullanir.

Bilgi sistemi (Information System), bilgiyi bir kimseden digerine dagitan yontemdir.**
IT(Information Technologies) ise bilgiyi nakleden aygitlardir. Bilginin derlenmesi,

depolanmasi, islenmesi ve dagitimma iliskin tim hizmetleri kapsar.”

Glinlimiizde bu kavram, bazi kaynaklarda bilgi tarafi 6ne ¢ikarilarak IT, bazilarinda da
bilgi ve iletisim kavramlar1 birlikte degerlendirilerek ICT [Information-Communication
Technologies  (Bilgi-lletisim  Teknolojileri)] olarak belirtilmektedir. “Bilgi-iletisim
teknolojileri denince bilgisayar donanimi, yazilimi, hizmetleri (danigmanlik, egitim, sistem
gelistirme ve biitiinlesme vs.), telekomiinikasyon donanimi ve hizmetleri, ofis ekipmanlar1 ve
dahili IT harcamalar1 (IT c¢alisanlarinin maaglari, ekipmanlarin amortismanlar1) ve

IS(Information System) harcama biitcelerinin dahili olan kismu akla gelmektedir.”*

Dolayisiyla yukaridaki tanimlarin birlestigi en kapsamli ifade seklinin Bilgi-Iletisim

Teknolojileri (BIT) deyimiyle tek bir kavram olarak degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.

BIT mevcut pazar yapilarmi degistirmekte, yeni pazarlar ve is olanaklar1 yaratmaktadir.
Yani sira, yeni mal ve hizmetler sunmakta, geleneksel iirlinlerin de farkli sekillerde

sunulmasina ortam hazirlamaktadir. BIT yeni pazarlama araclar1 kullanarak yeni dagitim ve

2ZA&C Black Dictionary of ICT, 4. Baski, Bloomsbury Publishing, 2004, s. 125

2 TDK Tiirkge Sozliik, Bilgi Basimevi, Ankara, 1974, s. 406

#N. Caroline Daniels, “Information Technology, The Management Challenge”, Addison Wesley Publishing,
1994, s. 33

> A&C Black Dictionary of ICT, s. 125

%6 «“Digital Planet 2010”, (Cevrimigi)http//www.witsa.org/dplanet, 15 Temmuz 2012
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satis kanallar1 yaratmaktadir. Sirket organizasyonlarinda muhasebe, yonetim kontrol ve
raporlama gibi yeni sistemler kullanilmakta, {iretim, satis ve hizmet otomasyonlariyla elde
edilen veriler dogru kullanildigi durumlarda kalite, hiz ve satislarin arttirilmasi

saglanmaktadir.

Bu baglamda, giiniimiizde sirketlerin klasik iiretim fonksiyonu BIT yatirimlarmin
eklenmesiyle farklilasmaktadir. Klasik teoride liretim ¢iktist (Q), sermaye (K) ve isgiicliniin

(L) fonksiyonudur.?’

Q=F(K,L)

Gliniimiizde ise sirketlerin iiretim fonksiyonlarina yeni bilesenler katilmistir. “...sirketlerin
tiretim stireclerini, sirket katma degerini (Q) dort girdiyle iliskilendiren bir {iretim fonksiyonu
(F) olarak gosterildigini kabul ediyoruz: Siradan sermaye stogu (K), bilgisayar sermayesi
stogu (C), isgiicii (L), ve baz1 durumlarda arastirma gelistirme ¢aligmalar1 (R). Ek olarak,
tiretim fonksiyonunun zaman (t) ve sirketin (i) i¢inde bulundugu sanayiden (j) etkilendigini

kabul ediyoruz. Boylelikle
Qi=F(Ki, Li, Cis, i, j, t)” olur.®

Klasik iiretim fonksiyonuyla karsilastirildiginda yukarida goze carpan en biiyiik
degisiklik, bilgisayar sermaye stogu (C) ve arastirma-gelistirme (R) gibi iki faktoriin {iretim
fonksiyonuna katilmis olmasidir. Bu iki faktor ilk bakista teknolojik anlamda ortak
gbziikmesine ragmen, icerik bakimindan farkliliklar tasimaktadir. Teknolojinin kullanim yeri
acisindan BIT bir altyap: teknolojisi; arastirma- gelistirme sonucu yaratilan teknolojiler ise

patent haklar1 ve know-how gibi onu yaratan kuruma 6zel (proprietary) teknolojilerdir.”

2.1. Verimlilik Paradoksu

“...Genel bir tanimlama yapilirsa, verimlilik bir iiretim ya da hizmet sisteminin {irettigi
¢ikt1 ile bu ¢iktiy1 yaratmak i¢in kullanilan girdi arasindaki iliskidir. Bu nedenle verimlilik,
cesitli mal ve hizmetlerin tiretimindeki kaynaklarin —emek, sermaye, arazi, malzeme, enerji,

bilginin— etkin kullanimidir diye tanimlanir. Yiiksek verimlilik, ayn1 miktar kaynakla daha

7 Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu

®Erik  Brynjolfsson, Lorin M. Hitt, “Computing Productivity: Firm Level Evidence,” (Cevrimigi)
http//www.ebusiness.mit.edu./erik, 15 Subat 2013

* Nicholas G. Carr, “IT does not Matter”, Harvard Business Review, May 2003, s. 42
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cok iiretmek ya da ayni girdiyle daha ¢ok ¢ikti elde etmektir. Bu iliski, genellikle asagidaki
gibi ifade edilir.

Verimlilik = Cikt1 / Girdi ” *°

BIT agisindan verimliligi kabaca degerlendirecek olursak; yapilan yatirim sonucu iiretim
kaynaklarindan en az birinin belirli oranlarda veya tamamen BIT kullanimiyla ikame edilerek
maliyetlerin digiiriilmesi veya ayni girdiyle daha fazla c¢iktinin elde edilmesi olarak

agiklanabilir.

Giiniimiizde BIT yatirimlarmin sagladigi  verimliligin  hesaplanmasinda OECD

kaynaklarinda dort temel biiyiikliik esas alinmaktadir:

e Ulke ekonomisi bazinda yapilan verimlilik dlgiimleri
e Sektorel bazda yapilan verimlilik 6l¢iimleri
e Isletme bazinda yapilan verimlilik dlgiimleri

e Tiiketici bazinda yapilan verimlilik 6l¢iimleri

BIT yatirimlarinin iilke ekonomilerine sagladigi verimlilik artislarma iliskin calismalardan
birisi Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, Jon D. Samuels tarafindan ABD’de yapilmistir. Bu
calismada 1960-2007 yillar1 arasinda bilgisayar ekipmani {ireten endiistrilerin ekonomik

bitytimeye %2,7 ve verimlilik artisina da %25 katki sagladigi ortaya konmustur.”'

Sektorel bazda yapilan verimlilik 6l¢iimlerinde ise birbiriyle gelisen farkli caligmalar
bulunmaktadir. Ornegin Mc Kinsey Global Institute tarafindan 2001 yilinda yapilan bir
verimlilik arastirmasina gére dlciim yapilan 59 sektoriin 53’iinde BIT yatirimlarmin verimlilik
tizerinde bir etkisi olmadigt ve bu tip yatirnmlarin emek verimliligini arttirmadig
gdzlenmistir.*® Bu ¢alismaya gore verimliligini arttiran sektorler ise yari iletken, toptan esya,
perakende, bilgisayar iiretimi, menkul kiymet ve telekomiinikasyon sektorleridir. Ancak bu

sektdrlerde yasanan verimlilik artiglariin da kismen BIT yatirimlarma, kismen de yenilik,

307, oseph Prokopenko, “Verimlilik Yonetimi, Uygulamali El Kitab1”, Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlari,
2001,s.3

3! Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, Jon D.Samuels, “Information Technology and U.S. Productivity Growth:
Evidence From A Prototype Industry Production Account”, Journal of Productivity Analysis, Ekim 2011,
Volume 36, 2. Baski, s. 159-175

2 Mc Kinsey Global Institute, “US Productivity Growth 1995-2000, Understanding the Contribution of
Information Technology Relative to Other Factors”, (Cevrimigi) http//www.mckinsey.com, 25 Ocak 2013
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rekabet ve daha az olmakla birlikte devri talep (cyclical demand) faktorlerine baglandigi

goriilmiistiir.

Ote yandan Kevin J. Stiroh tarafindan 2007 yilinda yapilan bir ¢alismada ayni déneme
(1995-2000) iliskin farkli rakamlar bulunmaktadir. Ornegin BIT kullanan endiistrilerin bu
dénemde %2,3 oraninda verimlilik artis1 sagladigi, genelleme yapilarak vurgulanmistir.™
Benzer goriigler Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, Jon D. Samuels tarafindan da dile

getirilmistir.**

Isletme bazinda yapilan verimlilik dlgiimlerinde ise iyi sonuglarin yani sira bir o kadar da
kotii sonuglara rastlanmaktadir™. isletmelerin birleserek sektorleri ve sektorlerin de birleserek
ekonomiyi olusturdugu gergegini kabul edersek, isletme bazinda yapilan verimlilik
Ol¢iimlerinin ekonomik biiylimeye etkileri ve kaynaklarin etkin kullanim1 agisindan ne kadar

onemli oldugu anlasilabilir.

Internet, fiyat ve iiretilen mallar hakkindaki bilgilerin web sitelerinde yaymlanmasiyla
seffaflik yaratarak tiiketici bazinda verimlilik artisina yol agmaktadir. Ozellikle ABD’deki
compare.com, ebay.com, priceline.com gibi siteler miisterilerine ihtiya¢ duyduklari mal,
hizmet ve iriinler hakkinda detayli bilgi vermekte, kullanic1 yorumlariyla iirliniin uygunlugu
test edilmekte ve daha ucuza nereden alinabilecegi konusunda rehberlik etmektedir.
Ulkemizde de bu tip sitelerin kullanmimi yaygimlasmaktadir. Akakce.com, ucuzu.com gibi.
Daha ucuza alinan mal ve hizmetler, kaynaklarin daha verimli kullanilmasiyla, kisi basina

diisen ekonomik refahin artmasini saglamaktadir.

2.2. Bilgi iletisim Teknolojileri Yatirimlarinda Maliyet Fayda Denklemi

Giiniimiiz isletmelerinde yéneticiler BIT yatirimlarini ve buna iliskin uygulamalar1 maliyet
ve fayda yoniinden 6l¢gmeye ve degerlendirmeye ¢aligmaktadirlar. “...Ge¢miste isletmelerdeki
IT harcamalar1 bir yatirimdan ziyade yOnetime ait bir harcama kalemi olarak kabul edilirdi.
Sistemin maliyet ve faydalarinin tanimlanmas1 ve hesaplanmasi goreceli olarak daha kolaydi.
Giliniimiizde IT uygulamalarinin ¢ogu endiistri ve isletme yapisinda uzun vadeli degisimlere

yol acarak organizasyon yapisi, tedarik¢i ve miisteri iligkileri, dagitim kanallari, iirlin, hizmet

33 Kevin J. Stiroh, “Information Technology and Productivity: Old Answers and New Questions”, (Cevrimigi)
http//www.cesifo-group.de, 18 Subat 2013

#Jorgenson et. al., a.e.

3Brynjolfsson, Yang “Information Technology and Productivity: A Review of the Literature”, (Cevrimigi)
http//www.ebusiness.mit.edu./erik, 15 Subat 2013
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ve pazar lizerinde biiylik degisimlere neden olmaktadir. Dolayisiyla IT yatirimlarinda maliyet-

fayda denklemi oldukca degisti ve sonucta IT yatirmmlarimin yonetimi haline geldi.”*

Uygulama ve degerlendirme acgisindan maliyet-fayda denklemini iyi kuran sgirketlerin

maksimum faydayi, minimum maliyetle elde edebileceklerini sdyleyebiliriz.

2.2.1. Maliyet Yoniinden Bakis

BIT yatirimlarinda, yonetimi maliyet agisindan ilgilendiren ii¢ Snemli konu meveuttur.®’

e BIT yatirimlarinin biiyiik biitceler gerektirmesi
e Yatirim biiylikliiglinlin 6nceden tahmin edilmesindeki giigliikler
e Ust yonetim acisindan bilgi teknolojileri yatinmlarinin  degerlendirilmesinde

karsilagilan giicliikler

2.2.1.1. Bilgi-Iletisim Teknolojileri Yatirimlarinin Biiyiik Biitceler Gerektirmesi

BIT yatirimlar1 yapisal anlamda biiyiik biitceli yatirrmlardir. Gz dniindeki kisim sadece
donanim ve diger yardimei ekipmanlar olmasina ragmen, donanimi ¢alistiracak bir yazilima,
yazilimin isletmeye uyarlanmasi, tasarimi ve gelistirilmesi i¢in de personel ve diger
danmismanlik hizmetlerine ihtiya¢ vardir. Ayrica kurulan bir sistemin haberlesme ihtiyaci i¢in
de iletisim altyapisina ihtiyag¢ vardir. Bu kalemler birbiri iizerine eklendiginde oldukca yiiksek
miktarlar1 bulmaktadir. Isletmelerin cografi anlamda genisledigi, miisteri ve tedarikgilerle
olan iliskileri yogunlastigi ve dagitim kanallarinin arttigi oranda BIT yatirim biitcelerinin de

bliytidiigli goriilmektedir.

Bunun da 6tesinde bir yatirim projesinin ¢api, yapisi ve uygulamada yer alan personel ve
proje yonetim ekibinin tecriibesi proje riskini etkileyen en onemli unsurlardir.®® BIT
projelerinin yonetimi konusunda uzmanlig1r olmayan bir yonetim ekibi projenin yapisi ve
kapsamini dogru tanimlamaz ve sirket personeli karar alma mekanizmalarinda dogru ve

yonlendirici bilgileri saglamazsa, yatirim biitcesi planlanan rakamlar1 agacaktir.

3%Ing Han T. M. Van der Zee, “Measuring the Value of Information Technology”, Idea Group Publishing, 2002,
s.3

T Ae,s. 4

¥ Kenneth C. Laudon, Jane P. Laudon, “Management Information Systems: Managing Digital Firm”, Prentice
Hall, 2012, s. 540
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Genel olarak sOylemek gerekirse is yapis sekilleri karmasiklastigi, yayginlastigi ve yatirim

yonetimiyle ilgili tecriibe ihtiyaci arttig1 oranda yatirim biitceleri biiylimektedir.

2.2.1.2. Yatirim Biiyiikliigiiniin Tahmin Edilmesindeki Giigliikler

“..Ozellikle IT harcamalarmin biiyiik bir kisminin gizli olmasindan dolay1 bir¢ok
isletmede IT maliyetlerinin izlenmesi gilin gectikce daha biiyiik bir sorun haline gelmektedir.
Bu, gercek IT maliyetleri izlenemiyor ve IT biit¢esinde gosterilemiyor demektir, dolayisiyla
fiili harcama diizeyi ve harcamalarin biliylime oraninin bilinmediginin gostergesidir.
Isletmelerin yapisi cografi olarak genisledigi 6lciide maliyetlerin tahmini giiglesir. Artan bir
sekilde donanim, yazilim ve ag maliyetleri is birimlerinin biitgeleri arasinda dagilir ve bunu
ortaya ¢ikarmak giiclesir.”*® Yani sira, personel ve danismanhk hizmetleriyle ilgili giderlerin
tahminindeki zorluklar, ger¢ek rakamlarin BIT yatirim biitgelerine yansitilmasini giiglestirir.
Maliyetlerin tahmini i¢cin mevcut birgok yontemin ve otomatik araglarin olmasina ragmen bir

projeyi biitce smirlar1 dahilinde gerceklestirmek ¢ogunlukla bir temenniden Steye gegmez. *

Ayrica yatirim sonrast bazi yan etkilerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yeni maliyet kalemleri
de olusabilir. Ornek olarak sistemin ¢alismasindaki aksakliklar, sistemin karmasikligindan
kaynaklanan kullanim zorluklari, sisteme adaptasyon siiresinin uzamasi ve yanlis kullanim

verilebilir.

2.2.1.3. Bilgi-iletisim Teknolojileri Yatirimlarinin Degerlendirilmesinde Yonetimle ilgili
Zorluklar
Ust diizey yonetimin aldif1 stratejik yatirm kararlart sirketlerin gelecegini, personelin

caligsma kosullarini ve ii¢lincii sahislarla olan is yapis sekillerini de belirler.

