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OZET

Saglik sisteminin yap1 tasi olan hastanelerin finansal agidan etkin yonetimi saglik
reformlarmin da etkisiyle giiniimiizde daha fazla 6nem kazanmustir. Finansal yonetimin
onemli bir fonksiyonu olan finansal risk yOnetimi hastanelerin finansal varliklarinin
sirdiiriilmesinin saglanmasmda hayati bir Ooneme sahiptir. Hastanelerin gerek saglk
hizmetleri maliyetlerindeki artislar gerekse 6deme sistemlerindeki degisimlerle giderek
daha fazla finansal riske maruz kalmasi buna karsin sektor genelinde ve kurumsal anlamda
risk yonetim ¢aligmalarina agirlik verilmemesi bu ¢alismanin gerceklestirilmesinde dnemli
bir etken olmustur. Caliymanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu ve 0zel saglik
isletmelerinin finansal risk analizlerini gerceklestirerek finansal risk profillerini olusturmak
ve bu dogrultuda saglik kurumlarina teorik ve pratik onerilerde bulunmaktir. Arastirmanin
ornegini 2004-2008 yillar: arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren Saghik Bakanligi’na bagl
doner sermaye isletmesi olan 3272 hastane ile T.C. Merkez Bankas1 veritabaninda kayitl
208 hastane olusturmaktadir. Calismanin ilk asamasinda, saglik isletmelerinin finansal risk
analizinde finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. Ancak finansal
oranlarin birbirleri ile iligkileri ve tiim finansal oranlarin kullanilmasinin analiz sonu¢larini
yorumlamay1 zorlastiracagi dikkate alinarak faktor analizi ile degisken indirgemesine
gidilmis, finansal risk gosterge seti olusturulmustur. Calismanin ikinci asamasinda finansal
risk gosterge setine dayali saglik isletmelerinin finansal risk diizeylerinin belirlenmesi
amaciyla arastirmaci tarafindan gelistirilen finansal risk derecelendirme modeli
kullanilmistir. Model sonuglarina gore, kamu saghk isletmelerinin %56,6’s1 diisiik risk,
%10,7’s1 orta risk, %10,6’s1 yiiksek risk ve %22,1’1 ¢ok yiiksek risk grubunda yer
almaktadir. Cok yiiksek risk grubunda yer alan kamu saglik isletmeleri icin karhlik, yiiksek
risk grubu igin ise likidite belirleyici olmaktadir. Ozel saglik isletmelerinin ise %51,9’u
diisiik risk, %9,6’s1 orta risk, %18,3’1i yiiksek risk ve %20,2’si ¢ok yiiksek risk grubunda
yer almaktadir. Ozel saglik isletmeleri icin kamu saghk isletmelerinden farkli olarak cok
yiiksek ve yiiksek risk gruplarinda faaliyet oranlar1 belirleyici olmaktadir. Caligmanin son
asamasinda gizli sinif regresyon analizi ile tiim hastaneleri iceren tek bir regresyon modeli
yerine her bir finansal risk diizeyi i¢in ayr1 ayr1 model gelistirilerek, finansal risk
gostergelerinin  finansal risk diizeyleri ilizerinde yarattigt benzer ve farkli etkiler
belirlenebilmistir. Gizli simif regresyon analizinin sonuglar1 olusturulan finansal risk
gosterge seti ile finansal risk diizeyleri arasindaki iligkiyi gosteren modellerin uyumlu
oldugunu, smiflandirma hata degerlerinin diisiik oldugunu ve modellerin tahmin
performanslarinin  yiiksek oldugunu gostermistir. Caliymadan elde edilen sonuglar
dogrultusunda gerek kamu gerekse ozel saglik isletmelerine finansal yonetim ve finansal
risk yonetimi ile iligkili oneriler sunulmustur. Tiirkiye’de saglik sektoriinde finansal risk
konusuna gerekli 6nemin verilmedigi dikkate alinarak saglik isletmelerine bu ¢alismanin
sonuglarin1 degerlendirerek, caligmada kullanilan finansal risk derecelendirme modeli veya
bu modeli temel alarak gelistirecekleri bir modeli kullanarak finansal risk yOnetim
faaliyetlerine baslamalar1 Onerilmigstir. Ayrica bu konu ile ilgili gelecek arastirmalar igin
Oneriler de gelistirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Saglik isletmeleri, finansal risk, risk derecelendirme, gizli sinif
modelleri
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ABSTRACT

Nowadays the real financial management of hospitals which are mainstones of the health
systems has gained more importance with the effect of health reforms. Financial risk
management which is one of the important functions of financial management is vital to
maintain the financial viability of hospitals. That hospitals are gradually exposed to the
more financial risks because of the increase in health care costs and of the shifts in
payment systems but due to the result of not giving importance to the risk management
activities in the sectoral and organizational level, the research subject of this study is
selected. The aim of the study is to determine financial risk profiles of public and private
hospitals in Turkey and put forward some theoretical and practical suggestions to hospitals.
The sample of study consists of 3272 Ministry of Health Hospitals which have revolving
funds and 208 private hospitals which stated the database of Turkey Central Bank between
2004 and 2008 years. In the first stage of the study, financial ratios derived from financial
statements were used in analyzing financial risks of hospitals. However taking into
consideration that the interrelations of financial ratios and usage of all financial ratios will
make more difficult to interpret the results of analysis, the sets of financial risk indicators
were constituted by means of factor analysis. In the second stage of the study, a financial
risk rating model which was developed by researcher was used to determine the levels of
financial risk of hospitals according to the sets of financial risk indicators. According to
results of model, 56,6% of public hospitals are in the class of low risk, 10,7% of in
medium risk, 10,6% of in elevated risk and 22,1% of in high risk. In the class of high risk,
public hospitals are especially exposed to financial risk in terms of profitability, in the
class of elevated risk are exposed to financial risk in terms of liquidity. 51,9 % of private
hospitals are in the class of low risk, 6,9 % of in medium risk, 18,3 % of in elevated risk
and 20,2 % of in high risk. Private hospitals in the class of elevated and high risk
differently from public hospitals are especially exposed to financial risk in terms of
turnover ratios. In the final stage of the study, different models for each financial risk level
by latent class regression analysis was developed instead of only one regression equation
consisting of all hospitals. Therefore different and similar effects of financial risk
indicators on financial risk levels could be determined. The results of latent class
regression analysis indicated that models explaining thre relations between the sets of
financial risk indicators and the level of financial risk levels of hospitals fit the data, their
classification error values are low and their prediction performance are high. Towards the
results of the study, some suggestions related to financial management and financial risk
management were offered to both public and private hospitals. Taking into consideration
that the essential importance are not given to the subject of financial risk in the health
sector in Turkey, it is recommended to health care managers that they should evaluate the
results of this study and they should start the financial risk management activities by using
the financial risk rating model in this study or their own model which can be developed by
adapting this model into their conditions. In addition some recomendations for future
research were developed.

Keywords: Healthcare organizations, financial risk, risk rating, latent class models.
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GIRIS

Giinlimiiz isletmecilik anlayisinda karsi karsiya kalinabilecek tehlikeler ve
belirsizlikler ile bunlarm yol acacagi zararlarm Onlenmesine yonelik c¢alismalarin
sistematik olarak ve Onleyici amacla yapilmasi, isletmelerin basarilar1 i¢in vazgecilmez
caligsmalarin baginda yer almaktadir. Bu ¢cercevede isletmelerin faaliyetleri siirecinde dogal
olarak karsilagsacaklar1 riskleri ©Ongorerek bunlar icin alinabilecek Onlemlere gore

politikalar gelistirmeleri gerekir.

Risk gelecege yonelik olup, gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari
icermektedir. Gelecek soz konusu oldugu zaman finansal yonetimin hesaplamalara iligkin
lic temel unsurundan biri olan zaman devreye girmektedir. Isletmelerin gelecekte
etkilenebilecekleri pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlar isletmenin sermaye yapisindan
kaynaklanan finansal riski, yonetim yapisindan kaynaklanan yonetim riski, faaliyet
konusundan kaynaklanan faaliyet riski gibi kismen ya da tamamen kontroliinde olan riskler
oldugu gibi kontrol edemedigi enflasyondan kaynaklanan enflasyon riski, piyasa
degiskenliklerinden olusan piyasa riski, faiz oranlarindaki degisimlerden meydana gelen

faiz oran1 gibi sistematik risklerdir (Ercan, 2006).

Basarili bir sirketin ayn1 zamanda risklerini de iyi yonetebilen bir sirket oldugu
diistiniiliirse, isletmelerin kontrollerinde olan riskleri ve etkilerini en 1yi sekilde
belirleyerek ve gerekli onlemleri alarak hareket etmeleri gerekmektedir. isletmelerin kendi
kontrollerinde olan, amaclarna ulasmada ve faaliyetlerini maksimum performansla
siirdiirmelerinde engel teskil edebilecek en biiyiik risk finansal risktir. Isletmelerin maruz
kaldig1 finansal riskin terim olarak “bir firmamin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riski”, “bir firmanin finansal yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek kadar
nakit akigina sahip olmama riski” ve*“bir firmanin faaliyetlerini nasil finanse ettigiyle
iliskili belirsizlik” seklinde dar anlamli tanimlar1 bulunmasina ragmen, bu ¢alismada daha
genis anlami temel alinmakta ve bir isletme i¢in finansal risk; “isletmenin yonetimi

esnasinda gerceklestirilen finansal faaliyetlerden kaynaklanan ve isletmenin beklenen
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performans1 gosterememesi, finansal basarisizliga ugramasi ve nihai nokta olarak iflas
etmesi sonucunu dogurabilecek tehlike ve belirsizlikler” olarak tanimlanmaktadir. Bu
calismanin konusu da, isletmelerin finansal yapisimna dayali olarak finansal risklerinin
Olciilmesi ve bu dogrultuda finansal risk yonetimi i¢in bir finansal risk analiz modelinin

gelistirilmesidir.

Isletmelerin finansal riskini 6lgmek icin evrensel olarak kabul edilmis tek bir
yontem olmadig i¢in, finansal riskin tanimindan hareketle finansal performans, finansal
basarisizlik ve iflas riski kavramlarmdan yararlanilmaktadir. Isletmelerin finansal
performansimi  ve degiskenligini, finansal basarisizliklarimi ve iflas risklerini
degerlendirmek i¢in ¢ok sayida kantitatif ve kalitatif yontem bulunmaktadir. Performans
boyutuyla ilgili yontemlerin bircogu finansal tablolara dayali finansal oranlar1 kullanan
yontemlerdir. Finansal basarisizlik ve iflas riskine iligkin ise yine c¢ogunlukla finansal
tablolardan c¢ikarilan finansal oranlara dayali risk indeks modelleri ve istatistiksel
yontemlerden yararlanilmaktadir. Bu calismada finansal risk analizi isletmelerin finansal
oranlarina dayanarak olusturulan bir risk derecelendirme modeli ve sonrasinda yari-
parametrik istatistiksel bir yontem olarak son yillarda uluslaras: sosyal bilimler alaninda
siklikla kullanilmaya baslanilan gizli simif modellerden gizli smif regresyon analizi ile

gerceklestirilmistir.

Isletmelerin maruz kaldig:1 risk faktorlerinin ve riske bakis acilarinmn faaliyette
bulundugu endiistri koluna, firma yoneticilerinin tutum ve davranislarina, finansman
yapisina ve dig cevre faktorlerine bagh olarak degisebilecegi yaygin olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle tiim sektorler i¢in kullanilabilecek bir finansal risk analiz modeli
gelistirmek teorik olarak da uygulama alani olarak da miimkiin degildir. Gerek saglik
hizmetlerine ayrilan kaynaklarin en 6nemli kismini kullaniyor olmalar1 nedeniyle saglik
sistemlerinde Onemlerinin artmasimna, gerekse saglik sistemindeki yasal diizenlemeler
sonucu finansal problemlerinin artmasma dayanarak bu ¢alismada uygulama alam olarak
saglhik isletmeleri secilmistir. Finansal risk konusu ile ilgili yapilan ¢aligmalar
incelendiginde yapilan caligmalarin finansal hizmet sunan isletmelerle smirli kalmis

oldugu, saglik isletmeleri acisindan ise sadece finansal performansla bir takim faktorler
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arasinda neden-sonug iliskilerinin agiklandigi, finansal basarisizlia dogru gidilmesi
durumunda miidahale edebilecek bir diizeyde erken fark etmeyi Ongdrmedigi ve
dolayisiyla hastanenin gelecekteki finansal performansini gelistirmeyi hedeflememis
olduklar1 belirlenmistir. Bu nedenle, bu caliymada finansal risk analizi i¢in saghk
isletmelerinin secilmesinin literatiire katki saglayacak, ©zgiin bir calisma oldugu

diistiniilmektedir.

Tez calismasinin birinci boliimiinde; arastirmada uygulama alanmi olarak secilen
saglik isletmelerinin yapilar1 ve faaliyetleri aciklanmaktadir. Bu kapsamda Oncelikle saghk
isletmelerinin tanimi, fonksiyonlar1 ve amacglar1 sunulmakta, daha sonra diger
isletmelerden ayiran Ozellikleri aciklanmaktadir. Boliimiin sonunda saglik isletmeleri

acisindan finansal yonetimin onemi vurgulanmaktadir.

Ikinci boliimde, finansal risk ve analizi kapsanunda oncelikle isletmeler icin genel
olarak risk kavrami, daha sonra da detayli olarak finansal risk kavrami agiklanmaktadir.
Isletmelerde finansal risk yonetim siireci hakkinda bilgi verilmekte, finansal risk
gostergeleri ve finansal performans ve finansal basarisizlik kavramlariyla iligkisi
irdelenmektedir. Son olarak c¢aligmada finansal risk analizini gerceklestirmek iizere
incelenen finansal basarisizlik ve finansal risk tahmin modelleri, caliymanin yontemi

olmasi nedeniyle gizli sinif modellerine agirlik verilerek agiklanmaktadir.

Calismanin tigiincii boliimiinde saglik isletmelerinde finansal risk analizi i¢in temel
kavramlar iizerinde durulmaktadwr. Ik olarak saglik isletmelerinin maruz kaldigi tiim
riskler agiklanmakta, daha sonra finansal risk analizi i¢cin gerekli altyap: unsurlari olan
finansal tablolar ve finansal tablo analiz teknikleri incelenmektedir. Boliimiin sonunda
saglik isletmelerinde finansal basarisizlik ve finansal risk konusunda yapilan ¢aligmalar

Ozetlenmistir.



Calismanin dordiincii bolimiinde ©Ornek olay incelemesinin metodolojisi ve
bulgular1 agiklanmaktadir. Metodoloji boliimiinde ¢aligmanin hipotezleri, varsayimlari,
kullanilan degiskenler ve yontemler; bulgular boliimiinde ise hem kamu hem 0zel
hastaneler icin finansal risk gosterge setinin olusturulmasi, gosterge setine dayali finansal
risk profillerinin belirlenmesi ve farkl finansal risk profilleri i¢in tahmin edilen modeller

detayl olarak verilmistir.

Calismanm son boliimiinde, aragtrmanin bulgularima dayali olarak gelistirilen
sonuclar agiklanmis, saglik isletmelerinde hem finansal yonetim hem de finansal risk

yonetimi i¢in kisa ve uzun vadeli Oneriler sunulmustur.



BOLUM I. SAGLIK iSLETMELERININ YAPILARI VE FAALIYETLERIi

Saglik hizmetleri, genel olarak sagligm korunmasi ve hastaliklarm tedavisi i¢in
yapilan tiim ¢alismalar1 kapsamaktadir. Bu hizmetler koruyucu saglik hizmetleri, tedavi ve
rehabilitasyon hizmetleri ile saghigin gelistirilmesi hizmetleri olarak dort baslik altinda
toplanabilir. Saglik hizmeti iireten ve sunan kurumlara saghk kurumlar1 denilmektedir.
Saglik kurumu, saglik hizmetleri iiretim ve sunumu i¢in gerekli kaynaklarin (insangiicii,
tibbi donanim vb.) bir araya getirildigi, rasyonel bicimde diizenlendigi organizasyonlardir

(Kavuncubasi, 2000).

Saghk hizmetini sunan kuruluglar cesitli olup (Ornegin, hastaneler,
muayenehaneler, poliklinikler, saglik ocaklari, dispanserler vb.) bunlardan hastaneler
saglik sisteminin temelini olugturmaktadir. Saglk sisteminin bir alt sistemi olan hastaneler,
saglik hizmetlerinin temel fonksiyonu olan tedavi hizmetlerinin yiiriitiildiigii ekonomik,
teknik ve hukuki 6zellikler tasiyan bir isletme tiiriidiir. Hastaneler birer hizmet isletmesi
olmasma ragmen, genel isletmelerden bazi yonleriyle ayrilmaktadir. Sosyal bir kurulus
niteliginde olan bu kurumlarin Oncelikli amaci kar degildir. Fakat bu hastanelerin
ekonomik isletmeler gibi isletmecilik kurallar1 ile yonetilemeyecegi anlamimna da

gelmemektedir (Tengilimoglu, 2001).

Hastanelerde temel amag¢ her tiirlii koruyucu Onlemlere ragmen olusabilecek
hastalik durumlarinda erken teshis, hizli ve etkin tedavi ve hastanin kisa zamanda eski
konumuna getirilmesidir. Bu amaci gerceklestirirken de eldeki kaynaklarm etkin ve verimli
bir sekilde kullanilmasi, hasta ve toplum tatmininin saglanmasi gerekmektedir. Ciinkil
tedavi edici hizmetler saglik biitcesinin %350’sini asan bir boliimiinii kullanmaktadir

(Saglik Bakanligi, 2007).



Bunlarin yam sira teknolojide meydana gelen hizli gelismeler ve yeniliklere uyum
gosterebilme ihtiyaci dikkate alindiginda hastaneler giiniimiiziin en karmasik ve en
dinamik kuruluslar1 arasinda yer almaktadir. Yonetim ve isletmecilik alaninda her gecen
giin yeni gelismeler kaydedilmesi, hastane yonetimi icin de yeni firsatlar, yeni yontemler
gelistirilmesine neden olmustur. Ayrica gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de hedeflenen
saglik reformlarinin maliyetleri smirlama, mevcut kaynaklarin daha verimli ve etkili
kullanimi1 gibi 6nemli temel amaclarini finans fonksiyonu araciligiyla gerceklestirebilecek
olmasi, saglik kuruluslarinda finansal yonetim odakli iyilestirmeleri de zorunlu hale
getirmistir. Finansal yonetim ve risk yonetimi alanlarinda yapilmasi gerekenlere temel
olusturmasi amaciyla bu boliimde saglik sektoriiniin en Onemli ayagini olusturan
hastanelerin farkli tanimlari, amaclar1 ve fonksiyonlar1 verilmekte, diger orgiitlerden farkl

ozellikleri aciklanmaktadir.

1.1.  Saghk isletmelerinin Tanim

Giiniimiizde toplumlara cesitli saglik hizmetleri sunan hastaneler, saghk
sistemlerinin en Onemli kuruluslaridir. Tip biliminde ve teknolojisindeki gelismelere
paralel olarak hastaneler hizla degismis, onemleri gittikce artmus ve devletlerin saglik
harcamalarinin  6nemli bir boliimiinii  tikketen sosyo-ekonomik kurumlar haline
gelmislerdir. Asagida, ortaya konus tarihlerine gore hastanelere yonelik cesitli tanimlar

sunulmustur.

