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OZET

Giliniimliz kosullarinda artan rekabet ortami, firmalar1 kaynaklar1 optimal bir
sekilde kullanmaya itmektedir. Bunu saglamak i¢in donemsel olarak firma ydneticileri
firmanin hedeflenen planlarindan sapmalar1 belirlemek, rakiplerine karsi piyasadaki

konumunu gérmek amaci ile 6l¢timlere ve degerlemelere ihtiya¢ duymaktadir.

Sermaye yapisi firmalarin varliklart ve nakit akiglari lizerindeki haklar1 temsil eder
ve firma yapisinin belirlenmesini saglar. Genis anlamda sermaye yapisi, firmanin tiim
sermaye maliyetinin bagh basina etkileyici bir etkeni olup, yatirimcilarin uzun vadeli
bor¢lar1 ve 6z sermayelerinin beklenen getiri oranlarini temsil eder. Finans yOneticisinin
amact firmanin degerini ortaklari agisindan maksimum kilmak oldugu i¢in firmanin
ithtiyaclarim1 en iyi sekilde karsilayacak sermaye yapisini olusturmaktir yani optimum
sermaye yapisina ulagmaktir. Optimal sermaye bilesimine ulasabilmek igin, isletmeler
cesitli analizler yaparak sermaye kombinasyonlart olustururlar. Sermaye yapisi kararlari
tilkemizde ve tiim diinyada isletmeler i¢in yasamsal kararlari ifade eder. Sermaye yapisi
kararlartyla ilgili sorunlar; firmalarin finansal kaynaklarinin tiirleri, oranlarinin ne olacagi,
agirliklarmin zaman igindeki degisimleriyle ilgilidir. Isletmelerin olusturdugu optimal
sermaye bilesimleri; firma gelirlerinin artigini, rekabet¢i ortamlara karsi koyabilmeyi,
isletme performans: ve karliliginin yiikselisini saglayacaktir. Dolayisiyla isletmenin

sermaye yapisi analizi igletmenin finansal basarisi i¢in sarttir.

Bu calismada; Tirkiye’de 06zel saglik sektoriinde faaliyet gosteren 0Ozel
hastanelerin, ila¢ firmalarinin ve medikal firmalarin sermaye yapilarimi ve finansal
gostergelerini belirlemek, 6zel saglik sektoriinde sermaye yapisi ve ile finansal performans
arasindaki iliskiyi tespit etmek ve sermaye yapist durumuna gore sirketleri profillendirmek

amaclanmustir.

2002-2011 willar1 arasinda T.C. Merkez Bankasi’nda verisi bulunan tiim ozel
hastaneler, medikal firmalar ve ila¢ firmalar1 bu c¢alismanin evrenini olusturmaktadir.

Calismada, drneklem cekilmeden analize elverisli verilerin tamami kullanilmistir. Ozel



saghik kurumlarinin sermaye yapilarint belirlemek icin oran analizi; sermaye yapist ve
finansal performans arasindaki iliskinin tespit edilmesi i¢in kikare bagimsizlik testi ve son
olarak sermaye yapisina gore sirketlerin profillendirilmesi i¢in veri madenciligi

yontemlerinden CHAID Karar Agaci yontemi kullanilmastir.

Elde edilen bulgulara gore calisma kapsaminda yer alan 526 firmanin 297 sinin (%
56,4) sermaye yapisi risksiz: 229’u (% 43,5) riskli sermaye yapisina sahiptir. Yine bu 526
firmanin 140 tanesi (% 26,6) kotii finansal performans sergilerken, 386 tanesi (%73.4) iyi
finansal performans sergilemistir. Ozel sektordeki firmalarin tiimii dikkate alinarak yapilan
analizlerde finansal performans ile sermaye yapisi arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir
iligki bulunmugtur. Firmalar ayr1 ayr1 degerlendirildiginde bu iliskinin 6zel hastaneler ve
medikal firmalar i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, CHAID Karar Agaci ile 6zel
saglik sektoriinde yer alan firmalarin finansal profilleri; sermaye yapisinin riskli olma ve

olmama durumuna gore 10 farkl profilde ortaya koyulmustur.

Bu calismada sermaye yapisi riskli olan ve sermaye yapisi riskli olmayan firmalarin
profilleri belirlenmistir. Sermaye yapisi; risk, karlilik ve sermaye maliyeti iliskilerine gore
belirlenir ve her isletme sermaye yapisini olustururken bu {i¢ unsuru goz Oniinde
bulundurur. Arastirma sonuglarina gore riskli firmalarin risk diizeylerini diisiirmek
istemeleri durumunda risksiz firmalarin profillerini ve finansal gostergelerini dikkate

alarak benchmarking yapmalarini 6nerebiliriz.
Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Performans, Ozel Saglk Sektorii,

Hastaneler, Medikal Firmalar, ila¢ Firmalari, Oran Analizi, Veri Madenciligi, Chaid Karar

Agaclari



ABSTRACT

Today's increasingly competitive environment conditions, force the companies to
use their resources in an optimal way. To achieve this, periodically the company managers
need measurements and evaluations in order to determine deviations from the plans and to

see the market position against the competitors.

Capital structure represents assets and cash flows of the companies’ rights and
allows the determination of the company’s structure. In broad sense the capital structure
itself is an effective factor of the whole capital cost of the company and represents long-
term investor debts and capital stocks’ expected income rates. The aim of the financial
manager is to maximize the value of the firm for the partners by forming the capital
structure that will best respond the firm necessities, in other words to reach the optimum
capital structure. To reach the optimal composition of the capital, the managements form
capital combinations by making various analyses. The capital structure decisions are vital
in our country and all over the world. Issues connected with the capital structure decisions
are related with the kind of financial resources of the firms, the change in rates and values

by the time.

The compositions of the optimal capital formed by the management will achieve
increase in the firm income, resistance against competitive situations and increase in
management performance and profit. Thus, the analysis of the capital structure of the

management is essential for the financial success.

The goal of this study is to determine the capital structure and financial index of the
private hospitals, drug and medical firms showing activities in private health care sector of

Turkey.



Between the years 2002-2011, all the private hospitals, medical and drug firms that
had data in Turkish Central Bank form the environment of this study. In this study, all the
data available for analysis was used without sampling. To determine the capital structure
of the private medical companies rate analysis, chi-square test to establish the relation
between the capital structure and financial performance and finally for the profiling of the
companies according to their capital structure, one of the data mining method that CHAID

Decision Tree Method were used.

According to the findings, 297 of 526 firms related in the study (56.4%) the capital
structures have no risk but 229 of them (43.6%) have risky capital structures. Also, 140 of
the 526 firms (26.6%) have negative (bad) financial performance whereas 386 of them
(73.4%) have positive(good) financial performance. When the firms are analyzed
individually, this relation is valid for the private hospitals and medical firms. In addition,
the financial profiles of the firms in the private health sector is evaluated by CHAID
Decision Three Method and shown in 10 different profiles according to the capital

structure risky and not risky.

In this study the profiles of the firms with risky and not risky capital structures were
determined. The capital structure is determined by risk, profitability and cost of capital
relationship and each firm must take three main points in consideration during the
construction of the capital structure. According to the results of the study, if the risky firms
decide to decrease their risk levels we advise them to perform benchmarking by studying

the profiles and financial indices of the firms without risk.

Keywords: Capital Structure and Financial Performance, Private Health Sector,
Hospitals, Medical Companies, Pharmaceutical Companies, Ratio Analysis, Data Mining,
CHAID Decision Trees
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Giris ve Amacg

Glinimiizde, degisen rekabet kosullar1 saglik isletmeleri ilizerinde finansal ve
yonetim acisindan olumsuz etkilere sahiptir. Isletmeler artan rekabet ve degisen cevre
kosullarina uyum saglayabilmek ve belirledikleri hedeflerin hangi asamasinda olduklarini

tespit edebilmek i¢in performans 6l¢iimiine ihtiya¢ duymaktadirlar.

Performans oOl¢iimi, bir kurumun kullandigi kaynaklar, irettigi iriinleri ve
hizmetleri, elde ettigi sonuclar1 takip etmesi i¢in diizenli ve sistematik bigcimde veri
toplanmasi, bunlarin analiz edilmesi ve raporlanmasi siireci olarak tanimlanir. Performans
Olciimii, kurumun 6nceden belirlenen stratejik amaglar1 ve hedefleri dogrultusunda ne
kadar ilerleme gosterdiginin, kurumun giiglii ve zayif yonlerinin ve kurumun gelecekteki

onceliklerinin belirlenmesine yardimci olur.

Sermaye yapisi ise finans literatiiriinde tizerinde en ¢ok durulan konulardan birini
olusturmaktadir. Sermaye yapist ile ilgili olarak gelismis iilkelerde kurumsal ve uygulamali
bircok c¢alisma yapilmistir. Konu tilkemizde de biiyiik ilgi gormiis ve bir¢cok calismay1
etkilemistir. Sermaye yapist konusunun Onemi, sermaye yapist kararlarinin isletmenin
sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesini ve isletme piyasa degerini dogrudan
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Daha farkli bir deyis ile sermaye yapisi kararlari
isletmenin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yararlanilan bor¢ ve 0Ozsermaye
agirhiklarini belirler. Isletmelerin finansal yapilari; biiyiikliiklerine, ¢aligma alanlarma gore
zaman i¢inde farklilik gdsterebilir. Bor¢/6zsermaye orami her isletmede ve zaman iginde
farkli olabilir. Sermaye yapisi, isletmenin basarisinda 6nemli rol oynayan ve stratejik
finansal kararlarin temel dayanagini olusturan hayati dneme sahip bir olgudur. Ote yandan,
sermaye maliyetinin en diisiik ve ayni1 zamanda isletme piyasa degerinin en yliksek
olmasini saglayan bir sermaye yapisinin varligi, arastirmacilarin dikkatlerini, literatiirde
optimum sermaye yapist olarak adlandirilan bor¢ ve Ozsermaye bilesimi {izerine
yogunlagsmasina neden olmustur. Isletme finansmanu ile ilgili en énemli konunun sermaye
yapisini olusturan bor¢ ve Ozsermaye bilesiminin isletmenin sermaye maliyetinin

minimuma ve piyasa degerinin de maksimuma ulagmasini saglayacak sekilde saptanmasi
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oldugu vurgulanabilir. Ulkemizde yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimiiniin, finans
kuraminda yer etmis ¢alismalarin Tiirkiye’de sinanmasi seklinde oldugu ve Tiirk firmalar

i¢in bir ‘‘optimum sermaye yapist’’nin varliginin sorgulandigi goriilmektedir.

Bir firmanin sermaye yapisinin olusturulmasinda kullanilan kaynaklarin, o firmanin
finansal performansina etkisi yadsinmaz bir gercektir. Bu dogrultuda calismanin amaci,
tilkemizdeki 6zel saglik kurumlarinin sermaye yapisi ve finansal performans iliskisini
analiz etmek ve bu firmalarin finansal verilerinden yararlanilarak, sermaye yapisi ile
finansal performansi arasinda iligki kurmaktir. Bununla birlikte Tiirkiye’de 6zel saglik
sektorlinde faaliyet goOsteren Ozel hastanelerin, medikal firmalarin, ila¢ firmalarinin
sermaye Yyapilarinmi etkileyen finansal faktorleri analiz etmek ve finansal performanslarini

arttirici onerilerde bulunmak amaglanmistir.

Ulkemizde saglk sektorii incelendiginde farkli miilkiyette, farkli finansman
kaynaklariyla faaliyet gosteren saglik isletmelerinin oldugu goriilmektedir. Sermaye yapisi
analizi, iilkemizdeki 6zel hastaneler, ila¢ firmalar1 ve medikal firmalar gibi 6zel saglik
kuruluglarinin finansal kaynak dagilimmni ortaya koymak ve finansal durumlariin
degerlendirilmesi acisindan onem tasimaktadir. Ozel saglik sektoriindeki isletmelerin
sermaye yapilarinin belirlenmesi, tlilkemizde faaliyet gosteren 6zel saglik isletmelerinin
finansal performansini arttirmak i¢in gereklidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’de 6zel saglik
sektoriinde faaliyet gosteren Ozel hastanelerin, ila¢ firmalarinin ve medikal firmalarin
sermaye yapilar1 belirlenmis ve sermaye yapilarini etkileyen finansal faktorler analiz
edilmistir. 2002-2011 yillar1 arasinda T.C. Merkez Bankasi’nda verisi bulunan tiim 6zel
hastaneler, medikal firmalar ve ilag firmalar1 bu g¢alismanin evrenini olusturmaktadir.
Calismada, drneklem c¢ekilmeden analize elverisli verilerin tamami kullanilmistir. Ozel
saghik kurumlarinin sermaye yapilarint belirlemek icin oran analizi; sermaye yapist ve
finansal performans arasindaki iligkinin tespit edilmesi i¢in kikare bagimsizlik testi ve son
olarak sermaye yapisina gore sirketlerin profillendirilmesi i¢in veri madenciligi

yontemlerinden CHAID Karar Agact yontemi kullanilmistir.



Calismanin ilk boliimiinde sermaye yapisinin tanimi, optimal sermaye yapist ve
optimal sermaye yapisinin saptanmasinda kullanilan yontemler, yabanci kaynakla
finansman ve 6zkaynaklarla finansmanin degerlendirilmesi ve sermaye yapisi yaklagimlari

detaylica ele alinmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde genel olarak performans kavramindan bahsedilmis ve
tanim1 yapilmistir. Daha sonra ¢alismanin konusu ile baglantili olarak finansal performans
kavramina deginilmistir ve finansal performans Ol¢iimii ve Olglimiinde kullanilan

yontemler hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde 6zel saglik kuruluslar1 hakkinda bilgiler verilmistir.
Ozel saglik kuruluslarinm icinde yer alan 6zel hastaneler, medikal firmalar ve ilag firmalari

hakkinda genel bilgiler verilip hizmet ve ¢alisma esaslar1 yine bu boliime dahil edilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirmanin amaci, 6nemi, evren ve 0rneklemi,
veri kaynaklari, analiz teknigi, degiskenler, sinirliliklar, bilimsel beklentiler ve katkilar

belirtilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde yapilan arastirmada g¢ikan sonuglar detayli bir
bicimde ele alinmistir. Ozel saglik sektdriindeki firmalarmn finansal durum analizi; likidite
durumu, sermaye yapist durumu, etkinlik durumu ve karliik durumu seklinde ele
alinmistir. Daha sonra sermaye yapisi ve finansal performans iligkisinin analizi 6nce tiim
saglik sektorii adina analiz edilmis daha sonra Ozel saglik sektoriinde yer alan; 6zel
hastaneler, medikal firmalar ve ila¢ firmalar1 olarak ayr1 ayr1 analiz edilmis ve

yorumlanmustir.

Calismanin son boliimiinde ise yapilan arastirmanin sonucunda elde edilen bulgular

yorumlanmis ve ¢alismanin sonucuna bagli olarak oneriler gelistirilip sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

1.1.Sermaye Y apisi

Finansman planlar1 (proforma fon akis tablosu, nakit biitceleri) gelecek donem veya
donemlerde firmanin gereksinecegi fonlarin tutari ile ihtiyag siiresini gosterirler. Fon
gereksinim tutar ve siliresinin saptanmasi finans yoOneticisinin gorevi oldugu gibi, bu
gereksinmenin hangi tiir finansman kaynaklari ile saglanacaginin kararlastirilmasi da

yoOneticinin gorevleri arasindadir (Akgiig, 2010: 481).

Sermaye yapisinin belirlenmesi karar1 sermaye maliyetleri, sermaye biitcesi kararlari
ve igletmenin piyasa degeri lizerinde direk etkiye sahip oldugundan dolay1, isletmeler i¢in
cok Onemlidir. Sermaye yapist en basit sekilde isletme faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan uzun dénemli bor¢ ve 0z sermayenin birlesimine verilen addir (Yiikgli ve

digerleri, 1999: 917).

Trussel (2012: 1)’a gore Sermaye yapisi, Orgiitiin yatirnm projelerini ve programlarini
finanse etmek igin goéreceli miktarda kullandigi borgtur. Orgiitlerin goreceli miktarda
kullandiklar1 borg, orgiitiin olas1 finansal problemlerini ve sermaye maliyetini belirlemek

i¢in kullanilir,

Kabake1 (2008: 168)’nin tanimiyla sermaye yapisi, finansal kaynaklarin 6zsermaye ve
yabanci kaynaklar arasindaki dagilimmi ifade eder. Isletmelerin finansal yapilari;
biiyiikliiklerine, ¢alisma alanlarma gére zaman i¢inde farklilik gOsterebilir.

Borg/6zsermaye orani her isletmede ve zaman i¢inde farkli olabilir.

Kot sermaye yapisi kararlar1 sermaye maliyetlerini yiikseltir. Bu durum yatirimlari

etkiler. Ayni sekilde iyi belirlenmis sermaye yapilar1 sermaye maliyeti diislirerek



yatirimlart ¢eker. Sonugta isletmenin varligi dolayisiyla sahiplerinin varligi artar (Yikei

ve digerleri, 1999: 917).

Bir firma, genel olarak, baslica iki kaynaktan gereksinim duydugu fonlar1 saglar: (1)
Yabanci kaynak (2) Oz sermaye (Ozkaynak). Yabanci kaynak (borg), firma disindan
saglandig1 halde; 6z sermaye firma tarafindan yaratilacagi gibi (dagitilmamis karlar, yedek
akceler vb.), firma disindan da (sermaye artisi, yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay

senedi, katilma intifa senedi satis1 vb.) saglanabilir (Akgii¢, 2010: 481).

Oz kaynaklar isletmelerin kuruluslarinda veya faaliyetleri esnasinda firmanin sahip
veya ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklar olarak tammlanir. Oz kaynaklar yasal yapist
ne olursa olsun yeni kurulan igletmeler i¢in ilk fon kaynagini olusturduklar1 gibi yabanci
kaynakla finanslama icin de bir giivence unsuru olustururlar. Higbir isletme 6z kaynak
temeline dayanmadan yabanci kaynaklar ile finanslama yapamaz. Yabanci kaynaklar,
isletmenin sahip oldugu varliklarin saglandigi kaynaklarin 3. kisilerden saglanmis olan
kismina verilmis olan genel addir. Diger bir tanimla yabanci kaynaklar isletmeler disindaki
kisi veya kuruluslardan faiz karsiliginda belirli bir siire kullanilip geri ddenmek iizere
alinan fonlardir. Isletmeler, temel amaglarini gerceklestirmek igin yiiriitecekleri faaliyetlere
iligkin finansman ihtiyaclarin1 yalnizca 6z kaynaklar ile karsilayamaz. Hemen her tiir
isletme az veya ¢ok yabanci kaynaktan yararlanir. Ancak yaralanilacak yabanci kaynagin
miktar1 ve tiiriiniin isletme ydnetimi agisindan &nemi son derece fazladir (Ozgiilbas, 2010:
45).

1.1.1 Yabanci Kaynak ile Oz Sermayeyi Ayiric1 Ozellikler

Kredi, odiing iligkisi ifade eden borgla, miilkiyet iliskisi kuran 6z sermaye
arasindaki ayirict nitelikler, dort basglik altinda toplanabilir: (i) Siire, (ii) Firma geliri
tizerinde talep hakki, (ii1) Firmanin varliklar tizerinde talep hakki, (iv) Yonetime katilma

hakk1 (Akgii¢, 2010: 482).



1.1.1.1. Siire

Yabanci kaynagin (borcun) siiresi ne kadar uzun olursa olsun, firma ile krediyi
verenler arasinda saptanan belirli bir tarihte borcun geri 6denmesi, ylikiimliiliigiin yerine

getirilmesi zorunludur (Akgiig, 2010: 482).

Oz sermayenin ise belirli bir siiresi yoktur; firma agisindan siirekli bir kaynak
niteligi tagir. Firmanin sahip veya sahiplerinin, firmaya yaptiklari yatirimi geri alabilmeleri
icin, firmadaki haklarin1 ya bir {iciincii kisiye devretmeleri ya da firmay1 tasfiye yoluna
gitmeleri veya yasal kosullara uyarak sermayeyi azaltmalari gereklidir. Yoksa 06z
sermayenin belirli bir tarihte geri 0denmesi, sermaye itfasinin 6ngoriildigi imtiyazh

sirketler disinda, s6z konusu degildir (Akgiig, 2010: 482).

Oz kaynak finansmaninda kaynak ediniminin sabit ddeme vadesi olmadigindan
saglanan kaynak siirekli kullanima agiktir. isletmenin hisse senedi ihraci firmanin sermaye
piyasasinda deger kazanmasina olanak vereceginden sirketin kredibilitesi artar. Bu
nedenle, 6z kaynak finansmani isletmenin daha sonraki kaynak ihtiyacinda olumlu etki

yapabilir (Erol, 1999: 307).

1.1.1.2. Firmanin Geliri Uzerindeki Talep Hakki

Firmanin geliri iizerindeki talep hakki acisindan borg, 6z sermayeden su ii¢

noktadan ayrilir:

1.1.1.2.1. Talepte Oncelik

Firmada alacaklinin borcun geri ddenmesi konusunda oncelik hakki vardir. Bir
diger ifade ile firmada her seyden 6nce borclar 6denir. Ortaklarin kar paylar1 borglardan

sonra Odenir. Kar dagitiminda da bir 6ncelik hakki oldugu unutulmamalidir. Firmada



imtiyazli hisse senedi varsa, T.T.K. hiikiimleri ve sdzlesmeye gore bunlarin kar pay1 once

Odenir (Tiirko, 1994: 460).

1.1.1.2.2. Talepte Belirlilik

Firma, kar elde etsin veya etmesin, kullandig1 yabanci kaynaklara karsilik olarak
belirli oranda faiz 6demek zorunda olup, 6denecek faiz, kar-zarar ortakligi belgesi, kara
istirakli tahviller gibi finansal varliklar disinda, firmanin gelirine bagli bir degisme

gostermez (Akgiic, 2010: 482).

1.1.1.2.3. Talep Tutar

Firmaya bor¢ verenlerin, talep tutari belirli, sinirli oldugu ve anapara ve faiz
O0demeleri siirelerinde yerine getirilmediginde, yasal yollara basvurmak haklar1 bulundugu
halde; firma sahip veya ortaklarinin kardan alacaklar1 pay, yillar itibariyle dalgalanma
gosterebilir. Kar saglanamamasi ya da yetkili organlarca kar dagitilmamasma karar
verilmesi durumunda, ortaklarin icra yollarina bagvurarak kar payr almalarina olanak

yoktur (Akgiig, 2010: 482).

1.1.13. Firmanin Varliklar1 Uzerinde Talep Hakki

Firmanin varliklar iizerinde talep hakki, daha ¢ok firmanin tasfiyesi halinde s6z
konusudur. Firmanin tasfiyesi halinde, firmanin varliklar1 {izerinde bor¢ verenlerin,
firmanin sahip ve ortaklarina kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firmanin biitiin borglari
Odendikten sonra ancak kalan bakiye firmanin ortaklar1 arasinda paylastirilir (Akgiic, 2010:

483).

Ortak sayisinin artmasi hisse basina kazancin diismesine kazancin diismesine neden
olur. Hisse senedi finansman yonetiminde ihrag giderleri bor¢glanmaya gore daha yiiksektir.
Hisse senedi ihracinin borgla degisimi olanakli degildir. Sermaye birlesiminin akigkanligi
minimize edilmis olur. Hisse senedi finansman ydntemi ile kaynak edinimi pazara

isletmenin basaris1 hakkinda olumsuz sinyal verebilir (Erol, 1999: 307).
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1.1.1.4. Yonetime katilma hakki

Firmanin yonetimi, ilke olarak firmaya 6z sermaye saglamis sahip veya ortaklara
aittir. Kredi verenlerin firmanin yonetiminde dogrudan s6z haklar1 yoktur. Ancak kredi
sozlesmesine konulacak 06zel kosullarla kredi verenlerin bir Olgiide de olsa firmanin
yonetimine karismak (miidahale etmek), yonetimin bazi faaliyetlerini sinirlamak olanaklari

s6z konusudur (Akgii¢, 2010: 483).

Ayrica Ticaret Kanunumuz tahvil sahiplerinin bir genel kurul teskil edeceginden,
sirket islerinin kot gittigi donemlerden yonetim kuruluna bir temsilci gondererek

tavsiyelerde bulunabileceginden s6z etmektedir (Tiirko, 1994: 461).

1.2.  Optimal Sermaye Yapisi

Isletme yoneticileri, fon gereksinimlerinin ne kadarimi bor¢, ne kadarmi 6z
kaynaklarla karsilamalidirlar? Baska bir ifadeyle, isletmenin sermaye yapisindaki
borg/6zsermaye orani nasil olmalidir ki optimal olsun? Finans literatiiriinde, optimal
sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin, isletmenin piyasa degeri ve sermaye

maliyetine etkileri tartisma konusudur (Ceylan, 2001: 204).

Kurama gore her firma, kendisi i¢in optimal sermaye yapisin1 aramali ve yatirim
projelerini bu optimal yapiy1 bozmayacak bigimde fonlamalidir. Bir firma i¢in optimal
sermaye yapisina ulasmak, sermaye maliyetini en diisiik diizeye indirmek anlaminda
kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle firmanin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikaran ve
sermaye maliyetini en diisiik diizeye indiren sermaye yapisi, firma i¢in optimaldir. Gerek
finans kuramcilar1 gerek finans yoneticileri arasinda, bor¢lanma politikasinin belirli yonleri
konusunda goriis ayriliklart olmakla beraber; bir firmanin optimum sermaye (kaynak)

yapisini aramasi gerektigi konusunda tam bir goriis birligi vardir (Akgtig, 2010: 500).



Erol ve Sarialsan (2008)’a gore bor¢ kullanma orani arttik¢a, diger kosullarin ayni
kaldig1 varsayimi ile hissedarlarin kar1 ya da hisse bagina kar artmaktadir. Ancak
varsayildig1 gibi diger kosullar ayn1 kalmamaktadir. Birincisi, isletmenin borcu arttik¢a
bor¢ anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini geri 6dememe riskini ifade eden isletmenin finansal
riski de artmaktadir. ikincisi, finansal riskin arttigin1 diisiinen bor¢ verenler daha sonraki
bor¢lanmalarda ya daha yiiksek bir faiz orani isteyeceklerdir ya da artik bor¢ vermek
istemeyeceklerdir. Boylece isletmenin borg¢ kullanma orani artikga belli bir noktadan sonra
borglanma maliyeti de artacaktir. Ote yandan borg¢ kullanmaktan kaynaklanan finansal risk
ile birlikte isletmenin faaliyet kaldiracinin sonucu olan isletme riski de hissedarlara
aktarilacaktir. Ciinkii isletmenin bir finansal darbogaza girmesi durumunda ve tasfiyesi
giindeme geldigi zaman, hissedarlar bor¢ verenlerden ya da alacaklilardan sonra tasfiye
degerinden hak iddiasinda bulunacaklardir. Dolayisiyla sermaye yapisini belirlemede borg
ve 0z kaynak bilesimini olustururken, finansal kaldira¢ kullanmanin hissedarlarin karinda
yarattigl artig avantaji ile birlikte neden oldugu finansal risk artis1 arasinda bir denge
olusturulmalidir. Optimal sermaye yapist olarak adlandirilan bu denge durumu ise, bir
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini minimum yapan ya da halka acik

sirketlerde hisse senetlerinin fiyatin1t maksimum yapan sermaye bilesimi oranidir.

Ceylan (2001)’e gore goriis sahiplerinden bir grup, sermaye yapisinin sermaye
maliyetini etkiledigini ileri siirmektedir. Bu goriis sahiplerine gore, toplam isletme karlilig
faiz oranina esitse, 6z sermaye karlilig1 tiim bor¢ oranlari i¢cin aymidir. Faiz orani, toplam
isletme karliligindan biiyiikse, ©Ozsermayenin karliligi, finansal kaldiracin olumsuz
calismasi nedeniyle bor¢ orani arttik¢a giderek diisecektir. Eger, faiz orani, toplam isletme
karliligindan kiiciik olsaydi, finansal kaldirag olumlu calisacagindan, 6zsermaye karliligi
yiikselecektir. Ancak, toplam sermaye icerisinde borg tutari arttikca, kredi verenlerin
riskleri de artacaktir. Bu nedenle, isletmeye kredi verenler, bor¢ tutar1 optimum kabul
edilen bir noktayr astiktan sonra, risklerini karsilamak i¢in daha yiiksek faiz talep

edeceklerdir.

Optimal sermaye yapisi ile ilgili ikinci goriis, modern goriistiir. Bu goriise gore,

sermaye yapisinin igletmenin piyasa degerini etkilemedigi savunulmaktadir. Bu nedenle



sermaye yapisinin olmayacagi ve boyle bir yapiy1 aramamak gerektigi ileri stiriilmektedir

(Ceylan, 2001: 204).

Akgiic (2010)’a gore uygulamada temel sorun, finans yoneticisinin, kendi firmasi
icin optimal sermaye yapisini nasil saptayacagidir. Bu sorunun yanitini bulmak i¢in ¢esitli
analiz yontemleri kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin higbiri kendi baslarina sorunun
¢ozimi ac¢isindan yeterli degildir. Bununla beraber, sozii edilen yontemler, finans
yoneticisine bu konuda akilci (rasyonel) karar almasini saglayicit yararli bilgiler,
gostergeler saglayabilir. Finans yoneticisine, optimal sermaye yapisini verecek, sihirli bir

formiil mevcut degildir.

1.2.1. Optimal Sermaye Yapisinin Saptanmasinda Kullanilan Yontemler

Sermaye yapisi ile ilgili kararlari etkileyen farkli etmenler olmasina karsin, bir firmanin
optimal sermayesinin saptanmasi amaciyla kullanabilecegi yontemlere ihtiyaci vardir.

Finans yoneticisinin, karar alirken uygulayabilecegi baslica yontemler sunlardir:

1.2.1.1.Faiz ve Vergiden Once Kar- Hisse Basina Gelir Analizi

Borglanmanin bagka bir deyisle finansal kaldirag etkisinin incelenmesinde yaygin
sekilde kullanilan arag, faiz ve vergiden dnce kar (FVOK) ile pay (hisse) basina gelir (PBG
veya HBQG) arasindaki iliskinin analizidir. Bu yontemin esasi, “Faiz ve vergiden 6nce kar”
ile ilgili c¢esitli varsayimlar altinda, almasik (alternatif) finansman sekillerinin
karsilastirilmasina dayanir (Akgiig, 2010: 513). Bu analiz, basa bas noktasini belirlemek
veya finansman kaynaklarindaki tutarsizliklarin saptanmasinda kullanilir (Ergiil, 2004:

136).

Yiikcii ve digerleri (1999)’ne gére FVOK ve HBG Analizi kullanilirken 6zellikle
iki noktaya dikkat edilmelidir. Birincisi, faiz ve vergi dncesi karin basabas yani kesisim
noktasinin iistiinde ve altinda olma olasiliklaridir. Eger altinda kalma olasilig1 ¢ok diisiik

ise, igletme bor¢lanma yolu ile yani tahvil ihraci ile finansman kaynagi yaratma yoluna
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gidebilir. Ikinci nokta ise, piyasanin bu artan borg oranina tepkisidir. Ciinkii borg arttiginda
isletmenin riski de artacaktir. Bu nedenle yoneticiler isletmenin piyasa degerindeki

degisimi de gbz oniline almalidirlar.

Faiz ve Vergiden Once Kar- Hisse Basma Gelir analiz yontemi, firmanin likidite
durumunu dikkate almadigi; bor¢lanmanin goriiniir maliyeti disinda getirdigi ytikleri ihmal
ettigi; cesitli finansman segeneklerinin hisse basina gelir iizerine etkisini sorunun odak
noktasi olarak ele aldig1 yonlerinden elestirilmekle beraber; diger yontemleri tamamlayici,
finans yoneticisine finansman kararlarinda 151k tutan yararli bir arag olarak

nitelendirilebilir (Akgii¢, 2010: 517).

1.2.1.2. Karsilama Rasyolari

Isletmeler sabit maliyetli finansman &demelerini ne kadar saglikh
karsilayabildiklerini degerlendirebilmek amaciyla bu rasyolara bagvururlar. Bu rasyolardan
en yaygin olarak kullanilan faiz karsilama rasyosudur. Eger bu rasyo “1”e esit ise,
isletmenin kazancinin sadece borcun faizini karsilayabilecek oOlclide oldugu yorumu
yapilabilir. Bu durum isletmenin daha fazla bor¢ yiikiinii kaldiramayacagi anlamindadir.

Bu rasyonun degeri ile ilgili genellemeler yapmak zordur (Yikei ve digerleri, 1999: 940).

Faiz karsilama rasyosu firmanin borcunu Odeyebilme giicii ile ilgili bilgi
vermemektedir. Bu sebepten Otiirli bor¢ karsilama rasyosundan da yararlanmakta fayda

vardir.

Bor¢ karsilama rasyosu, borcun anapara taksidi ve faiz toplaminin igletmenin o
donemde faaliyetleri sonucunda yaratilan fon kaynaklari ile 6denip ddenemeyeceginin

saptanmasinda kullanilan orandir™.

! Borg Kargilama Oran1. 18 Nisan 2013 <http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/23846-borc-karsilama-orani-nedir-ne-

demek.html>.
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Anapara vergiye gore diizenlenmistir. Bunun nedeni, faiz ve vergi dncesi karin
formiilde yer almasidir. Bu rasyonun 1’in altina diigmesi durumunda, firma borglarin
zamani geldiginde yenileyebildigi slirece yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir (Yiik¢ii ve

digerleri, 1999: 940).

1.2.1.3. Nakit Akis Analizi

Bekaroglu (2012)’na gore nakit akisi, isletmedeki nakit giris ve ¢ikiglarinin
hareketidir. Nakit akis siirecinde girisler, mal ve hizmet satiglarindan, varlik satislarindan
ve vadeli mevduat hesaplarindan gelir. Diger yandan, ¢ikislar ise isletme faaliyet giderleri,
finansman giderleri ve genel yonetim giderlerinden olusur. Nakit girisi ve nakit ¢ikisi
arasindaki dengeyi saglamak ve siirdiirmek, isletmenin makul sekilde nakitinin her zaman
olabilmesi acisindan oldukg¢a kritik 6neme sahiptir. Dogru bir nakit akis sistemi,
isletmelerin operasyonel maliyetleri icin olusacak nakit kaynagini yonetmekte yardim

saglamasinin yaninda, gelecekteki olasi goriilebilir sorunlar icin de yardimer olacaktir?.

1.2.1.4.Aym Endiistri Kolunda Benzer Firmalarin Sermaye Yapisi ve Tipik Oranlar

ile Karsilastirma

Akgii¢ (2010)’e gore finans yoOneticisi, optimal sermaye yapist konusunda yargiya
varirken, o endiistri kolundaki sermaye yapisini veya benzer firmalarin oranlarimi goz
oniinde tutabilir. Ancak bu yontemin optimal sermaye yapist konusunda saglikli sonuglara
gotiirecegi her zaman icin sdylenemez. Ilgili endiistri kolunda firmalar veya benzeri
firmalar, ihtiyath, 6l¢iilii bir sekilde finanse edilmis; borg¢lanma kapasitelerinin ¢ok daha
genis olmasima karsin bu kapasitelerinin tamamini kullanmamis olabilirler. Boyle bir
durumda ilgili firmanin sermaye yapisina iligskin oranlar, o endiistrinin tipik oranlarindan

ayriliglar gosterebilir. Boylesi durumlarda, sermaye yapisi ile ilgili oranlarda, endiistri

? Bekaroglu, Y. 2012. Nakit Akis Analizinin Onemi ve Nakit Akim Tablosu. 20 Mart 2013

<http://www.dinamikkobi.com.tr/Makale/74/nakit-akis-analizinin-onemi-ve-nakit-akim-tablosu>.
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ortalamasina veya benzeri firmalara yaklagsmak, gercekte ilgili firma i¢in optimal sermaye

yapisindan uzaklagmak sonucunu verebilir.
1.2.2. Firmalar1 Optimal Sermaye Yapisindan Uzaklastiran Nedenler

Firmalarin sermaye yapilarinin genellikle optimal denge noktasindan uzaklagmasina yol

acan etmenlerin basglicalar1 soyle 6zetlenebilir (Akgiig, 2010: 523):

Tek sahipli isletmelerin, aile sirketlerinin 6z sermayelerini artirma olanaklari sinirlt
oldugu icin, bunlar agisindan bor¢lanmanin alternatifi, kendileri agisindan son derece
Oonemli stratejik projelerden vazgegmektir. Bu tiir firmalar, genellikle, 6nemli projelerden

vazgecmektense, bor¢lanmay1 yeglemektedirler.

Bor¢lanmanin saglayacagi finansal kaldira¢ etkisinin, 6z sermaye karliligi ve firma

degeri iizerine olabilecek olumlu katkisinin tahmininde asiriliga kagilmasi,

Finansal yoneticiler, 6nceden tahmin edilemeyen, ¢ok 6nemli durumlarda basvurulmak

tizere borg kapasitelerinin bir kismini kullanmak istememesi (Biiker, 1997: 327),

Odenen faizlerin vergi matrahindan indirilebilmesi nedeniyle borglanmanin vergi
tasarrufu saglamasina karsin, 0z sermaye artisinin, ¢ogu kez bir vergi avantaji

saglamamast,

Borg¢lanmanin, 6z sermaye artirilmasina kiyasla ¢ok daha kolay olmasi, ¢ok daha az bir

caba ile gercgeklestirilebilmesi,

Yeni ortaklarin yonetime ortak olmalarmin istenmemesi durumunda, yOnetimi

paylasmak istemeyen firma sahiplerinin bor¢lanmay1 yeglemeleri,
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Enflasyon doneminde artan finansman gereksiniminin bor¢lanma ile karsilanmasi,

Firma sahibinin ve ortaklarin kisa siirede hizla biiyiime tutkulari1 ve borg¢lanarak sirket

satin alma politikas1 izlemeleri.

Isletme optimal sermaye yapisindan gegici olarak pazar zamanlamasmi gz Oniinde
tutarak ayrilmis olabilir. Ornegin, optimal sermaye yapisina ulagilmasi i¢in, 6zsermayenin
artmas1 gerektigi zaman bu fonlarin maliyeti de ¢ok yiiksek olabilir. Isletme &zsermaye

fonlarinin maliyetinin yakin gelecekte diisecegini umuyorsa hisse senedi sunmay1 bir siire

geciktirebilir (Biiker, 1997: 326).

1.3. Finansman Kaynaklari

Finansman yoneticisinin esas gorevi, uzun yillar, isletmelere fon saglamak olarak
kabul edilmistir. Gilinlimiizde de sermayenin kit olmasi nedeniyle, isletme i¢cin uygun
finansman kaynaklarinin belirlenmesi ve fonlarin saglanmasi yoneticinin en énemli gérevi

kabul edilmektedir (Ceylan, 2001: 125).

Isletmelerin  kullanabilecekleri fonlar, kaynaklarina veya vadelerine gore
incelenebilir. Fonlar kaynagina gore; 6z kaynak, yabanci kaynak ve oto finansman olarak
siiflandirmak miimkiindiir. Ayn1 sekilde, vadelerine gore bir ayirim yapilacak olursa, fon
kaynaklari, kisa, orta ve uzun vadeli kaynaklar olarak smiflandirilabilir (Ceylan, 2001:
125).

1.3.1. Yabanc1 Kaynaklarla Finansman

Yabanci Kaynaklar, isletmenin borglanma yoluyla sagladigi kaynaklardir. Isletmelerin

dis kaynaklardan sagladiklari bu fonlara yabanci sermaye de denir (Sarialtin, 2011: 6).

Bir isletmenin finansman kaynaklar1 genel olarak (i)kisa (ii)orta ve (iii)uzun sireli

olarak ayrilabilir. Kisa stireli finansman kaynaklari, isletmenin bir faaliyet donemi
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icerisinde (genellikle bir yilda) geri 6demek yiikiimliliigi altinda bulundugu borglar
seklinde tanmimlanabilir (Akgii¢, 2010: 523). Isletmelerce kisa siireli kaynaklar, genellikle

isletme sermayesi 6zellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir.

Isletmelerin, siireleri 1 yil ile 8 yil arasinda degisen borglar1 orta siireli finansman
kaynaklar1 olarak tanimlanabilirken, iilkemizde bu tip krediler 3-5 yil arasinda
degismektedir. Siiresi 10 yildan uzun kaynaklar da uzun siireli kaynaklar sinifina
girmektedir. Uzun siireli kaynaklarin kullanimi isletme agisindan biiyiik bir 6nem
tasimaktadir. Bu konuda alinacak bir karar uzun yillar isletmenin faaliyeti ve kar1 iizerinde

etkili olmaktadir (Yiikeii ve digerleri, 1999: 947).

1.3.1.1 Kisa Siireli Finansman Kaynaklari

Kisa siireli finansman kaynaklari, firmanin bir faaliyet donemi igerisinde
(genellikle bir yilda) geri 6demek ylikiimliiliigii altinda bulundugu yabanci kaynaklari
seklinde tanimlanabilir. Bagka bir deyisle, firmanin vadeleri bir yil veya daha kisa olan
yabanci kaynaklari, kisa siireli finansman kaynaklari olarak tanimlanmaktadir (Akgiic,

2010: 525).

Finans yoneticisi, donen varlilara yapacagi yatirimi planladiktan sonra, isletmenin
kaynaklarini ayarlamaya calismalidir. Isletmenin sermaye yapisi i¢indeki optimum borg/
0zsermaye oranini belirledikten sonra, finans yoneticisi finansman kaynaklarinin en uygun
bilesimine karar vermek durumundadir. Bu kaynaklar genellikle isletme sermayesi,
ozellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilmaktadir (Yiikci ve digerleri, 1999:

947).

Kisa stireli finansman kaynagi seciminde finans yoneticisi asagidaki bes temel

konuyla ilgilenecektir (Yikgi ve digerleri, 1999: 948):

1. Maliyet

-15-



Finans yoneticisi finansman maliyetini minimize etme amacini tagimaktadir, bu oran

yillik faiz orani ile belirtilebilir.
2. Kredi Derecelemesine Olan Etkisi

Bazi1 kaynaklarin kullanimi isletmelerin kredi derecelemesini diger kaynaklara gore
daha c¢ok etkilemektedir. Diisiik bir kredi derecelemesi kredi teminini zorlastirip, ek

finansmanin maliyeti yiikselmektedir.
3. Giivenilirlik

Digerine gore daha giivenilir olan fonlar ihtiyag duyuldugunda daha kolay elde

edilebilen fonlar olarak belirtilebilmektedir.
4. Smirlamalar
Kredi veren bazi kuruluslar digerlerine gore fazla kisitlama getirebilir.
5. Esneklik

Digerlerine gore daha esnek olan kaynaklarda, isletmeler saglanan fon miktarini

kolayca artirip, azaltma imkanina sahiptir.

Finansman kaynag1 belirlenmeden Once yukarda siralanan faktorlerin incelenmesi

gerekmektedir.

Isletmeler tarafindan kullamilan kisa siireli finansman kaynaklar1 dort baslik altinda

toplanabilir:

1. Kisa siireli ticari krediler (Satic1 kredileri)
2. Kisa siireli banka kredileri,
3. Para piyasasinda satilan kisa siireli bono (Finansman Bonolar1)

4. Diger kisa siireli kaynaklar
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1.3.1.1.1 Kisa Siireli Ticari Krediler (Satic1 Kredileri)

Ticari krediler hemen kullanilabilir nitelikte olmalari, saglanmalari i¢in bir bekleme
stiresinin bulunmasi, esnek bir 6zellik tagimalari, teminat ve kefalet gerektirmemeleri gibi
ozellikleri nedeniyle tercih edilen bir kisa vadeli finansman aracidirlar (Ozgiilbas, 2010:

45).

Firmalar genellikle alimlarini kredi imkan1 veren isletmelerden yaparlar. Saticilar
hesab1 ya da ticari krediler hesabi cari borglar icerisinde en biiyiik paya sahiptir (Ercan ve
Ban, 2005: 324).

Saticilar hesabi kiiclik firmalarda biiyiik boyutlarda olabilmektedir. Ciinkii kiigiik
firmalar genellikle diger finansman kaynaklarindan yararlanabilmek igin yeterli
ozelliklerde (qualification) degildir. Dolayis1 ile bu tiir kiigiik firmalarda ticari krediler

hesabi biyiik agirliktadir (Ercan ve Ban, 2005: 325).

Ticari kredinin en ¢ok kullanilan iki tiirii, acik hesap ve bor¢ senetleridir.

Acik hesap resmi bir bor¢ anlasmasi olmaksizin yapilan satislart igerir. Genellikle
tekrarlanan satislar, acik hesap olarak yapilir ve sadece zimni bir sézlesme icerir. Belge
olarak, ortada sadece saticinin defterlerinde bir kayit ve alici tarafa gonderilmis faturalar

vardir. Vade sona erdiginde alicinin malin tutarin1 6deyecegi kabul edilir.

Ote yandan, acik hesabin aksine, satilan mallarin karsihiginda satic1 bir belge, ¢ek
veya senet isteyebilir. Ekonomik zorluklar, bir¢ok satici isletmeyi acik hesap yerine, bir
belgeye dayanan ikinci tiir ticari krediyi uygulamaya zorlamaktadir. Boyle bir durumda,
satic1, alacagimi yasal bir belgeye bagladigindan, daha kolay tahsil edebilir veya vadesi

gelmeden de bankaya iskonto ettirerek nakit gereksinmesini karsilayabilir. Ayrica, borg
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senetleri, alici ile satict arasindaki bor¢ tutar1 konusundaki olast tartigmalar1 da

onlemektedir (Ceylan, 2001: 126).

Ticari kredi kullaniminin sagladigi gesitli yararlar vardir. Bunlardan biri, banka
kredisine gore daha kolay elde edilebilmesidir. Ticari kredinin bir diger avantaji,
esnekligidir. Firmalar bu krediden ihtiya¢ duyduklar silirece yararlanirlar. Ticari krediden
yararlanmak ic¢in genellikle belirli formlar doldurmaya ve bagvuru i¢in zaman kaybina
gerek bulunmamasi, normal ticari faaliyetler sirasinda bu kredilerin ek bir caba
harcanmaksizin kendiliginden olugmasi, ticari kredilerin diger bir avantajli yoniinii

olusturmaktadir (Bolak, 2000: 221).

Sayilan bu avantajlara karsilik, mal aliminda pesin ya da birkag giin icinde 6deme
halinde nakit iskontosu uygulamasi s6z konusu ise ticari kredi kullaniminin maliyeti ¢ok

yiiksek olabilmektedir (Bolak, 2000: 221).

1.3.1.1.2 Kisa Siireli Banka Kredileri

Isletmeler, isletme sermayesi ihtiyacim1 karsilamak, belirli dénen varliklarimi
Ozellikle stoklarin1 ve miisterilerden olan alacaklar1 finanse etmek i¢in kisa siireli banka
kredilerine bagvururlar. Bu amacgla banka kredisi kullanan isletmeler, stoklarin paraya
cevrilmesi veya alacaklarin tahsil edilmesiyle banka kredilerinin geri 6denmesini

gerceklestirirler (Yiikgii ve digerleri, 1999: 951).

Yikcii ve digerleri (1999)’ne gore; kiigiik ve orta Olgekli isletmeler banka
kredilerine daha ¢ok ihtiya¢ duyan isletmelerdir. Bu isletmelerin sermaye piyasasina
basvurmalart sinirli  oldugundan, finansman ic¢in banka kredilerine bagvurmalar

gerekmektedir.
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Bolak (2000)’a gore ise; ticari krediden, daha ziyade, kredi degerlilikleri pek
yiiksek olmayan kiiciik veya yeni kurulmus sirketler istifade ederken, banka kredileri daha

itibarl1 isletmelere hitap etmektedir.

Bankanin yeterli bir incelemenin ardindan, isletmeye kredi agmaya karar vermesi
halinde, agilabilecek krediler; “agik kredi” ve “teminat karsiligi kredi” seklinde ikiye
ayrilabilmektedir.

Acik kredi ya da teminatsiz kredi, bor¢clunun krediyi verene 6zel bir teminat
gostermesine gerek kalmaksizin, yalnizca bor¢lunun iyi kredi degerliligine dayanarak,
imzasi1 karsiliginda agilmis kredidir. A¢ik kredi almaya hak kazanmais bir igletme genellikle
1 senelik bir siire icinde, belirli bir miktara kadar parayi, istedigi zaman bankadan

cekebilir. Alinan kredi i¢in yapilan geri 6demeler, kullanilabilir kredi miktarini arttirir.

Teminat karsilig1 kredilerde banka, kredi talep edenin giivenilirligi disinda, piyasa
degeri bulunan bir seyi giivence olarak ister. Bor¢ vadesinde 6denmedigi takdirde banka,

elindeki teminat1 paraya gevirerek alacagini tahsil eder (Bolak, 2000: 223).

Teminat olarak ¢ok ¢esitli araglar kullanilmaktadir. Ornegin, alacak
hesaplamalarinin  alacak olarak  gosterilmesi, alacaklarin  miilkiyetinin bankaya
devredilmesi, emtia karsiligi, menkul rehni, rehin senedi karsiligi, umumi magazalar
tarafindan verilen senetler karsiligi, hisse senetleri ve tahviller karsiligi, sahis kefaletleri ve
gayr1 menkul ipotegi karsiligi olarak teminatli krediler verilebilmektedir (Ozgiilbas, 2010:
46).

Finansman kaynagi olarak banka kredilerinin sakincali yonlerini su sekilde

siralayabiliriz (Akgiig, 2010: 536);

e Banka kredilerinden ancak belirli niteliklere sahip firmalarin yararlanabilmesi.
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e Banka kredileri i¢in genelde giivence istenmesi.
e Banka kredilerinin baz1 hallerde maliyetinin yiliksek olusu.

e Kredilerin siiresinde 6denmemesi halinde bazi1 bankalarin kati, zorlayici tasfiye

yollarina bagvurmalari.

1.3.1.1.3. Finansman Bonolar1

Para piyasalarinin gelismis oldugu ekonomilerde kullanilan diger bir kisa vadeli
finansman araci da finansman bonolaridir. Anonim sirketler tarafindan basvurulan bir
finansman araci olup, siireleri 2-6 ay arasinda degisen bonolarin fon fazlasi olan diger
firmalara ve Ozellikle sigorta sirketlerine ve emeklilik tasarruf sandiklarina satilmasi

seklinde saglanir (Ozgiilbas, 2010: 46).

Bagka bir tarifle; “finansman bonolari; kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaclarini
karsilamak icin bliylik sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve genel olarak
teminatsiz senetlerdir”. Bu tariften ¢ikarilan sonuglar, finansman bonolarinin daha g¢ok
isletme sermayesi ihtiyaglarim1 karsilamak {izere ihra¢ edildikleri ve daha ziyade biiytik
sirketler tarafindan ¢ikarildiklaridir. Finansman bonolarimin vadesi 30 giinden az, 360

giinden ¢ok olmamak {izere, 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenebilir (Bolak, 2000: 224).

Ulkemizde, finansman bonolarmi, anonim sirket statiisiindeki kuruluslar, kamu
iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idareler ile bu idareler bagli 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler ihra¢ edebilir. Anonim sirket
statiisiinde olmak kaydiyla, finansman bonosu ihra¢ etmek isteyen anonim sirketlerin,

Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan izin almalar1 gerekmektedir (Ceylan, 2001: 146).

Finansman bonolar1 giivencelerine gore, A,B,C,D,E,F tipi olarak siniflandirilir. A
tipi finansman bonolar1 garanti kaydi tasimayan bonolardir. F tipi finansman bonolarinda

miisterek borglu ve miiteselsil kefiller vardir (Ceylan, 2001: 147).
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Finansman bonosu c¢ikarilmasi yoluyla fon saglanmasinin tstiiliikleri su sekilde

siralanabilir (Akgiig, 2010: 545):

Firma alternatif yontemlere kiyasla daha ucuz fon saglayabilir.
Bu yolla fon, uzun islemleri ve zaman kaybini gerektirmeden saglanabilmektedir.

Finansman bonosu ¢ikartan isletmenin kredi piyasalarinda saygilhigi ve pazarlik

giicli de artmaktadir (Yiikgi ve digerleri, 1999: 955).

Banka kredilerinde gerek yasalardan gerekse banka yoneticilerinden kaynaklanan
bazi sinirlamalar vardir. Finansman bonosunda ise bu tiir bir sinirlama s6z konusu degildir

(Yikei ve digerleri, 1999: 955).

Finansman bonosu ¢ikarilmasinin sakincali yonleri su sekilde siralanabilir (Akgiig,

2010: 546):

Kisa siireli bonolarin alicilar1 sinirlidir; bu bonolarin genis bir piyasasi yoktur.

Finansman bonosu c¢ikartarak kaynak saglama olanagindan sadece taninmus,

kredibilitesi yiiksek biiyiik ortakliklar yararlanabilir (Yikeii ve digerleri, 1999: 957).

Bonolari ¢ikaran sirket ile bonolar1 ellerinde bulunduranlarin arasinda iliski, kisisel

bir nitelik tasimadigindan bonolarin siirelerinde kesinlikle 6denmesi zorunludur.

1.3.1.1.4. Diger Kisa Vadeli Finansman Kaynaklari

Ticari kredi, banka kredisi ve finansman bonosu ihraciyla elde edilen finansman
kaynaklarinin disinda, isletmelerin kisa vadeli borglar1 arasinda yer alabilecek baska
kaynaklar da kisa siireli finansman kaynaklar1 olarak kabul edilebilir. Bu finansman

kaynaklarini su sekilde siralayabiliriz:
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1.3.1.1.4.1. Odenecek Giderler

Cesitli hizmetlerin bedellerinin 6denmesinin geciktirilmesinden kaynaklanan kisa

vadeli fon kaynaklaridir (Bolak, 2000: 225).