BIT yatirimlar1 konusunda yonetim ve alinan karardan etkilenecek olan taraflarn fayda-
maliyet ve risk degerlendirmeleri farklilik gosterebilir. Buradaki kirilma noktasi ise
yonetimle, alinan karardan etkilenen taraflarin catisma olasiligidir. Alinan karara karsi
gosterilen direng, yatirim Oncesi belirlenen hedeflerin gergeklestirilmesinde sorunlara yol
acabilir. Proje yoOnetiminde c¢alisan kisilerin farkli bakis agilarina sahip olmasit ve
degerlendirme asamasinda taraflarla istisare edilmemesi, projenin uygulama asamasinda sorun

yaratabilir. Dolayisiyla kararlar taraflarin farkli niyet, dilek ve tercih beklentileriyle almur.*'

3 Van der Zee, 2002, s. 3
0 Renkema, 2000, s. 31
T Ae.,s. 33
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Yonetimin aldigi kararlarin yukarida belirttigimiz konulara ek olarak sirketlerin mali
kaynaklar1 lizerinde de olduk¢a Onemli etkileri mevcuttur. Yanlis degerlendirme sonucu

alinan bir BIT yatirim kararinin sirketin mali kaynaklari iizerinde yikici etkileri olabilir.

2.2.2. Fayda Yoniinden Bakis

BIT yatirimlarinda faydanin belirlenmesi, maliyetlerin belirlenmesinden daha zordur.
Uygulamada IT yatirinmmi degerlendirmek iizere dahili ve harici performanslarin
tanimlanmast ve buna iliskin verilerin elde edilmesi oldukca gﬁgtﬁr.42 Biitiin BIT
yatirimlarinin dogrudan finansal bir getirisi olacagini varsaymak degerleme agisindan yanlig

bir yaklagim olacaktir.

BIT yatirimlarinda, elde edilen fayda agisindan yonetimi ilgilendiren ii¢ énemli konu

4
mevcuttur. 3

e Yapilan yatirimdan saglanan faydanin dolayli yoldan elde edilmesi
e Ayni teknoloji diizeyinde yapilan esit 6lgekli yatirimlarin farkl etkilerinin olmasi
e BIT yatirmlar1 sonucu yaratilan katma degerin bircogunun muhasebe sisteminde

gosterilememesi

2.2.2.1. Yapilan Yatirnmdan Saglanan Faydanin Dolayh Yoldan Elde Edilmesi

BIT yatirnmlar1 yaratti§i yeni is siiregleri baglaminda oldukc¢a karmasik yatirimlardir.
Dolayistyla x yatirimi yapildiginda, y siiresi sonunda, z kadar getiri saglar demek yanlis bir
degerlendirme ve bakis agisi olacaktir. Ornegin insan kaynaklar1 yonetimiyle ilgili bir
yatirnmin saglayacagi getiriyi direkt olarak belirlemek oldukca giigtiir. Yine ayni sekilde
yatirim sonucu {iretim kalitesinin artmasi veya miisteri hizmetlerindeki iyilesmenin direkt
olarak finansal getirisi hesaplanamaz. Yatirnm ozellikle hizmet, etkenlik (effectiveness) ve
sirket imaj1 gibi konulara yapiliyorsa, yoneticilerin egitilmesi 6rneginde oldugu gibi BIT
yatiriminin sagladigi fayda, dogrudan ve diizenli olarak maliyet tasarrufuna ve gelir artisina

v 44
donlismez.

*2 Van der Zee, 2002, s. 4
BAe.
HAe.
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2.2.2.2. Aym Teknoloji Diizeyinde Yapilan Esit Olcekli Yatirimlarin Farkh Etkilerinin
Olmasi

Ayni sektorde galisan birbirine benzer yapida ve biiyiikliikte iki farkl sirkete ayni ¢oziime
yonelik BIT yatinmu yapilsa bile elde edilecek getiri acisindan farkli sonuglarla
karsilagilacaktir. Cilinkii bunu belirleyen teknolojik gelismislikten ¢ok yonetim stiregleridir.
IT degerinin takriben yarisi sirketin kendine 6zgii kosullardan kaynaklanirken, kalan yarisi ise

genelde tiim sirketlerde ortaktir.*

2.2.2.3. Bilgi-iletisim Teknolojileri Yatirimlar1 Sonucu Yaratilan Katma Degerin Bir
Cogunun Muhasebe Sisteminde Gosterilememesi

BIT yatirimlar1 sonucu sirketlerin elde ettigi birgok katma deger vardir. Bunlarin bir kismi
finansal acidan ifade edilip degerlendirilebilir. Bunlar varolan mal ve hizmetlerin satiglarinda
artis ve/veya daha yiiksek fiyatlara satisi, yeni mal ve hizmet iiretimi, misteri bagliligindaki

artis veya yeni mal ve hizmetlerin tiretim maliyetlerinde tasarruf olarak yansiyabilir.*®

Bir kismu da getiri olarak nitelenebilen ancak parasal olarak ifade edilemeyen varliklardir.
Marka imaji, rekabet istiinligii, entelektiiel sermaye gibi sirket agisindan ¢ok degerli olan,

ancak muhasebe sisteminde gosterilemeyen birgok katma deger mevcuttur.

2.2.3. Bilgi-iletisim Teknolojileri Yatirimlarimin Maliyet Dinamikleri
BIT yatirimlarmin yapilmasina belirli bir ydnetim perspektifi ve beklentisiyle karar verilir.
Ancak yatirim sonrasi yapilacak harcamalarin belirleyicisi yonetimden c¢ok yaratilan yeni

(13

sistemin kendisidir. “... Is gelistirme amaciyla yapilan her bir dolarlik harcama otomatik
olarak IT bakimi ve IT operasyonlar1 i¢in izleyen maliyetleri dogurur. Keen’e gore yeni bir is
gelistirme i¢in harcanan her 1$ dolar, izleyen yillar i¢in 0.2 bakim ve 0.4$ operasyon
maliyeti dogurmaktadir. Bu da gosteriyor ki varolan uygulamalar ne kadar biiylik olursa
bakim ve operasyonlar i¢in yapilan harcamalar da o kadar biiyiik olur.”*’ Asagidaki grafikte

yeni bir is gelistirme uygulamasi i¢in yapilan operasyon, bakim ve gelistirme harcamalarinin

yillar itibartyla aldig1 genel seyir izlenmektedir.

 Erik Brynjolfsson, Lorin M. Hitt, “Beyond the Productivity Paradox: Computers are Catalyst for Bigger
Changes”, (Cevrimigi) http//www.ebusiness.mit.edu./erik, 15 Ocak 2013

*John Hares, Duncan Royle, “Measuring the Value of Information Technology”, John Wiley & Sons, 1994, s.
197

7 Van der Zee, 2002, s. 62
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Sekil 2.1 BIT Yatirimlarinin Maliyet Dinamikleri **

Bu nedenle yoneticiler maliyetleri kontrol edebilmek i¢in yatirim Oncesi planlama
asamasinda ongoriilerde bulunmalidir. Yatirim sonrast yapilan degerlendirme ¢alismalari
sirasinda da bu ongoriilerin ne kadarinin gerceklestigini ortaya koymali ve rakamlar arasinda
uyusmazlik varsa gerekli tedbirleri almalidirlar. Biitiin bu tedbirler alinirken c¢ok dikkatli
olunmali ve telafisi miimkiin olmayan veya ge¢mise kiyasla daha maliyetli sonuglarin

dogabilecegi unutulmamalidir.

Asagidaki grafikte Gartner grup tarafindan hazirlanmis olan raporda 2008-2012 yillar
arasinda gerceklesen sermaye harcamalarina karsilik operasyonel maliyetlerin oransal olarak
biiyiikliikleri goriilmektedir. Grafikte dikkati ¢ceken nokta, operasyonel maliyetlerin sermaye
harcamalarinin {i¢ katina yaklasmast ve bu oranin artik sabit hale gelmesidir. Daha da
Onemlisi yipranma payr ve amortisman giderlerinin operasyonel giderlere dahil

49
olmamasidir.

48
A.e.,s. 61
9 “IT Metrics: IT Spending and Staffing Report 20137, (Cevrimigi)http//www.gartner.com, 12 Subat 2013
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Grafik 2.1 Sermaye Harcamalarmma Karsihk Operasyonel Maliyetlerin Oransal

Biiyiikliikleri

Yine ayni raporda BIT harcamalar sirketlerin yatirim stratejilerine gore ii¢ ayr1 kategori

altinda agagidaki gibi siralanmugtir:

e Siirdiirme(run): Bir isletmenin varhigim siirdiirebilmesi i¢in yaptigi zorunlu BiT

harcamalarim

e Biiyiime(growth): Organik biiylime gibi isletmelerin genigleme ve gelistirme

amaciyla yaptigi istege bagli yatirnm harcamalarini

e Doniisiim(transform): Yeni bir i3 modeli gelistirme amaciyla yapilan, yine istege
bagl ve riskli BIT yatirimlarm (toptanci bir isletmenin internet iizerinden hizmet

vermesi gibi)

belirtmektedir.>°

Asagidaki tabloda yillar itibartyla gergeklesen siirdiirme, biliylime ve doniisiim
maliyetlerinin yiizde olarak dagilimi izlenmektedir. Tablodan da izlenebilecegi gibi oranlar
asag1 yukari sabitlenmis ve sirketin yatirim stratejisi ne olursa olsun, harcamalarin tigte ikisi

sirketin varligini siirdiirebilmesi i¢in gerekli ve zorunlu hale gelmistir.

SOAG
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Grafik 2.2 BiT Maliyetlerinin Stratejik Harcamalara Gore Dagihmi (%)’ !

Gartner’in raporunda BIT maliyetlerinin donanim, yazilim, personel ve hizmet gibi

kaynaklara gore dagilim ise asagidaki gibi gerceklesmistir. >

2012 17 21 ODonanim
OYazilim
T | O Personel
2011 17 | 20 @ Hizmet
2010 17 21
|
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Grafik 2.3 BIT Maliyetlerinin Kaynaklara Gore Dagilimi (%)

Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi oranlar yine sabit hale gelmis, personel harcamalari
ve hizmet alimlar1 gibi insan kaynakli maliyetler, toplam maliyetlerin tigte ikisine

yaklagmustir.

°1 2013 yilina ait veriler tahminidir.
2 Ae.
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UCUNCU BOLUM
BILGI-ILETiSIM TEKNOLOJILERI YATIRIMLARINDA GETIiRILERIN
BELIRLENMESI ve DEGERLEME YONTEMLERI

BIT yatirimlarinin degerlendirilmesi konusu kritik oldugu kadar karmasik bir siireci de
kapsamaktadir. Bu tiir yatinmlarda yatinm nedenleri degistikce, yatinmdan beklenen
getirilerde degismektedir. Giiniimiizde artarak devam eden BIT yatirimlarina karsin elde
edilen getiriler konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. Gerek ekonomi, gerekse sektor
bazinda yapilan verimlilik Olgiimlerinin tartismali olmasi, bu konudaki kuskular
arttirmaktadir. Getirilerin belirlenmesi konusundaki zorluklar, bu konuda ¢alisan uzmanlari
yeni Ol¢iim yoOntemleri bulmaya yonelik arayislara sevk etmektedir. Tiim bu kuskulu
durumlar, c¢alisanlart ve kurumsal yapilar1 temelden degistiren altyapir yatirimlart oldugu
gercegiyle birlestiginde, BIT yatirimlarindaki risk olgusunu somutlastirmaktadir. Nitekim
Wallace ve Keil sadece yazilimla ilgili bir yatirnmda karsilasilabilecek 53 risk faktorii
belirlemis ve bunlart kullanicilarla ilgili riskler, kapsam belirlemede proje yoOnetiminden
kaynaklanan riskler, projenin uygulanmasiyla (execution) ilgili riskler ve i¢ ve dig ¢evreyle

ilgili riskler olarak dort baslik altinda toplamustir.™

BIT yatirimlariin degerlendirilmesi konusu bir yonetim sorunu olarak giindeme geldigi
dlgiide 6nemini koruyacaktir. Unlii Ingiliz bilim adami Lord Kelvin’in dedigi gibi:

“Bir seyi ol¢ebilirsen yonetebilirsin”’ 4

3.1. Yatiriom Degerleme Siireci
Asagidaki sekilden de izlenebilecegi gibi BIT yatirnmlarinda degerleme siireci dort

boliimden olusmaktadir.™

53 L. Wallace, M. Keil., “Software Project Risks and Their Effect on Outcomes”, Communications of the ACM,
2004, Vol.47, No .4, s. 68-73

> The Words of Lord Kelvin, (Cevrimigi) http://zapatopi.net/kelvin/quotes, 15 Agustos 2012

> John Hares, Duncan Royle, “Measuring the Value of Information Technology”, John Wiley & Sons, 1994,
s. 39
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Sirket stratejisinin belirlenmesi
Yatirim firsatlarinin arastirilmasi
Yatirim getirilerinin belirlenmesi

Yatirim sonrasi gerceklesen rakamlarin degerlendirilmesi

Sirket stratejisinin belirlenmesi: Bu asamada yapilmak istenen, strateji
belirlemekten ¢ok, yapilan yatirnmin sonuglarinin sirket stratejisiyle ne kadar uyumlu
olacaginin arastirilmasidir. Ciinkii elde edilen sonuglar, stratejinin dogrulugunu
kanitlayacaktir. Strateji belirlenirken sirketin varlik nedeni, iretilecek mal ve
hizmetler anlaminda tanimlanmali, kisa ve uzun vadeli pazar paylari, ne zaman hangi
hedefe ulasilacagi belirlenmeli ve yatirim portfoyii kapsamli bir sekilde ifade

edilmelidir.>®

Yatirim firsatlarimin arastirilmasi: Bu bolimde alternatif yatirnm projeleri
belirlenir ve gerekli planlamalar yapilir. Yatirnm projesi sirkete getirecegi finansal
yik ve belirlenen hedeflere ulasmak i¢in gerekli vasiflar1 igermesi bakimindan

degerlendirilir.

Degerlemeye gecmeden Once temel olusturmasi bakimindan bazi 6nceliklerin ve
kriterlerin belirlenmesi ve tizerinde goriis birligine varilmas: gerekmektedir.”’ Tersi
durumda istenmeyen bir yatirim yapilmis olacaktir. Bu asamadan sonra alternatif
yatirim projeleri belirlenir ve birbirlerine olan {stlinliikleri ortaya konur. Son

asamada ise alternatif projelerin yatirim tutarlar belirlenir.

Yatirim getirilerinin belirlenmesi: Bu boliimiin esas amacit maddi veya maddi
olmayan tiim getirilerin belirlenmesidir. Oncelikle finansal bir degerlendirme icin
gerekli iskonto orani belirli bir risk primini de icerecek sekilde tanimlanir. Daha
sonra farkli yontemler kullanilarak getiriler hesaplanir. Bunun diginda yatirimdan

kaynaklanabilecek riskler tanimlanir ve alinabilecek tedbirler belirlenir.

Yatirom sonrasi gerceklesen rakamlarin degerlendirilmesi: Bu son boliimde
yatinm gergeklestirildikten sonra proje asamasinda Ongoriilen getirilerin ne

kadarmin gerceklestigi belirlenir. Eger bu asamada gergeklesen rakamlar

56A.e., s. 42

57Ae
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beklentilerin altindaysa sorunun kaynagi belirlenir ve gerekirse sistem yeniden

tasarlanir. Beklentilere gore yeni eylem planlar1 hazirlanir.

3.2. Yatirnm Yonetim Modelleri

BIT yatirimlarinda karar alma siireci ve yatirim biitgesinin belirlenmesi bilgi islem
yoneticilerinin  yonetimine birakilmayacak kadar onemli bir konudur. Sirket yonetimi,
calisanlar, is ortaklar1 ve miisterileri yakindan ilgilendiren bu tiir yatirimlarda getiri elde etme
kadar basarisizliga ugrama sansi da yiiksektir. Dolayisiyla yatirim sonrasi ortaya cikabilecek
sorunlara karsi biitiin kesimlerin goriisii alinmali ve gerekli dl¢lide katilim saglanmalidir.

Yatirim ydnetimi amaciyla olusturulan modeller asagidaki tabloda siralanmustir.>®

Tablo 3.1 Yatirim Yonetim Modelleri

Bu model teknolojinin her derde deva olacag gibi bir goriisii savunur. Bu amagla
sirket her tiir teknolojiye para harcamaya hazirdir. Ancak bu modelde gdzden
kagan nokta, bu yatirimlarin sirketin ihtiyaglarina ne kadar yanit verecegi ve
hedeflere ulasmada ne Olciide katki saglayacagi gercegidir.