Brown (1961) hastanenin “tedavi hizmetlerini gerceklestirdikleri i¢in tibbi bir
kurulus, yonetimlerinde ekonomi kurallarmmin gecerli olmasi nedeniyle ekonomik bir
isletme, doktorlarin ve saglik personelinin egitimindeki rolleri nedeniyle bir arastirma
kurumu ve mesleki bir organizasyon, sosyal faydasi dolayisi ile de sosyal bir kurum”
niteligi tasidigni savunmaktadir. Diinya Saghk Orgiitii (1965) hastaneleri “miisahede,
teshis, tedavi ve rehabilitasyon olmak lizere gruplandirabilecek saglik hizmetlerini veren,
hastalarin uzun veya kisa siireli tedavi gordiikleri yatakli kuruluslar” olarak
tanimlamaktadir. Malcolm (1969) hastaneleri “hasta ve yaralilar1 metotlu bir bi¢cimde

tedavi eden, normal veya en iyi hale getiren, bunu basarmak i¢in de cesitli igletme ve is
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idaresi tekniklerini kullanan karmasik yapida modern orgiitler” olarak, Rakich (1972) ise
“giiniimiiziin cagdas hastaneleri, giiniin 24 saati etkin olmak zorunda bulunan, i¢inde cesitli
O0grenim, egitim, uzmanlik, deneyim ve diinya goriisiine sahip pek cok elemanin calistigi,
biiyiik ve karmasik kuruluslar” olarak tamimlamaktadir. Ozkul (1994), saghk sistemi
icerisinde hastaneleri, “hastaliklarin teshis ve tedavisine yonelik cok cesitli faaliyetlerin
yiiriitiildiigii, cok sayida, birbiriyle yakin iliskide bulunan birimlerden olusan karmasik
sosyo-ekonomik sistemler” olarak aciklamaktadir. Menderes (1994)’e gore ise hastaneler,
“insanlarm en Onemli ihtiyaglarindan olan saglik hizmetlerinin karsilanmasi amaciyla

kurulmus saglik hizmeti iireten isletmeler”dir (Sahin, 2003).

Saglik sisteminin merkezinde bulunan hastaneler, Yatakli Tedavi Kurumlari
Isletme Yonetmeligi'nde; “hasta ve yaralilarm, hastaliktan siiphe edenlerin ve saglk
durumlarim1 kontrol ettirmek isteyenlerin ayaktan veya yatarak izleme (miisahede),
muayene, tani (teshis), tedavi ve rehabilite edildikleri ayni zamanda dogum yapilan

kurumlar” olarak tanimlanmaktadir.

Hastaneler, hizmet iiretim kapasitesi ve saglik harcamalar1 bakimindan saglik
sisteminin en onemli alt sistemidir (Kavuncubasi; 2000:76). Sistem yaklagimiyla bir biitiin
olarak tanimlandigi gibi, hastanelerdeki her hizmet biriminin hastane islevlerinin
yiiriitiilmesinde katkist olan alt islevleri ve bu alt islevleri gerceklestirmek iizere bir araya
getirilerek organize edilmis elemanlar1 ve kaynaklar1 bulunmasi sebebiyle icinde
barindirdig1 cesitli hizmet birimlerini de birer alt sistem olarak tanimlamak miimkiindiir

(Schulz ve Johnson; 1983:107).

1.2.  Saghk isletmelerinin Fonksiyonlar:

Hastanelerin hizmet iiretiminde bulunmalar1 ve ana faaliyetlerinin hasta bakimi ve
tedavisi olmasi nedeniyle, fonksiyonlar1 genel isletme fonksiyonlarindan farklilik
gostermektedir. Bu fonksiyonlar1 tibbi, idari, finansal, teknik, egitim ve arastirma, sosyal
fonksiyon olarak alt1 baglik altinda incelemek miimkiindiir.
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Hastanelerin tibbi fonksiyonlari hasta ve yaralilarin tedavi ve bakimu ile ilgili her
tiirlii t1bbi hizmet ve faaliyeti kapsamaktadir. Genel olarak hastanelerin varolus nedeni ve
temel fonksiyonu tibbi hizmet iiretimidir. Bunun disindaki diger gorevler, yardimci destek
hizmetler olarak nitelendirilmektedir. Ancak hastanede yiiriitiilen biitiin gérevler birbirine
siki sikiya bagli, ayrilmasi imkansiz pargalar biitiiniidiir (Ak, 1990: 179; Ozdemir;
2001:1280).

Hastanelerin idari fonksiyonlari hastanelerdeki tim yOnetim ve organizasyon
faaliyetlerini kapsamaktadir. Hastanelerde gorev yapan tiim personelin goreve baslatilmasi,
gorevlerine devamlarmin saglanmasi, planlama, Orgiitlenme, kadrolama, yodneltme,
motivasyon, haberlesme ve denetim hizmetlerinin yiiriitiilmesi; izin, hastalik, maas, terfi,

disiplin, emeklilik, kayit ve dokiimantasyon hizmetlerini kapsamaktadir (Ak; 1990:180).

Hastaneler genellikle kar amaci giitmeyen kuruluslar olarak bilinmekle birlikte kar
amaci giidiilmemesi bu isletmelerin finansal fonksiyonlarinin olmamasi anlamina gelmez.
Ciinkii hastalari ve c¢alisanlarin ihtiyaclari ile her tiirlii saglik hizmeti iiretim unsurlari olan
malzeme, arag, gereg, giyim, kusam, yakacak vb. satin alinmasi, personel iicret, tazminat,
yolluk vb. 6demelerin yapilmasi, biitcenin hazirlanmasi, hastane ile ilgili gelir ve gider
islemlerinin yonetimi gibi finansal isler bu fonksiyonun kapsamu icerisindedir (Oztiirk;

1991:18, Ak; 1990:180).

Hastanelerin teknik fonksiyonlart bina, malzeme, makine, cihaz gibi varliklarin
tamir, periyodik bakim, onarim, sihhi tesisat, kanalizasyon, elektrik, 1s1 ve havalandirma
sistemleri, camasirhane, terzihane, bahce, mutfak gibi hizmetleri kapsamaktadir (Ak;
1990:180).

Bunlarin yani sira, hastanelerin birer egitim kurumu oldugunu soylemek de
miimkiindiir. Hastanelerde verilen ya da hastanelerden beklenen egitim hizmetleri

hastalarin ve yakinlarinin egitimi, ogrencilerin egitimi, hastane personelinin hizmet i¢i
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egitimi ile saglik konularinda kamuoyunun egitimi olarak siralanabilmektedir (Secim;
1991:15). Ozellikle tip personelinin egitimi hastanelerin egitim hastaneleri olarak
branslagsmasina neden olacak derecede Onem arz etmektedir. Saglik hizmetleri ile ilgili
olarak klinik i¢cinde ve disinda gerceklestirilen her tiirlii arastirma faaliyetleri arastirma
Jonksiyonunun igerisindedir. Hastanelerde laboratuarlar ve ameliyathaneler tip
arastirmalarinin en yaygin olarak yer aldigi iinitelerdir. Baz1 hastanelerde yeni hizmet
tasarimlar1 veya teknoloji takibi ile ilgili Ozgiin arastirma ve gelistirme tiniteleri de

kurulmaktadir (Se¢im; 1991:18; Akar ve Ozalp; 2002:151- 152).

Tedavi i¢in hastaneye gelen hastanin sadece biyolojik yapisi degil, sosyal bir varlik
olmas1 nedeniyle, ailesi, sosyal g¢evresi, i kosullar1 gibi diger psikolojik, sosyal ve
ekonomik durumlar1 da dikkate alinmaktadir. Biiyiik hastanelerde bu gorev, sosyal bir
fonksiyon olarak, “sosyal hizmet uzmanlar1” tarafindan yiiriitiilmektedir. Ayrica hastanenin
halkla iliskiler faaliyetleri, cevredeki birey, grup, kurum ve kuruluslarla iliskilerin
yiiriitiilmesi, sosyal fonksiyonlarm bir parcasi olarak nitelendirilmektedir (Ozdemir;

2001:1281).

1.3.  Saglik Isletmelerinin Amaclar

Hastanelerin ¢esitli gruplara ayrilmasi, onlarin amag¢ ve fonksiyonlarini 6n plana
cikarmaktadir. Ge¢cmis asirlarda diiskiin ve yoksullarin barmdirildig: yerler olan ilk saglik
kuruluslarindan giiniimiiz modern hastanelerine kadar hastane amag ve gorevleri de biiyiik
Olciide degismistir. Tibbi bakim, teshis ve tedavi hizmetlerinin sunulmasinin yaninda,
egitim ve arastirma gorevlerini de iistlenmesi, bu gelisimin kapsamini genisletmis ve
hastanelerin yiikiinii agirlastirmustir (Ozdemir; 2001:1279). Hastanelerin amaglarini, diger
isletmelerde oldugu gibi genel ve ©6zel amacglar olarak iki gruba ayirarak tanimlamak

mimkiindiir:

1. Genel Amaclar: Hastaneler de dahil tiim isletmeler i¢in gecerli olan amaglardir.

Genel amaglar karlilik, sosyal sorumluluk ve siireklilik olarak tamimlanabilir. Isletme
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faaliyetleri sonucunda gelirler ile giderler arasinda olusan olumlu fark olan Kar,
isletmelerde biiyiime, siireklilik saglama, sosyal yiikiimliiliikleri yerine getirme gibi pek
cok amaci gerceklestirebilmede bir faktor olarak ele alinir. Ancak, saglik hizmetlerinin
vazgecilmez ve ihtiya¢ duyuldugunda mutlaka karsilanmasi gereken, hakkaniyet ilkesi ile
toplumun tiim kesimlerine ulastirilmasit hedeflenen hizmetler olmasi gibi faktorlerin
etkisiyle ozellikle kamu tarafindan sunuldugunda, bu amag hastanelerde goz ardi edilebilen
bir amaca doniismektedir. Hastanelerin belki de en 6nemli temel amaci olarak ele alinan
sosyal sorumluluk, isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde toplum c¢ikarlarmin gdzetilmesi
olarak algilanir. Ozellikle kar amac1 giitmeyen kamu hastanelerinin ihtiyac1 olan herkese,
ihtiya¢ duyuldugunda adil ve esit bir bicimde saglik hizmeti sunmalar1 sosyal sorumluluk
ilkesi geregi olarak diisiiniilebilir. Siireklilik ise hastanelerin varliklarini, dis cevrenin
olumsuz faktorlerine karsi koruyarak, i¢c ve dis cevre uyumunu saglayarak, sonsuza kadar
sirdiirmesi olarak tanimlanabilir. Hastanelerin bu amaci gerceklestirebilmek icin kendi
iclerinde dinamik bir yapilanma kurmalari, dis ¢evre sartlarina uyum saglayacak caligmalar
yapmalari, kendilerini yenilemeleri, acik bir sistem olarak cevreyle birlikte yasamayi
ogrenmeleri gerekir. Ayrica dengeli bir finansal yap1 da siirekliligi saglamanin temel

ilkelerinden birisi olarak goriilmektedir (Akar ve Ozalp; 2002:150).

2. Ozel Amaclar: Ozel amaclar, hastanelerin faaliyette bulundugu alanlar
itibariyle yiiriitmekte olduklar1 hizmetlere gore cesitli bicimlerde tanimlanmaktadir. Bu

amaclar asagidaki sekilde siralanabilir:

- Tibbi gozlem, tetkik, teshis, dahili ve cerrahi tedavi, rehabilitasyon ve dogum
hizmetleri gibi tedavi hizmetlerini iretmek ve ihtiya¢ sahiplerine sunmak,

- Koruyucu saglik hizmetlerine iliskin arastirma, tarama ve bagisiklama gibi saglik
hizmetlerini tiretmek ve ihtiya¢ sahiplerine ulastirmak,

- Cevre sagligi ile ilgili arastrma ve cevre saghigi sartlarinin iyilestirilmesi ic¢in
hizmet faaliyetlerini yerine getirmek,

- Verimlilik ve etkililik ilkelerine gore iirettigi tiim saglhk hizmetlerini, ihtiyac
sahiplerine kaliteli ve diisiik maliyetli bir bicimde sunmak (Akar ve Ozalp;
2002:150-151),
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- Saglk hizmetleri ile ilgili arastirma ve egitim faaliyetlerini yiiriitmek, bunun icin

her tiirlii imkan ve ortami saglamak (Ozdemir; 2001:1279).

2.1.  Saghk Isletmelerinin Diger isletmelerden Farkhliklar

Hizmet isletmesi olarak degerlendirilen hastaneleri gerek endiistriyel isletmelerden
gerekse diger hizmet kurumlarindan aywran cesitli Ozellikler bulunmaktadir. Saghk
kurumlarmin genel niteliklerini daha iyi kavrayabilmek icin Oncelikle hizmet iireten
isletmeler ile tiretim isletmeleri arasindaki farkliliklar1 incelemek yararli olacaktir. Sekil

1’de bu farkliliklar verilmistir (Ak, 1990: 70; Secim, 1995: 314; Kavuncubasi, 2000).

Sekil 1. Hizmet isletmeleri ile Uretim isletmeleri Arasinda Farkhhklar

Hizmet Isletmeleri Hizmet ve Uretim Uretim Isletmeleri

1. Es anli iiretim ve 1. Uretilen mallarin
tiiketim depolanmast
2 Standart ¢ikti

. Miisteriye gore 2
hizmet 3. Miisterinin
3. Miisteri katilumi etkileyemeyecegi
4. Soyut cikti liretim tarzt

b

Somut cikty
5. Sermaye yogun

5. Emek yogun

Hastane Banka a fabrikasi
Okul Emlak Mademisletmesi
Hukuk biirosu Restoran Rafinert
Egitim kurumlari Kozmetik Otomobil fabrika

Kaynak: Kavuncubasi, S. 2000. Hastane ve Saglik Kurumlar: Yonetimi. Ankara: Siyasal Kitabevi.

Sekil 1°de verildigi gibi, hizmet isletmeleri ile tiretim isletmeleri arasindaki birinci
farklilik iiretim ve tiiketim arasindaki zaman Kkesitidir. Hizmet isletmelerinde hizmet
tiretimi ve tiikketimi ayn1 anda gerceklesmektedir. Yani, liretim isletmelerinde oldugu gibi

tiretimin depolanmasi (stoklanmast) miimkiin degildir (Kavuncubasi, 2000).

Hastanelerde iiretimin ve tiikketimin ayni1 anda gerceklesmesi; miisteriye gore

hizmet verilmesi ve miisterinin iiretim siirecine katilmasi sonucunu dogurmaktadir.
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Hastanelerde hizmetler, miisterinin (hastanin) tibbi gereksinmesine (hastalik durumu) gore
verilmektedir. Hastalarin saglik gereksinmeleri farklilik gosterdiginden, verilen hizmetler
de farklilagsmaktadir. Uretim isletmelerinde ise iiriinlerde standardizasyon sz konusudur
ve genelde miisteriye 0zgii iiretim gerceklestirilmemektedir. Hastalik teshis ve tedavisi
stirecinin etkili olabilmesi i¢in hastalarin bu siirece aktif katilimi biiyiik onem tasimaktadir.
Uretim isletmelerinde ise miisterilerin {iretim siirecine katilim olduk¢a smirhdir

(Kavuncubasi, 2000).

Hizmet isletmelerinde iiretim soyuttur; elle tutulmaz, gozle goriilmez niteliktedir.
Uretim isletmelerinde ise iiriin fizikseldir (Oztiirk, 1991:7). Hizmet isletmelerinin bir diger
onemli ozelligi, emek yogun teknolojiyi kullanmalaridir. Gelismis teknik donanimi
kullanmalarina karsin hastaneler emek yogun teknolojiye sahiptirler. Yapilan arastirmalar
saglik kurumlarinda toplam maliyetlerin % 60-70’inin personel giderlerinden olustugunu
ortaya koymaktadir. Uretim isletmelerinde ise genelde sermaye yogun teknoloji

kullanilmaktadir (Kavuncubasi, 2000).

Saghk kurumlarini iiretim ve diger hizmet isletmelerinden ayiran 6zelliklerin bir
kisminin hastane organizasyon yapisi, bir kismimin iiretim faaliyetleri (siireg) ve bir
kisminin da ¢iktilarla ilgili oldugu sdylenebilir. Asagida saglik kurumlarinin yapi, siire¢ ve

sonug ile ilgili 6zellikleri agiklanmustir (Shortell, Kaluzny, 1997; Kavuncubasi, 2000).

1. Yapisal Ozellikler

- Uzmanlasma: Saglk kurumlarinda uzmanlagsma derecesi ¢ok yiiksektir. Hastalik
dokusunda ortaya cikan degisiklikler, tip bilimi ve teknolojisindeki gelismeler
uzmanlasma derecesini artiran faktorlerin baginda gelmektedir.

- Islevsel bagimhlik: Islevsel bagimlilik, bir kisi veya birimin is yapabilmesi icin bir
baska kisi ve birimin hizmetlerine gereksinim duymasim ifade etmektedir. Bir
hastaneye basvuran hastaya, cok fazla sayida birim ve kisi ayni anda hizmet

vermeye baglamaktadir. Hekimler tan1 ve tedavi hizmetlerini, hemsireler tedavi
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hizmetlerini, eczacilar ila¢ hizmetlerini, saglik teknisyenleri teshis hizmetlerini
saglarken, saglik hizmeti disinda beslenme, temizlik, aydinlatma, havalandirma gibi
hizmetleri saglayan gorevliler de bulunmaktadir. Hastanede bir kisi veya birimin
islerinin  aksamas1  (elektrigin  kesilmesi, rontgen cihazinin  bozulmasi,
laboratuarlarda malzeme bulunmamasi) tiim saghk kurumunu olumsuz yonde
etkiyecektir. Bu yoniiyle islevsel bagimlilik catismaya yol acgabilecektir. Kuskusuz
cok yogun islevsel bagimliligin bulundugu hastanelerde yOnetimin temel
gorevlerinden birini  esgiidiimleme olusturmaktadir. Hastane yoneticileri
esgiidimleme islevi aracihigiyla, farkli birim ve Kkisilerin faaliyetlerini

uyumlastirarak ortak amaca yonlendirebilir.

Profesyonellesme (Mesleklesme): Profesyonellesme, kurum c¢alisanlarinin genel
egitim diizeyini ifade etmektedir. Saghk kurumlarinda calisan insan kaynaklarinin
profili incelendiginde, insan kaynaklarmin yetistirilmesinin uzun bir zaman
gerektirdigi goriiliir. Bir uzman hekimin yetistirilmesi 6 yil {iniversite egitimi ve 2
yil da uzmanlik egitimi olmak iizere en az 8 yil gerektirmektedir. Profesyonel
kisiler temel olarak mesleki hedefler iizerinde odaklasmaktadirlar; gorevlerini
meslegin etik kurallar1 ¢cergevesinde yerine getirmektedirler. Profesyonel kisiler i¢in
mesleki amacglar, genellikle kurumsal amaclarin Oniindedir. Bir hekimin temel
amac1, maliyeti ne olursa olsun hastasmi en iyi bicimde tedavi etmektir. Hastane
yOneticisinin temel amaci da, Orgiitsel performansin saglanmasi yani kalite ve
verimlilik hedeflerinin esanli gerceklestirilmesidir. Hastane yonetiminin, kalite ve
verimliligin yiikseltilmesine yonelik aldig1 Onlemler ve koyduklar1 kurallar,
profesyonel Kkisilerle yOnetim arasinda catigmalarin ortaya c¢ikmasma yol
acmaktadir.

Yonetsel Denetim Zorluklar: Hastanelerde hizmet miktarini belirleyen personel
grubu hekimlerdir. Hastanede yer alan boliimlerin biiyiik bir kismi hekimlerin is
taleplerine gore iiretim gerceklestirir. Ornegin hekim istemeden rontgen
teknisyeninin bir film ¢ekmesi ya da bir laboratuar teknisyeninin kan analizi
yapmas1i miimkiin degildir. Yapilan ¢alismalarda saglik harcamalarinin % 75’inin
hekimlerin kararlar1 ile iliskili oldugu belirlenmistir. Hastanelerde mevcut
kaynaklarm etkili ve verimli kullanimin1 gergeklestirmek i¢cin hekimlerin karar ve
davraniglarini denetleyen yonetsel ve kurumsal mekanizmalara biiylik gereksinim

duyulmaktadir.
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ikili otorite hatti: Mesleklesme diizeyinin yiiksek olusu nedeniyle hastanelerde
profesyonellerin 6nemli derecede Ozerkligi bulunmaktadir. Profesyonel kisilerin,
mesleki bilgi ve deneyimden kaynaklanan otoriteleri bulunmaktadir. Bu otorite,
hastanenin bi¢imsel otorite yapisiyla uyumlu olmadiginda, ciddi ¢atigmalar ortaya

cikmaktadir.