1.3.1.1.4.2. Odenecek Vergi, Resim ve Sigorta Primleri

Elde edilen gelirin vergisi, belli bir siire sonra ve belli zaman araliklarinda
taksitlerle vergi dairelerine yatirilir. Aynmi sekilde, kesilen sigorta primi de bir ay sonra
sosyal sigortalara ddenmektedir. Iste isletmelerin vergi, resim ve sigorta primlerini yasal
cergevede belirli bir siire sonra 6demesi veya gecikme zammi ve faizi kabullenerek,

gelecekteki belli tarihlerde 6demesi, kisa vadeli fon kaynagidir (Ceylan, 2001: 135).

1.3.1.1.4.3. Depozito ve Teminat Alinmasi

Bayiler araciligr ile dagitim yapan firmalarin bayililerinden aldiklar1 depozito ve

teminatlar kisa vadeli yabanci fon kaynagini olusturur (Bolak, 2000: 225).

Ozel finans kurumlarindan elde edilen “iiretimi destekleme kredileri” ve dis
ticaretin finansmaninda kullanilan; “akreditif kredisi”, “prefinansman kredisi”, “banka
kabul kredisi”, “ihracat kredisi”, “doviz kredisi” gibi krediler bu kapsamda diisiiniilebilir
(Bolak, 2000: 225).

1.3.1.1.5. Kisa Siireli Kaynaklar Arasinda Se¢cim Yapma

Kisa siireli finansman kaynaklari arasinda se¢im yapilirken dikkat edilmesi gereken

temel etmeler sunlardir (Akgiig, 2010: 595):
e Kaynagin saglanabilme olanag,
e Kaynagin maliyeti,

e Dogurdugu likidite riski,
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e Gerektiginde yenilenebilme olanagi,

e Firmanin yonetiminde, faaliyetin yiritilmesinde bagimsizli§int sinirlayip

siirlamadigi,
e Firmanin fon gereksinmesine gore ayarlanabilme esnekligi.

Firma yoniinden 6nemli olan, tek bir kisa siireli finansman kaynagina bagli kalmaktan
cok cesitli kaynaklar arasinda yukarida agiklanan ilkelerin ¢ergevesinde optimum bir

birlesme ulagmaktir.

1.3.1.2. Orta Siireli Finansman Kaynaklari

Orta vadeli fon kaynaklari, genellikle vadeleri 1-5 yil arasinda olan fonlar igerir.
Finans literatiiriinde orta vadeli kaynaklarin vadesinin en az 5 yil m1 yoksa 10 yil m1
olacagi konusunda bir tartisma vardir. Baz1 kaynaklar, orta vadeli fonlar1 1-5 yil, bazilari

ise, 1-10 y1l arasinda kullanilan fonlar olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 2001: 163).

Akgli¢ (2010)’e gore orta siireli finansman kaynaklari, bir firmanin siireleri bir y1l

ile sekiz, en fazla on yil arasinda degisen yabanci kaynaklari olarak tanimlamaktadir.

Ulkemizde, Merkez Bankasinin, vadeleri 8 yila kadar olan senetleri reeskonta kabul

etmesi nedeniyle, orta vadeli finansman kaynaklarinin siiresinin 8 yil ile sirlt oldugu

egilimi vardir. (Biiker, 1997: 258).

Orta vadeli fonlar, devamlilik tasiyan fon gereksinimleri icin kullanilir.

Kiralamayla saglanan fonlar, orta vadeli kredilerin iginde diistiniiliir (Ceylan: 2001: 163).

Isletmelerce orta siireli kredilerin baslica kullanilis alanlar1 soyle siralanabilir

(Yikgt ve digerleri, 1999: 961):
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e Sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek

e Net isletme sermayesini artirmak

e Mevcut bir borcun 6denmesini saglamak

e Istirakte bulunmak, bir isletmeyi aktif ve pasif satin almak
e Baslica finansman kaynaklarini su sekilde siralayabiliriz;

e Orta siireli (vadeli) banka kredileri

e Taksitli donatim (teghizat) kredileri

e Donen (rotatif) krediler

e Orta siireli satici kredileri

e Uluslararasi finans pazarlarindan borglanma (euro krediler)
e Finansal kiralama (donatim kiralamasi yoluyla finansman- leasing)
e Fortfaiting

e Diger orta siireli finansman kaynaklari

1.3.1.2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Stireleri bir ila bes yili (iilkemizde merkez bankasi tanimi ile bir ila sekiz yili)
kapsayan, geri O0demesi periyodik bir 6deme planina bagli olarak gergeklestirilen,
genellikle sabit kiymet ipotegi karsiliginda verilen, baz1 hallerde banka teminat mektuplari
da kredi giivencesi olarak kabul edilebilen, bir kredi s6zlesmesine dayali olarak tahsis
edilen, genellikle duran varlik finansmani i¢in kullanilan ve kredi degerlilik analizleri ¢ok

daha detayl1 ve dikkatli olarak yapilan banka kredisi tiiriidiir (Ozgiilbas, 2010: 48).

Orta vadeli banka kredilerini, diger isletme kredilerinden ayiran iki temel 6zellik
vardir. Birincisi, vadenin 1 yildan fazla olmasi, ikincisi ise, verilen kredinin bir borg

anlagsmasina baglanmis olmasidir (Ceylan, 2001: 163).
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Ulkemizde, yatirimlarin ve ihracatin tesviki i¢in saglanan, orta vadeli kredilerin
yaninda bankalarin 6zel kaynaklarindan saglanan orta vadeli krediler de bulunmaktadir.
Tesvige baglanan bir yatirimin kredisi, devletin krediyi veren ve alan kurumlara degisik
donemlerde, degisik 6zendirme ydntemleri ilse saglanmistir. Ozendirme ydntemleri olarak
bazen faiz farki iadesi yapilmis, bazen de kredi kullanimini destekleme primi verilmistir

(Biiker, 1997: 261).

Orta vadeli kredi veren bir banka, verdigi krediyi emniyete almak isteyecektir.
Ciinkii 5 veya 10 yillik bir siire i¢inde kredi alanin finansal durumunda bazi degisiklikler
olabilir. Bu nedenle, bankalar, kredilerini emniyete almak icin, en azindan anlagmanin
yapildig1 zamanki isletmenin finansal durumunun devam etmesini isteyeceklerdir. Bu
nedenle, orta vadeli bor¢ anlasmasinda genellikle kredi vereni koruyucu hiikiimler vardir.
Bankalar orta vadeli krediler i¢in maddi bir teminat aramaktan ¢ok, kredi s6zlesmesine

konulacak hiikiimlerle, kredinin geri 6denmesini saglamaya ¢alismaktadir (Ceylan, 2001:

164).

Orta siireli banka kredilerinin tstiinliikleri (Akgtig, 2010: 607):

e Kredinin siiresinin fonlara gereksinme duyulan siireyle uyumu
e Yonetimin paylasilmamasi

e Saglanmasinda kolaylik elverislilik

e Maliyetin diisiik olmasi

e Formalitede basitlik

e Finansal kaldiractan yararlanma olanagi

e Esneklik ve pazarlama

e Kredinin donemsel taksitler halinde 6denmesi
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e Orta vadeli banka kredilerinin sakincalar1 (Ozgiilbas, 2010: 48):
e Periyodik 6deme yiikiimliiliiklerinin isletmelerin likiditesini zayiflatmasi

e Taksitlerinin herhangi birinin 6denmemesi halinde tim borcun 6denme

zorunlulugu
e Tahvillere nazaran daha kisa siireli olmalari

e Sozlesmelere konan hiikiimlerle isletmenin esnekligini kisitlamasi

1.3.1.2.2. Taksitli Donatim Kredileri

Taksitli donanim (techizat) kredileri, techizattan beklenen gelire uygun olarak,
Onceden saptanan bir plana gore diizenli taksitlerle geri 6denen bir orta vadeli kredi
tiriidiir. Bu tiir kredilerde siire genellikle 1-5 yil arasindadir. Kredi donanim sahibi ve
kredi veren arasinda diizenlenen sarta bagl bir sozlesme ile verilmektedir. S6zlesmede
kredi 6demeleri sona erene kadar donanimin miilkiyetinin kredi verene birakilacagi hiikkmii

yer almaktadir (Ozgiilbas, 2010: 49).

Bu tiir kredilerden daha ¢ok kredi degerliligi ¢ok yiiksek olmayan, alternatif finans
kaynaklar1 bulmada zorunluluklarla karsilasan ulastirma, imalat, insaat,  hizmet
kesimlerinde ¢alisan kiigiik firmalar yararlanirlar. Taksitli donatim kredilerinin {istiin yonii,
taksitlerin, makine ve donatimin yaratacagi gelire uygun saptanmasi durumunda, kredinin
kendi kendini 6der bir nitelik almasidir. Sakincali yonii, faiz oraninin, normal ve orta siireli

kredilere kiyasla yiiksek olusudur (Akgii¢, 2010: 612).

1.3.1.2.3. Donen (Devreden- Rotatif- Revolving) Krediler

Bu tiir krediler igletmenin yatirim mallari i¢in gerekli fon kaynaklarini saglamada
kullanilan orta vadeli bir finansman kaynagi tiirtidiir. Ticaret bankalar1 tarafindan
isletmenin kredi degeri analizi yapilarak, bazen belirli bir giivence karsiligi, bazen de

hi¢bir giivence aranmaksizin kullandirilirlar (Biiker, 1997: 262)
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Donen kredilerle normal orta siireli krediler arasinda benzerlik olmasina karsin,
dikkat ¢ekici farklar da bulunmaktadir. Donen kredilerden, daha cok kredi degerliligi
yiiksek firmalar yararlanir ve bu tiir krediler genellikle acik kredi seklindedir; karsiliginda
maddi giivence ¢ogu kez yoktur. Siireleri orta vadeli kredilere kiyasla daha kisadir. Orta
stireli krediler donemsel, (periyodik) taksitlerle geri 6dendikleri halde, donen kredilerde
siire bitimine degin anapara ddenmesi zorunlu degildir. Odenmesi durumunda firma, kredi

limitine asmamak kosuluyla, tekrar borglanmak olanagini elde eder (Akgiig, 2010: 613).

1.3.1.2.4. Orta Siireli Satic1 Kredileri

Isletmeler &zellikle maddi duran varliklarm finansmaninda orta ya da uzun siireli
satict kredilerinden faydalanabilirler. Satic kredileri de orta siireli banka kredilerine benzer
sekilde geri 6deme planina gore 6denir. Uygulamada genellikle satin alinan maddi duran
varligin bedelinin bir kismi pesin olarak &denmekte, geri kalan kismi taksite

baglanmaktadir (Aydin ve digerleri, 2004: 232).

Ulkemizde miilkiyeti muhafazali olarak yapilan orta vadeli satislar bu tiir krediye
ornek teskil etmektedir. Ozellikle tasit araclar satisi, gayrimenkul satist gibi islemlerde

satici tarafindan alictya agilan bir kredi seklinde uygulanmaktadir (Ozgiilbas, 2010: 49).

Satic1 kredilerinin veya bunun 6zel bir sekli olan sarthi satislarla finansmanin en
onemli Ustlinliigi, 6zellikle kiiciik firmalarin bu yolla yeni makine ve techizat satin alma
olanaklarinin artmasidir. Satin alinan makine ve teghizat zamanla yeni fonlar yaratarak,
firmanin bor¢ 6deme kapasitesini yiikseltebileceginden, satic1 kredileri, bir anlamda, kendi
kendini geri 6deyen bir finansman kaynagi olmaktadir. Firma agisindan satici kredileriyle
finansmanin sakincali yonii agik veya kapali sekilde, bu tiir finansmanin maliyetinin bazi

kosullar altinda ¢ok yiiksek olusudur (Akgiig, 2010: 614).
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1.3.1.2.5. Uluslararast Finans Pazarlarindan (Euro- Pazarlardan)

Bor¢lanma

1960’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan ve giiniimiizde yaygin olarak kullanilan bir orta
vadeli finansman aracidir. Euro pazarlar, serbest¢e degistirilebilir (convertible) ulusal
paralarin, ulusal sinirlar disinda ve ulusal para otoritelerinin diizenlemelerinden bagimsiz
olarak serbestge bulunduklari, 6diing verme islemlerine konu olarak biitiinlesmis bir para

ve sermaye pazari olarak tanimlanmaktadir (Ozgiilbas, 2010: 49).

Euro-pazarlarin kendine 0Ozgii aywrict Ozellikleri bulunmaktadir. S6z konusu
pazarlardan saglanacak kredilerin bazi 6zellikleri s0yle ortaya konulabilir (Akgii¢, 2010:
615):

e Faiz orami genellikle degisken olup her alt1 ayda bir, piyasadaki gelismelere gore

saptanmaktadir.

e Faiz orani bankalar aras1 faiz haddine, kredinin siiresine ve tasidig: risk derecesine

gore bir marj eklenmesi suretiyle belirlenmektedir.

e Kredilerin vadesi normal olarak 10 yildan daha kisadir. Bu pazarlarda 5-7 yil siireli

krediler agirlik tagimaktadir.
e Kredilerin tutar yiiksektir.

e Krediler genellikle USD (§) tizerinden verilmektedir. Bor¢luya ¢oklu para birikimi
kullanma avantaji saglanmakta ve kredinin geri 0denmesi yatirimin omrii ilke
uyumlu kilinmaktadir. Krediler esnek nitelikle az formaliteli olarak temin
edilebilmektedir. Bu kredilerin en 6nemli sakincasi kur riski tagimalar1 olup, on
yildan uzun siireli olarak verilmemeleri ile baz1 durumlarda sermaye maliyetinin

yiiksekligi kredinin sakincalar1 olarak nitelenmektedir (Ozgiilbas, 2010: 49).
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1.3.1.2.6. Finansal Kiralama (Donatim Kiralamas1 Yoluyla Finansman-

Leasing)

Leasing, belli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan, kiraci tarafindan
secilip, kiralayan tarafindan satin alman bir malin miilkiyetini kiralayanda, kullanim
hakkini kiracida birakan bir s6zlesme olmaktadir. Bu sdzlesme ile malin kullanimi belli bir

kira karsiliginda kiraciya birakilmaktadir (Biiker, 1997: 269).

Senay (1986)’1n tanimina gore leasing, belirli bir siire icin, kiralayan ve kiract
arasinda imzalanan ve {iireticiden kiraci tarafindan secilip, kiralayan tarafindan satin alinan

bir malin miilkiyetini kiralayanda, kullanimu ise, kiracida birakan bir s6zlesmedir.

Finansal kiralama Kanun’'umuzun 4. Maddesinde yer alan tanim ise soyledir.
“Finansal kiralama, kiralayanin, kiracinin talebi iizerine ii¢lincli kisiden satin aldig1 veya
baska bir sekilde temin ettigi bir malin zilyetligi, her tiirli fayday1 saglamak {izere ve belli
siire feshedilmemek sartiyla, bedeli karsiliginda, kiraciya birakilmasini Ongoren bir

sozlesmedir”.

Leasing iilkemizde yatinm yapmaya giicli yetmeyen kiiglik ve orta Olgekli
sirketlerin ihtiyacglarin1 karsilamak amaci ile ortaya c¢ikmis ve diger kredilendirme
yontemlerine alternatif olusturmustur. Ulkemizde bilgisayar, bilgisayar sistemleri ve biiro
malzemeleri, telekomiinikasyon cihazlari, kara ulasim araclari, deniz ulasim araglari,
tekstil ve bakim makineleri, tibbi cihazlar ve diger imalat makineleri leasinge konu
edilmektedir (Ergiil, 2004: 142).

Gilinlimiizde bir alternatif finansman bi¢imi olarak yaygin bir uygulama alni bulan
finansal kiralama c¢ergevesi kapsaminda, asagida aciklandigi gibi, {i¢ farkli uygulama

bi¢imi ya da finansal kiralama tiirii goriilmektedir (Erol ve Sariaslan, 200: 138):
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Dolayh Kiralama (Indirect Leasing): Bugiin finansal kiralama ya da leasing
sirketlerinin yaptig1 kiralama bi¢imidir. Dolayl1 kiralamada isleyis bakimindan {i¢ taraf s6z
konusu olmaktadir: sabit varliga ihtiyaci olan isletme, sabit varligi lireten ya da satan firma

ve kiralamaya aracilik yapan finansal kiralama sirketi.

Dogrudan Kiralama (Direct Leasing): bu uygulama bi¢ciminde finansal kiralama
sirketi yoktur. Sabit varlig1 lireten firma ayni zamanda dogrudan ihtiyag sahibi isletmelere

finansal kiralama da yapmaktadir.

Satma ve Geri Kiralama (Sale and Lease-back): Finansal kiralamanin bu
uygulama bi¢iminde nakit paraya ihtiyaci olan bir isletme kendi miilkiyetinde bulunan yani
sahip oldugu sabit varligi isletmenin disina ¢ikarmadan satarak nakit ihtiyacini
gidermektedir. Yani isletme malik (sahip olma) konumundan kiracti konumuna

geemektedir.

Kiralamanin firma i¢in ¢esitli avantajlar1 vardir. Bunlart su sekilde siralayabiliriz

(Tirko, 1994: 341):

e Yatirima % 100 finansman saglanmasi.

e Firma, sabit varlig1 az bir harcama ile elde eder ve isletip gelir sagladiktan sonra,

bircok doneme dagitilmis 6demelere nakit sikintisina diismekten kurtulur

e Kiraci firmalar bilancolarinda kira ytlikiimliiliiklerini gostermediklerinden borglar
tutart oldugundan daha az ¢ikmakta, bu da firmanm durumunun iyi oldugunun bir

gostergesi sayillmaktadir.

e Kiralamanim teknolojik eskimeye kars1 kiraciyr korumasi, 6zellikle, kisa dénemli

kiralamalar i¢in gegerli bir Uistilinliiktiir.

e Birgok vergi avantaj1 saglamaktadir.
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e Kiralama sozlesmeleri diizenlenirken O6deme kosullari firmanin nakit akislar
dikkate alinarak belirlendiginden firmaya o6nemli bir miktarda esneklik

getirilmektedir.

e (esitli nedenlerle kiralama, bir firmanin orta veya uzun vadeli yatirimlari igin fon

saglanmasinda tek yol olabilir.
e Kiralamanin sakincalari ise su sekilde sirlanabilir (Ceylan, 2001: 178)

e Kiralama sirketinin koydugu simirlamalar, isletmenin rahat caligmasini

engelleyebilir.

e Kira sozlesmesi kira donemi sonunda malin yatinmciya devredilmesini

icermiyorsa, kiralayan isletme, malin hurda degerinden yararlanamayacaktir.

e Bir isletme, varliklarinin biiylik bir kismin1 finansal kiralama ile saglamigsa, kredi
degerliliginde diisme s6z konusu olabilir. Ciinkii isletmenin kredi kurumlarina kars1

teminat olarak gosterecegi varliklar yetersiz kalabilir.

1.3.1.2.7. Forfaiting

Forfaiting, ihracat islemlerinden dogan genlikle orta siireli, uygulamada bir banka

garantisince glivenceye alinmis senetli ya da kayitli alacaklarin kesin satisidir (Berk, 1985:

25).

Ceylan (2001)’1in tanimina gore, forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan ve
gelecekte tahsil edilecek bir alacagin, vadeden dnce satilarak tahsil edilmesidir. Alacagin

saticisina “forfaitist” devralan kurulusa “forfaiter” denir.

Ergiil (2004)’e gore forfaiting, siyasi ve ekonomik riskleri i¢inde barindiran tek bir
islem niteligindeki alacaklarin forfaiting sirketi tarafindan satin alinarak riskin tamamini
istlenirken, ihracatciya %100 finansman imkan1 saglar. Finansman, ithalatgimin
kabuliinden sonra saglanir. Forfaiting islemlerinde sézlesme yapilmaz. S6zlesme yerine

police ve bono kullanilir. 180 giinden 10 yila kadar vade taninabilir.
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Forfaiting’in tstiinliiklerini su sekilde siralayabiliriz (Biiker, 1997: 267):

Thracatc1 igin kredili mal satisindan dogan alacagin tahsil edilememe riski soz
konusu olmamaktadir. Ticari risk, senedi satin alan forfaiter tarafindan

ustlenilmektedir.

Thracatg1, forfaiting islemi ile kur riskinden, déviz kurunun aleyhte degismesinin

doguracagi olas1 kayiplardan da kurtulmaktadir.

Forfaiting’te iskonto iglemi sabit faiz {izerinden yapildigindan ihracat¢i yoniinden

faiz riski de s6z konusu olmamaktadir.

Forfaiting, ihracat¢inin likidite durumunu iyilestirdigi gibi, yeni kaynaklar saglama

olanagini da arttirmaktadir.

Thracatci, ithalatcinin kredi degerliligini saptama ve alacagin tahsili giderlerinden

de kurtulmaktadir.

Forfaiting islemi genelde hizli ve basit olup, asir1 sayida belgeye gerek

gostermemektedir.
Forfaiting’in dezavantajlarini su sekilde siralayabiliriz (Ergiil, 2004: 169):

Risklerin tamamindan koruyan bu teknik daha yiliksek bir faiz orani

gerektirdiginden pahalidir.

Forfaiting sirketi, borcun ddenmemesi halinde borcu 6demekle yiikiimliidiir. Isleme

ait tim riskleri ustlenmektedir.

Bankadan aldig1 aval veya garanti mektubu kredi kullanimi1 olarak nitelenir. Polige,
bonolarin hukuki yapi1 i¢indeki yeri bellidir. Bu nedenle, vadeli ithal edilen mallarin

bedelini ithalatci, her kosul altinda 6demek zorundadir.

Garantor ise garanti ettigi tutar1 6demek zorundadir.
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1.3.1.2.8. Diger Orta Siireli Finansman Kaynaklari

a) Ertelenmis ve takside baglanmis vergi borglari: Ertelenerck, takside baglanmis
vergi borglar1 da siiresi sinirlt bir orta siireli kaynak olarak kabul edilebilir. Takside
baglanmis vergi borclarinin da bir maliyeti vardir. Takside baglanmis, ertelenmis
vergi borclarina uygulanacak faiz orani, ekonomideki gelismelere gore zaman

zaman yetkili organlarca ayarlanmaktadir (Akgiic, 2010: 644).

b) Orta siireli tahvil ¢ikarilmasi: Tahvil ¢ikarilmasi esas itibariyle uzun siireli kaynak
saglamanin bir araci olmasina karsin; enflasyon, faiz oranlarindaki oynaklik, gelecegin
belirsizligi, sirketleri, daha kisa siireli, 2-3 yil siireli tahvil ¢ikarmaya itmektedir
(Akgitig, 2010: 644).

1.3.1.3. Uzun Siireli Finansman Kaynaklar

Uzun stireli kaynak bulunmasi ve uzun siireli kaynaklar arasinda se¢im yapilmasi
isletme agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu konu {izerinde alinacak bir karar,

uzun yillar isletmenin faaliyeti ve kari lizerinde etkili olacaktir (Yikei ve digerleri, 1999;
964).

Uzun vadeli fon kaynaklar1 denildiginde, isletmelerde genellikle 5 yildan daha uzun
vadeli olarak kullandirilan fon kaynaklar1 anlasilir. Uzun vadeli fonlar, 6zellikle isletmeler

tarafindan sabit varliklarin finansmani i¢in talep edilir (Ceylan, 2001; 183).

Bir firma i¢in uzun siireli yabanci kaynak saglama yollar1 (Akgiig, 2010: 645):

e Bankalardan uzun siireli kredi saglama

e Tahvil ¢ikarilmasi
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Ipotek karsilig1 6zel finansman kurumlarindan dzellikle hayat sigorta sirketlerinden

saglanan krediler

Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde ozellikle hayat sigorta sirketleri, ipotek
karsiligt uzun stireli krediler vermekte ve yeni finansman yoOntemleri
gerceklestirmektedirler. Ancak iilkemizde hayat sigorta sirketlerinin elinde biiytik
fonlar birikmediginden sigorta sirketleri, firmalarin finansmaninda etkin bir rol

oynayamamaktadirlar.

Diger uzun stireli yabanci kaynaklar

1.3.1.3.1. Uzun Vadeli Banka Kredileri

Uzun vadeli banka kredileri ticaret bankalarindan temin edilemedigi i¢in genellikle

iilke icindeki veya lilke disindaki kalkinma ve yatirim bankalarindan saglanabilmektedir

(Ozgiilbas, 2010: 50).

Ulke disindan saglanabilecek uzun vadeli finansman asagida isimleri belirtilen

kuruluslardan saglanmaktadir (Ozgiilbas, 2010: 50):

IBRD (International Bank for Reconstruction and Development: Diinya Kalkinma

Bankasi)

AID (Agency for International Development: Uluslararasit Gelisme Teskilati)

IFC (International Finance Corporation: Uluslar arasi Finans Teskilat1)

EXIMBANK (Eksport-Import Bank: ithalat Ihracat Bankas1)

Ulkemizde ticaret bankalar1 uzun siireli kredi vermediklerinden, ancak bu amagla kurulmus

kalkinma bankalarindan uzun siireli yatirim kredileri saglanabilmektedir (Akgiig¢, 2010:

645).
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1.3.1.3.2. Tahvil Cikarilmasi Yoluyla Kaynak Saglanmasi

Sermaye piyasansin gelismis oldugu ekonomilerde firmalarin uzun siireli yabanci
kaynak saglamak i¢in bagvurduklar1 baslica yollardan biri belki de baslicast tahvil
cikarmadir. Ulkemizde de ozellikle 1970°den itibaren biiyiik sirketler, bu olanaktan
yararlanmaya baslamislardir (Akgiig, 2010: 648).

Anonim sirketlerin 6diing para niteligindeki fonlarin temini igin, itibari degerleri

esit ve ibareleri ayn1 olarak ¢ikarttiklari borg senetlerine “Tahvil”’denir (Ergiil, 2004: 15).

Bir bagka tanima gore tahvil, anonim sirketlerin bor¢ almak amaciyla ¢ikardiklari
itibari degeri (face value) yani lizerinde yazili nominal degeri esit olan ayni bicimdeki uzun
vadeli bor¢ senetleridir. Baska bir ifade ile tahvil, belirlenmis bir faiz orani tizerinden ana
para ve faizi ile birlikte belli bir siire (vade) iginde geri 6denmesi gereken uzun vadeli bir

borg senedidir (Erol ve Sariaslan, 2008: 119).

Tahviller Tiirk Ticaret Kanununda; anonim sirketlerin bor¢ para bulmak i¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {izere c¢ikardiklar1 bor¢ senetleri olarak
tamimlanmaktadir (Ozgiilbas, 2010: 50). Yasada tahvil ¢ikarma yetkisi sadece anonim
ortakliklara tanmmasina ragmen, daha sonra ¢ikartilan 6zel yasalar ile Kamu Iktisadi

Tesebbiisleri ve belediyelere de bu olanak saglanmistir (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 965).

Tahvil borcunu diger uzun vadeli kredi bor¢larindan ayiran temel ozellikler;
vadesinin genellikle cok daha uzun olmasi, itibari (nominal) degerinin esit miktarda
biciminin standart ve ayni ibareleri tasiyor olmasi ve halka arz edilerek ¢ok genis halk
kesimlerine satilmasi, yani bir ya da birka¢ finansal kurulus ya da banka yerine pek ¢ok

sayida kisi ve kurulustan borg para alinmasidir (Erol ve Sariaslan, 2008: 119).
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Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak {iizere serbestce belirlenebilir. Vade
baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde, satig siiresinin son giinii vade baslangi¢ tarihi olarak
kabul edilir. Tahviller seriler halinde satisa sunuldugunda, serilerin vadelerinin baglangi¢
tarihleri, her seri i¢in belirlenen satis siirelerinin son giintidiir. Tahvillerin anaparasi, vade
bitiminde bir defada ddenir. iki yildan uzun vadeli tahvillerin vade anaparasi, ilk taksidi
vadenin baglangi¢ tarihinden itibaren en erken birinci yilin sonuna, son taksidi ise tahvil
vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde, yillik esit taksitlerle de 6denebilir. Tahvillere
O0denecek faiz ve bununla ilgili esaslar tahvil metni, izahname ve sirkiilerde agikca
belirtilmek kosuluyla ihraggilarca belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya

yilda bir defada kuponlara bagli olarak yapilabilir (Aydin ve digerleri, 2004: 245).

Tahvil sahiplerinin sirketle olan baglantilar1 vade sonunda anapara ve faiz
O0demeleri tamamlandiktan sonra sona erer. Tahvillerin bor¢ senedi 6zelligi tagimasi
nedeniyle, sirketin iflas ve tasfiye edilmesi halinde, tahvil sahiplerine anapara ve faiz
O0demeleri sirketin tasfiyesinden Once yapilacaktir. Bu ddemenin yapilmamasi halinde

tahvil sahipleri hukuki yollara bagvurarak haklarini talep edebilirler (Ergiil, 200: 15).

1.3.1.3.2.1. Tahvil Tiirleri ve Ozellikleri

Anonim sirketler, yatinmcilarin ilgisini ¢ekebilmek, tahvil ¢ikarilmasinda basarili
olabilmek icin, yatirnmcilara, alacak hakkina ek olarak ilave haklar, olanaklar ve/veya
giivenceler saglamaktadir (Akgiig, 2010: 649). Asagida en yaygin olarak bilinen belli
baslik tahvil tiirleri ve/veya bi¢imleri temel 6zellikleri ile agiklanmaktadir. Ancak bir tahvil
asagida verilen tiir ya da bigimlerden yalnizca birisi olmak zorunda degildir. Thtiyaca gére
gerekirse asagidaki tiir ve bigimlerin karma bir 6zelligini tasiyan bir tahvil de olabilir (Erol
ve Saraslan, 2008: 122). Tahviller, bunlan ¢ikartan sektorlere gore, kamu tahvilleri ve

0zel sektor tahvilleri olarak 2 grupta toplanabilir.
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1.3.1.3.2.1.1. Kamu Sektorii Tahvilleri

1.3.1.3.2.1.1.1.Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari

Maliye Bakanhigi’nca belli amaglarla uzun siireli olarak ¢ikartilan tahvillere “I¢
Borg¢lanma Tahvilleri”, donemler itibariyle hazinenin ihtiyaglarini karsilamak i¢in kisa
stireli olarak cikartilanlara “Tahvil”; hazine ihtiyaclarini karsilamak i¢in kisa vadeli ve

kuponsuz olarak ¢ikartilanlara “Hazine Bonolar1” ad1 verilir (Ergiil, 2004: 15).

Devlet tahvilleri kamunun uzun donemli finansman ag¢igin1 kapatmak amaci ile
cikartilir ve kural olarak siiresinden Once paraya cevrilmez. Ancak, bunlarin araci
kuruluslarca iskonto esasina gore, istenildiginde paraya cevrilmeleri miimkiindiir (Yikei

ve digerleri, 1999: 967).

1.3.1.3.2.1.1.2.Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri belli bir kamu alt yap1 tesisinin belli bir siire i¢indeki
gelirinin belli bir orandaki boliimii karsilik gosterilerek ¢ikarilir. Bu nedenle belli bir getir

taahhiidii yoktur (Karsli, 1989: 323).

Kanunun amaci tasarruflar1 6zendirerek saglanacak ek finansman kaynaklarn ile,
kamu yatirimlarint hizlandirmaktir. Gelir ortaklig1 senetleri her tiirlii vergiden muaftirlar ve
istendigi anda islemis faiz ile birlikte paraya cevrilebilirler (Yiik¢ii ve digerleri, 1999:
968).
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1.3.1.3.2.1.2. Ozel Sektor Tahvilleri

1.3.1.3.2.1.2.1. Garantili ve Garantisiz Tahviller

Bir banka veya sirketin bagh bulundugu holding tarafindan ¢ikartilan tahvillerin
vadelerinde anapara ve faiz 0denmelerinin garantisi verilerek ihra¢ edilen tahvillere

“Garantili Tahviller” denir (Ergiil, 2004: 17).

Garantisiz tahviller, anapara ve faiz O6demeleri i¢in herhangi bir karsilik
gosterilmeden, sadece isletmelerin piyasadaki itibarina dayanilarak ¢ikartilmaktadir.
Gergekte garantisiz olarak cikartilan tahviller igerisinde sirketin tlim gayrimenkul ve

menkulleri genel giivence niteligindedir (Polat ve Taner, 1992: 147).

1.3.1.3.2.1.2.2. Primli ve Primsiz Tahviller

Tahviller nominal degerinden agag1 bir bedelle ihrag edilebilecegi gibi, geri 6deme-
itfa aninda bir prim verilmektedir. Geri 0deme tarihinde tahvilin nominal degerinin
lizerinde bir bedelle geri 6demesi durumunda da primli tahvil s6z konusudur. ilkine “ihrag
primi” ikincisine “itfa primi” denir. Ulkemizde tahvillerde ihra¢ primi ve itfa primi sz

konusu degildir (Aydin ve digerleri, 2004: 246).

Ihrag edilen tahvil, iizerinde yazili degerle satisa ¢ikarildiginda primsiz tahvil ya da

basa bas tahvil adin1 almaktadir (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 969).

1.3.1.3.2.1.2.3. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Uygulamada en ¢ok goriilen tahvil tiiri sabit faizli tahvillerdir. Tahvil sahibi

tahvilde belirlenen vadede anapara ile faizi alir (Aydin ve digerleri, 2004: 246).
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Tahvil pazarinin tikanmamasi ve gelecege yonelik faiz riskini ortadan kaldirmak
icin ¢ikartilan ve faiz 6demeleri 3,6 aylik veya 1 yillik donemler itibariyle, kuponlara bagli

olarak gergeklestirilen tahvillere ise “Degisken Oranli Tahviller” denir (Ergiil, 2004: 17).

1.3.1.3.2.1.2.4. Ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin pazarlamasini kolaylastirmak i¢in, faiz yaninda, belirli zamanlarda kura
cekilmesi yoluyla bazi tahvillere ikramiye verilebilir. Ulkemizde sirketlerin ikramiyeli

tahvil ihrag¢ etmeleri miimkiin degildir (Ceylan, 2001: 45).

1.3.1.3.2.1.2.5. Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahviller
(Warrant)

Warrant, dnceden saptanmis belirli fiyat iizerinden belirli sayida hisse senedi satin
almak hakkidir. Warrant’ta bir segcme hakki (opsiyon) s6z konusudur. Bu hakkin sahibi,
ister se¢cim hakkini kullanarak 6nceden saptanmis belirli fiyatta belirli sayida hisse senedi
satin alacak ya da bu hakkini kullanamayacaktir. Warrant’in stiresi belirli bir tarihle sinirh

olabilecegi gibi, bu siire sinirsiz da olabilir (Akgiig, 2010: 651).

Hisse senedi satin alma hakki veren tahvil yiiksek faiz oranlarina veya kredinin bir
kisminin banka tarafindan bloke edilmesine katlanma veya kredi kullanma igin teminat
gostermek zorunda kalma gibi, bor¢lanma maliyetini artirict unsurlari ortadan kaldirir. Bu
tahvili elinde bulunduran tasarrufcuya belirli bir getiriyi garanti eder. Yiiksek oranda kar
dagitimi1 giindeme geldiginde tasarrufcu, hisse senedi satin alma hakkini kullanarak kar

dagitimindan yararlanabilir (Polat ve Taner, 1992: 151).

1.3.1.3.2.1.2.6. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil

Tahvil ihracini planlayan sirketler kimi zaman yatirimeiyr ¢ekmek, ihrag edilecek
tahvillere daha az faiz vermek ve ayrica ileride 6z sermaye tedarik imkani yaratmak amaci

ile hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller ihra¢ ederler. Genel olarak, hisse senedi ile

-39-



degistirilebilir tahvil (convertible bond) halka arz sirasinda belirlenmis bir oranda hisse

senedine doniistiirme hakk1 veren bir tahvildir (Erol ve Sariaslan, 2008: 128).

1.3.1.1.3.2.1.2.7. Kara Istirakli Tahviller

Sirketlerin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, TTK ve SPK’da
belirtilen sinirlar dahilinde kara istirakli tahvillerin nama veya hamiline ¢ikartilmasi ve her
yil dagitilacak kar paymin hesaplanma sekli ve 6deme tarihinin izahnamede gosterilmesini
ve tahvilin 6n yliziinde kara istirakli oldugunun belirtilmesi zorunludur. Bu tahviller vade

sonu anapara 6demeli olarak ¢ikartilir ve ddemeleri bir defada yapilir (Ergiil, 2004: 17).

Kara istirakli tahvil ¢ikarilirken, kar payini belirlemede {i¢ secenek ile kars1 karsiya

kalinir (Yiikei ve digerleri, 1999: 975):
e Hem faiz, hem kar payindan belirli boliimiin verilmesi,
e Faiz ya da kar payindan yiiksek olanin 6denmesi,

e Sadece kar paymin édenmesi.

3.2.1.1.3.2.2.8. Endeksli Tahviller

Enflasyona kars1 tahvil sahiplerini korumak i¢in, ana borcun ve bor¢ faizinin,
secilmis bir degiskene (doviz kuru, fiyatlar genel indeksi, 6zel indeks, altin fiyat1 gibi) gore
genellikle her yil yeni bir degerlendirmeye ve ayarlamaya baglh tutuldugu tahvil tiiriidiir
(Akgiig, 2010: 651).

1.3.1.3.2.1.2.9. Riichan Hakl Tahviller

Sirketlerin ¢ikarttig1 tahvillerin pazarlamasini kolaylastirmak amaciyla tahvillerin
tamamina, kura ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir yilizdesine veya belli bir limitin
istiinde kalan kismina, gelecekte yapilacak sermaye artirnmlarinda riichan hakki veren

tahvillere “Riichan Hakli1 Tahviller” denir (Ergiil, 2004: 17).
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1.3.1.3.2.2.Tahvilin Ustiinliik ve Sakincalari

Uzun vadeli bir finansman araci olan tahvil, yatirimer agisindan riski az, belirli bir

faiz geliri ve isletme {lizerinde zayif bir denetimi olan bir menkul kiymettir. Tahvil ihrag

eden agisindan istiinliiklerini su sekilde 6zetlenebilir (Ceylan, 2001: 452):

Tahvil maliyeti belli ve sinirlidir.

Tahvil sahipleri kara ortak olamazlar.

Hisse senetlerine gore getirisi diistiktiir.

Isletme sahipleri, yonetimi ve denetimi tahvil sahipleri ile paylasmazlar.

Faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilmektedir.

Sakincalari ise su sekilde 6zetlenebilir (Biiker, 1997: 298):

Tahvil ¢ikarimina iliskin iglemler, bu islemlerin aldig1 zaman ve giderlerin fazla
olusu tahvil ¢ikarilmasmi giiclestirmektedir. Bu bakimdan tahvil ¢ikarma yoluyla

finansmandan kiigiik isletmelerin yararlanmasi giiglesmektedir.

Tahvil ¢ikarma yoluyla saglanan sermaye borg¢ niteliginde oldugundan, isletmenin
borg/6zsermaye oranini yiikseltici yonde etki yapmakta, isletmenin 6zsermaye
miktar1 artmadigi siirece, isletmenin bagka kaynaklardan borg¢lanma olanagi

kisitlanmaktadir.

Tahviller, 6zellikle uzun bir déonemi icerdiklerinden, risk de igerirler. Ciinkii uzun

donemde planlar ve beklentiler degisebilir (Ceylan, 2001: 453).
Bankalar Disindaki Finans Kurumlarindan Ipotek Karsihigi Kredi Saglanmasi

Sigortaciligin gelismis oldugu {lilkelerde 6zellikle hayat sigorta sirketleri, bireysel
tasarruflarin toplanmasi yoniinden 6nemli araglardir. Hayat sigorta sirketlerinin
tasarrufcu kurum olma ydénleri, onlari, gerek 6zel gerek kamu tesebbiislerinin uzun
stireli yatirim sermayesi saglamalar1 konusunda basvurulacak bir kaynak haline

getirmektedir (Akgiig, 2010: 686).
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1.3.1.3.3. Bankalar Disindaki Finans Kurumlarindan Ipotek Karsiig

Kredi Saglanmasi

Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde 6zellikle hayat sigorta sirketleri, bireysel
tasarruflarin toplanmasi yoniinden 6nemli araglardir. Hayat sigorta sirketlerinin tasarrufcu
kurum olma yonleri, onlari, gerek 6zel gerek kamu tesebbiislerinin uzun siireli yatirim
sermayesi saglamalar1 konusunda basvurulacak bir kaynak haline getirmektedir (Akgiig,
2010: 686).

1.3.1.3.4. Diger Uzun Siireli Yabanc1 Kaynaklar

1.3.1.3.4.1.Tasinmaz (gayrimenkul) Rehniyle Giivence Altina Alinmis

Senet Cikarma

Bir firmanm halkin birikimlerinden yararlanabilmesinin, halktan dogrudan kredi
alabilmesinin baska bir araci da, “Tasinmaz rehniyle temin edilmis senet ¢ikarma”
(Gayrimenkul karsilik gosterilerek senet ¢ikarma) yontemidir. Taginmaz rehniyle temin
edilmis senet ¢ikarmadan s6z agilabilmesi icin, nispeten biiyiik bir tutarin ¢ok sayida
seneden boliinmesi, bu senetlerin halka arz olunmasi, senetlerin kiymetli evrak niteligi
tasimas1 ve senetlerin, bir biitiin olarak gdziiken bir borcun boliimleri niteliginde olmasi

gerekir (Akgtlig, 2010: 686).

1.3.1.3.4.2 Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri (KZOB) Cikarilmasi

KZOB alicilari, isletmenin miilkiyeti ile iliskilendirmeksizin, faaliyet kar veya
zararina ortak eden menkul kiymetlerdir. KZOB’lar getirilerinin kar ya da zarar ortaklik
biciminde olusu a¢isindan hisse senetlerine, miilkiyette ortaklik hakki vermemesi ve belirli
bir siire icermesi bakimindan da tahvillere benzeyen melez bir yatirnm aracidir (Yikgii ve

digerleri, 1999: 976).
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Uzun Siireli Yabanci1 Kaynakla Finansmanm Yararlar1 (Ozgiilbas, 2010: 51):

Oz kaynaklarla finansmana gore sermaye maliyetleri daha ucuzdur.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarla yapilacak finansman eski ortaklara yonetimi

paylagma riski getirmez.

Uzun vadeli yabanci kaynaklara 6denen faizler vergi 6demesi agisindan avantaj

yaratirlar.
Kredi hiikiimlerine konulacak hiikiimler ile esnek bir 6zellige kavusturulabilirler.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarla yapilacak olan finansman, belirli kosullar altinda,
finansal kaldiracin lehe etkisiyle firmanin 06z sermaye/karlilik oranini

yiikseltebilmektedir.

Uzun Siireli Yabanci Kaynakla Finansmanin Sakincalari (Akgiic, 201: 646):

Yabanci kaynakla finansman, faiz yiikii getirdiginden firmanin satis ve karlarinin

dalgalanma gosterdigi donemlerde biiyiik bir risk tasir.

Finans yoneticileri, borclarin zamaninda odenmesine olanak verecek fonlarin

saglanmasi i¢in gerekli 6nlemleri almak zorundadirlar.

Uzun siireli yabanci kaynak, firmay1 uzun siireli yiikiimliiliikk altina soktugu i¢in

risk tagir.

Orta ve uzun siireli kredilerde finansman kurumlari, kredi s6zlesmelerine baglayici,

firma yoneticilerinin hareket serbestisini sinirlayan hiikiimler koymaktadirlar.

1.4.0z Sermaye ile Finansman

Yasal yapilar1 ve biiyiikliikleri ne olursa olsun isletmeler kurulurken, isletme kurma

fikri ile es zamanl1 olarak diisiiniilen temel olgu, bu isletmeye getirilecek degerlerin kimler

tarafindan ve ne miktarda saglanacagidir. Hi¢ bir kaynak olmadan iiretim faktorlerini bir

araya getirmek ¢ok giigtiir, belki de miimkiin degildir (Yiikcii ve digerleri, 1999: 983).
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Oz sermaye, firmanin kurulusunda ve faaliyet donemi sirasinda firmanin sahip veya
ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklar seklinde tanimlanabilir. Firma, kurulusundan sonra,
yasal sekline gore yeni ortaklar alarak veya pay senedi ¢ikarma yoluyla 6z sermayesini
artirabilecegi gibi, elde edilmis karlar1, faaliyetin finansmaninda kullanarak (oto-finansman

yoluyla) da 6z sermayesini giiglendirebilir (Akgiig, 2010: 753).

Faaliyetini siirdiirmekte olan bir igletmenin her hangi bir nedenle, kisa ya da uzun
stireli bir kullanim (harcama) i¢in bir finansman yani fon ihtiyaci ortaya ¢iktig1 zaman, ilk
akla gelebilecek finansman kaynagi, isletmenin ve sahiplerinin kendi 6z kaynaklari yani 6z

sermayelerdir (Erol ve Sarigiil, 2008: 99).

Temelde, 6z sermaye olmadan siirekli yabanci kaynak kullanarak (bor¢lanilarak)
faaliyetlerini siirdiirmek saglikli bir igletme icin sdz konusu degildir. Oz sermayesi giiclii
ve saglam olan isletmelerin rekabet olanaklar1 da globallesen diinyada giderek artmaktadir

(Yikgt ve digerleri, 1999: 983).

Oz kaynaklarla finanslamanm temel hareket noktasi pay (hisse) senetleri ile
finanslama olup, 6z kaynak finansmani politikalar1 da genellikle pay senetlerine yonelik
politikalardan olugmaktadir. Bu nedenle 6z kaynak finanslama politikalari; pay senetleri
politikalari, kar dagitim politikalar1 ve otofinansman olarak ii¢ grup halinde ele

alinmaktadir.

1.4.1. Oz Sermaye ile Finansmanin Degerlendirilmesi

Oz sermaye ile finansmanin avantajlari ve sakincalari incelenerek, 6z sermaye ile

finansmanin degerlendirilmesi yapilabilir.
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1.4.1.10z Sermaye ile Finansmanin Avantajlar

Oz sermaye ile finansmanin avantajlarini su sekilde 51ralayabiliri23:

e Pay senetleri, senet sahiplerine kar payr dagitilmasi zorunlulugu getirmez. Firma,

kar sagladigi takdirde, yetkili organlarinin karar ile kar pay1 dagitabilir.

e Kisa ve uzun siireli bor¢glanmada oldugu gibi pay senetleri ile saglanan 6z
kaynaklarin geriye 6denmesi s6z konusu degildir. Diger bir deyisle 6z kaynaklar

firma icin siirekli bir kaynak niteligi tasirlar.

e Oz kaynaklar firmanin olasi zararlarma  karst  bir  gilivence
islevi  gordiigiinden; 6z sermaye artisi, isletmenin  kredi itibarinin
(degerliliginin) yiikselmesine ve dolayisiyla borg¢lanma suretiyle ek kaynaklar

saglama yeteneginin artmasina neden olur.

1.4.1.2. Oz Sermaye ile Finansmanin Dezavantajlar

Oz sermaye ile finansmanin dezavantajlarini su sekilde siralayabiliriz (Ozgiilbas, 2010:
56):

e Yeni pay senetleri ¢ikarilarak 6z kaynaklarin artirilmasi, isletmelere yeni ortak
alinmasini ve ydnetim yetkisinin paylasiimasi sonucunu dogurur. Oz kaynaklarla

finanslamanin en ¢ok iizerinde durulan sakincasi yonetimin paylasilmas: olgusudur.

e Isletmeye yeni ortaklar alinmasi, olusacak karin daha fazla boliinmesine ve hisse

basina gelirin diismesine yol agabilmektedir (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 984).

e Bazi durumlarda pay senetleri ile finanslama pazarda ¢ok dar bir islem hacmi
bulabilir. Yabanci kaynak finansmani daha az riskli oldugu i¢in 6z kaynaklarla

finanslama i¢in yeterli pazar bulunmayabilir.

¥ (Ozkaynaklarla Finansmanin Degerlendirilmesi. 26 Mart 2013

<http://www.ekodialog.com/finansal_eko/ozkaynaklarla_finansman.html>.
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e Oz sermaye ile finanslamanin maliyetini olusturan kar payr dagitimi (dividant)

gider yazilamaz. Oz kaynaklarla finanslama vergi agisindan bir kolaylik saglamaz.

1.4.3. Bireysel isletmelerde Oz Sermaye ile Finansman

Bireysel isletmelerde, isletme sahipleri kisiler hem kurulus asamasinda hem de is
hayatinin ileriki donemlerinde finansman ihtiyaci s6z konusu oldugunda gerekli miktarda

fonu isletmeye getirmektedirler (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 985).

1.4.3.1. Anonim Sirketlerde Hisse Senedi Cikarilmasi Yoluyla Finansman

Anonim ortakliklarda finansman ihtiyaci ortakligin ana sozlesmeleri ve basta
T.T.K. olmak iizere S.P.K. ve Bor¢lar Kanunu dogrultusunda ortaklardan saglanacak

fonlarla karsilanir.

Anonim ortakliklarin sermayeleri paylara boliinmistiir ve bu paylar pay senetleri
(hisse senetleri) ile temsil edilmektedir. Anonim ortakliklar pay senedi ¢ikararak toplumda
birikmis, ancak atil kalmis ya da verimsiz kullanilan tasarruflar1 toparlar ve daha verimli

alanlara kanalize ederek art1 deger yaratirlar (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 985).

1.4.3.1.1.1.Hisse (Pay) Senetlerinin Tammm, Sekil Sartlar1 ve Hukuki
Ozellikleri

Hisse senedi (stock) bir anonim sirkette 6z sermayenin yani esas sermayenin belli
sayida paylara boliinmiis parcasimi ifade eden ve sirkete ortak olma hakkini veren bir
menkul kiymettir. Bu nedenle hisse senedi literatiirde kimi zaman pay senedi (share) olarak
da adlandirilir. Pay senedi ya da hisse senedi sahipleri yasal olarak sirketin hissedarlari
yani ortaklaridirlar. Bu bakimdan her hissedar (sirket ortagi) sahip oldugu hisse senedi
sayis1 yani payl ya da hissesi oraninda sirkette hak ve sorumluluklara sahiptir (Erol ve

Sariaslan, 2008: 101).
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Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413. Maddesine gore, hisse senetlerinin; isletmenin

unvani ve kayith sermayesi, ticaret sicil numarasi ve tescil tarihi, hisse senedinin tiirii ve

nominal degeri, nama yazili hisse senetlerinde hisse sahibinin adi, soyadi ve ikamet adresi,

hisse senedini ¢ikaran isletmenin iki yetkili imzas1 gibi bilgileri icermesi gerekmektedir

Hisse senedi ortaklik hukukunu temsil eden bir belgedir. Bu belgeye sahip olanlar,

isletmeye ortaklik hak ve sifatin1 kazanirlar. Bu nedenle, isletmenin karlarindan pay alirlar,

zarar varsa buna da katlanirlar. Bir hisse senedi sahibine agagidaki haklar1 saglar (Biiker,

1997: 282):

Isletmenin faaliyetlerinden bilgi alma hakk1
Isletmenin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki,
Isletmenin karindan pay alma hakki,

Riighan hakki,

Isletmenin tasfiyesi halinde varliklarindan pay alma hakki.

Hisse senetleri yasal agidan bazi 6zellikler tagimalidir. Bu 6zellikleri asagidaki gibi

aciklamak miimkiindiir (Yikei ve digerleri, 1999: 987).

Hisse senedi ortaklik sermayesinin belirli bir kismini temsil eder. Bu durumda
ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis tiim hisse senetlerinin nominal degerlerinin

toplami, s6z konusu ortakligin esas sermayesine esit olmak durumundadir.

Her hisse senedi bir “hukuki birim”dir diger bir degisle hukuken bdliinmesi
miimkiin degildir. (T.T.K. madde 400) Ayni hisse senedinin birden fazla sahibi
olmast durumunda, bu ortaklarin haklar: ortakliga kars1 ortak bir temsilci tarafindan

kullanilabilir.

Hisse senetleri kiymetli evrak niteligindedir. Kiymetli evraklar i¢in gegerli olan her

tiirlii yasal 6zellige sahiptirler.
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143.1.1.1.1. Hisse senedi tiirleri

Hisse senetlerini degisik kriterlere gore siniflandirmak miimkiindiir:

1.4.3.1.1.1.1.1. Nama ve Hamiline Yazil1 Hisse Senetleri

Bu cesit hisse senetlerinde devir islemleri baz alinmaktadir. Devir isleminin
teslimle tamamlandig1 hisse senetlerine “Hamiline Hisse Senedi”, senedin fiziki teslimi ile
birlikte senedin ciro edildigi ve pay kiitiigiine islenerek devrinin gerceklestigi senetlere
“Nama Yazili Hisse Senedi” denir. Biitlin sirketler nama ve hamiline hisse senedi ihrag

edebilirler (Ergiil, 2004: 12).

1.4.3.1.1.1.1.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve
tasfiyede esit pay alma hakki tanirlar. Adi hisse senetleri sahiplerine, yoneticileri se¢me,

sirket aktiflerinin satis1 ve diger isletmelerle birlesmelerde s6z hakki saglarlar (Ceylan,
2001: 431).