Teknokratik iitopyaciik

Bu model herhangi bir planlama ve yonetim vizyonu icermez. Sirket
departmanlarinin BIT ihtiyaclarini kendi isteklerine gére belirleme serbestligi
taninir. Sirket zamanla biiyiidiik¢e ve ihtiyaglari arttik¢a, yapilan yatirrmin dogru
bilgi yonetimi ve paylasimi gibi gereksinimleri karsilamadigi durumlar ortaya
¢ikacaktir. Bilgisayarlasmanin ilk yillarinda bircok sirket bu yonetim modelini
uygulamis ve kullanicilara istedikleri ekipmani alma serbestligi tanimistir.

Anarsi

Bu modelde kullanilacak teknolojiyi giiglii departman ydneticileri belirler.
Dolayistyla BIT yatiimlarinda kontrolii ellerinde tutarlar. Ne tiir yatirim
Feodalizm yapilacagi ve yatirima iligkin ne tiir bilgilerin iist yonetime iletilecegine karar
verirler. Departman yoneticilerine verilen asir1 bagimsizlik bu modelin
dogmasina neden olmustur. Farkli donanim, yazilim ve iletisim altyapisina sahip
departmanlar arasi koordinasyonu saglamak olduk¢a masrafli ve zordur.

Bu modelde ise aslinda danigsman islevi gérmesi gereken bilgi islem yoneticileri
yatirnma iligkin biitiin yetkileri elinde bulundururlar. Feodal modeldeki giiglii
departman yoneticileri arasindaki yetki dagiliminin tek merkezde toplanmasi
olarak 6zetlenebilir.

Monarsi

Giliniimiiz sartlarina en uygun model olarak nitelendirilebilir. Uzlasma ortami
saglanarak her boliimden ve diizeyden ¢alisanin bilgisine bagvurulur. Yatirimin
Federalizm sirkete yapacagi katki ve yonetimi konusunda goriis birligi saglanir. Burada amag
sirket icin en iyi yatirim kararinin verilmesi ve bu kararin ¢alisanlarca
uygulanmasidir.

¥ Henry C. Lucas Jr., “Information Technology and the Productivity Paradox: Assessing the Value of Investing
in IT”, Oxford University Press, 1999, s. 192
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3.3. Yatirim Firsat Matrisi
BiT ne yatirim yapmak icin finansal veya finansal olmayan pek ¢ok farkli neden ileri
siiriilebilir. Ancak yaratilan firsat anlaminda BIT yatinmlarni farkli  kategorilerde

degerlendirilir. Bunlari asagidaki sekilde siralayabiliriz:>’

e Altyap1 yatirimlari

e Ihtiyag (ydnetim kontrol)

e Zorunlu yatirimlar

e Dogrudan getirisi olan yatirimlar

e Dolayl getirisi olan yatirimlar

e Rekabet amaciyla yapilan yatirimlar
e Stratejik nedenlerle yapilan yatirimlar

e Doniligiim yatirimlari

3.3.1. Altyap:1 Yatirnmlan

Altyapr yatirimlar1 maliyeti yliksek, etki alam1 genis ve Onemli yatirnmlardir. Bu tip
yatirimlart degerlendirmek yiiksek yatirim tutarlari, maddi olmayan getirileri, getirilerin sirket
ici farkli boliimler arasinda zamana yayilarak olusmasi, getiriler ve maliyet tasarruflar
arasinda ayrim yapmanin giicliigii gibi nedenlerden dolay1 oldukea zordur.®® Giiniimiizde BiT
yatirimlari biiylik olciide altyapi yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadir. Bankalar, borsa ve sigorta
aract kurumlari, lojistik, havayolu sirketleri, iiniversiteler, kamu kuruluslar1 ve iletigim
operatdrleri gibi birgok kurum islerini saghkli yiiriitmek igin BIT altyapismna ihtiyag
duymaktadir. Giin gectikge BIT ile dylesine biitiinlesik bir yap1 olusmaktadir ki kiiciik bir
iletisim kesintisi, yazilim veya donanimdan kaynaklanan bir sorun ¢alisanlar iizerinde oldugu

kadar miisteri ve diger tedarikgiler lizerinde is, para ve zaman kayiplarina neden olmaktadir.

3.3.2. ihtiyac (Yonetim Kontrol)

Yénetim kontrolii amaciyla yapilan BIT yatirimlar1 bu kategoriye drnek olarak verilebilir.
Biitceleme, iiretim ve muhasebe kontrol amaciyla yapilan yatirimlar yonetim kontroliinii
arttirdigr gibi, bir Olgiide dogabilecek sorunlarin dnceden goriilmesi ve tedbir alinmasi

acisindan da 6nemlidir. Bu tip yatinmlarin firsat maliyeti tagidigi sdylenebilir.

59

Ae.,s. 12
%John Baschab, Jon Piot, “The Executive’s Guide to Information Technology”, Ikinci Baski, John Wiley &
Sons, 2007, s. 263
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3.3.3. Zorunlu Yatirimlar
Bu tiir yatirimlara daha ¢ok tasimacilik sektoriinde rastlamaktayiz. Ornegin hava kontrolii
amaciyla yapilan yatirimlar buna ornek olarak verilebilir. Yatirim tutar1 ne olursa olsun

ucaklarin glivenli inip kalkmasi i¢in zorunlu bir yatirimdir.

3.3.4. Dogrudan Getirisi Olan Yatirimlar

Yatirnm sonucu elde edilecek gelirler, maliyetlerle kiyaslandiginda siipheye yer
birakmayacak sekilde fazla veriyorsa bu tip yatirnmlar dogrudan getirisi olan yatirimlardir. Bu
ozellige sahip her tiir yatirnm bu kategoride degerlendirilebilir. Otomotiv endiistrisindeki

EDI® yatirimlari buna 6rnek olarak verilebilir.®

3.3.5. Dolayh Getirisi Olan Yatirinmlar

Dolayl getirilerin degerlendirilmesi ve 6lgiilmesi oldukc¢a zordur. Bu tiire 6rnek olarak
lojistik sirketlerinin, yollanan kargolarin miisteriler tarafindan internetten izlenebilmesi i¢in
yapmis olduklar1 yatirimlar verilebilir. Miisterilerin bu teknolojiyi kullanarak gonderinin
ulastigindan emin olmasiyla daha sadik hale gelecegi ve bu yolla kargo sirketlerinin dolayl

bir getiri elde edecegi diisiiniilmektedir.®

3.3.6. Rekabet Amaciyla Yapilan Yatirnmlar

Bu kategoriye giren yatirimlar, ayni sektérde bulunan birbirine rakip sirketlerden birinin
pazarlama, iiretim veya baska bir amagla yeni bir uygulamaya girmesi ve mevcut pazari ona
kaptirmak istemeyen diger sirketlerin de pesinden aymi veya benzer uygulamalarla karsilik
vermesi seklinde dzetlenebilir. Bu tiir BIT yatirimlarina drnek olarak, giiniimiizde bankalarmn

hemen hepsinin kullandig1 ATM makineleri ve firmalarin kurdugu web siteleri verilebilir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, rakiplerin izinden gidilerek yapilan bir yatirimin
getirisi ve zamanlamasi iyi hesaplanmalidir. Ciinkii yeniligi ilk uygulayan sirket zaten pazarin

kaymagini almistir.

S'EDI(Electronic Data Interchange) yatirimlari otomotiv endiistrisi gibi cografi anlamda yaygm ve biiyiik
sirketlerin emek ve kirtasiye yogun aktivitelerinin azaltilip faturalama, 6deme, tasarim, teslimat gibi islemlerinin
bilgisayar ortamina aktarilip, ortak kullanilan ag sayesinde paylagimini saglayan bir sistemdir.

62Hemry C. Lucas Jr., 1999, s. 16

BA.e.
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3.3.7. Stratejik Nedenlerle Yapilan Yatirnmlar

Strateji, bir sirketin toplumda hangi iiriin, hizmet ve kaynaklar1 kullanarak gorevini ne tip
bir organizasyon yapistyla, nasil yerine getirmeyi amagladigidir.** BIT yeni satis, pazarlama,
dagitim kanallar1 yarattigi, yeni iiriin, hizmet gelistirdigi ve yeni miisteri tercihleri ve
potansiyeli olusturmasindan dolay1 sirketlerin stratejilerini derinden etkilemektedir. Sirketler
ortaya ¢ikan bu yeni duruma kendilerini uyarlamak zorunda kalmaktadirlar. Bu amacla yeni
pazar arayislari, yeni iiriin, hizmet {iretimi ve yeni dagitim kanallar1 gelistirerek rakiplerine
karst Onlem almaktadirlar. Sirket kaynaklarini, iiretim ve operasyon yapisini yeniden
yapilandirmaktadirlar. Stratejik nedenlerle yapilan BIT yatirrmlarinin getirileri artan pazar
pay1 ve miisteri memnuniyeti, yeni iirin ve hizmet satigi1 olarak siralanabilir. Dolayisiyla bu

tiir yatirimlarin getirilerini belirlemek zamana yayildigindan dolay1 oldukga zordur.

3.3.8. Doniisiim Yatirnmlari

Doniisiim yatirimlarinda sirketler teknolojiye yatirim yaparak is dizaynlarini degistirirler.
Is dizaynlarmin degismesi demek sirketin kendini uyarladii 6lgiide iiretim, yonetim,
organizasyon, strateji, pazar ve deger yaratma mekanizmalarinda yasanan ¢ok boyutlu

degisim siire¢lerdir.

Burada 6nemli olan, teknolojiye yatirim yapmaktan ¢ok siirecin bir biitiin olarak goriilmesi

ve yonetim becerileriyle birlestirilerek yenilik¢i ve farkli is ¢oziimlerinin yaratilmasidir.

3.4. Yatirim Maliyetlerinin Belirlenmesi
BIT yatirimlarinin maliyetleri kullamlan kaynaklara gére yazilim, donanim, personel,
hizmet ve iletisim olarak bes kategoride degerlendirilebilir. Bu maliyetler alt basliklariyla

birlikte asagida detaylandiriimistir.®

3.4.1. Yazihim
Genel anlamda, donanimin caligmasini saglayan uygulamalarin ortak adidir. Kullanim

yerlerine gore sistematik olarak asagidaki gibi siniflandirilabilir.

e Kullanici igletim sistemi lisanslari

e Kullanici uygulama lisanslari

%*Han van der Zee, Hans Strikwerda, 2002, s. 13
5 Thomas Pisello, “Return on Investment for Information Technology Providers”, Information Economics Press,
2001, s. 44
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e Sunucu isletim sistemi lisanslari
e Sunucu uygulama lisanslari

e QGelistirme araglar1 ve upgrade giderleri

3.4.2. Donanmim
Islemci, bellek, yazic1 gibi bir sistemi olusturan fiziki parcalara donanim denir. Donanim

maliyetleri asagida farkli basliklar altinda siniflandirilmastir.

Genel donanim maliyetleri:

e Sunucular

e Masa iistii bilgisayarlar

e Mobil bilgisayarlar

e PDA, tablet ve mobil telefonlar

Sebeke altyapisi:
e Router
e Hub
e Modem

e Kablolama

e Diger ¢esitli

Diger yardimc1 aygitlar:
e Yazicilar
¢ Yedekleme(back up) liniteleri
o Kesintisiz gii¢ kaynagi ve gii¢ jeneratdrleri

e Sunum ve telekonferans aygitlari
Upgrade giderleri
3.4.3. Personel

Sirket i¢inde bilgi-iletisim altyapisinin  kurulumunda, gelistirilmesinde, bakiminda,

uygulamasinda ve diger hizmetlerde gorev almak {izere istihdam edilen kimselere verilen
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genel addir. Personel harcamalari, yatirim oncesi ve yatirim sonrasi maliyetler olmak tizere iki

farkl sekilde siniflandirilmistir. %

Yatirim oncesi maliyetler
e Arastirma ve degerlendirme
e Planlama
e [Egitim
e Testetme
e Yapilandirma

e Yiikleme

Yatirim sonrasi maliyetler
e Siirekli bakim ve planlama
e Veritabani, kullanici ve sistem yonetimi
e Uygulama bakimi ve siirekli geligtirme
e Raporlama
e Siirekli egitim ve 6grenim

e Call center operator giderleri

3.4.4. Hizmet
Faaliyet giderleri olarak da tanimlayabilecegimiz hizmet giderleri ihtiya¢ duyuldugunda
veya periyodik araliklarla bilgi-iletisim altyapisinin planlanmasi, bakimi ve gelistirilmesi

amaciyla sirket disindan alinan yardimlardur. iki farkli grupta simflandirilabilir.?’

Genel hizmet giderleri:
e Planlama
e Bakim ve destek

o Gelistirme

Bakim ve destek sozlesmeleri:
e Yazilim abonelik giderleri

e Tesis kiralari

66 A, s. 45
7 Ae.,s. 46
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e Smif egitim giderleri

e Seyahat giderleri

3.4.5. Iletisim
ADSL, fiber internet aboneligi ve sabit, mobil telefonlar gibi iletisim abonelik giderleri bu

baslik altinda belirtilebilir.

3.5. Gizli Maliyetler

Ongoriilemeyen maliyetlerin hepsi bu kategoride degerlendirilebilir. Baslangicta kiigiik bir
biitge gerektiren ancak daha sonra kendisi biiyiidiik¢e yatirim biitcesi de biiyiiyen bir boliimiin
maliyetleri gizlidir. Benzer sekilde yanlis kullanim, koéti kullanim, sistemin hayata
gecirilmesinde yasanan gecikmeler, genel hizmet veya kullanici destek hizmetlerinde
yasanabilecek aksamalar, sistemin yavas ¢alismasi veya ¢okmesi, sistem yazilimiin verimli
bir sekilde kullanilamamasi, kullanicilarin sisteme uyumunun gecikmesi veya iletisim

kesintileri gibi birgok gizli maliyet igeren durum mevcuttur.

Asagidaki dzellikleri biinyesinde tasiyan sirketlerde gizli maliyetler daha yiiksektir:®®

e IT departmani ve diger is birimleri arasinda ihtiyaglar ve onceliklerin bildiriminde
iletisim sorunlarinin olmasi

e Vasatin altinda IT hizmeti saglanarak is birimlerinin alternatif aramaya zorlanmasi

e [T departmaninin karar ve satin alma siire¢lerindeki yavasligimin proje, donanim
tedariki ve diger is taleplerine engel ¢ikarmasi

¢ Firmanin teknolojik standartlara (yazilim, donanim vs.) uymamasi

e Firmanin gevsek tedarik siirecleri ve standartlara sahip olmasi

e Firmanin merkezi olmayan, cografi olarak birbirinden ayr1 ticari faaliyetlerinin olmasi

3.6. Yatirima Iliskin Getiriler
Yatirima iliskin getirileri iki boliimde degerlendirebiliriz. Maddi getiriler (tangible

benefits) ve maddi olmayan getiriler (intangible benefits).

58 John Baschab, Jon Piot, 2007, s. 53
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3.6.1. Maddi Getiriler

Maddi getiriler kisaca dlgiilebilen, dolayisiyla parasal olarak tanimlanabilen getiriler olarak
ifade edilebilir. BIT yatirimlar agisindan maddi getiriler, finansal modeller kullanilarak nakit
giris ve cikislart tahmin edilip, hesaplanabilen biiyiikliiklerdir. Genel maliyet ve isgiicii
giderlerdeki azalma en kolay ifade edilebilen maddi getirilerdir. Maddi getiriler ana basliklar

halinde asagidaki gibi siralanabilir:®

e Verimlilik artis1

e Faaliyet giderlerinde azalma

e Daha az isgiiciine ihtiya¢ duyulmasi

¢ Bilgisayar harcamalarinda azalma

e Satin alma maliyetlerinde azalma

e Beyaz yakali isgiicii maliyetlerinde azalma
e Genel giderlerdeki azalma

e Azalan tesis giderleri

Maddi getirilerin 6l¢limiinde geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger, maliyet- fayda analizi,

karlilik endeksi ve i¢ verim orani gibi finansal parametreler kullanilabilir.

3.6.2. Maddi Olmayan Getiriler
Maddi olmayan getiriler ise dogrudan olgiilemeyen dolayisiyla parasal olarak ifade
edilemeyen getirilerdir. Finansal olarak ifade edilemeyen bu tiir getirilerin 6l¢iimii oldukc¢a

glictiir ve farkli yontemlere ihtiyag vardir.