2. Siirec

Gorevlerin karmasikhigr ve degiskenligi: Hastanelerde karmasiklik, ¢ok sayida
amacin bulunmasi ve bunun sonucunda yapilan islerin, makamlarin, boliimlerin ve
yonetsel kademelerin artmasi anlamina gelmektedir. Hastanelerde verilen
hizmetlerin sayis1 arttik¢a, karmagiklik derecesi ve karmasikligin yarattigi sorunlar
da artis gostermektedir. Ornegin bir ilce hastanesi amaclar1 ve iistlendigi gorevler
acisindan bir iiniversite hastanesinden daha az karmagiktir. Bu durumun temel
nedeni, liniversite hastanesinin tan1 ve tedavi hizmetleri yaninda, egitim, aragtirma
hizmetlerini iistlenmesi ve bir ilge hastanesine oranla daha kompleks vakalari tedavi
etmesidir. Dolayisiyla, egitim hastanesinin iistlendigi gorev sayisi, bu gorevlerin
yerine getirilmesi i¢in kurulan boliim sayis1 ve yonetsel diizey sayist diger

hastanelerden daha fazladir.

Acillik ve ertelenemezlik: Hastanelerde 24 saat kesintisiz hizmet iretilir; saglik
durumu bozulan veya saglik durumundan kuskulanan kisiler her an saglik hizmeti
almak icin hastanelere basvurabilir. Hastalik dogal olarak insanda rahatsizlik yaratir
ve kisiler zaman yitirmeden hastanelere basvurur; bu basvuruyu geri ¢evirmek
bilimsel, hukuksal ve etik acidan miimkiin degildir. Bazi istisnai durumlar disimnda
hastalarin hizmetten yararlanmasi ertelenemez; hasta tedavisi i¢in gerekli islemler
zaman yitirmeksizin gergeklestirilir. Ornegin siirekli kan kaybeden bir yaralinin
tedavisine ¢ok kisa bir zaman i¢inde baslanmaz ise bu kisi 0liim ve sakatlik gibi
ileride telafi edilmesi miimkiin olmayan sorunlarla karsilagabilir.

Hata ve belirsizliklere kars1 duyarhhk: Hastanelerde iiretilen hizmetler insan
hayat: ile ilgilidir; saglik profesyonellerinin karar ve eylemleri hastanin hayatta
kalma sansin1 dogrudan etkilemektedir. Tan1 ve tedavi siirecinde yapilan hatalarin
sonradan diizeltilmesi olast degildir. Bu acidan hastanelerde “isi ilk seferde ve

dogru bicimde gerceklestirme” kalite ilkesi olarak benimsenmistir.
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3. Cikt1

- Ciktimin tammmlanmasi ve ol¢iimii: Hastanelerin temel girdisi ve ¢iktist insandir.
Koruyucu ve tedavi edici hizmetlerin sonuglarini diger hizmet endiistrilerinde
oldugu gibi cok kisa bir siire icinde gormek ve degerlendirmek miimkiin degildir.
Bir otelde yenilen yemegin miktar1 ve niteligi konusunda kolayca bir yargiya
varmak olanakli iken, hastanede bir ameliyatin sonuglarin1 aninda ve kolayca

degerlendirmek miimkiin olmamaktadir.

2.2. Saglk Isletmelerinde Finansal Yonetimin Gelisimi

Saglik sektoriinde faaliyet gosteren saglik isletmelerinin finansal durumlarindaki
degiskenligin miktarinin ¢ok yiiksek diizeyde olmasi bu isletmelerde finansal yonetimin
gelisim ve degisiminde ¢ok O©Onemli rol oynamaktadiwr. Bu degiskenligin temel
nedenlerinden biri Boliim 1.4.°de aciklanan saglik isletmelerini iiretim isletmelerinden ve
diger hizmet isletmelerinden aymran temel Ozelliklerin yani sira finansal yOnetim
konusunda da ayiran 6zellikler bulunmasidir. Finansal yonetimle iliskili en 6nemli farklilik
saglik hizmetlerinin sunumunun agirhikli olarak yatirimcinin sahip oldugu isletmelerden
temelde farkli olan kar amaci giitmeyen isletmeler (hem kamu hem 06zel) tarafindan
gerceklestirilmesidir. Ikinci farklilik, saglik hizmeti sunuculara yapilan hizmet
O0demelerinin onemli bir boliimiiniin hizmeti kullanan hastalardan ¢ok bazi ii¢iincii taraf
Odeyicilerce (kamu sosyal giivenlik programi veya ticari sigorta sirketi gibi)

gerceklestirilmesidir (Gapenski, 2007: 3-4).

Saglk kurumlarmin finansal yonetimle iligkili farkliliklarinin yami sira, Diinya’da
ve Tirkiye’de saglik sektoriinde yasanan bazi gelismeler saglik isletmelerinde finansal
yonetime bakis acisim gelistirmektedir. Saghk isletmelerinde finansal yOnetimin

gelismesine etki eden faktorler asagida agiklanmaktadir.
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Teknolojideki gelismeler, yash niifus oraninin artmasi, kronik hastaliklarin artmasi,
O0deme sistemlerindeki degisimler sadece Tiirkiye’de degil tiim Diinya’da saglik hizmeti
maliyetlerini artirmustir. Saghk hizmetleri maliyetlerinin giin gectikce artmasi saghk
sektoriiniin  karsilastigi en ©Onemli problemlerden biridir. Harcamalardaki hizli artiglar
maliyetleri smirlama zorunluluguna isaret etmektedir. Bu dogrultuda saglik hizmet

sunucularmin etkin finansal yonetim uygulamalar1 maliyet kontroliiniin 6nemli bir parcasidir.

Saglik sektorii icerisinde kit kaynaklara olan talebin giderek artmasi saghk
kurumlarin1 mevcut kaynaklar1 daha etkin kullanmaya zorlamaktadir. Saglk isletmeleri
kaynaklarmi daha etkin kullanmak i¢in kararlarimi finansal fonksiyonlar araciligiyla almak

zorundadirlar.

Tirkiye’de 2003 yilinda baglatilan Saglikta Doniisiim Programi, ayn1 y1l kabul edilen
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ve 2006 yilinda kabul edilen 5510
sayill Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu saglik kurumlarini finansal
yonden ciddi diizeyde etkileyen yasal diizenlemelerdir. Saglik kurumlarinin degisen yasal
diizenlemelere uyum saglayabilmesi ve yeni sartlar altinda varliklarini siirdiirmesi finansal

yonetim fonksiyonlarini kullanmalar ile dogrudan iliskili hale gelmistir.
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BOLUM II. FINANSAL RiSK VE ANALIZi

Finansal risk kavramimin ne oldugu ve bu cercevede finansal risk analizinden ne
anlagilmas1 gerektigi konusu uzun yillardir akademik diinyada tartisilan yar1 felsefi bir
konudur. Son yillarda bu alanda cok onemli gelismeler olmasina karsin, aslinda kavramin
anlam1 iizerinde net bir uzlagsmaya varildigini soylemek hala miimkiin degildir. Bu
boliimde oOncelikle risk kavrami, daha sonra da isletmeler i¢in sistematik olmayan risk
grubunda yer alan finansal risk kavrami farkli tanim ve boyutlariyla agiklanmaktadir.
Ayrica finansal riskin finansal performans ve finansal basarisizlik kavramlariyla iliskisi
irdelenmektedir. Finansal risk analizinde kullanilan yaklagimlar ve bu yaklagimlarin
temelinde yer alan finansal basarisizlik tahmin modelleri de bu béliimde detayli olarak

incelenmektedir.

2.1. Risk Kavram ve Kapsami

En genis anlamiyla risk “beklenen sonucu elde etmede var olan belirsizlik” olarak
tamimlanmaktadir (Ozcam, 1997: 9). Bir baska bakis acisiyla risk “gerceklesebilecek olasi
sonuclar” olarak tanimlanabilmektedir (Sahin, 2006 akt. Williams ve Heins, 1981: 7).
Parker (1995, 4)’a gore ise, riski olusturan faktorler “tehlike ve belirsizlik unsurlarr”dir.
Iktisadi bakis acis1 ile risk kavramu, bir iktisadi kaybimn olusmasma iligkin belirsizlik ya da
istenilmeyen bir olayin meydana gelme belirsizligi olarak tanimlanabilmektedir (Ocal ve
Colak, 1999: 205). Terminolojilerinde risk terimini kullanan finansman, ¢evre, sigorta
dallar1 ve psikoloji risk kavramia farkli agilardan yaklasmaktadir, ancak ortak olan nokta
tahmin edememe, belirsizlik ve potansiyel kaybin s6z konusu olmasidir. Risk digsal veya
icsel giicsiizliikkler nedeniyle ve dnceki eylemlerden kaynaklanabilen bir zararm, kaybin,
hasarin, borcun veya diger olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligl veya belirtisi olarak

tanimlanmaktadir.

Giinliik yasamda risk kavrami zarar tehlikesi ve kaybetme gibi her zaman olumsuz

anlamlarda kullanilmaktadir. Ancak finans alaninda beklenen ile gerceklesen arasindaki
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fark olarak risk, beklenen getiri oranindan sapma olasiligi olarak da ele alinmakta,
dolayisiyla negatif ve pozitif degismeler arasinda bir ayrim yapilmamaktadir. Risk durumu,
olaylarin muhtemel sonuglarinin olasiliklarla ifade edildigi bir ortami tanimlar. Bu
olasiliklar ya istatistiksel analizlere dayali olarak hesaplanmis objektif olasiliklardir ya da
bilgi ve deneyime dayali yargisal degerlendirmelerle belirlenmis subjektif olasiliklardir.
Yani finans alaninda risk olasiliklarla rakamlandirilabilen bir kavramdir (Sariaslan ve Erol,

2008: 310).

Isletmeler agisindan c¢ok farkli bicimlerde riskten s6z etmek miimkiindiir. Ancak
finansal hizmet sunan bir isletme ile ticari bir isletmenin veya bir hizmet isletmesinin risk
kavramina yaklasimlar1 ve dolayisiyla maruz kaldigi riskleri tamimlamalar1 ayni
olmayacaktir. Literatiirde bu farkliligi vurgulayan ¢ok sayida siiflandirma yapildig:
goriilmektedir. Parker (1995: 4-5)’a gore finansal hizmet sunan kurumlarin maruz
kaldiklar: risk faktorleri iiriin piyasasimna yonelik olarak ortaya cikan is riski ve sermaye
piyasasmna yonelik olarak ortaya c¢ikan finansal risk olarak gruplandirilabilmektedir.
Firmalar acisindan risk kavramimnin tiirleri incelendiginde ise cesitli siniflandirmalarin
yapildig1 goriilmektedir. Firmalarin karsilasabilecekleri risk faktorleri ii¢ ana risk grubu

altinda toplanabilmektedir (Fatemi ve Luft, 2002: 3):

a) Is riski
b) Stratejik risk
C) Finansal risk

Firmalarin riske bakis acilar1 faaliyette bulundugu endiistri koluna, firma
yOneticilerinin tutum ve davranislarina, finansman yapisma ve dis ¢evre faktorlerine bagl
olarak degisebilmekle birlikte IFC (International Finance Corporation)’nin tanimina gore,
gelismis iilkelerde firmalarin toplam risk diizeyleri iizerinde etkili olan unsurlar alt1 ana

risk grubu altinda toplanabilmektedir (Glen,1993: 6):

a) Doviz kuru riski

b) Faiz orani riski

18



c) Enflasyon riski
d) Ulke riski
e) Diizenleyici kurum kaynakl riskler

f) Odemeler dengesi ve ekonomik biiyiime kaynakli riskler

Finans literatiiriinde cok kullanilan ve bu calismada da temel alinan diger bir
smiflandirmaya gore, risk kaynaklari sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlari olarak
ayrilmaktadir. Buna gore isletmelerin karsilagtigi sistematik ve sistematik olmayan risk

unsurlar1 Sekil 2°de gosterilmektedir (Ercan, 2006).

Sekil 2. Risk Kaynaklar:

Risk Kaynaklar1
1
1 1
Sistematik Risk Sistematik olmayan risk
Pazar riski Faaliyet riski
Enflasyon riski Finansal risk
Faiz orani riski YoOnetim riski

Kaynak: Ercan, M.K. 2006. Finansal yonetim: Degere dayali isletme  finansi.
Ankara: Gazi Kitabevi.

1. Sistematik Risk: Firma disindaki piyasa, enflasyon, faiz oranlar1 gibi
faktorlerden kaynaklanan ve firma tarafindan kontrol edilemeyen risk tiirtidiir. Sistematik
risk pazar riski, enflasyon riski ve faiz orami riski bagliklar1 altinda incelenebilir (Ercan,

2006).

a) Pazar riski: Pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir. Pazardaki fiyat

hareketleri, ¢cogu zaman agiklanabilir bir nedenle olmasina ragmen bazen de hi¢ bir
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b)

c)

gecerli neden olmaksizin dalgalanmalar gosterebilmektedir. Risk acisindan bu
dalgalanmalarin negatif yondeki boyutu daha 6nemlidir.

Enflasyon riski: Satin alma giicli riski olarak da ifade edilen bu risk, fiyat
degismelerinden kaynaklanan satmn alma giiclindeki potansiyel kayiplar olarak
tanimlanmaktadir.

Faiz oram riski: Bir yatirimin degerinde, piyasadaki faiz oranlarindaki degismeye
bagl olarak diisme olasilig1 faiz oram riski olarak ifade edilir. Piyasadaki faiz
oranlarinn  degismesi,  beklenen  getirilerin  gerceklesme  olasiliklarini
etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarmmin diigmesi genel olarak tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta, tersi durumda ise diger yonde

bir etki s0z konusu olmaktadir.

2. Sistematik olmayan risk: Sistematik olmayan risk, firmanin kendisinden

kaynaklanan ve yine firma tarafindan kontrol edilebilirligi bulunan risktir. Baslica

sistematik olmayan riskler faaliyet riski, finansal risk ve yOnetim riski olarak

incelenmektedir (Ercan, 2006).

a)

b)

Faaliyet riski (Isletme Riski): Firmamin faaliyet gosterdigi sektorde meydana
gelebilecek degisimler firmayi etkileyecektir. Firma faaliyet alanimi belirlerken
faaliyet riskini de iistlenmis bulunmaktadir.

Finansal risk: Finansal risk sermaye yapisindan kaynaklanan, firma tarafindan
kontrol edilebilen bir risktir. Firmalar borcun kaldira¢ etkisinden faydalanmak i¢in
yiiksek finansal risklere katlanabilirler. Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir
iligkinin oldugu bilinmektedir. Firmalar hi¢ bor¢ kullanmayarak finansal risklerini
sifirlayabilirler. Optimum bir yatirimcir i¢in burada amag¢, en uygun sermaye
bilesimini bulmak ve kaldira¢ etkisinden yararlanmaktir.

Yonetim riski: YoOnetim riski, firmanin yonetim kadrosunun hatalarindan
kaynaklanabilecek ve firma degerini etkileyebilecek risklerdir. YOneticilerin
yapabilecekleri yonetim hatalar1 firmanin gelecege yonelik beklentilerinde
sapmalara neden olabilecektir. Yoneticilerin, firmanin varliklarii sigorta ettirmek,

yeterli pazar arastirmasi yaparak iiriinii piyasaya siirmek, iyi bir maliyet yonetimi
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kontroliinii saglamak, firmanin rekabet edebilme giiciinii gelistirmek gibi konularda

yanlis kararlar1 firmay1 olumsuz etkileyecektir.

2.2. Finansal Riskin Tanmim ve Yapisi

Finansal risk, “firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya iflas
etmesi durumunda yatirimeilarin  yatirdi@i  parayr kaybetme ihtimali”  olarak
tanimlanmaktadir (Karasin,1991: 54). Bir bagka bakis acisiyla “bir firmanin sermaye yapisi
icinde banka kredileri, tahviller gibi yiikiimliiliklerin varlig1” finansal riski olusturmaktadir
(Sakar,1997: 246). Finansal risk ile ilgili yaygmn bir tamim da, “isletmenin finansal yapis1
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek zarar olasiligi” (Paterson ve Wendel, 1996; Abdelghany,

2005) seklindedir.

Finansal risk, isletmenin karii azaltacak veya u¢ durumlar s6z konusu oldugunda
isletmeyi iflasa siiriikleyecek olumsuz olaylarla karsi karsiya kalmasidir. Finansal risk
teriminin i¢inde diisiiniilebilen bircok 6nemli risk kaynagi bulunmaktadir. En 6nemli risk
kaynaklarmi 3 ana bagslik altinda toplamak miimkiindiir (Chapman, 2006: 203-204;
Zehong, Peng, 2007):

a) Isletmenin varlik getirilerinin belirsizligi veya borglanilan kredi faiz oranlari
nedeniyle (faiz orani riski) tigiincii kisilerden aldig1 bor¢larin faiz ve anaparasini
odeyememesi (likidite riski) veya sirket varliklar1 tizerindeki sabit 6demeleri yerine
getirememesi (fonlama riski) bir finansal risktir.

b) Bazi belirsizlikler nedeniyle yatirimcilar yanlis kararlar alirlar. Yatirimcmin nakit
akislarin1 dogru hesaplayamamasi ve isletmeyi zarara ugratmasi, hatta isletmenin
gelisimini tehlikeye sokmasi seklinde ortaya c¢ikan yatirim riski bir diger finansal
risk kaynagidir.

C) Ugiinciisii, isletmenin iirlinlerini satmasi ve hizmetlerini sunmasi sirasinda ortaya
cikan alacagmin zamanmin ve miktarmin belirsizliginden kaynaklanan kredi

riskidir.
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Bunlarin yam sira enflasyonda beklenmeyen bir artis nedeniyle yatirimcinin reel
getiri kaybi olasiligmi ifade eden enflasyon riski, doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle yurtdist yatirimlardan beklenen nakit akislarinin olumsuz etkilenmesi olarak
aciklanan doviz riski ve piyasada spekiilasyon veya korunma amach yapilan islemlerden,
yani bir mal1 belirli bir zamanda hakim olan fiyatin altinda bir fiyattan satin alma amaciyla
yapilan vadeli islem sdzlesmesinden, kaynaklanan tiirev riski de finansal risk kapsaminda
degerlendirilmektedir. Dis kaynak kullanan isletmelerin anlastiklar1 kurumun iflas etmesi
ve sOzlesme sartlarma uygun olarak belirlenen tarihte mal/ hizmet sunumunu
gerceklestirememesi de finansal kayba yol agacagi igin bir finansal risk olarak
diisiiniilebilir. Ayrica is prosediirleri, siiregleri, sistem veya kontrollerin bozulmasi
nedeniyle bir basarisizlik veya kaybm ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlanan sistem riski
de bir¢ok isletmenin maruz kalabilecegi finansal risk kaynaklarindan biridir (Chapman,

2006: 203-204).

Konu ile ilgili caligmalar incelendiginde, bir¢ok arastrmacinin finansal riskin
olusumuna neden olan unsurlarin basinda bor¢lanma oranmin artmasini  saydigi
goriilmektedir. Firmalarin borclanmanin yaratacagi kaldira¢ etkisinden faydalanmak
istemeleri normal karsilanmaktadir. Ancak finansal kaldirac1 yiiksek olan firmalarin hisse
senetleri sahiplerinin karlari, faaliyet kazan¢larindan daha yiiksek oranda artarken, islerin
azalma siirecinde hissedarlarin kazanclarindaki azalma faaliyet karindaki diismeden daha
yiikksek olmaktadir. Bu durumda firma borclanmaya gittiginde finansal riski artmakta ve

dolayistyla 6deme ve iflas riski de artmaktadir (Gokbel, 2003: 7).