Eger bir hisse senedi sahibine ana sozlesmedeki 6zel hiikiimler dogrultusunda
sahibine diger pay sahiplerinden farkli ve lstlin haklar sagliyor ise imtiyazli hisse senedi

olarak tanimlanir (Yiikc¢ii ve digerleri, 1999: 990).

Uygulamada imtiyazli hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar1 haklar “yonetim
ayricalig1”, “kar payr ayricaligr’”. “tasfiye varlig1 iizerindeki ayricaliklar” olarak

belirmektedir (Taner ve Polat, 1992: 133).
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1.4.3.1.1.1.1.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Literatiirde bedelli ve bedelsiz hisse senetleri olarak da adlandirilan bu senetlerden
kurucu hisse senetleri, karsiliginda sirkete taze para girisi saglayan senetlerdir. Kurucu
hisse senetleri, kurulus asamasinda veya sermaye artirimlarinda, eski ortaklarin riigchan

hakki kullanimiyla veya halka arz yoluyla ii¢lincii kisiler tarafindan satin alinirlar (Ceylan,
2001: 430).

Yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme fonu, gayrimenkul satis gelirleri
veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi ile ¢ikarilacak, yeni bir 6deme
veya yeni bir taahhiide gerek olmaksizin ¢ikartilan senetlere “Intifa Hisse Senetleri” denir.
Mevcut paylarin  degeri yiikseltmekte ve gercekte i¢ kaynaklardan bir 6deme
gerektirmemektedir. Burada yeni hisse senetleri eskisinin uzantist oldugundan, intifa hisse

senetlerini edinme hakki eski ortaklara aittir (Ergiil, 2004: 12).

1.4.3.1.1.1.1.4. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS), yapilan son degisikliklerle, Sermaye
Piyasasi Kanunu'nda yer alan, yeni bir menkul kiymet tiiriidiir. OYHS’leri, anonim
sirketlerin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan
ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik

haklarini saglayan hisse senetleridir (Ceylan, 2001: 444).

OYHS’lerinin ilk ihracinda halka arz olunur. Sirket 3 yil arka arkaya kar
dagitmazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir y1l kar
dagitmazsa, durumun kesinlestigi genel kurul toplant1 tarihini izleyen yil, sahipleri oy
hakkini elde eder ve OYHS adi pay haline doniisiir. Esas s6zlesmede baska bir diizenleme
olmadik¢a, hissedarlarin sermaye artiriminda esas sermaye i¢indeki paylarini korumak
tizere OYHS ve adi paylar kendi i¢lerinde yeni pay alma haklarin1 kullanirlar. Sirket, esas

sOzlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla, bedelsiz sermaye artiriminda oy hakkina sahip
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bedelsiz hisse de verebilirler. Burada verilecek bedelsiz hisselerde imtiyazlar gegerli
degildir (Ergiil, 2004: 14).

1.43.1.1.1.1.5. Nakit Karsihg1 veya Ayni Sermaye Karsihg Cikarilan

Hisse Senetleri

Ortakligin kurulusunda ya da ileriki donemlerde sermaye artirimi sdz konusu
oldugunda, bedelleri nakit olarak Odenen hisse senetleri “nakit karsiligi c¢ikarilan”,
bedelleri bagka araclarla 6denen hisse senetleri “ayni sermaye karsilig1 cikarilan” hisse
senetleri olarak tanimlanabilmektedir. Ancak Sermaye Piyasast1 Kanunu, halka agik
ortakliklarda ihra¢ edilen hisse senetlerinin bedellerinin nakit olarak 0denmesi sartini
getirdiginden, bu ortakliklarda ayni sermaye karsilig1 hisse senedi ¢ikarma olanagi yoktur

(Yikei ve digerleri, 1999: 992).

1.4.3.1.1.1.1.6. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili degerle ihra¢ edilen hisse senetlerine “Primsiz Hisse Senedi”,
nominal degerden yliksek bir bedelle ihra¢ edilen senetlere ise “Primli Hisse Senetleri” ad1
verilir (Ergiil, 2004: 13). T.T.K 286’ya gore hisse senetlerinin iizerinde yazili nominal
degerden daha diisiik bir bedelle ihra¢ edilmesi s6z konusu degildir (Yiik¢l ve digerleri,
1999: 992).

1.4.4. Kar Dagitim Politikalar

Bilindigi gibi, isletme amacglarindan biri, isletmenin piyasa degerinin maksimum
yapilmasidir. Isletme ortaklarmin amaglar1 ise, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinmn
maksimum olmasidir. Ortaklar agisindan, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin maksimum
olabilmesi igin, kar payr dagitim politikast dnemli bir aragtir. Baska bir ifadeyle, diger
sartlar sabit varsayildiginda, diizenli kar dagitan bir isletme, kar dagitimi degiskenlik
gosteren bir isletmeye gore, piyasada daha yliksek bir degere sahip olur (Ceylan, 2001:
228).
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Biiker (1997)’e gore kar dagitim politikasi, isletmelerin elde ettigi net karin ortaklar
ve dagitilmamis kar kalemi ve yedek akgeler arasindaki dagilimini belirleyen bir politika
olarak tanimlanir. Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore, kar dagitim kararini verecek

organ, anonim sirketlerde genel kuruldur.

Ergiil (2004)’e gore kar payr dagitim politikasi, kar paymin yatirimcilarin
davraniglarini, finanslama ve sermaye biitgesini, nakit akisini etkilemesi nedeniyle ¢ok
onemlidir. Ayrica, isletme yonetimi, kar dagitimimi dagitilmamis karlar iizerinden

yaptiginda varliklarini azaltarak, borg/60zsermaye oranini arttirmaktadir.

Isletme yonetimleri kar dagitim kararmi vermeden &nce, bilyiime oranini
diisiirmeden, kar dagitimi igin gerekli nakit seviyesi belirlenmelidir. Ayrica, isletmenin
yeni projeleri varsa bu projelerin veremlilik oranlarinin hesaplanmasi ve bu dogrultuda kar

dagitim politikasi belirlenmelidir (Ergiil, 2004: 138).

1.4.4.1 Kar Dagitim Politikasi Cesitleri

Kar dagitim politikasi, kar pay1 dagitim karar1 verildikten sonra bir plan igerisinde

olmalidir. Politika iki amaci gerceklestirecek sekilde formiile edilmelidir.
e Firma sahiplerinin servetlerini maksimize emek

e lsletme icin yeterli finansman saglamak. Bu iki amagc birbirinin icerisine
gecmis durumdadir. Bu amaglar politikayr sinirlayacak cesitli faktorlere
karsin-yasal, firma ici ¢esitli faktorler, alternatif finansal kaynaklar gibi,-
uygulanmaya calisilir. Isletmenin belirtilen amaclarini yerine getirirken
uygulayacaklar1 kar dagitim politikas1 cesitleri baslica asagidaki sekillerde
gerceklesmektedir (Yikeii ve digerleri, 1999: 1013).
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1.4.4.1.1.1. Sabit Oranh Kar Pay1 Odemesi

Sabit oranda kar pay1 dagitim politikasina gore, elde edilen net karin, belli bir orani
ortaklara dagitilmakta geri kalan kismu ise, isletme bilinyesinde birakilmaktadir. Ortaklara
dagitilan kar paylart her yil elde edilen karlara gore degistiginden, bu politikay1
benimseyen isletmeler, bazen ¢ok diisiik bazen de ¢ok yiiksek kar pay1 dagitabilmektedir.
Genellikle isletmenin yOnetimini biiyiik ortaklara birakmis kiiclik ortaklarin, kar payi
alabilmelerini garantilemek amaciyla sirket sozlesmesine hiikkiim koydugu goriilmektedir.
Ornegin sirket sdzlesmesinde elde edilen karin yiizde kirkinin dagitilacagi hiikmii yer

aliyorsa, her yil bu ylizdeyi iceren kar tutarmmin dagitilmasi zorunlulugu vardir (Biiker,

1997: 225).

1.4.4.1.1.2.Diizenli Sabit Miktarda Kar Pay1 Odemesi

Her yil sabit tutarda kar payr dagitilmasinin, gelecegin belirsizliginin azaltilmasi
yoniinden yatirimcilar agisindan cekici yonii olmakla beraber; boyle bir politika, pay
senetlerini bir anlamda, sabit gelir getiren bir menkul degere doniistiirmektedir. Her yil
sabit tutarda kar payr dagitiminin, pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin yiikselmesi
konusunda kisitlayict bir etkisi olmakta, bu tiir kar pay1 dagitan sirketlerin pay senetlerinin
piyasa fiyati onemli Olclide artmamaktadir. Pay senetlerine yatirim yapan birikim
sahiplerinin bir bekleyisi de, deger artisindan yararlanmak, sermaye kazanci saglamaktir.
Bu nedenle her yil sabit tutarda kar pay1 dagitilmasi, deger artist bekleyen birikim sahipleri
acisindan pay senetlerinin ¢ekiciligini azaltmaktadir (Akgiig, 2010: 790).

1.4.4.1.1.3. Diizenli Sabit Miktarda Kar + Eklemeler

Bu kar dagitim politikasinda, dagitilacak asgari bir kar payr miktar1 saptanmakta,
bunun iizerine elde edilen kar miktar yiiksekse, fazladan ilave eklentiler yapilmaktadir. Bu
kar dagitim politikas1 diger politikalarin sakincalarini ortadan kaldirmak amaciyla

gelistirilmistir (Biiker, 1997: 226).
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1.4.4 Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Kar dagitim politikasinin belirlenmesi ile karin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi
ne kadarinin dagitilmamis karlar seklinde isletme biinyesinde birakilacagina karar
verildikten sonra, ortaklara dagitilacak karin hangi kaynaktan karsilanacagi sorunu ortaya
cikmaktadir. Kar payr dagitiminda kullanilacak kaynaklar isletmenin finansal yapisini
ozellikle likiditesini yakindan ilgilendirmektedir. Isletmeler genelde bes tiir kaynak ile kar
pay1 6deyebilmektedir.

e Nakit olarak kar pay1 6demeleri,

e Hisse senedi olarak kar pay1 6deme,

e Hisse senetlerinin geri satin alinmast,
e Mal olarak kar pay1 6deme

e Kar payi olarak intifa senedi verilmesi.

Isletmeler ekonominin iginde bulundugu duruma ve kendi kosullarma gore kar payi

0deme sekillerinden birini segebilirler (Biiker, 1999: 227).

1.4.4.1. Nakit Odeme

Kar payr ddemeleri denildiginde, genel olarak, nakit 6demeler anlasilmaktadir.
Ancak, hisse senedi basina nakit kar payr 0demeleri yaninda, baska kar payr 6deme

yontemleri de s6z konusudur (Ceylan, 2001: 229).

1.4.4.2. Kar Pay1 Olarak Hisse Senedi Verilmesi

Y1l i¢inde elde edilen karlarin nakit olarak isletmede bulundurulmasi, isletmenin
likiditesini arttirirken, fonlarin etkin kullanilmamasindan dolayr karliligin diismesine yol
acar. Isletmenin ddemesi yapilacak kar paylari i¢in elinde bulundurdugu naktin isletmeye

dolayli bir maliyeti vardir. Bu nakti diger isletmelerin menkul kiymetlerini satin alarak
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degerlendirirler. Bu menkul kiymetler isletmeye ayni zamanda gelir de saglar (Biiker,
1997: 228).

Kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi durumunda, ortaklar, ek hisse senedinden
baska bir sey elde edemez. Ortaklarin isletme sermayesine istirak oranlari nispi olarak
degismez. Diger sartlarin sabit kalmas1 durumunda, herhangi bir ortagin hisse senetlerinin
piyasa degeri de ayni kalir. Clinkii ortaklara, bedelsiz hisse senetleri verilmesi halinde,

isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 diiser (Ceylan, 2001: 229).

1.4.4.3. Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmasi

Bir sirketin pay senetlerini geri satin almasi, kar payr 6demesinin bir alternatifidir.
Bir girket pay senetlerini satin alarak, dolanimda bulunan pay senedi adedini azaltmakta;
bu islem, sirketin net karin1 etkilememe kosuluyla pay basia geliri artirmaktadir. Hisse
(pay) basina gelirin yiikselmesi, pay senetlerinin piyasa fiyatin1 artirmakta; ortaklar nakit

kar pay1 yerine, deger artis1 (sermaye kazanci) elde etmektedirler (Akgiig, 2010: 796).

1.4.4.4.Mal Olarak Kar Pay1 Odemeleri

Isletmenin mallarina talep fazla ise baska deyisle bu isletmenin iirettigi mali ele
gecirmek icin belirli bir siire beklemek gerekiyorsa ortaklar da bu mala ihtiya¢ duyuyorlar

ise nakit yerine mal olarak kar payinin 6denmesini arzu edebilirler.

Isletme {irettigi mallarin satisinda giicliikle karsilasiyorsa, yine mal olarak kar
paymm oOdemesi giindeme gelebilir. Isletme mallarim1  satamadigi ic¢in  nakit
saglayamayacaktir. Nakit olmadigi i¢in de ortaklarina kar payr karsiliklar olarak {irettigi
maldan vermek zorunda kalacaktir. Uygulamada pek goriilmemekle birlikte, yukaridaki
ozellikleri tasiyan isletmelerin uygulayabilecegi bir kar pay1 dagitim tiiriidiir (Biiker, 1994:
228).
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1.4.4.5.Kar Pay1 Olarak Intifa Senedi

Bazi isletmeler, ortaklarina kar pay1 olarak intifa senetleri vermektedir. Bu sekilde

kar pay1 6demelerine, uygulamada ¢ok az rastlanmaktadir (Ceylan, 2001: 231).

1.4.5.Kar Pay1 Dagitim Politikasina Etki Eden Faktorler

Kar dagitim politikasini etkileyen baslica faktorler su basliklar altinda toplanabilir:

1.4.5.1. Yasal Kurallar

Yasalarda ve sirket sozlesmesinde yer alan hiikiimler, kar dagitim kararini alma
yetkisini genel kurula vermistir. Genel kurul ise, kar dagitim kararini verirken oncelikle
kanun hiikiimlerini dikkate alacaktir. Daha sonra, sirket ana sdzlesmesindeki hiikiimlerin

uygulanmasina gegilecektir.

Kar dagitim ile ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer almaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu sadece halka acik sirketler

hakkinda diizenlemeleri igermektedir (Biiker, 1997: 220).

1.4.5.2. isletmenin Likidite Durumu

Kar payr ddemeleri, isletmelerin likidite durumlariyla siki sikiya bagintilidir.
Bilindigi gibi, kar payr dagitimi, nakit ¢ikigini gerektiren bir islemdir. Nakit durumu ve
likiditesi iyi olan bir isletme, kolaylikla kar payr dagitabilir. Hizla biiyiiyen isletmeler,
stirekli olarak fona gereksinim duyacaklarindan, nakit olarak karlarin1 dagitmayabilirler.
Ayrica, bilangolarda donem kar1 veya dagitilmamis kar goriildiigli halde, isletmelerin nakit
durumu kar dagitmaya elverigli bulunmayabilir. Baska bir deyisle, karli olan bir

isletmenin, her zaman kar dagitmasi s6z konusu olamaz (Ceylan, 2001: 225).
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1.4.5.3. Bor¢larin Odenmesi

Bir firma, evvelce almis oldugu 6diinglerin 6denmesi konusunda iki alternatifle
kars1 karstyadir: (i) Yeni borg alarak eski borglart 6demek (rofinansman), (ii) Faaliyeti
sonucu yaratmis oldugu fonlar1 bor¢ 6demede kullanmak. Bu nedenle firma, borglarini
yaratmis oldugu kaynaklarla ya da saglayacagi yeni dis kaynaklarla 6demeyi planlamak
durumundadir. Agir bir borg¢ yiikii altinda bulunan firmanin, yaratmis oldugu kaynaklari
(6zellikle elde ettigi kar1) bor¢ O6demede kullanarak, bor¢ yiikiinii hafifletmeyi kar
dagitimina tercih etmesi, firmanin varligr ve gelecegi acisindan daha saglikli bir se¢im

olabilir (Akgii¢, 2010: 785).

1.4.5.4 Kredi Sozlesmesinde Yer Alan Kosullar

Ozellikle uzun vadeli yatinm kredilerinden yararlanabilmek icin kredi veren
kuruluslar belirli bir bor¢lanma oraninin bulunmasini talep ederler. isletmelerin bu tiir bir
talepleri olacaksa, 6z kaynak finansmanini kredinin kesim noktasina kadar yiikseltmeleri
gerekmektedir (Ozgiilbas, 2010: 55). Finansman kurumlarinin amaci, kredinin tamami geri
Odeninceye kadar kar dagitimimi diisiik bir diizeyde tutarak, firmanin daha saglikli bir

finansal yapiya sahip olmasini saglayacaktir (Akgii¢, 2010: 785).

1.4.5.5.Aktif Varhiklarin Biiyiime Hiz1

Hizla biiyiiyen isletmelerde, isletmeye yeni varliklarin ilave edilmesi, fon
gereksinimini arttirir. Gelecekte nakde olan gereksinmenin artma olasiligl, isletme

yoneticilerini kar pay1 dagitma yerine, dagitmama karar1 almaya yoneliktir (Ceylan, 2001:
226).

1.4.5.6. Kazanclarda Diizenlilik

Kazanglar1 kararli olan isletmelerin kazanglarini tahmin etmek, nispeten kolaydir.
Bu nedenle, kazanglar istikrarli goriilen isletmelerde kazancglarin daha yiiksek bir oranda

dagitimi s6z konusu olabilir (Ceylan, 2001: 226).

-56-



1.4.5.7. Pay Sahiplerinin Vergi Durumu

Isletmenin dagittiklar1 karlar ile dagitilmayip, isletme biinyesinde biraktiklari
karlar, farkli vergi oranlarma tabidir. Ayrica, ortaklarin gelirlerine gore, iginde
bulunduklar gelir dilimi, dolayisiyla tabi olduklar1 vergi orani ile hisse senedi deger artis
kazanclarinin da vergilendirilip vergilendirilmemesi kar dagitim politikasini etkiler.
Dagitilmamis karlar, daha diisilk oranda vergilendirilirken, ortagin i¢inde bulundugu
yiiksek gelir dilimi nedeniyle dagitilan kar paylar1 daha yiiksek oranda vergilendiriliyorsa,
ortaklar yiiksek vergi ddememek i¢in, isletmenin kar pay1 dagitmasini istemezler (Biiker,
1997: 223).

1.4.5.8. Yoneticilerin Tutumu

Bazi1 yoneticiler, sirket ortaklarinin veya sirket sahiplerinin servetlerini gogunsamak
(maksimize etmek) yerine, sirketin mali yapisin1 saglikli tutmaya, uzun dénemde rekabet
giiclinii artirmaya, istikrarlt bir istthdam diizeyini siirdiirmeye Oncelik verebilirler. Bu
tutumda olan yoneticiler, kar dagitim oranlarini, sirketin pay senetlerinin piyasa degeri

tizerindeki etkisi olumsuz olsa dahi, diigiik diizeyde tutabilirler (Akgiig, 2010: 787).

1.4.5.9. Enflasyon

Enflasyon, kar pay1 dagitim politikasini etkileyen en onemli faktorlerden birisidir.
Ciinkii fiyat artislari, isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimlerini arttirir. Ote yandan,
maliyet bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar i¢in amortisman olarak ayrilan fonlar,
sabit varliklarin yenilenmesine yetmez. Bu nedenle, isletmelerin kazang giiclinii devam
ettirebilmesi i¢in, fon gereksinimlerinin bir kaynaktan karsilanmasi gerekir. Bunun igin,
isletmenin sermaye yapisini ve kazang giiciinii ayn1 diizeyde tutabilmesi igin, artan fon
gereksiniminin, dagitilmayan karlarla karsilanmasi s6z konusu olabilir (Ceylan; 2001:
227).
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1.5. Otofinansman

Erol ve Sariaslan (2008)’e gore otofinansman su sekilde agiklanmstir, faaliyetlerini
diizgiin olarak siirdirmek ve biiylimek isteyen isletmeler, gelecekte cesitli nedenlerle
finansman ihtiyact ortaya ¢ikabilir diisiincesi ile, gecmis yillardaki faaliyetleri sirasinda
elde ettikleri karlarin bir kismin1 ya da duruma gére hepsini sahiplerine (yani ortaklarina)
kar payr adi altinda temettii olarak dagitmazlar ve dagitilmayan karlar adi altinda
muhasebe kayitlarina alarak isletmede alikoyarlar. Boylece her hangi bir nedenle ihtiyag
ortaya c¢iktigi zaman bu dagitilmayan karlar kullanilir. Dagitilmayan karlar, isletmenin
kendi kaynagi oldugu icin 6z sermaye olarak da kabul edilir. Ciinkii ortaklar yani
isletmenin sahipleri ortaya ¢ikan kar1 almayip, ihtiya¢ oldugu zaman kullanilsin diisiincesi
ile isletmede birakmislardir. Bu nedenle bir isletmenin sagladigi karlar1 dagitmayip
gelecekte ihtiyag oldugunda kullanilmasi, yani kendi kendini finanse etmesi ayn1 zamanda

oto finansman olarak da adlandirilir.

Ceylan (2001)’e gore otofinansman, bir isletmenin kendi kendine fon yaratmasina denir.
Otofinansman, elde edilen karin tiimiiniin veya bir kisminin dagitilmayarak isletme

biinyesinde birakilmasiyla olusur.

Ozgiilbag (2010)’a gore otofinansman, i¢ finansman ya da kendi kendini finansman

anlamina gelmektedir.
Otofinansman iki sekilde yapilabilir
1. Acik oto finansman,

2. Gizli oto finansman.

1.5.1. Agak Otofinansman

Agik otofinansman, karlarin isletmede tutulmasiyla yapilan finansmandir.
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Karlar dagitilmiyor ve bireysel isletmeler ile sahis sirketlerinde sermaye
hesaplarinda tutuluyor ve anonim sirketlerde yedek akce hesaplarina gegiriliyorsa, bu gibi

durumlarda oto finansmanin agik sekli s6z konusudur (Ceylan, 2001: 187).

Agik otofinansman kapsamini sunlar girer:

1.5.1.1. Dagiilmayan Karlar

Isletmenin yilsonundaki net karinin ortaklara dagitilmayip isletmede tutulan

kismidir (Ceylan, 2001: 187).

1.5.1.2. Yedek akgeler

Isletmeler genellikle otofinanasmani; kanuni, ihtiyari, olaganiistii ve gizli yedek

akce ayirmak suretiyle gerceklestirmektedir.

Isletmeler her y1l safi karindan %5’ini kanuni yedek akge olarak ayirirlar. Bu ayrim
yedek akce fonuna esas sermayenin %20’sini bulmasina kadar devam eder. Ayrica safi
karm arta kalan kismindan pay sahipleri ile kara katilan kimselere dagitilmasina karar
verilen miktarinda, yeniden %10 unun yedek akce olarak ayrilmasi s6z konusudur. Ayrilan

yedek akgeler esas sermayenin yarisin1 bulduktan sonra serbest¢e kullanilabilirler (Biiker,
1997: 286).

1.5.1.3. Karsiliklar

Karsiliklar, hesap donemi sonunda karsilasilmasi miimkiin olan muhtemel giderler
icin ayrilir. Karsilik ayirmak i¢in, belli bir hukuki yiikiimliliigiin varlig1 gerekmez. Bu

konuda kuvvetli bir olasiligin varligi, karsilik ayrilmasint hakli kilan bir neden olabilir
(Ceylan, 200: 187).
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1.5.1.4. Amortismanlar

Amortisman, isletmede kullanilmasi zorunlu olan bir yildan fazla kullanilabilen
degerlerin yipranmasi karsilig1 ayrilir ve iktisadi kiymetlerin degerinin kullanilabilecekleri

siirede yok edilmesi seklinde tanimlanur.

Amortisman, kar ve zarar hesabinda gider olarak goriiliir. Amortisman bedeli, iiretilen
mallarin satig fiyatina dahil edilmek suretiyle, esasen belli bir siire sonra likit olarak
isletmeye doner. Amortisman giderleri muhtemel vergi 6deme ve kar dagitiminin zorunlu
kilacagi ¢ikiglar1 onledigi oranda, ek bir finansal yetki yaratmakta ve bu yolla saglanan

fonlar isletmede kalmaktadir (Biiker, 1999: 286).

1.5.2. Gizli Otofinansman

Gizli otofinansman, gizli yedek akce ayrilmasi yoluyla yapilir. Gizli yedekler,
genellikle aktif degerlerin oldugundan diisiikk, amortisman oranlarnin yiiksek, siipheli

alacaklarin kabarik veya pasifteki borglarin sisirilmesiyle yaratilir (Ceylan, 2001: 188).

Otofinansmanla fon saglamak, genelde isletmeler i¢in yararli bir finansman yontemidir.

Bunlar1 su sekilde 51ralayabiliriz4:

e Faiz 6demelerine yer birakmayarak dolayisiyla da daha hareketli bir fiyat politikasi

giitme olanag verir.
e Sermayeyi artirimi igin ortaklara bagvurmadan isletmeye ek kaynak yaratilabilir.

e Sermaye artirimi i¢in yeni pay senetlerinin ¢ikarilmasi ve bunlarin {igiincii kisilerce
alimmasit  durumunda  isletme  yoOnetimini  karsilasacagi  olumsuzluklar

otofinansmanla engellenir.

e Ogzellikle kiigiik ve orta &lgekli isletmelerin kredi saglama giicliikleri alman

kredinin faiz yiikiinii karsilamadaki sorunlari otofinansmanla azaltilabilmektedir.

* Finansal Yonetim. 2 Subat 2013 <metincoskun.home.anadolu.edu.tr/sunumlar/finansal%20yénetim.ppt>.
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e Gizli otofinansmanla isletme, goze batmadan ek kaynak yaratma olanagini

saglayabilmektedir.

e Otofinansman, isletmelerin finansal bagimsizliklarini arttirmaktadir (Ceylan, 2001;

188).

e Otofinansman, kredi verenler i¢cin emniyet gorevi gormektedir (Ceylan, 2001; 188).

Otofinansmanin sakincalarini su sekilde snalayabilirizs:
e Otofinansman yoneticiler tarafindan rastgele ve spekiilatif amaglarla kullanilabilir.

e Denetimin olmayisi riskli alanlara yatirim yapilmasini ve isletmenin tiimiiniin

tehlikeye sokulmasina yol acar.

e Kredi alma yerine otofinansmana bagvurulmasi, kredi kurumlarinin is hacmini

daraltacak, kredi istemini diistirecektir.
e Sermaye pazarlari agisindan olumsuzluklar doguracaktir.

e Gizli otofinansman yoluyla isletmenin durumunun oldugundan daha kéti

gosterilerek bunun art niyetler i¢in kullanilmasi 6nemli bir sakincadir.

e Halka acik sirketlerin kiiglik ortaklari, kar dagitilmadiginda sermaye piyasasina

olan giivenlerini kaybedebilir (Ceylan, 2001: 188).

1.6.  Sermaye Yapusi Ile Ilgili Kararlar1 Etkileyen Faktorler

Optimal sermaye yapisinin olusturulmasindan sorumlu olan finans yoneticisinin
temel sorunu, uygulamada hangi etmenlerin en uygun sermaye yapisinin saptanmasinda
etkili oldugunu ortaya koymaktir. Isletmelerin iirettikleri mal ve hizmetler birbirine
benzese bile, uygulamada bunlarin finansman yapilarimin birbirine benzemedigi

goriilmektedir (Biiker, 1997: 324).

® Finansal Yonetim. 2 Subat 2013 <metincoskun.home.anadolu.edu.tr/sunumlar/finansal%20yénetim.ppt>.
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Finansal yoneticiye optimal sermaye yapisini verecek bir formiil yoktur. Bu
nedenle, her finansal yonetici bu alanda kullanilan yontemler ve isletme sermaye yapisini
etkileyen faktorleri de g6z Oniine alarak optimal sermaye yapisini olusturmaya

calismaktadir (Ceylan, 2001: 217).

Isletmelerin sermaye yapisi ile ilgili kararlarmi etkileyen faktorleri su sekilde

siralayabiliriz:

1.6.1. Satislarin Biiyiime Hiz

Isletmelerin satislarmin  biiyiime hizi, kaldiragtan yararlanarak pay basina
kazanglar1 arttiracagindan, sermaye yapisinin saptanmasinda bir dlglidiir. Satiglar1 artan
isletmeler, yabanci kaynaga agirlik verebilirler. Satislar1 artmayan veya azalan isletmelerin

ise 6zkaynaga agirlik vermeleri gerekir (Ceylan, 2001: 218).

1.6.2. Satislarin Tutarhhg:

Satiglar1 tutarli olan isletmeler daha fazla borglanabilirler. Daha fazla sabit
maliyetlere katlanabilirler. Bu da bu isletmelerin daha fazla kaldirag derecesine sahip

olmalarina neden olmaktadir (Yiik¢ii ve digerleri, 1999: 933).

1.6.3. Endiistrideki Rekabet

Endiistrinin  igerisinde bulundugu rekabet sekli, kullanilacak finansman
kaynaklarinin se¢imini etkiler. Rekabetin yogun oldugu gelecek donemlerde, satiglarin ve
karlarin saglikli tahmin edilemedigi endiistrilerde isletmeler riskten kaginmak icin
Ozsermaye ile finansman seklini secerek, optimal sermaye yapisindan uzaklasirlar (Biiker,

1997: 325).
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1.6.4.Isletmenin Varhiklarimin Yapisi

Firmanin varlik yapisi, finansman kaynaklarimi ¢esitli sekillerde etkiler. Firmanin
varliklarinin 6nemli bir boliimii, duran varliklardan olusuyorsa ve firmanin satiglari
istikrarli ise, anilan firma, finansmanda goreli olarak daha fazla uzun siireli yabanci kaynak
kullanabilir. Buna karsilik, stoklar ve alacaklar varlik toplami iginde biiyiik yer tutuyorsa

firmanin uzun siireli borg¢ yerine kis siireli krediler kullanmas1 uygun olur (Akgiig, 2010:

510).

1.6.5. Yonetici ve Ortaklarin Riske ve Denetime Kars1 Davranislar:

Yonetimin riske ve denetime karsi alacagi tavir, isletmelerin sermaye yapilarin
etkiler. Ozellikle, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, denetimi ellerinden kagirmamak
icin dis kaynaklardan finansmani tercih ederler. Bdylece, bu isletme ortaklarinin
yiiklendikleri risk de artmis olmaktadir. Ote yandan, biiyiik isletmeler, genellikle
bor¢clanmanin riskini yiiklenmek ig¢in, fon gereksinimlerini ek pay senedi ihraciyla
karsilarlar. Ciinkii isletmenin denetimi iizerinde pek s6z sahibi degildirler (Ceylan, 2001:
219).

1.6.6. Kredi Verenlerin isletmeye Karsi Tutumu

Yonetimin yaklasimi ve kredi verenlerin isletmeye koyduklari bazi kisitlamalar
bor¢lanma politikalarini etkiler. Yonetimin belli bir ratingi tutturmak istemesi de dnemli

bir etkendir (Yiikeii ve digerleri, 1999: 933).

1.6.7. Zamanlama

Tek basma zamanlama faktoriiniin dikkate alinarak finansman kararinin verilmesi,
ekonominin durgunluk doneminden ¢iktig1 zamanlarda kaynak talebini kisa vadeli
kaynaklardan uzun vadeli kaynaklara kaydiracaktir. Clinkii durgunluk déneminin hemen
bitiminde uzun vadeli kaynak maliyetleri diisiiktiir ve saglanacak bu kaynaklar, daha sonra

sabit varliklara yapilacak yatirimlarin finansmaninda kullanilacaktir. Ekonomideki
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durgunluk donemi atlatildiktan sonraki donemlerde, gerek kisa vadeli, gerekse uzun vadeli
bor¢lanmanin maliyetleri yiikselecektir. Ote yandan sézii gecen devrede uzun vadeli
bor¢lanmaya basvurmak i¢in firmanin kredi verenlere bazi ek ayricaliklar tanimasi

zorunlulugu da dogacaktir (Tiirko, 1994: 487).

1.6.8. Esneklik

Baz1 firmalar c¢esitli ortamlarda ortaya ¢ikabilecek finansman ihtiyaglarinin
karsilanabilmesi i¢in bir rezerv bor¢clanma kapasitesi muhafaza etmek isterler. Yani zamani
geldiginde kullanmak amaci ile bor¢lanma kapasitelerini muhafaza ederler ve bu nedenle
bor¢larimi artirmak istemezler. Bu durum o6zellikle ekonomide finansal darbogazlarin

beklendigi ortamlarda yaygin bir uygulama imkani bulur (Erol ve Sariaslan, 2008: 248).

1.6.9. Finansal Kaldiractan Yararlanma

Finansal kaldirag, 6z sermayenin karliligin1 veya anonim sirketlerde pay basina elde
edilen net geliri etkiler. Firma, saglamis oldugu fonlarin bir boliimii karsiliginda sabit
sinirli bir 6deme yapiyorsa (6rnegin, alinan borg karsiliginda faiz 6demesi gibi) finansal

kaldirag etkisi s6z konusudur (Akgiig, 2010: 502).

Bir isletmenin faaliyetlerinden sagladig: karlilik orani, 6dedigi faiz oranindan yiiksekse,
bor¢lanma yoluyla 6z sermaye karlilig1 artirabilir. Buna karsilik, faiz orani, elde edilen
karlilik oranindan biiyiikse isletmenin bor¢lanmasi, 6z sermaye karlilik oranim1 ve pay

senedi basina elde edilen geliri disiiriir (Ceylan, 2001: 219).

1.7.  Sermaye Yapsi ile ilgili Yaklasimlar
1.7.1. Klasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlar:

Finans literatiiriinde isletmelerin bor¢ diizeylerini ve bor¢ oranlarindaki degisimleri
aciklayan kuramsal yaklasimlar mevcuttur. Bu yaklasimlara gore isletmelerin borg
diizeyleri, borcun ve 6z kaynaklarin sagladigi faydalar dogrultusunda belirlenmektedir.
Borg kullanimi, vergi tasarrufu etkisi dolayisiyla isletmenin degerini artiran bir unsur iken,

yiiksek borg oranlari isletmenin iflas riskini artirarak kredibilitesini diisiirebilir. Daha agik
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bir ifade ile bor¢ kullanimi, isletmelere hem avantajlar hem de dezavantajlar getirmektedir.
Isletmenin borg diizeyinin oldukca 6nemli bir veri olmasindan dolayi, bu diizeyi etkileyen

unsurlarin bilinmesi gerekmektedir (Okuyan ve Tasc1, 2010: 106).

Sermaye yapisi yaklasik yarim ylizyildir finansal yonetim alaninda 6nemli bir tartigsma
konusu olmustur. Modigliani ve Miller’in 1958 yili caligmasiyla bor¢ ve 6zsermayenin
optimal kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etmedigi sorusu giindeme
gelmis, eger maksimize ediyorsa, hangi faktorlerin sirketin optimal sermaye yapisini
etkiledigi sermaye yapisiyla ilgili ¢alismalarda sik sik tartisma konusu yapilmistir (Ata ve
Ag, 2010: 46).

Finans yazininda 1950’li yillardan bu yana sermaye yapisi ile ilgili bircok teorik
yaklagim gelistirilmistir. Cesitli varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu yaklagimlar, temel
olarak bir firmanin sermaye yapisinin, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip
etkilemedigi konusuyla ilgilidir. Finans literatiiriinde kullanilan ve optimal sermaye
yapisini agiklamaya yonelik temel teoriler dort kisimda incelenmektedir (Aydeniz ve
Ozduran, 2012). Bu teorilerin dayandigi bazi varsayimlari su sekilde ozetlemek

miimkiindiir (Ceylan, 2001: 205):

1. Isletmeler tarafindan, yalniz 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla faaliyetler

yiiriitiilmektedir.

2. Elde edilen karlar iizerinden vergi odenmemektedir. Daha sonra bu varsayimdan

vazgecilecektir.

3. Isletmelerin toplam varliklari, veri olarak kabul edilmis, ancak, sermaye yapisinda

degisimin olabilecegi varsayillmistir.
4. Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitilmaktadir.

5. Isletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbirleriyle ayn1 kabul edilmistir. Bagka
bir deyisle, biitlin isletme ortaklar1 i¢in faiz ve vergiden O6nceki karlarin subjektif olasilik

dagilimlar ayn1 varsayilmistir.
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6. Isletmenin faiz ve vergiden dnceki karlarinin gelecekte de degismeyecegi, baska bir

deyisle, isletmenin biiyiimeyecegi ongoriilmiistiir.

7. Isletmenin, isletme riski, zaman igerisinde sabit ve sermaye yapisi ile finansal riskinden

bagimsizdir.

1.7.1.1. Net Gelir Yaklasim

Net Gelir yaklasiminda, “isletmenin finansal yapisini degistirerek, Sermayenin
ortalama maliyetini disiirmek ve dolayisiyla isletmenin piyasa degerini yiikseltmenin
miimkiin olabilecegi ileri siiriilmektedir. Isletme maliyeti yiiksek olan 6zkaynaklar yerine,
maliyeti diisiik olan borglara basvurarak ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir.
Sermaye maliyetinin diismesi ise isletmenin karlili§in1 arttirmakta, dolayisiyla isletmenin
piyasa degeri de yiikselmektedir (Biiker, 1997: 316). Bu yaklasima gore ortaklara diisen
kar payi, sabit varsayilan bir kapitalizasyon orami ile sermayeye doniistiiriilmektedir.
Firmanin kaldirag orani yiikseldik¢e toplam kapitalizasyon oranin diisecegi ileri

stirilmektedir (Tecer, 1980: 58).

Bu goriislin varsayimlarina gore, isletmenin bor¢lanma ve 6zsermaye maliyetleri,
sermaye yapisi ne olursa olsun sabit kalir. Bu nedenle, bir isletme sermaye yapisini
degistirmek suretiyle, piyasa degerini yiikseltmek, ortalama sermaye maliyetini diistirmek

olanagna sahiptir (Ceylan, 2001: 209).

Biiker (1997)’e gore net gelir yaklagimi, gecerliligi tartigilabilir iki kritik varsayima
dayanmaktadir. Bu varsayimlardan ilki; 6zsermaye maliyetinin ve borclanarak saglanan
kaynagin maliyetinin isletmenin ¢esitli oranlardaki sermaye bilesimleri i¢in degismeyecegi
varsayimidir. Baska bir deyisle isletmenin cesitli sermaye bilesimleri durumunda 6z ve
yabanci sermayelerin maliyet oranlarinda bir degisikligin s6z konusu olmamasidir.
Varsayimlardan ikincisi ise; isletmenin finansman seklinin riskli hale gelmesinin,
ortaklarin ve kredi verenlerin tutumunda bir degisikligin yaratilmayacagidir. Baska bir

ifade ile risk artis1 karsisinda, ortaklarin ve borg verenlerin gelir artis1 istemeyecegidir.
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Ayrica yabanct kaynakla finansman, firmanin uzun siirede net faaliyet geliri
yaratma kapasitesi lizerinde de etkili olur. Agir faiz ve ana para 6demeleri, firmanin likit
fonlarmi azaltarak, firmanin yeni karli yatirimlari girismesini de engeller. Hatta asiri
hallerde, likidite sorunu, firmalarin tasfiyesine dahi yol agabilir. Bu nedenle bir firmanin,
0z sermaye yerine bor¢ kullanma yoluyla, piyasa degerini siirekli yiikseltecegi goriisii, her

zaman i¢in gegerli degildir (Akgiig, 2010: 488-489).

1.7.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi’na gore; firmalarin piyasa degeri ve agirlikli ortalama
kaynak maliyeti sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Bunun nedeni ise; diisiik maliyetli
borglarin (yabanci kaynaklarin) artmast ayni1 zamanda riske neden olmaktadir. Artan riski
karsilamak tizere 6z kaynak sahipten ayni oranda tepki verecekler ve daha yiiksek getiri
isteyeceklerdir. Oz kaynak maliyetinde ki bu artis daha ucuz maliyetli bir kaynak olan borg
kullanmanin avantajin1 ortadan kaldiracak ve tiim sermaye yapilarinda agirlikli ortalama

kaynak maliyeti ve dolayisiyla firma degeri degismeyecektir (Horne,1989: 435).

Net faaliyet geliri yaklasimi, en uygun sermaye yapisinin olmadigi ve bdyle bir
yapiy1 aramamak gerektigini ileri siirmektedir. Cilinkii bu goriise gore bor¢ maliyeti diistik
olsa bile 6zsermaye sahipleri kendilerini riskli hissettikleri i¢in bor¢ maliyetindeki diisiis,
0zsermaye maliyetindeki yiikselis ile dengelenebilecektir. Bu durumda isletmenin ortalama

sermaye maliyeti hep ayni kalacaktir (Tekin, 2011: 170).

Net faaliyet geliri yaklasimindaki varsayim, isletmenin ortalama sermaye maliyeti
ya da kapitalizasyon oranmin cesitli sermaye yapilari igerisinde sabit kaldigidir. Bu
nedenle isletmenin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti ilizerine etkisi yoktur.
Isletme ortalama sermaye maliyetinden daha ucuza yabanci kaynak sagladiginda risk
artacagindan, riske bagli olarak 6zsermayenin de maliyeti artacaktir. Isletmenin finansman

sekli riski hake geldiginde, 6zsermaye kapitalizasyon orani bu riski de karsilayacak sekilde
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yiikselmekte, dolayisiyla hisse senetlerinin fiyat/kazang orani diismektedir (Biiker, 1997:
318).

Net faaliyet geliri yaklasimi iki agidan elestirilmektedir. Birincisi borglanma
diizeyinin yiikselmesi sonucunda bor¢lanma maliyetinin ayn1 kaldigi yani finansal riski
dikkate almamas: konusunda elestirilmektedir. Ikincisi ise Ozsermaye maliyetinin,
bor¢lanma miktarinin artmasi sonucunda finansal riskin artisina paralel olarak ayn: oranda

yiikselecegi beklentisinin gegerligi agisindan elestirilmektedir (Yiikeri, 2009: 26).

Biiker (1997)’e gore, net faaliyet geliri yaklasimi1 sermaye yapisi karari agisindan
iki sonucu ortaya koymaktadir. Bunlardan ilki, isletme agisindan yabanci kaynagin ve
6zkaynagin reel maliyetinin birbirine esit olmasidir. Yabanci kaynagin isletme agisindan
maliyeti; faiz ve risk olmak tizere iki unsurdan olusur. Bu nedenle, isletmenin yabanci
kaynak kullanimmi arttirmak ile ortalama sermaye maliyetini diisiirme olanagi yoktur.
Ikinci sonug ise, biitiin isletmeler igin tek bir optimal sermaye yapisi olmadigidir.
Isletmelerin icinde bulunduklari sektdrlerin risklerine ve faaliyet gdsterdikleri iilkelerin
tagidiklar1 risklere gore ortalama sermaye maliyetleri de degisiklik gosterebilmektedir. Bu
yaklasimda; isletmenin sermaye yapisinin bilesimini degistirmek yoluyla sermaye
maliyetini dlistirmek ve isletmenin piyasa fiyatin1 arttirmak olanagi olmadigina gore,

isletme icin tiim sermaye yapilari optimaldir.

Net Gelir Yaklasim ve Net Faaliyet Geliri Arasindaki Farkhiliklar:

Net Gelir yaklagiminda, kaldirag orani arttik¢a; hisse senedi maliyeti (mh) sabit
kalmakta dolayisi ile ortalama ya da tiim sermaye maliyeti (m) ise azalmaktadir. Piyasa

degeri ise artmaktadir.

Net Faaliyet Geliri yaklagiminda ise, kaldirag orani arttik¢a; hisse senedi maliyeti
(mh) artmakta, ortalama ya da tiim sermaye maliyetinde (m) ise herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Piyasa Degerinde ise herhangi bir degisme olmamakta, bagka bir ifade ile

sermaye yapisinin degismesine ragmen piyasa degeri sabit kalmaktadir.
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Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri Arasindaki Benzerlikler:

Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri yaklasimlarinin her ikisinde de hesaplamalar vergi
olmaksizin yapilmaktadir. Yine her iki yaklasimda da tahvil iizerindeki faiz oraninin sabit

oldugu ya da degismedigi varsayilmaktadir (Ozaltin, 2006: 22).

1.7.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore firma igin bir optimal sermaye yapist vardir. Firma
finansal kaldiragtan yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir ve boylece

piyasa degerini yiikseltebilir (Tiirko, 1994: 469).

Ozsermayenin maliyeti bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetinden
yiiksektir. Isletmeler belirli bir miktarda borglanarak, ortalama sermaye maliyetinin daha
diisiik diizeyde gerceklesmesini saglayabilirler. Isletmeler ortalama kaynak maliyetinin en
diisiik oldugu noktaya, baska deyisle optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra da
bor¢clanmaya devam ederlerse, artan risk nedeniyle hem bor¢lanmanin maliyeti, hem de
Ozsermayenin maliyeti yiikseleceginden ortalama kaynak maliyetinin yiikselmesi
kaginilmaz olacaktir. Bu durumda da isletmeler, optimal sermaye yapisindan, dolayisiyla

optimal sermaye maliyetinden uzaklasmis olacaklardir (Biiker, 1997: 318).

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi, firmanin
finansman riski arttik¢a 6z sermaye maliyetinin yiikselecegini éngérmekte; ancak belirli
bir noktaya kadar yabanci kaynak kullanilmasinin ortalama sermaye maliyetinin diisiiriicii
etkisinin, 0z sermaye maliyetinin yiikselisi ile tamamen giderilemeyecegini kabul
etmektedir. Anilan yaklasima gore, firmanin borglar arttik¢a 6z sermaye maliyeti yiikselse
dahi, belirli bir noktaya degin, bor¢lanma firmanin ortalama sermaye maliyetini asagiya

dogru gekici bir etki yapmaktadir (Akgiig, 2010: 492).
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Geleneksel goriisii savunan akademisyenler herhangi bir firmanin optimal sermaye
yapisina ulasana kadar, bu firmay: etkileyen kaldirag oraninin firmanin sermaye
maliyetinden bagimsiz oldugu goriisiinii savunuyorlardi. Ancak kaldirag, belirli bir
noktadan sonra keskin bir sekilde artmaya ve bu noktadan sonra sermaye maliyetinin de
artmasina sebep oluyordu. Yukaridaki durum nedeniyle geleneksel goriisii savunanlar,
firma yoneticilerinin opitmum sermaye bilesim noktasint ¢ok iyi hesaplamalarinin

gerekliligini vurgulamislardir (Ozaltin, 2006: 24-25).

Geleneksel Yaklasim, finansal kaldiracin firma degerinde bir i¢c biikey
fonksiyonudur ve bu fonksiyonun sifir oldugu yerde optimal finansal kaldirag
bulunmaktadir. Boylece Geleneksel Yaklagim, sermaye maliyetinin firmanin, sermaye
yapisindan bagimsiz olmadigini ve optimal sermaye yapisinin oldugunu ifade etmektedir
(Igerli, 1995: 20).

1.7.1.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen ve onlarin adin1 alan
bu yaklagim net faaliyet kar1 yaklagimi ile aynidir. Bu yazarlara gore, bir firmanin sermaye
yapisini degistirerek o firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemek
olanaksizdir. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun, firmanin sermaye maliyeti
degismez (Tiirko, 1994: 473). Modigliani-Miller yaklagiminin dayandigi varsayimlar ise
sunlardir (Yikgii ve digerleri, 1999: 920-921):

e QGelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur. Ancak, bu varsayimi ikinci ¢aligmalarinda

sadece gelir vergisi yok olarak degistirmislerdir.

e Sermaye Piyasasi tam rekabet kosullarma sahiptir. Islem maliyetleri yoktur. Tiim

yatirimeilar bilgiye esit erisim imkanlarina sahiptirler.
e Borg risksizdir. Bu nedenle borcun faizi risksiz borca uygulanan faiz oranidir.

e Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Isletmelerin gelecekteki getirileri ile

ilgili olarak yatirimcilar ayni beklentilere sahiptir.

Yukarida belirtilen varsayimlardan harecket eden MM, daha sonra su sonuglara

ulagmaktadir (Ceylan, 2001: 215):
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e Isletmenin toplam piyasa degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisindan
bagimsizdir. Isletmenin piyasa degeri, beklenen nakit girislerinin isletmenin risk

siifina uygun iskonto orani ile indirgenmesi sonucundan bulunan degerdir.

e Isletmenin borg¢lanmasi nedeniyle finansman riski arttigindan, 6zsermaye maliyeti
de artar. Ortaklar, artan finansman riski nedeniyle, daha yiiksek kar pay1 beklerler.
Baska bir ifadeyle, ucuz yabanci kaynagin ortalama sermaye maliyetini diistliriicii

etkisi, 6zsermaye maliyetinin yiikselmesi ile ortadan kalkar.

e Yatirim kararlar1 i¢in uygulanacak iskonto orani, yatirimin finansman seklinden
tamamen bagimsizdir. Bagka bir ifadeyle, MM goriisiine gore, yatirim kararlari ile

yatirimin finansmani kararlarinin birbirine etkisi yoktur.
e Vergiden sonraki bor¢lanma maliyeti sabittir.

e Ortalama sermaye maliyeti, isletme bor¢landik¢a azalir.

Bu yaklasima gore, ayn1 es risk diizeyindeki ve net faaliyet karlar1 esit olan firmalarin
piyasa degerleri birbirine esittir. Bir firma sermaye yapisini degistirerek, ayni es risk
diizeyindeki bagka bir firmaya kiyasla, piyasa degerini yiikseltemez. Bu goriis sermaye

piyasasinda arbitraj yapilabilmesine baghdir (Yiikeri, 2009: 28-29).

MM yaklasimi normal ve karli bir sekilde ¢alisan isletmeler iizerinde optimal sermaye
yaklasimini agiklamaktadir. Oysa bir igletmenin iflas etme olasili§1 bulundugunda, iflasin
gerektirdigi giderler ve deger kayiplarinin sermayenin yapisim1 nasil etkileyecegini

aciklayamamaktadir (Biiker, 1997: 321).

MM yaklagimina karst yoneltilen elestirilerden biri de asir1 bor¢glanma halidir. Asir
bor¢lanma halinde borclarin maliyetinin ylikselecegi bunun da ortalama sermaye
maliyetini arttiracagi ileri siiriilmektedir. MM yaklasimi ise bu durumda borglarin maliyeti
artarken, 6zsermayenin maliyetinin azalacagini dolayisiyla ortalama sermaye maliyetinin

degismeyerek yine ayni diizeyde kalacagini ileri siirmektedir. Ancak MM yaklagimini
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gercek hayatin verileri ile dogrulamanin pek miimkiin olmadig1 goriisii bir¢ok yazar

tarafindan benimsenmektedir (Biiker, 1997: 321).

Modigliani-Miller ii¢ temel 6nerme ileri siirmektedir:

Modigliani ve Miller’in birinci dnermesi;

Modigliani ve Merton yaklasimi, M&M’in yaptiklar1 kabullenmeler ile 1.
onermelerinde vergilerin olmadig1 yetkin sermaye piyasa sartlarinda sermaye yapisi
bilesenlerinin firma degerini etkilemedigini iddia etmislerdir. Arbitraj argiimani
kullanilarak her yonii ile benzer ve getirileri ayni iki firmanin sadece sermaye yapilar
degistirilmekle firma degerinin degistirilemeyecegini ileri siirmislerdir (Aydeniz ve

Ozduran, 2012: 205).

Vergisiz bir ortamda Modigliani ve Miller isletmenin farkli sermaye yapilarina
sahip olmasmin degeri {lizerinde bir etkisi olmadigi 6ne siirmektedirler. Modigliani ve
Miller’a gore bir isletmenin yapisindaki farkliliklar degerine etki etmemektedir. Bu savunu
mantiksal bir acgiklama ile daha aciklik kazanacaktir. Yapisinda bor¢ bulunduran bir
isletmenin degerinin daha fazla oldugu varsayilsin. Bu durumu goren tiim yatirimeilar
kendi hesaplarina bor¢lanarak kaldiragsiz isletmeye yatirim yapacaklardir. Bu sekilde elde
edilen getiri ayn1 fakat maliyet daha diisiik olacaktir. Bu islemi tiim yatirimcilar yapacagi
icin denge noktasina ulagilacaktir. Bu Onerinin en 6nemli varsayimi bireylerin isletmeler

kadar ucuza borg bulabildikleridir (Yiik¢i ve digerleri, 1999: 921-922).

Modigliani ve Miller’1n ikinci 6nermesi;
b

Yukarida Modigliani ve Miller’n 1. Onerisi vergisiz ortamda ele alindi ancak
gliniimiizde vergi olmayan bir diizenlemeye rastlamak ¢ok zordur. Bu nedenle vergisiz
ortam varsayimi kaldirilarak Modigliani ve Miller 1. Onermelerini vergiye gore yeniden

diizenlemislerdir.
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Bor¢lanma yoluyla isletmeler daha az vergi Oderler. Bu durumda borglanma
vergiye karst kalkan gorevi goriir. Bu nedenle, kaldiraca sahip bir isletme ile sadece
dzsermayesi olan bir isletmenin degerleri verginin oldugu ortamda esit olamaz. Isletmeler
bor¢/ Ozsermaye oranlarim1 ylkselterek vergilerini azaltabilirler. Bu sekilde toplam

degerleri de artmis olur (Yiikgi ve digerleri, 1999: 922-923).