“...Teknolojinin etkilerinin tanimlanmasindaki zorluk, IT getirilerinin ayn1 zamanda sirket
performansina da katki saglayan diger faktorlerden ayri olmasidir. Dahasi teknoloji
yatirimlarinin getirileri genis bir zaman diliminde paraya cevrilebilir. Sonugta IT getirileri

diger organizasyonel girisimlerle uyumlu oldugunda ¢ogalir.”"

Maddi olmayan getiriler basliklar halinde asagidaki gibi siralanabilir:”*

* Laudon, 2012, s. 537

7°S. Devaraj, R. Kohli, “Information Technology Payoff in The Health-Care Industry: A Longitudinal Study”,
Journal of Management Information Systems, Spring 2000, s. 41

"'Laudon, 2012, s. 537
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o Sirket varliklarindan daha etkin yararlanma
e Kaynak kontroliindeki artis

e Kurumsal planlamanin artmasi

e Kurumsal esnekligin artmasi

e Bilgilere zamaninda ulagma

e Daha yogun bilgi akis1

e Kurumsal bilginin artmasi

e Yasal gereksinimlerin karsilanmasi

e (Calisanlarin degerinin ve is tatmininin artmast
e Karar alma mekanizmalarinin iyilesmesi

e Siireclerin iyilesmesi

e Miisteri memnuniyetindeki artis

e Sirket imajinin yiikselmesi

Maddi olmayan getiriler daha ¢ok satislarin artmasi, yeni iiriin ve hizmetlerin miisteriye

sunulmasi ve miisteri baglilig1 seklinde ortaya ¢ikar.

3.6.2.1. Maddi Olmayan Getirilerin Hesaplanmasi
Maddi olmayan getirilerin hesaplanmasi konusunda ii¢ tiir yaklasim mevcuttur. Bunlar

sirastyla:

e Sansa birakmak (act of faith)
e Skor analizi

e Sayisallastirma teknigi

olarak ifade edilebilir.”?

3.6.2.1.1. Sansa Birakmak

Sadece tahmine dayanan bir hesaplama seklidir. Ornegin 100 bin dolar maliyeti olan bir
yatirim yapilmig ve yapilan hesaplamalara gore getirilerin 70 bin dolar isgiicli maliyetlerinin
azaltilmasindan ve 10 bin dolar1 da tam zamaninda tedarik uygulamasi sonucu stoklarin

erimesi ve stok maliyetlerinin azaltilmasindan kaynaklanacagi sonucuna ulasilmistir. Yani

2John Hares, Duncan Royle, 1994, s. 202
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yapilan hesap sonucu maddi getirilerin toplami 80 bin dolardir. Yatirimin kendini amorte
etmesi i¢in 20 bin dolara daha ihtiya¢ vardir. Bu 20 bin dolarlik acik ise maddi olmayan
getiriler olarak degerlendirilmektedir. Diger bir deyimle, yatirnrmin kendini amorte edecegini
gostermek ve 20 bin dolarlik potansiyel kaybi kapatmak i¢in maddi olmayan getiriler bir arag

olarak kullanilmistir.

Tablo 3.2 Sansa Birakarak Getiri Belirleme Yontemi

Yatirima Iliskin Getiriler

Maddi getiriler
Isgiicii maliyetlerinin azaltilmasi 70000 $
Stok maliyetlerindeki azalma 10000 $

Maddi olmayan getiriler
? 20000 $
Toplam getiri 100000 $

3.6.2.1.2. Skor Analizi

Ilk asamada degerlendirmeye esas olacak kriterler belirlenir. Kriterlerin belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Ciinkli yatirim bu kriterlere gore degerlendirilecektir. Her bir kritere belirli bir
agirlik wverilir. Sunulan ¢ozlimlerin kriterleri ne Olgiide karsiladigina dair skor (puan)
belirlenir. Sistemin veya degiskenlerin derecelenmesi, verilen her bir skorun kriterin
agirhigiyla carpilmasi sonucu elde edilir. Daha sonra bunlarin toplami alinir ve en yiiksek
skora sahip olan secilir. Skor analizi tekniginde degerlendirme kriterlerinin, agirliklarin ve

skorun belirlenmesinde anket ve karsilikli gériisme en ¢ok kullanilan yontemlerdir.
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Tablo 3.3 Alternatif Iki Yatirim Arasinda Yapilan Skor Analizi

Kriterler Agirhk Proje A Proje B
Puan Puan
Coziim beklentileri 0.4 4 1.60 2 0.80
Stratejik uygunluk 0.1 5 0.50 3 0.30
Donanim ihtiyacini kargilama 0.2 4 0.80 3 0.60
Deneyim 0.3 5 1.50 3 0.90
Toplam 1 4.40 2.60

Puan: 1 = En diisiik, 5 = En yiiksek

Yukaridaki ornekte goriildigii gibi belirlenen agirliklar, projelerin aldiklar1 puanlarla

carpilmis ve en yiiksek degeri alan A projesi uygun proje olarak se¢ilmistir.

3.6.2.1.3. Sayisallastirma Teknigi
Maddi olmayan getirilerin bazi adim ve yontemler uygulanarak parasal olarak ifade
edilmesidir. Asagidaki sekilde parasal doniisiimiin evreleri goriilmektedir. Kesin olarak bir

sonug ifade etmemekle birlikte bu teknik, bazi agilardan fikir verebilir.

Maddi olmayan , Para
Getiriler

F B & B &

Getirilerin Ol¢iilebilir Parasal Anlamda Degerleme
Tammlanmasi Kilmak Tahmin

Sekil 3.2 Maddi Olmayan Getirilerin Sayisallastiriimas1”

BA.e., s. 205
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[k adim, getirilerin tammlanmasidir. Oncelikle maddi olmayan getirilere iliskin bir kontrol
listesi olusturulur: ™

e Miisteri memnuniyeti

e Sunulan iirlin ve hizmetin kalitesi

e Uriin ve hizmete olan giiven

e Ozel hizmet

e Hizli servis

e Uriin tanrtim

e Hizmetlerdeki artis

Tim bu saydigimiz maddi olmayan getiriler asagida belirttigimiz aktivitelerle paraya

déniistiiriilebilir:

e Satiglardaki artis
e Dabha yiiksek fiyatla satis yapilmasi
e Tasarruf

e Farkli is imkanlarinin yaratilmasi

Bu yaklasima gore sunulan mal ve hizmetlerin kaliteli olmast ve miisteri memnuniyeti,
miisteri sayisinin artmasiyla birlikte satiglarin artmasina yol agmakta ve hizli servis de zaman
ve is¢ilik tasarrufu yoluyla ek gelir yaratmaktadir. Hizmet yelpazesinin cesitlendirilmesi ve
0zel hizmetler, miisteri bagliligi ve ek talep yaratilarak daha yiiksek fiyatlarla satis
yapilmasint saglamaktadir. Ayrica yeni iiriin tanitimlariyla da yeni is olanaklari

yaratilmaktadir.

Ikinci adimda ise belirlenen bu getiriler dlgiilebilir bir biiyiikliik haline getirilir. Ornegin
zaman ve is¢ilikten ne kadar tasarruf edilecegi saat ve iicret olarak hesaplanir. Daha yiiksek
fiyata satilacak iirliniin iizerine ne kadar zam yapilacagi ve yaratilan yeni is imkanlarinin

saglayacagi yeni miisteriler adet olarak ifade edilir.

A.e., s. 206
BAe.
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Ugiincii adimda ise, yukarida bulunan bu biiyiikliikler parasal karsiliklari ile ifade edilir.
Ornegin artan miisteri sayisiyla, miisteri basina beklenen gelir ¢arpilarak satislardaki artis

bulunur.

Dordiincii ve son adimda ise bulunan bu rakamlar elde edilecekleri zaman itibariyla

finansal degerlemeye tabi tutulur ve sonuca ulagilir.

3.7. Bilgi-iletisim Teknolojileri Yatirnmlarinin Degerleme Yontemleri

Giiniimiizde BIT yatinmlarmin degerlemesine iliskin dogru ydntemlerin belirlenmesi
ozellikle sirket yoneticileri acisindan kritik bir konu haline gelmistir. Kullanilan yontemlerin
cesitliligi ve standart bir Ol¢iim yoOntemin olmamasi bu konuyu daha da onemli hale
getirmektedir. Hemen her yil yeni degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu daginikligi
gidermek i¢in oOzellikle yatirim degerlemesi konusunda g¢alisan uzman kuruluglar farkl
yontem setleri olusturarak kendi standartlarim1 gelistirmektedirler. Bu standartlar yatirimlarin

degerlendirilmesinde farkli bakis agilar1 ve yorumlama tekniklerini icermektedir.

3.7.1. Yontemlerin Ozellikleri
BIT yatinmlarinin degerlemesinde kullanilan yéntemlerin 6zellikleri sagladifn ¢oziime

bagl olarak farklilagmaktadir. Bu farklilagma ii¢ ana konuda yogunlasmaktadlr:76

e Yontemin amaci
¢ Yontemde kullanilan degerlendirme kriteri

e Karar alma siirecine yaptig1 katki

3.7.1.1. Yontemin Amaci
Yontemin amaci, yatirim degerlemesindeki sinirlari da belirler. Bu simirlart iki sekilde

yorumlayabiliriz: Yontemin kapsami ve farkli uygulama alanlari.

e Yontemin kapsami: Yontemin kapsami, yatirimin proje diizeyinde mi yoksa
organizasyonun tiimiinii kapsayan bir bicimde mi degerlendirilecegini belirler. Proje
diizeyinde yapilan degerlendirmelerde birbirine alternatif yatirim projeleri arasindan

en uygununun sec¢ilmesi  hedeflenir.  Organizasyon diizeyinde yapilan

76 Renkema, 2000, s. 104
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degerlendirmelerde ise daha genis kapsamli bir bakis acis1 mevcut olup, teknolojik

yogunluk ve otomasyon derecesi gibi konular 6n plana ¢ikar.”’

e Farkh uygulama alanlari: Bazi degerleme yontemleri sadece belli bir uygulama
alam disinda  kullanilmamaktadir. Ozellikle BIT yatirimlarinin - degerlemesinde
kullanilan bir yontemle herhangi baska bir alandaki degerlemede kullanilan yontem
arasinda TUstlinliik karsilastirmasi yapilabilir. Hangisi daha iyi sonug¢ veriyorsa

degerlemede o tercih edilebilir.

3.7.1.2. Yontemlerde Kullamilan Degerlendirme Kriterleri

BIT yatirimlarin1 degerlendirmede kullanilan yéntemlerin hepsinde farkli bir bakis agisi
vardir. Dolayisiyla farkli kriterler én planda tutularak karar verilir. Ornegin finansal bir
yaklasimda karlilik ve geri 6deme siiresi dnemliyken, stratejik bir yaklasimda yeni pazarlarin

ve miisteri potansiyellerinin olusturulmasi 6nemlidir.

3.7.1.3. Karar Alma Siirecine Yaptig1 Katki

Bir yontemin karar alma siirecine yaptig1 katki, degerlendirme agsamasinda elde edilen
verilerin nasil yorumlanacagiyla ilgilidir. Ornegin degerlendirme asamasinda elde edilen
veriler, daha ¢ok maddi olmayan getirilere odaklanmig olabilir. Bu durumda kullanilan
yontemin, maddi olmayan getirileri yeni bir bakis agisiyla, maddi getirilermis gibi

yorumlamast, karar alma siirecine yaptig1 katki olarak degerlendirilebilir.

3.7.2. Yontemlere Genel Bir Bakis

BIT yatrimlarinin degerlemesinde kullanilacak yontemlere iliskin arayislar 1980°li
yillardan baslayarak artmis ve 6zellikle yatirnmlarin giderek artan bir trend izledigi 1990’1l
yillarda yogunlagsmistir. Asagidaki tabloda bu yontemlerin orijinal isimleri, yazarlarin adlari
ve yaym tarihleri verilmektedir.” Bu listede dikkati ¢eken diger bir nokta da yontemlerden
bazilarmin  genel kullanim amaciyla gelistirilmis olmas1 ve BIT yatirmmlarinin

degerlendirilmesinde de kullaniliyor olmasidir.

A e.
®Ae.,s. 119



Tablo 3.4 BIT Yatirimlarinin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Kaynaklar

Balanced scorecard

Bayesian analysis
Bedell’s method
Buss’s method
Benefits-risk portfolio

Benefit assessment grid
Breakeven analysis
Boundary value
Cost-benefit analysis

Cost-benefit ratio
Cost-displacement/avoidance
Cost effectiveness analysis
Cost-value technique

Cost revenue analysis
Critical success factors
Costumer resource life-cycle

Decision analysis

Delphi evidence

Executive Planning for data processing
Functional analysis of office requirements
Gameplaying

Hedonic wage model

Information economics

Investment mapping

Investment portfolio

Information systems investments strategies
Knowledge-based system for IS evaluation
MIS utilization technique
Multi-objective, multi-criteria methods
Option theory

Potential problem analysis

Profitability index

Process quality management

Quality engineering

Return on investment

Return on management
Requirements-costing technique
Schumann’s method

Yontem Kaynak

Accounting rate of return Bacon (1992)

Analytic hierarchy process Saaty (1980), Carter (1992)
Application benchmark technique Powell (1992)

Application transfer team Lincoln(1990)

Automatic value points Lincoln(1990)

Kaplan & Norton (1992), Douglas &
Walsh (1992)

Kleijnen (1980)

Bedell (1985), van Reeken (1992)

Buss (1983)

McFarlan and McKerney (1983), van Irsel
& Swinkels (1992)

Huigen & Jansen

Sassone (1988)

Farbey (1992, 1993)

King & Schrems (1978), Sassone &
Schafer (1978)

Yan Tam (1992)

Sassone (1988)

Sassone (1988)

Joslin (1977)

Farbey (1992)

Rockard (1979)

Ives & Learmonth (1984), Hochstrasser &
Griffiths (1990)

Sassone (1988), Powell (1992)

Powell (1992)

Lincoln (1990)

Schafer (1988)

Farbey (1992)

Sassone (1988)

Parker (1988, 1989)

Peters (1988, 1989)

Berghout & Meertens (1992)

Lincoln (1990)

Agarwal (1992)

Powell (1992)

Farbey (1992), Vaid Raizada (1983),
Dos Santos (1991), Kambil (1993)
Powell (1992)

Bacon (1992)

Lincoln (1990)

Hochstrasser (1993)

Brealey & Myers (1988), Farbey (1992)
Strassmann (1990), van Nievelt (1992)
Joslin (1977)

Van Irsel & Swinkels (1992)

SESAME Lincoln (1986), Lincoln & Shorrock
(1990)

Seven milestone approach Silk (1990)

Strategic application search Lincoln (1990)

Strategic option generator Wiseman (1985)

39
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Systems investment methodology Lincoln (1990)

Simulation Kleijnen (1980), Farbey (1992), Powell
(1992)

Socio-technical project selection Udo & Guimaraes (1992)

Satisfaction and priority survey Lincoln (1990)

Structural models Sassone (1988)

System dynamics analysis Wolstenholme (1992)

Systems measurement Spraque & Carlson (1982), Powell (1992)

Time savings times salary Sassone (1988)

User utility function assessment technique Powell (1992)

Value analysis Keen (1981)

Value chain analysis Porter (1985)

Ward’s portfolio analysis Ward (1990)

Wissema’s method Wissema (1983)

Zero based budgeting Zmud (1983)

Tablodaki yontem farkliliklarindan da anlasilabilecegi gibi BIT yatirimlarimi degerleme,
cesitli tipteki analizlerin kullanimuini igeren karmagsik bir problemdir.” Dolaysiyla elde
ettigimiz verileri, mevcut durumda standart bir 6l¢lim yontemi olmadigini varsayarak ne
kadar farkli yaklagim ve yontem kullanarak degerlendirebilirsek, degerleme sonucu o kadar

kesin ve net olacaktir.®

BIT yatirimlarinin degerlemesinde kullamlan yontemler belirlenen kriterlere gore iig

kategoride degerlendirilebilir:

e Finansal degerleme yaklagimi
e Stratejik yaklasim

e Performans yaklagimi

3.7.2.1. Finansal Degerleme Yaklasim

Finansal degerleme yaklagiminda s6z konusu olan yatirima iliskin nakit akimlarinin
(maliyetlerin ve maddi getiriler) tahmin edilip finansal yontemler kullanilarak farkli sekillerde
yorumlanmasidir. Maddi getiriler, maddi olmayan getirilerle kiyaslandiginda parasal olarak
daha kolay ifade edilebilen biiyiikliikklerdir. Dolayisiyla finansal yontemler kullanilarak

yapilan hesaplamalarda maddi getirilerin agirligi, maddi olmayan getirilerle kiyaslandiginda

7P. Powell, “Information Technology Evaluation: Is It Different?” Journal of the Operational Research Society,
1992, 43 (1), s. 29-43

8Jeanne W. Ross, Cynthia M. Beath, “Beyond the Business Case: New Approaches to IT Investment”, MIT
Sloan Management Review, Winter 2002, s. 53
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daha fazladir. Burada dikkati ¢eken bir diger nokta ise klasik finansal yontemlerin genel geger

yontemler olmasi ve BIT yatirrmlarinin degerlemesine 6zel bir ¢oziim getirmemesidir.