2.3. Finansal Risk Yonetimi

Finansal risk 1iyi yoOnetilemedigi durumlarda, bu riskle karsi karsiya kalan
isletmeleri iflasa siiriikkleyebilir. Gelisen ve degisen kosullar basarili bir girisimden sz
edebilmek i¢in riskin iistlenilmesinin yeterli olmadigini, bunun yani sira riskin iyi
yonetilmesinin de gerektigini gostermis ve bu anlayis “riski iistlenmeyin, yOnetin”

ifadesiyle sloganlastirilmistir (Sayilgan, 1995).
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Finansal risk yonetimi bir¢ok finansal gostergenin isletmelerin 6zel durumlariyla
iligkilendirilmesi sonucu, verilen kararlarin devamli gozden gecirilmesi, gerekiyorsa yeni
onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siire¢ olarak tanimlanabilir. Giintimiiz
kosullarinda finansal risk yOnetimi sadece kar iizerindeki etkileri bakimindan degil;

isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri acisindan da oldukca onemlidir (Sayilgan, 1995).

Finansal risk yonetimi isletmeye su faydalar1 saglamaktadir (Chapman, 2006:204):

a) Isletme yonetiminin kalbi olan finansal planlama ve yonetimi gelistirir.

b) Daha saglam yatirim kararlarinin alinmasini saglar.

C) Riskten korunma kararlar1 hakkinda bilgi saglar.

d) Piyasalarin siirekli izlenmesi ve ekonomik karar vermenin saglanmasi i¢in tesvik
eder.
e) Dis kaynak kullanimi ve iiciincii taraflarla anlasma durumlarinda degerlendirme

caligmalarmin yapilmasini tesvik eder.

Isletmelerde saglam bir finansal risk yonetim sisteminin kurulmasi igin dikkate
alinmas1 gereken temel prensipler asagida Ozetlenmeye calisilmistir. Bu calismanin
kapsamina uygun olarak inceleme finansal risklerin yonetimi ile sinirli tutulmustur. Dogal
olarak firmalar yaptiklar1 faaliyetlerin Ozelliklerine baglh olarak c¢esitli is riskleri
tasimaktadir ve bu riskler finansal risklerden daha Onemli olabilir. Ancak burada
vurgulanan hususlarin ¢ogu firmalarin genel risk yonetimi icin de gegerlidir (TUSIAD,

2005: 40; Chapman, 2006:205).

Isletmelerde finansal risk yonetimi iic asamali olarak olusturulabilir. Ik asama
strateji gelistirme siirecidir. Finansal risk yonetim stratejileri gelistirilirken, isletmenin
misyon ve stratejik hedefleriyle baglant1 ve uyumun saglanmasi esastir. Asagida strateji
gelistirme siirecinin asamalar1 aciklanmaktadir (Babuscu, 2005: 12-15; TUSIAD, 2005:40—-
41):
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1. isletmenin Risk Diizeyinin Belirlenmesi: Risk yonetim stratejisi
olusturulurken, Oncelikle isletmenin tasimay: tercih ettigi risk diizeyi, yani kurumsal risk
tercihi belirlenmelidir. Bazi kuruluslar daha yiiksek, bazilar1 ise daha diisiik riskle
caligsmay1 politika olarak benimseyebilirler. Ancak bu tiir politikalar belirlenirken, hissedar
ve yoneticilerin tercihleri kadar, sektoriin yapis1 ve sektordeki diger kuruluslarin tasidiklar:
riskler de g6z oniinde bulundurulmalidir.

2. Risklerin Tanmmlanmasi ve Risk Cesitleri: Risk yOnetim stratejisi
gelistirirken, isletmenin ve i¢cinde bulundugu sektoriin yapisina gore iistlenebilecegi risk
diizeyi belirlenmeli ve isletmeyi en fazla etkileyen risklerin tanimi ve siniflandirmasi
yapilmalidir. Kurulusu etkileyen ve yonetilmesi hedeflenen riskleri belirlerken; hangi
risklerin iistlenilebilecegi, isletmenin tasidigi mevcut risklerin hangilerinden memnun
olundugu, mevcut risk diizeyinin is stratejileriyle tutarl olup olmadig1 degerlendirilmelidir.
Belirlenmis risklerin hangi risk kategorisine girdigi tespit edilmelidir. Bu ayrim, risk dl¢iim
ve yonetim metodolojisinde dnemlidir.

3. Risk Yonetimi Amacimin Belirlenmesi: Risk tercihini belirleyen ve iginde
bulundugu risk ortamini tanimlayan isletme, uygun risk politikasmi olusturmak i¢in risk
yonetimi ama¢ ve hedeflerini belirlemelidir. Risk yonetimi ile isletmelerin genel olarak
kontrol edilemeyen dis faktorler nedeniyle is sonuglarinda olusabilecek tehlikeleri
azaltmayr hedeflemeleri  gereklidir. Ancak bu tehlikeler degisik sekillerde
tanimlanabilecegi i¢in, ¢cok degisik anlayis ve yapida modeller iiretilebilir. Sonug olarak,
risk yonetimi isletmenin deger yaratimina katkida bulunan onemli siireclerden biri olarak

anlasilmalidir.

Finansal risk yOnetiminde ikinci asama altyapr gelistirme siirecidir. Altyap1
gelistirme siirecinin asamalar1 su sekildedir (Babuscu, 2005: 12-15; TUSIAD, 2005: 42-
43):

1. Organizasyon: Risk yonetiminin deger katan bir faaliyet olarak benimsenmesini
saglamak i¢in uygun bir organizasyon modeli gereklidir. Stratejik karar alma siirecinde
acik olarak gorev tanimi yapilmis, rol ve sorumluluklar1 net olarak belirlenmis bir bagimsiz
ve merkezi risk yonetim biriminin kurulmasi idealdir. Risk yonetiminden sorumlu birimin,

kisinin ya da komitenin temel sorumluluk alanlar1 soyle siralanabilir:
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- Isletme icindeki farkl risklerin farkinda olmak,

- Isletme ¢apinda uygulanmak iizere risk politikalar1 ve prosediirleri gelistirmek,

- Tutarlh ve uyumlu bir sekilde risk Ol¢limlerinin yapilabilmesi icin uygun
metodolojiler (Riske maruz deger, riske gore diizeltilmis sermaye karlihigi vb.)
gelistirmek, bunlar1 giincellemek ve uygulamak,

- Riske gore performans dl¢iimleri gelistirmek,

- Belirli ve diizenli periyotlarla iist yonetime, tiim maruz kalinan riskleri ve ilgili
analizleri rapor etmek.

2. Politikalar ve Prosediirler: Ust yonetim tarafindan risk yonetim politika ve
prosediirlerinin tanimlanmas1 gerekmektedir. Bu politika ve prosediirler, birbirleriyle
tutarl bir sekilde, kurumun riske bakis acisin1 ve stratejik hedeflerini yansitmalidir. Ayrica
list yonetim tarafindan bu politikalarin kurum Kkiiltiirii olarak benimsenmesi ve belli
asamalarda tiim ¢alisanlarm risk yonetimi siirecine katilimi saglanmalidir.

3. Model Secimi ve Metodoloji: Riskin 6lciilmesi icin bircok isletme, ozellikle
finansal kuruluslar oldukg¢a sofistike hale gelen bir¢cok sayisal ve istatistiksel teknik
kullanmaktadir (Riske maruz degerin hesaplanmasi, stres testleri, korelasyon analizleri

vb.). Bir model secilmeden dnce su hususlara dikkat edilmesi gereklidir:

- Verimlilik acisindan, basit ancak yeterince kapsayici (kritik riskleri gozden
kacirmayan) bir modelin se¢ilmesi,

- Model se¢iminde, isletmenin ve iginde bulundugu sektoriin 6zelliklerinin dikkate
alinmasi,

- Risk yonetiminin temel amacinin 6nceden saptanmis olmast,

- Modelde hangi riskin hedef degisken olarak alindigmin bilinmesi (isletmenin
piyasa degeri, varliklar vb.),

- Basta baz para birimi olmak iizere, modelin kullanacagi temel “kiyaslama
noktalar1”’nim belirlenmesi.

4. Risk Limitleri: Acik olarak tanimlanmis risk limitlerinin ve kontrollerinin
belirlenmis olmas1 gereklidir. Her limit, riskli faaliyetlerin kabul edilebilir diizeyde
gerceklestirilme simirlarmi belirler. Dolayisiyla, isletmenin limit yapisi, is stratejileriyle
tutarlh olmaldir. Risk limitleri, konularma ve kullanilan modele gore islemin
gercgeklestirilebilecegi maksimum tutar i¢in, pozisyon biiyiikliigii icin (doviz acik pozisyon

biiytikliigi gibi), pozisyonun yarattig1 risk bazinda veya isletmenin tasidigi toplam
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konsolide risk bazinda ifade edilebilir. Pozisyonun risk karsiligmi bulmak icin kullanilan
yontemleri onceden belirlenmis bir "risk carpam" olabilecegi gibi VaR (Riske Maruz
Deger), stres testi gibi daha gelismis yOntemler de olabilir. Her kosulda limitler
uygulamaya yonelik bir risk politikasinin temel unsurudur.

5. Raporlama: Diizenli, siirekli ve tutarli raporlama ile tiim risklerin izlenmesi
saglanmalidir. Risk raporlamasi bir risk yonetim sisteminin varliginin baslangi¢c kosuludur.

Risk raporlamasinda temel amaclar soyle siralanabilir:

- Izlenmesi kararlastirilmis olan risklerin mevcut diizeyi hakkinda bilgi sahibi olmak,

- Tasinan riskler hakkinda niteliksel ve niceliksel bilgi saglamak,

- Risk limitleri saptanmasi i¢cin gerekli bilgi tabanini ve limit agimlarinin izlenmesini
saglamak,

- Getir1/ risk optimizasyonu i¢in gerekli bilgi tabanin1 saglamak.

Finansal risk yonetiminde son asama degerlendirme ve iyilestirme siirecidir.
Finansal risk yonetimi bir seferlik yapilan bir proje degildir. Modelin diizenli bir sekilde
yonetilmesi ve gelistirilmesi gerekir. Is ortamindaki veya genel ekonomik ortamdaki
degisimlere paralel olarak, yeni risklerle karsilasilacak ve bu risklerin yonetim teknikleri
gelistirilecektir. Diizenli raporlama ile isletmenin mevcut risk diizeyi takip edilmeli;
gecmisten ders alan bir yaklasimla degerlendirilmeli ve gerekli iyilestirme ©Onlemleri
alimmalidir. Degerlendirme siirecinde, tiim politika ve prosediirlere uyumun saglanip
saglanmadig1 kontrol edilmelidir. Genelde ayr1 bir fonksiyon olarak goriilen risk
yonetiminin, riskleri isletme capinda izleyen ve kontrol eden entegre bir sistem olarak

goriilmesi gerekmektedir (Babuscu, 2005: 12-15; TUSIAD, 2005: 44).

2.4. Finansal Risk Gostergeleri

Yonetsel acidan giiniimiiz yoneticilerinin sadece finansal performans diizeyini
tahmin etmeleri yetmemekte, ayn1 zamanda Ozellikle ekonomik zorluklar bekleniyorsa

performanslarinin degiskenligine de dikkat etmeleri gerekmektedir. Yoneticilerin finansal
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riski yonetebilme yetenekleri gelecekteki iflas riski (veya basarisizlik riski) ve finansal

basar1 arasindaki farki yaratmaktadir (Orlitzky, Benjamin, 2001).

Boliim 2.3.’de de agiklandig1 gibi finansal riskin etkin yonetimi icin Oncelikle riski
tanimlayabilecek ve aciklayabilecek gosterge ve modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
risk genellikle zaman icerisinde finansal performans dalgalanmalarinin diizeyi ile
Olciilmektedir. Bu dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarinda (piyasa riski) veya i¢ getirilerde
(aktif karhlik oram ve 6zkaynak karlilik oraminin standart sapmalar1) ortaya cikabilir.
Finansal risk, tahmin etme ve planlama faaliyetlerini zayiflatacagi i¢in, sadece getirilerdeki
degiskenligin artmasin1 degil, ayn1 zamanda isletmenin basarisiz olma ve iflas etme
olasihigmin da artmasmi gostermektedir (Orlitzky, Benjamin, 2001). Isletmeler finansal
sikint1 ve basarisizliktan, dolayisiyla bunlarin sonucunda ortaya cikacak iflas riskinden ne
kadar uzaksa finansal performanslar1 da o kadar yiiksek olacaktir. Bu noktada isletmenin
finansal riskini, finansal performansmin degiskenligi ve finansal basarisizlik ve iflas

riskinden uzakligi ile iki boyutlu olarak 6l¢mek miimkiindiir.

Isletmelerin finansal risk analizi i¢in kullandiklar1 modeller biiyiik &lgiide oran
analizine dayalidir. Bu kapsamda yapilan calismalar incelendiginde finansal riskin,
yatirilan sermaye iizerinden saglanan getirinin varyasyon katsayisi (standart sapmanin
ortalamaya orani) (Fombrun, Shanley, 1990); firmanin toplam veya uzun donemli
bor¢larinin toplam varliklarina orani (Paterson ve Wendel, 1996; Dunham ve digerleri,
2001; Graves&Waddock, 1994, 1997; McGuire ve digerleri, 1988; Miller, Bromiley, 1990;
Grintblatt ve Titman, 1998); firmanin aktif karlilik orant (ROA) ve 6zkaynak karlilik
oraninin (ROE) standart sapmasi1 (O’Neill, Saunders&McCarthy, 1989); varlik biiyiikliigii
ve cari oran (Abdelghany, 2005) veya varlik riski (kisa ve uzun donemli varliklardaki
degiskenlik), finansal kaldira¢c ve 6zkaynak riski toplami (Broyles ve digerleri, 2007) ile

Olciilebilecegi goriilmektedir.
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2.5.  Finansal Risk-Finansal Performans fliskisi

Isletmenin iistlendigi risk ile faaliyetleri sonucunda gosterecegi performans
arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan farkli yaklasimlar bulunmaktadir. {1k yaklagim, genel
olarak isletmenin riski ve performansina odaklanmakta, ikinci yaklagim, risk yonetimi ve
performans iliskisini a¢iklamakta, ii¢iincii yaklagim ise risk ve performans iligkisini finans

teorileri acisindan degerlendirmektedir.

IIk yaklasima gore isletmenin stratejisi, performansi ve riski arasinda bir iliski
kurulmaktadir (Sekil 3). Deger yaratmak her firmanin temel amaci oldugu icin, yani her
firma indirgenmis nakit akist miktarin1 artirmayi hedefledigi icin Sekil 3’iin ortasinda
“deger” yer almaktadir. Deger yaratmak i¢in firmanm kapsamli plam olarak tanimlanan
strateji seklin tist bolimiinde yer almaktadir. Performans stratejiyi uygulamak icin
istlenilen faaliyetlerle ilgilidir ve risk bu faaliyetlerin basarili olamama olasiligidir
(Calandro, 2006). Knight’a gore risk olmadan isletme ekonomik deger yaratan bir
isletmeden ziyade sadece mekanik bir kurulustur. Isletmeler belirsizliklerin ve tahmin
edilemezliklerin oldugu bir diinyada varliklarm siirdiirdiigii i¢in, performans ve riskleri
Olciilmeli ve deger yaratmak iizere tasarlanmis stratejinin etkili bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in

yonetilmelidir (Calandro ve Lane, 2006).

Sekil 3. Strateji, Performans ve Risk Tliskisi

Strateji

Performans Risk

Kaynak: Calandro, J. ve Lane, S. 2006. Insights from the Balanced Scorecard An Introduction To The
Enterprise Risk Scorecard. Measuring Business Excellence, 10(3): 31-40.
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Risk yOnetimi ile performans arasmdaki iliskiye odaklanan ikinci yaklagimda ise
performans kavramu risk yonetiminin amaglari ile aciklanmaya calisilmaktadir. Isletme
yonetiminde olumsuz sonuglar1 6nlemek icin risk yonetimi uygulamalar1 uyum amaciyla
ilgilidir. Bu durumda isletmeler finansal sikintilar1 6nlemek ve yeterli sermayeye sahip
olmak icin risk yonetimi uygularlar. Ote yandan eger risk yonetimi uygulamalari, riskler
firsat olarak diisiiniildiigiinde olumlu sonuglara ulagsmak i¢in s6z konusuysa, risk yonetimi
sadece uyum amach degil finansal performansi gelistirerek hissedarlarin degerini
artirmanin gostergesi olarak isletmenin amaclarini basarmak i¢cin de uygulanir (Rosman,

2008).

Ayrica, Gallati (2003) risk yonetimini gelistirerek hissedar degeri amaclarina nasil
ulasilacaginin asamalarini soyle aciklamaktadir: (1) beklenmedik kayiplara karst koruma,
(2) kazanglarda istikrar ve (3) maksimum kazan¢ potansiyeli. Ayrica, KPMG (2004)
raporunda isletme performans: ve uyum yOnetimi i¢in dengeli bir yaklasimi yansitan bir
risk yonetimi stratejisinin igletme icin siirdiiriilebilir degerin basarilabilecegi ve daha fazla
isletme giivenilirliginin saglanabilecegi belirtilmektedir (Sekil 4). Dolayisiyla, risk
yonetimi ve isletme performansi arasinda iliskinin olmasi beklenmektedir (Sekil 5)

(Rosman, 2008).

Risk yOnetimi ile finansal performans arasindaki iligkiyi aciklamak iizere risk
yonetimi hedefleri iizerinde tartigmalar yapilmaktadir (Dolde, 1993; Smith, 1995: 20; Fenn
et al, 1997: 23; Schroeck, 2002). Risk yOnetiminin finansal performansla en iliskili
amaglari; (1) firma degeri maksimizasyonu (Schroeck, 2002; Nocco ve Stulz, 2006) ve (2)
yilksek maliyetli istenmeyen sonuclarin kaldirilmasidir (Schmit ve Kendall, 1990;Stulz,
1996). Risk yonetiminin alt amaclar1 ise: (1) isletme karinm degiskenliginin azaltilmasi
(Fenn et al, 1997 ve Dolde, 1993); (2) kazanglarm degiskenliginin azaltilmas: (Smith,
1995: 20; Glaum ve Forschle, 2000: 19); (3) firmanin piyasa degerindeki dalgalanmalarin
azaltilmas1 (Smith, 1995); (4) hisse senedi getirilerindeki degiskenligin azaltilmasi (Stulz,
2000); (5) ozkaynak karhiligmin (ROE) istikrart (Schroeck, 2002) ve (6) kazanglarin
artirilmasi olarak belirtilmektedir (Schroeck, 2002).
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Sekil 4. Risk Yonetimi ve Isletme Performansi

Siirdiiriilebilir
Deger ve
Saglamlik

Gelistirilmis
Kontrol

Risk YOnetimi

Isletme Performansi

Kaynak: Rosman, R. 2008.Risk Management and Performances of Islamic Banks: A Proposed Conceptual
Framework. 2008 EABR & TLC Conferences Proceedings. Rothenburg, Germany.