Sermaye yapisinda daha fazla yabanci kaynak kullanan firma, daha fazla faiz borcu
0demek zorundadir. Bu durum, bir taraftan firmanin yiikiimliiliklerini arttirirken, diger
taraftan vergi avantajinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni ise, bir
taraftan firmanin yiikiimlilikleri artarken, diger taraftan vergi avantajinin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Bunun nedeni ise, faiz borcu muhasebe agisindan bir gider kalemidir ve vergiye
konu olan kazangtan indirilebilmektedir. Dolayisiyla artan faiz yiikiimliligiine karsilik,
vergiye konu kazancin bu tutar kadar azalacagi ve azalan bu tutar iizerinden verginin
Odenecegi aciktir. Sonug¢ olarak artan bor¢lanma, firmaya faiz yikii getirirken, vergi

avantajini da birlikte getirmektedir.

Modigliani—Miller' in II. 6nermesinde, verginin oldugu ortamda firmanin yabanci
kaynak kullanarak 6z kaynaklarini olumsuz etkilenmesini, vergi kalkanindan yararlanarak
onledigini savunmaktadir. Kisaca Modigliani-Miller II. 6nermesi ile Net Kar Yaklagimini

desteklemektedir (Cengiz, 2007: 79).

Modigliani ve Miller’1n ii¢lincii 6nermest,

Modigliani-Miller tarafindan onceleri kati varsayimlar altinda incelenen yaklasim,
bazi varsayimlar ortadan kaldirilarak incelenmis, son olarak finansal sikint1 ve temsilci

maliyetleri modele dahi edilerek son hali verilmistir. Modigliani-Miller'in ikinci
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Onermesine gore bor¢ diizeyi arttikga firma degeri de artmaktadir. Ancak bu durum
sonsuza kadar devam etmemekte ve firmalarin kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktay1
gectiginde firma degeri azalmaya baslamaktadir. Bunun nedeni ise finansal sikinti ve
temsilci maliyetleridir (Aksoyek, 1994: 78).

Finansal sikintt maliyetleri, kredi aganlara verilen sozler yerine getirilemediginde
veya Odemede giicliiklerle karsilasildiginda ortaya ¢ikan maliyetlerin biitiintidiir. Bu
maliyetler yiikseldigi zaman, firma agisindan bir takim olumsuzluklar olugmakta, firma
acisindan iflasla bile sonuglanmaktadir. Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri,
hem finansal sikinti olasiligina, hem de finansal sikinti s6z konusu oldugunda

karsilasilacak maliyetlerin biiyiikliigiine baglidir (Brealy,1997: 418).

Temsilci maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlari ile kredi
verenleri arasindaki zit yonlii kazang beklentilerinden olusan maliyetlerdir. Etkinligin
kaybedilmesi maliyetleri, takip ve izleme maliyetleri gibi maliyetler firmalarin temsilci
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Bu maliyetlerin olugmasi borcun avantajlarini

azaltmakta ve firma degerini olumsuz yonde etkilemektedir (Ercan, 1994: 50).

Glinlimiize kadar yapilan c¢aligmalarda ve edinilen bulgularda sermaye yapisi,
sermaye maliyeti ve isletmenin piyasa degeri arasindaki iligkiler, sermaye yapisi
yaklasimlarindan hangisinin daha gecgerli oldugunu kanitlayamamustir. Ancak, finansal
kaldiraca dayanan geleneksel yaklasim, giinlimiizde varsayimlar1 agisindan daha

uygulanabilir gériilmektedir (Biiker, 1997: 321).

1.7.2. Sermaye Yapisina iliskin Giincel Yaklasimlar

Modigliani ve Millerin (1958) calismasi, sermaye yapisi ile isletme degerinin bir
birinden bagimsiz oldugu kosullar1 gostererek, bu konuda yapilacak arastirmalara yon
vermis ve bu konudaki caligmalara ivme kazandirmistir. Modigliani ve Miller sonrasi

caligmalar sonucunda. Modigliani ve Miller'm kurdugu "itopik diinyay1." vergi, iflas

maliyetleri temsilci maliyetleri ve bilgi farkliligi etmenlerine dayanarak "gercege"
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yaklagtirmay1 amaglayan dort farkli yaklasim dogmustur. Bu alt boliimde bu dort yaklasim

ayr1 basliklar altinda ele alinarak agiklanacaktir.

1.7.2.1.Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi sermaye piyasalarinda firmalar ve yatirimcilar arasinda
asimetrik bilginin var oldugunu kabul eder. Firmalardan piyasaya bilgi akisi yogun
olmadigindan dolay1 firmada go6rev yapan yoneticiler, sermaye piyasasindaki
yatirimcilardan firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmalar fon ihtiyaclarin1 oncelikle i¢ kaynaklarindan, daha sonra bor¢ ve en son olarak
hisse senedi ihrac1 ile karsilarlar. i¢ kaynaklar, tahvil veya hisse senedi ¢ikarim masraflar:
gibi giderler gerektirmedigi ve firmanin finansal bilgilerinin agiga ¢ikmasini engelledigi
icin ilk sirada yer almaktadir. Firma finansmanini i¢ kaynaklarla saglayamiyorsa,
finansman kaynaginin risklilik derecesine gore tercih onceligi yapmak durumunda
kalmaktadir (Yiikeri, 2009: 37).

Finansal hiyerarsi teorisine gore firmanin finansman politikas1 bir hiyerarsiye
dayanmaktadir. Bu hiyerarsi en az riskli ve bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal
kaynaklarin siralamasiyla olusmaktadir. Firmalarin kar payir 6demelerinde veya yatirim
firsatlarinin finansmaninda ilk tercih edilen finansal kaynak firma i¢inde yaratilan finansal
kaynaklardir. Bunu diisiik riskli kisa vadeli borglar ve yiiksek riskli uzun vadeli borglar
izlemektedir. Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi maliyetlerinden en fazla etkilenen hisse
senedi ihract bulunmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisine gore bir firmanin 6zsermaye
ihraci ile finansman saglama duyurusundan sonra o firmanin piyasa degeri diisecektir.
Bor¢ diizeyindeki degisiklikler, yeni karli bir yatinm firsatinin gergeklestirilmesinde
oncelikle i¢ kaynaklarin kullanimi tercihi kullanildiktan sonra hala dis kaynaga ihtiyag
duyulursa olusmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisine gore piyasa asirt degerlendiginde
firmalar hisse senetlerini satarak finansman saglamay: tercih edeceklerdir (Karadeniz,
2008: 32-33).

Finansal hiyerarsi yaklasiminin isleyisini Myers su sekilde agiklamistir (Myers ve
Majluf, 1984: 581):
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Firmalar finansman i¢in dncelikle i¢ fon kaynaklarini (oto finansmani) tercih eder.

Her ne kadar kar payi 6demeleri degiskenlik gostermez yapida olsa da firmalar
hedef kar payr 6deme oranlarini yatirnm firsatlarma gore ayarlarlar. Bu durumda eger

yatirim yapilacak ise kar payr 6deme oran1 da diiser.

Sabit oranda kar payir 6deme politikalar1 ve Kkarlilik ile yatirnm firsatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar i¢ fonlarin yatirim harcamalar: igin gereken fonlardan az veya
¢ok olabilecegi anlamina gelir. Eger i¢ fonlar yatirim harcamalar1 gereksiniminden az ise

firma doner varliklarindaki menkul kiymetleri de kullanir.

Eger dis fon kullanma gerekliyse firma 6nce tahvil ihrag¢ eder. Yani 6nce borg
kullanir, sonra hisse senedine dontisebilir tahvil gibi karma menkul kiymetler ve en son
care olarak da hisse senedi ihrag¢ eder. Bu yaklasimda 6nceden belirlenmis bir hedef borg-
hisse senedi oran1 yoktur, zira i¢ fon kaynaklar1 finansal hiyerarsinin en tepesinde ve

hisse senedi ihrac1 da en altinda olmak iizere iki tiir 6z kaynak vardir.

Fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi 6zellikle kiiciik isletmeler igin
gecerlidir. Hatta bilgi asimetrisinden Ote yatirimeilarin isletme hakkinda higbir bilgisi
olmaz. Bu durumda kiigiik isletmeler, kendileri hakkinda bilgi monopolii kuran
bankalardan agir sartlarla bor¢lanmak durumunda kalirlar. Bundan dolay1 kiigiik isletmeler
icin en gilivenli yol miimkiin oldugunca kendi i¢ fonlarindan yararlanmak olacaktir (Myers,
1984: 194).

1.7.2.2.Denge Teorisi

MM, sermaye yapisiyla ilgili diisiincelerini one siirerken kabul ettikleri ancak

gercekei olmayan varsayimlardan bir tanesi de iflas maliyetlerinin olmamasidir. Gergekte
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ise iflas, oldukga maliyetli olabilmektedir. Iflas durumundaki firmalar ¢ok yiiksek giderlere
katlanmaktadirlar ve mdsterilerini, isgorenlerini ve kendilerine girdi saglayan firmalar
kaybedebilmektedirler. Buna ilave olarak iflas, firmalar1 sahip olduklari varliklarini,
olmas: gereken degerinden daha diisiik tutarlara satmalarina zorlamaktadir. iflasla ilgili
problemler, firmanin sermaye yapisindaki borg¢ diizeyi yiikseldik¢e artmaktadir. Bu
nedenle iflas maliyetleri, firmanin sermaye yapiSinda fazla diizeyde bor¢ kullanmasina
engel olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek faaliyet kaldiracina ve bu nedenle yiiksek isletme
riskine sahip firmalar finansal kaldirag kullanimini sinirlandirmalidirlar. Finansal sikinti
olusmasi durumunda yiiksek maliyetle karsilasacak firmalarm ¢ok fazla borg
kullanmamalar: gerekmektedir. Iste yukarida ifade edilenler ve bor¢lanmadan kaynaklanan
maliyetler ve vergi avantajlari sonucunda dengeleme teorisi gelistirilmistir. Bir bagka
ifadeyle dengeleme teorisinin orijinal sekli, MM’in sermaye yapisi teoremi iizerinde
yapilan tartismalar sonucunda ilk defa Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilmistir
(Karadeniz, 2008: 26-27).

Bu kurama gore, isletmenin bor¢-0z sermaye arasindaki sec¢imi, bor¢lanmanin
sagladigr avantaj ile neden oldugu dezavantaj arasindaki bir denge noktasinda yer
almalidir. Isletme, borglanma sayesinde Odenen faizin saglayacagi vergi tasarrufu
(Modigliani ve Miller, 1963; De Angelo ve Masulis, 1980; Graham, 1996, 2000), serbest
nakit akym probleminin azaltilmasi (Jensen, 1986; Stulz, 1990) ve yoneticileri finansal bir
disipline sokmas: (Damodaran, 2001) gibi avantajlara sahip olur. Bunun yaninda isletme
asirt bor¢lanma nedeniyle dogabilecek finansal sikintilara (Kraus ve Litzenberger, 1973,;
Kim, 1978) ve ortaklar ile kredi verenler arasinda dogacak olan temsil maliyetlerine
(Jensen ve Meckling, 1976; Myers, 1977) katlanmak zorundadir. Boylece firmalar
bor¢lanmanin getirecegi maliyetler ile saglayacagi avantajlar arasinda bir dengeleme
yapmak durumunda kalirlar. Bu goriis isletmeler igin, firma degerini maksimum kilacak,
optimal bir bor¢ oraninin bulundugu diisiincesini dogurmaktadir (Okuyan ve Tasc¢1, 2010:
107).

Denge teorisi firmanin miimkiin olan en diisiikk 6zsermaye maliyetini iceren
sermaye yapis1 olusturarak optimal sermaye yapisina ulasabilecegini savunur. Denge

teorisi firmalarin hedef borg¢lanma oranimin oldugunu ve bu oranin firmadan firmaya
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degisiklik gosterdigini kabul etmektedir. Bu yaklasima gore, firmanin sermaye yapisi
kararlar1 faizin vergi tasarrufu ile finansal sikintt maliyeti arasindaki bir dengelemeyi
igerir. Borglanma diizeyi i¢in optimal nokta ek bor¢lanmanin saglayacagi marjinal vergi
tasarrufunun bugiinkii degerinin, iflas maliyetlerinin bugiinkii degerine esit oldugu noktada
elde edilmektedir (Yiikeri, 2009: 39).

Denge teorisi, giivenli maddi duran varliga sahip ve de Kkarli firmalarin hedef
borglanma oranlarinin yiiksek olmasi gerektigini vurgularken karsiz, daha az maddi duran
varliga ve yiiksek teknolojiye sahip firmalarin 6zsermaye ile finansmani tercih etmelerini
savunmaktadir. Bu sekilde endiistri kollar1 arasindaki farkli sermaye yapilarina da agikhk
getirmektedir. Yaklasim ¢ok fazla bor¢ kullamimini tavsiye etmemektedir. Optimal
sermaye yapisina ulastiktan sonra kullanilan borcun marjinal maliyetinin yiiksek oldugunu
vurgulamaktadir (Yikeri, 2009: 40).

1.7.2.3. Velaket Teorisi

Sermaye yapist ile ilgili finans literatiiriinde ortaya ¢ikan baska bir yaklagim ise
temsilci maliyetleri ile ilgilidir. Firmalarda ortaya ¢ikan temsilci problemleri yoneticiler ve
hissedarlar ile hissedarlar ve firma alacaklilar1 arasindaki ¢ikar catismalarindan
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasi yoneticilerin risk
almamak i¢in finansal kaldiragtan optimal diizeyde yararlanmamasi ve sirket arabasi, gider
hesaplar1 gibi kendilerine taninan birtakim ayricaliklardan fazlaca yararlanarak asiri
harcamalara gitmeleri sonucunda yasanmaktadir. Bu durumda yiiksek bor¢ orani bir
disiplin araci1 gibi ¢alisarak yoneticileri faiz 6demelerini karsilayabilmek iizere daha siki
calismaya zorlayacak ve firmaya fayda saglayacaktir. Hissedarlar ve alacaklilar arasinda
yasanan ¢ikar catigmalarinin temelinde ise hissedarlarin kar payr oranimi artirmak gibi
yontemlerle alacaklilardan (tahvil sahiplerden) kendilerine servet transfer etmeleri
yatmaktadir (Demirhan, 2009: 680).

Vekalet teorisi, hissedarlar ile isletme yoneticileri ve hissedarlar ile kreditorler
arasindaki anlagsmazliklara dayanmaktadir. Vekalet teorisi ile ilgili caligmalar 1970’lerden

itibaren yapilmaya baslamistir. Finans teorisinde vekalet iligkilerinin sermaye yapisinin
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olusturulmasinda 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Sermaye yapisini etkileyen vekalet

iliskileri ti¢ gruba ayrilmaktadir (Kula, 2000: 75-76).

-Hissedarlar ile onlar1 isletme yOnetiminde temsil eden isletme yoneticileri arasindaki

iligkiler
-Bor¢ verenler ile onlarin fonlarini isletmeden kullanan hissedarlar arasindaki iliskiler

-Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iligkiler

Mevcut hissedarlar, potansiyel hissedarlara gore sirket hakkinda daha ¢ok bilgiye
sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup kendi ¢ikarlarina kullanir. Eger gergeklestirilecek projeden

1yi getiri bekleniyorsa hissedarlar fon temini i¢in yeni hissedar bulma arayisina girmezler.

Bunun yerine diisiik faizli bor¢ ihra¢ ederek getirinin biiylik bir kisminin

kendilerinde kalmasini saglarlar (Ata ve Ag, 2010: 47).

Temsilcilik maliyeti teorisinde sermaye yapisiyla ilgili hipotezleri su sekilde
siralamak miimkiindiir (Karadeniz, 2008: 42-43):

Temsilcilik teorisine gore yonetim sahipliginin diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda
pozitif iliski bulunmaktadir. Ciinkii bir firmada yonetim sahipligi arttik¢a yonetimin ilgisi

firma bor¢lularina kars1 artacak ve borcun temsilcilik maliyetinin azalacaktir.

Temsilcilik teorisinde banka taahhiitleri ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir. Bankalar, bilgi saglayict bir rol {istlenerek bor¢ verenlerle firma
yoneticileri arasindaki uyusmazliklari ortadan kaldirmaktadir. Bu baglamda banka

taahhiitleri firmalarin bor¢ alma, bor¢ verenlerinde bor¢ verme diizeylerini arttirmaktadir.
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Temsilcilik maliyeti teorisine gore ozellikle diisiik hizda biiyliyen biiyiik firmalarda
serbest nakit akimlar: ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii
diisiik biiylime hizina sahip firmalarda bor¢ kullanimi firma iginde yaratilan serbest nakit
akimlarinin gereksiz sekilde kullanilmasini azaltmakta boylelikle serbest nakit akimlarina

ait temsilcilik maliyetini de diigiirmektedir.

Borcun temsilcilik maliyeti a¢isindan kaldirag ile maddi duran varliklarin teminat
degeri arasinda pozitif iliski vardir. Rajan ve Zingales’e (1995) gore, bir firmanin
varliklarinin biiytik bir kismi sabit varliklardan olusuyorsa bu varliklar kullanilan borglar
karsisinda teminat olarak kabul edildigi i¢in borg verenlerin katlandigi borcun temsilcilik
maliyetini azalttigint  belirtmislerdir. Bu durum ise firmanin kaldira¢ diizeyini
yiikseltmektedir. Ozsermayenin temsilcilik maliyeti acisindan bakildiginda ise maddi
duran varliklarin teminat degerinin yiikselmesi borcun temsilcilik maliyetini azalttig: i¢in
borglanma diizeyini arttirmaktadir. Bu durum ise 6zsermayenin temsilcilik maliyetini
arttirmaktadir. Dolayisiyla Frank ve Goyal’a (2005) gore, 6zsermayenin temsilcilik
maliyeti bakis acisindan kaldirag ile maddi duran varliklarin teminat degeri arasinda
negatif iliski oldugunu ifade etmislerdir.

Temsilcilik maliyeti teorisinde geleneksel olarak dis kaynaklardan fon bulma,
yoneticileri proje hakkinda dig yatinmcilari bilgilendirme zorunlulugunu ve dis
yatirimcilarin projeyi izlemesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bu durum yoneticiler
tarafindan istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle yoneticiler 6ncelikle alikonan karlari dis

borglara tercih etmektedirler.

1.7.2.4.Aciklama Teorisi

MM, yatirimcilarin firmanin gelecegiyle ilgili olarak yoneticilerle ayni bilgiye
sahip olduklarint  kabul etmektedirler ve bu durum simetrik bilgi olarak
adlandirilmaktadir. Ancak gergekte yoneticiler disaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye
sahiptirler ve bu durum asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir ve optimal sermaye yapisi
lizerinde ©nemli bir etkisi bulunmaktadir. Ozel bilgilerin anlasilir modeller halinde

ekonomide dolasmasinin oneminin farkina varilmasindan sonra firmalarin sermaye
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yapilarini, bu bilgiye ulasma durumuna gore agiklayan sermaye yapisi teorileri
olusturulmustur. Bu teorilerde yoneticilerin ve firma iginde kendisine 6zel bilgiler verilen
Kisilerin firmanin kazanci ve yatinm firsatlari hakkinda bilgi sahibi olduklari kabul
edilmektedir. Firmanin sermaye yapisi se¢imlerinin firmanin igindeki Kisilerin sahip
oldugu bilgilerle disaridaki yatirimcilara isaret saglayacagi vurgulanmaktadir. Asimetrik
bilgiye dayali sermaye yapisi teorileriyle ilgili ilk ¢alismalar Ross (1977) ve Leland ve
Pyle’in (1977) calismalanidir. Bu c¢alismalara ek olarak yatirimlarin sabit olarak kabul
edildigi ve sermaye yapisinin firmanin igsel bilgilerinin bir isareti olarak algilandig:
teoriler de mevcuttur (Karadeniz, 2008: 36-37).

Ross (1977) tarafindan yapilan ¢alisma “Agiklama Teorisi” merkezli bir calismadir.
Bilgi asimetrisinin sonucu olarak, en iyi bilgilere sahip olan acenteler daha az bilgi sahibi
olan bilgi kullanicilarina gereken bilgi destegini saglamaktadir. Bor¢ kullanimindaki artis,
sirketlerin piyasaya rapor olarak bildirdigi olumlu bir durumdur. Cok karli ve biiylime
egilimli firmalar daha az karli ve biliylime egilimi olmayan firmalara nazaran daha fazla

borglanmaya gitmektedirler (Ata ve Ag, 2010: 48-49).

Aciklama teorisinde sermaye yapisiyla ilgili hipotezleri su sekilde siralamak
miimkiindiir (Karadeniz, 2008: 38-39):

Aciklama teorisine gore firmayla ilgili potansiyel olumlu haberlerle firmanin

kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Aciklama teorisine gore firma biiyiikligii ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir. Ciinkii biiylik firmalar riskini iy1 dagitmis, bor¢ piyasalarina kolay
girebilen ve diisiik bilgi edinme maliyetleriyle karsi karsiya olan firmalar olduklart i¢in

sermaye yapilarinda daha fazla borca yer vermektedirler.
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Agiklama teorisine gore firma yasi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif iligki
bulunmaktadir. Ciinkii gen¢ firmalar daha fazla asimetrik bilgi problemiyle karsi

karsiyadirlar ve bu nedenle daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar.

Aciklama teorisinin diger bir varsayimina gore kar payr dagitimi ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Ciinkii kar payr dagitan firmalar daha az
asimetrik bilgi problemiyle kars1 karsiya olduklart i¢in daha disiik dilizeyde

borglanmaktadirlar.

Diger bir varsayim faiz oranlariyla kaldirag diizeyi arasindaki negatif iligkiyle
ilgilidir. Firma yoneticileri, piyasa faiz oranlarmin diistigii veya firmanin hisse senetleri
degerinin olmast gerekenden daha diisiik oldugu durumlarda borg¢lanarak, borg¢lanma
haberiyle piyasadan gelecek olumlu tepki karsiliginda hisse senedi degerlerini olmasi
gerekenden daha fazla yiikseltmeyi amaclamaktadirlar. Hisse senetleri asir
degerlendiginde ise firmalar firsat pencereleri olarak ifade edilen (windows of opportunity)

yeni hisse senedi ihra¢ ederek fon saglama stratejisinden yararlanacaklardir.

Aciklama teorisine gore yliksek kalitedeki firmalar daha fazla borg

kullanmaktadirlar.
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IKiNCi BOLUM
PERFORMANS KAVRAMI VE FINANSAL PERFORMANS OLCUMU

2.1.Performans Kavram ve Performans Olciimii

Literatiirde performansa yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olmasina ragmen
performans kavraminin acik olarak ortak bir taniminin yapilmadig: goériilmektedir. Nelly
calismalarinda performansla ilgili literatiirii inceledikten sonra performansin ¢ok yogun
olarak tartisilmasina ragmen nadiren tanmimlanan bir konu oldugunu ifade etmektedir.
Tanimi, isletmelerin misyon ve stratejilerine gore farklilik gosterebilen performans
kavraminda onemli olan, belirlenen hedefler dogrultusunda, firma stratejilerine uygun
tanimin yapilmasidir. Bu tanimlarda performans; “hedeflere ulasmada ¢iktilarin ve
ciktilarn tiretiminde kullanilan kaynaklarin 6lgiilmesi; belirlenen bir amaca ulasma diizeyi;
amacli bir faaliyetin verimliligi, etkililigi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica etkililik,
verimlilik, kalite, ¢alisma hayatinin kalitesi, misteri memnuniyeti, esneklik, yenilik,
karlhilik, gibi baz1 performans gostergeleri arasindaki karsilikli ve karmasik iliskiler biitiinii

olarak da tanimlanmaktadir (Agca ve Tunger, 2006: 175-176).

Performans genel anlamda amaghi ve planlanmig bir etkinlik sonucunda elde
edileni, nicel ya da nitel olarak belirleyen bir kavramdir. Bu sonu¢ mutlak ya da goreli
olarak aciklanabilir; bir atletin yliksek atlamadaki bireysel derecesi ya da siralamadaki
stras1, bir liretim biriminde liretim miktar1 ya da ger¢eklesen iiretimin planlanan iiretime

orani gibi (Akal, 2005: 17).

Performansin daha kapsamli tanimi ise: bir isi yapan bireyin, bir grubun ya da bir
tesebbiisiin o isle amaglanan hedefe yonelik olarak nereye varabildigi, baska bir deyisle,
neyi saglayabildiginin nicel (miktar) ve nitel (kalite) olarak anlatimi seklinde yapmak

miimkiindiir (Ozgiilbas, 1999: 477).

Isletmeler rekabet giiclerinin farkina varabilmek ve faaliyetlerinin etkinligini

arttirabilmek i¢in var olan durumlarini nitel ve nicel olarak belirleyebilmelidir. Performans

-83-



bir faaliyetin sonucunda varilan noktayr hem nitel hem de nicel olarak belirleyen bir
kavramdir. Draft (1997) gore performans bir isletmenin kaynaklarini etkin ve verimli

kullanarak amagclarina ulasabilme yetenegidir. (Aslantekin, 2007: 53).

Bir bagka tanima goére performans, bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da bir
orgiitin o 1isle amaclanan hedefe yonelik olarak neye ulasabildiginin, neyi

saglayabildiginin nitel ya da nicel anlatimidir (Benligiray, 1999: 5).

Performans konusu, ozellikle saglik sektdriine biiyiik miktarlarda kaynak ayiran
gelismis tlkelerde genis c¢apta ilgi odagi olmustur. Hizla artan maliyetlerin kontrol
edilmesi gereginin kacinilmaz bir gergek ve sorumluluk oldugundan hareketle, saglik
bakim hizmeti sunan oOrgiitler ve hizmet sunucu gruplari (6rnegin hekimler), teknik

performans anlaminda mercek altina yatirilmaya baslanmistir (Cam, 2008: 32).

Son donemlerde saglik hizmetlerinde performansa olan ilginin arttig1
goriilmektedir. Saglik sektoriinde rekabetin ve maliyetlerin artmasi ve bu konuda
kamuoyunda farkindaligin olusmasiyla agiklanmaktadir. Tirkiye’de saglik hizmetlerinin
tiretiminde bliylik bir paya sahip olan, pahali tibbi teknoloji yaninda yogun isgiicii istihdam
eden ve saglik harcamalar1 i¢inde 6nemli paya sahip olan hastanelerde, mevcut kaynaklarla
artan talebe cevap vermenin oldukg¢a giiclesmesi ve maliyetlerin hizla artmasi performans
analizlerinin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Ozellikle rekabetin artmakta oldugu hastane
sektorliinde hastalarin ihtiyaglarimi miktar, kalite ve hizmet olarak en 1yi diizeyde
karsilayabilmek, hastanenin gercek amaglarina uygun dogru isleri, dogru bigimde yapmak,
siirekli gelisimi yenilesmeye eszamanli olarak saglamak, calisanlarin i¢ doyumunu
yiikseltmek, yonetimi kontrol eden degil yonlendiren nitelige kavusturmak gibi temel

amagclar s6z konusudur (Kirtlmaz, 2013: 12-13).

Isletmelerin var olan durumlarmin belirlenmesinde ve gelecege yonelik etkili
adimlar atabilmesi baglaminda performans Ol¢iimii giderek Oonem kazanmaktadir. Bir

faaliyetin etkenliginin ve etkinliginin belirlenmesi i¢in kullanilan kriterler performans
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oOlgiitleridir ve bu o6lgiitlerin i¢inde yer aldigi sisteme de performans Sl¢lim sistemi adi

verilmektedir (Aslanertik, 2007: 54).

Olgme bir bilgi saglama yoludur. Teknik anlamda nesnelerin, olaylarin ve
sonuglarin gozle goriilebilen O6zelliklerini temsil eden simgeleri bulma siirecidir. Bu
simgeler nitel ya da nicel olup sabit, tutarli ve karsilastirilabilir 6zellikler tagiyan Olgii
birimleridir (6lgeklerdir), ornegin uzunluk, agirlik OSlgiileri, renk oOlcekleri, biiyiikliik

olgekleri vb (Akal, 2005: 91).

Performans 6l¢iimii bir grup is, program, ya da orgiitiin basarisin1 belirlemek i¢in
onceden planlanmis olanla su anda elde edilen sonuglarin karsilastirilmasidir. Performans
Olciimii amaglanan hedeflere ne kadar yaklasabildigimizi anlamamiza yaramaktadir.
Performans 6l¢iitii spesifik olarak tespit edilmis kantitatif kapasite, siire¢ ya da ciktiy1 ifade
etmektedir. Bu nedenle, performans Olciitiiniin gegerli, gilivenilir, ihtiyaca cevap verebilen,
fonksiyonel, iiciincii sahislarca kabul edilebilen, anlasilir, her an kullanilabilir olmasi

gereklidir (Kavuncubasi ve Kisa, 2003: 253).

Performans Ol¢limiiniin yapilabilmesi i¢in performans kriterlerine ihtiyag vardir.
Performans kriterleri etkililik ve etkinlik temelinde; girdi, ¢ikti, verimlilik sonug ve kalite
gostergeleri olarak siniflandirilabilir. Girdi, ¢ikti ve verimlilik gdstergeleri kurumun
kaynak kullanimindaki etkinligi hakkinda bilgi verirken, sonu¢ ve kalite gostergeleri ise
amagclara ulagsmadaki etkililik hakkinda bilgi vermektedir. Girdi, liriin ya da hizmetin
uretilmesi i¢in gereken beseri, mali ve fiziki kaynaklari, ¢ikti ise iretilen iirliin ya da
hizmetin miktarmi ifade etmektedir. Verimlilik ise kullanilan girdiler ile iiretilen ¢ikti
arasindaki oransal bir iligki ile tanimlanir. Kaynak kullanimindaki etkinlik agisindan
kullanilan girdilerin diisiik, tiretilen ¢iktinin yiiksek ve verimliligin yiiksek olmasi arzulanir

(Giiran, 2005: 132).

Isletme performansmin tiim boyutlariyla tam olarak &lgiilebilmesi icin ¢ok gesitli

performans Ol¢iitlerinin olusturulmasi1 gerekmektedir. Performans 6lgiim sistemlerinin
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olusturulmas1 {i¢ asamada ele alinabilir. Bunlart kisaca su sekilde ozetleyebiliriz

(Aslanertik, 2007: 54-55):

Tasarim: isletmelerin stratejik ama¢ ve hedefleri dogrultusunda olgiitlerin tasarimi
yapilmaktadir.

Uygulama: Performans 6l¢iimiiniin tam ve diizenli olarak gerceklestirilebilmesi igin
verilerin toplanmasini, bilgiye doniistiiriilmesini, yorumlanmasini ve raporlanmasini
icermektedir.

Izleme: Belitlenen &lgiitlerin etkin olup olmadiginin, stratejilerin basarili olarak
gerceklestirilip gergeklestirilmediginin belirlenebilmesi i¢in sistemin, uygulamalarin
izlenmesi, denetlenmesi siirecidir. Eger sistem bekleneni veremiyorsa gerekli

tyilestirmelerin ve gelistirmelerin yapilmasi gerekmektedir.

2.1. 1. Performans Boyutlar

Bir igletmede performans Olglimii yapilabilmesi i¢in isletmenin yapisina uygun
performans boyutlarinin belirlenmesi gerekir.
Isletme performansi genis bir boyut iginde isletmeye iliskin baslica {i¢ ana konudaki

sorulara yanit verebilecek bir kavram olarak diisiiniilebilir (Akal, 2005: 31):

1. Simdi neredeyiz?

Burada amag, orgiitin mevcut durumunu, mevcut kaynaklar1 ve orgiitiin diizeni
i¢inde inceleyerek performansini irdelemektir. Oncelikle isletmede isimiz nedir, diger
bir deyisle, amacimiz nedir sorusunun dogru olarak yanitlanmasi gerekir. Sorulara
alinacak yanitlar, isletmenin elde ettigi sonuglarin, temel isletme amacina katkisini1 da

ortaya koyabilmelidir.

2. Daha ne kadar iyi olabilirdik?

Bu soru ile isletmenin mevcut kosullardaki potansiyel giiciinden yararlanma
diizeyinin degerlendirilmesi amaglanir, isletme potansiyel giicii ile ne elde edebilirdi,
ne elde etmistir sorusu temel alinir. Alinacak yanitlar mevcut iriinleri ve {iiretim
yontemlerini  gelistirmek, Orglitlenmeyi 1yilestirmek amaciyla alinmasi gereken

onlemlere ve performansi gelistirme olanaklarina dikkati ¢eker.
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3. Nerede olmaliy1z?

Bu soru uzun donemli isletme potansiyeline yonelik olarak sorulur. Amag,
isletmenin i¢ ve dig kisitlarimin kalktifin1 varsayarak ideal potansiyele gore
davramslarmi1 degerlendirmektedir. Isimiz ya da amacimiz ne olacaktir ya da ne
olmalidir sorularina alinacak yanitlar, diger iki soruya alinan yanitlarla birlikte

isletmenin gercek amaclarina nasil ve ne diizeyde ulagabileceginin gostergesi olacaktir.

Performans kavrami isletmelere gore farkli boyutlarda karsimiza ¢iksa da genel olarak
performans kavrami asagidaki boyutlarda tanimlanmaktadir (Cam, 2008: 32):
- Etkenlik ve Etkililik
-Verim ve Verimlilik
- Kalite
- Yenilik
- Karlilik ve biitgeye uygunluk

2.1.1.1.Etkenlik ve Etkililik

Etkililik, “dogru islerin, dogru zamanda, dogru kaliteyle ve istenen miktarda
yapilmas1”; etkenlik ise, “islerin dogru yapilmasi” ile ilgilidir. Etkililik, isletmelerin
miisterilerinin istediklerini ve beklediklerini (dogru seyleri) onlara saglamayi garanti
etmelerini, etkenlik de yaptiklarinin dogrulugunu (seylerin dogru yapilmasini) gelistirme

yollarin1 aramalar1 gerektigini ifade eder (Benligiray, 1999: 9).

Yapilan isler belirlenen sisteme iliskin yapilmiyorsa sonugta verimli dahi olsa
basarili degildir ve bunun agiklamas: kurum etken g¢alismamaktadir. Etkenlik toplam
performans gostergesidir ve orgiitiin tanimlanmis amaglarina ulagsma derecesini dlgen bir
kavramdir. Buradaki toplam performansla anlatilmak istenilen ¢alisanlarin ve yoneticilerin
aralarindaki ve dis ¢evreyle olan iligkileri, makine ve donanimlarin durumu, sisteme iligkin

uygulanan yontem vb. arasindaki iligkiler biitiiniidiir (Ates ve digerleri, 2007: 86).

Saglik kurumlarinin hedeflerine ulagsma derecesi o kurumun etkinlik Olgiitiinii
vermektedir. Etkinlik genellikle maliyetler dikkate alinmadan dlgiilmektedir. Ornegin tiim
hastalik vakalarini teshis eden kanserden korunma programi % 100 etkindir (Kavuncubasi

ve Kisa, 2003: 257).
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2.1.1.2.Verim ve Verimlilik

Verim, eldeki kaynaklarin, yontemin en iyi ve dogru sekilde kullanilarak en yiiksek
sonucun elde edilmesidir. Verimde amaglarla iliski yoktur, sonuca ulasmada kullanilacak
olan araglarla ilgi kurulmaktadir. Bu ara¢larin kullaniminda en az maliyetle sonug elde
etmek Onemlidir. Verim Ol¢limleri sonucunda kurumun o anda hangi diizeyde oldugu

ortaya ¢ikar (Ates ve digerleri, 2007: 87).

Verim, etkenlikte oldugu gibi isletmenin ¢iktilart ile degil girdileri ile yani kaynak
tilketimi ile ilgilidir; amaclara degil, araglara yoneliktir. Diger bir deyisle, isletmenin hedef
ve amaglart ile ilgili degildir. Orgiitte yapilanlar ne olursa olsun, verim boyutu ile
degerlendirilen, yapilanlarin en iyi ve dogru bicimde; en diislik kaynak tiiketimi, en diisiik

maliyet, en az israf ile gerg¢eklestirilmis olup olmadigidir (Akal, 2005: 39).

Verimlilik, geleneksel olarak, liretim yapan bir sistemin girdileri ile c¢iktilar
arasindaki iligkilere gore (ciktr/kullanilan girdi) tanimlanmaktadir. Bu bakis acist
etkenlikle es deger olarak goriiliir ve Orgiitin kaynaklarinin ne kadar ekonomik
kullanildigin1 gosterir. Bu agidan bakildiginda kaliteli bir iiriiniin tiretilmesi ya da miisteri

tarafindan istenen bir hizmetin sunulmasi géz ardi edilmektedir (Benligiray, 1999: 12-13).

Bir bagka tanima gore verimlilik, genellikle bir faaliyet i¢in kullanilan girdiler ile
tiretilen ¢iktilar arasindaki iliskiyi tanimlamak i¢in kullanilir. Birim maliyetler verimlilik

Olciilerinin yaygin 6rnegidir. Yaygin olarak kullanilan verimlilik 6l¢iileri (Aral, 2001: 14):

e Personel bagina diisen isleme konulmus sikayet sayisi.

e Bir tazminat 6demesi yapmanin veya bir ruhsat ¢ikarmanin maliyeti.

Verimlilik saglik hizmeti ya da mali liretimi i¢in gerekli olan girdiler ile bu girdilerin
tiretim amaci ile kullanildiktan sonra ortaya konan ¢ikt1 ile arasindaki iliskinin derecesini

gostermektedir. Bu Olgiitlere 6rnek verecek olursak, saglik personelinin zamanimi iyi

- 88 -



yonetmesi ile daha fazla hastaya bakmasi, fazla hata yapmadan bakilan laboratuar tetkik

sayist vb. (Kavuncubast ve Kisa, 2003: 257).

2.1.1.3.Kalite

Giliniimiizde kalite, isletmelerin toplam performanslarini arttirmalarinda ve rekabet
avantaj1 kazanmalarinda anahtar bir faktdr durumuna gelmistir. Uretim isletmelerinin yani
sira hizmet isletmeleri de kalite iyilestirme ve siirekli gelistirme yoniinde biiyiik ¢abalar
harcamaktadirlar. Ancak hizmet kalitesi goreceli bir kavramdir. Kolayca anlagilabilmesine
karsin kaliteli hizmetin tanimlanmasi oldukca giictiir. Bu nedenle kalite, “miisteri tatmin
diizeyi” ya da “miisteri beklentilerine uygunluk” olarak tanimlanir. Bagka bir deyisle
kalite, bir iriiniin ya da bir hizmetin beklenen standartlara goére tutarli bir bigimde
sunumunu ve miisteri ihtiyaglarini karsilama diizeyinin belirlenmesini igerir (Benligiray,

1999: 10-11).

Kalite, kaynaklarin verimli kullanimin1 saglayan, iiriin ve hizmetlere kullanim
uygunlugunu kazandiran, miisteri gereksinimlerine uygun iiretim ve hizmet anlayisini
egemen kilan ve bdylece isletmelerin kamusal sorumluluklarini da olumlu olarak

gerceklestirmelerine olanak hazirlayan bir performans boyutudur (Akal, 2005: 49).

Kalite etkenligi saglamada en itici gii¢ roliinii oynar. Kalitenin en genel tanimu,
sistemin sundugu hizmet ya da {irliniin, kullanic1 isteklerini ve gereksinimlerini karsilama
diizeyinin, iriinlerin teknik belirlemelerine uygunlugunun ve hatasiz olma derecesinin
gostergesidir. Bugiin isletmelerde tiriin ve hizmet kalitesi anlayisindan daha kapsamli olan
toplam kalite anlayisina gec¢ilmistir. Kalite boylece siirece iliskin bir kavram olmaktan

¢ikmis, karar destek sistemleri iginde yer almistir (Bayram, 2006: 51).

Standartlar ve somut hedefler bir biitiin olarak performans 6lgiimiine uygulanan benzer
ilkeler paralelinde hizmet kalitesi gelistirilebilir. Uygun olarak kullanilan hizmet kalitesi

Olciileri (Aral, 2001: 15):

e Degerlendirmelerin dogrulugu ve olgulara dayali veriler
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e Doniis siireleri

o I5gdrme hiz1

Hizmet kalitesi siireglerin yapisinin, ¢iktilarin ve sonuglarin hizmetten yararlananlarin
ihtiyaclarin1 kargilama derecesidir. Kalite, {iriin kalitesi ve yardimci hizmetlerin kalitesi
olmak iizere iki yonlii incelenmelidir. Saglik sektoriinde her ikisi Ol¢lilmekte ve
izlenmektedir. Saglik alaninda en az bekleme siiresinin, hizmete ulasilabilirligin, hastaya
nezaket gosterilmesinin yani sira tibbi a¢idan uygulanan tedavinin istenilen etkiyi yaratip
yaratmadig1 saglik bakim kalitesi c¢ergevesinde izlenmelidir. Saglik sektoriinde hizmet
kalitesini gelistirmek amaciyla standartlar ve somut hedefler bir biitiin olarak

kullanilmalidir (Kavuncubasi ve Kisa, 2003: 257-258).

2.1.1.4.Yenilik

Yenilik, uygulanabilir bir yaraticiliin, iirlin ya da hizmet diisiincesinin daha iyi ve
daha islevsel bir sonu¢ dogurmasidir. Ornegin yeni bir is, iiriin ya da hizmet tasarimi, yeni
pazarlama tekniklerinin uygulanmasi, yeni bir yonetim yaklagiminin izlenmesi gibi.
Yenilik, eski ihtiyaclar1 daha iyi karsilamay ve yeni ihtiyaglara cevap verebilmeyi saglar.
Gilinlimiiz rekabet ortaminda yeniligi hedeflemeyen bir isletme hantal kalir; cevreye uyum
saglamakta glicliik ¢ceker; degisen ihtiyaclara cevap veremez; rekabet edemez (Benligiray,

1999: 14).

Bir isletmenin yenilik¢i olabilmesi yenilik¢i ruhun varliginin ve aligkanliginin
kazanilmas: ile miimkiindiir. Orgiitte c¢alisanlar tipki maliyet-kdr sorumlulugu gibi
yeniliklerden sorumlu olma duygusunu tagimalidir. Yeniliklerin performansa etkisinin,
yeniliklerin ne diizeyde gerceklesiyor oldugunun belirlenmesi igletmeler agisindan 6nem

tasidig1 igin 6l¢timlerin bu konuyu da kapsamasi gerekmektedir (Bayram, 2006: 51).

Isletmelerde yenilik ne diizeyde gergeklesiyor, yeniliklerin performansa etkisi
oluyor mu, ne diizeyde, bu katk: yeterli mi? Performans 6l¢iim ve denetim sistemleri ile bu
sorulara dogrudan olc¢limlerle yanit bulmak oldukc¢a zordur, Slgiimler genellikle dolayl

gostergelerle ya da toplam performans modelleri kullanarak yapilir. Pazarin biiylimesi,
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tasarim ve iretim siirecindeki yontem gelistirmeleri, isletme i¢inde Onerilen yenilikler,
uygulanan yeniliklerin sayisi, mevcut yontemlerden vazgegilen ya da degistirilenlerin
sayisl, isletmenin yenilikleri nedeniyle kamuoyundaki imaj1, aldig1 odiiller vb. konularda
gelistirilen gostergelerle isletmenin yenilik boyutunda sagladigi performansi 6l¢iimlemek

miimkiin olmaktadir (Akal, 2005: 58).

2.1.1.5.Karhlik ve Biit¢ceye Uygunluk

Karlilik en genel tanimi ile belirli bir déonemde elde edilen karin kullanilan

sermayeye oranidir (Giiran, 2005: 125).

Karhlik, performans anlayisinin gelisim siireci icinde degismeyen ve Onemini
yitirmeyen en eski boyutudur. Ciinkii sosyal amacgli orgiitler disindaki oOrgiitlerin en
belirgin hedefi kar saglamak ya da karlarin1 en iist diizeye ¢ikarmaktir. Bunun yani sira kar
ve karlilik en kolay 6l¢iilebilen performans boyutudur. Bu konuda oldukga gelismis ve ¢cok
sayida gosterge bulunmaktadir (Benligiray, 1999: 14-15).

Bir bagka tanimla kar, gelirin giderden fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan, ne kadar
olacagr dnceden hesaplanamayan ve kurumun amact degil ama devam edebilmesi igin
gerekli olan kavramdir. Kar bir performans gostergesidir, fakat dis ¢evre faktorlerinden

birebir etkilendigi i¢in sonucu agiklamada yeterli degildir (Ates ve digerleri, 2007: 89).

Kar ya da karliligin bir performans boyutu olarak alinmasi aslinda elestirilen bir
konudur. Kar ya da karliligin 6zellikle uzun dénemde bir performans gostergesi olarak
alimamayacagi ancak kisa donemli bir gosterge olarak kullanilabilecegi goriisii yaygindir.
Bu goriisiin nedeni isletmelerde yonetimin kisa donemde karli olmay: kolay bir hedef
olarak kabul edip buna agirlik vererek, uzun donemli basarilar1 ihmal etmeleri olasiligidir.
Boyle durumlarda yoneticiler kisa donem kar1 pahasina, arastirma ve gelistirme
calismalarindan, calisanlara yonelik 6zendirici yatirimlardan, kaliteden, bakim ve onarim
calismalarindan hatta iyi miisteri iliskilerini koruma g¢abalarindan ki bu konular isletmenin

yasamini siirdiirebilmesi i¢in ¢ok 6nemlidir, fedakarlik edebilmektedirler (Akal, 2005: 63).
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Biitce, gelecek donem igin ulasilmasi hedeflenen amaglarin, faaliyet konularina
gore degiskenlik gdsterebilen, sayisal olarak ifade edilen planlardir. Performans bilgisinin
blitceyle iligkisi yapilacak islerin planlarina ne kadar uyuldugunu, yani ne kadar gider
yapildigin1 gdsteren bir performans gostergesi olarak adlandirilir (Ates ve digerleri, 2007:

90).

Karlilik gibi maliyet (girdi) ve gelir (¢ikt1) iliskisini gosteren ve tanimlayan bagka
bir kavram da biit¢eye uygunluktur. Biitgeye uygunluk, karliligin bir performans gostergesi
olarak kabul edilmedigi ya da kar amac1 olmayan ve sadece bir maliyet merkezi olan kamu

orgiitlerinde karliligin yerine bir performans gostergesi olarak kullanilabilmektedir (Akal,

2005: 64).

Biit¢eler ve biitge kontrolleri bu goérevi para, miktar, zaman ve hatta kalite
cinslerinden biri ya da birkaci ile ifade edebilen plan degerleri ile gerceklesen degerler
arasinda iligki kurarak yerine getirir. Planlanmis degerle, gerceklesen degerler arasindaki
farklilik ne kadar az olursa isletmenin biitgeye uygunluk acisindan gosterdigi performans

da o diizeyde yiiksek olacaktir (Benligiray, 1999: 15).

Biitceye uygunluk degerlendirmeleri performansin 6l¢iimiinde kullanilmanin yani sira
hem performansin gelistirilmesi i¢in diizeltici Onlemlerin alinmasina hem de gelecek

donemlerin performans planlamasina katkida bulunmaktadir (Akal, 2005: 65).

2.2. Performans Yonetimi

Performans yonetimi, bir kurum veya Orgiitiin en yiiksek stratejik Onceliklerini
belirleme ve bu 6ncelikleri 6rgiitiin en iist seviyesinden tabana, 6rgiitiin tiim birimlerine ve
calisanlarina yayarak stratejik ciktilara doniistiirme ve optimum sonug alma siireci olarak
tanimlanmaktadir. Performans yonetimi, yeniden yapilanmanin yonelecegi ve
orgiitlenecegi bir takim amaglardan, bu amaclara ulagabilmek i¢in izlenecek yol ve

benimsenecek yaklasimlardan, bu yaklasimlar1 etkili kilacak olan kurumsal
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diizenlemelerden ve biitiin bunlar1 destekleyip, besleyen bir performans bilgi sisteminden

olugmaktadir (Giiran, 2005: 62).

Performans yonetimi; oOrgiitlerde tiim ¢alisanlart performansin siirekli gelisimini
hedefleyen ortak amagclarda birlestirmeyi ve bu amaglara ulasmak i¢in gerekli planlama-
Olcme-yonlendirme-kontrol iglevlerini, yonetimin diger islevleri ile esgiidiimlii olarak

yiirtitmeyi 6ngoren bir yonetim bigimidir (Ates ve digerleri, 2007: 310).

Performans yonetimi, kurumlarin inceleme konusu yapilan hesap verme sorumluluklari

hakkindaki meseleler ve kurumlarca elde edilen ¢iktilar ve sonuglardir (Aral, 2001: 3).

Performans yonetimi; istenen amaclara dogru yoneltmek igin Orgiitiin mevcut ve
gelecege iliskin durumlan ile ilgili bilgi toplama, bunlar karsilagtirma ve performansin
stirekli gelisimini saglayacak yeni ve gerekli diizenlemelerle ilgili etkinlikleri planlama,
baslatma, siirdiirme ve gelistirme gorevlerini iistelenen bir siire¢ olarak tanimlanabilir
(Benligiray, 1999: 27 ve Zerenler, 2005: 2) . Bir bagka sekilde performans ydnetimi,
gerceklestirilmesi istenen oOrgiitsel amaglara ve buna bagli olarak personelin ortaya
koymasi gereken performansa iliskin ortak bir anlayisin Orgiitte yerlestirilmesi ve
personelin bu amacglara ulagsmak i¢in gosterilen ortak cabalara caligmalariyla yapacagi
katkiyr arttiric1  bir sekilde yoneltilmesi, degerlendirilmesi, ddiillendirilmesi ve

gelistirilmesi siireci seklinde tanimlanabilir (Benligiray, 1999: 27).

Yukarida yapilan tamimlar ¢ercevesinde performans yonetimi anlayisinin temel
bilesenlerini; gorev tanimi ve hedeflerin (misyon ve vizyon) belirlenmesi, hedeflere
ulagsmaya yoOnelik hedef ve stratejilerin olusturulmasi ve bu hedeflere ulasma derecesini
gosteren performans degerlendirmesi olarak ifade edebiliriz. Dolayisiyla performans
yonetimi yaklasimi agisindan, geleneksel kamu yonetimindeki girdilere odakli anlayis tam

tersine, ¢iktilara odakli bir yaklasimin benimsenmesi s6z konusudur (Giray, 2005: 62).
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Performans yonetiminden beklenen yararlar; faaliyetin planlara uygunlugunu saglar,
gelecege yonelik eylem plani icin Ozgiin veri saglar, kiyaslamalar sayesinde en iyi
uygulamalarin belirlenmesini ve benimsenmesini saglar, 0diil sisteminin isletilmesine

zemin olusturur, motivasyonu arttirir, iyilestirme onceliklerini gosterir (Giray, 2005: 62).

Performans yonetiminin isletmelerde temel amaci; Orgiitsel amaglarla ve stratejilerle
performans degerlendirme arasinda baglanti kurmak, oOrgiitiin kiltliriinii gli¢lendirmek,
personelin katilimini saglamak, etkili gruplar gelistirmek, etkili idari kararlar vermek ve
personelin performansini arttirmak ve siirekli gelisimini saglamaktir. Bu amaglarin
gerceklestirilmesi sonucunda isletmelerde var olan insan kaynaklarindan en etkili ve
verimli bir sekilde yararlanabilecekler, orgiitsel etkililigi arttirabilecekler ve rekabet

avantaj1 kazanabileceklerdir (Benligiray, 1999: 30).

Saglik sektorii acisindan bakildiginda, saglik ¢alisanlarini motive etmek, onlarin daha
verimli isler yapmasini saglamak ve kaliteli hizmet sunumunu tesvik etmek i¢in Olciilebilir
hizmet tanimlamalar1 yapilmak zorundadir. Performans yonetimi i¢in bu tanimlamalarin
tartismaya firsat vermeyecek sekilde net olarak yapilmis olmasi lazzimdir. Bu amaci
gerceklestirmek i¢in farkli performans Olgiitleri lizerinde durulmaktadir. Hizmet sunulan
insanlarin mutlulugunu saglamak, daha iy1 bir saghk diizeyi (¢ikti) elde etmek, iyi
tanimlanmis kaliteli bir saglik hizmet sunum silirecine uymak, bu hizmeti sunmak i¢in
kullanilan alt yapi, insan ve malzeme kaynaklarinda (girdi) tanimlanmis normlar1 yerine

getirmek bu Olciitlerin baslicalaridir (Ates ve digerleri, 2007: 266).

2.3. Performans Degerleme

Glniimiizde artan rekabet kosullarinda isletmelerin basarili olabilmeleri etkin bir
performans degerleme sistemine sahip olmalariyla yakindan iliskilidir. Isletmeler,
varliklarin1 siirdiirebilmeleri ve rakiplerine ustiinliik saglayabilmeleri igin Stratejilerini
gerceklestirilebilir hedeflere doniistiirmeleri ve bu doniistimleri 6lgmeleri gerekmektedir.
Bu anlamda orgiitsel performansin sistematik olarak olgiilmesi siirekli degismelerin ve
gelismelerin yasandigir 1990’14 yillardan itibaren temel rekabet faktorii haline gelmeye
baslamistir (Agca ve Tuncel, 2006, 175).
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Performans degerlemesi, birey yeteneklerinin isin nitelik ve gereklerine ne dl¢lide uyup
uymadigini arastiran ya da kisinin isteki basarisini saptamaya c¢alisan objektif analizler
olarak tanimlanabilir. Daha kisa bir deyisle, isgorenin isinde sagladigi basar1 ve gelisme
yeteneginin sistematik degerlendirilmesidir. Her isletme isgorenlere iligkin etkili ve
objektif karar alabilmek, calisanlarin basar1 ya da basarisizliklarin1 yakindan izlemek ve
yeteneklerini gelistirici ve diizeltici Onlemleri zamaninda alabilmek ic¢in performans

degerlendirmesine gitmek zorundadir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2001: 320).