Proje degerlemede kullanilan alti sermaye biitceleme modeli bulunmaktadir.®’ En c¢ok

kullanilan ii¢ yontemi BIT yatirimlarinin degerlemesinde de kullanacagiz. Bunlar:

e ¢ verim orani
e Net buglinkii deger
e Karlilik endeksi

olarak ifade edilebilir.
3.7.2.1.1. I¢ Verim Oram

I¢ verim orani, yatirimmin ekonomik &mrii boyunca saglayacagi net nakit girislerinin

bugiinkii degerini, yatirimin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto

oranidir.

Diger bir deyimle
n CFt
2 =0
t=0 (1 +r)t

CF =t zamanda gerceklesen nakit akimlari
I = i¢ verim oranini verir

t = zaman

3.7.2.1.2. Net Bugiinkii Deger
Yatirimin saglayacagl net nakit girislerinin bugiinkii degeriyle, yatirim harcamalarinin

bugiinkii degeri arasindaki fark net bugilinkii degeri (NBD) verir.

818. A. Ross, R. W. Westerfield, B. Jordan, “Fundamentals of Corporate Finance”, 6. Baski, McGraw Hill/Irwin,
New York, 2003, s. 299



42

n CFt
NBD =)}/

t=0 (l+ k)t

CF =t zamanda gerceklesen nakit akimlar1
Kk = sermaye maliyeti

t= zaman

3.7.2.1.3. Karhlik Endeksi
Karlilik endeksi, yatirimin saglayacagi net nakit girislerinin bugiinkii degerinin yatirim

maliyetlerinin bugiinkii degerine bdliinmesiyle bulunur.

n Cl Ft
2
t=0 (l+k)t
KE =
n COFt
P
t=0 (l+k)t

k = sermaye maliyeti
t = zaman
CIF;=t zamanda ger¢eklesen net nakit girisleri

COF; =t zamanda gerceklesen net nakit ¢ikiglar

3.7.2.2. Stratejik Yaklasim

Strateji, daha Onceki boliimlerde bahsedildigi gibi bir sirketin gdrevini (mission) hangi
mal, hizmet ve kaynaklari kullanarak, ne tip bir organizasyon yapisiyla, nasil yerine getirecegi
olarak tanimlanabilir. Tanimdan da anlagilacag iizere strateji, sirketin organizasyon yapisini,
kaynak kullanimini, {irettigi mal ve hizmetleri etkileyip yeniden tanimladigi gibi, hedefine

ulagmak i¢in ne tiir taktikler uygulayacagini da belirler.

Giiniimiizde BIT, yeni is modelleri, yeni is dizaynlari, farkl1 bilgi-iletisim altyapilar1 ve
dagitim kanallar1 yarattig1 icin sirketler agisindan stratejik bir konuma gelmistir. BIT ni

kullanarak farkli mal ve hizmetler iiretilmekte, organizasyonlarin yapis1 degismekte, farkli
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miisteri, tedarik¢i profilleri yaratilmakta ve biitiin bu islemler farkli bilgi-iletisim
altyapilartyla gerceklesmektedir. BIT’nin bu stratejik konumu, sirketlerin varliklarini
stirdiirmelerinde hayati bir dneme sahip oldugunu da gdstermektedir. Dolayistyla hayati dnem
tagtyan bir konunun degerlendirilmesinde, finansal bir yaklagimla birlikte, stratejik bir bakig

acis1 da gerekmektedir.
BIT yatirimlarimin stratejik agidan degerlendirilmesinde ii¢ yaklasim vardir:®

e Portfoy analizi
e Skor analizi

e Reel opsiyon fiyatlama modeli

3.7.2.2.1. Portfoy Analizi

Ik kez Boston Group tarafindan uygulanan bu yontemde sirkete onerilen alternatif projeler
bir portfdy olarak kabul edilir ve her birisinin sirkete bir risk ve getiri saglayacagi
diisiiniilerek tanimlanir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, her sirket i¢cin ayni profilin
gecerli olamayacagi ve her sektoriin ayr1 bir profili oldugudur. Baz1 sektorlerde diisiik risk,

diisiik getiri gegerli iken, diger bir sektorde yliksek risk, yiiksek getiri profili gegerli olabilir.

Yiksek Disuk
Tedbirli ol Tamimla ve gelistir | Y(ksek
Potansiyel
Getiri
Ka¢in Rutin projeler Dastk
Yatirim Riski

Sekil 3.3 Boston Matrisi®’

82 1 audon, 2012, s. 535
8 Ae.
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3.7.2.2.2. Skor Analizi
Bu yontemi daha once 3.6.2.1.2. kisminda islemistik. Stratejik deger, kritik deger,
operasyonel deger, mimari deger, yatirim degeri ve risk degerlemesi gibi konular skor analizi

teknigi kullanilarak 6lgiilebilen biiyiikliiklerdir.**

3.7.2.2.3. Reel Opsiyon Fiyatlama Modeli

Yatirim kararlar1 degisik ol¢iilerde etkilenmekle birlikte {i¢ temel 6zellik tasimaktadirlar:®

o Geri doniilememe: Yatirnm maliyetinin en azindan bir boliimii geri doniilemez
nitelik tagimaktadir. Yatirimer yatirim yapmaktan vazgegse dahi baslangic
maliyetinin bir kismina katlanmak durumundadir.

. Belirsizlik: Yatinmdan beklenen getiriler degiskenlik gosterebilir. Gelecekteki
degisen kosullara bagli olarak, olusacak getiriler artabilir ya da azalabilir.

. Zamanlama: Yatinmci gelecekte olabilecek kosullara iliskin daha net bir bilgi

edinmek amaciyla yatirimdan bir siireligine vazgecebilir.

Bu ii¢c temel oOzellik yatirnmcinin optimal karart belirlemesinde etkilesimli bir rol

oynamaktadir.

Ancak geleneksel yatirrm degerlendirme yaklasimlar1 yukarida saydigimiz bu 6zellikler
arasindaki iliskiyi dikkate almazlar. NBD yaklasimi yatirimin geri doniilememe 6zelligini

eger proje simdi yapilmiyorsa, gelecekte de yapilamaz bi¢iminde ele almaktadir.®

Yani NBD yaklasiminda yatirim “ya yapilir, ya da yapilmaz” varsayimindan oOteye
gitmemektedir. Kararin ertelenebilmesi veya uygulama asamasinda yonetim tarafindan
aliabilecek tedbirler ve yapilacak miidahaleler NBD yonteminde gz ardi edilmektedir. Oysa
gercek hayatta durum daha farklidir. Yoneticiler belirsizlik, rekabet veya degisen diger
sartlara karsi esnek bir tutum sergileyebilir ve gelisen yeni durumlara karsi pozisyon
alabilirler. Bu yapilanlar sonucunda mevcut riskler ve olasi kayiplar Gtelenebilir veya
giderilebilir. Dolayisiyla edilgen durumda olusan degerle (NBD), yonetim esnekligine bagl
olarak olusan yeni deger arasindaki fark, opsiyon primi olarak kabul edilebilir. Bu durumda

olusan yeni NBD:

84 Remeyni,.et.al., “The Effective Measurement and Management of IT Costs and Benefits”, Butterworth
Heinemann, Ikinci Baski, 2000, s. 208
8 Avinash K. Dixit, Robert S. Pindyck, “Investment Under Uncertainty”, Princeton University Press, 1994, s. 3
86
Ae.,s. 6
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Genisletilmis Statik —— Opsiyon
(Stratejik) Emm— | (geleneksel) ..
NBD NBD — primt

Sekil 3.4 Opsiyon Primi

seklinde tanimlanabilir."’

Burada opsiyon primi olarak belirtilen kisim projeye iliskin degisik alternatiflerin
degerlendirme yapilirken dikkate alinmasi sonucunda olusan ve projenin ger¢ek ekonomik
degerini arttiran bir kavramdir. Bu noktada yonetimdeki esnekligin ekonomik bir degeri

oldugu ve bu degerin hesaplanabilirliligi konusu karsimiza ¢ikmaktadir.

Reel opsiyon fiyatlama modeli (ROFM) opsiyon degerleme yonteminde oldugu gibi
kullanilabilir. Genel olarak opsiyon, borgtan ziyade gelecekte kullanilabilecek bir haktir.
Tipik anlamda bir satin alma opsiyonu, belirli bir finansal varligi, dnceden belirlenmis bir
fiyattan belirli bir siire icinde satin alma hakki verir. Finansal varliklarin degerlemesinde
kullanilan bu yontem ayni mantikla, sirketlerin yapacag: riskli yatirnmlarin degerlemesinde de
kullanilabilir. Nitekim Dos Santos 1991 yilinda yayimlanan makalesinde BIT yatirim
projelerinin, finansal yatirimlar iizerinde riskten korunma amaciyla uygulanan opsiyonlarla

benzer 6zellikler tagidigini belirtmis ve ROFM ni bir yontem olarak Snermistir.™®

Bir hisse senedi iizerindeki satin alma opsiyonu ile IT yatirimi gibi gergek bir varlik

tizerindeki opsiyon arasindaki benzerlikler asagidaki tabloda gosterilmistir.

¥7Lenos Trigeorgis, “Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation”, The MIT Press,
London, 1996, s. 39

¥B.L. Dos Santos, “Justifying Investments in New Information Technologies”, Journal of Management
Information Systems, 7(4), 1991, s. 71-90
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Tablo 3.5 Hisse Senedi ve BIT Yatirim Opsiyonlarinin Karsilastirilmasi™

HiSSE SENEDI UZERINDEKI | IT YATIRIMI UZERINDEKI

SATIN ALMA OPSiYONU REEL OPSIYON
Temel varlik Op51ypnun satin alindig1 hisse Gelece}de gelistirilecek IT
senedi sistemi
Cari fiyat Hisse senedinin cari fiyati IT projesinden beklenen

getirilerin bugiinkii degeri
Pazarda olusan hisse senedi fiyat | IT projesinden beklenen nakit

Volatilite dalgalanmalari akimlarindaki belirsizlik

. Opsiyonun islem gordiigi IT projesinin gerektirdigi

Islem fiyat zamandaki fiyati yatirim tutari

islem siiresi Opmyonun isleme konulacagi IT pI"O]'eS..lnl gelistirmek i¢in
tarih gerekli siire

Riskli yatirnm projelerinin degerlemesinde kullanilan ROFM, asagidaki sekilde de
gosterildigi gibi dort adimda gerceklestirilebilir:*

Risk ve ilgili opsiyon tanimlanir.

Belirlenen opsiyonun fizibilitesi yapilir.

Yatirim degerlendirilir ve yatirima karar verilir.

e Opsiyon izlenir ve yonetilir.

Risk ve ilgili Belirlenen Yatirim Opsiyon

opsiyonlar opsiyonun degerlendirilir izlenir

tamumlanir fizibilitesi ve karar ve yonetilir
yapilir verilir

Sekil 3.5 Reel Opsiyon Fiyatlama Modeli Uygulama Adimlar:

e Risk ve ilgili opsiyonlar tanimlanir: “..ROFM yatirnmin gergeklesme stireci belirli
asamalardan olusmugsa uygulanabilir. Hatta ilk yatirnmin riski, takip eden yatirimlar

%1 Risk igeren bir yatirim, sirkete yatirmun ikinci

tizerinde sarth bir etki yaratabilir.
asamasinda daha genis bir yetenek kazandirabilir. Dolayisiyla ilk yatirim opsiyon
yaratmak i¢in 6denmesi gereken fiyat olarak kabul edilebilir. Bu durumda yatirinmin

ilk asamasi1 degerlendirilirken, ikinci asama da g6z oniine alinmalidir.

¥Lucas, 1999, s. 169
“Van der Zee, Strikwerda, 2002, s. 162
91

A.e.
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Asagidaki tabloda opsiyon cesitleri, operasyonel esneklik ve finansal esneklik basliklar

altinda gosterilmistir:

Tablo 3.6 Opsiyon Cesitleri

Kategori
Operasyonel Esneklik
Oteleme opsiyonu

Biiylime opsiyonu(birlesik opsiyon)

Terk etme opsiyonu

Genisleme, bir iiretim tesisinin 6mriinii uzatma
veya kisaltma

Uretim siirecini bir siireligine durdurma

Degisim Opsiyonu

Finansal Esneklik

Temerriit opsiyonu

Asamal1 fonlama

Tanim

Piyasa fiyatlarinin yatirim yapilabilir diizeye gelene
kadar beklenmesi opsiyonudur.

Daha 6nceden yapilmis veya stratejik bir yatirimin
sonradan yapilacak yatirimlara hazirlayici
olmasidir.

Piyasa kosullariin aniden kétiilesmesi durumunda
sirket varlik ve ekipmanlarini satarak faaliyetlerini
sonlandirabilir.

Piyasa kosullar1 beklenenden daha iyi olursa sirket
yonetimi kapasite ve kaynak kullaniminda
artinmina gider, mamulun kullanim 6émrii
beklenenden daha uzun olursa iiretimi arttirir. Tersi
durumda faaliyetler azaltilir.

Faaliyetler beklenenden kotii sonuglar verdiginde,
yonetim faaliyetleri bir siireligine durdurup daha
sonra yeniden baglatabilir.

Fiyatlar ve talep degistiginde yonetim fabrikanin
iiretim karmasini degistirir(liretim esnekligi).
Alternatif olarak ayni {irlin farkl girdi ve iiretim
siirecleriyle de iiretilebilir(stireg esnekligi).

Eger sirketin kar1 beklenenden diistikse ve sirketin
degeri taahhiit edilen 6demeleri yapamayacak
diizeye gelirse, sirket iflas eder. Temerriit
opsiyonuyla hisse sahiplerinin ylikiimliligii,
sirketteki 6zsermaye oranlariyla siirlanir.

Eger sirketin performansi beklenenden diistiikse risk
sermayedari erken ayrilma hakkina sahiptir.

%2 Lenos Trigeorgis, Han T. J. Smith, “Strategic Investment, Real Options and Games”, Princeton University

Press, 2004, s. 108
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e Belirlenen opsiyonun fizibilitesi yapilir: ROFM’nin uygulanmasinda karsilagilan en
biiylik sorunlardan birisi de gergek¢i olmayan bir bakis agisiyla yatirim riskinin asiri
blyiitiilmesi ve dolayisiyla bu yontemin uygulanmasinda gergek¢i siirlarin
zorlanmasidir. Bu sorun bazi kriterlerin belirlenip, degerlemeye teskil edecek sekilde

opsiyonlara uygulanmastyla ¢éziimlenebilir.”

e Yatirim degerlendirilir ve karar verilir: Bu adimda her bir opsiyon, finansal agidan

degerlendirilir.

e Opsiyon izlenir ve yonetilir: Opsiyonun yoOnetimi ve uygulamasi ayni zamanda
olusan sartlara gore de degiskenlik gosterebilir. Bazi durumlarda uygulamaya devam
etmeye, durdurmaya veya tamamen degistirmeye karar verilmesini saglayabilecek
yeni faktorler ortaya ¢ikabilir. Strateji degisiklikleri, teknolojik gelismeler veya
ekonomik kriz gibi ortaya cikabilecek yeni durumlar karsisinda sirketler opsiyonun

yoOniinii degistirebilir.

3.7.2.3. Performans Yaklasimi

Sirket performanslari, sirket aktivitelerinin is siire¢leriyle biitiinlestirilmesi ve mevcut
kaynaklarin bu is siireglerine dagitilmasi1 ve diizenlenmesi yoluyla gerceklestirilir. Is
performanslari, finansal gdstergelerin kullanimindan ayri olarak, finansal olmayan performans

kriterlerinin kullanimiyla da 6lgiilebilir.