Sekil 5. Risk Yonetimi Uygulamalan ve Isletme Performansi Arasindaki iliski

Risk Yonetimi
Uygulamalar1

+—> .o
\ Etkinlik

Finansal Performans

Sermaye Yeterliligi

Kaynak: Rosman, R. 2008.Risk Management and Performances of Islamic Banks: A Proposed Conceptual
Framework. 2008 EABR & TLC Conferences Proceedings. Rothenburg, Germany.
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Risk yoOnetiminin farkli yOnlerini ele alsalar da risk yonetiminin isletmelerin
finansal performansi iizerinde etkilerini a¢iklayan deneysel caligmalar da vardir (Brewer
vd., 1996; Liebenberg ve Hoyt, 2003; Drzik, 2005; KPMG, 2005; Pagach ve Warr, 2007).
Ayrica, karhilik ve risk faktorleri dahil olmak iizere cesitli belirleyicilerini arastiran bircok
calisma da bulunmaktadir (Angbazo, 1997; Saunders ve Schumacher, 2000; Hakim ve
Neamie; 2001). Angbazo (1997) temerriit riski, faiz orani riski ve net faiz marji arasindaki
iligkiyi incelemistir. Arastirmanin bulgular1 biiyiik bankalar i¢in temerriit riskinin net faiz
marjinin bir belirleyicisi oldugunu, faiz orani riskinin merkez bankalarinin net faiz marji
icin onemli olmadigin1 ve bolgesel bankalarin net faiz marjmin temerriit riski kadar faiz
orani riskine de duyarli oldugunu gostermistir. Saunders ve Schumacher (2000) 1988—1995
yillar1 arasinda alt1 Avrupa iilkesi ve ABD'de faaliyet gosteren 614 bankanin banka net faiz
marj1 belirleyicilerini incelemisler ve faiz oram1 dalgalanmalarinin net faiz marj iizerinde
pozitif yonde onemli etkisi oldugunu gostermislerdir. Hakim ve Neamie (2001) 1990'larda
Misir ve Liibnan’da faaliyet gosteren bankalarin kredi riskleri ve performanslari arasindaki
iligkiyi incelemisler ve kredi degiskeninin karlhilikla pozitif yonde iligkili oldugunu ve
likidite  degiskeninin  hi¢cbir bankanin  karhilig1 iizerinde etkisinin olmadigini
gostermislerdir. Bu calismalar risklerin karliligm belirleyicilerinin bir pargasi oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, bu risklerin iyi yoOnetilmesinin isletmelerin karhiligini

gelistirecegine inanilmaktadir (Rosman, 2008).

Firma riski ve firmanin gelecekteki performans: arasindaki iliskiyi aciklayan son
yaklasim ise beklenti kurami ve temerriit riski kurami olarak adlandirilan iki temel finans
kuramina dayanmaktadir. Beklentiler kuramimna gore yiiksek performansh bir firma igin
riskteki bir artig firmanin gelecek performansmi artirir. Ciinkii firma finansal olarak iyi
durumdadir ve getirisi yiiksek yatirimlar yapacaktir. Kurama gore diisiik performanslh bir
firma i¢in riskteki bir artig firmanin gelecek performansini azaltir. Ciinkii firmanin finansal
durumu iyi degildir ve iyi yatirimlar yapabilme olasilig1 sinirhidir. Temerriit riski kuramina
gore firma riski saticilar, tedarik¢iler veya calisanlarla yapilan sozlesme yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmeme olasiligini artirir. Bu durumda artan maliyetler firmanin performansini
diisiiriir. Dolayisiyla, temerriit riski kuramma gore performans riski ve firmanin gelecek

performansi arasinda ters yonlii bir iliski vardir (Lee, 2008).
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2.6. Finansal Risk- Finansal Basansizhk fliskisi ve Degerlendirme Modelleri

Finansal basarisizlik kavrami isletmenin finansal riskini tahmin etmeye yOnelik
caligmalarda iflas kavrami yerine daha fazla tercih edilmektedir. Bu tercih bilingli olup bu
tiir calismalarin yiiriitiilmesi acisimdan birtakim kolayliklar saglamaktadir. Oncelikle
finansal basarisizlik, iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, arastirma Orneginin daha
genis tutulmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, iflas, finansal sorunla baslayip
mahkemede sonuglanan bir siire¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir halidir ve bu durum
¢cogu zaman arastirmanin yapilmasi i¢in Ornek isletme bulunmasini giiclestirmektedir.
Uygulamadaki bu iistiinliigiine ek olarak finansal basarisizlik kavramimin kullanimi
kuramsal ag¢idan da iistiinliik tasimaktadir. Finansal sorunu olan her isletmenin iflas
edecegini ileri siirmek yanlistir. Ancak, finansal sorunlarimi ¢éziimleyemeyen isletmeler bir
cikis yolu bulamadiginda iflas secenegi ile karsilagmaktadir. Bu nedenle, finansal
basarisizlik yerine iflas kavramini kullanmak hem ©Ornek bulmada sorun yaratabilmekte
hem de finansal basarisizligin dar kapsamda ele alinmasina neden olabilmektedir (Aktas,

1997:5-6).

Iflas1 da iceren finansal basarisizlik kavrammin degisik calismalarda farkli
kapsamlarda tanimlandig1 gézlemlenmistir. Bu tanimlardan bazilar1 sunlardir; alacaklilara
bor¢larin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparasmin 0denmemesi, karsiliksiz ¢ek
yazilmasi, sirkete kayyum atanmasi, iic yil iist liste zarar etmesi gibi. Tablo 1 bazi
arastirmalarda kullanilan finansal basarisizlik/ iflas tanimlarini icermektedir (Aktas,

1997:5-6).
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Tablo 1. Finansal Basarisizhk/ iflas Tanimlar

Yazar Kullanilan Kavram | Tanim
' Yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis ya da
Altman Iflas ulusal iflas yasasi1 hiikiimlerince yeniden organizasyon

hakki1 verilmis isletmeler.

Vadesi gelen finansal yiikiimliiliikleri 6deyememe.
Arastirma kapsamina finansal basarisizlik olarak su
Beaver Basarisizlik olaylar alinmistir: iflas, tahvilin faizinin 6denememesi,
karsiliksiz ¢ek yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine
temettii dagitilmamasi.

Vadesi gelen borglar1 6deyememe, iflas siirecine
Blum Basarisizlik girme, alacaklilarla bor¢larin azaltilmasi konusunda
acik anlagsma yapma

Iflas etmis ya da alacaklilarin istegi iizerine tasfiye

Deakin Basarisizlik edilmis isletme.

Edmister | Basarisizlik Hem Beaver hem de Blum’un tanimlar1 kullanilmistir.
Elam iflas ‘Iﬂas yasast hiikiimlerine gore iflas etmis sayilan
isletmeler.
Iflas, tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine tasfiye ve
Taffler Basarisizlik mahkeme karariyla faaliyete son verme olarak
tanimlanmigtir.

Kaynak: Aktas, R. 1997. Finansal Basarisizhk (Isletme Riski) Tahmin Modelleri. Ankara: Tiirkiye Is
Bankasi Yayinlar1 / Ekonomi Dizisi.

Iflas isletme performansindaki diisiisin en son noktasidir. Bu performans
diisiikliigii zaman igerisinde olustugu icin bu diisiise neden olan faktorlerin nesnel kriterler
izerine kurulmus modellerle saptanmasi ve bir denetim araci olarak kullanilmasi, gerek
ilke ekonomisi gerekse isletme acisindan son derece onem tasimaktadir (Aktas, 1997:3).
Finansal risk analizinin ve yonetiminin gerekliligi de bu noktada dogmaktadir. Bolim
2.5.’de agiklandig gibi finansal riskin olumlu sonucu finansal performans, olumsuz sonucu
ise finansal basarisizliktir. Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmeye ve
etkileyen nedenleri bulmaya yonelik caligmalar basta finans yoneticileri olmak iizere
yoneticiler, yatirimcilar, kreditorler, denet¢iler, isletme ortaklar1 ve akademisyenler
tarafindan  olduk¢a ilgi cekmektedir. Isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde genellikle finansal tablolar1 karsilastirmali tablolar analizi, ylizde
yontemi ile analiz, trend analizi ve oran analizi gibi yontemlerle incelenmektedir. Finansal
basarisizlig1 tahmin etmek i¢in kullanilan yontemlere bakildiginda ise ilk sirada mevcut ya
da gelecekteki nakit akislarmin analizi gelmektedir. Bu yontemin en 6nemli avantaji

yoneticinin sadece ilgili doneme yogunlagsmasidir. Finansal basarisizligi tahmin etmede
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kullanilan ikinci bir yontem isletme strateji analizidir ve bu analiz nakit akislar1 yaninda
isletmenin maliyetleri, rekabet durumu, pazar payr ve hizmet kalitesini de irdelemeyi
kapsar. Ugiincii bir yontem ise isletmelerin finansal tablolarindaki bilgilerin analizini
kapsar. Bu analizler tek bir degiskeni kapsadig1 gibi (tek degiskenli modeller), finansal
degiskenlerin  kombinasyonunun  analizini de  (¢ok  degiskenli = modeller)
kapsayabilmektedir. Son bir yontem ise isletme dis1 kuruluslar tarafindan yapilan isletmeye
yonelik derecelendirmelerdir ki bu dereceler ya da puanlar isletmenin nakit akisi, isletme

stratejileri ve finansal tablo bilgilerinin tamamii kapsamaktadir (Foster, 1986).

Gecmiste finansal basarisizligi belirleyici erken uyart modeli kurma konusunda
yapilmis ¢aligmalar kullandiklar1 yonteme gore istatistiksel modeller, yapay zekd uzman
sistem modelleri ve teorik modeller olarak ii¢ grupta toplanabilir. Bu kategoriler ve temel

ozellikleri Tablo 2’de gosterilmektedir (Aziz, Dar, 2006).

2.6.1. istatistiksel Modeller

Klasik istatistiksel modeller tek degiskenli ve daha yaygin olarak kullanilan ¢ok
degiskenli analizleri icermektedir. Tablo 3’de istatistiksel modellerin temel 6zellikleri

ozetlenmektedir (Aziz, Dar, 2006).

1. Tek Degiskenli Modeller: Tek degiskenli modeller, 6zellikle iflas riski olan
veya olmayan firmalar arasindaki farkliliklar1 ortaya koyan aciklayic1 degiskenler veya
oncii iflas gostergesi sayilan finansal oranlari kullanarak firmanmn finansal durumunu
aciklar. Bu sistemde kredi analistleri potansiyel bor¢lunun degisik anahtar oranlarmi sektor
oranlariyla ve trendlerle karsilastirarak incelemektedirler. Tek degiskenli analizin
dogasinda degiskenlerden birinin digerinin ardindan swrayla gozlenilmesi ve sinanmasi
vardir. Ancak iki veya daha fazla degisken bir arada yorumlanarak birbirleriyle olan
baglantilarinin firmanin finansal durumu iizerindeki agiklayicilii arastirilmaz. Finansal
oranlarin tek tek incelenmesinden sonra firmanin finansal durumu hakkinda sonuglar
ortaya konur (Aktas, 1997: 26; Uyar, 2001: 284; Balcaen, Ooghe, 2004; Aziz, Dar, 2006;
Mirza, 20006).
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Tablo 2. Finansal Basarisizhik Tahmin Modelleri

Model Temel Ozellikler

Basarisizlik belirtilerine odaklanir.
. Temel olarak isletmenin hesaplar1 kullanilir.
Istatistiksel Modeller

Tek degiskenli veya cok degiskenli olabilir.

Klasik standart modelleme prosediiriinii izler.

Yapay Zeka- Uzman

Basarisizlik belirtilerine odaklanir.
Temel olarak isletmenin hesaplar1 kullanilir.
Genellikle ¢cok degiskenlidir.

Sistem Modelleri .
Teknolojik geligsmeler ve bilgisel ilerlemelerin sonucudur.
Agirlikli olarak bilgisayar teknolojisine dayanir.
Basarisizligin niteliksel sebeplerine odaklanir.
Teoriye gore aciklanan firma basarisizliginin teorik argiimanini
. destekleyebilecek bilgileri kullanir.
Teorik Modeller

Genellikle ¢cok degiskenlidir.
Teorik argiimana kantitatif bir destek saglamak icin genellikle
istatistiksel bir teknik kullanilir.

Kaynak: Aziz, M.A., Dar, H.A. 2006. Predicting corporate bankruptcy: where we stand? Corporate
Governance, 6(1):18-33.

Tek degiskenli analiz modeli ile finansal olarak basarili ve basarisiz isletmeleri

ayirmaya yonelik cabalar Beaver’in (1966) finansal oranlar1 kullanarak gerceklestirdigi

calisma ile baslamistir. Beaver (1966) isletmelerin iflas etme riskini, sirket basarisizliginin

gostergesi olarak sirketin vadesi gelen borglarini 6deme kapasitesinin bulunmayisiyla

aciklamaya caligmistir. Yaptig1 arastirmada 1954-1964 yillar1 arasinda basarisizliga

ugramis sirketleri se¢mistir. 38 farkli endiistriden varlik biiyiikliikleri 0,6 ile 45 milyon

USD arasinda olan 79 basarisiz sirket secilmistir. Beaver, 6zellikle finansal basarisizliga

ugramis firmalarin finansal oranlarinin, basarili firmalarin oranlarindan farkli oldugunu ve

bu farkliligm 5 yil oncesinden basladigini saptamustir.
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Tablo 3. Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullanilan Istatistiksel Modeller

Modeller Temel Ozellikler
Geleneksel olarak finansal oran analizine dayanir.
Temel mantik: Finansal oranlar, iflas eden ve
Tek degiskenli analiz etmeyen firmalar arasinda anlamli bir farklihik

gosteriyorsa tahmin edici degiskenler olarak

kullanilabilir.

Diskriminant analizi (DA)

DA, belirli ayirt edici degiskenlerin dogrusal
kombinasyonudur. Firmalar1 bireysel ozelliklerine
gore iflas eden ve etmeyen seklinde iki simnifa

ayrrmak i¢in iflas degeri kullanilir.

Dogrusal olasilik modeli (LPM)

LPM, bir firmanin basar1 veya basarisizlik
olasiligini, aciklayici degiskenlerin bir vektoriiniin
dogrusal bir fonksiyonu olan ikili bir bagimli
degisken  olarak  acgiklar.  Smir  degerleri,
basarisizliga ugrayan ve ugramayan firmalar

arasinda ayrim yapmak i¢in olusturulur.

Logit model

LPM gibi, logit model de bir firmanin basar1 veya
basarisizlik olasiligini, agiklayic1 degiskenlerin bir
vektoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olan ikili bir
bagimli degisken olarak agiklar. Ancak bir logit
modelin  ikili bagimhi degiskeni bir olayin

gerceklesme olasiligmin logaritmasidir.

Probit model

Probit modeli elde etmek icin lojistik yerine normal
kiimiilatif dagilim fonksiyonunu yerlestirmek

mimkiindiir.

Gizli sinif modeller

Cok degiskenli bir analiz yontemidir. Gizli smiflar
bir gizli degiskenin kategorileridir. Bu kategoriler
her biri benzer ozellikler gosteren gozlemleri icerir.
Gozlemlerin smiflandirilmasi, degisken
indirgenmesi ve Olcek olusturma ve tahminlemede

kullanilabilir.

Kaynak: Aziz, M.A., Dar, H.A. 2006. Predicting corporate bankruptcy: where we stand? Corporate

Governance, 6 (1):18-33.
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2. Diskriminant Analizi: Altman’in (1968) diskriminant analizine dayali Z skoru
olarak adlandirilan modeli finansal basarisizligm tahmin edilmesinde yeni bir ¢igir
acmistir. Diskriminant analizinde (DA) ama¢ onceden belirlenmis bir degisken setine
dayanarak gozlemlenen firmalar: iki kategoriden birinde siniflandirmaktir. Altman yaptigi
calisma ile isletmelerin iflaslariin tahmininde ilk defa cok degiskenli analiz yontemlerini
kullanmis ve finansal oranlarin agirliklarii ve karsilikli iliskilerini dikkate alarak iki firma
grubunu birbirinden en iyi aywran bir diskriminant fonksiyonu elde etmeye calismistir
(Altman,1968). Altman, iflastan bir y1l onceki finansal tablo verilerini kullanarak asagidaki
bes degiskenli modeli gelistirmistir:

z=12a+1.4b+3.3c+0.6d +0.999¢

Burada:
a= Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar
b= Dagitilmamis Kar/ Toplam Varliklar
c= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar
d= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/ Toplam Borglarin Defter Degeri
e= Satiglar/ Toplam Varliklar

degerlerini ifade etmektedir.

Z skorunun 2.99’dan biiyiik olmas1 firmanin basarili oldugunu gosterirken, 1.81’in
altinda olmas1 muhtemel bir basarisizligi gostermektedir. Bu ¢alismada, modelin %90’1n
tizerinde tahmin giicii oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, orneklemdeki firmalarin
Olceklerinin oldukga kiigiik olmasinin, bu ¢aligmanin genellenebilirligine golge diistirdiigii
siklikla ifade edilmektedir. Altman ve digerleri tarafindan 1977 yilinda yapilan calismada
ise daha genellenebilir bir diskriminant modeli olan ZETA modeli gelistirilmistir. Analizin
sonuclarma gore basarisizliga ugrayan, finansal agidan 6deme giicliigiine diisen firmalar ile
faaliyetini saglikli olarak siirdiiren firmalar arasinda yedi finansal oranin iyi birer ayirici

unsur oldugu ortaya konulmaktadir. Bu oranlar asagida siralanmaktadir:

a) Karhlik: Aktif Karliigi = FVOK (Faiz ve Vergiden Onceki Kar ) / Varhik Toplani
b) Karm Istikrarli Olusu: FVOK / Varlik toplami oranmin gostermis oldugu egilim
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c) Faiz Karsilama Giicii (Borg Servisi): FVOK/ Faiz Odemeleri (Finansman Giderleri)

d) Kiimiilatif Karhilik: Dagitilmamis Karlar (Kardan Ayrilmis Yedek Akceler) / Varlik
Toplami

e) Likidite: Cari Oran = Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

f) Kapitalizasyon: Ozkaynak/ Kaynak Toplami

2) Firmanm biiytikliigii: Varlik toplamiin logaritmasi

ile hesaplanir.

Bu model ile iflaslarin iki yi1l Onceden %96,2 ile basarili bir sekilde tahmin

edilebilecegini ortaya koymuslardir (Altman ve digerleri, 1977).

Diger bir¢ok calisma, daha iyi tahmin sonuglar1 elde edebilmek icin DA yontemini
gelistirmeyi amaclamistir. Moyer (1977), Altman (1968) tarafindan gelistirilen modelin
Ongorii giicliniin zayif oldugunu ileri siirmiis ve basamakli DA yontemi kullanarak daha
yiikksek smiflandirma basarisi elde etmistir. Joy ve Tofelson (1975) elestirilerini genel
olarak DA’ nin 6ngorii yetenegine, kullanilan degiskenlerin ayirim giiciine ve siniflandirma
basarismna yoneltmistir. Deakin (1972) firmalarin iflas eden ve iflas etmeyen gruplardan
birine ait olma olasiligini elde edebilmek icin DA yOntemi iizerinde degisiklik yapmustir.
Yine Taffler (1983) DA yonteminde degisiklik yaparak firmalar i¢in performans skoru
(PASscore) hesaplamistir. Performans skoru firmanm iflas riskinin degerlendirilmesinde

kullanilmastir.

Cok degiskenli diskriminant analizinin baskimn olarak kullanildigi donemden sonra
bu model yerini daha az ragbet goren logit analizi, probit analizi ve dogrusal olasilik
modeli gibi istatistiksel tekniklere birakmistir. Bu yontemler, basarili ve basarisiz firmalar
arasinda en iyi ayrimi yapmay1 saglayan degisken kombinasyonundan olusan “kosullu
olasilik modelleri’ni ortaya cikarmustir (Zavgren, 1983; Zavgren, 1985; Doumpos &
Zopoudinis, 1999).
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3. Dogrusal Olasihk Modeli: Dogrusal olasilik modeli (LPM), nitel degiskeni,
herhangi bir gozlem i¢in bir olaym gerceklesip gerceklesememe olasiliginin deger
araliginda kabul etmektedir. Bu degerler “0” ve “1” araligindadir. Diger bir deyisle,
modelin nitel bagimli degiskeninin barindirdig: tercihlerin se¢cim olasiliklar1 O ile 1
araliginda kisitlanmigtir. Dogrusal regresyon modeli nitel bagimli degiskeni, dogrusal
olasilik modeli ile belirlendiginde

Y =a,+a X, +¢&
ve beklenen deger ise,

EY|X)=a,+aX
olup dogrusal regresyon modelinde nitel degisken olan Y, iki tercih i¢in:

[k tercihin seciminde Y;=1

Ikinci tercihin se¢iminde Y=0

degerlerini alacak sekilde tanimlanmaktadir.

Dogrusal modelde yer alan X; bagimsiz degiskeni i¢in herhangi bir kisitlama yoktur.
EY)=0a,+0,X,

Beklenen degere sahip bagiml degisken
0<E(Y, |X .) < 1seklinde kisitlanmaktadur.