Bir baska acidan ise isgdren degerlemesi, birey yeteneklerinin isin nitelik ve
gereklerine ne dlgiide uyup uymadigini arastiran ya da isteki basarisin1 saptamaya ¢alisan

objektif analizler ve sentezler olarak tanimlanabilir (Sabuncuoglu, 2000: 160).

Geleneksel performans degerleme yontemlerinde, isletmelerin performanslarim
degerlemek i¢in “karlilik” ve “biliylime” gibi daha c¢ok niceliksel(finansal) gostergeler
kullanilmaktadir. Eger isletme kar ediyor ve satiglarda bir 6nceki donemlere gore artislar
s6z konusu ise iceride ¢ogu zaman pek sorun algilanmaz. Bu yaklagim, giiniimiizde
performans Ol¢imii Onilindeki en O6nemli engellerden biri olarak degerlendirilmektedir.
Geleneksel 6l¢lim sistemlerinin tiim boliimlerde kullanilan 6nceden belirlenmis standart
bicimi, esneklige imkan vermemekte ve her boliimiin kendine ait Onceliklerini ortadan
kaldirmaktadir. Finansal dlgtimlerin kullanimindaki zorluklarin basinda finansal olgiitlerin
sayisinin fazla olmasi nedeniyle hangi Olciitlerin kullanilacagina karar vermede ¢ekilen
giiclik olarak ifade edilmektedir. Ayrica, Ol¢glim ve raporlar ortaklara yonelik
gerceklestirildigi icin ¢alisanlar, tedarikgiler, devlet, kredi verenler ve enddistri gibi diger

menfaat gruplar dikkate alinmamaktadir (Agca ve Tungel, 2006: 176-177).

Hastaneler, saglik ve insan yasami gibi talep elastikligi olmayan hizmetlerin verildigi
bu nedenle maliyet ve etkinlik hesaplarinin pek gecerli olmadigi kuruluslardir.
Hastanelerde verilen tibbi hizmetin iistiin gerekleri ve kamusal diizenin mevzuat kisirliklar
bir araya geldiginde 6zellikle kamu hastanelerinde ciddi yonetim ve kontrol sorunlari
gozlenmektedir. Bu sorunlar hastanelerde saglikli bir performans degerlemeyi de

zorlagtirmaktadir. Hastane yoOnetimi, politikanin 6ngordiigi hizmetin  gereklerini,
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gelistirme planlarini ve kontrollerini igeren asamalari, hedefleri, sorumluluklari belirler. Bu

planlama projesinde asagidaki asamalar izlenir (Cam, 2008: 41-42):

. Mevcut durumun analizi

. Boliimlere duyurulmasi

. Uygulamayla ilgili boliim goriislerinin alinmasi

. Béliimlerden gelen goriislerin entegrasyonu

. Hastane iletisim ve performans iyilestirme politikasinin hazirlanmasi
. izleme ve degerlendirme faaliyetleri

. Tepe yonetim degerlendirmesi

. Yonetim gozden gecirme toplanti kararlar

© 00 N O O A W N P

. Veritabanina kayit

Saglik organizasyonlarinin etkin ve verimli hizmet verebilmesi idari ve genel
personelin ortak misyon ve vizyonlarini gergeklestirebilmeleri periyodik olarak performans
degerleme ve kontrollerinin yapilmasina ve sonuglarin dogru sekilde, dogru
yorumlanmasina baglidir.

2.3.1. Performans Degerleme Yaklasimlar:

Glinlimiizde gerek isletme yoneticileri gerekse akademisyenler yasanan yogun
rekabet kosullarinda yonetimin beklenti ve gereksinimlerini tam olarak karsilayabilen bir
performans olgiim sisteminin olmadigini fark etmislerdir. Gergekten de pek ¢ok firmanin
sadece finansal tabanli performans 6l¢iim modellerini kullanmast, kisa déonemli performans
gostergelerine bagl kalmalari ve firma performansini etkileyen faktorler arasindaki
dengeleri kuramamalari bu alandaki temel elestiri konulari arasinda yer almaktadir.
Geleneksel performans Ol¢iim sistemlerinin kullanildigi firmalarda karsilagilan bu tiir
sorunlarm iistesinden gelinmesine yardimci olmak igin literatiirde ¢gok boyutlu performans

ol¢tim modellerinin gelistirildigi goriilmektedir (Agca ve Tungel, 2006: 177).

2.3.1.1. Dengeli Performans Degerleme Modeli

Kaplan ve Norton, isletmelerdeki finansal 6l¢iimlere dayali geleneksel performans
degerleme sistemlerinin eksik yonlerini fark etmeleri iizerine gelistirdikleri “dengeli

performans degerleme” sistemleriyle organizasyonun temel amaclarimi ve stratejisini
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ayrintilt bir performans degerleme setine ¢evirerek yonetim icin bir performans dl¢giim

modeli olusturmay1 amaglamaktadirlar (Tunger, 2006: 15).

Scorecard terimi firmanin performansimin gosterildigi “karne” veya “tablo”
anlaminda kullanilmaktadir. Skorkart bakis acisinin (perspektifi) firma seviyesindeki
performansi 6lgmek i¢in bir dizi sistematik yaklasim iizerine bina edilen ve oldukca genis
kullanim alan1 bulan bir bakis agis1 oldugu ifade edilmektedir. Firmalardaki performansi
dengeli bir bigimde Ol¢gmek icin gelistirilen biitlin organizasyonel seviyedeki bu
skorkartlarin ii¢ ile yedi boyuttan olusan farkli perspektifler sundugu goriilmektedir. Farkli
perspektifler, farkli gozlerle bir firmanin performansina farkli bigcimlerde bakmay1
saglamaktadir. Her bakis acisinin da bir ya da birkag kilit performans gostergesine sahip
oldugu goriilmektedir. Ornegin, finansal perspektif finansal oranlara, nakit akisina,
varliklarin karliligina ve ekonomik katma deger gibi gostergelere sahipken, organizasyonel
perspektif, calisanlarin tatmini gostergesine; miisteri tatmini perspektifi de satin alma,
hatirlama, empati olusturma ve olumlu tepki verme gibi gostergelere sahiptir (Elitas ve

Agca, 352-353).

Yalnizca finansal boyut agisindan bakildiginda bile sistem, hem ydneticilerin
firmanin uzun dénemli basarilarinin hangi dl¢iiye gore degerlendirilecegini belirlemelerini,
hem de uzun donemli hedeflere ulasmada en 6nemli etkenlerin neler oldugunu tespit
etmelerini saglamaktadir. Finansal performansta yer alan etkenler, firmanin iginde
bulundugu sektore, ¢evreye ve firmanin stratejisine gore belirlenmektedir. Bu model,
firmalara gelir artisi, tretim artist ve maliyetlerin azaltilmasi, varliklardan etkin
faydalanmak ve risk yonetimi gibi konulara yonelik finansal hedefleri belirlemelerine

yardimci olmaktadir (Tunger, 2006: 58).

2.3.1.2.Paydas Temelli Performans Degerleme Modeli

Cok boyutlu performans degerleme modellerinden bir digeri ise Atkinson ve
arkadaslar tarafindan gelistirilen paydas temelli performans degerleme modelidir (Cam,
2008: 50)

Bu model, firma performansini paydaslar1 temel alarak degerlendirmektedir. Model

organizasyonun paydaslarinin gereksinim ve beklentilerini iyi bir sekilde biitiinlestirmeye
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ve bunu nasil gergeklestirdigini 6lgmeye odaklanmaktadir. Model sadece finansal ve
finansal olmayan diger performans gostergeleri arasindaki dengeye yogunlagsmamakta,
ayrica firma ile kilit paydas gruplari arasindaki iliskiyi de ortaya koymaktadir. Paydas,
firma igerisinde ya da disanisindaki kurumdan ¢ikart olan ve firmanin performansini
etkileyebilen birey veya gruba denmektedir. Firmalar potansiyel olarak bes 6nemli paydas
grubuna sahiptirler. Bunlar; miisteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler, ortaklar ve toplumdur
(Agca ve Tunger, 2006:178).

Model, firmadaki performansin finansal ve finansal olmayan performans olarak iki
temel boyutu oldugunu ve finansal olmayan performansin finansal performansin
basariimasinda etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Firma hem sonuglara hem de bu
sonuclara etkisi olan diger sonucglara (nedenlere) odaklandigi i¢in firmada performansin
Ol¢iimii finansal gostergelerle birlikte finansal olmayan gostergeleri de kapsamaktadir.
Stratejik yonetim alanindaki ¢aligmalarla da desteklenen “paydas temelli model”, bir
firmayla ilgili biitin paydaslarin firmanin performans: igin gerekli 6n kosullar oldugu
gercegine dikkat ¢ekmektedir (Tunger, 2006: 17).

Ayrica bu yaklagima gore, firmada bir performans degerleme sistemi uygulamak
icin firmanin belirledigi ikincil amaglara yonelik gostergelerin (Olgiitler) gelistirmesi
zorunlu olmaktadir. Ornegin, bir firma uzun donemdeki basaris1 icin miisteri
memnuniyetinin hayati énemde olduguna karar verdikten sonra ugrasmasi gereken asil
sorun bu miisteri memnuniyetinin nasil dlciilecegiyle ilgili oldugudur. Bu yaklasimin, bu
Olctimle ilgili olarak Onerdigi alternatifler “miisterilerin sondajlanmasi” gibi dogrudan
gostergelerle veya “iirlinlin kalitesi”, “lirliniin garantisiyle ilgili sikayetler” ve “miisteri
sikayetleri” gibi dolayli gostergeleri kapsamaktadir. Bu nedenle firma ikincil amaclarin
basarilmasina yonelik katkilarla ilgili biitiin siirecleri degerlemektedir. Ornegin, firmadaki
calisanlarin tatminindeki artisin temel amaclarin performansindaki iyilesmeye neden
olacagi beklentisinden hareketle, firmanin g¢alisanlarin tatminini bir destek sistemini
degerlemesi, 0lgmesi gibi. Yani, calisanlara saglanan destekler, onlari firmanin temel

amaclarindan olan karhiligin artirllmasma katki yapacak gerekli yetenek ve ¢abalar

gelistirmeye motive edecektir (Elitas ve Agca, 361).
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2.3.1.3.Lynch-Cross Performans Piramidi

Cok boyutlu performans degerleme modellerinden birisi de Lynch ve Cross
tarafindan gelistirilen Performans Piramididir. Performans Piramidi Modeli; sirket, isletme,
operasyon sistemi ve is birimi diizeylerindeki genel olgiileri tanimlamaktadir. Modelde,
performansin sonug ve siireglerini ortaya koyan finansal ve finansal olmayan (finansal ve

pazar) olmak tizere iki temel boyutu bulunmaktadir (Agca ve Tunger, 2006: 176).

Piramidin en tepesinde sirketin vizyonu ve misyonu yer almaktadir. Hemen altinda ise
finansal performansla iliskili olarak piramidin pazar ve finans kati yer almaktadir. Bunun
hemen altinda ise miisteri tatmini, esneklik ve verimlilik boliimlerinin yer aldigi piramidin
tiglincli boliimii yer almaktadir. Piramidinin tabaninda ise trtinlerle iligkili olarak kalite,
teslimatlar, is dongii zamani ve israf boyutu yer almaktadir. Piramidin en altindan en

iistline kadar tiim faaliyetler birbirleri ile etkilesim halindedir (Cam, 2008: 52).

Performans piramidi, hedeflerle yonetim anlayisiyla karistirnlmamalidir. Hedeflerle
yonetim, calisanlarin bireysel hedefler ve performans dogrultusunda yonlendirildigi ve
degerlendirildigi bir sistemdir. Her bir performans déneminin basinda belirlenen hedefler
donem sonunda kontrol edilmektedir. Performans piramidi yaklasiminda ise bireysel
performans yerine biitiin bir faaliyet sisteminin performansi ve takim calismasi One

(;1kmaktad1r6 .

Yiiksek kaliteli {iriin ve hizmetler (miisteri degeri anlayisina dayali) ve zamaninda
teslim miisteri tatminini saglamaktadir. Dis etkenlerin belirledigi teslimat ve i¢ etkenlerin
belirledigi is dongii zamani tarafindan birlikte bi¢imlenen esneklik, piramidin kalbini
olusturmaktadir. Verimlilik hedefleri ise, is dongii zamanimi diisiirmek ve israfi azaltmak

suretiyle saglanmaktadir. Is dongii zamani olduk¢a dnemli oldugu belirtilmektedir. Bu

6 Demir, E. 2012: 10. Lynch Cross: Performans Piramidi.14 Mayis 2013 < http://www.slideshare.net/ercan_1244/lynch-

Cross>.
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unsurun biiyiik Ol¢iide sirketin denetimi altinda oldugu, esneklige ve rekabete etkisinin
biiyiikk oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica verimlilik {izerine etkisi araciligiyla maliyet
rekabetini etkilemektedir. Kalite-teslimat-is dongii zamani-israf dortliisti performans
piramidinin yastiklaridir ve yiiksek diizeyli sonuclari elde etmenin anahtar1 olarak

tasarlanmistir (Elitas ve Agca, 352).

2.4 Performans Gostergeleri

Performans Ol¢lim ve denetim sistemleri isletme stratejilerinin uygulanmasini
kolaylastirmak, yonetici ve calisanlar1 orgiit hedeflerine ulagsmaya 6zendirmek ve bu
hedeflere ulasma diizeyini degerlendirmek amacini tasir. Bu amaglart gergeklestirebilmek
bir 6l¢iim sistemi i¢in uygun Olgiitlerin se¢imi ¢ok dnemlidir ve bu 6l¢iitlerin se¢ciminde
cok degisik etmenler s6z konusudur. Bu etmenleri temelde sOyle siralamak miimkiindiir

(Akal, 2005; 175):

Isletmenin stratejik hedefleri

Stratejik hedef ve amaglara yonelik olarak belirlenen anahtar performans alanlari
Performans 6l¢timiinde 6ncelik alan performans boyutlar

Performans 6l¢iim sisteminin uygulanacagi analiz birimlerinin yap1 ve nitelikleri

Belli bir yaklagimi savunan secilmis performans 6l¢iim modelleri

I L T o

Performans 6l¢iim sistemlerinin hedefledigi kullanicilar grubu

Yukarida agiklanan etmenler goz Oniine alindiginda 6l¢lim sistemlerinin {iniversal bir
yapt tasimasi beklenemez. Her isletme kendi Olgiim sistemlerini ve gostergelerini

belirlemek zorundadir (Akal, 2005: 176).

Performans 6l¢iimii, performans gostergeleri araciligiyla gerceklestirilir (Yenice, 2006:
59). Performans gostergeleri, kamu idarelerince stratejik amag ve hedefler ile performans
hedeflerine ulasmak amaciyla yiiriitiilen faaliyetlerin sonuglarini 6lgmek, izlemek ve

degerlendirmek icin kullanilan araglard1r7.

T Kog, S. Isik, H. Hanger, N. S. ve Rengber, A. 2009. 16 Mayis 2013
<http://peb.bumko.gov.tr/Eklenti/5004,eqitim20092pdf.pdf?0>.
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Bir bagka tanimla performans gostergesi, gerceklesen sonuglarin 6nceden belirlenen
stratejik amag ve hedeflerle ne dlgiide ortiistiigiiniin ortaya konulmasinda kullanilir. Yani

hedeflere ulasmadaki bagarimizi 6l¢ebilecegimiz temel degerlerdirs.

Gostergelerde bulunmasi gereken temel 6zellikleri su sekilde sualayabilirizg:

1. Performans gostergeleri, idarenin misyon, vizyon, amaglar1 ve hedefleri ile
yiirlitecegi faaliyetlerle dogrudan ilgili olmali, idarenin neyi basarmaya caligtigini
Olemelidir.

Hesap verme sorumlulugu ile baglantili olmalidir.

Dengeli olmalidir.

Fayda - Maliyet Analizi yapilmalidir.

Gilivenilir olmalidir.

© 0k~ N

Karsilastirilabilir olmalidir.

Performans gostergelerini girdi, ¢ikt1, sonug, verimlilik, etkililik ve kalite gostergeleri

olmak iizere alt1 gurupta inceleyebiliriz (Yenice, 2006: 59, Karaaslan™®).

24.1. Girdi gostergeleri:  Girdi gostergeleri, belirli bir mali veya hizmeti
iretmek icin gerekli olan kaynaklara iliskin bilgileri gosteren ve karar vericilerin
girdilere iliskin olarak degerlendirme yapmalarinda kullanilan araglardir (Karaaslan).

Bir faaliyetin veya isin yiiriitilmesi i¢in gerekli olan girdilerle ilgili olan géstergelerdir.

8 Stratejik Plan: Performans Gostergeleri. 16 Mayi1s 2013
<(http://adek.omu.edu.tr/UserFiles/file/PERFORMANS%20GOSTERGES%C4%B0%200LUSTURMA.ppt>.
° Karaaslan, E. Performans Gostergeleri Maliye Bakanligi, Muhasebat Kontroli. 16 Mayis 2013

<http://www.stg.yildiz.edu.tr/login/sys/admin/announcement/img/1334573863 4-
Performans%20G%C3%B6sterge%20De%C4%9Ferlendirme%C3%961%C3%A7me%20Bilgi%20D%C3%B6k%C3%B
Cmanlar%C4%B1.ppt>.

0 Karaaslan, E. Performans Gostergeleri Maliye Bakanhigi, Muhasebat Kontroli. 16 Mayis 2013
<http://www.stg.yildiz.edu.tr/login/sys/admin/announcement/img/1334573863 4-
Performans%20G%C3%B6sterge%20De%C4%9Ferlendirme%C3%961%C3%A7me%20Bilgi%20D%C3%B6k%C3%B
Cmanlar%C4%B1.ppt>.
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Tek basina ¢ok tercih edilmemelidir. Diger gostergelerle beraber degerlendirildiklerinde

anlamli olur'?.

2.4.2. Cikt1 gostergeleri: Kurumun tirettigi nihai mal ve hizmet miktarina iliskin
bilgi saglar. Cikt1 gostergeleri belirlenirken ara ¢iktilar degil, sadece nihai ¢iktilar goz
oniine almir. Ornegin Karayollar1 Genel Miidiirliigiinii ele aldigimizda, yapilan yollarin
uzunlugu cikt1 gostergesi olarak ele alabilir (Yenice, 2006: 60). Ciktilar, faaliyet
sonuglarini ifade eden biiyiikliiklerdir. Ciktilarin, kurumun disindaki kisi ve kurumlara
sunulan mal veya hizmet seklinde ifade edilebilmesi, net bir bigcimde belirlenmesinin ve
tanimlanmasimin miimkiin olmasi, nihai kullanima hazir olmasi, sonuclarin elde
edilmesine katki saglamasi, faaliyetleri ger¢eklestiren birimin kontrolii altinda olmasi,
fiyat, miktar, kalite gibi performansin farkli boyutlar ile ilgili bilgi icermesi, gerek
zaman serisi seklinde gerekse diger kurumlarla karsilastirilma yapilmasina olanak

vermesi gerekmektedir (Oyman, 2009: 15).

Cikt1 gostergelerinde bulunmasi gereken oOzellikleri su sekilde siralayabiliriz

(Karaaslan'?):

*  Kurum disindaki kisi ve kuruluslara saglanan mal ve hizmetlerle ilgili olmalidir.
* Acikca belirlenebilir ve tanimlanabilir olmalidir

* Nihai iirtinleri ele almalidir- i¢ siirecler veya ara ¢iktilardan olusmamalidir.

* Planlanan sonuglarin gerceklestirilmesine katki saglamalidir.

* Dogrudan veya dolayl1 olarak kurumun kontrolii altinda olmalidir.

* Fiyat, miktar ve kalite gibi performans 6geleri ile ilgili bilgi tiretilebilir olmalidir.
* Zaman i¢inde karsilastirilabilir bilgi saglamalidir.

* Diger hizmet saglayan kurumlarla karsilastirilabilir bilgi saglamalidir.

11

Kog, S. Isik H. Hanger, N. S. Ve Rengber, A.  2009. 16 Mayis 2013

<http://peb.bumko.gov.tr/Eklenti/5004,eqitim20092pdf.pdf?0>.

2 Karaaslan, E. Performans Gostergelerii Maliye Bakanhigi, Muhasebat Kontroli. 16 Mayis 2013

<http://www:.stg.yildiz.edu.tr/login/sys/admin/announcement/img/1334573863_4-

Performans%20G%C3%B6sterge%20De%C4%9Ferlendirme%C3%961%C3%A7me%20Bilgi%20D%C3%B6k%C3%B

Cmanlar%C4%B1.ppt>.
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2.4.3. Sonuc gostergeleri: Uretilen her tiirlii {iriin veya hizmet bireyler ve toplum
tizerinde birtakim etkiler meydana getirir. Bireylerin ve toplumun durumunda meydana
gelen bu degisme sonug gostergeleri araciligiyla olgiiliir. Karayollar1 Genel Miidiirligi
orneginde karayollarinda yasanan kaza oranlarindaki azalis sonug gostergesi olarak ele
almabilir. Sonug¢ gostergeleri uzun vadede elde edildiklerinden ve digsal faktorlerden
onemli oOl¢iide etkilendiklerinden Olglilmesi ¢ikti gostergeleri ile karsilastirildiginda
daha zordur. Ancak sonug gostergeleri ile stratejik amac ve hedefler arasinda dogrudan

ilgi kurmak miimkiindiir (Yenice, 2006: 60).

Sonug gostergelerinde bulunmasi gereken Ozellikleri su sekilde siralayabiliriz

(Karaaslan®™):

» Hiikiimetin hedeflerini ve dnceliklerini yeterli bir sekilde yansitmalidir.

* Toplum iizerindeki etkileri gostermelidir.

* Kurumun hangi stratejilerine ne kadar katki sagladigi belirlenmelidir.

* Odaklanmasi planlanan hedef kitle belirlenmelidir.

* Belirli bir zaman ¢ercevesinde gerceklestirilebilir olmalidir.

* Sonuglara iligkin gergeklesmeleri izlemek ve degerlendirmek miimkiin olmalidir.

*  Kurumun c¢iktilar1 ve sonuglar arasindaki nedensellik bagini belirlemek miimkiin

olmalidir.

* Tanimlamalar ve ifadeler agik olmalhdir-kurum disindakilere kolayca

raporlanabilmelidir.

¥ Karaaslan, E. Performans Gostergelerii. Maliye Bakanhigi, Muhasebat Kontroli. 16 Mayis 2013
<http://www.stg.yildiz.edu.tr/login/sys/admin/announcement/img/1334573863_4-
Performans%20G%C3%B6sterge%20De%C4%9Ferlendirme%C3%961%C3%A7me%20Bilgi%20D%C3%B6k%C3%B
Cmanlar%C4%B1.ppt>
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24.4. Verimlilik Gostergeleri: Belirlenen bir girdi diizeyi ile en yiiksek ¢iktinin
elde edilip edilmedigine iliskin bilgi saglar. Verimlilikte artisin bir kurumda ¢ikti
kalitesi diisiiriilerek arttirilmasi tehlikesi vardir. Ornegin girdi miktar1 sabit iken daha
fazla miktarda ancak daha diisiik kalitede ¢ikt1 liretilmesi verimliligi arttirir. Bu nedenle
verimlilik  gostergelerinin  kalite  gostergeleri ile dengelenerek  kullanilmasi
gerekmektedir (Yenice, 2006: 60). Verimlilik olgiitleri girdiler ile ¢iktilar arasindaki
oransal iliskiyi ifade etmek igin kullanilirlar ve belirli bir zaman dilimini kapsayacak
sekilde hesaplanirlar. Verimlilik 6lgiitleri, elde edilen ¢ikti miktarin, kullanilan bir
girdi tiirtinden ifade edilmesidir. Bir personel tarafindan tiretilen iiriin miktar1 verimlilik

oOl¢iitlerine 6rnek olarak verilebilir (Oyman, 2009: 22).

Verimlilik gostergelerinin olusturulmasinda dikkat edilecek hususlar (Karaaslan):
* Artik yapilmamasi gereken bir isi daha verimli yapmak anlamsizdir.

* Verimliligin ¢ikt1 kalitesinin azaltilmas1 yoluyla arttirilmasi tehlikesi vardir.

2.4.5. Etkililik Gostergeleri: Etkililik gostergeleri, ¢ikti ile sonuglar arasindaki
iliskileri yani, ¢iktilarin beklenen sonuglara yol a¢ip agmadigini inceleyen araclardir
(Karaaslan). Ciktilarin beklenen sonuglara yol agip agmadigi etkililik gostergeleri ile
ol¢iiliir. Belirli bir ¢ikt1 toplumda istenen sonuglara yol agacak sekilde kullaniliyorsa bu

ciktilarin etkili olarak kullanildig1 sonucuna varilir (Yenice, 2006: 60).

Etkililik olgiitleri programin istenilen sonuglart ne o6lclide yarattigin1 6lgmesi
bakimindan performans 6l¢iimiiniin en 6nemli kategorisini olugturmaktadir. Elde edilen
sonuglar, direkt olarak programin amaci baz alinarak degerlendirilmektedir. Etkililik
Olciitleri kullanilarak yapilan degerlendirmede, program maliyetleri ya da programin
tamamlanma stiresi gibi kriterler goz 6niinde bulundurulmaz. Etkililik Olgiitlerinin
diger Olgiitlerden temel farki, bu Olgiitlerin tamamiyla kurumun kontrolii altinda
olmamasidir. Digsal faktorlerin, programin sonuglar lizerinde ciddi etkiye sahip oldugu
durumlarda, bu Olgiitlerin analiz edilmesi uygulanan stratejilerin yeniden gdézden

gecirilmesi agisindan 6nemli bir bilgi kaynagidir (Oyman, 2009: 23).

2.4.6. Kalite Gostergeleri: Kalite gostergeleri liretilen mal ve hizmetlerin hatasiz,

vaktinde, belirli standartlara uygun ve kullanicilarin isteklerini karsilayacak sekilde
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kullanilip kullanilmadigini dlger. Kalite gdstergeleri ile bir hizmetin ne kadar iyi yerine
getirildigi Olciilebilmesine karsin, bu hizmetlerin toplumda ne gibi sonuglar meydana
getirdigi Olclilememektedir. O yiizden kalite gostergelerinin tek bagina kullanilmamasi,

sonug gostergeleri ile dengelenmesi gerekir (Yenice, 2006: 60).

Kalite olgiitleri faaliyetler sonucunda elde edilen c¢iktilarin 6nceden belirlenen
standartlara uygunlugunu 6lgmek ic¢in kullanilir. Kamu hizmetleri ele alindig1 zaman,
hizmetlerin saglanmasi i¢in gereksinim duyulan siire, sunulan bilgilerin dogrulugu,
giivenilirligi, tamlig1 ve hizmete ulasmadaki kolaylik kalite dlgiitlerine 6rnek olarak
gosterilebilir. Kalite olgiitleri, kurum tarafindan ya da bir takim kalite giivence
kuruluslar tarafindan belirlenebilmektedir (Oyman, 2009: 22).

Hizmet kalitesini belirleyen 6zellikler sunlardir (Karaaslan):

* Hizmet saglamada vaktindelik

* Ulasilabilirlik ve kullaniglilik

* Destek hizmetlerinin varlig

* Hizmet sunumunda nazik olma

* Potansiyel kullanicilara yeterli ve dogru bilgi saglama

* Hizmet sunumunda kullanilan araglarin sartlar1 ve giivenilirligi

*  Miisteri memnuniyeti

Hastane ve saglik kurumlar agisindan bakildiginda ¢esitli teknik performans
gostergelerinden soz edilebilir. Bu performans gostergeleri ile igletmenin ge¢mis yillardaki
faaliyet sonuglart (i¢ analiz), benzer isletme faaliyet sonuglari (sektdr ortalamalar)

hakkinda bilgi edinilebilir. Bu oranlar asagidaki gibi siralanabilir (Tuncer, 2008: 83):
1. Giren hastalar

Girenlerin miktar1 en az bir gece kalmak zorunda olan ve hastanede gecici olarak
kaldiklar siire i¢inde tibbi tedavilerini orada yaptirmak i¢in hastaneye bir yil iginde

kabul edilen hastalarin miktaridir.
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2. Cikan Hastalar

Sene i¢inde ¢ikanlarin miktari, hastaneden ayrilan hastalarin sayisini (iyilesme ve
tedaviden sonra), baska bir saglik kurumuna veya sosyal kuruma gonderilen hastalarin

sayisini ve 6len hastalarin sayisin1 kapsamaktadir.

3. Yatak Sayisi

Hasta yatagi, 6zel personeli, gerekli teshis ve tedavi araglart bulunan ve hastalarin

kullanimina hazir bulundurulan yataktir.

4. Hasta Gunu

Hastanede yatilan giin sayisi, hastanin hastanede kaldigi giinlerin toplamidir.
Hesaplanmasinda hastanin giris giinlerinden yalniz girdigi giin sayilir ¢ikis gilini
sayllmaz hastanin ¢ikis tarihinden giris tarihi c¢ikarilarak elde edilir. Ayni giin yatip

c¢ikan hastanin hasta giinii 1 giin olarak kabul edilir.

5. Ortalama Kalig Giinii Orani

Bir hastanin hastanede kaldig1 ortalama giin sayisidir. Dénem iginde yatilan toplam
giiniin, donem i¢inde taburcu olan ve dlen hasta sayisinin toplamina oranlanmasiyla

bulunur.

6. Yatak Isgal Oram

Bir hastanede bulunan hasta yataklarimin kullanimda oldugu ortalama siirenin

oramdir. Diger bir ifadeyle hastane yataklarinin hangi oranda kullanildigini gosterir.

7. Kapasite Kullanim Orani

- 106 -



Hastanelerde kapasite, hastanenin hizmet sunma potansiyelini ifade eder ve birgok
Olgiiyle tanimlanabilir. Bunlardan en Once geleni, hastanenin genisligi ya da
blytikligldiir. Hastane isletmeleri emek yogun isletmeler oldugu igin, hastane
blyiikligl istthdam edilen personel sayisi ile de belirlenebilir. Bagka bir kapasite
Ol¢lim orani ise yatak kullanim oranidir. Bu oran kullanilan yatak sayisinin toplam

yatak sayisina boliinmesiyle elde edilir. Sonug kullanilan kapasiteyi verir.

8. Poliklinik Hizmet Orani

Hekimlerin verdikleri poliklinik hizmet sayisin1 gosterir.

9. Operasyon Hekim Orani
Hekimlerin gerceklestirdikleri operasyon hizmet sayisini gosterir.
10. Yatak Devir Hiz1 Oran

Yatak basina diisen hasta sayisini belirleyen orandir. Hastane yataklarinin etkin ve

ekonomik kullanilip kullanilmadigini analiz etmekte kullanilir.

11. Yatan Hasta Oram

Yatan hasta orani, yatan hasta sayisinin, ayakta tedavi edilen hasta sayisina
oranlanmasiyla bulunur. Belli bir donemde (4 ay veya 1 yil) hastanede yatan toplam
hasta sayisi, acil servis ve poliklinikten basvuran toplam hasta sayisina boliiniir ve

sonug 100 ile carpilir.

12. Yatak Devir Aralig1 Orani

Iki yatak isgali arasinda bir yatagin ortalama kag giin bos kaldigin1 gosterir.

13. Gelir-Gider Orani
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Gelirin giderleri karsilama oranini gosterir

14. Gider Hasta Guni Orani

Hasta giinii basina yapilan gideri gosterir

15. Hastane Biiyiikliigii

Hastane biiyiikliigii ile maliyetler arasinda ters orantil bir iliski vardir. Hastanelerin
biliylimesiyle hizmetlerin verilmesinde uzmanlagma artacaktir. Bu durumda verimlilik
artacak ve maliyetler diisecektir. Biiylikliigiin maliyetlerle ter orantili olmasinin diger
nedeni ise sabit maliyetlerdir. Yardime1 hizmet yeri maliyetleri i¢in maliyet diisiirticii

yontemler kullanilabilecektir.

16. Teknolojik Diizey

Hastanelerde teknoloji hastalarin iyilestirilmesinde kullanilan yontem ya da
yontemler birlesimidir. Tedavide kullanilan diger alet ve techizat ise teknolojiye hizmet
eden araglardir. Hastanelerde esas konu teknolojinin olup olmamasi degil, diizeyidir.
Teknolojik diizey biiyiik hastanelerde daha yiiksektir. Teknolojik diizeyde iyilesme iki
sonug ortaya ¢ikarir, birincisi teshis ve tedavide yeni ara¢ ve gereclerin kullanilmasi ve
bunlar1 kullanabilecek bilgiye sahip doktora gereksinim duymasidir. Ikincisi, hastalarin

yiiksek teknolojiye sahip hastaneleri tercih etmesidir.

17. Hizmet Kalitesi

Hastanelerin hizmet kaliteleri arasindan farkliliklar olabilir. Bir hastanenin hizmet
kalitesini 6l¢ebilmek i¢in pek ¢ok faktdr vardir. Bunlardan biri, tibbi ve cerrahi 6lim
orani ile basarili bir ameliyat sonrasi ortaya ¢ikan kotlilesme (komplikasyon) oranidir.

Bu iki oran en fazla kullanilan kalite 6l¢iim oranlaridir.

18. Atil Kapasite
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Bu oran yatagin bos kaldig1 giin miktariyla belirtilen ortalama siireyle iliskilidir.
Baska bir deyisle bir hastanin ¢ikisiyla baska birinin girisi arasinda gecen ortalama
siiredir. Bu siire, sene i¢inde hastanede kalinmasi miimkiin olan toplam miktardan
fiilen hastanede kalinan giinleri ¢ikararak ve ayni yil i¢inde toplam ¢ikanlar miktarina

boliinerek elde edilir.

2.5.Finansal Performans ve Olgiimii

Isletmelerde saghikli karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bicimde
yiiriitiilebilmesi diizenli araliklarla finansal analiz yapilmasini kaginilmaz kilmaktadir. Bu
nedenle isletme yoneticilerinin en 6nemli sorumluluklar arasinda finansal performansin
Olglilmesi ve analizi gelmektedir. Bu sorumlulugun basarili bir sekilde yerine
getirilebilmesi i¢in, isletmenin performansini dogru bicimde yansitacak verilerin neler
oldugu, bunlarin nasil toplanabilecegi ve toplanan verilerin nasil degerlendirilmesi

gerektiginin bilinmesi gerekir (Cam, 2008: 55-56).

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi ve biiylimesi rakipleriyle bas edebilme
yetenegine, yani rekabet giiciine bagldir. Isletmenin rekabet giiciiniin saghkli bigimde
tespit edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansal performansinin 6lgiilmesi ve analiz
edilmesini gerektirmektedir. Modern diinyada iktisadi isletmelerin toplumsal hayatin
yonlendirilmesinde ne kadar merkezi bir 6neme sahip olduklar1 herkes tarafindan kabul
edilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismesi, para-kredi kuruluslarinin fon kullandirmada
daha saglam temellere dayanma ihtiyact ve isletmelerin biiyiime egilimi giiniimiizde
finansal analizi son derece onemli bir konuma oturtmustur. Isletmelerde saghkli karar
alma, planlama ve denetim islevlerinin etkin bi¢imde yiiriitiilebilmesi diizenli araliklarla
finansal analiz yapilmasint kaginilmaz kilmaktadir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin en
onemli sorumluluklar1 arasinda finansal performansin dlciilmesi ve analizi gelmektedir
(Acar, 2003).

Geleneksel performans degerleme yontemlerinde agirlikli olarak finansal performansin
ol¢iimii ve finansal dlgiitler yer almaktadir. Isletmenin rekabet giiciiniin dlgiilebilmesi igin
oncelikle finansal performansin Olgiilmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi, kredibilitenin giderek Onem kazanmasi, isletmelerin biiylime

ihtiyaci finansal analizi 6n plana ¢ikarmaktadir. Isletmelerde karar alma, planlama ve
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denetim faaliyetlerinin etkinlestirilebilmesi i¢in diizenli olarak finansal performansin
Olciilmesi  gerekmektedir. Finansal performansin Olglilmesine iligkin  bilgilerin
saglanmasinda finansal tablolar temel olusturmaktadir. Sermaye Piyasast1 Kurulu
Muhasebe Standartlar1 Tebligi’ne, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne ve 1
No’lu Tiirkiye Muhasebe Standardi ile 1 No’lu Uluslar aras1 Muhasebe Standartlarina gore

hazirlanmas1 ve sunulmasi gereken finansal raporlar sunlardir (Aslanertik, 2007: 58-59):

e Bilango

e Gelir Tablosu

e Satiglarin Maliyeti Tablosu

e Fon Akim Tablosu

e Nakit Akim Tablosu

e Kar Dagitim Tablosu

e Ozkaynak Degisim Tablosu

e Muhasebe Politikalar1 ve Agiklayici Dipnotlar

Performans 6l¢limii ile organizasyonun genel olarak ne kadar basarili oldugu, toplumun
isteklerini  Kkarsilaylp  karsilayamadigt  ve planlanan  gelismelerin  gergeklesip
gerceklesmedigi belirlenmektedir. Siirekli degisen is kosullarinda, isletmelerin basari
Olciitleri arasinda finansal performansin biiyiik 6nemi vardir. Finansal agidan 1yi durumda
olmayan isletmeler, rekabet istlinliigli, maliyet avantaji gibi ¢esitli kabiliyetlerini zaman
icersinde kaybetmeye baslayacaktir. Bunun yaninda finansal yapmin giiclii olmasi
isletmelerin itibarini arttiracak. BASEL II kapsaminda finansal yapisi daha saglam
firmalar, kredi kuruluglarindan daha disiik maliyetli kredi olanaklari bulmaya
baslayacaklardir. Bu agidan da degerlendirildiginde bir firma i¢in finansal performans ¢ok
onemlidir (Cam, 2008: 56).

Finansal performansin 6l¢iimii isletmelerin finansal durum ya da basarilarinin
Olclimiinii kapsamaktadir. Finansal performans O6lgiimiinde temel amag karar vericilere
isletmenin mali durumu ve gelisimi ile ilgili gerekli bilgi aktarimini saglamaktir. Mali
analizler yoluyla yapilan performans Ol¢iimii, yoneticilere gelecege yonelik yonetim ve
yatirim kararlarin1 almalarinda, kredi veren kuruluslara bu isletmenin kredi degerliligini
belirlemelerinde, yatirimcilara isletme ile ilgili yatirnm tercihlerini degerlendirmelerinde

yardimci olur. Goriildiigii gibi finansal performans 6l¢iim sonuglar1 sadece isletmeleri degil
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ortaklari, ¢aliganlari, kredi verenleri ve yatirim olanag: arastiranlar1 da ilgilendirmektedir

(Ozgiilbas, 1999: 478).

Genel olarak finansal performans Olglimiinde sirketin finansal verilerine (bilango,
kar/zarar tablolar1) farkli acilardan yaklasilarak degisik sorulara cevaplar aranmaktadir.
Sirketin finansal performansina isaret eden karlilik, satis hacmi, kaynaklarin verimli (ve
karl1) kullanilma becerisi, bor¢luluk orani, bor¢ 6deyebilme yetenegi, firmanin piyasadaki
durumu gibi gostergeler farkli oranlar yardimiyla incelenmektedir. Bu oranlarin kullanimi
ile yapilan karsilagtirmalar 6zellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in daha iyi

sonug vermektedir (Aydin ve Ulengin, 2011: 63).

Bir isletmede finansal performansin en belirgin olciitii “karhilik’tir. Karlilik oranlar
hem yatirimlar hem de satiglar iizerinden hesaplanabilmektedir. Net kar marji, net karin
satiglara orani olup, is hacmi rantabilitesi acisindan bir firmanin faaliyet sonuglarinin ne
Olciide karli oldugunu ortaya koymaktadir. Aktif karlilik orani ise, varliklarin isletmede ne
Olciide karli kullanildigint gostermek icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla gerek satislarin
kara doniisiimii a¢isindan gerekse firmalarin ¢aligma sermayesi ve duran varlik unsurlarina
yaptiklar1 yatirimlarin karlilig1 acisindan bu oranlar 6nemli bir ¢ikt1 degiskeni olmaktadir.
Firmalar agisindan firma stoklarinin ve alacaklara baglanan fonlarin paraya doniigiim

hizlar1 finansal performansin degerlendirilmesinde onemli bir etkinlik 6l¢iitli olmaktadir

(Ata ve Yakut, 2009: 56).

Herhangi bir isletmede finansal performansin anlasilmasi i¢in finansal basarinin
Ol¢iilmesi gereklidir. Birgok saglik kurulusunda yoneticiler kar marjin1 finansal basari
ol¢iitli olarak kullanmaktadir. Diisiik kar marjinin her zaman kétii, yliksek kar marjinin ise
her zaman 1y1 olmayacag1 varsayimmi ile bu dlgiitiin tek basia performans 6l¢iitii olarak
kabul edilemeyecegi ileri siiriilmektedir. Finansal olarak basarili bir kurulus, gorevlerini
yerine getirmek icin gerekli olan kaynaklar1 bir araya getirme yetenegine sahiptir. O halde
basarmak i¢in gerekli olan kaynaklar nelerdir ve ne 6l¢iide kaynaga ihtiya¢ vardir? Bir
isletmenin sahip oldugu ve kontrol ettigi ekonomik kaynaklar; varliklar, malzeme, cihaz,
demirbas, bina ve saglik hizmeti iiretimi i¢in gerekli olan iiretim faktdrleridir. Isletme
isgiictine fiziksel olarak sahip olmadig: i¢in genelde bir varlik olarak gosterilmez ancak
mal ve hizmet {iretiminde ihtiya¢ duyulan bir kaynaktir. Bir saglik kurulusu tarafindan

ithtiya¢ duyulan kaynaklarin seviyesi saglik hizmetlerinin sayis1 ve genisligine baghdir. Bir
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hastanede ya da saglik kurulusu hizmet saglamak icin gerekli varliklara az ya da asir
yatinm yapmis olabilir. Finansal acgidan basarili bir isletme kaynaklarini istenen
seviyelerde finanse edebilen ve hem bor¢ hem de 6zsermaye ile dengeli fon saglama

yetenegine sahip olan isletmedir (Bayram, 2006: 56-57).

Finansal performans 6l¢timiinde temel amag karar vericilere isletmenin mali durumu ve
gelisimi ile ilgili gerekli bilgi aktarimidir. Finansal performans ol¢timleri sonucu elde
edilen bilgilerin daha kullanilabilir ve gelecek tahminleri yapmak i¢in fikir verici
olabilmesi i¢in analizlerin birden fazla yili kapsamasi ve belli bir zaman dilimi iginde
saglik Kurumunun gostermis oldugu egilimi ortaya koymasi gerekmektedir (Ozgiilbas,
2006: 130).

Finansal performans 6l¢iimii hastanelerde finansal planlama i¢in son derece yararlidir.
Finansal planlamanin ve finansal performansin basarili olabilmesi i¢in hastanelerde
asagidaki kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir:

e Yoneticilerin finansal planlamada kullanilmak {izere yiiksek kaliteli finansal

acilimlar gelistirmesi,

e Isletmelerin orgiitiin uzun vadeli stratejilerine yardimer olacak makro analizler

yapmas1 ve finansal amagclarin belirlenmesi,

e Isletmelerin orgiitiin uzun vadeli stratejilerine yardimer olacak makro analizler

yapmas1 ve finansal amagclarin belirlenmesi,

e Isletmede sermaye yatirim firsatlarii degerlendirecek analistlerin olmas1 ve tiim

projelerin degerlendirmeye tabi tutulmas,

e Ulasilan finansal performans ile rekabet kosullarina ayak uydurabilmek igin bes

yillik sermaye harcamalari tahminlerinin gergeklestirilmesi,

e Gelecekteki borg kapasitesinin belirlenmesinde etkili olacak bor¢ kapasitesi

analizlerinin yapilmasi,

e Sermaye agiklarini kapatmak i¢in Orgiitiin finansal pozisyonunun belirlenmesi

gerekmektedir.
Goriildiigii gibi finansal performans finansal planlamada da 6nemli bir yer tutmaktadir.

Finansal planlamada alinacak kararlar mevcut finansal performans sonuglarint da dikkate

alarak sekillendirilmelidir. Bu sebeple finansal performans sadece bir 6l¢iim teknigi olarak
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algilanmalidir. Finansal performansin amaglarmin bilinmesi, islevselliginin ortaya

¢ikarilmasi agisindan 6nemlidir (Cam, 2008: 57).

Isletmeler Kaufman’a gére ii¢ nedenden dolayr iyi finansal performansa ulasmak
isterler:
1) Finansal performansin iyi olmasi uzun vadede bakis acis1 gelistirmek icin bir esneklik
saglar. Eger isletme finansal sikinti iginde ise bu sorun disinda baska bir konuyla
ilgilenmesi zordur.
2) Finansal performansin iyi olmasi1 orgiitiin itibarin1 arttirir. Finansal performans isletme
itibarin1 gosteren kriterler arasinda en kolay anlagilan ve en kritik unsurdur. Finansal olarak
rekabet i¢inde olan isletmeler finansal performansi arttirmak isterler.
3) Sermaye piyasalarinda, isletmelerin uygun kosullarda sermaye bulmasi ve uzun vadede
faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in finansal performanslarinin iyi olmasi gerekir.
Cleverley hastanelerin finansal performansini 6lgmeye yonelik yaptigi ¢aligmasinda
hastaneleri performans durumlarina gore karsilastirmis ve finansal performansi iyi olan
hastanelerin kotii olan hastanelerden farklarini asagidaki gibi siralamistir. Finansal
performansi yiiksek olan hastaneler:
- Fiyatlar1 yiiksek tutan degil, maliyetleri minimize eden
- Duran varliklara ve alacaklara yatirimlarini minimize eden
- Sermaye yapilarinda borg kullanan fakat asir1 bor¢lanmaya da gitmeyen
- Tesis yenilemeye daha fazla fon ayiran ve

- Pazar paylar yiiksek olan hastanelerdir.

Hastane organizasyonlarinin ozellikle varliklarimi siirdiirebilmek i¢in finansal
performanslarini yiiksek tutmalar1 gereklidir. Finansal performans kimi yazarlara gore kar
elde etme olarak algilanmakta, kimi yazarlarca da finansal oranlarda istenen seviyelerin
yakalanmasi olarak ifade edilmektedir (Gider, 2011: 89).

2.5.1. Finansal Performans Olciimiinde Kullanilan Yontemler

Finansal performansi 6lgmek amaciyla gelistirilmis modellerin uygulanmasinda
teknik acidan en 6nemli konu dl¢limlerin ni¢in, nerede ve kim icin yapildigina bagh olarak
kullanilacak 6l¢iim gostergelerinin secimidir. Modellerde yeterince ¢ok, yineleyici olmaya,
dogru, diizenli ve karsilastirilabilir nitelikteki verilerle Olgiilebilen ve gercekten Snemli

olan kullanimia 6zen gosterilmelidir (Ozgiilbas, 1999: 478).
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2.5.1.1.Rasyo Analizi

Uygulamada kullanilan bir¢ok yontem ve model olmasina ragmen, bunlarin saglik
sektoriinde kullanimi1 oldukga kisitlidir. Hastanelerde finansal performansi 6l¢gmede en
yaygin olarak kullanilan yontem finansal rasyo analizi yontemidir. Finansal rasyo analizi
hastanelerin bilangolari, gelir tablolar1 ve diger finansal raporlarindan yaralanilarak bu
tablolardaki kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi seklinde gerceklestirilir (Ozgiilbas,

1999: 478).

Yatirime1 agisindan gelecegin tahmini, finansal tablolarin analizi demektir.
Yonetim acisindan finansal tablolar analizi hem gelecekteki kosullar1 tahmin etmenin bir
yolu oldugu i¢in ve hem de gelecekteki durumlari etkileyecek faaliyetleri planlarken bir
baslangi¢c noktasi olmasi nedeniyle daha 6nemlidir. Bir isletmenin ya da hastanenin
finansal oranlarinin analizi genel olarak firma degerlemesinde ilk asamadir. Isletmelerin
kasa ve diger cari varliklar1 ile cari yiikiimliiliikleri arasindaki iliskiyi gosteren "likidite
rasyolart", isletmenin varliklarini ne dl¢iide etkin olarak kullandigini 6lgen "aktif yonetimi
rasyolart", firmanin ne 6l¢iide borgla finansmana basvurdugunu gosteren "bor¢ yonetimi
rasyolar1" ve karlilik diizeyini 6lgen "karlilik rasyolar1" temel finansal oranlardir. Finansal
performans analizlerinde pek ¢ok finansal oran kullanilmakla birlikte Ozsermaye Getiri
Orani (Return On Equity-ROE) , Toplam Aktiflerin Getiri Oran1 (Return On Assets-ROA),
Net Kar Marj1 gibi oranlar en ¢ok tercih edilen 6l¢timler olarak dikkat cekmektedir (Gider,
2011: 89).

Saglik performansin1 6lgmede ve degerlendirmede kullanilan finansal rasyolardan
bazilar1 ¢ok standart hale gelmislerdir ve performans degerlendirmesinin ayrilmaz pargasi
olmuslardir. Bu standart rasyolarin yaninda finansal analistler tarafindan kullanilan farkl
rasyolar da mevcuttur. Saglik kuruluslarinin finansal performansini 6lgmede kullanilan
finansal rasyolar1 dort grupta toplamak miimkiindiir. Ayrica bu rasyolardan saglik
sektdriinde en ¢ok kullanilanlar asagidaki gibidir (Ozgiilbas, 1999:478-479):

e Sermaye Yapisin1 Gosteren Rasyolar
Borg- Ozsermaye Orani

Borg- Toplam Varlik Orani
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Ozsermaye- Toplam Varlik Oran1

e Karlilik Durumunu Gosteren Rasyolar
Kar Marj1

Ozsermayenin Karlilig

Yatirimin Karlilig

Kaynaklarin Karlilig1

e Likidite Durumunu Gésteren Rasyolar
Cari Oran

Alacaklarin Devir Hiz1

e Faaliyet Rasyolar1

Toplam Varlik Devir Hiz1

Sabit Varlik Devir Hiz1

Donen Varlik Devir Hiz1

Bu oranlara ek olarak finansal kaldirag orani ad1 verilen borglarin aktif toplamina orani
ve temel kazang giicli oran1 (Basic Earning Power-BEP) da bulunmaktadir. Tiirk Saglik
Sektoriinde kamu veya 6zel hastanelerin finansal performans analizinde akademik diizeyde

bazi ¢alismalar olmakla birlikte genel kabul gbérmiis standart oranlar bulunmamaktadir
(Gider, 2011: 89).

Borg- 6zsermaye orani, borg-toplam varlik orani ve 6zsermaye- toplam varlik orani
gibi Ol¢iitler, hastanelerin kaynaklarini temin etme seklini ve 6deme sikintisi iginde olup

olmadigin1 gdsteren, sermaye yapisi oranlaridir (Kavuncubasi ve Kisa, 2003: 259).

Saglik kuruluslarinda karliligi 6lgmede en ¢ok kullanilan oran kar marjidir. Saglik

kuruluglar1 kar marjini genellikle yillar arasi karsilagtirmalar yaparken kullanmaktadirlar.
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Karliligt 6lgmek i¢in kar marjinin yaninda 6zsermayenin karliligi, yatirnmin karliligi ve
kaynaklarin karlihig1 gibi oranlar da sik kullanilan dlgiitlerdendir. Ozsermayenin karlilig
oraninda, hastanenin 6zsermayesine karsilik sagladigi kar (getiri) hesaplanir. Yatirimin
karlilig1 (getiri orani), net karin yatirim tutarina oranlanmasiyla bulunur ve yatirimin ne
kadar basarili 6lgmede iyi bir gostergedir. Net karin varlik toplamina oranlanmasi ile
bulunan varliklarin karlilig1 orani ise varliklarin isletmede ne olg¢lide karli kullanildigini

gostermekte kullanilan bir orandir (Uzkesici, 2002; 254).

2.5.1.2. Katma Deger Analizi

Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan diger bir yontem ise ekonomik katma
deger analizleridir. EVA (Econimic Value Added) olarak adlandirilan bu yontem 1980°li
yillarda geleneksel finansal 6l¢iim yontemlerinin eksikliklerini tamamlamak iizere ortaya
¢ikan ve hem borcun hem de 6z kaynagin maliyetini dikkate alan bir yontemdir (Cam,
2008: 72).

Ekonomik katma deger, bir isletmede yaratilan degeri izlemek i¢in kullanilan bir
Olctdiir. EKD, bir strateji degil; sonuclari 6lgmemizi saglayan bir aractir. Stern Stewart
tarafindan ortaya atilan EKD olgiitii, isletmelerin performans Olgiimii alaninda
karsilagtiklar1 problemlerin iistesinden gelmelerine yardimci olmaktadir. Isletmelerde
ekonomik deger olarak yonetilmeye ihtiya¢ duyulan pek cok kalem bulunmaktadir (Tang,
2012: 210).

Temelde EKD kuramu iki ana ilkeye dayalidir:
1. Bir isletme yatirilan sermayeden, sermayenin alternatif maliyetinin {izerinde bir
getiri elde etmedikge gergekte karl degildir.
2. Isletmenin yoneticileri pozitif NBD (net bugiinkii deger)’ye sahip yatirrm kararlar:

verdiginde hissedarlar i¢in zenginlik yaratilmis olur.