BIT yatirnmlarinda maliyetler ve finansal olmayan sirket performans gostergeleri arasinda
bir iliski kurulmasi amaciyla Dengeli Puan Kart1 (Balanced-Scorecard) (DPK) yontemi
kullanilmigtir. “...Bir 6l¢iim yontemi olmasinin 6tesinde DPK iiretim, siire¢, miisteri ve pazarin
gelisimi gibi kritik konularda atilim yapmaya motive eden bir ydnetim sistemidir. DPK
yontemi, yoneticilere 6l¢iit olarak se¢meleri i¢in dort farkl perspektif sunmaktadir. Geleneksel
finansal gostergeleri, miisteri performansi, dahili siirecler (internal processes), yenilik ve
gelistirme aktiviteleri (innovation and improvement activities) tamamlar. ...Ek olarak
geleneksel finansal 6l¢iimler, yoneticilerin var olan performansi gelecekte nasil gelistirecegini
gostermeksizin son dénemde ne oldugunu bildirirken, DPK sirketin simdiki ve gelecekteki

5994

basarisinin bir kose tasi olarak islev gormektedir.””” DPK belirli bir sirkete veya sektore

%Van der Zee, Strikwerda, 2002, s. 164
% Robert S. Kaplan, David P. Norton, “Putting the Balanced Scorecard to Work”, Harvard Business Review,
September-October 1993, s. 134
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uygulanabilecek bir sablon degildir. Farkli pazar yapilari, liretim stratejileri ve rekabet

ortamlar1 farkli kriterler ve bakis agilar1 gerektirmektedir.

DPK, sirketlerin performans 6l¢iimlerine, dort farkli agidan yaklasmaktadir.”

o Finansal

. Miisteri

o Dahili

o Yenilik

J Finansal perspektif: Finansal performans olgiimleri sirket stratejisi ve buna iligkin

uygulamalarin sirket bilangosu ve gelir tablosu iizerindeki etkilerini gostermektedir.
Herhangi bir sirket i¢in temel finansal hedefler karlilik, biiyiime ve hisse senedi

degerinin arttirilmasidir.

. Miisteri perspektifi: Giliniimiizde bir¢ok sirket varlik nedeni olarak miisteri
memnuniyetini gérmekte ve g¢alismalarini bu ¢ercevede yogunlastirmaktadir. Bu
calismalarin sonucunda bazi somut degerlendirme kriterleri ortaya ¢ikmaktadir.
Teslimat siiresi, maliyet, kalite, performans ve hizmet gibi. Teslimat siiresi, sirketin
aldig1 siparisi miisterisine teslim ettigi zamana kadar gecen siiredir. Kalite, liretilen
mal ve hizmette ortaya c¢ikan hata oranlarinin degerlendirilmesidir. Performans ve
hizmet kombinasyonu ise sirketin iirettigi mal ve hizmetler sonucunda miisterinin

elde ettigi ek fayday1 Olger.

. Dahili (internal) perspektif: Dabhili perspektif, miisteri memnuniyeti iizerinde
onemli etkisi olan is siireglerinin se¢iminde, miisterilerin oldugu kadar ¢alisanlarin
da memnuniyetinin gdz 6niine alinmasidir. Ornegin is siireglerinin belirlenmesinde
miisteriler acisindan kalite, calisanlarin tecriibesi ve hiz onemliyken calisanlar
acisindan kullanilabilirlik (user friendlyness), biitiinciilliikk, esneklik, yoOneticiler

acisindan ise finansal hedeflere ulasmak 6n plandadir.

% Robert S. Kaplan, David P. Norton, “Using the Balanced Scorecard as a Strategic Management System”,
Harvard Business Review, January-February 1996, s. 75
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Yenilik(innovation) perspektifi: Cogunlukla bazi1 dissal etkilerden dolay1
sirketlerin basar1 olarak belirledikleri hedefler degismek zorunda kalir. Sirketler
tirettigi mal ve hizmetleri, bunlarla ilgili is siireclerini siirekli gelistirebilmeli ve
kapasite arttirim1 yoluyla yeni lirlinleri pazara sunabilmelidir. Siirekli olarak yeni
tirtinlerin sunulabilmesi, misterilerin daha fazla fayda saglamasi ve operasyonel
etkinligin arttirilmasi, sirketin yeni pazarlara girisine, gelirini arttirabilmesine ve

bliyiime yoluyla hisse senedi degerini yiikseltmesine olanak saglayabilir.

Finansal Perspektif

Hedefler|  Olgiimler

Miisteri Perspektifi {} Dahili Perspektif

Hedefler

Olciimler Vizyon Hedefler| Olgiimler

ve
Strateji

v

Yenilik Perspektifi

Hedefler| Olciimler

Sekil 3.6 Dengeli Puan Karti Uygulama Perspektiﬂeri96

% Van Der Zee, 2002, s.71
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DORDUNCU BOLUM
BILGI-ILETiSIM TEKNOLOJILERINE AiT BiR YATIRIMIN
DEGERLENDIRILMESI

4.1. Vaka Konusunun Tanimlanmasi

Vaka konusu olan sirket, istigal alan1 yayimcilik sektorii olan, 750 bin aboneye sahip, tek
kaynak sistemi lizerinden 15 rapor kullanicisina hizmet veren, operasyonel veri boyutu 50 TB
(terabyte) olan bir kurulustur. Varolan sistemi daha etkin kullanmak ve daha sonra yapilacak
yatirimlara zemin olusturmak amaciyla ilk asamada dagimik sekilde hizmet veren veri
pazarlarinin (data marts) bir kismi pilot bir uygulamayla veri ambar1 (VA)(enterprise data
warehouse) catis1 altinda birlestirilecektir. Teknik belirsizliklerin giderilmesinden sonra,
ikinci asamada veri pazarlar1 tamamen birlestirilecek, ligiincii asamada ise yeni bir yatirimla

veri madenciligine (VM)(data mining) iliskin uygulamalar baslatilacaktir.

Personelin yeni sisteme adapte edilememesi veya eski durumun aranir hale gelmesi,
sistemin performans acisindan beklentilere yanit verememesi, mevcut altyapiyla
biitiinlestirilmesinde ortaya ¢ikabilecek sorunlar ve is siireglerinde yaratacagi yeni durumun
tahmin edilememesi gibi mevcut riskler dolayisiyla ilk dokuz aylik siire¢ igerisinde veri
ambar1 projesi pilot bir program ile sirket yapisina (is akislar1 ve is siireglerine) ve
calisanlarina adapte edilmek istenmektedir. Bu amagcla ilk asamada reklam-pazarlama ve
finans boliimlerine ait veri pazarlar1 pilot proje kapsaminda veri ambari catisi altinda (VA

pilot) catis1 altinda birlestirilecektir. (Bkz. Sekil 4.1)

Veri pazarlart daha ¢ok bir is birimi, is slireci veya miisteri segmentiyle ilgili veri
tabanidir. Sirketler biiyiidiik¢e biinyelerinde barindirdiklar1 veri pazari sayis1 da artar. Ornegin
miisteri hizmetleri birimi miisteriyle ilgili, satin alma birimi alinan mal ve hizmetlere iliskin
veya iretim departmani da tiretimle ilgili verileri bilinyesinde toplar. Miisteriyle ilgili her bir
etkilesimin farkli bir veri pazarinda bulunmasindan dolayi, sirket stratejisi olarak tek bir ses
ve bakis a¢is1 yaratma olanagi yoktur. Bu soruna getirilebilecek ¢6ziim, ayrik durumda calisan

veri pazarlarinin VA catisi altinda birlestirilmesidir.
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Birinci asama (VA pilot) Ikinci asama
Reklam-pazarlama Finans Satis  Teknik servis Miisteri hizmetleri

Y=Y

Sekil 4.1 Veri Ambar Yatirim Projesi

VA pilot proje ile yatirimin gergeklestirildigi ilk dokuz ay igerisinde yatirimin raporlama

ile ilgili kism1 kullanilabilir hale getirilecek ve bu yolla bir tasarruf saglanacaktir.

15 ay stiren ikinci asamada ise veri ambari projesi tamamlanacak ve elde edilen getirilere

gore veri madenciligi (VM) yatirimina karar verilecektir.

VA yatinm projesiyle ilgili getiriler ve maliyet tasarruflarina iligkin kalemler asagida

belirtilmistir:

o Is siireclerinde etkinligin saglanmasi sonucu elde edilen verimlilik artis1 ve bu
yolla saglanan personel tasarruflari

. Sistemin islem kapasitesi ve hizinin artmasiyla sistem performansinda yasanan
tyilesme ve bu yolla saglanan personel ve zaman tasarruflar

. Veri pazarlarinin her birinin bakim onarim ve destek hizmetleri i¢in istthdam
edilen personel sayisindaki azalma ve bu yolla elde edilecek maliyet tasarruflar

. Ust diizey yoneticiler i¢in olusturulan karar destek sistemiyle ilgili raporlama
islevinin kullanilabilir hale gelmesi ve daha 6nceden bu amacla harcanan personel
giderlerinden saglanacak tasarruflar

o Sistem ve veri ile ilgili fazlaliklar atilarak, bu kalemlere iligkin harcamalarin
azaltilmasi ve gelecekte yapilacak analizler icin yiiksek kalitede veri elde edilmesi

saglanacaktir.
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. Veri madenciligine iligskin analitik uygulamalar tek ¢at1 altinda birlestirilerek, veri
ambar1 tizerinde etkin bir sekilde calistirilabilecektir.

o Kaynak kullanimi performans odakli hale gelecektir.

Getirilerin yaninda VA projesinin basarisini etkileyen diger risk igeren konular ise veri
pazarlarinda bulunan bilgilerin kalitesinin degismesi, gelistirilen yeni araglara uyum (yazilim
ve donanim olarak), is yapis sekillerindeki farklilagsma ve is kiiltiirii ile stratejisindeki degisim

olarak siralanabilir.

36 ay siirecek li¢iincii agsamada ise veri madenciligi yatirimi yapilmasi planlanmakta ve bu

yolla yeni gelir kalemleri yaratilmasi amaglanmaktadir.

Veri madenciliginin amaci, miisterilerin faaliyetleri ve satin alma aliskanliklar1 hakkinda
bilgi toplayarak, miisteri ve sirket acisindan deger yaratan yeni bilesenlerin tanimlanmasidir.
Bu bilesenlerin tanimlanmasiyla miisterinin hangi diger iiriin ve hizmetleri almak istedigi
ortaya ¢ikarilacak ve bu bilgiler 1s1ginda miisteriden elde edilen gelir arttirilacaktir. Eldeki
veriler 1s1831inda miisteri karlhiligi, sirkete olan baglihigi ve potansiyel diger uygulamalar
hakkinda yapilan veri madenciligi ve buna iliskin detayl istatistiksel analizler, ilk asamada

varolan uygulamalar, daha sonra da ikincil verilerin olusturulmasi i¢in kullanilacaktir.

Sunulan {riin ve hizmetlerde miisteri lehine yaratilan bu 1smarlama durumun
(customization), miisteri tarafindan goriiliip degerlendirilecegi ve bu yolla miisteri baghiliginin
arttirtlabilecegi planlanmaktadir. Bu yatirimin stratejik agidan Onemi ise, isletmenin sahip
oldugu veri ve bilgi varliklarinin daha rekabet¢i pazarlarda kullanilarak rakiplere tstiinliik
saglanacak olmasi, daha az miisteri kaybi, daha c¢ok miisterinin yapilan kampanya ve
etkinliklere ilgisinin ¢ekilmesi, bilylime amaciyla yeni is firsatlarinin yaratilmasi, operasyonel

giderlerin ve pazarlama maliyetlerinin azaltilmas1 seklinde 6zetlenebilir.

VM vyatirimina iligkin olas1 getiriler asagida basliklar halinde siralanmustir:

. Yapilan yatirnmla, miisterilere iliskin daha ¢ok ve analiz edilebilecek bilgilere
ulagilmast sonucu ¢agr1 merkezinde istthdam edilen personel sayis1 ve ilgili diger
giderlerden tasarruf saglanacaktir.

. Miisterinin tam olarak ne istedigi ve nasil bir {iriinii talep edebilecegi yapilan

analizler sonucu ortaya cikarilabileceginden, eskiden tiim miisterilere yonelik
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olarak yapilan genel kampanyalardan ve ilgili giderlerden tasarruf saglanmis
olacaktir.

o Miisteri kaybini dnlemek ve abone siirekliligini saglamak (dolayisiyla yeni abone
yaratma maliyetinden tasarruf edilecektir) i¢in yapilan ek yatirimlar ve
maliyetlerden tasarruf saglanacaktir.

. Yeni miisterilerin yaratilmasi ve eski miisterilere de yeni iirlinlerin satilmasi

yoluyla gelir artig1 saglanmasi planlanmaktadir.

4.2. Yatirnm Degerlemesi

Yatirim degerlemesinde kullanilan yontemleri ii¢lincii boliimde kategorik olarak {i¢ gruba
ayirmistik. Bu vakanin degerlendirilmesinde ise, bu gruplara ait degerleme yontemlerini,
kategorik siirlamaya bagl kalmaksizin farkli bir siralama ile uygulayacagiz. Oncelikle
sunulan yatirim teklifleri skor analizi kullanilarak belirlenen degerleme kriterlerine gore
elimine edilecek ve yatirnm i¢in uygun bulunan teklif, geleneksel finansal yontemler
kullanilarak degerlendirilecektir. Daha sonraki asamada, elde edilen bu finansal degerler
(stratejik bir bakis agistyla) risk olgusunu da dikkate alan reel opsiyon ydntemiyle
degerlendirilecektir. Bulunan deger, geleneksel NBD kavramini stratejik acidan genisleterek
daha biitlinciil bir bakis acis1 saglayacaktir. En son asamada ise performans degerlendirmesi

yapilacaktir. Biitiin hesaplamalarda Microsoft Excel programi kullanilacaktir.

4.2.1. Skor Analizi

Vaka konusu sirkete, yapilacak yatirimla ilgili sunulan ii¢ farkl teklif, sirket yetkilileri ve
danismanlik sirketinden uzmanlarin katilimiyla yapilan toplanti sonunda ¢6ziim beklentisi,
yazilim ve lisanslama, ¢alisma planina uygunluk ve deneyim gibi belirlenen dort kritere gore

degerlendirilmistir.

Yapilan uzun tartismalardan sonra her bir kritere, tasidiklart 6neme goére toplami 1 olacak
sekilde belirli bir agirlik verilmistir. Yine ayn1 sekilde, sunulan tekliflere, belirlenen kriterleri
karsilama derecesine gore 1-5 arasinda bir puan verilmistir. Kriterlerin agirliklar1 bu puanlarla

carpilarak en yliksek degere sahip olan teklif olarak A projesi belirlenmistir.

Ozellikle bu degerlendirmede dikkati ceken bir diger nokta, iist ydnetim, bilgi islem
yonetimi ve calisanlar arasindaki farkli degerleme yaklasimlariin varhigidir. Ornegin iist
yonetim yatirimi1 maliyet-getiri agisindan degerlendirirken, bilgi-islem yonetimi ag mimarisi,

hiz ve giivenlik gibi kavramlara agirlik vermekte, calisanlar ise sistemin biitlincilligi,
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erisilebilirligi, kullanim kolayligt ve hizina o6nem vermektedir. Biitiin bu yaklasim

farkliliklarini, tek bir potada eritme gorevi danigmanlik sirketine diismektedir.

Bu yontemin diger bir avantaji da, nicel kriterlere gore yapilan degerlemeyle yatirim

teklifleri elenmis, yapilacak finansal degerleme sayisi tek bir secenege kadar indirilmistir.

Asagidaki tabloda alternatif VA sistemleri arasinda yapilan skor analizi goriilmektedir.