Finansal basarisizlik tahmininde dogrusal olasilik modeli mantiksal agidan tam
olarak c¢ekici bir model degildir. Ciinkii finansal oran degerleri degistik¢e, tahmin edilen
iflas etme olasilik degerleri de dogrusal olarak ayni oranda degismekte ve degisimin ek ya
da eklenti katkis1 hep ayn1 kalmaktadir. Ancak gercek hayatta finansal oranlardaki degisim
ile iflas olasiligindaki degisim arasindaki iliski dogrusal olmayip finansal oranlardaki
marjinal degisim belli bir degerden sonra iflas olasiligini gitgide daha az oranda sinir
degerlerine yaklastirir. Bu nedenle tahmin edilen iflas olasiliginin O ile 1 arasinda olmasini
saglamak ve tiim diger sorunlar1 gidermek iizere lojistik (logit) ve normal (probit) birikimli
dagilim fonksiyonlar1 kullanilmaktadir (Aktas, 1997: 42-44; Aziz, Dar, 2006; Mirza,
2000).
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4. Logit Modeli: Ohlson (1980) firma basarisizligmi tahmin etmek i¢in finansal
oranlara dayali logit analizin kullanimina onciiliikk ederek bu alandaki ¢alismalara yeni bir
yaklasim getirmistir. Amerika’da 1970-1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis, 2058 faaliyet

gosteren igletmeyi 6rnek olarak se¢cmis ve kosullu logit modeli gelistirmistir.

Logit analizinde firmalarin iflas olasilig1 hesaplanir. Bu olasilia ve belirli bir
kesim olasiligma dayamilarak firmalar faaliyetini siirdiiren ve iflas etmis olarak simiflara
ayrilir. Logit modelinde, siiflandirma islemi gerceklestirilirken, siniflandirma hatalarini
minimize eden “logaritmas1 alinmis olabilirlik (Log-likelihood) fonksiyonu” maksimize

edilerek model katsayilar1 elde edilir. Ohlson tarafindan gelistirilen modele gore O-skor:

O= —1.32-(.407 x SIZE) + (6.03 x TLTA) — (1.43 x WCTA) + (.076 x CLCA)
— (172 x OENEG) — (2.37 x NITA) — (1.83 x FOTL) + (.285 x INTWO) —
(.521 x CHIN)

Burada:

SIZE : Toplam varliklarin logaritmasi

TLTA : Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar

WCTA : Donen Varliklar / Toplam Varliklar

CLCA : Kisa Vadeli Bor¢lar / Donen Varliklar

OENEG : Toplam Borg¢lar > Toplam Varliklar ise, OENEG = 1
Toplam Borg¢lar < Toplam Varliklar ise, OENEG = 0

NITA : Net Kar veya Zarar/ Toplam Varliklar

FOTL : Faaliyetlerden Saglanan Fonlar/ Toplam Borg¢lar

INTWO : Son iki y1l i¢in net zarar varsa, INTWO = 1, degilse 0

CHIN : (Cari yildaki net kar - Onceki yildaki net kar) / (Cari yildaki net karm

mutlak degeri + Onceki yildaki net karin mutlak degeri)

degerlerini ifade etmektedir.
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Ohlson’un calismasmin en Onemli bulgusu, basarisizlhik olasiliginin
degerlendirilmesinde dort degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugudur. Bu
degiskenler; sirketin biiytikliigii, finansal yapi1 (Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar),
performans (Net Kar veya Zarar/Toplam Varliklar) ve likidite (Donen Varliklar/Toplam
Varliklar) dir.

S. Probit ve Tobit Modelleri: Zmijewski (1984)’nin Onciiliigiinii yaptig1 probit
modeli logit modeli ile benzesmektedir. Iki model arasindaki temel farklilik olasilik
hesaplamasindan kaynaklanmaktadir. Probit modelinde olasilik P(Zi) kiimiilatif standart
normal dagilim fonksiyonuna gore hesaplanir. Logit ve probit modelleri birbirine ¢ok
yakim sonuglar vermektedirler. Ancak probit modelinde firmaya ait finansal oranlardaki
marjinal degisim belli bir degerden sonra iflas olasiligini1 daha cabuk smir (0O veya 1)
degerlerine yaklastirir. Literatiirde probit analizini firma iflas1 degerlendirmesinde kullanan
caligmalar (Grablowsky ve Talley, 1981; Zmijewski, 1984; Gloubos ve Grammatikos,
1988) logit analizini kullanan caligmalardan ¢ok daha az sayidadir. Zopounidis (1998) bu
durumun probit analizinde hesaplama isleminin, logit analizi ile karsilastirildiginda daha

fazla caba gerektirmesinden kaynaklaniyor olabilecegini ifade etmektedir.

Probit modelinin bir uzantisi, Nobel odiillii iktisat¢i James Tobin tarafindan
gelistirilen tobit modelidir. Bu modelde bagimli degiskene iliskin bilginin yalnizca bazi
gozlemler i¢in bulundugu Ornekler kullanilir ve model bagimli degiskenin aldig1 degerler

smirlandirilarak en ¢ok olabilirlik yontemiyle tahmin edilmektedir (Mirza, 2006).

6. Gizli Sif Modeller: Arastirmacilar ve uygulayicilar arasinda finansal
basarisizlik tahminlemesine yogun ilgi olmasma ragmen, literatiirde yer alan pek cok
calismada, isletme basarisizliklarin1 tahminlemede diskriminant analizi, ikili lojistik veya
probit analizi ile temel logit modellerin kullanildig1 goriilmektedir (Ornegin, Altman, 1968;
Altman, Haldeman, ve Narayanan, 1977; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; Lau, 1987).
Finansal basarisizlik literatiiriiniin sayilan yontemlerle sinirli kalmasi, son yillarda kesikli

tercih modellerindeki ¢ok biiyiik gelismelerin farkinda olunmamasina baglanmaktadir.
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Kesikli tercih modelleri, hatalarin birbirinden bagimsiz ve benzer sekilde dagildigi
varsayimi gibi siipheli varsayimlar1 azaltan ve model tahmininde gozlemlenen ve
gozlemlenemeyen heterojenligi birlestirmeye olanak tamyan modellerdir. Ozellikle
gozlemlenemeyen heterojenlik konusu sosyal bilimler alaninda aciklama ve tahminlemede
Onemli bir role sahiptir. Bu nedenlere dayanarak Jones ve Hensher (2004, 2005, 2007a,
2007b) firmalarin finansal basarisizliklarinin tahmin edilmesinde standart modeller yerine,
ileri diizey logit modellerin (nested logit —i¢ ice logit-, mixed logit -karma logit-, latent
class MNL-gizli sinif cok terimli logit-) veya gizli sinif modelleri gibi potansiyel olarak
daha giiclii tercih modellerinin kullanilmasii 6nermektedirler. Bu ¢alismada da gizli simif
modelleri arasinda yer alan gizli sinif regresyon analizi kullanildig: icin bu modeller biraz

daha kapsamli olarak asagida aciklanmaktadir.

Gizli simif modelleri (GSM) iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi,
degiskenlerin capraz siniflamasi ile agiklayarak cok boyutlu, kategorik gizli degiskenleri
tanimlayan, ilgili alt gruplarin belirlenmesine yonelik, ¢ok degiskenli boyut indirgeme
amacli bir istatistiksel yontemdir. GSM’ nin amaci, gozlenen degiskenlerden, dlgiimlerden
gizli degisken olarak adlandirilan tek bir 6l¢iit elde etmektir. GSM’ de iki tiir degisken
tanimlanmaktadir: dogrudan gozlenen (manifest) degiskenler ile dogrudan gozlenemeyen

gizli (latent) degiskenler (Colak, 2003).

Gizli simif modeller geleneksel yaklasimlarda bulunan ve ¢ogu zaman ihmal edilen
dogrusal iligski, normal dagilim ve homojenlik gibi varsayimlarla kisitlanmamistir. Bu
nedenle varsayimlarin saglanamamasindan kaynaklanan hatalara daha az bagimhdir.
Bununla birlikte gizli sinif modelleri, son yillarda karma 6lcekli degiskenlerin (nominal,
ordinal, siirekli ve/veya sayimla belirtilen) aym anda bulundugu analizlerde de
uygulanabilir duruma gelmistir. Gizli smif modelleri, sosyal bilimler ve davranis
bilimlerinde yasam kalitesi, zekd gibi hipotetik degiskenleri sayisal olarak Ozetleyebilme
amact ile genis bir alanda kullanilmaktadir. Arastirict degisik Olciilebilen kategorik
belirleyiciler secer ve bunlarin arasindaki ortak noktayr bulmaya calisir. Bu yontemle

gozlenen ve gizli degiskenler arasindaki etkilenmenin biiyiikliigii verilmekte ve ortaya
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konulan modelin gbzlenen veriye ne derecede uyum sagladig: test edilebilmektedir. Gizli
smmif modelleri panel ¢aligmalar1 da dahil olmak iizere her tiirlii arastirmadan elde edilecek
verilerin analizinde uygulanabilmektedir. Ayrica Ol¢iim ve kestirim amach testlerin ve

gostergelerin olusturulmasinda da kullanilabilmektedir (Goodman, 1974).

Gizli smif modellerinin esas gelisimi 20. yiizyilin ikinci yarisinda olmus ve bu
modellerin arastirmacilar tarafindan degisik arastirma alanlarindaki pratik uygulamalar1 20.
yiizyllin son donemlerinde gerceklesmistir. Lazersfeld ve Henry (1968) gizli simf
modellerinin kurucular: olarak bilinmektedir. Bu modeller daha sonralar1 Proctor (1970),
Goodman (1974), Haberman (1974; 1979), Dayton ve Mcready (1976; 1980) ve diger

arastirmacilar tarafindan gelistirilmis ve degisik alanlarda uygulamalar1 agiklanmaistir.

Goodman (1974) ve Haberman (1974; 1976; 1979) gizli simif analizinde
kullanilabilecek en c¢ok olabilirlik kestirimini formiiliize eden kisilerdir. Haberman (1979),
gizli smif modellerinin log lineer parametrelendirmesini agiklamistir. Ayrica gizli sinif
modellerinin log olabilirlilik fonksiyonunun konkav olmadigini, bu nedenle de elde edilen
en cok olabilirlik degerinin lokal maksimum oldugunu belirtmistir. Dayton ve Mcready
(1988) gizli smif modellere zaman igerisinde birbirleri ile iliskili olan (concamitant)
degiskenleri de katmuslardir. Hagenaars (1990) ise ¢oklu gizli degiskenleri ele almis ve

gozlenen degiskenler arasindaki lokal bagimliliga olanak veren modeli ortaya koymustur.

Regresyon, diskriminant ve log lineer analizlerinde kullamilan geleneksel
yontemler, sadece gozlenen degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan parametreler
icermektedir. Gizli sinif modelleri gozlenemeyen bir veya birka¢ kesikli degiskeni de
modele katarak bu yontemlerden farklilasmaktadir. Gizli degiskenlerin kategorileri ise gizli
smiflar veya kiimeler olarak adlandirilmaktadir. GSM Onemli smiflarin belirlenmesi ve
coklu degiskenleri kullanarak ¢ok boyutlu yapilar1 tanimlama amaciyla pek cok alanda
kullanilmaktadir. Faktor analizi gibi, GSM veri indirgemede, cesitli farkli degiskenlere

dayanan veri setlerinin ac¢iklanabilirliligini artirmada kullanigh bir yontemdir. GSM ayni1
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zamanda arastirmacilara her bir gizli simf igerisindeki kosullu olasiliklarin incelenmesi ile

gizli yapilarin karakterize edilmesinde de kolaylik saglar (Colak, 2003).

GSM’ de model parametreleri, kosullu yanit olasiliklarinmn en c¢ok olabilirlik
kestirimleridir. Kosullu olasiliklar ise, her bir gizli smif icin o smifin bir iiyesinin
aciklayici degiskene o©ngoriillen degeri vermesi olasiligidir. Her bir smf igerisinde
toplamlar1 biri veren kestirilen iiyelik oranlar1 da gizli sinif analizi model parametresidir.
En cok olabilirlik kestirimi, adimsal olarak en olast gozlenen sonuglar1 verecek model
parametrelerini hesaplar. Ayrica, en ¢ok olabilirlik kestirim yontemi ile tyelerin gizli
smiflara atamas1 yapilmaktadir. Gizli simif modellerinde smif sayisi arttikca, model
parametreleri de artmaktadir. Bu nedenle, kisitlanmamis gizli sinif modelleri ¢cok sayida
smif olmasi durumunda c¢ok pratik degildir. Fakat bilgisayar alanindaki gelismeler bu

kisitlar1 yavas yavas ortadan kaldirmaktadir (Colak, 2003).

Gizli smif modellerindeki temel adimlardan ilkini mevcut veri setinden model
parametrelerinin kestirilmesi olusturur. Daha sonra optimal smif sayisinin belirlendigi
model secimi asamasi gelir. Model secimi yapildiktan sonra secilen modelin uyum
degerlendirmesi yapilir ve model agiklamasi ile agamalar son bulur. GSM’ deki ilk temel
varsayim, evrenin bagimsiz ve homojen alt evrenlerden olustugudur. ikinci temel varsayim
ise lokal bagimsizlik varsayimidir. Bu varsayim gozlenen degiskenler arasindaki iliskinin
bu degiskenlerin gizli sinifla olan iliskileri ile agiklanabilecegidir. Bu kural smif ici
homojenligini garanti etmek i¢in gerekli bir varsayimdir. Buna bagh olarak, verilen bir
gizli alt evrende, tiim gozlenen degiskenler istatistiksel olarak bagimsiz olacaklardir

(Colak, 2003).

Gizli simif modelleri konusunda son zamanlarda yapilan ¢alismalar basit modelleme
tekniklerinin (¢ok degiskenli diskriminant analizi, ikili lojistik ve standart logit model)
smirhiliklarii, o6zellikle kisitlayict istatistiksel varsayimlarini ve gerek firmalar arasi

gerekse firma ici firmaya Ozgii gozlemlenebilen ve gozlenemeyen heterojenligi
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birlestirmedeki basarisizliklarim ortaya ¢ikarmuslardir. Gizli simf analizi gibi ileri diizey
olasilik modelleri daha kolaylastirici istatistiksel 6zelliklerinin yani sira, model tahmininde
de daha yiiksek basariya imkan tamimaktadir. Bu modellerle saglanan esnekligin ve ileri
tahmin giiciiniin finansal basarisizlik modellerinin agiklayici ve tahmin edici performansini
gelistirecegi yapilan caliymalarla da kanitlanmistir. Jones ve Hensher (2004, 2005, 2007a,
2007b) firmalar iizerinde yaptiklar1 c¢alismalarla, finansal basarisizlik tahmininde
kullanilan klasik yontemlere gore karma logit ve gizli sinif modellerinin daha basarili
olduklarmi gostermislerdir. Bunun yani sira, gizli smif modellerinin yorumlanmasinin,
karma logit modellerden daha kolay oldugunu ve finansal basarisizlik tahmin giiciiniin

daha yiiksek oldugunu da kanitlamislardir (Jones, Hensher, 2008: 90-91, 107).

Jones ve Hensher (2004, 2005) tarafindan yapilan calismalarda karma logit
modellerin teorik Onemini tartismak ve finansal basarisizlik tahmini alaninda modelin
performansinin  deneye dayali gosterimini saglamak amaclanmistir. Bu amag
dogrultusunda uygulama i¢in ti¢ durumlu (basarili, sikintili, iflas etmis firmalar) bir
basarisizlik modeli gelistirilmistir. Bagimli degiskenin basarili durumdan tam basarisizlik
durumuna dogru mantikli bir sekilde siralanarak ifade edildigi bir gizli simif regresyon
denklemi tanmimlanmistir. Modelin tahmin giiciinii ve gecerliligini test etmek amaciyla
Avusturya Menkul Kiymetler Borsasi verilerine dayanarak iki Ornek olusturulmustur.
Tahmin 6rnegi 1996-2000 yillar1 arasinda toplanan firma finansal basarisizlik verilerine
dayanmaktadir. Beg yillik bir donemde basarili 2838, finansal olarak sikintili 78 ve iflas
etmis 116 firma olmak iizere toplam 3032 firma tahmin 6rnegi olarak belirlenmistir.
Modelin gegerliligini test etmek i¢in 2001-2003 doneminde 4980 basarili, 119 sikintili ve
110 iflas etmis firmadan orneklem olusturulmustur. Calismada agiklayici degisken olarak;
nakit pozisyonu, faaliyet nakit akisi (CFO), calisma sermayesi, karlilik ve kazang
performansi, ciro, finansal yap1 ve borg servis kapasitesi kullanilmigtir. Arastirma sonuclari
gelistirilen modelin standart logit modele gore tahmin giiciiniin tistiinliigiinii kanitlamigtir.
Karma logit modelin (gizli smif regresyon denkleminin) genel tahmin etme dogrulugu
birlestirilmis veride %99.16, son raporlama donemi icin %98.73, iicilincii raporlama

doneminde %99.6 ve besinci raporlama doneminde de %98.9 olarak belirlenmistir.
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Jones ve Hensher yukarida aciklanan caligjmanin devami olarak 2007 yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarda firma finansal basarisizligmin tahmininde standart logit modelle
karsilagtirmali olarak ileri diizey ii¢ logit modelin (i¢ ice logit, karma logit ve gizli sinif cok
terimli logit) performansini degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda ileri diizey logit
modellerin agiklayiciliginin standart modele gore daha yiiksek oldugu, karma logit ve gizli
simif modelleriyle yapilan tahminlerin ise dogruluklarinin en yiiksek oldugu belirlenmistir.
Ayrica modellerin marjinal etkilerinin analizi de ileri diizey logit modellerin kullaniminin
model tahmininde agiklayic1 degiskenlerin etkilerinin ve parametre tahminlerinin
yorumlanmasinda daha anlamli sonuglar sagladigmi gostermistir (Jones ve Hensher,

2007a, 2007b).