Hissedar, yonetici ve g¢alisan faydalarini uyumlastirmak bu gruplarin faydalarinin
catigmas1 sonucu ortaya cikan temsilcilik maliyetlerini ortadan kaldirmakta, calisan ve

yoneticilerin de nihai amag¢ olarak deger yaratmayir benimsemesini saglamaktadir

(Ertugrul, 2009: 34).
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EKD, bir isletmenin sermaye iizerinden sagladigi kazang ile bu sermayenin maliyeti
arasindaki farkliligi 6lgmektedir. Hem pozitif hem de negatif olup, pozitif EKD isletme
faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikan hissedar degerini gosterirken, negatif EKD’ nin ise
hissedar degerini diistirdiigii sdylenebilir. Bu kapsamda EKD, bir isletmenin kazanglarinin,
sermaye maliyetini karsilaylp karsilamadigimi 6lgen bir yontemdir. Ayrica EKD, karin
hesaplanmasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak, diger olgtim sistemlerinden
farklilastirmaktadir. Aslinda EKD, iceriginde performans 6l¢iim araci olmaktan daha farkl
Ozellikleri de bulundurur. Bu sistem, finansal yonetimin ve tesvik sisteminin esasini
olusturarak, {ist yonetimden en alt kademeye kadar, isletmelerin alacagi tiim kararlara
kilavuzluk etmektedir. Bu durum, orgiitte bulunan herkesin daha basarili olmasina ve
bunun sonucunda da daha giivenilir ve kusursuz bir isletme kiiltliriiniin olugmasina
yardimer olur. Biitiin bunlarin sonucunda EKD sayesinde hem hissedarlarin hem

misterilerin hem de ¢alisanlarin varlik diizeyi artmaktadir (Tang, 2012: 210-211).

EVA o6lgiitiine gore firma degerinin tespitinde en 6nemli unsurlardan birisi agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
borglarin ve Ozsermayenin defter degerleri yerine piyasa degerlerine gore
agirliklandirilarak hesaplanir. Ciinkii isletmenin hisse senedi, tahvil ihraglar1 piyasa

degerleri lizerinden yapilir (Giicenme ve Arsoy, 72).

Yapilan c¢alismalar, kar amagsiz saglik kuruluslarinda EKD’nin isletmenin gercek
karmi yansitmasindan ve diger yontemlerden farkli olarak 6zsermayenin maliyetini de
dikkate almasindan dolayr kullanabilecegini belirtmistir. Hastane finansmancilari,
EKD’nin orgiitiin gercek karmi yansitmasindan dolayr saghk kuruluslarinda finansal
performansi 6lgmede ve degerlendirmede 1yi bir 6l¢iit oldugunu belirtmistir (Kavuncubasi

ve Kisa, 2003: 261).

25.1.3. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi yontemi son yillarda gerek kamu gerekse ozel sektdrde
etkinlik dlgiimlerinde yaygim olarak kullanilmaktadir. Ozellikle, iiretim, hizmet ve finans
sektorlerinde kaynak kullanimi etkinliginin ve isletme performansinin degerlendirilmesi

amaciyla yogun bir sekilde uygulanmaktadir. Basta bankalar olmak {izere degisik tiirdeki
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hizmet ve tiretim isletmelerinin etkinliklerini veri zarflama analizi ile 6l¢gmeye yonelik pek

cok ¢alisma yapilmistir (Ata ve Yakut, 2009: 82).

Veri zarflama analizi, benzer islem yapan, ¢oklu girdi-¢iktiya sahip organizasyonel
birimlerin goreli etkinliklerini 6lgmede kullanilan matematiksel programlama tabanli bir
yontemdir. Ozellikle, birden fazla girdi ya da ¢iktinin agirhikli bir girdi ya da ¢ikti setine
dontstiirilemedigi durumlarda VZA etkin bir yaklasim olarak kabul gérmiistir. VZA
yontemi, homojen olduklar1 varsayilan tiretim birimlerini kendi aralarinda mukayese
etmektedir. En iyi gozlemi etkinlik sinir1 olarak kabul ettikten sonra, diger gézlemler bu
etkin gozleme gore degerlendirilir. Dolayisiyla etkinlik siniri, varsayilan bir durum degil;
gerceklesen bir gozlemdir. Etkinlik sinir1 bu sekilde tespit edildigi i¢in, bu yontemde
rastsal hata kullanilmaz (Seyrek ve Ata, 2010: 70).

VZA yaklasimi, referans gruplarinin biitiin birimlerine dayanarak kuramsal etkinlik
siir olusturmada dogrusal programlamadan faydalanmaktadir. Kuramsal birime ait ¢ikt1 ,
referans grubundaki biitiin ¢iktilarin agirlikli ortalamalar yardimiyla hesaplanmaktadir.
Kurumsal birime ait girdi ise yine biitiin referans grubundaki girdilerin agirlikli ortalamalar
ile belirlenmektedir. Dogrusal programlama modelindeki kisitlar; kuramsal birim
ciktilarinin, incelenen birim ¢iktilarindan biiyilk veya esit olmasini gerektirmektedir.
Kurumsal birimin girdilerinin incelenen birimden daha diisiik olmast kurumsal birimin
ayn veya daha fazla ¢iktiyr daha diisiik girdi kullanarak elde ettigini gostermektedir. Bu
durumda; kurumsal birimin, incelenen birimden daha verimli oldugu yorumu
yapilmaktadir (Tetik, 2003: 222).

Veri zarflama analizi performans degerlendirme yonteminin su 6zellikleri tagimasi
beklenmektedir (Giiran, 2005: 140-141):

I. Cok girdi ve ¢ok ¢iktinin bulundugu, girdi ve ¢iktilara iliskin degerlerin farkl
birimlerle ifade edildigi organizasyonlarla ilgili olarak, iiretim faaliyetinin
basarisini biitiin olarak degerlendirmelidir.

ii. Organizasyonun kullanmig oldugu girdileri ortak bir paydada bulusturmayi
hedefleyen subjektif agirliklar belirleme zorunluluguna son verilmelidir.

iii. Farkli uzmanliklar1 ya da amag fonksiyonlar1 olan, fakat ayni {iriin ya da hizmet
tireten karar birimlerinin 6zelliklerini dikkate alabilmelidir.

iv. Ekonomi teorisinin temel mantigi ile uyumlu olmalidir
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V. Organizasyonun performans sonuglari iizerinde belirleyici olan performans
bilesenlerinin belirlenebilmesine uygun olmalidir.
Vi. Gerektiginde zaman boyutunu dikkate alacak sekilde, dinamik performans

degerlendirmesine miisait olmalidir.

25.1.4. Karhlik ve Biitceye Uygunluk

Karlilik analizleri oran analizleri icerisinde de siklikla kullanilmaktadir. Bunun
yaninda karlilik 6lgiitleri kendi basina bir finansal 6l¢iit olarak da kullanilabilmektedir.
Oran analizlerinde daha ayrintili deginildigi gibi net kar marji, 6zsermaye karlilig, briit kar
marj1 gibi karlilik dlgiitleri hastaneler acisindan kullanilabilecek finansal dlciitlerdir. Biitce
yoluyla performans Ol¢iimii firmalar tarafindan siklikla kullanilan bir yontem olarak
karsimiza cikmaktadir. Isletmeler biitceleri, is gruplari, departmanlari, boliimleri ve
isletmenin geneli i¢in kurabilirler. Hastanelerde de aynmi sekilde olusturulacak biitgeler ile
biitce donemi sonlarinda ortaya ¢ikan sonuclar karsilastirilarak biit¢enin ne dlgiide uygun
kaldigi ve biitgede meydan gelen sapmalar ortaya c¢ikarilarak performans Olgiimii
yapilmaya calisilir. Bu sekilde yapilacak performans 6l¢iimiinde, planlanan performanstan

sapmalarin nedenleri ortaya ¢ikarilmaktadir (Cam, 2008: 72).

Cogu zaman gercek performans ile planlanan ve biit¢elenen performans
karsilagtirilarak performansin gelistirilmesi saglanir. Planlanan performanstan sapmalar
asagidaki 3 nedenden olusabilir (Cam, 2008: 72-73) :

1. Plan ya da biit¢e yetersiz hazirlanmis olabilir. Eger biit¢e dikkatlice olusturulmasiyla
fiili sonuglarin planlanan sonuglardan farkli ¢ikmasi siirpriz olmayacaktir.
2. Biitgeler dikkatlice hazirlanmis olsa bile kosullar degismis olabilir. Ekonomide ani
degisimler meydan gelirse fiili satiglar biitcelenmis satiglardan az olabilir.
3. Yoneticiler iyi ya da yetersiz yonetim gdstermis olabilirler. Bu durumda, iyi performans
gosteren yoneticiler ddiillendirilecek (prim, terfi ...); kotii performans gosteren yoneticiler

ise cezalandirilacaktir.
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2.5.2. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Endeksler

Finansal performans 6l¢limiinde kullanilan endeksler saglik kurumlari agisindan asagida

agiklanmustir.

2.5.2.1. Finansal Esneklik Endeksi (FEE)

Finansal performansi 6lgmek amaciyla gelistirilmis bir endekstir. Finansal esneklik;
saglik kuruluglarinin, 6deme programlarinda degismeler, alacaklarinin tahsilinde aksamalar
ya da rekabet kosullarinin degismesi gibi olaganiistii finansal durumlarda faaliyetlerini
siirdlirebilme yetenegini degerlendiren bir kavramdir. Finansal esnekligi diisiik olan
kurulusglarin basarisizliga ugrama ve kapanma ihtimali finansal esnekligi yliksek olanlardan
daha fazladir. Finansal esnekligin diisiik olmas1 ayn1 zamanda nakit yetersizligi yiliziinden
hizmet kalitesinin diismesine neden olabilir. Finansal esneklige etki eden dort faktor vardir.
Bunlar karlilik, likidite, bor¢ kapasitesi ve fiziksel imkanlardir. FEE, yedi finansal
degiskenin toplamindan olugmaktadir. Bunlar; net kar marji, faaliyet dis1 gelir orani,
yenileme giicli orani, 6zsermaye orani, alacaklarin tahsil siiresi, nakit akisinin borglara

orani, ortalama kullanim stiresi (Uzkesici, 2002: 261).

2.5.2.2. Hastane Finansal Yasam Endeksi

Finansal oranlar1 ayr1 ayr1 kullanmak yerine finansal performans: her boyutu ile daha
gercekci degerlendirmek ve kurumun tiim finansal durumunu yansitmak amaciyla
gelistirilmis bir endekstir. Bu endeks sermaye yapisi orani, faaliyet oran1 ve cari orandan

olusmaktadir (Kavuncubasi ve Kisa, 2003: 266-267).

2.5.2.3. Finansal Performans Endeksi

Veri Zarflama Analizinin kullanildig1 bir endekstir. Burada girdi degiskeni olarak 1;
cikt1 degiskeni olarak da 4 farkli finansal oran kullanilmaktadir. Bu oranlar; varliklarin

karlilig1, kar marji, varlik devir hizi, yatak basma gelirdir (Kavuncubas1 ve Kisa, 2003:
267).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE OZEL SAGLIK KURULUSLARI ve SERMAYE
KAYNAKLARI

3.1. Ozel Hastane Kavram, Tiirleri, Temel Ozellikleri ve Smiflandirilmasi

Ozel hastane 1933 tarihli ve 2219 sayili Kanun’da “hususi hastane” olarak
nitelendirilmektedir. Fakat daha sonra bu kanuna dayali olarak ¢ikarilan tiiziik ve
yonetmelikte “6zel hastane” seklinde isimlendirilmistir. Bu saglik isletmeleri devletin
resmi hastanelerinden ve 6zel idarelerle belediye hastanelerinden bagka yatirilarak hasta
tedavi etmek veya yeni hastalik gegirmisleri yeniden eski kuvvetlerini buluncaya kadar
sthhi sartlar iginde beslenmek ve dogum yardimlarinda bulunmak i¢in agilan ve agilacak
olan saglik yurtlar1 “hususi hastaneler” den sayilir, bi¢iminde tanimlanmaktadir

(Biiytiksavas, 2010: 5).

Bu tanima gore, devlet tiizel kisiligi icinde yer alan hastaneler ile il 6zel idarelerine,
belediyelere ve diger kamu tiizel kisilerine ait hastaneler disinda kalip; gergek kisiler ile
0zel hukuk tiizel kisilerine ait olup, ayakta ve yatarak muayene, tahlil, tetkik, tibbi
miidahale, ameliyat, tibbi bakim ve diger tedavi hizmetleri verilen ve en az on yatak

kapasitesi olan tedavi kuruluglarina 6zel hastane denmektedir (Biiyiiksavas, 2010: 5).

Ozel hastaneler, faaliyet alanlaria, hizmet birimlerine, yatak kapasitelerine, teknolojik
donanimlarina ve hizmet verilen uzmanlik dallarinin nitelik ve sayisina gore, genel

hastaneler ve 6zel dal hastaneleridir'®.

Genel hastaneler, asagidaki sartlar1 tasimak kaydiyla yirmi dort saat siireyle diizenli ve
sirekli olarak ayakta ve yatarak muayene, teshis ve tedavi hizmeti sunulan Ozel

hastanelerdir (Madde 6):

% Ozel Hastaneler Yonetmeligi. 22 Mayis 2013  <http://www.saglik.gov.tr/TR/belge/1-8160/0zel-hastaneler-

yonetmeligi.html>.
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a) Bu Yonetmelik ile asgari olarak Ongoriilen bina, hizmet ve personel
standartlarini haiz olmak,

b) En az {i¢ cerrahi uzmanlik dali olmak iizere alt1 klinik uzmanlik dalinda kadrolu
uzman tabip calistirmak,

¢) Yogun bakim ve gozlem yataklari hari¢ en az yirmi bes hasta yatagi olmak,

¢) Hasta kabul ve tedavi ettigi uzmanlik dallarmin gerektirdigi klinikler, yogun
bakim {initeleri ile radyoloji, biyokimya veya mikrobiyoloji laboratuvarlarini
bilinyesinde bulundurmak,

d) Acil {initesi bulundurmak.

Genel hastaneler kendi iginde ii¢ sekilde gruplanmaktadir:

A Grubu Hastane

Ruhsatlandirilmis yatak kapasitesi en az elli olan, en az bes farkli dahili ve bes farkll
cerrahi uzmanlik dali da tam giin kadrolu uzman tabip ¢aligmak suretiyle saglik hizmeti
veren ve asgari standartlara ilave olarak, hasta kabul ve tedavi ettigi uzmanlik dallar1 i¢in
gerekli ve gilinlin gelismis tip teknolojisine uygun olan diger biitiin teshis ve tedavi
birimlerini ve ayrica asgari radyoloji, biyokimya, mikrobiyoloji, hematoloji ve patoloji

laboratuarlarini biinyesinde bulunduran genel hastanelerdir (Temel, 2003: 4-5).

B Grubu Hastane

Ruhsatlandirilmig yatak kapasitesi otuz ila elli arasinda olan, en az dort farkli dahili ve dort
farkli cerrahi uzmanlik dalinda tam giin kadrolu uzman tabip calistirmak suretiyle saglik
hizmeti veren; birinci fikrada belirlenen asgari standartlara ilave olarak giiniin gelismis tip
teknolojisine uygun olan bir veya birden fazla teshis ve tedavi birimini ve radyoloji,
biyokimya, patoloji ve mikrobiyoloji laboratuarlarini biinyesinde bulunduran genel
hastanelerdir (Temel, 2003: 5).

C Grubu Hastane

Ruhsatlandirilmis yatak kapasitesi on ila otuz arasinda olan en az {i¢ farkli dahili ve ii¢
farkli cerrahi uzmanlik dalinda tam giin kadrolu uzman tabip ¢alistirmak suretiyle ayakta
ve yatarak, acil ve yogun bakim iiniteleri ile radyoloji, biyokimya ve mikrobiyoloji
laboratuarlar1 destegiyle muayene, teshis ve tedavi hizmeti veren genel hastanelerdir

(Temel, 2003:5).
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Dal hastaneleri; belirli bir yas ve cins grubu hastalar ile belirli bir hastaliga
tutulanlara veya bir organ ve organ grubu hastalarima yonelik hizmet veren o6zel
hastanelerdir. Dal hastanelerinin, yirmi dort saat siireyle siirekli ve diizenli olarak ayakta
ve yatarak muayene, teshis ve tedavi hizmeti vermeleri ve asagidaki sartlar1 tasimalari
zorunludur:

a) Hastanenin ana faaliyeti ile ilgili uzmanlik dalinda kadrolu en az dért uzman

tabip calistirmak,

b) Hastanenin ana faaliyeti ile ilgili varsa diger uzmanlik dallarinda kadrolu en az

bir uzman tabip ¢alistirmak,

¢) Yogun bakim var ise bunlar ve gézlem yataklar1 haricinde, en az yirmi bes hasta

yatagi olmak,

¢) Hasta kabul ve tedavi ettigi uzmanlik dallarinin gerektirdigi klinikleri, iiniteleri

ve laboratuvari biinyesinde bulundurmak,

d) Acil iinitesi bulundurmak.

Bu Yonetmelikle standartlar1 belirlenmeyen dal hastanelerinin acil {niteleri ile

olmas1 gerekiyor ise yogun bakim iiniteleri, radyoloji ve laboratuvar hizmetlerinin

tasimasi gereken asgari standartlar Bakanlikga teblig ile diizenlenir (Madde 7).

3.1.1.0zel Hastanelerin Hizmet ve Cahsma Esaslar1 (Madde 38)

Asagida yer alan bilgiler Ozel Hastaneler Yonetmeliginin, bazi kisimlar

cikartilarak ¢alismanin konusu dogrultusunda verilmistir:

Ozel hastanede, bir poliklinik muayene odasinda en fazla iki tabibin ¢alismasina
izin verilir. Ancak, calisan her tabip i¢in ayr1 poliklinik muayene odasi da
diizenlenebilir. Hastanenin mevcudunda kadrolu ve kismi zamanli c¢alisan tabip
sayisindan fazla poliklinik muayene odasinin olmasi, tabip sayisini artirma hakki

vermez.

Ayakta hasta muayenesinde, 1/8/1998 tarihli ve 23420 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Hasta Haklar1 Yonetmeliginde Ongoriilen ilkelere uygun davranilarak,

hasta mahremiyetine saygi ilkesine uyulmak suretiyle hastalar ayr1 ayr1 muayene edilir.
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Muayenenin, ilgili tabip tarafindan yapilmasi sart olup, muayene sirasinda gorevli bir

hemsirenin de bulunmasi asildir.

Acil hizmetler (Madde 39)

Ozel hastanelerde, acil saglik hizmeti verilmesi ve acil vakalarm hastanin saglik
giivencesi olup olmadigina veya 6deme giicii bulunup bulunmadigina bakilmaksizin
kabul edilmesi ve gerekli tibbi miidahalenin kayitsiz-sartsiz ve gecikmeksizin
yapilmasi zorunludur. Ozel hastane, acil olarak gelen hastalara yeterli personeli veya
donanimi olmadigi, ilgili birimi veya bos yatagl bulunmadigi, hastanin saglik
giivencesi olmadig1 ve benzeri sebepler ile gerekli acil tibbi miidahaleyi yapmaktan

kaginamaz.

Acil vakalarda, yogun bakim hizmeti dahil olmak iizere gerekli ilk miidahale
yapilarak hastanin stabilizasyonunun saglanmasi esastir. Stabilizasyonu saglanamayan
veya stabilizasyonu saglanmakla birlikte ileri tetkik ve tedavi amacl bagka bir saglik
kurumuna sevkine liizum goriilen hastalarin nakli i¢in 112 komuta kontrol merkezi ile
irtibata gegilir. Hastanede yatarak veya ayakta tedavi gormekte iken durumu agirlasan
ve acilen baska bir saghik kurulusuna sevki gereken hastalar i¢in de komuta kontrol

merkeziyle temas kurulur.

Hasta yakinlar1 veya hastanin tedavisini {istlenen hastane, hastanin acil sevkini
kendi imkanlariyla yapmak istemeleri halinde, sevk edilecek saglik kurulusu ile irtibat
kurmak, hastanin magduriyetine meydan vermemek ve durumu komuta kontrol

merkezine bildirmekle yilikiimliidiir.

Acil hastanin sevk edilecegi saglik kurumunun belirlenmesi ve nakil islemleri
komuta kontrol merkezinin yonetiminde ve koordinasyonunda yapilir. Komuta kontrol
merkezi, hastaya ait bilgileri alir, bu bilgiler 1518inda hastanin hangi saglik kurumuna
sevk edilecegine karar verir, ilgili kurumun yetkilileriyle irtibata gegerek gerekli

goriismeleri yaptiktan sonra hastanin nakline engel bir durum yoksa sevk igin
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ambulansa ¢ikis emri vererek naklin gergeklestirilmesini saglar. Gerektiginde intikal
stiresini kisaltmak amaciyla yukaridaki islemlerin bir kismi hasta yola ¢ikarildiktan

sonra yapilabilir.

Acil olarak hastaneye miiracaat eden hastalarin acil tibbi miidahale ve tedavileri
yapilirken hicbir surette tedavi masraflarinin nasil karsilanacagi sorgulanmaz. Hizmet

bedelinin tahsiliyle ilgili islemler, acil miidahale ve bakim saglandiktan sonra yapilir.

Ozel hastaneler, acil saglik hizmetlerini diizenleyen ilgili diger mevzuata da uymak

zorundadir.

Ozel hastanelerin acil iinitesinde giiniin her saatinde tabip bulundurulmas: sarttir.
Acil tabibi tarafindan yapilacak davete ilgili dal uzmanmin ve diger personelin
uymalart zorunludur. Normal ¢aligma saatleri disinda faaliyet gosterilen uzmanlik
dallarindaki uzman tabipler "icap¢1" konumda gorev yaparlar. Mesul miidiir tarafindan
diizenlenen ¢alisma belgesi ile tstlerinde fotografli "ndbetgi tabip" yazili kimlik kart:
bulunmak kaydiyla, kadrolu veya kismi zamanli calisan uzman tabipler ve/veya
tabipler veyahut sadece nobet hizmetleri i¢in kismi zamanli ¢alisan uzman tabipler
ve/veya tabipler nobet tutar. Nobetei tabip listesi haftalik olarak hazirlanir ve mesul

miidiir tarafindan onaylanarak dosyalanir.

Dal hastanelerinin acil tiniteleri siirekli olarak kullanima hazir halde bulundurulur
ve faaliyet gosterecekleri ilgili uzmanhik dali veya dallarimin gerektirdigi tibbi

donanim, malzeme ve ilaclar bulunur.

Birinci, ikinci, tgilincii, dordiincii, besinci, altinci fikralara aykir1 davranildiginin
tespiti halinde hastanenin acil vakalar haricinde hasta kabulii, on giin siireyle valilik¢e

durdurulur. Bu fikralara aykiriligin tekrarinda hastanenin acil vakalar haricinde hasta
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kabulii, otuz giin siireyle valilik¢e durdurulur. Bu fikralara aykiriligin bir yil i¢inde

ticlincii kere tespit edilmesi halinde, hastanenin ruhsatnamesi Bakanlikga geri alinir.

Ambulans hizmetleri (Madde 40)

Ozel hastaneler; acil durumlarda veya gerektiginde hasta naklinde kullanilmak iizere,
tam donanimli ambulans bulundurmak veya bu amagla s6z konusu hizmeti sunan
8/7/2001 tarihli ve 24456 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Ambulanslar ile Ozel
Ambulans Servisleri ve Ambulans Hizmetleri Yonetmeligi hiikiimlerine gore ruhsati

bulunan bir 6zel ambulans sirketi ile hizmet s6zlesmesi yapmis olmak zorundadirlar.

Komplikasyon gelisen hastalarin tedavilerinin saglanmasi1 (Madde 40/A)

Ozel hastanede yatarak veya ayakta tedavi gérmekte iken uygulanan tedaviye baglh
olarak komplikasyon gelisen hastalara gerekli tedavinin saglanmasi veya miidahalenin
yapilmast i¢in hastanenin imkanlar1 tibben yeterli degil ise, hastanin ihtiyaci olan tibbi
hizmeti sunabilecek donanim ve yeterlilikteki kamu veya baska bir 6zel hastaneyle
gereken koordinasyon saglanarak hasta sevk edilir. Hastanin nakli ve sevk edildigi
hastanedeki tedavisiyle ilgili zorunlu giderler sevk eden hastane tarafindan karsilanir,

hastadan talep edilemez. Hastadan ticret farki da alinamaz.

Eczane hizmetleri ve nobetleri (Madde 41)

Ozel hastanelerin eczanelerinden sadece yatan hastalara ilag verilir. Ozel hastane
eczaneleri ile bunlarin sorumlu miidiir ve diger yetkilileri, teftis ve cezal yaptirimlar

yoniinden ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidirler.
Sorumlu miidiirii bulunmayan hastane eczaneleri kapatilir.

Dort veya daha fazla eczaci istihdam edilen 6zel hastane eczanelerinde, caligma saatleri
disinda ve tatil gilinlerinde, hizmetin bizzat eczaci tarafindan yerine getirilmesi sartiyla
nobet hizmeti verilir. Nobet listesi, sorumlu miidiir tarafindan belirlenen eczaci
tarafindan yapilir. Ancak, dort eczacidan daha az eczaci istihdam edilen 6zel hastane

eczanelerinde nobet hizmeti verilmesi zorunlu degildir.
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i¢ hizmet yonergesi (Madde 42)

Ozel hastanelerde ameliyathane, yogun bakim, sterilizasyon {initesi ve acil iinitesi ile
laboratuvarlar ve poliklinik hizmetleri gibi hastanedeki tiim hizmet alanlarinda ¢alisma
esaslarina iligkin kurallar, hizmetlerin yiiriitilmesinde Bakanlik politikalar1 ile ulusal
saglik hedefleri dikkate alinarak ve uluslar arasi uygulama esaslar1 ile tibbi etik
kurallarina goére mesul miidiir tarafindan yazili hale getirilir; miidiirliigiin uygun
goriisii alinarak 1ilgili birim personeline duyurularak uygulanir ve denetimlerde

yetkililere ibraz edilir.

3.2.Medikal Firmalarin Hizmet ve Calisma Esaslari

3.2.1.T1bbi Cihaz Sektorii Hakkinda Genel Bilgiler

Saglik alani, teknolojinin hizla gelistigi ve yiiksek diizeyde teknoloji kullanilan
alanlarin basinda gelmektedir. Bilim ve teknolojiyle baglantili olarak saglik alanindaki
ilerlemelerin insan yasami, insanin omrii ve toplumsal refah ile verimlilige yansimasi
ekonomik-sosyal politikalar ile birlikte bir biitliinlik olusturmaktadir. Dolayisiyla bilim,
teknoloji, tibbi cihaz tiretimi ve saglik hizmetleri arasinda kopmaz baglar bulunmaktadir.
Saglik sektorii genellikle ileri teknoloji odakli diislik istthdam iiretkenligine sahip bir
sektordiir. Saglik hizmetlerinin sunulmasinda tibbi cihaz teknolojilerinin rolii ve 6nemi
hizla artmaktadir. Teknolojiler sadece tibbi cihazlarin gelistirilmesine degil ayni1 zamanda
tedavide de etkinlik kazanmiglardir. Tibb1 teknolojiler, bir iilkenin en biiyiik rekabet giicii

olarak degerlendirilmektedir™.

T1ibbi cihaz sektorii oldukga genis bir {iriin yelpazesi ve teknolojiyi ihtiva eder. Tibbi
Cihaz sektoriinde 11.000 in tizerinde farkli iirtin ve birgok farkli teknolojiden bahsetmek

mumkindiir.

15 Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajanst. Tibbi Cihaz Sektorii. 22 Mayis 2013
<http://www.kudaka.org.tr/ContentDownload/TIBB%C4%B0%20C%C4%B0HAZ%20PAZARI%20T%C3%9CRK%C4

%BOYE.pdf>.
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Geleneksel iiriinler olan bandaj ve enjektorlerden, biyoinformatik, nanoteknoloji ve
hiicre miihendisligini de kapsayan ¢ok genis iirlin yelpazesine sahiptir. Dolayisiyla bu
iiriinlere yonelik teknolojileri de ihtiva etmektedir. Bu triinler tip doktorlari, diger saglk
profesyonelleri ve hastalar tarafindan hastaneler, saglik tiniteleri ve evlerde kullanilmak
tizere tasarlanir ve tretilirler. Tibbi cihaz sektort, ila¢ sektorii ile birlikte saglik sektoriiniin
en Onemli ve anahtar bilesenlerinden biridir. Tibbi cihazlar saglik hizmetlerinin
sunumunda, tan1 ve tedavinin her asamasinda gittik¢ce daha biiyiik 6lgiide kullanilmakta ve

kullanim orani siirekli de artarak devam etmektedir'®.

Viicuda Yerlestirilebilir Aktif Tibbi Cihazlar Yonetmeligi'nde tanimi; “Insanda
kullanildiklarinda asli fonksiyonunu, farmakolojik, kimyasal, immiinolojik veya metabolik
etkiler ilse saglamayan; fakat, fonksiyonunu yerine getirirken bu etkiler tarafindan
desteklenebilen ve insan lizerinde bir hastaligin, yaralanmanin, sakatligin tanisi, tedavisi,
izlenmesi ve kontrol altinda tutulmasi, hafifletilmesi veya magduriyetin giderilmesi,
anatomik veya fizyolojik bir islevin arastirilmasi, degistirilmesi veya yerine bagka bir sey
konulmasi, dogum kontrolii veya sadece ila¢ uygulamak amaciyla iiretilmis, tek basina
veya birlikte kullanilabilen, amaglanan islevini yerine getirebilmesi igin gerekiyorsa
bilgisayar yazilimi ile de kullanilan ve cansiz hayvanlarin dokularindan da elde edilen
triinler dahil olmak iizere, her tiirlii arag, alet, cihaz, aksesuar veya diger malzemeler.”

seklinde yapilmistir.

Tibbi cihazlar, igerisinde neredeyse 300.000°den fazla {iriinli barindiran ¢ok genis bir
iirlin yelpazesine sahiptir. Bunlar ana bagliklar olarak, tiim tibbi goriintiileme sistem ve
cihazlari, ameliyathanedeki tiim cihazlar, solunum cihazlari, cerrahi alet ve cihazlar, protez
disler, tip, cerrahilikte ve dis¢ilikte kullanilan mobilya ve aksamlari, elektro teshis cihazlari
ve aksamlar, discilige 6zgii alet ve cihazlar, benzeri steril dikis malzemesi, goz ile ilgili
tibbi alet ve cihazlar, disci tornalari, x 1s1nl1 cihazlar, suni eklemler, protezler, ses ve isitme

cihazlari, optik tibbi cihazlar, tek kullanimlik sarf malzemeleri, radyoterapi sistemleri, fizik

¥Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajanst. Tibbi Cihaz Sektdrii. 22 Mayis 2013
<http://www.kudaka.org.tr/ContentDownload/TIBB%C4%B0%20C%C4%B0HAZ%20PAZARI%20T%C3%9CRK%C4

%BOYE.pdf>.
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tedavi cihazlari, biyokimya, molekiiler biyoloji, hematoloji, genetik ve mikrobiyoloji

cihazlar olarak sayilabilir (Tiirkiye Medikal Sektor raporu, 2009: 9).

Tirkiye’de iiretilen baslica mallar; ameliyat masalar1 ve lambalari, anestezi cihazlari,
jinekolojik masalar, cerrahi aspiratorler, oksijen verme cihazlari, rontgen cihazlari,
siringalar, igneler, buhar ve kuru hava sterilizatorleri, kan alma koltuklari, tibbi gaz
sistemleri, elastik bandajlar, hasta yataklari, dis¢i tniteleri, cerrahi aletler, drenaj, stent,
kateter ve sondalar, tas kirma cihazlari, sedyeler, kan ve kan triinleri, alma verme setleri,
kan torbalar1, ameliyat ve muayene eldivenleri, hasta bas1 monitdrleri, ortopedik protezler,
ortopedik onarim malzemeleri, ameliyat Ortiileri ve katkiit, santrifiijler, gazli bez ve pamuk,
elektrokoter, rontgen banyo soliisyonlari, ameliyat iplikleri, dis hekimligi onarim
malzemeleri, tibbi maskeler, kan saklama dolaplari, biyo tasiyicilar, defibrilatér, serum

setleri ve paslanmaz gelik iiriin grubu olarak siralanabilir®’.

Tiirkiye saglik sektoriiniin gelecek vaat eden bir unsuru olan tibbi cihaz pazari
diinyadaki en biiyiik 30 pazarin arasinda yer almaktadir. Hem devlet hastanelerinin, hem
de 6zel hastanelerin sayist Son yillarda hizla artmaktadir. 2007 yilinda 1.276 olan toplam
hastane sayisinin, 2013 yilinin sonunda 1.418’e ¢ikmas1 beklenmektedir. 2009 yilinda 530
ABD dolan olan Tiirkiye’deki kisi basina saglik harcamalar1 tutari, gelismis tlkelerle
kiyaslandiginda, hala ¢ok diisiiktlir. Ancak asagidaki etkenlerle birlikte Tiirkiye’deki kisi
basina saglik harcamalarinin artmasi beklenmektedir '® (Kuzeydogu Anadolu Kalkinma

Ajansi):

e (Genel saglik sigortasi programinin kademeli olarak uygulanmaya baglamasi
e Kisi basina yillik gelir diizeyindeki artig
e Saglik konusundaki genel bilincin artmasi

e Ortalama yasam siiresinin ve yasli niifusun siirekli olarak artmasi

"Bati Akdeniz Kalkinma Ajansi. 22 Mayis 2013 < http://www.baka.org.tr/uploads/1357649606 TiBBi-VE-MEDiKAL-
ALETLER-SEKTOR-RAPORU-5ARALIK.pdf>.

18 Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajanst. 22 May1s 2013
<http://www.kudaka.org.tr/ContentDownload/TIBB%C4%B0%20C%C4%B0HAZ%20PAZARI%20T%C3%9CRK%C4
%BOYE.pdf>.
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Ulkemiz tibbi cihaz, alet ve malzemelerin iiretimi konusunda halen ¢ok yetersiz ve
teknolojik olarak 6nemli 6l¢iide disa bagimlidir. Tibbi cihazlarin neredeyse tamamu, alet ve
sarf malzemelerinin biiyiik kismi ithal edilmektedir. Bu aletleri iireten yerli firmalarimiz
vardir. Ancak bunlarin birgogu yabanci biiyiik firmalarla rekabet eder durumda degildir.
Tibbi alet ve malzemelere yonelik kiigiik 6l¢ekli de olsa yerli iiretim bulunmakta ancak
yerli iiriinlere giivensizlik ve genel ekonomik politikalardan 6tiirii KOBI niteligindeki yerli

tiretim bir tiirlii belirleyici olamamaktadir™ (Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajansi).
3.2.2.Medikal Firmalarin Hizmet ve Calisma Esaslari

Asagida Tibbi Cihazlar Yonetmeliginden 2 bazi kisimlar cikartilarak calisma
konusuyla ilgili boliimlere yer verilmistir:
MADDE 1 — Bu Yonetmeligin amact; insan sagliginda dogrudan veya dolayli olarak
kullanilan tibbi cihaz ve aksesuarlarinin tagimasi gereken temel gereklerin belirlenmesine,
tasarimina, imalatina, piyasaya arzina, hizmete sunulmasina, kullanilmasina,
siiflandirilmasina, denetlenmesine ve tibbi cihaz ve aksesuarlarimin kullanimi sirasinda
hastalarin, uygulayicilarin, kullanicilarin ve tigiincii kisilerin saglik ve giivenligi agisindan
ortaya ¢ikabilecek tehlikelere karst korunmalarimi saglayacak sekilde piyasaya

sunulmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir.
Dayanak

MADDE 3 — (1) Bu Yénetmelik; 29/6/2001 tarihli ve 4703 sayili Uriinlere Iliskin Teknik
Mevzuatin Hazirlanmas: ve Uygulanmasina Dair Kanunun 4 iincii maddesine, 7/5/1987
tarihli ve 3359 sayili Saglik Hizmetleri Temel Kanununun 3 {incii maddesinin birinci
fikrasinin (k) bendi ile 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) bendine, 13/12/1983 tarihli
ve 181 sayili Saghk Bakanligimin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde

Kararnamenin 43 {incii maddesine dayanilarak hazirlanmigtir.

1 Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajanst. 22 May1s 2013
<http://www.kudaka.org.tr/ContentDownload/ TIBB%C4%B0%20C%C4%B0HAZ%20PAZ ARI%20 T%C3%9ICRK%C4
%BOYE.pdf>.

2 Tybbi Cihazlar Yénetmeligi. 22 Mayis 2013 <http://www.saglik.gov.tr/TR/belge/1-4131/tibbi-cihaz-yonetmeligi.html>.
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Tammlar
MADDE 4 — (1) Bu Yonetmelikte yer alan;

a) Aksesuar: Kendi basma cihaz sayilmayan ve fakat cihazin kullanim amacina
uygun bir sekilde kullanilmasini temin etmek i¢in cihaz ile birlikte kullanilmak iizere imal

edilen parcay1 veya pargalari,
b) Bakanlik: Saglik Bakanligini,

c) Hizmete sunmak: Bir cihazin, kullanim amacina uygun olarak, piyasada ilk defa

kullanilmak {izere son kullanicinin kullanimina hazir hale getirilmesini,

¢) Ismarlama firetilen cihaz: Toplu iiretime tabi olan ve uygulayict hekimin
isteklerine gore uyarlanan cihazlar hari¢ olmak {izere; uzman hekimin regetesine istinaden
belirli bir hastada kullanilmak amaciyla iiretilen parcayr veya pargalari veyahut uzman

hekimin sorumlulugunda belirli bir hastada kullanilmak tizere siparis edilen cihazlari,

d) Imalatc1: Bu Yénetmelige uygun olarak piyasada hazir bulunan tibbi cihazlari
hastasina uygun hale getirip kullanima hazirlayan kisiler hari¢ olmak tizere, bizzat kendisi
veya kendisi adina iiglincii bir kisi tarafindan yapilmis olmasia bakilmaksizin, bir tibbi
cihazi kendi ad1 altinda piyasaya arz etmeden Once tasarlayan, imal eden, paketleyen ve
etiketleyen gercek veya tiizel kisiyi; ayrica bir veya birden fazla hazir iirlinii bir araya
getiren, paketleyen, isleyen, tamamen yenileyen ve/veya etiketleyen ve/veya bunlar1 kendi
ad1 altinda ve kullanim amact dogrultusunda tibbi cihaz olarak piyasaya arz eden gercek

veya tiizel kisiyi,

e) Insan kani tiirevi: Insan kami veya plazmasindan tiiretilen ve cihazdan ayr
kullanildiginda tibbi iirlin bileseni veya tibbi {irlin olarak degerlendirilebilen ve cihazin

insan viicudu {izerindeki etkisine yardimci olan maddeleri,
f) In vitro tibbi tan1 cihazi: Imalatci tarafindan esas olarak;
1) Fizyolojik veya patolojik durum veya
2) Konjenital anomalilerle ilgili bilgi edinmek ya da
3) Muhtemel alicilar i¢in uygunluk ve giivenligi belirlemek veyahut

4) Tedaviyi izlemek amaciyla
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tek basina veya birlikte kullanilmasina bakilmaksizin, kan ve doku bagislart da dahil
olmak iizere insan viicudundan alinan numunelerin in vitro incelenmesi icin tasarlanan
reaktif, reaktif {iriin{i, kalibrator, kontrol materyali, kit, arag, gereg, ekipman veya sistem
olan biitiin tibbi cihazlar1 ve vakumlu 6zellige sahip olsun veya olmasin, imalatcilar
tarafindan 6zellikle, in vitro tibbi tani incelemesi i¢in insan viicudundan alinan 6rneklerin

konulmasi ve muhafaza edilmesi amaciyla kullanilan numune kaplari,

g) Kanun: Uriinlere iliskin Teknik Mevzuatin Hazirlanmas: ve Uygulanmasina Dair

Kanunu,

&) Klinik aragtirma cihazi: Konusunda uzman hekim veya klinik arastirma yapmaya
yetkili kisi tarafindan yeterli klinik ortamda insan iizerinde yapilacak klinik arastirmalarda

kullanilmak {izere tasarlanan cihazi veya cihazlari,
h) Komisyon: Avrupa Birligi Komisyonunu,

1) Kullanim amaci: Imalat¢1 tarafindan cihazin etiketinde, kullanim kilavuzunda

ve/veya tanitim brosiiriinde belirtilen ve cihazin ne amagla kullanilacagina iligkin bilgileri,
1) Miistesarlik: D1s Ticaret Miistesarligini,

j) Piyasaya arz: Klinik arastirma cihazlar1 hari¢ olmak {izere; cihazin, yeni veya
tamamen yenilenmis olmasina bakilmaksizin, dagitim ve/veya kullanim amaciyla, bedelli

veya bedelsiz olarak ilk defa piyasada yer almasi i¢in yapilan faaliyeti,

k) Tibbi cihaz (cihaz): Insanda kullanildiklarinda asli fonksiyonunu farmakolojik,
immiinolojik veya metabolik etkiler ile saglamayan, fakat fonksiyonunu yerine getirirken

bu etkiler tarafindan desteklenebilen ve insan iizerinde:
1) hastaligin tanisi, 6nlenmesi, izlenmesi, tedavisi veya hafifletilmesi,

2) yaralanma veya sakathi@in tanisi, izlenmesi, tedavisi, hafifletilmesi veya

magduriyetin giderilmesi,

3) anatomik veya fizyolojik bir islevin aragtirilmasi, degistirilmesi veya yerine baska

bir sey konulmasi,

4) dogum kontrolii veya sadece ilag uygulamak
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amactyla imal edilmis, tek basina veya birlikte kullanilabilen, amaglanan islevini yerine
getirebilmesi i¢in gerekiyorsa bilgisayar yazilimi ile de kullanilan ve cansiz hayvanlarin
dokularindan da elde edilen iiriinler dahil olmak iizere, her tiirlii arag, alet, cihaz, aksesuar

veya diger malzemeleri,

1) Yetkili temsilci: imalatg1 tarafindan acik olarak yetkilendirilmis olan ve imalatg1
adina bu Yonetmelikte yer alan yiikiimliiliikleri yerine getirmek iizere hareket eden ve
kurum ve kuruluslar tarafindan muhatap alinabilen, Tiirkiye’de yerlesik gergek veya tiizel

kisiyi ifade eder.
Temel Gerekler, Standartlar, Simflandirma, istisnai Durumlarla flgili Kararlar,
Uygunluk Degerlendirme islemleri ve CE Isaretlemesi

Temel gerekler

MADDE 5 - (1) Cihaz, kullanim amaci da dikkate alinmak suretiyle, EK-I’de kendisiyle

ilgili belirtilen temel gereklere uymak zorundadir.

(2) Imalatg1 tarafindan cihazla birlikte, hastalara, kullanicilara ve uygulayicilara ydnelik
olarak verilmesi gereken EK-I’in (13) numarali kisminda belirtilen bilgiler, kullanim

kilavuzlar, etiketler ve diger aciklamalar, cihaz piyasaya arz edildiginde Tiirk¢e olmalidir.

Uyumlastirilmis Standartlara uyum

MADDE 6 — (1) Avrupa Birligi tarafindan belirlenen uyumlastirilmig standartlara uygun
olarak imal edilen cihazlar bakimindan, 5 inci maddede belirtilen temel gereklerin yerine
getirildigi kabul edilir. Uyumlagtirilmis standartlara uygunluk, 6zellikle cerrahi iplikler ve
tibbi iirlin ihtiva eden cihazlarda kullanilan materyaller ve tibbi iirlinler arasindaki
etkilesimine iliskin olan ve Avrupa Topluluklari Resmi Gazetesi’'nde yayimlanmis olan

Avrupa Farmakopesi’nin monograflarini da igerir.

(2) Uyumlastirilmig standartlarin temel gerekleri tam olarak karsilamadiginin tespit
edilmesi halinde, durum Bakanliga bildirilir. Bakanlik, bu bilgileri Miistesarlik araciligiyla

Komisyona iletir.
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Siniflandirma

MADDE 7 — (1) Cihazlar, tasarim ve imalatindan kaynaklanan potansiyel risk durumu ve
insan saglig1 agisindan yaratabilecekleri tehlike seviyelerine gore, Sinif I, Ila, IIb ve III

olarak dort sinifa ayrilir.

(2) Siniflandirma kurallarinin uygulanmasziyla ilgili olarak, imalat¢1 ve onaylanmis kurulus
arasinda ortaya c¢ikabilecek ihtilaflar Onaylanmis Kurulusu atayan Yetkili Otoriteye

gotiiriiliir.

(3) Bakanlik, cihazin piyasaya arzindan sonra tespit edilen olumsuzluklar ve 17 nci
maddedeki uyari sisteminde 6ngoriilen bilgiler ve teknik gelismeler 15181inda, gerektiginde
simiflandirma esaslarinin yeniden diizenlenmesi i¢in Miistesarlik araciligiyla Komisyonu

bilgilendirir.

Ret veya sinirlama kararlari

MADDE 20 - (1) Bakanlik¢a, bu Yonetmeligin uygulanmasi sirasinda cihazin piyasaya
arzina, hizmete sunulmasina ve klinik arastirmalarina yonelik ret veya smirlayici
nitelikteki veyahut cihazlarin piyasadan ¢ekilmesine iligkin olarak alinan herhangi bir

kararda, karara esas alinan gerekgeler acikga belirtilir.

(2) Birinci fikrada belirtilen biitlin kararlar i¢in alinacak tedbirin aciliyeti, fikir
aligverisi suretiyle degerlendirme yapilmasina imkan veriyor ise, imalat¢1 veya yetkili

temsilcisi, goriisiinii 6nceden belirtme hakkina sahiptir.

(3) Cihaz veya cihazlara iliskin ret veya sinirlama veyahut piyasadan c¢ekilmesi is ve
islemleri ile ilgili olarak ayrica, 17/1/2002 tarihli ve 24643 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Uriinlerin Piyasa Gozetimi ve Denetimine Dair Yonetmelik hiikiimleri de

uygulanir.
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Aykir1 davranislar hakkinda uygulanacak hiikiimler

MADDE 23 - (1) Bu Yonetmelik hiikiimlerine aykir1 davranan ve faaliyet gdsterenler
hakkinda Kanun, 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiitk Ceza Kanunu ve ilgili diger

mevzuat hiikiimleri uygulanir.
TEMEL GEREKLER

I.GENEL GEREKLER

1) Cihazlar, kullanim amagclarina ve sartlarina uygun olarak kullanildiginda hastalarin
klinik durumunu veya giivenligini, kullanicilarin veya gerektiginde diger sahislarin

sagligini veya gilivenligini tehlikeye diisiirmeyecek sekilde tasarlanmali ve tiretilmelidir.

Cihazlarin kullanimlart ile ilgili riskler, hastaya olan faydalari ile kiyaslandiginda kabul

edilebilir olmali ve saglik ve giivenligin yiiksek diizeyde korunmasini saglamalidir.

2) Imalatg1, cihazlarin tasarim ve yaprminda, genel olarak benimsenen teknik ydntemleri
ve ¢Oziimleri géz oniinde bulundurarak, giivenlik prensiplerine uymal1 ve agagida belirtilen

hususlar1 uygulamalidir:

- Tehlikeleri miimkiin oldugu kadar azaltmak veya ortadan kaldirmak icin giivenli

tasarim ve liretim yapmalidir,
- Tehlikelerin 6nlenememesi halinde gerekli alarm ve ikaz 6nlemleri alinmalidir,

- Kabul edilen koruma tedbirlerinin yetersizligine bagli olarak kalan tehlikeler

kullaniciya bildirilmelidir.

3) Cihaz, imalatg1 tarafindan ongoriilen performansa ulagsmali ve bu Yonetmeligin 4
tincli maddesinin birinci fikrasinin (k) bendinde belirtilen islevlerin biri veya birden

fazlasina uygun olabilecek bir tarzda tasarlanmali, imal edilmeli ve ambalajlanmalidir.

4) Cihazlar, imalatgidan temin edilen kullanim kilavuzunda verilen bilgilere uygun sekilde
nakledildiginde ve depolandiginda, Ongoriilen kullanim siiresince oOzellikleri ve
performans1 olumsuz ydnde etkilenmeyecek sekilde tasarlanmis, imal edilmis ve

paketlenmis olmalidir.
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5) Cihazin istenmeyen yan etkileri, cihazdan beklenen performanslara nazaran

degerlendirildiginde kabul edilebilir bir risk teskil etmelidir.

SINIFLANDIRMA KURALLARI

I. TANIMLAR:
1) Siniflandirma kurallarinda yer alan tanimlar:
1.1. Siire esasina gore cihazlar:

- Gegici siireli: Normalde 60 dakikadan az bir siirede ve devamli kullanilmasi

amaclanan cihazlar.
- Kisa siireli: Normalde 30 giinden az ve siirekli kullanilmas1 amaglanan cihazlar.

- Uzun siireli: Normalde 30 giinden fazla ve siirekli kullanilmasi amaglanan

cihazlar.

1.2. invaziv Cihazlar: Bu cihazlar, viicut agikligindan veya viicut yiizeyini gegerek

viicudun i¢ kismina kismen veya tamamen yerlestirilen cihazlardir.

- Viicut Ac¢ikhigi: G6z yuvasinin dis yiizeyini de igeren viicuttaki herhangi bir dogal
aciklik veya kalici olarak acilmis yapay acikliktir.

- Cerrahi Invaziv Cihaz: Bu tip cihazlar, bir cerrahi miidahale sonucu viicut

yiizeyini gecerek viicudun i¢ kismina yerlestirilen cihazlardir.

Bu Yonetmeligin amacina uygun olarak tanimlanan ve yukarida belirtilen cihazlardan ayri
olarak, viicudun mevcut girigleri haricindeki bir yere cerrahi operasyonla yerlestirilerek

kullanilan cihazlar da cerrahi invaziv cihazlar olarak tanimlanir.

- Implant Cihazlar: Cerrahi miidahale ile, biitiiniiyle insan viicuduna veya goz
yilizeyine veya deri ylizeyine yerlestirilen ve yerlestirme isleminden sonra yerinde kalan

cihazlardir.

Insan viicuduna cerrahi operasyonla kismen takilan ve islemden sonra en az 30 giin yerinde

kalmas1 dngoriilen cihazlar da implant cihazlar olarak tanimlanir.
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1.3. Tekrar Kullanilabilir Cerrahi Aletler: Bunlar hicbir aktif tibbi cihaz ile baglantist
olmaksizin, kesme, delme, dikme, birlestirme, sikma, ¢ekme, tutturma veya benzeri cerrahi
islemleri yapmak icin kullanilan ve bu islemler tamamlandiktan sonra tekrar kullanilabilen

t1ibbi cihazlardir.

1.4. Aktif Tibbi Cihazlar: Bunlar, insan viicudunun dogal olarak olusturdugu enerji
haricinde herhangi bir elektrik enerjisi veya gili¢ kaynagiyla ve bu enerjinin doniisiimiiyle
calisan cihazlardir. Tibbi cihaz ile hasta arasinda enerjinin, maddelerin ve diger
elementlerin, belirli bir degisime yol agmaksizin, gecisini saglayan cihazlar ise, aktif tibbi

cihaz sayilmaz.

1.5. Aktif Tedavi Edici Cihazlar: Bunlar; bir hastaligin, yaranin veya sagligi bozan
faktorlerin etkisini azaltmak veya tedavisini gerceklestirmek lizere tek basina veya diger
tibbi cihazlarla birlikte, biyolojik yapilar1 veya fonksiyonlari destekleyen, degistiren,

yenileyen veya yeniden diizenleyen cihazlardir.

1.6. Teshis Amach Aktif Cihazlar: Bunlar, hastalik veya dogustan gelen sekil
bozukluklari, saglik durumunu ve fizyolojik fonksiyonlari tanimlama, teshis, izleme veya
tedavi etmek amaciyla bilgi saglamak i¢in tek basina veya baska tibbi cihazlarla birlikte

kullanilan aktif tibbi cihazlardir.

1.7. Merkezi Dolasim Sistemi: Bu Yonetmelik amaci ¢ercevesinde, kalp ve kalbe giris-

¢ikis yapan atardamar ve toplardamar sistemi agsagidaki damarlari igerir:

Arteriae pulmonalis, aorta ascendens, arteriae coronariae, arteria carotis communis, arteria
carotis externa, arteria carotis interna, arteriae cerebralis, truncus brachicephalicus, venae

cordis, venae pulmonalis, vena cava superior ve vena cava inferior.

1.8. Merkezi Sinir Sistemi: Bu Yonetmelik amaci gercevesinde merkezi sinir sistemi

beyin, beyincik ve omuriligi igerir.

Il. UYYGULAMA KURALLARI:
2) Uygulama Kurallar:

2.1. Smiflandirma kurallarinin uygulanmasi, cihazlarin amaglarina gére degisir.
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2.2. Eger cihaz diger bir cihaz ile beraber kullanilacak ise, siniflandirma kurali her cihaza
ayrt ayri uygulanir. Aksesuarlar ise, beraber kullanildiklar1 cihazlardan ayri1 olarak

siiflandirilir.
2.3. Cihazin kullanimini etkileyen veya cihazi ¢alistiran yazilim da ayni sinifa girer.

2.4. Sayet cihaz, viicudun belirli bir bolimiinde tek basina veya esas olarak

kullanilmayacak ise, en kritik kullanima gore siniflandirilir.

2.5. Sayet aynmi cihaza imalatcis1 tarafindan, cihazin performansina bagli olarak birden
fazla kural uygulanabiliyor ise, cihaz bunlardan en yiiksek siiflandirma kapsamindaki en

kat1 kural ¢ercevesinde degerlendirilir.