Tablo 4.1 Alternatif Veri Ambari Sistemleri Arasinda Yapilan Skor Analizi

Alternatif VA sistemleri arasinda yapilan skor analizi
Kriterler Agirlik Proje A Proje B Proje C
Puan Puan Puan
Co6zum beklentileri 0.4 4 160 2 |0.80[ 3 1.20
Yazilim ve lisanslama 0.1 5 10.50 3 0.30 3 0.30
Calisma planina uygunluk 0.2 4 (080 3 [0.60[ 4 ]0.80
Deneyim 0.3 5 [150] 4 1.20f 3 [0.90
Toplam 1 4.40 2.90 3.20
Olgiit: 1 =Enduslk, 5 =En ylksek

4.2.2. Finansal Degerleme

Yatirnmla ilgili maliyetler ve getiriler ticer aylik donemler halinde izlenecek ve
degerlendirilecektir. Ilk asamada VA pilot uygulama yatirimi gerceklestirilecek ve raporlama
islevinin kullanilabilir hale gelmesiyle altinci aydan itibaren getiri elde edilmeye
baslanacaktir. VA pilot uygulamanin sisteme basarili bir sekilde uyarlanmasindan sonra, diger
veri pazarlarinin da sisteme katilmasiyla (konsolidasyon) VA yatirimi tamamlanacaktir. VA
pilot proje ve VA toplam yatirimlarina iliskin maliyetlerin kaynaklara gére dagilimi asagidaki

tabloda goriilmektedir.
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Tablo 4.2 Veri Ambari Proje Yatirnm Maliyetleri97

VA Pilot Yatinm Maliyetleri | (1000 $) | VA Yatinm Maliyetleri(Toplam) (1000 $)
Yaziim 90 |Yazilim 90
Donanim 0 Donanim 200
Personel 10 | Personel 100
Hizmet 100 | Hizmet 300
Iletisim 1 Iletisim 5
TOPLAM 201 | TOPLAM 695

VA’yla ilgili uygulamalarin tamamen bitirilmesinden sonra sistemin islem kapasitesi
artacak ve raporlama yatiriminin bu yeni duruma uyarlanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikacaktir.
Bu nedenle ilk yil uygulama gelistirme amaciyla bir ¢alisma yapilmasi ve karsiliginda bazi
yeni maliyetlere katlanilmas1 gerekmektedir. VA yatirimindan beklenen diger getiriler ise is
siireglerinde saglanan verimlilik artig1, sistem performansinda artis ve personel

maliyetlerinden tasarruf olarak 6zetlenebilir.

Iki yilin sonunda VA yatirrmmin getirilerine gére VM yatirrmina karar verilecektir.

Asagidaki tabloda VM yatirimina iligkin maliyetlerin kaynaklara gore dagilimi izlenmektedir.

Tablo 4.3 Veri Madenciligi Proje Yatirim Maliyetleri

VM Yatirnm Maliyetleri (1000 $)
Yaziim 200
Donanim 200
Personel 100
Hizmet 400
Tletigim 5
TOPLAM 905

Bunun disinda, VM yatirnminin ilk 12 aylik doneminde miisteri kaybini engellemek

amaciyla yapilacak uygulama gelistirme calismalar1 sonucu bazi ek maliyetler ortaya

7 Dokuzuncu ay sonunda yapilan yatirma iliskin maliyetler, toplam yatirim tutarmdan pilot yatirrm
maliyetlerinin ¢ikarilmasiyla bulunmustur.



57

cikacaktir. VM yatirrmindan beklenen diger getiriler ise c¢agri merkezi maliyetlerinden
saglanan tasarruf, kampanya maliyetlerinden tasarruf, miisteriyi elde tutma maliyetindeki
azalma ve yeni Uiriin, hizmet satis1 yoluyla saglanacak gelir artis1 olarak 6zetlenebilir. Tablo—
4.4°den izlenebilecegi gibi miisteri sayisi arttikca hem VA hem de VM yatirimlart sonucu

elde edilen getiriler ve maliyet tasarruflar1 artmaktadir.

Yapilan hesaplamalar sonucu olusan NBD, i¢ verim orani ve karlilik endeksine iliskin

rakamlar asagidaki tabloda gosterilmistir. Sermaye maliyeti (k) yillik %6 olarak alinmistir.”®

% 943,5 risksiz faiz oranmin tizerine %2,5 risk primi eklenerek bulunmustur.



Tablo 4.4 Finansal Degerleme

(1000 $) YIL 2003 YIL 2004 YIL 2005 YIL 2006 YIL 2007
Q1 Q2 1 Q3 Q4 | Q2 Q3 | @4 | Q1 Q2 | Q3 | Q4 | A1 Q2 | Q3 | Q4 Q1| Q2| Q3| Q4
is siireclerinde verimlilik artigi 50 50 50 50 125 | 125 | 125 | 125 | 250 | 250 | 250 | 250 | 500 | 500 | 500 | 500
Sistem performansinda artis 125 | 125 | 125 | 125 | 250 | 250 | 250 | 250
§ Personel maliyetlerinden tasarruf 12,50 | 12,50 | 12,50 | 12,50 | 25 25 25 25 25 25 25 25
Raporlama yatiriminin kullanilabilirligi 75 75 (50) | (50) | (50) | (50) 50 50 50 50
Toplam maliyet (201) (494)
Cagr merkezi maliyet tasarruflari 750 | 750 | 750 | 750 |1.250|1.250|1.250 | 1.250 | 1.750 | 1.750 | 1.750 | 1.750
Kampanya maliyet yonetimi 125 | 125 | 125 | 125 | 250 | 250 | 250 | 250
E Elde tutma maliyetindeki azalma (250) | (250) | (250) | (250) | 1.250 | 1.250 | 1.250 | 1.250 | 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000
Gelir artigi (satiglar yoluyla) 1.250 | 1.250 | 1.250 | 1.250 | 2.500 | 2.500 | 2.500 | 2.500 | 4.250 | 4.250 | 4.250 | 4.250
Toplam maliyet (905)
@ |Net Bugiinkii Deger 51.462,21
§ ic verim orani % 56
,87 Karhilik endeksi 21,35
8 Sermaye maliyeti (k) %1,5/3 Ay

Parantez i¢indeki degerler eksidir. Q(quarter) iicer aylik donemleri géstermek i¢in kullanilmistir.

8¢S
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4.2.3. Reel Opsiyon Fiyatlama Modeli

Asagidaki sekilde yapilmak istenen yatirim, ilgili opsiyonlar: ile birlikte tanimlanmustir.
Yatirim ii¢ asamali olarak dngoriilmiistiir. Yatirimin ilk agsamasi 9 ay, ikinci agsama 15 ay ve
son asama da 36 aylik bir zaman dilimini kapsamaktadir. ilk asama, pilot uygulama olmasi ve
getiriden ¢ok 9. ay sonunda olusacak yeni durumun sinanmasi agisindan ikinci yatirim igin bir
O0grenme opsiyonudur. Yani alinan sonuglar yatirnmin siirdiiriilmesi agisindan belirleyici

olacaktir.

Ikinci asamada VA yatirimu yapilacaktir. Ikinci asamanin sonunda ise bu asamada alinan

sonuglara gore yatirimin yeni bir yatirimla genislemesine karar verilecektir.

! 9 ay ! 15 ay ; 36 ay :
: . , ;
| |
: VA :
| . Veri ;
i Konsolidasyon Madenciligi !
M i

VA pilot ' ' i
program 5 ! i

VA pilot VA g

i program KOns?l.idasyon :
! basarisiz getiri yok i
i i

Birinci asama Ikinci asama Uciincii asama

Sekil 4.2 Opsiyon Semasi
Bu calismada reel opsiyon fiyatlamasinda risk-nétr degerlemeyi igeren binom(binomial)

model kullanilacaktir. Asagida sekil 4.3’te binom kafes (binomial lattice) seklinde

bicimlendirilen deger agacinin (value tree) basit¢e formiile edilmis hali goriilmektedir.
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i r W u*Vy WV,

N gy, Y* udV, u’dV,

X d?v, ud?Vv,

d*v,

Sekil 4.3 Deger Agacinin Formiilasyonu

Sifir noktasinda, 4. ve 9. ¢eyreklerde verilen degerler, projeden saglanacak nakit
giriglerinin bugiinkii degerleridir. Yatirim projesinin tamamlanma siiresi 60 ay olup tiger aylik

20 donem halinde incelenmistir.

Sifir noktasini izleyen degerler, yillik %26 olarak hesapladigimiz standart sapma (o)
kullamlarak olusturulmustur.” Bu degerden hareketle ilk 6nce u (upward factor) daha sonra
da d (downward factor) hesaplanmistir. Degerler her bir aralikta w faktorii kadar artmakta

veya d faktorii kadar azalmaktadir. Volatiliteyi o, zaman araliginin biiytkligiini T, stel

fonksiyonu exp olarak gdsterirsek, u ve d degerlerini asagidaki formiille ifade edebiliriz.'®

u=exp(of:) ve d=1u

Sigma (o) daha 6nceden hesaplanmisti. Ug aylik zaman araligimi (t) 0,25 yil olarak

gosterebiliriz. Buldugumuz degerleri yukaridaki formiilde yerlestirdigimizde

u=1,14

d=0,88

olarak hesaplanir.

% Standart sapma, BIST iletisim sektorii fiyat endeksine ait tiger aylik dénemde, dolar bazindaki degerler
Microsoft Excel kullanilarak hesaplanmustir.

1 J. Cox, S. Ross, and M. Rubinstein, “Option Pricing: A simplified approach”, Journal of Financial
Economics, Vol. 7, 1979, s.239
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48
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150.383
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89.406
68.937
53.154
40.984
31.601
24.366
18.787

18
54
171.261
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46.674
35.988
27.749
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16.497

19
57
195.037
150.383
115.953
89.406
68.937
53.154
40.984
31.601
24.366
18.787
14.486

20
60
222.113
171.261
132.051
101.818
78.507
60.533
46.674
35.988
27.749
21.396
16.497
12.720

19
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Bu degerleri opsiyon degerlemesine katmadan once risksiz faiz orani belirlenmelidir.
Yatirim getirileri dolar cinsinden 5 yillik bir vadede elde edildigi i¢in risksiz faiz orani olarak
5 yil vadeli ABD hazine tahvillerinin (U.S. Treasury Bonds) faiz oranlarinin 6 aylik

ortalamasi alinmustir.'”' Bu da %3,5 olarak hesaplanmls‘ur.]02

Risksiz faiz oraninin u ve d faktorleriyle uyumlu olup olmadiginin saglamasi yapilmalidir.
Risk degeri degerlemesinin (risk value valuation) uygulanabilmesi i¢in bu carpanin d
faktoriinden biiyiik, u faktoriinden kiigiik olmasi gerekmektedir. Aksi durumda arbitraj

olanag ortaya ¢ikacaktir.'” Belirlenen degerler formiilde yerine konuldugunda

dr =Exp(rs+7)

dr =Exp(0,035 * 0,25) = 1,01

bulunur. Asagida goriildiigii gibi dr biiyiikliik olarak gerekli sart1 saglamaktadir.

0.88<1.01<1.14 d<dr<u,

Her bir yatirnma iligkin NBD, yatirimin sonlanacagi siireye kadar siirekli olarak u ve d
faktorleriyle carpilarak deger agacglarinda iigiincii, sekizinci ve yirminci g¢eyreklere kadar
ulasilir. Boylelikle yillik %26 volatilite tahmini, u ve d faktorleri ve ii¢ yatirrmdan beklenen
nakit girislerinin bugiinkii degerlerine gore olusacak yatirim degerleri elde edilir. (Bkz. Tablo

4.5)

Bu islem tamamlandiktan sonra yapmamiz gereken, deger agacinda buldugumuz bu
degerleri opsiyon agacinda konumlandirmaktir. Kargimiza yeni ve daha farkl risk yapilar1 ve
bir sonraki yatirim asamasina ge¢cmek i¢in gerekli sartlarin olusumu (milestone) gibi durumlar

ortaya ¢ikacaktir.

Ornegimize donecek olursak, iki farkli noktada elde edilecek sonuglara gdre yatirimin

surdirilmesine karar verilecektir.

101 “Federal Reserve Statistical Release” (Cevrimigi) http://www.federalreserve.gov/releases/h15/
current/h15.pdf, 25 Ocak 2013

192 yatirim 2003-2007 yillar1 arasinda yapildigindan 2003 yilina ait faiz orani alinmistir.

13 Cox. et al., a.e., .232



63

e Pilot yatinm olarak baslayan siire¢le, dokuzuncu ay sonunda VA yatiriminin
tamaminin (VA konsolidasyon) yapilip yapilmayacagina karar verilecektir.
Getiriden ziyade, personelin yeni sisteme adapte edilememesi, sistemin performans
acisindan beklentilere yanit verememesi, mevcut altyapiyla biitiinlestirilmesinde
ortaya cikabilecek sorunlar ve is siireclerinde yaratacagi yeni durumun tahmin
edilememesi gibi bir¢cok teknik riskin yatirim projesinin siirdiiriilmesinde 0Olgiit
olacag agiktir. Bu sorun ¢oziildiigii 6l¢iide yatirirmin devam ettirilmesi s6z konusu

olacaktir.

e VA yatinmi tamamen konsolide edildikten sonra 24. ayin sonunda elde edilecek

getirilere gore VM yatirimina karar verilecektir.

Deger agacindan opsiyon agacina gegiste belirleyici olacak kriter

V>1 ’dir.

V= Nakit girislerinin simdiki degeri
I = Nakit ¢ikislarinin simdiki degeri

Diger bir deyimle yatirimin bu asamadaki NBD’i sifirdan biiyiik olmalidir.

V-1>0

V degeri olarak deger agacindaki iiglincii, sekizinci ve yirminci ¢eyrekteki degerleri, I
degeri olarak da daha 6nceden hesapladigimiz her bir yatirima ait nakit ¢ikislarinin bugiinkii

degerini alacagiz.

Reel opsiyon fiyatlama modeli olarak kullandigimiz binom modeline iligkin diger bir
varsayim da risk-notr bir diinyanin varligidir. Bu modelde yatirirm uzayinin risksiz ve bu
uzayin elemani olan her tiir yatirnmin da risksiz oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla bu uzaya
dahil olan tiim yatirimlarin getirileri risksiz getiri seviyesinde olacaktir. Aksi takdirde arbitraj
olanag1 ortaya c¢ikacak ve bu olanak aninda degerlendirilerek piyasanin tekrar denge

durumuna gelmesi saglanacaktir.
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Binom modelde risk-nétr degerlemeye iliskin formiiller asagidaki gibidir.'™

p.C'+(-p).C 1+r—d
C= p=—
(I+rf) u-—d

Yukaridaki esitlikte C degeri opsiyon degerini, C* ve C” degerleri fiyat yiikselmeleri ve
diismesinde opsiyonun alacagi degerleri, p ve 1-p degerleri risk-notr olasiliklari, ry risksiz
faiz oranini, u ve d degerleri de daha dnceden bahsettigimiz asag1 ve yukari yonlii hareketleri

temsil etmektedir.

Daha onceden hesapladigimiz u, d ve ry degerlerini yukarida sagdaki formiilde yerine

koydugumuzda
p=0,50 1-p=0,50 olarak bulunur.
Yapay olasilik olarak hesapladigimiz p ve 1-p degerleri, u ve d degerleri arasindaki farka
baghdir. Bir anlamda, p ve 1-p degerleri yatirimin riskini, risksiz faiz oraniyla (rf) goreceli

olarak kontrol altina almaktadir.'®

Reel opsiyon fiyatlama modeli i¢in gerekli tiim degerler elimizde olduguna gore bu

asamadan sonra opsiyon degerinin hesaplamasina gecebiliriz.

Tablo 4.6 Opsiyon Degerinin Hesaplanmasinda Kullanilacak Degerler

G (standart sapma) 26,0%
rf (risksiz faiz orani) 3,5%
dr 1,01
dt 1/4
u (up) 1,14
d (down) 0,88
p 0,50
1-p 0,50

' Hakan Erdogmus, “Valuation of Learning Options in Software Development Under Private and Market
Risk”, The Engineering Economist, Volume 47, Number 3, 2002, s. 338
% Ae.,s.339



65

Burada belirtmemiz gereken bir diger nokta da binom modelinde opsiyon degerinin agacin
sonundan baglayip geriye dogru gidilerek hesaplandigidir. Tiim noktalardan geriye gidildikten
sonra t = 0 zamaninda opsiyon degerine ulagilir.'®® Opsiyon hesaplamasmnin formiile edilmis

hali asagida sekil 4.4’te goriilmektedir.

max(u 13 Vi+Cy-11,0)
p
C1 b p— C+ /
~

~/
V

p.C"+(-p).C
C= max(d;’Vi+Cy-1,0)
I +r)

Sekil 4.4 Opsiyon Degerinin Hesaplanmasi

Oncelikle opsiyon agacinin 20. ceyregine ait kolona (60. ay) deger agacinin ayni sayili
kolonunda hesapladigimiz degerleri yerlestirip, bu degerlerden VM yatirimina iligkin nakit
cikislarmin bugilinkii degerini ¢ikartyoruz. Bu agamadan sonra bulunan degerler risk-notr

yaklagimla asagidaki formiille hesaplanarak 9. ¢ceyrege kadar ulasilir.

p.C"+d-p).C
C=

(1 + }"f)

Bu asamada, yani 9. ¢eyrekte olusan opsiyon degerini (51,636 milyon $), 8. ¢eyrekte
olusturdugumuz (V-I) degerlere eklememiz gerekmektedir. Aksi takdirde, farkli zaman

dilimlerinde yapilmuis, birbirinden bagimsiz yatirim kiimeleri ortaya ¢ikacaktir.