Jones ve Hensher, 2008 yilinda 2007 yilinda yaptiklar: caligmay1 gelistirmisler ve
modellerin finansal basarisizlik ¢aligmalarinda kullanimlarint daha detayli olarak
aciklamiglardir. Yazarlar kesikli tercih modellerini acik ve kapali iki grupta siniflandirarak;
karma logit modellerin ve uzantilarinin acik yapida yani simiilasyon temelli oldugunu, cok
degiskenli i¢ ice logit ve gizli simif modellerinin ise kapali yapida olduklarmi
belirtmislerdir. A¢ik yap1 modellerin tahmin ve modellemesinde karmasikligin ve islemsel
yogunlugun yiiksek olmasi nedeniyle kapali yapidaki kesikli tercih modellerinin
kullanilmasmi 6nermislerdir. Yazarlarin standart logit, i¢ ige logit, karma logit ve gizli
smif modelleri arasinda yaptiklar1 karsilastirmalar Tablo 4’de gosterilmektedir. Yazarlar
daha Onceki calismalarinda kullandiklar: veriler ve degiskenler ile i¢ ice logit ve gizli sinif
modellerinin finansal basarisizik tahmininde kullanimimi da agiklamaktadir. Caligma
sonucunda gizli smif modellerinin' tahmin dogrulugunun en yiiksek oldugu bulunmustur.
Gizli smif modelinin finansal olarak sikintili kategorisindeki firmalar i¢in tahminindeki
dogruluk %90.4 olarak belirlenirken, i¢ ice gegmis modelde %84.12, karma logit modelde
ise %79.89 olarak bulunmustur. Benzer sekilde finansal olarak basarisiz birlesmelerin
tahmin edilmesinde gizli simnif modelinin dogrulugu %96.4, i¢ ice gecmis logitte %92.9 ve
karma logitte %87’°dir. Son olarak iflas etmis firmalarm tahmin edilmesinde i¢ ice gecmis
logitte %85.7 ve karma logitte %83.3 iken, gizli smif modeli %90.4 ile daha basarili

tahmin sonuglar1 vermistir. Ayrica iflastan onceki bes yillik raporlama donemini baz alarak

! Calismada gizli siif regresyon analiz modeli kullanilmistir.
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Tablo 4. Farkh Logit Modellerin Giiclii Yonleri ve Zorlastirici1 Unsurlari

Standart logit

I¢ ice gecmis logit

Karma logit

Gizli sinif modelleri

e Kapali yap1 ¢ozliim Uretir

e Tek bir optimal parametre tahmin
seti saglar

¢ Basit hesaplamalar icerir

¢ Uygulamada kolay anlasilir ve

e Kapali yap1 ¢oziim iiretir
e Tek bir optimal parametre
tahmin seti saglar

¢ Parametre tahminlerini
yorumlamasi kolaydir

¢ Bagimsiz 6zdesce dagilmig
kosulundan tam bagimsizlik
saglar

o [lgisiz alternatiflerin
bagimsizlig kosulunun ihlal

e Kapali yapi ¢oziim iiretir

¢ Yari1 parametrik ozelliktedir

e Karma logit gibi, varyanslarin
homojenligi ve normallik
varsayimlar1 gibi sinirlayici

Giiglii kullanilir e Olasilik sonuglarini edilmesini 6nler istatistiksel varsayimlari
snleri e Parametre tahminlerini yorumlamas:1 hesaplamasi kolaydir ® Model belirlemede gerektirmez
yomier kolaydir ® Bagimsiz 6zdesce dagilmis davramgsal tamm ve zenginligin e Gizli simf yapilariyla firmaya
e Qlasilik sonuglarini hesaplamasi kosulunu kismen saglar yiiksek diizeyde olmasim saglar  &zgii g6zlemlenen ve
kolaydir e Firmaya ozgii gozlemlenen ve ® Rastgele parametreler, gozlenemeyen heterojenligi
e Kaliteli veri ihtiyaci daha azdir gdzlemlenemeyen ortalamalarda heterojenlik ve birlestirir
heterojenliginin baz1 boyutlarim ~ varyanslarda ayrigmak i¢in ek e Karma logit modele gore daha
birlestirir tahminler saglar kolay yorumlama saglar
¢ Son derece kisitlayict hata ¢ Temel logit modelle analitik e Acik yap1 ¢oziim iiretir ¢ Firmaya ozgii
varsayimlari (Bagimsiz 6zdesce olarak ¢ok benzerdir e Tek bir optimal parametre gozlemlenemeyen heterojenligin
dagilmis kosulu) olusur e ¢ ice gegmis yapilarin tahmin seti saglamaz tahmininde esnekligi azdir
e llgisiz alternatiflerin bagimsizlig korelasyon potansiyel ¢ Gozlemlenemeyen etkilerin ¢ Hesaplamalarin yogunlugu
kosulunu ihlal eder kaynaklarin1 yakalayamaz dagilimi i¢in varsayimlari nedeniyle model tahmini zaman
e Model tahminini gelistirecek ve e Hangi alternatiflerin i¢ ice gerektirir alabilir
model ¢iktilarinin daha iyi yapilart uygun olarak ® Yorumlamasi karmasiktir ¢ Gizli siniflar icerisindeki
Zorlastirier  yorumlanmasini saglayabilecek firmaya ayirabilecegini belirlemek icin e Hesaplamalarin yogunlugu gozlemlenen degiskenlerin
unsurlar 0zgli gozlemlenen ve degerlendirme yapmak gerekir nedeniyle model tahmini zaman bagimsiz olmasi varsayimi

gozlemlenemeyen heterojenligi yok
sayar

¢ Parametreler davramigsal tammlari
cok az tahmin eder

¢ Modelin basit yapist genellikle toplu
uyumu saglar ancak yaniltici olabilir

e Oznitelik diizeyindeki degisikliklere
daha az duyarlidir

alabilir
e Yiiksek kalitede veri
gerektirir

gercekci olmayabilir
¢ Yiiksek kalitede veri gerektirir
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yapilan tahminlerde de tiim kategorilerde gizli smif modelin tahmin giicliniin ¢ok daha

basarili oldugu sonucuna ulasilmistir (Jones ve Hensher, 2008: 80—110).

Jones ve Walker (2008) tarafindan yapilan calismada ise Avustralya’da yerel
yonetimlerin basarisizlik diizeylerini belirlemek ve tahmin etmek i¢in kantitatif bir
modelleme yaklasimi gelistirerek, basarisizlik tahmininde ihmal edilen bir boslugu
doldurmak hedeflenmistir. Calismada bagimli degiskenin siirekli oldugu bir gizli sinif
regresyon modeli kullanilmistir. Calismada, 2001-2002 yillarinda New South Wales’deki
172 belediyenin finansal tablolarindaki ve altyapi raporlarindaki veriler kullanilmigtir.
Toplanan veriler; belediyenin 6zellikleri (kiiciik veya biiyiik, kirsal veya kentsel yerlesim
gibi), hizmet sunum ciktilari, altyapr kosullar1 ve finansal degiskenleri kapsamaktadir.
Calismada hizmet sunumunun Kkantitatif ve kalitatif Ol¢timlerine dayali iki gizli smif
regresyon modeli karsilastirilmigtir. Calisma sonucunda birinci smifta yer alan
belediyelerin goreli olarak daha kii¢iik alana hizmet sunan kiigiik belediyeler oldugu, ancak
yol yapim maliyetlerinden daha fazla etkilendikleri ve daha diisiik gelir toplama
kapasiteleri oldugu belirlenmistir. ikinci smifta yer alan belediyelerin ise daha ¢ok insana
hizmet veren yani daha biiylikk alan1 kapsayan belediyeler oldugu belirlenmistir.
Calismanin sonunda gelistirilen modelin kamu sektoriinde kullanilmasinin etkinlik izleme

ve politika uygulama agisindan dnemli olacagi belirtilmistir.

2.6.2. Yapay Zekaya Dayalh Uzman Sistemler

Uzman sistemler (expert systems) insan zekdsmin veya makine algilama
yeteneginin yardimiyla, bilgi birikiminden elde edilen nedensel iliskiler dogrultusunda
kars1 karsiya olunan problemin c¢oziimiiniin saglanmasi temeline dayanir. Son yillarda
yogun teknolojik gelisim gostererek, sinirli da olsa insana 0zgii algilama yetenegi kazanan
bilgisayar programlariyla iflas riskinin Olciilmesi saglanabilmektedir. Bilgisayarlarin
sergiledikleri bu ozellige “yapay zekd” denilmektedir. Yapay zekiya dayali sistemlerde
oncelikli olarak bilgi birikiminin aktarimi ve olusturulmasi islemi gerceklestirilmektedir.

Bu dogrultuda yaygin olarak kullanilan baslica iki adet otomasyona dayali model
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mevcuttur. Bunlar, “makine-6gretilen” ve “makine-68renen” tiirdeki modeller olup,
ikincisi son zamanlarda giderek 6nem kazanmaktadir. Buradaki 6grenme tanimi, sistemin
kendi performans gelisimini, yeni karsilasilan olaylardan elde ettigi deneyimlerin bir
fonksiyonu seklinde arttirmayi saglayabildigini ifade etmektedir. Boylece bilgisayar
programi, herhangi bir miidahale gormeden kendi kendini gelistirebilmektedir. Bu
dogrultuda, yapay zekaya dayali finansal basarisizlik tahmin modellerine yonelik yapilan
caligmalarin sayisinin giin gectikge arttiZ1 ve basarili sonuglar elde edildigi goriilmektedir

(Aktas, 1997: 57-60; Aziz, Dar, 2006; Mirza, 2006).

1. Yapay Sinir Aglann (Neural Network Method): Yapay sinir aglar1 (YSA)
1980’11 yillarda finansal basarisizlik ve iflas gibi sorunlarin belirlenmesinde kullanilmaya
baslanmis ve Hamer (1983), Coats ve Fant (1992), Coats ve Fant (1993), Chin-Sheng ve
digerleri (1994), Klersey ve Dugan (1995), Boritz ve digerleri (1995), Tan ve Dihardjo
(2001) ve Anandarajan ve digerleri (2001) gibi arastirmacilar ¢caligmalarinda yapay sinir
aglarina yer vermislerdir. Bu c¢aligmalarin baslica ilgi noktasi siniflandirma probleminin
cOziimiine yonelik tercihlerin modellenmesi (preferences disaggregation) yaklagimidir. Bu
yaklasim cercevesinde; Jacquet-Lagréze ve Siskos (1982), Siskos ve Yannacoppoulus
(1985) toplamsal fayda (UTA-Utilitiés Additives) metodunu, Zopounidis ve Doumpos
(1999) bu metodun bir c¢esitlemesi olan toplamsal fayda diskriminasyonu (UTADIS-
Utilitiés Additives DIScriminates) metodunu kullanarak firmalar1 iflas riskine gore
smiflandirmiglardir. Yine bu yaklasim cercevesinde Dimitras, Zopounidis ve Hurson
(1995); Dimitras (1995); Mousseau, Slowinski ve Zielniewich (2000) ELECTRE TRI
metodunu kullanarak firmalari iflas riskine gore smiflandirmislardir (Canbas, Cabuk, Kilig,

2007).

Yapay sinir aglar1 hatirlama, diisiinme, her harekette daha ©onceki deneyimlere
basvurma gibi yeteneklere sahip insan beyninin c¢alisma ilkelerinden esinlenilerek
gelistirilmig, agirliklt baglantilar denilen iletisim kanallar1 vasitasi ile birbirleriyle
haberlesen, her biri kendi hafizasina sahip bircok islem elemanindan (néronlardan) olusan

paralel ve dagmik bilgi isleme yapilaridir. YSA’ lar gercek diinyaya ait iligkileri
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taniyabilir, smiflandirma, kestirim ve islev uydurma gibi gorevleri yerine getirebilirler

(Aktas, 1997: 65-66; Aziz, Dar, 2006; Back ve digerleri, 1996; Mirza, 2006).

YSA’ lar oOnceki Ornekleri kullanarak agirliklar1 belirlemek yoluyla girdi
degiskenler ile tahmin edilen degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarirlar. Diger bir
deyisle ag egitildikten sonra YSA yeni verilerle calistirilabilir ve tahminler iiretilebilir.
YSA’nin diger ozellikleri ise; dogrusal olmayan yapilar1 da dikkate alarak karmasik
problemleri ¢ozebilmesi, 6grenme yetenegi ile bilgilere (verilere) gore kendi iligkilerini
olusturmasi, Onceden tanimlanmis denklem igcermemesi, islem elemanlar1 arasindaki
agirlikli baglantilar sayesinde dagitilmis hafizada bilgi saklayabilmesi, sinirsiz sayida
degisken ve parametre kullanilmasinin miimkiin olmasi1 seklinde siralanabilir (Aktas, 1997:

65-66; Aziz, Dar, 2006; Back ve digerleri, 1996; Mirza, 2006).

Finansal basarisizhigin tahmin edilmesinde YSA diskriminant analizi benzeri
modellerin kullandig1 finansal oranlar1 kullanarak, ancak sinirlamalara tabi olmaksizin
finansal yonden basarili ve basarisiz firmalar1 siniflandirabilmektedir. Diskriminant analizi
gibi geleneksel smiflandirma tekniklerinin istatistiksel sorunlarina ¢oziim ireterek,
alternatif bir siniflandirma teknigi olusturmaktadir. Siniflandirma ve tahmin alanlarinda
YSA’nin ¢ogunlukla diger geleneksel istatistiki modellere goére daha basarili oldugu
sOylenebilir. Firmalarin iflas tahmininde YSA’ nin coklu diskriminant analizinden daha
basarili sonuglar verdigi saptanmistir. Kim ve Scott (1991), Altman-Marco ve
Varetto(1994) yaptiklar1 iflas tahmin c¢alismasinda diger puanlama modelleri ile benzer
sonuclar elde etmislerdir. Poddig (1994) ve Yang (1999) ise diger modellere gore daha
basaril1 sonuglar elde ederek, YSA tiirlerinden geri yayilma modellerinin iflas tahmin

caligmasina en iyi uydugunu belirtmislerdir.

Istatistik tekniklerinden farkli olarak YSA firmanm dogasi, faaliyet gosterdigi
bolge, pazar yapisi, calisanlarin tatmini ve grevlerin boyutu gibi niteliksel verileri de
modele katar. Ayrica bilginin eksik, hatali ya da belirsiz oldugu durumlarda da avantaja

sahiptir. YSA yeni bilgiler geldikce iliskilerin yonii ve agirliklarinin giincellendigi siirekli
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Ogrenen bir yapiya sahiptir. Ancak YSA geleneksel istatistik tekniklerden daha fazla
parametreye ihtiya¢c duymaktadir. Ayrica Ogrenme siireci ¢ok sayida Ornek
gerektirdiginden, ciddi boyutlarda zaman ve ¢aba harcanmasini zorunlu kilabilir. YSA’ nin
performansi, toplam veri setinin diizeyine, dzelliklerine ve uygulama tarzina ¢ok duyarhdir

(Aktas, 1997: 65-66; Aziz, Dar, 2006;Back ve digerleri, 1996; Mirza, 2006).

Chen ve Du (2009) tarafindan yapilan caligmada finansal basarisizlik tahmin
modeli gelistirmek i¢in yapay sinir aglar1 ve veri madenciligi teknikleri kullanilmigtir.
Tayvan Menkul Kiymetler borsasinda islem goren 68 firmanin 37 finansal orani, 6nerilen
yontemlerin uygunlugunu ve gecerliligini test etmek i¢in analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda iflastan iki donem Onceki tahminlerin %82.14 dogru sonug¢ verdigi ve finansal
basarisizlik tahmin modeli gelistirirken yapay sinir aglar1 yaklasiminin veri madenciligi
kiimeleme yaklasimindan daha dogru tahmin sonuglar1 verdigi bulunmustur. Bu nedenle,
yazarlar bir sirketin potansiyel finansal basarisizligini tahmin etmede yapay zeka

yaklasiminin klasik istatistiksel modellerden daha uygun olacagini dnermektedir.

Hu ve Ansell (2006) de iyi siniflandirma 6zellikleri oldugu daha dnceden gosterilen
bes temel degiskene dayali finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturmuslardir.
Calismada Naive Bayes, Lojistik Regresyon, Tekrarlayict Ayristirma, Yapay Sinir Aglari,
Ardisik Minimum Optimizasyon (SMO) kredi skorlama teknikleri degerlendirilmistir.
2000-2004 yillarim1 kapsayan bes yillik bir donem i¢in 491 finansal durumu iyi, 68
finansal sikintili olan firmanin verileri 6rnekleme dahil edilmistir. Calismanin sonunda
Moody’s kredi derecelendirmesi ile karsilastirilarak birlestirilmis modelin uygulanabilirligi
test edilmistir. Ug¢ model arasinda Ardisgik Minimum Optimizasyon’un en yiiksek
performansi gosterdigi, onu YSA modelinin izledigi belirlenmistir. Moody’s ile benzerlik

yoniinden lojistik regresyon en diisiik performansi gostermistir.

2. Genetik Algoritmalar: Genetik algoritmalar (GA) evrimsel hesaplama
tekniginin bir parcasi olup Darwin’ in evrim teorisinden esinlenerek olusturulmustur. Bir

baska deyisle evrimsel siirecin bilgisayarda simiilasyonunu gerceklestirme metodu ve tam
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olarak rastgele arama teknigi olarak aciklanabilir. Problemin GA ile ¢6ziimii problemi
sanal olarak evrimden gecirmek suretiyle yapilmaktadir. GA’lar ¢6ziim toplulugunda yer
alan her adayin ne kadar giiclii oldugunu hesaplar ve buna gore bir sonraki neslin
ebeveynleri olacak ya da yok olacak bireyleri belirler. Daha sonra uygun bir yeni nesil
olusturmak icin ebeveynlere diger genetik arama islemcilerini (¢caprazlama ve mutasyon)
uygular. Bu dongii her defasinda daha giiclii bireyler olusturarak tekrarlanir ve en iyi

¢Oziimlere ulasilmasin saglar (Aziz, Dar, 2006; Back ve digerleri, 1996; Mirza, 2006).

GA geleneksel yontemlerle ¢oziimii zor veya imkansiz olan problemlerin
cOziimiinde kullanilmaktadir. Birden fazla amacin ayn1 anda degerlendirilmesine olanak
saglayan genetik algoritmalar gibi evrimsel algoritmalarin finansal basarisizlik tahmininde
cok basarili sonuglar verebilecegi diisiiniilmektedir (Aziz, Dar, 2006; Back ve digerleri,

1996; Mirza, 2006).

Konuyla ilgili ilk GA uygulamasi Feldman ve Treleaven’in (1995) calismasidir.
Calismada, GA’ nin tahminlerinin, ¢oklu diskriminant analizi tahminlerinden %10 daha
basarili oldugu bulunmustur. Varetto’'nun (1998) calismasinda ise, ¢oklu diskriminant
analizi tahminlerinin GA’larin tahminlerinden daha isabetli oldugu bulgusuna ulasilmakla
birlikte, GA’larin sonucglara daha az veriyle ¢cok daha kisa siirede ulastiklar1 tespit
edilmistir. Nanda ve Pendharkar (2001) caligmalarinda gesitli modellerin iflas tahmini
konusundaki basarilarini karsilastirmislardir. Burada da GA’larin daha iyi sonuglar verdigi
bulgusuna ulagilmistir. Davis’in (1994) calismasinda GA temelli modellerin geleneksel

modeller ve YSA’lara gére daha basarili oldugu ileri siiriilmektedir.

2.6.3. iflas Tahminine Yonelik Teorik Modeller

Daha Once aciklanan istatistiksel ve yapay zekdya dayali modeller firmalarin
finansal basarisizlik nedenleri yerine daha c¢ok belirtileri iizerine odaklanirlar. Yani

firmalar1 iflasa gotiiren nedenlere aciklama getirmeden sadece firmalarmn sergiledigi
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olumsuz kosullardan yola ¢ikarak iflas tahmininde bulunmaktadirlar. Bu durum hastanin
kalp atisin1 inceleyerek kalp krizi riskini 6ngdormeye benzetilebilir. Ancak kilo alan bir
kisinin tansiyon yiiksekligi sorunu yasayacagini, kalp ritimlerinin diizensizlesecegini ve
kalp krizi gecirebilecegini 6ngdormek de miimkiindiir. Bu nedenle firmalar: iflasa gotiiren
nedenlerin arastirilmasi, iflas tahmininde farkli bir yontem olarak degerlendirilebilir. Bu
dogrultuda iflas nedenlerini aciklayan bazi teoriler gelistirilerek tahminleme yapabilen
modeller gelistirilmistir. Ancak bu alanda yapilan ¢aligmalar ¢ok sinirh diizeydedir (Aziz,

Dar, 2006; Mirza, 2006).

1. Bilanco Parcalanma Olciisii / Entropi Teorisi: Finansal sikint1 yasayan
firmalarin belirlenmesinde kullanilabilen bir yol, bilanco kalemlerinde meydana gelen
degisimlerin dikkatli analiz edilmesine dayanan bilanco parcalanma 6lgiistidiir. Bir firma
tiim diger firmalar gibi mevcut finansal yapisinin korunmasini destekleyen denge halini
stirdiirme egilimline sahiptir. Eger firmanin bilancosunda yer alan aktif ve pasifte belli bir
siire zarfinda Onemli degisiklikler olusursa, firmanmn finansal durumunun denge halini
siirdirmesi olanaksiz hale gelebilir. Bu degisimlerin gelecekte kontrol edilemez hale
gelecegi diisiiniilirse firmanin finansal sikintiya diisecegi Ongoriilebilir. Bu modelde
firmalar1 iflasa iten ekonomik gerekceler entropi teorisiyle bagdastirilmaktadir. Entropi
yasasina gore enerji geri doniilmez bir sekilde var olandan olmayana dogru tek yonli
hareket eder ve bu hareketinde tam verimlilik saglanmaz. Buna gore firmanin aktif-pasif
dengesi bir kez bozuldugunda bunu gidermek i¢in getirilen ¢oziimler baska bozulmalar
gerceklestirir. Bu nedenle denge, finansal acidan daha alt bir seviyede gerceklesir ve dahasi
artan bir sekilde meydana gelen bozulma belli bir siire sonra iflasla sonug¢lanabilir (Aziz,

Dar, 2006; Mirza, 2006).