I11. SINIFLANDIRMA:

1) invaziv Olmayan Cihazlar:
1.1. Kural 1:

Biitlin invaziv olmayan cihazlar, asagidaki kurallardan birine girmedik¢e Smif I i¢inde yer

alirlar.
1.2. Kural 2:

Kanm, viicut sivilarmin veya dokularmin alinip verilmesi veya saklanmasi, sivi veya
gazlarin viicuda inflizyonu, verilmesi veya uygulanmasi amacina yonelik biitin invaziv

olmayan cihazlar;
- Sayet, Sinif IIa’daki veya daha yiiksek bir siniftaki aktif tibbi cihazlara baglanabiliyor ise,

- Sayet, kanin veya diger viicut sivilarinin alinip verilmesi veya saklanmasi veya organlari,
organ pargalarinin veya viicut dokularinin saklanmasi amacina yonelik ise, Smif Ila’da yer

alir. Diger biitiin durumlarda Sinif I’e girerler.
1.3. Kural 3:

Kanin, diger viicut sivilarinin veya viicuda inflizyonu amaglanan diger sivilarin kimyasal

veya biyolojik bilesimlerini diizenleyen tiim invaziv olmayan cihazlar Siif IIb’ye girerler.
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Ancak tedavi; gazin veya 1sinin filtrasyonu, santrifiijii veya degisimi temeline dayaniyor

ise, bu durumda Sinif Ila’ya girerler.
1.4. Kural 4:
Yarali ciltle temas eden tiim invaziv olmayan cihazlar;

- Salgilarin emilimi veya baskilanmasi i¢in mekanik bariyer olarak kullaniliyorsa Siif

I’e girerler.

- Esas olarak derms tabakasinin tahribati sonucu olusan yaralarda kullanilmas1 6ngoriilen

ve sadece ikincil olarak iyilesmeyi saglayan cihazlar Smif IIb’ye girerler.

- Esas olarak yaranin mikro gevresini iyilestirme amagli cihazlar dahil, diger biitiin

durumlarda kullanilan cihazlar Sinif IIa’ya girerler.
2) Invaziv cihazlar:
2.1. Kural 5:

Bunlar cerrahi invaziv cihazlar disindaki ve bagka aktif tibbi cihazlarla birlesmeksizin

viicut girigleri ile uyumlu cihazlardir.
- Gegici kullanimi 6ngoriilenler Sinif I’e girerler.

- Kisa siireli kullanim amagh cihazlar Sinif [Ia’ya girerler. Ancak, Sinif I’de yeralan ve
yutaga kadar olan agiz boslugu iginde, kulak zarina kadar olan kulak kanali veya nazal

boslukta kullanilanlar harigtir.

- Uzun siireli kullanim amagh cihazlar Sinif 1Ib’ye girerler. Ancak, Sinif Ila’da yeralan,
mukoz zarlardan emilmeye uygun olmayan ve yutaga kadar olan agiz boslugu icinde,

kulak zarma kadar olan kulak kanali veya nazal boglukta kullanilanlar harigtir.

Cerrahi invaziv cihazlar haricinde, Sinif Ila veya daha st bir smifa giren bir aktif tibbi
cithaz ile baglantili olarak kullanimi1 6ngoriilen, viicut girisleri ile uyumlu biitlin invaziv

cihazlar Sinif [Ia’ya girerler.
2.2. Kural 6:

Biitiin gecici kullanimli cerrahi invaziv cihazlar Sinif [1a’ya girerler:
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- Temelde kalpte veya merkezi dolasim sistemindeki bir bozuklugu viicudun bu
boliimleriyle dogrudan temasa girerek teshis eden, izleyen veya diizelten cihazlar Sinif

III’e girerler.
- Tekrar kullanilabilir cerrahi cihazlar Sinif I’e girerler.
- Iyonlastiric1 radyasyon formunda enerji saglamaya yarayan cihazlar Simif IIb’ye girerler.

- Biyolojik etkiye sahip veya tamami ya da biiylik bir cogunlugu absorbe edilen cihazlar
Smif IIb’ye girerler.

- Sayet, bu invaziv cihazlar bir serbest birakma mekanizmasi araciligiyla, ilaglar1 vermeye

elverisli ve uygulama sekli tehlike olusturuyor ise, Siif IIb’ye girerler.
2.3. Kural 7:

Asagidaki durumlar disinda kisa siireli kullanim i¢in olan biitiin cerrahi invaziv cihazlar

Sinif Ila’ya girerler:

- Kalpteki veya merkezi dolasim sistemindeki bir bozuklugu viicudun bu kisimlar ile

temas etmek suretiyle teshis eden, izleyen veya diizelten cihazlar Siif III’e girerler.

- Ozellikle merkezi sinir sistemi ile dogrudan temas etmek suretiyle kullanilan cihazlar

Smf [IT’e girerler.
- Iyonlastiric1 radyasyon formunda enerji saglayan cihazlar Sinif IIb’ye girerler.

- Biyolojik etkisi olan veya tamami veyahut biiyiik bir ¢ogunlugu absorbe edilen cihazlar

Smf [IT’e girerler.

- Dis i¢ine yerlestirilenler harig, viicutta kimyasal degisime ugrayan veya ila¢ vermede

kullanilan cihazlar Sinif IIb’ye girerler.
2.4. Kural 8:

Asagidaki durumlar disinda, biitiin implant cihazlar ve uzun siireli cerrahi invaziv cihazlar

Siif [Ib’ye girerler.
- Dislere yerlestirilen cihazlar Siif Ila’ya girerler.

- Kalp, merkezi dolasim sistemi veya merkezi sinir sistemiyle dogrudan temas edecek

sekilde kullanilan cihazlar Sinif I1II’e girerler.
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- Biyolojik etkileri olan veya tamami veyahut biiyiik bir cogunlugu absorbe edilen cihazlar

Sinif IIl’e girerler.

- Dis i¢ine yerlestirilenler harig, viicutta kimyasal degisime ugrayan veya ila¢ vermede

kullanilan cihazlar Sinif III’e girerler.
- Meme implantlar1 Sinif III’e girerler.

Bu Yonetmeligin yiiriirlige girdigi tarihten itibaren meme implantlarindan sadece
Smif III kapsaminda uygunluk degerlendirmesi yapilmis olanlar piyasaya arz edilir ve
hizmete sunulur. Bu Yonetmeligin yiiriirliige girdigi tarihten once Smif IIb kapsaminda
uygunluk degerlendirmesi yapilarak piyasaya arz edilmis olan meme implantlari, bu

Yonetmeligin yiirtirliige girdigi tarihten itibaren hizmete sunulamaz.

3.3.1la¢ Firmalariin Hizmet ve Cahsma Esaslar

3.3.1.1la¢ Sektorii Hakkinda Genel Bilgiler

Beseri Ilag sektorii, degisik kriterlere gore siniflandirilan iiriinlerden olusmaktadir.
Kullanimimin doktor ya da tiiketici tarafindan belirlenmesine gore yapilan siniflamada
ilaglar, receteli ilaclar ve regetesiz ilaclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Receteli ilaclar,
doktor recetesi olmaksizin satilamayan {irtinlerdir. Regetesiz ilaglar ise herhangi bir recete
zorunlulugu bulunmaksizin, tiiketicinin eczanelerden diledigi zaman satin alabilecegi
iiriinleri icermektedir. Regeteli ve recetesiz ilaglar kendi i¢lerinde de ilacin icerdigi etken

maddenin patentli olup olmamasina gore ikiye ayrilir ( Karakog, 2005: 3).

Ilaglar, 6nceden var olmayan bir tedavi yonteminin ilk defa kullanilmasi ya da mevcut
bir tedavi yonteminin farkli bir etken madde kullanarak gelistirilmesi durumunda patent
korumasindan faydalanabilmektedir. Patent korumasinin yayginligi, ilag sektoriiniin yapist
tizerindeki belirleyici faktorlerden birisidir. Patent korumasinin yani sira, ilacin {iriin
ozelliklerinden kaynaklanan farkliliklar da ila¢ sektoriinii diger sektorlerden ayiran ve
hemen hemen tiim diinyada sektorel regiilasyonu zorunlu kilan unsurlar olarak ortaya
cikmaktadir. Sektorii yapisal olarak farkli kilan gerekgeler su sekilde Ozetlenebilir
(Karakog, 2005; 3-4):

-141 -



e Hastaliklara ve buna bagli olarak tiiketilecek olan ilaglara iliskin belirsizliklerin
(hastaliklarin zamanlamasinin 6nceden bilinememesi ve buna bagh olarak
tiiketilecek ilag miktarlarinin hesaplanamamasi) mevcudiyeti,

e Uclii talep yapisindan (hastalar, doktorlar ve saglik sigortalari) kaynaklanan farkli
tiiketim yapist,

o Ureticiler tarafindan patent korumasi ve marka bagimliligi gibi pazar giiciinii
arttiran unsurlar1 6n plana ¢ikarilmasi ve,

e Sanayi politikasi ile saglik politikas1 arasinda politika uygulayicilarinin yapmak

zorunda bulundugu tercihler.

Insan hayatim1 dogrudan ilgilendiren ve etkileyen beseri ilag sektorii, yiiksek
teknolojinin hem iireticisi hem de tiiketicisi durumundadir. Yapisim1 “kendi kendini
besleyen bir dongiiye” benzetebilecegimiz ilag sektoriinde firmalar, karliliklarini
devam ettirebilmek veya en azindan varliklarini siirdiirebilmek i¢in devamli olarak
yeni ve ticari acidan basarili {rlinler gelistirmek zorundadir. Bunun
gerceklestirilebilmesi ise biiyiilk miktarda Ar-Ge yatirmm gerektirmektedir. ilag
tireticileri bu biiyiik sermaye gereksinimini karsilayabilmek veya bir ilac1 pazarlanabilir
hale getirebilmek i¢in katlandiklar1 maliyetleri telafi edebilmek amaciyla patent
korumasina ihtiya¢ duymaktadirlar. Patent korumasi bitinceye, bir baska ifadeyle
diisik maliyet ve fiyat avantajlar1 bulunan jenerikler (orijinal tibbi {irlin 1ile
biyoesdegerligi, uygun biyoyararlanim ¢alismalar: ile kanitlanmis tibbi iiriin) piyasaya
girip orijinal ilaglarin pazar paylarinin biiylik bir boliimiinii kendi hanelerine
yazdirincaya kadar orijinal iireticileri hem maliyetlerini karsilamak hem de yeni Ar-Ge
faaliyetlerine girisebilmek i¢in — {inlii pazar deyimiyle- “pazarin kaymagini almak”
zorundadir. Aksi takdirde yeterli finansmani saglayamayan iiretici, ticari ydnden
basarili olabilecek yeni bir ilag gelistirme imkani1 bulamayarak ya kiigiilme yoluna
girecek ya da kiiresellesen ilag sektoriinde rekabetci bir sekilde var olabilmek igin

bagka tireticilerle birlesme yolunu tercih edecektir (Hatipoglu, 2009:1).
Tiirkiye’de ise ila¢ endiistrisinin temel amaci, iilkede uluslar arasi rekabet giiciline

sahip, yasam kalitesini artirict ve iilke ihtiyacimin biiylik kismimi yurtigi liretimle

karsilayan bir ilag sanayinin mevcudiyetini saglamaktir (Benli, 2010: 53).
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3.3.2.Beseri Tibbi Uriinler imalathaneleri Yonetmeligi

Asagida Beseri Tibbi Uriinler Imalathaneleri Yonetmeliginden ! baz1 kisimlar
cikartilarak ¢alisma konusuyla ilgili boliimlere yer verilmistir:

Amag

Madde 1 —Bu Yo6netmelik; iiretilen, ihra¢ edilen, ithal edilen ve klinik arastirmasi
yapilan {iriinler de dahil tiim beseri tibbi iirlinlerin i1yi imalat uygulamalarina uygun olarak
imal edilmesi ve bu gergevede farmasotik kalite giivence sisteminin uygulanmasina dair
ilke ve esaslar1 diizenler.

Kapsam

Madde 2 —Bu Yonetmelik; klinik arastirmasi yapilan iriinler de dahil beseri tibbi
tiriinlerin imalat ve ithalat ruhsatini talep eden imalatci ve ithalatgilar i¢in imalathanelerde,
personel, donanim ve techizat, dokiimantasyon, imalat, kalite kontrolii, fason islem,
sikayetler ve iiriinlin geri ¢ekilmesi ile kendi kendini denetim esaslarina dayanan iyi imalat
uygulamalarinin temel ilkelerini ve bu dogrultuda uygulanmasi gerekli kilavuzlar ile bu
isle istigal eden gercek ve tlizel kisileri kapsar.

Hukuki Dayanak

Madde 3 —Bu Yonetmelik, 181 sayili Saglik Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 3359 sayili Saglik Hizmetleri Temel Kanunu,
1262 sayil1 Ispenciyari ve Tibbi Miistahzarlar Kanununa dayanilarak ¢ikarilmistir.

Tanimlar

Madde 4 —Bu Yo6netmelikte gecen;

a) Bakanlik: Saglik Bakanligini,

b) Beseri Tibbi Uriin/Uriin: Hastalig1 tedavi etmek veya hastaliktan korumak, tibbi bir
teshis koymak veya fizyolojik fonksiyonlar1 iyilestirmek, diizeltmek veya degistirmek
lizere insana uygulanabilen Bakanlik¢a ruhsatlandirilmis her tiirlii madde veya maddeler

kombinasyonunu,

2 Beseri Tibbi Uriinler Imalathanleri Y onetmeligi. 24 Mayis 2013

<http://www.ttb.org.tr/mevzuat/index.php?option=com_content&task=view&id=199&Itemid=33>.
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¢) Imalat: Klinik arastirmasi yapilan iiriinler de dahil, bir farmasétik iiriiniin
hazirlanmasinda, hammaddelerin imal veya ithalatindan, islenerek ve ambalajlanarak
bitmig iirlin halini alip, satisa veya arastirmanin yapildigi son noktaya sunumuna kadar
yapilan iglemlerin ve bunlarla ilgili kontrollerin tiimiinii,

d) Iyi Imalat Uygulamalari: Farmasétik iiriinlerin kalite standartlaria ve amaglanan
kullanim sekline gore, ruhsatina esas bilgilerin veya {irlin spesifikasyonunun gerekli
gordiigii sekilde devamli iiretilmesini ve kontrol edilmesini giivence altina alan kalite
gilivencesinin bir pargasini,

e) Imalat¢1 ya da Ithalatgr: Klinik arastirmasi yapilan iiriinler de dahil, beseri tibbi
tiriinlerin imalat ya da ithalat yetkisini elinde bulunduran gercek ya da tiizel kisiyi,

f) Mesul Midir: Klinik arastirmasi yapilan iriinler de dahil, beseri tibbi triinler
hakkinda gerekli temel bilimsel ve teknik birikimi ve tecriibesi olan, imalat siirecinde ilgili
firma ve Bakanlik tarafindan sorumlu olarak kabul edilen kisiyi,

g) Farmasotik Kalite Giivencesi: Uriinlerin beyan edilen amacma uygun olarak
kullaniminda gerekli olan kaliteyi temin etmek amaciyla diizenlenmis uygulamalarin
toplamini,

h) Kalite Giivencesi Sorumlusu: Farmasotik kalite giivencesinin uygulanmasindan
sorumlu kisiyi,

1) Kalite Kontrol Sorumlusu: Baslangic maddelerinin temininde, kullaniminda, tim
imalat siirecinde, satis ve dagitiminda triinlerin uygun kalitede olduguna dair karar
verilmesini saglayan drnekleme, spesifikasyon, test etme ve organizasyon, dokiimantasyon
ve serbest birakma prosediirlerinden sorumlu kisiyi,

j) Arastirilan Uriin: Ruhsatli olan, ancak ruhsatli formundan farkli bir bigimde
kullanilan ya da formiile edilerek veya ambalajlanarak bir araya getirilen ya da
ruhsatlandirilmig bir endikasyonda kullanilan ya da ruhsatli formu hakkinda daha fazla
bilgi edinilmek istenen iiriinleri de kapsayan bir etken maddeyi veya test edilen plaseboyu
veya klinik arastirmadaki referans iiriinii, ifade eder.

Basvuru

Madde 5 —Beseri tibbi iiriinler sadece Bakanlik¢a imalat yeri izni verilmis yerlerde
imal edilebilir. Beseri tibbi iiriin imal edilen yerlerde baska higbir imalat yapilamaz. Imalat
yeri izni almak isteyen gercek veya tiizel kisiler, bu Yonetmeligin Ek I’inde belirtilen bilgi

ve belgelerle birlikte Bakanliga basvuruda bulunur. imalat yeri izni, imalat siirecinin
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tamami1 veya bolme, ambalajlama ve sunusla ilgili kismi imalat siiregleri i¢in verilebilir.
Bu hiikiim, yurtdigina ihracat amaci ile imal edilen irtinler igin de gegerlidir.

S6z konusu izin, sadece eczanelerde ve eczacilar tarafindan perakende arz igin yapilan
kismi imalat siirecleri i¢in aranmaz.

Ithal edilen tibbi iiriinlerde, ithalatci, s6z konusu tibbi iiriinlerin bu Yénetmelik hiikiimleri
ile diizenlenmis iyi imalat uygulamalar1 standartlarini karsiladigina dair ilgili iilkenin
yetkili otoritesi tarafindan onaylanmis lyi Imalat Uygulamalar1 (Good Manufacturing
Practice-GMP) belgesini Bakanliga sunar. Ithalatin devam etmesi durumunda, bu belge,
her y1l yenilenir.

imalat Yeri izninin Verilmesi

Madde 6 —Bakanlik, bagvurunun yapilmasini takip eden 90 isgiinii i¢inde, kendi
miifettigleri tarafindan imalathanede gerceklestirilen denetimlerle, basvuruda sunulan bilgi
ve belgelerin dogrulugunun kanitlanmasindan ve imalat yerinin gerekli sartlara sahip
oldugunun tespitinden sonra imalat yeri iznini verir.

Imalat yeri izni, sadece bagvuruda belirtilen imalat yeri ve aym basvuruda belirtilen
beseri tibbi iiriinler ve farmasétik sekilleri igin verilir. Imalat yerleri, iznin verilmesinden
sonra Bakanlik¢a yapilabilecek diizenlemelerin gereklerini yerine getirmek zorundadir. Bu
islemin yapilabilmesi i¢in Bakanlik¢a yeterli siire taninabilir.

Temel Gerekler

Madde 9 —Imalat yeri izni sahibi; imalat ve kontrol islemlerini yiiriitmek iizere bu
Yonetmelik ve kilavuzlarda belirtilen gereklere uygun personeli istthdam etmek,
kullanilabilir olmayan veya bu niteligini yitirmis iriinlerin ilgili mevzuata gdére imhasini
saglamak, imalat yeri izni almak icin basvuru sirasinda sundugu bilgi ve belgelerde
degisiklik yapacagi durumlarda Bakanligi Onceden bilgilendirmek, mesul miidiiriin
herhangi bir sekilde gorevini siirdiirememesi veya gorevinden ayrilmasi durumunda
Bakanlig1 derhal bilgilendirmek, miifettislerin imalat yerlerine yetki belgelerine istinaden
istedikleri zaman girmelerine ve inceleme yapmalarina izin vermek, mesul miidiiriin
gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in gerekli tiim imkanlar1 saglamak, bu Yonetmelige
dayanilarak cikarilacak olan iyl imalat uygulamalar1 kilavuzunun gereklerini yerine

getirmekle ylikiimludiir.
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Mesul Miidiir

Madde 11 —Imalat yeri izni sahibi, eczacilik, tip, kimya veya biyoloji bilim dallarinda
en az 4 yil siireli lisans egitimi almis ve Tiirkiye’de meslegini icra etme yetkisine sahip
olan bir kisiyi mesul miidiir sifatryla tiim giin istihdam eder.

Beseri tibbi iirlinlerde amaclanan kalitenin saglanmasi i¢in mesul miidiir, iiriin imalat
yeri iznine sahip bir veya birden fazla isletmede, iirlinlerin kalite analizleri, aktif
maddelerin kantitatif analizleri ve kontrollerine dair faaliyetlerde en az iki y1l uygulamali
deneyim sahibi oldugunu sigorta prim belgeleri ve igverenin beyani ile belgelendirmelidir.

Imalat yeri izni sahibi, yukarida belirtilen kosullar1 tasimasi halinde mesul miidiir
sorumlulugunu bizzat kendisi yiiritebilir.

Mesul Miidiiriin Sorumlulugu

Madde 12 —Mesul miidiir, trtinlerin bu Yo6netmelik, yiirtirlikteki diger mevzuat ve
ruhsat kosullar1 uyarinca imal ve kontrol edilerek, serilerin imalat kayitlarinin onaylanmasi
ve bunlarin en az 5 yil siire ile saklanarak talep halinde Bakanlik yetkililerinin denetimine
sunulmasi, ithal {iriinlerin iiretim yerinin bu Y6netmelik ve kilavuzlarla uyumlu oldugunun
taahhiit edilmesi, her serisinin tam kalitatif, en azindan aktif bilesenleri bakimindan
kantitatif analizinden ve {riin ruhsati ¢ercevesinde kaliteyi saglamak tlizere gerekli diger
test ve kontrollerden ge¢mis olmasindan sorumludur.

Tibbi tirtinlerin ithal edildigi durumlarda, bu Y6netmelik ve kilavuzlar ile diizenlenen
1yl imalat uygulamalar1 standartlarina uygun oldugunun belgelenmesi halinde mesul miidiir
bu kontrollerin yapilmasi sorumlulugunu yerine getirmeyebilir.

Denetim ve Sertifikalandirma

Madde 13 —Bakanlik, imalat yeri izni almis olan imalathaneleri bir program dahilinde
onceden haber vermek suretiyle, ayrica gerekli gordiigli her durumda haber vermeksizin
denetler. Miifettisler, denetimin amaci kapsaminda her tiirlii belgeyi incelemeye, gerekli
gordiiklerinde numune almaya yetkilidirler. Denetimler sonucunda, denetimi yapan
miifettis tarafindan imalat yerinin bu Yonetmelikte yapilan diizenlemelere uygun olup
olmadig1 hakkinda rapor hazirlanir. Raporda, denetimden ge¢cmis olan imalatciya
bildirilmesi gerekli goriilen hususlar belirtilir ve bu hususlar Bakanlik tarafindan
duyurulur.

Bakanlik, ithal edilen tiriinlerin imalat yerlerini de denetleyebilir.
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Imalatcilar, imalat yerlerinin ve iiriinlerinin, bu Yonetmelik ve eki kilavuzlara uygun
oldugunun bir sertifika ile tescilini Bakanliktan talep edebilir. Bakanlik bu sertifikalarin
diizenlenmesinde Diinya Saglik Orgiitii’niin standartlarim dikkate alir.

Kalite Yonetimi

Madde 14 —Iimalatci, farkli birimlerden gelen personel ve yonetimin aktif katilimi ile
etkin bir farmasdtik kalite glivence sistemini kurar ve uygular.

Kalite Kontrol

Madde 19 —Kalite kontrol asagida belirtilen hususlar ¢ergevesinde yapilir:

a) Imalatgi, bir kalite kontrol biriminin kurulmasini ve faaliyetinin devam ettirilmesini
saglar. Bu birim, gerekli niteliklere sahip bir kalite kontrol sorumlusu tarafindan yonetilir
ve diger birimlerden bagimsizdir.

b) Kalite kontrol biriminin emrinde, baslangig, ara ve bitmis iirlin ile ambalaj
malzemelerinin gerekli testlerini gerceklestirecek uygun personel ve ekipman donanimi
saglanmig olan bir ya da daha fazla kalite kontrol laboratuari bulunur. Bakanlik,
imalat¢ilara ve ithalatgilara imalatin belli kontrollerini imalat yeri digindaki laboratuarlarda
yaptirabilmesi i¢in, taraflar arasinda karsilikli ve Bakanliga karsi sorumluluklarin agik
olarak belirtildigi, noter onayli fason anlagma yapilmasi sartiyla izin verir.

c) Kalite kontrol birimi, baslangic madde ve malzemelerinden baslamak iizere,
triinlerin satis ya da dagitimlar icin serbest birakilmadan Once, analitik sonuglara ek
olarak, tretim kosullari, proses 1i¢i kontrol sonuclari, {iiretim dokiimanlarinin
degerlendirilmesi ve bitmis tirlin ile ambalaj da dahil dirtinlerin spesifikasyonlarina
uygunlugu gibi 6nemli bilgileri de dikkate alarak, bitmis iiriinlerin son kontrollerini
gerceklestirir.

d) Her seriden bitmis {iriin 6rnegi, son kullanim tarihinden sonra en az bir y1l muhafaza
edilir. Cozeltiler, gazlar, sular haricindeki baslangic maddelerine ait Ornekler {iriiniin
serbest birakilmasindan sonra en az iki yil siireyle muhafaza edilir. Bu siire, eger iirline ait
spesifikasyonda daha az olarak belirtilmigse kisaltilabilir.

Sikayetler ve Uriiniin Geri Cekilmesi

Madde 21 —imalatci, sikayetlerin kaydedilmesi ve degerlendirilmesi ile birlikte
tirtiniin herhangi bir anda piyasadan derhal geri ¢ekilebilecegi etkili bir dagitim sistemi

kurar. Sikayete konu olan hata, imalat¢1 tarafindan kaydedilir ve arastirilir. Yapilan
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islemler gecikmeksizin Bakanliga bildirilir. Uriin diger iilkelere ihra¢ edilmis ise bu
iilkelere ve Diinya Saglik Orgiitiine Bakanlik tarafindan bildirilir.

Geri ¢ekme islemleri, Farmasotik ve Tibbi Miistahzar, Madde, Malzeme, Terkipler ile
Bitkisel Preparatlarin Geri Cekilmesi ve Toplatilmasi Hakkinda Yonetmelik c¢ercevesinde
yiritilir.

Kendi Kendine Denetim

Madde 22 —Imalatci, iyi imalat uygulamalar1 kapsaminda gerekli diizeltici onlemleri
almak amaciyla, kalite gilivence sisteminin bir parcast olarak kendi kendine denetim
islemini yiiriitiir. Bu tiir kendi kendine denetim iglemlerinin ve buna dayali diizeltmelerin
kayitlar tutulur.

Cezalar

Madde 24 —Bakanlik, yapilan denetimler sonucunda, bu Yo6netmelik hiikiimlerine aykir
olarak faaliyet gosterdigi tespit edilen imalat yerlerinin izinlerini, aykiriliklar giderilinceye
kadar tamamen veya kismen, belirli formlar i¢in askiya alabilir veya tamamen iptal
edebilir.

Bu Yonetmelik hiikiimlerine aykir olarak faaliyet gosterdigi tespit edilen imalat yerlerinin
mesul midiirlerinin yetkileri askiya alinabilir veya tamamen iptal edilebilir.

Homeopatik Tibbi Uriinler

Madde 25 —Homeopatik tibbi {iriinlere iliskin diizenleme yapilmasi durumunda, s6z
konusu Tirtinlerin imalathaneleri ve iyi imalat uygulamalari bu Yonetmelik hiikiimlerine
tabidir.

Uyumlastirilan Avrupa Birligi Mevzuati

Madde 26 —Bu Yonetmelik, Avrupa Birligi’nin beseri tibbi iriinler ile ilgili mevzuatina
uyum saglanmasi amaciyla, 91/356/EEC sayili Beseri Tibbi Uriinler I¢in Iyi Imalat
Uygulamalari Ilkeleri ve Kilavuzu hakkindaki direktifine ve 2001/83/EC sayili beseri tibbi
tiriinler hakkindaki direktifine paralel olarak hazirlanmistir.

Yiiriirliikten Kaldirilan Mevzuat

Madde 27 —1/11/1984 tarihli ve 18562 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Ispengiyari ve

Tibbi Miistahzar Imalathaneleri Yonetmeligi yiiriirliikten kaldirilmustur.
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Yirirlik

Madde 28 —Bu Yonetmelik, 30/6/2004 tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

Madde 29 —Bu Yo6netmelik hiikiimlerini Saglik Bakan yiiritiir.

Saglhik Bakanlhigi’nmin yetkileri, Tiirkiye smirlar1 igerisindeki ilag sektoriiniin siki
denetimlere tabi oldugunu gostermektedir. Bu diizenlemelerden bir kismi, tiim diinyada
gecerli olan ve {irlin olarak ilacin pazara sunulabilmesi i¢in yapilmasi zorunlu olan
diizenlemelerken, bir kism1 ise yalnizca kat1 fiyat kontrollerinin hiikiim stirdiigii iilkelerde

gbzlemlenen diizenlemelerdir (Karakog, 2005: 56).
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DORDUNCU BOLUM
GEREC VE YONTEM

4.1.Problem Durumu

Sermaye yapisinin analizi tim finansal kuruluslar agisindan biiyilk O6nem
tasimaktadir. Ozellikle siirekli gelisen ve degisen cagimiza ayak uydurmaya calisan,
gelisen teknoloji ile birlikte yenilige acik olmak durumunda kalan saglik kurumlart igin
ayrica énemlidir. Ozel saglik kurumlarinda bu zamana kadar sermaye yapisi ve finansal

performans iliskisini inceleyen bir ¢calismaya rastlanilmamustir.

4.2 Problem Cimlesi

Tez kapsaminda Finansal Performans (FP) ile Sermaye Yapisi (CS) arasindaki

iliski asagida yer alan 4 baslik i¢in test edilecektir;

1.0zel Saglik Sektoriiniin (tiimii) Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapisi (CS)

arasinda iligki var m1?

2.Medikal Firmalarin Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapist (CS) arasinda iligki

var mi1?

3.1la¢ Firmalarin Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapis1 (CS) arasinda iligki var

mi1?

4.0zel Hastanelerin Firmalarin Finansal Performans: (FP) ile Sermaye Yapisi (CS)

arasinda iligki var mi1?

4.3. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci: Tiirkiye’de 6zel saglik sektoriinde faaliyet gosteren 6zel
hastanelerin, ilag firmalarinin ve medikal firmalarin sermaye yapilarini ve finansal

gostergelerini belirlemek, 6zel saglik sektdriinde sermaye yapisi ve ile finansal performans
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arasindaki iliskiyi tespit etmek ve sermaye yapisti durumuna gore sirketleri

profillendirmektir.

4.4.Arastirmanin Onemi

Ulkemizde saglik sektdrii incelendiginde farkli miilkiyette, farkli finansman
kaynaklariyla faaliyet gosteren saglik isletmelerinin oldugu goriilmektedir. Sermaye yapisi
analizi, tilkemizdeki 6zel hastaneler, ila¢ firmalar1 ve medikal firmalar gibi 6zel saglik
kuruluglarinin  finansal kaynak dagilimin1 ortaya koymak ve finansal durumlarinin
degerlendirilmesi acisindan onem tasimaktadir. Ozel saglik sektoriindeki isletmelerin
sermaye yapilarinin belirlenmesi, ililkemizde faaliyet gosteren 6zel saglik isletmelerinin
finansal performansini arttirmak i¢in gereklidir. Bu calismada da Tiirkiye’de 6zel saglik
sektorlinde faaliyet gosteren Ozel hastanelerin, ila¢ firmalarinin ve medikal firmalarin
sermaye yapilart belirlenecek ve sermaye yapilarini etkileyen finansal faktorler analiz

edilecektir.

4.5.Evren ve Orneklem

T.C. Merkez Bankasi’nda 2002-2011 yillar1 arasinda verisi bulunan tiim medikal
sirketler, ila¢ firmalar1 ve 0Ozel hastaneler bu c¢alismanin evrenini olusturmaktadir.
Calismada orneklem c¢ekilmeden analize elverisli verinin tamami kullanilmistir. Calisma

kapsamina 526 firma alinmistir.

4.6. Veri Kaynaklari

T.C. Merkez Bankasi’nda verisi bulunan tiim medikal sirketler, ila¢ firmalar1 ve

0zel hastanelerin bilango ve gelir tablolar kullanilmistir.

4.7. Analiz Teknigi

Calismada; o6zel saglik kurumlarmin sermaye yapilarini belirlemek i¢in oran

analizi; sermaye yapist ve finansal performans arasindaki iliskinin tespit edilmesi icin
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kikare bagimsizlik testi ve son olarak sermaye yapisina gore sirketlerin profillendirilmesi

icin veri madenciligi yontemlerinden CHAID Karar Agaci yontemi kullanilmistir.

4.8. Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler asagidaki tabloda tanimlartyla birlikte verilmistir:
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Tablo 1: Finansal Veriler ve Tanimlari

KOD ORANLAR TANIMI

A | LIKIDITE ORANLARI

Al | Cari Oran Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

A2 | Asit-Test Orani Doénen Var..- (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)/
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

A3 | Nakit Orani Hazir Degerler + Menkul Kiymetler/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

A4 | Stoklar/Donen Varliklar Orani Stoklar/Donen Varliklar
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A5

Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Orani

Stoklar/Varlik (Aktif) Toplami

A6 | Stok Bagimlilik Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Stoklar
A7 | Kisa Vad.Alac./Donen Varlik.Orani Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar/Dénen Varliklar
K .Alac./Varlik (Aktif) Topl e . . .
A8 O;Z?nvad ac./Varlik (Aktif) Toplam Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar/Varlik (Aktif) Toplanmi
B FINANSAL YAPI ORANLARI
B1 Yabanci Kay. Toplami/Varlik (Aktif) Top. | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Varlik (Aktif)
Orant Toplami
B2 | Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Orani Ozkaynaklar/ Varlik (Aktif) Toplami
B3 | Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Oran1 Ozkaynaklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kisa Vadeli Y K klar/ K k
B4 152 adeli Yabanct Kaynaklar/ Kayna Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami
(Pasif) Top
Vadeli Y Kaynakl
BS Uzun Vadeli Yabane: Kaynaklar/ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami

Kaynak (Pasif) Toplami Orani
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/

B6 Devamli Sermaye Orant Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar+ Oz Kaynaklar
B7 | Mad.Duran Varl./Oz Kaynak.Orani Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynaklar
Mad.Duran Varl./Uzun Vadeli
B Maddi D likl li Yab Kaynakl
8 Yabanct Kaynaklar Orans addi Duran Varliklar (Net)/ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
B9 Duran Varliklar/Yabanci1 Kaynaklar Duran Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Top. Orani Kaynaklar
B10 | Duran Varliklar/Oz Kaynak.Orani Duran Varliklar/Ozkaynaklar
D liklar/D 1 ;
B11 OE;T Varliklay/Devamli Sermaye Duran Varliklar/ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + OzKaynaklar
B12 Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Kaynaklar/Yabanci1 Kaynaklar Top. Yabanci1 Kaynaklar
B13 Banka Kredileri/Varlik (Aktif) Kisa Vad. Banka Kredileri + Uzun Vad Kredi Anapara Taksit ve Faizleri +Uzun

Toplami Orani

Vad. Banka Kredileri/ Varlik Top.
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Kisa Vad.Banka Krd./Kisa

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Krd.Anapara Taksit ve Faizleri/ Kisa

B14 VadeliYabanci Kaynaklar Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
o Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun V Kredi Anapara Taksit ve Faizleri +Uzun
Banka Kredileri/Yabanci . o . .
B15 Vadeli Banka Kredileri/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kay.Toplam1 Orani
Kaynaklar
B16 Dénen VarhiklarrAktif (Varlik) Donen Varliklar/ Varlik (Aktif) Toplami
Toplami Orani
Mad.D Var.(Net)/Varlik (Akti
B17 ad Duran Var (Net)/Varlik (Aktif) Maddi Duran Varliklar (Net)/ Varlik (Aktif) Toplam1

Toplami Orani

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1
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4.9. Stmirhliklar

Tiirkiye’de saglik sektoriine baktigimizda 6zel saglik kuruluslarinin yaninda kamuya
ait saglik kurumlarin da oldugu goriilmektedir. Bu c¢aligmada yalnizca 6zel saglik
sektorlinlin ele alinmasi c¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadir. Ayrica 6zel saglik
sektoriinde, sadece son 10 yilin verilerinin kullanilmas1 da c¢alismanin diger bir

stirliligidir.

4.10. Bilimsel Beklentiler ve Katkilar

Bu ¢alismada tilkemizde ilk kez bu kadar kapsamli veriler ile 6zel hastanelerin, ilag
firmalarinin ve medikal firmalarin sermaye yapilar1 belirlenmis ve bu sektorler igin

sermaye yapisinin dagilimi ve finansal performansla iliskisi ortaya konulmustur.
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BESINCI BOLUM
BULGULAR
5.1.0zel Saghk Sektoriindeki Firmalarin Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Asagidaki tablolarda 6zel saglik sektoriindeki firmalarin 2002- 2011 yillarina ait
verilerinden yararlanilarak sermaye yapilarinin risk durumu belirtilmis ve bununla da

iligkili olarak finansal performans durumlari gosterilmistir.

Tablo 2: Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin Sermaye Yapisi Durumu

Sermaye Yapist Say1 Yiizde (%)
Riskli 297 56,46
Risksiz 229 43,54
Toplam 526 100

Tablo 3: Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarim Finansal Performans Durumu

Finansal Performans Say1 Yiizde (%)
Iyi 386 73,38
Koti 140 26,62
Toplam 526 100

Yukaridaki tablolar incelendiginde su sonuglara varmamiz miimkiindiir:

Verisi alinan toplam 526 sirketten 386’s1 (%73,38) iyi finansal performans
sergilemisken bunlarin 140’1 (%26,62) kotii finansal performansa sahiptir. Yine verisi
alman 526 firmanin 297’si (%56,46) riskli sermaye yapisina sahipken 229’u (%43,54)
risksiz sermaye yapisina sahiptir. Yani bir baska deyisle 526 firmanin % 56,46°s1 sermaye
yapilarini olustururken daha ¢ok yabanci kaynaklardan yararlanmalarina karsin firmalarin

% 43,541 sermaye yapilarini olustururken 6z kaynaklarindan faydalanmislardir.
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5.2.0zel Saghk Sektoriindeki Firmalarin Finansal Durum Analizi
5.2.1. Likidite Durumu

5.2.1.1.Cari Oran

Cari Oran

6,00

5,00

4,00
c
4 3,00 - -
o

2,00

1,00
0,00 v
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—@—ilac Firmalari 042 | 1,04 | 1,78 | 1,23 | 3,03 | 1,42 | 2,21 | 2,03 | 0,00 | 1,45
Medikal Firmalar| 2,43 | 2,32 | 2,64 | 2,26 | 481 | 2,67 | 2,64 | 2,69 | 3,17 | 2,51

=>¢=(Qzel Hastaneler | 1,20 | 1,31 | 1,59 | 1,30 | 2,72 | 2,24 | 2,70 | 1,88 | 2,05 | 1,22

Grafik 1. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarmn 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Cari

Oran Durumu

Genel bir kural olarak cari oranin 2 degerinde olmasi yeterlidir. Ancak cari oranin
I’den biiyiik olmasi, isletmenin 6deme giiciiniin emniyet marj1 olarak goriilmektedir.
Oranin her yil I’in iistiinde olmasi1 net ¢aligma sermayelerinin yeterli oldugunu yani kisa
vadeli bor¢larini ddeme giicli oldugunu ve likidite sorunu yasamadigimi gostermektedir.
(Ozgiilbas, 2010) Ilag firmalari igin cari oran dalgalanmalar gostermis olup; standart degeri
2 olarak baz aldigimizda firmalarin 2002, 2003, 2004, 2005, 2007 ve 2011 yillarinda nakit
sikintis1 ¢ektikleri, 6zellikle 2002 yilinda borglarin1 6deyemedikleri gozlemlenmistir. 2006
yilinda ise; donen varliklara asir1 yatirnm yaptiklart ve etkinliklerinin diisiik oldugu
saptanmistir. Medikal firmalarin ise; yillar arasinda dalgalanmalar olmasina karsin, nakit
sikintis1 gekmedikleri ancak 2006 yilinda ilag firmalarinda oldugu gibi donen varliklara

asir1 yatirrm yaptiklari ve etkinliklerinin diisiik oldugu saptanmistir. Ozel hastanelerin ise;
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yine yillar arasinda dalgalanmalar gostermekte oldugu ve 2002, 2003, 2004, 2005, 2009 ve
2011 yillarinda nakit problemi ile kars1 karsiya kaldiklart sdylenebilmektedir.

5.2.1.2.Asit-Test Oram

Asit- Test Orani (Likidite Orani)

3,50
3,00 —
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 0,29 | 0,68 | 061 | 0,69 | 2,18 | 1,14 | 1,68 | 1,16 | 0,00 | 1,12

Medikal Firmalar| 1,55 | 1,65 | 1,81 | 1,39 | 3,22 | 1,80 | 1,95 | 1,91 | 2,39 | 1,69
=>¢=(zel Hastaneler | 0,91 | 0,95 | 1,33 | 1,03 | 2,44 | 1,94 | 2,31 | 1,57 | 1,79 | 1,01

Grafik 2. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Asit

- Test Oran Durumu

Likidite oraninin 1,5’in altina diigmemesi genel bir kural olarak istenir. Oranin
diisiik olmas1 firmalarin stok bagimliligin1 gostermesi yaninda kisa vadeli bor¢ 6deme
giiciiniin de olmadigin1 gosterir (Ozgiilbas, 2010). Bu dogrultuda ilag firmalarmin 2006 ve
2008 yillarinda likidite sikintis1 ¢ekerken diger yillarda optimalin altina inerek basarili bir
sekilde seyretmislerdir. Medikal firmalar 2005 yilinin haricinde likidite sikintisi
cekmislerdir ve 6zel hastaneler ise 2006 ve 2008 yillar1 basta olmak tizere 2007, 2009 ve
2010 yillarinda likidite sikintisiyla karsi karsiya kalmislardir.

160



5.2.1.3.Nakit Orani

Nakit Orani

1,40

1,20 A

1,00 / \

0,80 =
/ w7

0,60 — /

0,40 P4 .—.—.

0,20 %

0,00

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

== ilag Firmalari 0,05 | 0,24 | 0,24 | 0,30 | 1,22 | 0,71 | 0,86 | 0,36 | 0,36 | 0,36

Medikal Firmalar| 0,49 | 0,44 | 0,66 | 0,38 | 0,54 | 0,56 | 0,95 | 0,72 | 0,84 | 0,44
=>¢=(Qzel Hastaneler | 0,25 | 0,30 | 0,29 | 0,17 | 0,20 | 0,20 | 0,27 | 0,20 | 0,23 | 0,18

Oran

Grafik 3. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Nakit

Oran Durumu

Nakit oran, hazir degerler ve menkul kiymetlerin kisa vadeli borglara boliinmesi ile
hesaplanir. Bu oranin 0,20’nin altina diismemesi genel bir kural olarak istenir. Oranin
diisiik olmasi isletmenin acil para ihtiyact oldugunda elinde yeterli nakdi olmadigini
gosterir (Ozgiilbas, 2010). Bu baglamda ila¢ firmalarmin yillar i¢inde dalgalanmalar
gosterdigi ve 2002 yilinda nakit sikintis1 g¢ektigi goriilmektedir, bu da bu yillarda
likiditesinin diigiik oldugu anlamina gelmektedir. Medikal firmalarin yillar iginde
dalgalanmalar gosterse de nakit sikintisi ¢ekmedigi, likidite probleminin olmadigi,
etkililiginin ise yiiksek oldugu; 6zel hastanelerin ise yine yillar i¢inde dalgalanmalar

gosterdigi ve 2005 ve 2011 yillarinda nakit sikintis1 ¢ektigi sdylenebilmektedir.
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5.2.1.4. Stoklarin Donen Varliklara Orani

Stoklar/Donen Varliklar Orani

0,40
0,35 R _\
0:30 /—\ La\
0,25 / \ [/ B
0,20
0,15

0,10 \ /

0,05

0,00 Y

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 0,15 0,38 | 0,19 | 0,37 | 0,26 | 0,21 | 0,15 | 0,19 | 0,00 | 0,16

Medikal Firmalar| 0,34 | 0,34 | 0,31 | 0,31 | 0,30 | 0,25 | 0,27 | 0,24 | 0,22 | 0,27
== (zel Hastaneler | 0,18 | 0,23 | 0,16 | 0,17 | 0,13 | 0,14 | 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,14

Oran

Grafik 4. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarm 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Stoklarin Donen Varhklara Orani

Stoklarin donen varliklara boliinmesiyle elde edilen bu oran, isletme sermayesinin
stoklara ne kadar baglandigin1 gostermektedir. Bu oranin miimkiin oldugunca diisiik olmast
beklenmektedir. Yillar i¢cinde 6zel hastane ve medikal firmalarda duragan bir yol izlese de
ilag firmalarinda dalgalanmalar gostermektedir. Ozellikle 2002-2003 ve 2003-2004 yillari
arasindaki hizli inis ¢ikiglar stoklari etkin kullanamadiklarinin bir gostergesidir. Bu yillarda
medikal firmalarin zararda oldugunu soyleyebiliriz ¢linkii stoklarini ellerinde fazla
bulundurduklar1 yillarda stok bulundurma maliyeti (2003 ve 2005 yillar),
bulundurmadiklar1 yillarda ise stok bulundurmama maliyetine (2010 yil1) katlanmakta, bu

da isletmeyi zarara ugratmaktadir.

162



5.2.1.5. Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varhklara Orani

Kisa Vad. Alac./Doénen Varlik. Orani

0,80

0,70 e

0,60 e W

0,50 T~

0,40 W

0,30

0,20

0,10 \ /

0,00 Y
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

= ila¢ Firmalari 0,28 | 0,27 | 0,24 | 0,28 | 0,36 | 0,40 | 0,38 | 0,39 | 0,00 | 0,36

Medikal Firmalar| 0,45 | 0,47 | 0,44 | 0,44 | 0,45 | 0,51 | 0,44 | 0,45 | 0,50 | 0,49
=>¢=(zel Hastaneler | 0,59 | 0,53 | 0,57 | 0,66 | 0,70 | 0,69 | 0,65 | 0,67 | 0,65 | 0,60

Oran

Grafik 5. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Kisa

Vadeli Alacaklarin Donen Varliklara Orani

Bu oran donen varliklar i¢cin kisa vadeli alacaklarin diizeyini gostermektedir.
Alacaklarin yiiksek olmasi tahsilat ve likidite problemine yol agmakta, dolayisiyla da riski
beraberinde getirmektedir. Genel olarak tabloya gore saglik sektoriinii degerlendirmek
gerekirse ilag firmalar1 yillar araliginda dalgalanmalar gosterse bile ti¢ sektor birbiriyle
karsilagtirildiginda risk pay1 en diisiik olandir. 2006 senesinde yiikselise gegmesine ragmen
2008 yilinda tekrar bir diisiis yasayarak dengeyi korumaya caligmistir. Medikal firmalar
ilag firmalarina nazaran daha riskli bir yap1 sergilese de sektor icindeki en yiiksek risk pay1
0zel hastanelere aittir. Bunun sebebi ise 6zel hastane sektdriinlin nakit akisiin yiiksek
olmasidir. Diger firmalara gore devir hizi daha yiiksektir, dolayisiyla kisa vadeli

alacaklarin diger saglik sektorii paydaglarindan yiiksek olmasi beklenen bir durumdur.
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5.2.2. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin Sermaye Yapis1 Durumu

5.2.2.1.Yabanc1 Kaynak Toplaminin Varhik (Aktif) Toplamina Oran

Yabanci Kay. Toplami/Varlik (Aktif) Top.
Orani (Kaldirag Orani)

0,80
0,70 —
0,60
T — =
o ' \ /
0,30 \ 7
0,20 \ /
0,10
0,00 v
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
=f—ilag Firmalar 060|073 061|068 | 062|049 | 048 | 0,58 | 0,00 | 0,56
Medikal Firmalar| 0,71 | 0,57 | 0,41 | 0,49 | 0,47 | 0,45 | 0,54 | 0,53 | 0,54 | 0,67
=>¢=(0zel Hastaneler | 0,59 | 0,58 | 0,49 | 0,50 | 0,53 | 0,54 | 0,55 | 0,55 | 0,49 | 0,61

Grafik 6. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarm 2002-2011

Yabanc1 Kaynak Toplamimin Varlik (Aktif) Toplamina Orani

Bu oran aktiflerin kagta ka¢inin yabanci

gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin %50°den diisilk olmasi bir kriter olarak
belirlenmigken, iilkemiz gibi sermaye arzinin diisiik oldugu iilkelerde ilgili oranin %60
dolaylarinda olmas1 normal kargilanmaktadir. Bu dogrultuda 6zel hastane hakkinda yorum
yapacak olursak; yillar icerisinde az da olsa dalgalanmalar gostermekte olup genel olarak
yabanci kaynaklarini etkin bir bi¢imde kullanmiglardir. Medikal firmalar 2002 ve 2011

yillarinda yabanci kaynaklarini fazla kullanmis ve riske girmis olup ila¢ firmalar1 da; 2003,

kaynaklarla

Yillar1 Arasindaki

finanse edildigini

2005 yillarinda yabanci kaynaklarini fazla kullanarak riskli bir yatirim yapmastir.
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5.2.2.2.0z Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Oz Kaynak./Varhk (Aktif) Top. Orani

0,70
0,60

050 ——— i
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0,20 \ /
0,10

0,00

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 0,40 | 0,27 | 0,39 | 0,32 | 0,38 | 0,51 | 0,52 | 0,42 | 0,00 | 0,44

Medikal Firmalar| 0,29 | 0,43 | 0,59 | 0,51 | 0,53 | 0,55 | 0,46 | 0,47 | 0,46 | 0,33
=>¢=(zel Hastaneler | 0,41 | 0,42 | 0,51 | 0,50 | 0,47 | 0,46 | 0,45 | 0,45 | 0,51 | 0,39

Grafik 7. Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Oz
Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Bu oran firmalarin varliklarimin ne kadarint 6z kaynaklarla karsiladigini
gostermektedir. Oran ne kadar yiiksek olursa firma vergi tasarrufundan o denli
yararlanamamakta ve oran ne kadar diisiik olursa da firma sabit yiikiimliiliiklerini o denli
karsilayamamaktadir. Bu sebepten 6tiirli 6z kaynak kullanimini optimal seviyede tutmak
firma i¢in 6nem arz etmektedir. Tabloya baktigimizda yillar arasinda dalgalanmalar olsa da
dengeyi en 1yi %50 orani ile 6zel hastaneler kurmustur. Bu durumda 6zel hastaneler risk,
maliyet ve karlilik agisindan dengeli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Medikal
firmalar 2002 ve 2011 yillarinda 6z kaynaklardan miimkiin oldugunca az yararlanmis olsa
da diger yillara baktigimiza %50 6z kaynak kullanimi ile dengeli bir durum sergilemistir.
Ancak 2002 ve 2011 yillar1 medikal firmalarin en riskli, maliyeti ve karlilig1 ise en yiiksek
yillar olmustur. flac firmalar1 ise; 2003 ve 2005 yillarinda 6z kaynaklarini diisiirmiistiir, bu
yillarin 6nceki grafiklerdeki stok dagilimina baktigimizda stok yatirimini yabanci kaynakla
finanse ederek riskli bir yatinm yaptigini, dolayisiyla maliyetinin de arttigini

sOyleyebiliriz.
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5.2.2.3. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak
(Pasif) Toplami Orani

0,50

0,40 A A

e NN/
e

Oran

0,10 M

0,00

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 0,24 | 0,29 (0,39 | 043 | 0,32 | 0,17 | 0,28 | 0,45 | 0,00 | 0,37

Medikal Firmalar| 0,20 | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,10 | 0,07 | 0,09 | 0,10 | 0,12 | 0,18
=>¢=(zel Hastaneler | 0,10 | 0,14 | 0,11 | 0,13 | 0,17 | 0,19 | 0,20 | 0,20 | 0,19 | 0,19

Grafik 8. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamimma Oram

Toplam kaynaklarin kacgta kagin1 uzun vadeli yabanci kaynak olarak kullandigimizi
gosteren bir orandir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin yillar i¢indeki dagilimina
baktigimizda en az medikal firmalar, en ¢ok ise ila¢ firmalar1 kullanmistir ancak genel
anlamda 06zel saglik sektorii uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi konusunda risk
almamis, dengeli bir tutum izlemistir. En riskli yatirim ise 2004, 2005, 2009 ve 2011 yillart
icinde ila¢ firmalarma aittir. Medikal firmalar ise 2003, 2004, 2005, 2007 ve 2008

yillarinda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi1 agisindan neredeyse hig risk almamustir.
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5.2.2.4.Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Oram

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif)
Toplami Orani

0,60
0,50 — —
0'40 %‘L < j
c LY
g 0,30
°© 0,20 | g
0,10
0,00

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
=fi=ilag Firmalar 035|044 | 0,22 | 025 | 0,30 | 0,32 | 0,20 | 0,13 | 0,00 | 0,19

Medikal Firmalar| 0,51 | 0,53 | 0,38 | 0,43 | 0,36 | 0,38 | 0,45 | 0,43 | 0,42 | 0,49
== (zel Hastaneler | 0,49 | 0,44 | 0,38 | 0,38 | 0,36 | 0,35 | 0,35 | 0,34 | 0,30 | 0,42

Grafik 9. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Kisa

Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamimna Oram

Toplam kaynaklarin kagta kacgini kisa vadeli yabanci kaynak olarak kullandigimizi
gosteren bir orandir. Kisa vadeli yabancik kaynak kullaniminin yillar i¢indeki dagilimina
baktigimizda 2002 ve 2003 yillarinda medikal firmalar, daha sonra 6zel hastaneler ve
sonrasinda ise ilag firmalar1 en riskli yatirnmlarmi yapmislardir, yillar i¢cinde dalgalanmalar
gosterseler de 2004 yilinda tiim firmalar kisa vadeli yabanci kaynak kullanimim
diistirirmeye baglamis, ancak 2011 yilinda 6zellikle medikal firmalar ve 6zel hastaneler
olmak {iizere kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina tekrar agirlik verilerek 6zel saglik

sektorii tarafindan risk alinmaya devam edilmistir.
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5.2.2.5. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Oran

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani

2,00

1,50

1,00

0,50

Oran

0,00

-0,50 \ /
Vv

-1,00

-1,50
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

—f—ilag Firmalar 1,00 | 1,07 ( 0,79 | 0,91 | 1,07 | 0,92 | 0,68 | 0,84 | 0,00 | 0,90
Medikal Firmalar| 0,30 | 0,39 | 0,54 | 0,41 | 0,52 | 0,56 | 0,58 | 0,64 | -0,33 | 0,43
=>é=(zel Hastaneler | 1,47 | -1,12 | 1,05 | 0,95 | 0,85 | 0,75 | 0,73 | 0,78 | 0,81 | 0,91

Grafik 10. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Duran

Varlhklarin Devamh Sermayeye Oram

Isletmenin duran varliklarinin kagta kaginin uzun vadeli borglarla ve 6z kaynaklarla
finanse edildigini gosteren bir orandir. Bu oranin %100’ilin iizerinde olmas1 6z kaynak,
uzun vadeli yabanci kaynak ve kisa vadeli yabanci kaynagin birlikte kullanildigini
gostermektedir. Duran varliklarin likiditesi diisiik oldugundan bunlar i¢in kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi riskli bir yatirim anlamma gelmektedir. Bu dogrultuda ilag
firmalar1 2002 yilinda duran varliklarinin tamamin1 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynakla finanse ederken; 2003 ve 2006 yillarinda bu orani biraz asarak riskli bir yatirim
yapmistir. Medikal firmalar ise duran varliklarinin %50’si dolaylarinda devamli
sermayeden yararlanirken 2010 yilinda zarar etmis, 2011 yilinda tekrar kara gegmistir.
Ozel hastaneler ise 2002 yilinda riskli bir yatirrm yaparken 2003 yilinda zarara ugramus,

2004 yilinda tekrar kara gegcmeye baslamis ancak riski devam ettirmistir.
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5.2.2.6.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci

Kaynaklar Top.