1% M. Kemal Yilmaz, “Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve IMKB’de Uygulanabilirligi”, IMKB Yayinlar1, 1998, s.109
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Ayni sekilde 4. geyrekte olusan opsiyon degerini (49,917 milyon $) 3. ¢eyrekte olusan
degerlere ekliyoruz. Olusan degerler, t=0 noktasina kadar risk-notr yaklagimla hesaplandiktan

sonra, sifir noktasinda olusan 48,574 milyon $ degeri opsiyon primidir. (Bkz. Tablo 4.7)

Ugiincii bolimde ROFM’ni incelerken genisletilmis (stratejik) NBD kavramini asagidaki

sekilde tanimlamistik:
Genigletilmis (stratejik) NBD = Statik (geleneksel) NBD + Opsiyon primi

Buldugumuz degerleri bu formiilde yerine koydugumuzda

Genigletilmis (stratejik) NBD = 51,462 + 48,574

100,036 milyon $ olur.

Goriildigi gibi yapilacak olan yatirnmin NBD’i 51,462 milyon dolar iken yonetim
esnekligi sayesinde 48,572 milyon dolar fazladan getiri elde edilebilecektir.
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11.049

L9



68

4.2.4. Performans Analizi

Yapilan yatirimla, miisteriler hakkinda detayli analizler yaparak onlarin tercihleri
dogrultusunda daha farkli {iriin segmentleri yaratmak, is silireclerinde verimlilik artisi
saglamak, miisteri sayisimi arttirarak orta vadede miisteri basina diisen getiriyi artirmak,

dolayisiyla ciro ve karlilik artis1 saglayarak biiylime amaglanmaktadir.

Ik olarak farkl: is birimlerinin miisterilerle olan etkilesimlerinde daha biitiinciil bir bakis
acis1 ve tek bir ses yaratilmasi amaciyla VA yatirimi yapilmasi planlanmaktadir. Daha sonra
ise VM yatirimiyla elde edilen veriler islenerek miisterilerin davraniglari, istek ve beklentileri
dogrultusunda miisteri memnuniyetinin arttirilmasi, yeni liriinler ve hizmetler gelistirilmesi ve
calisanlarin miisteriler hakkindaki verileri algilama ve yorumlama yeteneklerinin arttirilmasi
amaglanmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda satiglar arttirilacak, karlhilik artigt yoluyla

biiylime saglanacaktir.

Performans analizinde kullanilmak iizere, BIT yatirrmina iliskin maliyetler, getiriler, is

stireglerinde verimlilik artigina ait rakamlar ve miisteri sayis1 dikkate alinmustir.

Performans degerlendirmesi sonucu elde edilen rakamlar olduk¢a olumlu géziikmektedir.
Yapilacak yatirnmin getirilerinin olduk¢a yiiksek, maliyetlerinin diisiik olmasinin yani sira,

miisteri yaratma ve is slireglerinde verimlilik artis1 saglama potansiyelinin yiiksek oldugu

goriilmektedir.
Tablo 4.8 Performans Gostergeleri

Performans Gostergeleri 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Yatirim maliyetleri (1000 §) 695 200 1905
Yatirim getirileri (1000 $) 150 750 9800 | 21600 | 35000
Is siireclerinde verimlilik artigt (1000 $) 200 500 1000 | 2000
Miisteri sayis1 (1000) 750 1000 1400 2000 2900
Devamli miisteri sayisi (1000) 700 900 1300 1700 | 2700
Yatirim getirilerinin maliyet toplamina orani (%) 0,05 0,26 3,5 7,71 12,5 | Finansal
Miisteri basina diisen is siireglerindeki verimlilik ($) 0 022 | 038 | 058 | 074 Dabhili
Miigteri bagina diigen getiri ($) 02 0,75 7 10,8 | 12,06 | Yenilik
Devamli miisteri bagina diisen getiri ($) 0,21 0,83 7,58 | 12,70 | 12,96 | Miisteri
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Uciincii boliimde, performans analizi kismini islerken 6lgiit olarak almacak dért farkli
perspektiften bahsetmistik. Bunlar sirasiyla finansal, dahili, miisteri ve yenilik olarak

stralanmisti.

Performansi finansal agidan degerlendirdigimizde, yatirnm getirilerinin maliyet toplamina
orant devamli olarak artmaktadir. Asagidaki grafikten de goriilebilecegi gibi, yatirimin

karlilig1 olaganiistii bir sekilde artacaktir.

8 /
6 e
4 e
2 e
-

2003 2004 2005 2006 2007
Yillar

Yatirinm Getirilerinin Maliyet Toplamina Orani

Grafik 4.1 Yatirim Getirilerinin Maliyet Toplamina Oram
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Dahili perspektiften baktigimizda, miisteri basina diisen is siireglerindeki verimlilik siirekli
olarak artmaktadir. 2004 yilinda 0,22$ olan bu oran 2007 yilinda 0,74$’a ¢ikarak ii¢ kattan
fazla bir artig gostermektedir.(Bkz. Grafik 4.2)

0,8

L~

2003 2004 2005 2006 2007
Yillar

Miisteri Basina Diigsen Verimlilik Artigi

Grafik 4.2 Miisteri Basina Diisen Verimlilik Artisi

Burada vurgulamamiz gereken diger bir konu da miisteri sayistyla, devamli miisteri sayis1
arasindaki iligkidir. Devamli miisteri, aboneligini sorunsuz olarak, stirekli yenileyen
misterileri kapsamaktadir. Miisteri sayisi ise devamli miisterilerle birlikte, abone siirekliligi

(miisteri baglilig1) olmayan miisterileri de kapsamaktadir.

Yenilik (innovation) perspektifinden ise durum oldukg¢a parlak goziikmektedir. Nitekim
gelistirilecek olan yeni hizmet ve lriinlerle katma deger yaratilacak ve miisteri basina diisen

katma degerli gelir 0,2$’dan 12,069%’a ¢ikacaktir.
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Grafik 4.3 Miisteri Basina Diisen Getiri

Miisteri perspektifinden degerlendirdigimizde ise, gelistirilecek olan yeni hizmet ve

tiriinlerin yani sira, yapilan yatirimla miisteri memnuniyeti yaratilarak miisteri bagliliginin

(customer loyalty) arttirilmasi saglanacak ve devamli miisteri basina diisen ek getiri 0,21$’dan

12,9%’a ¢ikacaktir.

Devamli Miisteri Basina Diisen Getiri
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Grafik 4.4 Devamh Miisteri Basina Diisen Getiri
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SONUC

Genel anlamda BIT yatirimlart iletisim temelinde bilgi yonetimi amaciyla yapilmaktadir. Yani
bilginin islenip kullanilmas1 ve paylasimiyla yeni is degerleri yaratilmasi amaglanmaktadir. Bu
nedenle altyapr yatirimi olarak baslayan BIT yatirimlar1 zamanla yarattigi yeni is akislar1 ve is

stiregleriyle kurumlari, dolayisiyla ¢alisanlari ve is ortaklarin1 da doniistiirmektedir.

Ancak BIT’nin is akislari ve 1is siireclerine uyarlanmasi asamasinda sorunlarla
karsilagilmaktadir. Burada sorun, elde edilen getirilerin iyl analiz edilememesi ve
sayisallastirilamamasidir. Maddi getiriler sayisallagtirilabilir ve bunlar parasal olarak ifade
edilebilir. Ancak hizmet, etkenlik veya sirket imaj1 gibi konularda yapilan bir yatirimin maddi

olmayan getirilerini sayisallastirmak oldukca zordur.

BIT yatirimlari konusunda yapilan arastirmalarda, getirilerin biiyiik boliimiiniin maddi
olmayan kisimlarda yogunlastigi ve beklenmeyen maliyetlerle karsilagildigi goriilmektedir.
Ayrica BIT yatirimlar1 bir siire sonra siirekli yenileme ve yatirrm gerektiren bir boyut
kazanmaktadir. Bu noktada, BIT yatirnmlarinda temel sorun, maddi olmayan getirilerin ve gizli
maliyetlerin ortaya ¢ikmasi ve bu belirsizligin (karanlik kismin) yonetiminde yasanan

zorluklardir.

Bu temel sorun haliyle verimlilik rakamlarina da yansimaktadir. Maliyetlerin belirlenemedigi
ve getirilerin maddi olmayan kisimlarda yogunlastigi bir yatirim tiiriiniin, iilke ekonomisi ve
sektorel bazda yapilan verimlilik lglimlerinde de tartismali olmasi bu temel sorunun dogal bir

uzantisidir.

Giiniimiizde BIT yatirrmlarini degerlemekte kullanilan standart bir 6l¢iim yontemi yoktur.
Geleneksel sermaye biitceleme yontemleri, sanayi yatirimlart gibi uzun Omiirlii yatirimlar
degerleme amaciyla gelistirilmistir. Halbuki BIT 5-8 yil gibi bir siirede ciddi oranda
eskimektedir. Ayrica geleneksel degerleme yontemleri tiim maliyetlerin ve faydalarin bilindigini
ve parasal terimlerle ifade edilebildigini varsaymaktadir. Ancak BIT’de ise getiriler daha ¢ok

maddi olmayan kisimlarda yogunlasmaktadir. Soézii edilen biitin bu sakincalar, BIT
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yatirimlarinin yiiksek miktarlarda harcama gerektiren yatirimlar oldugu gergegiyle birlestiginde

yontem (degerleme) sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Referans bir deger olmakla birlikte NBD, i¢ verim orani, karlilik endeksi gibi proje
degerlendirmede kullanilan geleneksel yontemler, BIT projelerinde temel sorun olan belirsizlik
ve risk ile bas etme konusunda yetersizdir. BIT yatirimlarinin icerdigi riskler ve zamanla degisen
kosullara gore yeniden sekillenebilmesi gercegi NBD yonteminde goz ardi edilmektedir. Diger
bir deyimle statik bir bakis acistyla degerleme yapilmaktadir. Yatirim kararlar sifir noktasinda
verilmekte ve gelecekte karsilasilabilecek firsatlar degerlendirilmemektedir. Halbuki yatirimin
dogabilecek sorunlara karsi esnek bir yapiyla donatilmasi, mevcut riskleri azalttig1 gibi ek bir
getiri de saglayabilmektedir. Alinan kararlarin yatirima esneklik kazandirmasi ve ek getirilerinin
olmasi, bu getirilerin belirlenmesi konusunu da giindeme tagimaktadir. Yatirim esnekligi sonucu
olusan yeni degeri dikkate alan bir yontem olarak reel opsiyon yontemi kullanilmaktadir. Bu
noktada reel opsiyon yontemi, NBD yontemine alternatif olmayan, ancak tamamlayan bir yontem

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

BIT gibi stratejik yatirnmlar, ek yatirimlar yapabilmek icin potansiyel tasirlar. Bu amagla,
stratejik yatirimlari, yonetsel esneklikle birlestiren ardisik bir opsiyon serisi olarak tasarlamak
miimkiindiir. Dolayis1 ile sermaye biitcelemesiyle ilgili karar alinmadan 6nce projelerin tasidigi
opsiyonlar belirlenmeli ve bu opsiyonlar degerleme siirecine dahil edilerek kapsamli analizler
yapilmalidir. Opsiyon igeren stratejik karar alma siireglerinde, reel opsiyon fiyatlama modelinin

kullanilmas1 daha biitiinciil ve gercekei kararlarin alinmasina yardimer olacaktir.

Vaka calismasinda veri ambari projesine yatirnm yapmanin ve bu firsatin barindirdigi
esnekliklerin (veri madenciligi yatirimi) degeri bir opsiyon serisi olarak modellenmistir. Sonug
olarak, bir BIT yatirim projesinin degerinin, yaratilan esnekliklere bagl olarak, geleneksel
sermaye biitceleme yontemlerinin kullanilmasiyla elde edilen degerden daha farkli olabilecegi ve

daha karl1 bir projeye doniisebilecegi gosterilmistir.

BIT yatirimlarmin degerlemesinde kullanilan diger ydntemlerden olan skor analiz teknigi,
birbirine alternatif yatirim tekliflerinin, yonetimce belirlenen kriterlere gore degerlendirilerek,
finansal degerleme Oncesinde elimine edilmesi agisindan 6nemlidir. Alternatif projelerin nitelik

olarak degerlendirilmesinde kullanilabilir.
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Performans degerleme kriteri olarak kullanilan DPK yontemi ise belirlenen puan karti
cercevesinde yonetimi ilgilendiren diger konulara farkli bir yaklasim getirmesi agisindan
onemlidir. Bu yéntem BIT yatirimlarinda performans kriterlerinin finansal oldugu kadar, finansal

olmayan gostergelerle de desteklenmis bir seklidir.

Yontemlere iliskin bir 6zet yapacak olursak; uygulamasini yaptigimiz her bir yontem soz
konusu yatirim projesini farkli bir agidan degerlemistir. Burada amaclanan, birbirinden bagimsiz
gibi duran bu yontemlerle, degerlemeye iliskin daha biitlinciil ve kapsamli bir bakis acis1 elde
edilmesidir. Elde edilen veriler ne kadar farkli yaklasim ve yontem kullanilarak
degerlendirilebilirse, yatirnrm kararlar1 o kadar kesin ve net olacaktir. Vaka calismasinda
kullanilan yontem seti benzer yatirim siireclerine sahip olan bagka firmalarda da kullanilabilir ve
geleneksel sermaye biitceleme yOntemlerinin yetersiz kaldigi durumlarda, yoneticilere farkli

bakis agilar1 kazandirabilir.

BIT yatirimlariyla ilgili degerleme yaparken karsilasilan en biiyiik sorunlardan birisi de
gegmise ait verilerin elde edilmesi, yorumlanmasi ve bu yolla mevcut risklerin getirilere olan
etkilerinin ortaya konmasidir. Buglin pek az sirket gecmiste yaptigi veya yapmak istedigi
yatirimlara iligkin bir kayit tutmakta ve gelecekte yapacagi yatirimlarda bu kayitlardan
yararlanmaktadir. Biitiin yatirimlarda oldugu gibi BIT yatirimlarinin da ortak yonii; yatirrm
degerleme siirecinde kullanilabilecegimiz, ge¢miste yasanan tecriibeler dahil ne kadar ¢ok veri
varsa, degerlemeye katacagimiz o kadar ¢ok deger var demektir. Diger bir deyimle ge¢cmiste
yapilan yatirimlar, yeni yatirnmlara bir tiir geri besleme (feed-back) seklinde onciiliik yaparak
gecmiste yapilan hatalarin yapilmamasini, daha iyi yonetilmesini, dolayisiyla daha fazla getiri

elde edilmesini saglayacaktir.

Ayrica BIT ne “yatirrm yapildiktan sonra her sey bitti, getirileri elde etmeye baslayabiliriz”
mantigryla yaklasilmasi sakincali durumlara yol agabilir. Yatirim oncesi degerlendirme yapildigi
gibi, degisen kosullara uygun olarak sistemin gozden gecirilip yeniden tasarlanmasini da iceren

yatirim sonrasi degerlendirme yapilmasi garttir.

Son olarak sdyleyebiliriz ki; BIT yeni bir departman, biitge ve ydnetim anlayis1 yaratmstir.
BIT yatirimlariyla baslayan siirec bir degerleme yapmaktan o6te, yonetimi ilgilendiren bir

sorundur. Yatirimin yapilmasindan cok, nasil yonetildigi onemlidir. Degerlemede yasanan
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sorunlar BIT yatirimlarinin kurumlar agisindan bir gider kalemi olarak degil, ancak bir gelir ve
verimlilik kaynagi olarak goriilmesi ve bu yonde uyarlanarak iyi yonetilmesiyle ¢oziilebilir.
Bunun i¢in de maddi olmayan getirilerin ve gizli maliyetlerin yogunlastig1 karanlik kismin iyi

yonetilmesi gerekmektedir. Bu kismi iyi yoneten firmalarin daha kazangli olacagi agiktir.
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