1,00

0,80 | = +* ——
: 0,60 /A *\417\-\ —<
o 0,40 { ‘=.r—¢.

0,20 )

0,00 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—fli—ilag Firmalari 03007 | 038 | 037|045 | 064 | 047 | 0,23 | 0,00 | 0,33

Medikal Firmalar| 0,83 | 0,89 | 0,89 | 0,85 | 0,78 | 0,84 | 0,82 | 0,84 | 0,77 | 0,73

«==>=(zel Hastaneler | 0,85 | 0,80 | 0,75 | 0,75 | 0,71 | 0,65 | 0,67 | 0,68 | 0,66 | 0,71

Grafik 11. Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Kisa

Vadeli yabanci Kaynaklarin Yabanc1 Kaynaklar Toplamina Orani

Bu oran yabanci kaynaklarin kagta kacinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
ettigi anlamina gelmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi arttik¢a firmanin kar
orani artarken risk durumu da artmaktadir. Bu sebepten otiirii kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimin1 optimal seviyede tutmak firma i¢in daha risksiz ve karli bir yatirim olacaktir.
Tabloyu degerlendirecek olursak ilag firmalar1 yillar i¢inde dalgalanmalar gostererek 2003
ve 2007 yillarinda yatirnmini kisa vadeli yabanci kaynaklarla yaparak risk almistir, medikal
firmalar ve 0zel hastaneler ise yillar i¢inde dengeli ve kisa vadeli yabanci kaynak

kullanimin1 ortalamanin iizerine ¢ikararak riskli ancak kar getirisi olan yatirimlar

yapmiglardir.
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5.2.2.7. Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklara Orani

Kisa Vad. Banka Krd./Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
=fi=ilag Firmalari 0,16 | 0,30 | 0,10 | 0,35 | 0,20 | 0,49 | 0,20 | 0,34 | 0,00 | 0,18

Medikal Firmalar| 0,13 | 0,25 | 0,26 | 0,22 | 0,25 | 0,29 | 0,24 | 0,23 | 0,24 | 0,30
=>¢=(0zel Hastaneler | 0,12 | 0,13 | 0,17 | 0,18 | 0,24 | 0,27 | 0,24 | 0,29 | 0,32 | 0,20

Grafik 12. Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Kisa
Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklara Orani

Bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklarinin kagta kacini kisa vadeli banka kredileri
ile karsiladiklarin1 gdstermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi kisa vadeli banka
kredileriyle finanse edildik¢e firmanin risk durumu daha da artmaktadir. Bu sebepten kisa
vadeli banka kredilerinin miimkiin oldugunca minimize edilmesi firma agisindan daha
akilli bir secim olacaktir. Bu dogrultuda tabloya bakacak olursak; ilag firmalari, yillar
icinde dalgalanmalar gosterirken 2007 yilinda hem kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina
hem de bu kaynak kullanimi i¢in kisa vadeli banka kredisi kullanarak yillar i¢indeki en
riskli yatirimmini yapmustir. Ozel hastaneler ve medikal firmalar ise kisa vadeli banka

kredileri kullanimin1 optimal seviyede tutarak daha az riskli yatirimlar yapmislardir.
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5.2.2.8.Banka Kredilerinin Yabanci Kaynak Toplamina Orani

Banka Kredileri/Yabanci Kay. Toplami Orani
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0,10
0,00 V
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—f—ilag Firmalari 0,29 | 0,53 | 0,55 | 0,57 | 0,57 | 0,47 | 0,46 | 0,51 | 0,00 | 0,68
Medikal Firmalar| 0,22 | 0,25 | 0,26 | 0,27 | 0,37 | 0,38 | 0,33 | 0,27 | 0,37 | 0,47
== (zel Hastaneler | 0,19 | 0,20 | 0,26 | 0,32 | 0,34 | 0,38 | 0,37 | 0,37 | 0,44 | 0,34

Grafik 13. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Banka

Kredilerinin Yabanci Kaynak Toplamina Oram

Bu oran yabanci kaynak toplaminin ne kadarmin banka kredileri ile finanse edildigini
gostermektedir. Yabanci kaynak kullaniminda banka kredileri kullanmak, ticari kredi
kullanmaktan daha riskli bir finanslama yontemidir. Bu oram1 optimal seviyede tutmak
akilli bir yatirnm olacaktir. Bu dogrultuda tablolar1 inceledigimizde; ila¢ firmalari, yillar
icinde dalgalanmalar gosterse de yabanci kaynak kullaniminin biiylik bir oranini
bankalardan karsilayarak riskli bir yatirnm yapmaktadir. Medikal firmalar ve 0zel

hastaneler ise 2004 yilindan sonra banka kredileriyle yabanci kaynak kullaniminda artis

gostermisler ancak ortalamanin altinda kalarak tutumlu bir yap1 sergilemislerdir.
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5.2.2.9.Donen Varhklarin Aktif Toplamina Oram

Donen Varliklar/Aktif (Varlik) Toplami Orani

0,90
0,80 |—
0,70 —
0,60
: RS —
o 0,40 NC
0,30 m
0,20 ‘\ /
0,10
0,00
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—f—ilag Firmalar 049 | 042 | 0,37 | 0,32 | 0,36 | 0,39 | 0,45 | 0,27 | 0,00 | 0,28
Medikal Firmalar| 0,80 | 0,76 | 0,68 | 0,66 | 0,68 | 0,67 | 0,71 | 0,74 | 0,71 | 0,72
=>é=(zel Hastaneler | 0,49 | 0,47 | 0,43 | 0,45 | 0,47 | 0,49 | 0,49 | 0,50 | 0,46 | 0,44

Grafik 14. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Dénen
Varhklarin Aktif Toplamina Orani

Donen varliklara yatirim oranini gdsteren bu oran igin optimalite %50 olmalidir.
Oran 9%50’nin iizerine c¢iktikga risk durumu artmaktadir. Tabloya baktigimizda ilag
firmalar1 yillar i¢inde dalgalanmalar gosterse de risksiz bir egilim gozetmektedir. Medikal
firmalar, varlik toplamimin biyiik bir kismin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse

ederek riskli bir yapr sergilerken 6zel hastaneler yillar icinde optimaliteyi koruyarak

duragan bir yol izlemistir.
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5.2.3. Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin Etkinlik Durumu

5.2.3.1.Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hizi
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60,00 X P
0,00 /N A /
1000 | S / N N\__X

’ v

30,00 \\?'X/

20,00

10,00 |—fE—— ——.'VAﬁL
0,00 -

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 2,82 | 3,29 | 4,56 | 3,98 | 4,58 | 6,40 | 8,36 | 13,77 | 0,00 | 15,07

Medikal Firmalar| 11,92 | 8,62 | 17,35 | 18,94 | 19,10 | 8,93 | 6,83 | 8,12 | 6,31 | 5,99
== (zel Hastaneler | 45,19 | 35,99 | 25,90 | 27,90 | 61,38 | 40,38 | 56,85 | 32,94 | 45,98 | 65,36

Oran

Grafik 15. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Stok

Devir Hiz1

Isletmelerin stoklarini ne denli etkili kullandigimi, stoklarii ne derecede hizh
sattigin1 gosteren bir orandir. Oranin yiiksek olmasi firma i¢in olumlu bir durumdur. Sok
devir hiz1 yiikseldik¢e firma elde bulundurma maliyetini o kadar minimize eder. Tabloya
bakacak olursak; ila¢ firmalar1 duragan bir yap1 sergilerken 2006 yilindan sonra stok devir
hizinda giderek artis gostererek elde bulundurma maliyetine daha az katlanmigtir. Medikal
firmalar, yillar iginde dalgalanmalara sahiptir ancak genel olarak stok devir hiz1 ytiksektir.
Ozel hastanelerin ise; stok devir hizi oldukg¢a yiiksektir, 2006 ve 2011 yillar1 6zel

hastaneler i¢in stoklarin en etkin kullanildig: yillardir.
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5.2.3.2.Alacak Devir Hizi

Alacak Devir Hizi
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
=== Medikal Firmalar| 5,31 | 495 | 5,58 | 583 | 6,04 | 442 | 4,25 | 506 | 4,34 | 3,25
== lag Firmalari 1,55 | 2,19 | 2,41 | 596 | 543 | 611 | 5,71 | 11,01 | 0,00 | 6,20
== Ozel Hastaneler | 41,81 | 65,25 | 88,21 | 29,84 | 10,62 | 6,89 | 6,04 | 563 | 6,64 | 7,15

Grafik 16. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Alacak

Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 isletmelerin alacaklarin yonetiminin ne kadar etkin oldugunu
Olcer. Alacak devir hiz1 yiiksekse alacak yonetimi etkin ve alacak tahsil siiresi kisa, oran
diisiikse alacak yonetimi etkinsiz ve alacak tahsil siiresi uzundur (Ozgiilbas, 2010). Ilag
firmalar1 2002, 2003 ve 2004 yillarinda alacaklarini etkin bir sekilde tahsil edememistir.
Bu da ilag firmalarinin bu yillarda likiditesinin diisiik, riskinin ise yiiksek oldugunu
gostermektedir. Medikal firmalar alacak devir hizinda duragan bir yap: sergilemekte ve
alacaklarini ortalama siirelerde tahsil etmektedirler. ilag firmalarina nazaran daha risksiz
bir yap1 sergilemektedir. Ozel hastaneler ise alacaklarni en etkin tahsil eden sektdrdiir ki
bu da hizmet sektorii olmasindan ve sicak para akismnin  yogunlugundan
kaynaklanmaktadir. Bu da tabloya gore diger firmalara oranla riskin en diisiik oldugu

sektor olarak goriinmektedir.
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5.2.3.3.Calisma Sermayesi Devir Hizi

Calisma Sermayesi Devir Hizi
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari 093 | 1,21 | 1,15 | 1,59 | 1,96 | 2,18 | 2,20 | 4,34 | 0,00 | 2,05

Medikal Firmalar| 1,92 | 1,92 | 2,12 | 1,82 | 1,81 | 1,71 | 1,46 | 1,50 | 1,44 | 1,32
=>¢=(Qzel Hastaneler | 4,30 | 4,88 | 4,13 | 4,23 | 3,59 | 3,46 | 3,30 | 3,01 | 2,88 | 3,27

Grafik 17. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Isletmeler iginde dénen varliklar ¢aligma sermayesi unsurudur, yani kisa vadede paraya
dontisebilecek kalemler ¢alisma sermayesini olusturmaktadir. Bu oran isletme
sermayesinin ne kadar etkin kullanildigin1 géstermektedir. Oranin yliksek olmasi donen
varliklarin verimliliginin de yliksek oldugunu gdsterir. Donen varlik devir hizinin diisiik
olmasi ise donen varliklarda bir asirilik oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas
oldugunu gosterir. Dolayisiyla oran diisiik ise verimlilik diisiik, yliksek ise verimlilik
yiiksektir (Ozgiilbas, 2010). Tabloyu yorumlamak gerekirse; ilag¢ firmalarmin 6zellikle
2002 yilinda verimliligin diisiik oldugunu gostermektedir. 2003 yili itibariyle yavas yavas
artig gostermistir. Medikal firmalar yillar iginde duragan bir yol izlerken; 6zel hastanelerin
hizmet sektorii icerisinde olmasindan miitevellit caligma sermayesi devir hizi diger
sektorlere nazaran oldukca yiiksektir ki bu da 6zel hastanelerin verimliliginin yiiksek

oldugunun bir gostergesidir.
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5.2.3.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

40,00
30,00 /\
20,00 7\
g 10,00 ; —
o 0,00 - 7‘*—» ;
-10,00
2000 \/ N/
’ X
-30,00
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—@—ilag Firmalar | -4,97 | 3,09 | 3,22 |-0,30 | 0,16 | -0,85 | 4,13 | 8,56 | 0,00 | -8,52
Medikal Firmalar| 7,29 | 6,29 | 3,34 | -0,93 | 3,64 | 3,25 | -7,83 | 553 | 3,00 | 3,83
—=0zel Hastaneler | 5,05 | 9,30 |-24,80| 1,71 | 1,67 |-23,96 3,89 | 0,14 | 30,06 | 0,70

Grafik 18. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Net

Calisma Sermayesi Devir Hiz

Bu oran, isletmenin net ¢aligma sermayesinin bir donemde ka¢ defa devrettigini
gosteren bir orandir. Bu oranin belirli bir ortalamasi yoktur ancak firmalar1 birbirleri ve
onceki yillar ile karsilastirmamiz gerekirse; ilag firmalarinin 2002, 2005, 2007 ve 2011
yillarina ait oranlar1 negatif oldugundan bor¢ 6deme giicii olmadigim1 gostermektedir.
Medikal firmalarin ilag firmalarina oranla bor¢ 6deme giicii yiiksek olsa da 2005 ve 2008
yillarinda bor¢ 6deme giicii yoktur. Yine tabloya gore 6zel hastanelerin de 2004 ve 2007

yillarinda bor¢ 6deme giicii olmadigini sdylemek miimkiindiir.

176



5.2.3.5. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Mad. Duran Varl. Devir Hizi
450,00
400,00 —
350,00
300,00
< 250,00
6 200,00
150,00
100,00 /)\\
= —y=
’ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2(%6 2(7)7 2(?)8 2009 | 2010 | 2011
—I—ilac Firmalari 1,53 2,44 1,72 1,21 1,30 1,61 1,93 1,59 0,00 1,48
Medikal Firmalar| 55,16 | 50,28 | 50,29 | 8,25 10,26 | 10,17 | 14,83 | 22,22 | 29,69 | 400,96
=>é=()zel Hastaneler 23,60 | 12,27 | 9,94 | 13,05 | 14,71 | 15,38 |133,32| 19,94 | 8,40 | 14,80

Grafik 19. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki
Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Maddi duran varliklar devir hizi, saglik kurumunun bina ve ekipman gibi duran
varliklarindan faydalanma o6lciistidiir ve net satiglarin duran varliklara oranidir. Duran
varlik devir hiz1 duran varliklara agir1 yatirim yapilip yapilmadigimi gosterir. Oranin diigiik
olmast ya da zaman icinde diisme egiliminde olmasi isletmenin tam kapasite ile
calismadigin1 veya duran varliklardan yeterince gelir saglanamadigimi gosterir. Diger
taraftan oranin yiiksek olmasi duran varliklarin kapasitenin istiinde ¢alistigini gosterir
(Ozgiilbag, 2010). Tabloya gore ilag firmalar1 duragan bir yol seyrederken duran varlik
devir hizimin yiiksek olmamasinin sebebi sektoriin  varligint donen varliklar ile
stirdiirmesinden kaynaklanmaktadir. Medikal firmalar ise; 2005 yilinda hizli bir disiis
yasaylp varliklarindan yeterli geliri elde edemezken 2006 itibariyle tekrar ylikselise
geemislerdir. Ozel hastanelerde ise dalgalanmalar sz konusudur. Ozellikle 2003 ve 2004
yillarinda diisiise gecen duran varlik devir hiz1 akabindeki yillarda yilikselme gosterirken
2009 ve 2010 yillarinda tekrar diisiise gecerek 6zel hastanelerin maddi duran varliklarini

etkili bir bigimde kullanmadigin1 gostermektedir.
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5.2.3.6. Aktif Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi

2,00

1,50 — . P

;ZZ e A

0,00

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag firmalari 0,56 | 0,77 | 0,64 | 0,56 | 0,64 | 0,78 | 0,87 | 1,16 | 0,00 | 0,76

Medikal Firmalar| 1,53 | 1,42 | 1,44 | 1,21 | 1,21 | 1,02 | 1,01 | 1,03 | 0,97 | 0,95
—>¢=(zel Hastaneler | 1,76 | 1,71 | 1,45 | 1,54 | 1,51 | 1,38 | 1,26 | 1,13 | 0,99 | 1,10

Grafik 20. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki
Aktif Devir Hizi

Toplam varlik (aktif) devir hizi hastanenin tiim varliklarinin devrini, ya da
verimliligini 6lger. Oranin diisiik olmasi isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigini gosterir
(Ozgiilbas, 2010). Ilag firmalar1 dalgalanmalar gdsterirken, medikal firmalar ise diisiis
egilimi gostermektedir. Bu da sektdriin verimsizlik gostergesi olarak kabul edilmelidir.
Ozel hastaneler ise 2010 yilina kadar bir diisiise maruz kalmis ve 2011 yilinda az da olsa

bir yiikselme gostererek isletmenin ¢alisma kapasitesini arttirdiklarini gostermistir.
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5.2.4. Ozel Saghk Sektériindeki Firmalarin Karhihk Durumu

5.2.4.1.Net Karin Oz Kaynaga Oram

Net Kar/ Oz Kaynak. Orani

Oran
=
)
)
N
”

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari -0,09 | 2,93 | 0,08 | 0,18 | 0,18 | 0,24 | 0,13 | 0,14 | 0,00 | 0,00

Medikal Firmalar| 0,20 | 0,12 | 0,12 | 0,10 | 0,09 | -0,57 | 0,03 | -0,15 | 0,10 | -0,26
=>¢=(Qzel Hastaneler | 0,07 | -0,37 | 0,17 | 0,24 | 0,14 | 0,14 | 0,09 | 0,05 | -0,57 | -0,63

Grafik 21. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Net
Karm Oz Kaynaga Oram

Oran, isletme sahip veya ortaklar1 tarafindan isletmeye saglanan sermayenin her
birimine diisen kir paymi gosterir. Bu oran, hem kar marjindan hem de toplam varliklarin
devir hizindan etkilenir. Faaliyet karindaki artis, fiyatlarin artirilmasi veya birim
maliyetlerin azaltilmasiyla saglanabilir. Diger yonden bu oran, 6z sermayenin azaltilmasi
ile de artirilabilir. Ayrica toplam varliklar sabit tutularak devir hizi artirilirsa, bu oran
yiikseltilebilir. Oranin yiliksek c¢ikmasi olumlu, diisiik ¢ikmasi ise olumsuz olarak
nitelendirilmektedir. Incelenen isletmelerin net kar/6z kaynaklar oranmn yeterli olup
olmadigi, biiylik oranda sermayenin alternatif kullanis alanlarina baghidir. Eger isletme,
sermayesini daha karli bir sekilde kullanma olanagina sahipse, anilan oran ilk bakista
yiiksek goriilse dahi bunu yeterli olarak kabul etmemek daha dogru olur.?? Tabloya gore
ila¢ firmalar1 2002 yilinda 6z kaynaklardan bir kar elde edememis ve 2003 yilinda artisa

gecerken 2004 yilinda tekrar diisiis yasayarak duragan bir yol izlemeye devam etmistir.

2 \Web Adresi: http://notoku.com/oran-analizi/#ixzz2XhENQooO (Erisim Tarihi: 30.06.2013)
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Medikal firmalar ise genel anlamda duragan bir yol izlerken 2007, 2009 ve 2011 yillarinda
yaptig1 diisiislerle dalgalanmalara maruz kalmistir. Ozel hastanelerde ise 2003, 2010 ve

2011 yillarinda diisiis s6z konusudur.

5.2.4.2 Net Karin Aktif Toplamina Oram

Net Kar/ Varlik (Aktif) Top. Orani

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
=@—ilag Firmalari -0,14 | 0,09 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,14 | 0,09 | 0,06 | 0,00 | 0,00

Medikal Firmalar| 0,02 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,06 | 0,08 | 0,04 | -0,08
=>¢=(Qzel Hastaneler | 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,11 | 0,08 | 0,06 | 0,08 | 0,05 | 0,02 | -0,15

Grafik 22. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalari 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Net
Karin Aktif Toplamimma Oram

Varliklarin karlhiligi genel bir ifadeyle, varliklarin ne o6lgiide verimli kullanilip
kullanilmadiginin saptanmasinda kullanilir. Varliklarin karlilig1 yoneticilere bir igletmenin
varliklarini, finansal anlamda ne kadar iiretken kullandigini gosterir. Oran ne kadar
yiiksekse, varliklara yatirilmis her bir liranin net getirisi o kadar yiiksektir ve dolayisiyla
varliklar o kadar iiretkendir. Isletmenin ¢alisma sermayesi unsurlarina ve duran varlik
unsurlarina yaptiklart yatirimlardan ne kadar kar elde ettikleri bu oran yardimiyla
olgiilmeye ¢aligilir. Ilag firmalar icin yillara baktigimizda dalgalanmalar goriirken; 2002
yilinda toplam varliklarini etkin bir bicimde kullanamadig1 ve yine 2011 yilinda verimsiz
bir ¢izgi ¢izdigini sOyleyebiliriz. Medikal firmalar, duragan bir yol izlerken 2011 yilinda
diisiis yasamis ve 6zel hastaneler ise 2005 yilinda hizli bir yiikselise gegerken bu yiikselisi
koruyamamis ve 2011 yilinda ise ciddi bir diisiis yasamistir. Bu tablo her ii¢ sektoriin de

2011 yilinda verimsiz bir yol izledigini gostermektedir.
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5.2.4.3. Faaliyet Karinin Net Satislara Orani

Faaliyet Kari/ Net Satislar Orani

20,00
0,00 —R—R_"—’*_’*—R_R_._H—
-20,00
c -40,00
i
o -60,00
-80,00 —
-100,00
-120,00
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
= ilag Firmalari 0,06 | 0,10 | 0,04 | 0,09 | 0,15 | 0,18 | 0,21 | 0,16 | 0,00 | 0,06
Medikal Firmalar| 0,10 | 0,07 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | -0,11 |-104,31| -1,94 | -0,63
—>é=QOzel Hastaneler | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,11 | 0,10 | 0,09 | 0,14 | 0,09 | 0,06 | 0,06

Grafik 23. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki
Faaliyet Karinin Net Satislara Oram

Isletmenin net satislarindan ne 6lciide kar ettigini gdsteren bir orandir. ilag firmalari
2003, 2006, 2007, 2009 yillarinda faaliyet acisindan karli bir déonem gegcirirken; 2008
yilinda bu donemlerde elde edilen karlarin da istiine ¢ikmistir. Son on yil medikal
firmalarin faaliyet kar1 agisindan pek parlak gegcmemis 6zellikle 2008, 2009, 2010 ve 2011
yillarinda zarara ugramislardir. Ozel hastaneler ise; 2005, 2006 ve 2008 yillarinda artis

gosterirken genel anlamda duragan bir ¢izgide seyretmislerdir.
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5.2.4.4 Briit Satis Karinin Net Satislara Oram
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Grafik 24. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarmn 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Briit Satis Karinin Net Satislara Oram

Isletmenin faaliyet giderleri ile diger giderlerini karsilayabilecek kadar kar elde

edip etmedigini ortaya koyan bir orandir (Civan, 2009). Oranin yiiksek olmasi isletme

verimliligini gostermektedir. ilag firmalar1 dalgali bir yap1 gosterirken, medikal firmalar ve

0zel hastaneler ise; briit satis kar1 agisindan yillar i¢inde duragan bir sekilde seyretmistir.
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5.2.5.5. Net Karin Net Satislara Orani

Net Kar/ Net Satislar Orani

20,00
0,00 —f——H—5 ———————_
-20,00
-40,00
-60,00
-80,00
-100,00 7
-120,00
-140,00

Oran

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
== ilag Firmalari -0,05 | 0,07 | 0,03 | 0,09 | 0,10 | 0,15 | 0,10 | 0,05 | 0,00 | 0,01

Medikal Firmalar| 0,00 | 0,03 | 0,02 | -0,02 | -0,03 | 0,01 | 0,30 122,34 -2,32 | -0,98
=>é=(zel Hastaneler | 0,00 | 0,02 | 0,05 | 0,09 | 0,06 | 0,06 | 0,07 | 0,04 | 0,01 | -0,07

Grafik 25. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Net

Karin Net Satislara Oram

Net kar marji, isletmenin giderleri kontrol edebilme seviyesini 6lger. Diger her sey
sabitken, net marj ne kadar yiiksekse, giderler gelirlere oranla o kadar disiiktiir. Net kar
marj1 hastanenin faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda bilgi verir. Buna goére endiistri ve
incelenen hastane trendlerinin farklilik gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda
grafigi degerlendirecek olursak; ila¢ firmalar1 2002 yilinda; medikal firmalar 2005, 2006,
2009, 2010 ve 2011 yillarinda ve 6zel hastaneler ise 2011 yilinda gelir gider zincirini

kontrol edememistir. Bu oranlar sektoriin bu yillarda zararda olduklarimi gostermektedirler.
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5.2.5.6. Satilan Mahin Maliyetinin Net Satislarin Maliyetine Oram

Satilan Malin Maliyeti/ Net Satislarin Maliyeti

0,90
0,80 /(_—é(———x
0,70 ———F—— — ™ S
0,60 ‘_.'/' \
< 0,50 '—
0,30 —F ./., \ //
0,20 \ /
0,10 v
0,00
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—I—ilag Firmalari 0,31 | 030|036 | 045 | 061 | 064 | 057 | 0,68 | 0,00 | 0,47
Medikal Firmalar| 0,65 | 0,66 | 0,71 | 0,69 | 0,70 | 0,71 | 0,66 | 0,67 | 0,67 | 0,71
=>=(zel Hastaneler | 0,78 | 0,78 | 0,73 | 0,66 | 0,66 | 0,70 | 0,69 | 0,75 | 0,76 | 0,78

Grafik 26. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarmn 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Satilan Malin Maliyetinin Net Satislarin Maliyetine Oram

Net satislar igerisinde satilan malin maliyetinin ne kadar oldugunu gdsteren bu oram
grafige gore degerlendirecek olursak; ilag firmalar1 yillar igerisinde dalgalanmalar
gostermistir. Ozellikle 2003 yilindan sonra maliyet agisindan bir artis gdsteren ilag

firmalar1 2011 yilinda tekrar diisiis gostermistir. Ozel hastaneler ve medikal firmalar ise

yillar i¢inde dalgalanmalar gosterse de genel olarak duragan bir yap1 sergilemistir.
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5.2.5.7. Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Oram

Faaliyet Gid./Net Satis. Orani

120,00
100,00
80,00 —
c
o 60,00
(@)
40,00
20,00
0,00  Fe el b
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
—fl—ilag Firmalari 0,13 | 0,10 | 0,20 | 0,46 | 0,24 | 0,18 | 0,21 | 0,16 | 0,00 | 0,14
Medikal Firmalar| 0,25 | 0,27 | 0,23 | 0,30 | 0,30 | 0,29 | 0,42 |104,64| 2,24 | 0,89
== (zel Hastaneler | 0,20 | 0,19 | 0,24 | 0,23 | 0,24 | 0,21 | 0,17 | 0,16 | 0,18 | 0,16

Grafik 27. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarmn 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Orani

Net satislar icinde faaliyetlere ayrilan giderleri gosteren bir orandir. Faaliyet
giderleri arttikca karlilik oranmi diismektedir. Bu dogrultuda; ila¢ firmalart 2005 yilinda
zarar ederken 2006 yilinda tekrar kara ge¢mistir, medikal firmalar i¢in 2009 yilinda zarar
etmeye baslarken 2010 yilinda zarar da olmasina ragmen diisiise ge¢meye baslamistir. Ozel
hastaneler 2004 yilinda karlilik agisindan diisiise gegmis, 2005 ve 2006 yillarinda

istitkrarini1 korumus ve 2007 yilinda ise kara gegmeye baslamistir.
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5.2.5.8. Faiz Giderlerinin Net Satislara Oram

Faiz Gid./Net Satislar Orani
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2,00
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

== ilag Firmalari 0,24 | 0,02 | 001 | 0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,04 | 0,07 | 0,00 | 0,05

Medikal Firmalar| 0,07 | 0,05 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,05 | 0,03 | 1573 | 0,52 | 0,17

=>¢=(zel Hastaneler | 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,05

Grafik 28. Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki

Faiz Giderlerinin Net Satislara Oram

Bu oranin net satislar icindeki orani payr arttikca karliligi diigmektedir. Bu
dogrultuda; ila¢ firmalar1 2002 yilinda karliligi diisiik, diger yillarda yiiksekken ayni
tabloyu medikal firmalar 2009 yilinda gdstermektedir. Ozel hastaneler ise faiz giderleri

acisindan karli bir tablo ¢izmektedir.
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5.3.  Ozel Saghk Sektoriindeki Firmalarin Sermaye Yapis ve Finansal Performans
Mliskisi

5.3.1. Ozel Saghk Sektoriiniin (tiimii) Finansal Performansi (FP) ile Sermaye
Yapis1 (CS) Arasindaki Tliski

Ozel Saglik Sektdriiniin (tiimii) Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapist (CS)
arasinda iligki olup olmadiginin test edilmesi i¢in Ki-kare Bagimsizlik Testi uygulanmis ve

sonuclar asagida sunulmustur.

Tablo 4: Finansal Performans ve Sermaye Yapisi iliskisi

Sermaye Yapisi
Finansal Toplam
Risksiz Riskli
Performans

Say1 % Say1 % Say1 %
Kaotii 102 19.3 38 7.2 140 26.6
Tyi 195 37.07 191 36.3 386 73.4
Toplam 297 56.4 229 43.5 526 100

Yukaridaki tablo incelendiginde, tiim 6zel saglik kuruluslarina ait 526 firmanin
297’sinin (% 56.4) sermaye yapisi risksiz: 229’u (% 43.5) riskli sermaye yapisina sahiptir.
Yine bu 526 firmanin 140 tanesi (% 26.6) kotii finansal performans sergilerken 386 tanesi

(%73.4) iyi finansal performans sergilemistir.
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Tablo 5: Ki Kare Testi Analiz Sonu¢ Tablosu

Asimptotik
(limit Kesin Kesin
durumu) Onem Onem
. onem )
Serbestlik (Cift (Tek
Deger Derecesi (Cift Tarafli) | Tarafl1) Tarafl1)
Pearson’m Ki Kare
Testi 20,856° 1 ,000
Stireklilik  Diizeltmesi
Ki Kare Testi® 19,957 1 ,000
Olabilirlik Orani 21,598 1 ,000
Fisher’in  Kesin  Ki
Kare Testi ,000 ,000
Dogrusal (Lineer) iliski | 20,817 1 ,000
Gegerli  Gozlemlerin
sayist 526

Beklenen en kiigiik gozlem sayisi 60,95 oldugu i¢in Pearson kikare sonuglarinda
Asimptotik 6nem (¢ift yonlii) degeri olan 0,0001 test degeri olarak dikkate alinmigtir. Test
0,01 hata payiyla gerceklestirildiginde p= 0,0001 < 0,01 oldugu i¢in Finansal Performans
(FP) ile Sermaye Yapisi (CS) bagimlidir. Bir baska deyisle FP ile CS arasinda istatistiksel

agidan onemli bir iliski vardir.
Bununla beraber, 6zel saglik sektoriiniin timii
» Medikal firmalar

» flag firmalan
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»  (zel hastaneler

olmak {izere li¢ farkli gruptan olugmaktadir ve sektoriin tiimii i¢in FP ile CS arasinda iligki

olmasi ile birlikte her bir grup igin test ayrica gergeklestirilmistir.

5.3.2. Medikal Firmalarin Finansal Performans1 (FP) ile Sermaye Yapis1 (CS)

Tliskisi

Medikal Firmalarin Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapist (CS) arasinda iliski

olup olmadiginin test edilmesi i¢in Ki-kare Bagimsizlik Testi uygulanmig ve sonuglar

asagida sunulmustur.

Tablo 6: Medikal Firmalarin Finansal Performansi ile Sermaye Yapisi iliskisi

Sermaye Yapisi
Finansal Toplam
Risksiz Riskli
Performans
Say1 % Say1 % Say1 %

Kaotii 50 20 19 7.6 69 27,6
Tyi 94 37.6 87 34.8 181 72,4
Toplam 144 57.6 106 42.4 250 100

Yukaridaki tablo incelendiginde 250 medikal firmanin 144’4 (%57.6) risksiz

sermaye yapisina sahip iken 106’s1 (%42.4) riskli sermaye yapisina sahiptir. Yine bu 250

medikal firmanin 69’unun (%27.6) finansal performansi kotiiyken 181 (%72.4) firmanin

finansal performansi iyi oldugu belirlenmistir.
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Tablo 7: Ki Kare Testi Analiz Sonu¢ Tablosu

Asimptotik
(limit Kesin Kesin
durumu) Onem Onem
. Onem )
Serbestlik (Cift (Tek
Deger Derecesi (Cift Tarafli) | Tarafl1) Tarafl1)
Pearson’m Ki Kare
Testi 8,621° 1 ,003
Stireklilik  Diizeltmesi
Ki Kare Testi® 7,801 1 ,005
Olabilirlik Orani 8,911 1 ,003
Fisher’in  Kesin  Ki
Kare Testi ,004 ,002
Dogrusal (Lineer) iliski | 8,587 1 ,003
Gegerli  Gozlemlerin
sayist 250

Beklenen en kiigiik gozlem sayist 29,26 oldugu i¢in Pearson kikare sonuglarinda
Asimptotik 6nem (¢ift yonlii) degeri olan 0,003 test degeri olarak dikkate alinmistir. Test
0,01 hata payiyla gergeklestirildiginde p= 0,003 < 0,01 oldugu icin FP ile CS bagimlidir.
Bir baska deyisle FP ile CS arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir iligki vardir.
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5.3.3. Tla¢ Firmalarm Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapisi (CS) fliskisi

fla¢ Firmalarinin Finansal Performansi (FP) ile Sermaye Yapis1 (CS) arasinda iliski

olup olmadiginin test edilmesi i¢in Ki-kare Bagimsizlik Testi uygulanmig ve sonuglar

asagida sunulmustur.

Tablo 8: fla¢ Firmalarin Finansal Performansi ile Sermaye Yapas Iliskisi

Sermaye Yapisi

Finansal Toplam
Risksiz Riskli
Performans
Say1 % Say1 % Say1 %
Kaotii 5 27.7 2 11.1 7 38.8
Tyi 9 50 2 11.1 11 61.1
Toplam 14 77.7 4 22.2 18 100

Yukaridaki tablo incelendiginde 18 ilag firmasinin 14’tniin (%77.7) sermaye

yapisiin risksiz, 4 ( %22.2) tanesinin ise riskli oldugu goériilmektedir. Yine bu 18 ilag

firmasinin 7 (% 38.8) tanesi kotii finansal performans sergilerken 11 (%61.1) tanesi ise iyi

finansal performans gostermistir.
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Tablo 9: Ki Kare Testi Analiz Sonu¢ Tablosu

Asimptotik
(limit Kesin Kesin
durumu) Onem Onem
. Onem )
Serbestlik (Cift (Tek
Deger Derecesi (Cift Tarafli) | Tarafl1) Tarafl1)
Pearson’m Ki Kare
Testi ,267° 1 ,605
Stireklilik  Diizeltmesi
Ki Kare Testi® ,000 1 1,000
Olabilirlik Orani ,263 1 ,608
Fisher’in  Kesin  Ki
Kare Testi 1,000 515
Dogrusal (Lineer) iliski | ,252 1 ,615
Gegerli  Gozlemlerin
sayist 18

Beklenen en kiigiik gbzlem sayis1 1,56 oldugu icin Fisher’in Kesin kikare sonuglarinda
Asimptotik 6nem (¢ift yonlii) degeri olan 1,000 test degeri olarak dikkate alinmistir. Test
0,05 hata payiyla gerceklestirildiginde p= 1,000 > 0,05 oldugu i¢in FP ile CS bagimsizdir.
Bir baska deyisle FP ile CS arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir iligki yoktur.
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5.3.4. Ozel Hastanelerin Firmalarin Finansal Performans1 (FP) ile Sermaye

Yapis1 (CP) iliskisi

Ozel Hastanelerin Finansal Performans: (FP) ile Sermaye Yapisi (CS) arasinda iliski

olup olmadiginin test edilmesi i¢in Ki-kare Bagimsizlik Testi uygulanmis ve sonuglar

asagida sunulmustur.

Tablo10: Ozel Hastanelerin Firmalarin Finansal Performansi ile Sermaye Yapisi

Tliskisi
Sermaye Yapisi
Finansal Toplam
Risksiz Riskli
Performans
Say1 % Say1 % Say1 %
Kotii 47 18.2 17 6.5 64 24.8
Iyi 92 35.6 102 39.5 194 75.1
Toplam 139 53.8 119 46.03 258 100

Yukaridaki tablo incelendiginde 258 &zel hastanenin 139°u (% 53.8) risksiz

sermaye yapisina sahipken 119’u (%46.03) riskli sermaye yapisina sahiptir. Yine bu 258

0zel hastanenin 64°ii (24.8) finansal performans agisindan kotii durumda iken 194’tintin (%

75.1) finansal performans: iyidir.
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Tablo 11: Ki Kare Testi Analiz Sonu¢ Tablosu

Asimptotik

(limit Kesin Kesin

durumu) Onem Onem

. onem
Serbestlik (Cift (Tek
Deger Derecesi (Cift Tarafli) | Tarafli) Tarafli)

Pearson’im  Ki Kare
Testi 13,106a 1 ,000
Stireklilik  Diizeltmesi
Ki Kare Testi® 12,080 1 001
Olabilirlik Orani 13,593 1 000
Fisher’in  Kesin  Ki
Kare Testi 000 000
Dogrusal (Lineer)
Miski 13,056 1 000
Gegerli  Gozlemlerin
sayisl 258

Beklenen en kiiciik gozlem sayisi 29,52 oldugu igin Pearson kikare sonuglarinda
Asimptotik 6nem (¢ift yonlii) degeri olan 0,0001 test degeri olarak dikkate alinmistir. Test
0,01 hata payiyla gerceklestirildiginde p= 0,0001 < 0,01 oldugu i¢in FP ile CS bagimlidir.
Bir baska deyisle FP ile CS arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir iligki vardir.

5.4.Sermaye Yapisina Gore Sirketlerin Profillendirilmesi

CHAID Karar Agaci ile elde edilen profiller Sekil 1°de sunulmugtur.
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Sekil 1. CHAID Karar Agaci

Mode O

Categony % n
4,000 56,5 297
2,000 435 220

Total

B4
Adj. P-value=0,000, Chi-
square=201,582, df=2

<= 0,42420 (0,42430, 0,50260] = 0,50260
Node 1 Mode 2 Hode 3
Category % n Category % n Category % n
4,000 22,3 102 4,000 712 37 4,000 00,0 152
2,000 677 219 2,000 255 15 2,000 o0 [x]
Total 60,1 216 Total 948 52 Total 20,0 152
= =
B1z
Adj. P-walue=0,000, Chi- Adj. Pavalue=0,000, Chi-square=41,
square=231,915, d=3 370, d=Z2
<= 0,16210 (0.16210, 0,22540] (0,22540, 0.42010] = 042010 <= 086250 (0.26250, 0,99270] =0.90870
Node 4 Mode § Node & Node 7 MNode 2 Mode 9 MNode 10
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n
H 1,000 0 1 4,000 250 4 4 000 50,1 26 4 000 00,0 66 B 1,000 1000 29 B 1,000 27 8 4,000 oo o
2,000 09,4 169 2,000 750 27 2,000 400 18 2,000 o0 o0 2,000 o0 o 2,000 272 2 2,000 1000 12
Total 22,2170 Total 62 26 Total 24 44 Total 125 66 Total 55 20 Total 21 1 Total 22 12
=l = = =
B10 B4 B4 c4
Adj. P-value=0,000, Chi-square=55, Adj. P-value=0,000, Chi-square=23, Adj. P-value=0,001, Chi-square=13, Adj. P-walue=0,005, Chi-square=11,
006, d=1 233, d=2 744, df=2 000, d=1
<= 1.5|D420 = 1.5|D420 <= 0,28240 (0,25240, 0,35370] =0,35370 <= 0,24300 (0,24300, 0,28240] =0,25240 <= 0,08500 =0,08500
Mode 11 Mode 12 Mode 12 Mode 14 Mode 15 Mode 16 Mode 17 Mode 12 Mode 19 Mode 20
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n Categony % n Category % n
B 4,000 oo o0 W 4,000 jeichel 1 B 4,000 oo o0 W 4,000 250 2 = 4,000 875 7 B 4,000 272 B N 4,000 750 B W 4,000 1000 14 = 4,000 1000 2 B 4,000 x)
2,000 00,0 167 2,000 66T 2 2,000 1000 20 2,000 JE0 6 2,000 125 1 2,000 727 16 2,000 250 2 2,000 o0 o 2,000 o0 0 2,000 2
Total 21.7 167 Total 06 2 Total 28 20 Total 15 & Total 15 8 Total 42 22 Total 15 8 Total 27 14 Total 15 2 Total 2

BS
Adj. P-value=0,017, Chi-square=5,

712, df=1
<= 027240 =0,27240
Node 21 Node 22
Category % n Categony % n
H 1,000 oo oo = 1,000 462 6
2,000 1000 9 2,000 5282 7
Total 1.7 4 Total 25 13

195




Tablo 12.Karar Agac1 Tablosu

Node Risksiz Riskli Toplam
Yiizde Yiizde Yiizde

0 297 56,5% 229 43,5% 526 100,0%
1 102 32,3% 214 67,7% 316 60,1%
2 37 71,2% 15 28,8% 52 9,9%
3 158 100,0% 0 ,0% 158 30,0%
4 1 ,6% 169 99,4% 170 32,3%
5 9 25,0% 27 75,0% 36 6,8%
6 26 59,1% 18 40,9% 44 8,4%
7 66 100,0% 0 ,0% 66 12,5%
8 29 100,0% 0 ,0% 29 5,5%
9 8 72,7% 3 27,3% 11 2,1%
10 0 ,0% 12 100,0% 12 2,3%
11 0 ,0% 167 100,0% 167 31,7%
12 1 33,3% 2 66,7% 3 ,6%
13 0 ,0% 20 100,0% 20 3,8%
14 2 25,0% 6 75,0% 8 1,5%
15 7 87,5% 1 12,5% 8 1,5%
16 6 27,3% 16 72,7% 22 4,2%
17 6 75,0% 2 25,0% 8 1,5%
18 14 100,0% 0 ,0% 14 2, 7%
19 8 100,0% 0 ,0% 8 1,5%
20 0 ,0% 3 100,0% 3 ,6%
21 0 ,0% 9 100,0% 9 1,7%
22 6 46,2% 7 53,8% 13 2,5%

Biiyiime Yontemi: CHAID

Bagimh Degisken: Sermaye Yapisi (CS)




Tablo 13. Sermaye Yapisi Riskli Olmayan Firmalarin Profili

B4 B6 B12 ca
. (Kisa Vadeli Yabanci (Uzun Vad. Yabanci (Kisa Vad. Yabanci
Profiller (Net Calisma
Kaynaklar/ Kaynak Kaynaklar/ Devaml Kaynaklar/ Yabanci
) Sermayesi Devir Hizi)
(Pasif) Top.) Sermaye Orani) Kaynaklar Top.)
1
>0.50

(Node 3)

2

<0.42 >0.43

(Node 7)

3

0.42-0.5 <0.87

(Node 8)

4

<0.42, >0.3 0.28-0.42

(Node 18)

5

0.42-0.5 0.86-0.1 <0.08

(Node 19)

Sermaye yapisi riskli olmayan firmalar 5 profilde yer almaktadir. Bu firmalar Node 3, Node 7, Node 8,

Node 18 ve Node 19'da yer alan (1-5. profiller) firmalardir.

1. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplami orani 0.50’den
biiyiiktiir.

2. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak (pasif) toplami orani 0.42’den

kiigiik ya da esittir, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ devamli sermaye orani ise 0.43’den biiyiiktiir.

3. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak (pasif) toplami orani 0.42 ile 0.5
degerleri arasindadir, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ yabanci kaynaklar toplamina orani1 0.87’den kiiciik

ya da esittir.

4. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak (pasif) toplami oranit 0.42’den
kiiciik ya da esittir ve 0.3 degerinden de biiyliktiir, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ devamli sermaye

orani ise 0.28 ile 0.42 degerleri arasindadir.

5. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak (pasif) toplami oran1 0.42 ile 0.5
degerleri arasindadir, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ yabanci kaynaklar toplami orani ise 0.86 ile 0.1

degerleri arasindadir ve net ¢aligma sermayesi devir hizi oran1 da 0.08’den kiiciik veya esittir.
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Tablo 14. Sermaye Yapis1 Riskli Olan Firmalarin Profili

B4 B12 B6 BS
(Kisa Vadeli (Kisa Vadeli (Uzun Vadeli B10 C4 (Uzun Vadeli
Pro fl | |er Yabanci Yabanc Yabanci (Duran Varhiklar/ (Net Cal-lsma- Yabanci
Kaynaklar/ Kaynaklar/ Kaynaklar/ Ozkaynak Oram) Sermayesi Devir Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Yabanci Devaml Sermaye Y Hin) Kaynak (Pasif)
Top.) Kaynaklar Top.) Orani) Toplami Orani)
6
0.42-0.5 >0.1 <0.16 <1.5
(Node 10)
7
<0.42
(Node 11)
8
<0.42,<0.28 0.16 -0.28
(Node 13)
9
0.42-0.5 0.86-0.1 >0.08
(Node 20)
10
<0.42,<0.24 0.28-0.42 <0.27
(Node 21)

Sermaye yapisi riskli olan firmalar 6-10 profillerde yer alan firmalardir. Bu firmalar Node 10, Node 11,
Node 13, Node 20 ve Node 21'de yer alan firmalardir.

6. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplam1 oran1 0.42 ile 0.5
degerleri arasindadir, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ yabanci kaynaklar toplamina orani 0.1’den
biiyiiktiir, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ devamli sermaye orani 0.16’dan kiigiik veya esittir, duran

varliklar/ 6zkaynak orani ise 1.5 ten kiigiik veya esittir.

7. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplamina orani 0.42’den

kiiciik veya esittir.

8. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplami oran1 0.42’den
kiigiik veya esittir ayrica 0.28’den de kii¢iikk veya esittir, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ devamli

sermaye orani ise 0.16 ile 0.28 degerleri arasindadr.

9. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplam1 oran1 0.42 ile 0.5
degeri arasindadir, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ yabanci kaynaklar toplamina orani ise 0.86 ile 0.1

arasindadir.
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10. profilde yer alan firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar/ kaynak (pasif) toplami1 orani 0.42’den
kiigiik veya esittir ve 0.24’den kiigiik veya esittir, uzun vadeli yabanci kaynaklar/ devamli sermaye orani

ise 0.28 ile 0.42 degerleri arasindadir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC ve ONERILER

Bu c¢alismada; Tirkiye’de 0©zel saglik sektoriinde faaliyet gosteren Ozel
hastanelerin, ila¢ firmalarinin ve medikal firmalarin sermaye yapilarini ve finansal
gostergelerini belirlemek, 6zel saglik sektoriinde sermaye yapisi ve ile finansal performans
arasindaki iliskiyi tespit etmek ve sermaye yapist durumuna gore sirketleri profillendirmek

amagclanmistir.

2002-2011 willar1 arasinda T.C. Merkez Bankasi’nda verisi bulunan tiim ozel
hastaneler, medikal firmalar ve ila¢ firmalar1 bu ¢alismanin evrenini olusturmaktadir.
Calismada, 6rneklem ¢ekilmeden analize elverisli verilerin tamami kullanilmistir. Calisma
kapsamina 526 firma alinmistir. Ozel saglik kurumlarinin sermaye yapilarim belirlemek
icin oran analizi; Sermaye yapisi ve finansal performans arasindaki iligkinin tespit edilmesi
icin kikare bagimsizlik testi ve son olarak sermaye yapisina gore sirketlerin
profillendirilmesi i¢in veri madenciligi yontemlerinden CHAID Karar Agaci yontemi

kullanilmastr.

Yapilan analizler dogrultusunda &zel saglik sektoriiniin tiimiine ait finansal
performans ve sermaye yapist iliskisi degerlendirilecek olursa; tim 06zel saglik
kurulusglarina ait 526 firmanin 297’sinin (% 56.4) sermaye yapist risksiz: 229°u (% 43.5)
riskli sermaye yapisina sahiptir. Yine bu 526 firmanin 140 tanesi (% 26.6) kotii finansal
performans sergilerken 386 tanesi (%73.4) iyi finansal performans sergilemistir. Beklenen
en kiigiik gozlem sayis1 60,95 oldugu i¢in Pearson Kikare sonuglarinda Asimptotik 6nem
(¢ift yonlii) degeri olan 0,0001 test degeri olarak dikkate alinmistir. Test 0,01 hata payiyla
gerceklestirildiginde p= 0,0001 < 0,01 oldugu i¢in Finansal Performans (FP) ile Sermaye
Yapisi (CS) bagimhidir. Bir bagka deyisle FP ile CS arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir

iliski vardir.
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Yine T.C Merkez Bankasi’'ndan alinan verilerce hazirlanmis grafikler
dogrultusunda etkinlik ve verimlilik durumuna gore 6zel hastaneler etkinligi en yiiksek
olmakla birlikte bunu medikal firmalar ve ilag¢ firmalar1 takip etmektedir. Ancak genel
olarak tiim 6zel saglik sektorii agisindan degerlendirecek olursak 6zel hastanelerin borg
ddeme giicii oldukea diisiiktiir. Ozellikle ilag firmalarinin likiditesi diisiik ve riski yiiksek,
medikal firmalarin ise alacak tahsil siiresi kisa oldugu halde verimliligi diistiktiir. Karlilik
acisindan degerlendirecek olursak tiim 6zel saglik sektoriiniin karlilig1 diisiik oldugu halde
0zel hastaneler diger iki sektore gore daha karlidir, bu da kisa vadeli mevduatin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Likidite durumuna gore ise; firmalar genel olarak nakit
sikintist gekmekte, 6zellikle ilag firmalariin stoklari etkin kullanamamasindan 6tiirii nakit
sikintist bulunmakta, bunun yani sira 6zel hastanelerin ise devir hizi1 ve nakit akisinin
yilksek olmasindan dolayr likiditesinin diger sektorlere nazaran daha yiiksek oldugu
sOylenebilir. Sermaye yapisina gore ise; ila¢ ve medikal firmalar riskli, 6zel hastaneler ise

duragan sekilde seyretmektedir.

Calismada sermaye yapist riskli olan ve sermaye yapisi riskli olmayan firmalarin
profilleri belirlenmistir. Sermaye yapisi; risk, karlilik ve sermaye maliyeti iliskilerine gore
belirlenir ve her isletme sermaye yapisini olustururken bu {i¢ unsuru goz Oniinde
bulundurur. Arastirma sonuglarma gore riskli firmalarin risk diizeylerini diisiirmek
istemeleri durumunda risksiz firmalarin profillerini ve finansal gostergelerini dikkate
alarak benchmarking yapmalarin1 Onerebiliriz. Ayni sekilde risksiz firmalarin risk
diizeylerini artirmak istemeleri durumunda da riskli firmalarmn profillerini ve finansal
gostergelerini dikkate alarak benchmarking yapmalarini 6nerebiliriz. Ayrica etkinlik ve
verimlilik durumu 6zel hastanelere gore daha diisiik olan medikal ve ila¢ firmalarinin
likiditesini yiikseltip riskini diisiirerek etkinlik ve verimlilik durumlarint yiikseltmesi,
medikal ve ila¢ firmalarinin karliligin1 artirmasi i¢in nakit ydnetimi yapmasi, O6zel
hastanelerin, medikal firmalarin ve ila¢ firmalarinin nakit sikintilarin1 gidermeleri igin

stoklarini etkin kullanmalarini dnerebiliriz.
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