2. Kumarbazin Iflas1 Teorisi: Kumarbazin iflasi teorisi olasilik teorisi
cercevesinde 1968 yilinda Feller tarafindan gelistirilmistir. Teorinin temel fikri, belli bir
miktarda parayla kumar oynayan kumarbazin oyununa dayanmaktadir. Modelde
kumarbaz oyuna istedigi bir miktarda parayla baslamaktadir. Her bir donem i¢inde sansa
dayali olarak, p olasilikla kazanmakta ve (1-p) olasilikla kaybetmektedir. Oyun kumarbaz

tiim paras1 bitinceye kadar devam etmektedir. Teori kumarbazin nihai iflas1 ve siiresi
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hakkinda varsayimlarda bulunmaktadir. Teorinin, firmanin iflasi cercevesinde
diistiniilmesi ilk olarak 1971 yilinda Wilcox tarafindan gerceklestirilmistir. Burada firma
kumarbazm yerine ge¢mektedir. Firma sermayesinin net degeri sifir oluncaya kadar islem
yapmakta ve o noktada iflas etmektedir. Teori firmanin islemlerine bagli olarak giris
cikisini rastgele yapmasini siirdiirecek sekilde K diizeyinde sermayeye veya varliga sahip
oldugunu varsaymaktadir. Verilen herhangi bir zaman dénemi i¢in giris yapan firmada
pozitif ya da negatif nakit akis1 olusabilmekte ve sermayesinde Z degerinde bir degisim
gerceklesmektedir. Negatif nakit akisi gerceklestiginde bunu karsilamanin tek yolu
sermayenin tasfiyesidir. Ancak devam eden bir¢cok giris-¢ikis doneminin sonunda, nakit
akisinin her zaman negatif sonu¢lanmasi seklinde, sadece tek bir bilesik olasilik ortaya
cikmaktadir. Boyle bir durum, firmanin sermayesinin tiikkenmesine neden olarak (K+Z<0)
firmay1 iflasa gotiirmektedir. Boylece islemlerden kaynaklanan nakit akislarin
modellenmesiyle, iflasin beklenen siiresinin bulunmasi1 miimkiin olmaktadir. Bunun
yaninda, Ozkaynagin tasfiye degerinden hesaplanan firma net degeri sifirdan biiyiik
oldugu siirece, bu yaklasim cercevesinde, firma borclarim1 6deyebilme durumunu
korumaktadir (Uyar, 2001: 291-293; Aziz, Dar, 2006; Mirza, 2006; Canbas, Cabuk, Kilic,
2007).

3. Nakit Yonetimi Teorisi: Kisa donemli nakit dengesinin yonetimi hemen hemen
tim firmalarin temel endisesini olusturur. Bu dogrultuda nakit ya da fon akis tablolari
firmalarda nakit yOnetiminde sik¢a kullanilmaktadir. Nakit giris ve c¢ikislar1 arasinda
olusan dengesizlik nakit yonetimi fonksiyonunun yerine getirilmesinde sorunlara yol
acabilir. Boyle dengesizliklerin siirmesi firmanin finansal yapismnin bozulmasina ve

sonrasinda iflas etmesine neden olabilir (Aziz, Dar, 2006; Mirza, 2006).

4. Merton Modeli - Opsiyon Fiyatlama Teorisi: Finans alanindaki en biiyiik
gelismelerden biri de Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1973 yilinda ortaya atilan
ve daha sonra Robert Metron tarafindan 1974 yilinda firma yikiimliiliiklerin
fiyatlamasinda kullanilmak {izere gelistirilen opsiyon fiyatlama teorisi olarak kabul
edilmektedir. Merton modeline gore kredi riski, 6zkaynak sahiplerinin sirket aktiflerini

satma opsiyonu olarak diisiiniilmektedir. Ozkaynak firmanmn varliklar1 iizerinde
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yiikiimliiliikklerin defter degeri kadar bir kullanim fiyati olan satin alma opsiyonu (call
option), bor¢ ise satma opsiyonu (put option) olarak calismaktadir. Ozkaynak alim
opsiyonunda eger varliklarin degeri, kullanim fiyatindan (yiikiimliiliiklerin defter
degerinden) diisiikse, sermayedar smirh yiikiimliiliigiin etkisiyle alim hakkini
kullanmayacak ve firmanin borclarini 6demek istemeyecektir. Dolayisiyla da firmay
alacaklilara birakacaktir. Bu nedenle, sirket yiikiimliiliikklerinin defter degeri sirket
varliklarinin piyasa degerine yaklastik¢a iflas olasilig1 artmaktadir. Bu degerler birbirine
esitlendiginde sirket iflas etmis sayilmaktadir. Buradaki en 6nemli sorun varlik piyasa
degerinin elde edilmesidir. Bu noktada varlik degerinin 0zkaynak degerini belirledigi
varsayilarak, ters bir yaklagimla gozlenilebilen 6zkaynagin piyasa degerinden firma varlik
piyasa degeri opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak tiiretilebilmektedir (Aziz, Dar, 2006;
Mirza, 20006).

2.7. Isletmelerde Finansal Risk Analizinde Kullanilan Yaklasimlar

Finansal risk performanstaki degiskenlik ve basarisizlik riskinin toplami olarak
degerlendirildiginde, Olciimde kullanilabilecek c¢ok sayida sayisal yontemin de mevcut
oldugu diisiiniilebilir. Finansal basarisizlik ve iflas tahminine iliskin yukarida bazi
ornekleri verilen kapsaml literatiire ragmen, finansal basarisizligr da kapsayan finansal
risk konusuna cok az deginilmistir. Hatta bir¢cok caliymada finansal risk finansal
basarisizlik/ sikinti ile esanlamli olarak degerlendirilmistir. Ancak bu ¢alismada kullanilan
finansal risk tanimina gore basarisizligm yam swa farkli boyutlar1 da degerlendirmek
gerekmektedir. Asagida finansal riski ¢ok boyutlu yoniiyle ele alan caligmalar

Ozetlenmistir.

Naidoo (2006) tarafindan yazilan doktora tezinde bir sirketin finansal sagligini
tahmin etmek i¢in Finansal Risk Analiz Modeli gelistirilmistir. Yazar biiylime, performans
analizi, yatirim analizi ve finansal durum kategorileri i¢in gerekli oranlar1 tanimlamis ve bu
oranlara dayali CHAID (Otomatik Ki-kare Etkilesim Belirleyicisi) yontemiyle gelistirdigi
analiz modelini Giiney Afrika’da faaliyet gosteren 42 sirketin bes yillik finansal verilerini

kullanarak degerlendirmistir. Naidoo isletmeleri finansal agidan saghkli (kiar eden ve
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biiyliyen), duragan (kar eden ancak biiyiimeyen) ve sikintili (kdr etmeyen ve biiylimeyen)
olarak smiflandirmaktadir. Naidoo tarafindan gelistirilen finansal risk analiz modelinde

boyutlara gore kullanilan degiskenler asagida a¢iklanmaktadir:

1. Biiyiime: Naidoo bir isletmenin biiyiime durumunun analizinde satiglar ve kar
arasindaki iligkinin incelenmesi ve gercek biiylime diizeyinin belirlenmesinde enflasyonun
oneminin dikkate alimnmasi gerektigini vurgulayarak bu boyut i¢in iki degisken
belirlemistir. Bunlar enflasyona gore diizeltilmis satiglarm bir yil i¢cindeki degisimini
gosteren Satislardaki Net Artis ve enflasyona gore diizeltilmis net karm bir yil i¢indeki
degisimini gosteren Kardaki Net Artigtir.

2. Performans analizi: Bu boliimde isletmelerin ne kadar basarili yonetildikleri
ve gelir yaratmak icin sermayelerini nasil kullandiklari ile ilgili oranlar kullanilmaktadir.
Briit Kar Marji direkt is¢i ve malzeme giderlerinin etkisini hesaba katarken, Faiz ve
Vergiden Onceki Kar/ Satislar orami, satislara gore elde edilen kira bakmaktadir.
Olagandis1 Gelir Oran da, olagandis1 gelirlerin satislar icindeki yiizdesini ifade etmektedir.
Vergiden Sonraki Kar/ Satiglar oram ile birlikte degerlendirildiginde Olagandis1 Gelir
Oranmin bu orana etkisi belirlenebilmektedir. Net Calisma Sermayesi/ Satiglar orani, stok
tutma siiresi, alacak tahsilat siiresi ve borclarin ddenme siiresini icermekte ve isletmenin
stoklarmi satiglara doniistiirmesi, alacaklarini tahsil etmesi ve igletmeye saglanan tedarikci
sartlar1 yoniinden ne kadar etkin yonetildigini gostermektedir. Varlik Devir Hizi
isletmenin satis yaratmak icin varliklarini ne kadar etkin kullandigini gdstermektedir.

3. Yatinm analizi: Yatirim analizinde bir igletmenin karlilig1 hisse sahipleri
tarafindan saglanan fonlarla karsilastirilir. Bu nedenle bu boyut i¢in sadece Vergi Sonrasi
Kar/ Ozkaynak oran1 se¢ilmistir.

4. Finansal durum:Bir isletmenin finansal durumu bor¢ 6deyebilme giicii ve
likidite ile gdzlemlenmektedir. Bor¢ 6deyebilme giicii i¢in Bor¢ Orani (Toplam Borglar/
Toplam Varliklar) kullanilmigtir. Likidite yoniinden ise net calisma sermayesi kullanilmak

istenmis ancak ornekteki verilerin yetersiz olmamasi nedeniyle Cari Oran secilmistir.

Bu boyutlara gore finansal risk kategorileri i¢in kesim noktalar1 belirlenmis ve

isletmelerin ayr1 ayr1 durum analizleri gerceklestirilmistir. Arastrmanin sonucunda

56



finansal olarak sikintili olan isletmelerin ne yonde iyilestirmeler gerceklestirerek finansal

risklerini azaltabileceklerine yonelik Oneriler gelistirilmistir.

Bir diger calismada Lee (2008) otel isletmeleri i¢in degisik finansal risk
Olciimlerini degerlendirmistir. Yazar faktor analizinden yararlanarak firmalarin finansal
riskini performans riski, iflas riski, hisse senedi performans riski ve stratejik risk olmak
lizere dort grupta degerlendirmistir. Isletmelerin iflas riskini Ohlson’un O skoru ile,
performans riskini aktif karliligi, 6zkaynak karhiligi ve hisse basma kazang ile, stratejik
riski bor¢/ 6zkaynak orani ve defter degeri/ piyasa degeri orani ile, hisse senedi performans
riskini ise sermaye varliklar fiyatlandirma modeline gore hesaplanan beta ve sistematik
olmayan risk ile 6l¢miistiir. Ilk asamada temel bilesenler analizi yontemiyle ile 10 farkli
risk gostergesi i¢in faktor analizi yapilmis, ikinci asamada da risk faktorleri i¢in regresyon
analizi yapilmustir. Calisma 1990-2005 yillar1 arasinda ekonominin farkli donemlerinde
Compustat ve CRSP veri tabanlarindan elde edilen toplam 430 otel isletmesinin finansal
verileri iizerinde gerceklestirilmistir. Caligmanin bulgulari, stratejik ve hisse senedi risk
faktorlerinin bir otel isletmesinin finansal riskini, iflas ve firma performansi risk
faktorlerinden daha 1yi gosterdigi ve finansal risk faktorleriyle iligkisi yOoniinden firma
performansim aktif karhlik oranmin, ©6zkaynak karlihik oranindan daha iyi tahmin

edebildigi yoniindedir.

Deneysel caligmalarin yani sira kredi derecelendirme kuruluslar1 da sirketler icin
degerlendirme yaparken finansal risk analizi gerceklestirmektedir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kurulusu olan Standard&Poor’s tarafindan yapilan finansal risk

analizlerinde igletmeler:

a) Finansal politikalar

b) Mubhasebe sistemi ve bilgi riski

c) Nakit akis yeterliligi

d) Sermaye yapist ve varliklarin korunmasi
e) Likidite/ kisa donemli faktorler ve

f) Borclarin vade yapisi

57



biciminde temel faktorlere gore degerlendirilmektedir. Analiz sonuglar1 “yiiksek risk”,
“orta diizey risk”, “diisiik risk” kategorilerine ayrilmakta, bu sonuglar diger analizlerle
birlestirilerek isletmelerin kredi notlar1 verilmektedir. Ornegin finansal riski orta diizeyde
olan bir isletmenin beklenen kredi notu BBB olarak belirtilmektedir (Standard&Poor’s,
2008).

Yukarida Ozetlenen istatistiksel tahmin modelleri ve bu modellerin deneysel
uygulamalari, bu yontemlerin agirlikli olarak finansal basarisizlik/ finansal sikint1 ve iflas
tahminine yonelik olarak kullanildiklarini gostermektedir. Ancak sinirli da olsa finansal
risk konusunda yapilan caligmalara dayanarak nitelikleri itibariyle kiime analizi,
diskriminant analizi, logit ve probit gibi modellerin finansal risk tahminine de yardimci
olacaklar1 soylenebilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, yontemlerin varsayimlarini,
yontemlere yonelik elestirileri ve istatistik alanindaki gelismeleri dikkate alarak hangi

yontemin en uygun olacaginin belirlenmesidir.

Altman tarafindan gelistirilen ve daha sonra da bircok arastirmada kullanilan
diskriminant analizinde grup tiyelikleri i¢in 6nsel olasiliklarin belirlenmesine ve modeli tek
bir bagimhi degiskenle aciklamasina yonelik elestiriler, logit ve probit modellerin
dogmasina neden olmustur. Ancak bu modellerin de her grubun cok degiskenli normal
dagilim gosteren bir ana kiitleden alinmis olmasi; degiskenler arasinda coklu baginti
olmamas1 ve her grup i¢in kovaryans matrislerinin esit olmasi gerekliligi gibi varsayimlari
bircok calismada ihlal edilmis, bu da ¢alismalarin dogru sonuglara ulagsmasina golge
digiirmiistiir. Ayrica sonu¢ degiskenini ikili olarak agiklamanm yetersizligi de

elestirilmeye baslanmistir (Nwogugu, 2007).

Istatistiksel modellere alternatif olarak 1990’larda kullanilmaya baslanilan yapay
sinir aglar1 ise finansal basarisizlik tahmininde isletmelerin yer aldiklar1 smiflar ic¢in
bagimsiz degiskenlerin ayr1 ayr1 Onemini aciklayamamakta, degiskenlerin Onemini
gosteren bir model tiretememektedir. Teorik modeller vb. yaklasimlar ise teoride giiclii

erken uyar1 0zellikleri tasimalarina ragmen, bir takim varsayimlara dayanmalar1 nedeniyle
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gercek hayattaki firmalara yonelik kullaniminin yayginligi ¢ok azdir. Ayrica istatistiksel
modeller yiiksek risk kategorisindeki firmalar1 kotiilesme gerceklesmeden Once tespit
etmeyi amaclarken, diger iki yaklasim temelde firmalarm mevcut durumuna
odaklanmaktadir. Ote yandan, istatistiksel modeller degiskenlerle bunlarin sonuglari
arasinda sebepsel ekonomik iligkilerin belirlenmesi icin gelismis nicel teknikler
kullanmaktadir. Sebepsel faktorler ve bu faktorlerin etkileri ¢ikan sonuglarla test
edilmektedir. Sebepsel iliskinin kurulmasiyla birlikte bunlar daha sonra gelecekte meydana
gelebilecek benzer karakterdeki olaylarin tahmininde kullanilirlar. Oysa diger iki yaklasim
nicel kriterleri degisen derecelerde kullanmalarina ragmen, kismen veya kapsamli olarak

subjektif degerlendirmelere dayanmaktadir (Mirza, 2006).

Gelismis bilgisayar algoritmalarinin sonucu olarak son yillarda diger istatistik
modellerinden ¢ok sonlu karma modeller ve gizli degisken modeller ile ilgili ¢aligmalar
yapilmaktadir (Colak, 2003; Magidson, Vermunt, 2003; Jones ve Hensher 2004, 2005,
2007a). Bu modeller sosyal bilimler de dahil pek c¢ok alanda yaygm bir sekilde
kullanilmalarina ragmen, finansal veri analizinde kullanimlar1 oldukca yetersiz kalmustir.
Muhasebe-finans alaninda bu modeli kullanan caligmalara 6rnek olarak; Larcker (2003),
Pedersen, Soo ve Devinney (2003), Gardini, Costa ve lezzi (2005), Srinivasan (2006),
Barros ve digerleri (2007), Dias, Vermunt ve Ramos (2007), Lehmann (2008), Kumbhakar

ve Tsionas’un ¢aligmalari sayilabilir.

Yukarida sayilan gerekcelere dayanarak, bu calismada finansal risk analizi i¢in
sonlu karma modeller arasinda yer alan gizli sinif regresyon analizi (latent class regression
analysis) kullanilmigtir. Bu yOntem farkli amaglarla isletmelerin smiflandirilmasinda
kullanilan istatistiksel yOntemlerin bircogunun dayandigi dogrusallik, carpiklik,
homojenlik veya hatalarmm normal dagilimi gibi varsayimlar1 gerektirmeme, istatistiksel
olarak test edilebilme, karma veri setlerinde kullanilabilme ve es zamanli olarak
modelleme ve kiimeleme yapabilme 6zellikleri (Vermunt, Magidson, 2000; Colak, 2003;
Cleaver, 2004; Gardini ve digerleri, 2005; Srinivasan, 2006; Jones, Hernsher, 2007a)
nedeniyle tercih edilmistir. Gizli smif regresyon analiziyle sonug (latent/ gizli) degiskenini

(bu calismada finansal risk) ikiden fazla kiimede aciklamak ve her homojen kiime i¢in de
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regresyon parametrelerini tahmin etmek miimkiindiir. Bu yoniiyle ancak derinlemesine
analizlerle belirlenebilecek olan firmalarin neden normal risk diizeyinde olmadiklarmi

belirlemek de miimkiin olmaktadir.
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BOLUM III. SAGLIK iSLETMELERINDE FiINANSAL RiSK ANALIZi

Saglik sektorii diinya ekonomisinde hizli biiyliyen sektorler arasinda yer almakta ve
saglik sektoriinde finans fonksiyonu biiyiik bir degisim gostermektedir. Kiiresellesme
hareketinin Oniinde duran engellerin ortadan kaldirilmasma yonelik olarak 1980’lerde
baslayan siirecte, Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Para Fonu tarafindan saglik sektoriinde
bir dizi reform paketi giindeme gelmis ve bu paketlerin uygulanmasina yonelik girisimler
yapilmistir. Saglik reformlarinin maliyetleri sinirlama, mevcut kaynaklarin daha verimli ve
etkili kullanimi gibi ©Onemli temel amaclarin1 finans fonksiyonu araciligiyla
gerceklestirebilecek olmasi, saglik kuruluslarinda finansal yonetimi gelismeye ve daha

etkin uygulamaya zorlamaktadir (Ozgiilbas, Koyuncugil, 2007).

Saglik isletmelerinde finansal yonetimin temel fonksiyonlar1 su sekilde siralanabilir

(Gapenski, 2006:27-28):

- Degerlendirme ve planlama: Finansal yonetim mevcut faaliyetlerin finansal
etkiligini degerlendirme ve bu dogrultuda gelecek i¢cin planlamalar yapmay1
icermektedir.

- Uzun donemli yatirnm kararlari: Yeni tesis ve donanimin elde edilmesi gibi
sermaye yatirim kararlar1 isletmelerin stratejik planlarmi uygulamasinin temel
araglar1 oldugu i¢in isletmenin finansal geleceginde hayati oneme sahiptir.

- Finanslama kararlar: Tim isletmeler faaliyetlerini siirdirmek icin ihtiyag
duyduklar: varliklar: satin alacak kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Bununla iliskili kararlar
i¢ ve dis kaynaklar arasinda, bor¢ kullamimi ve 6zkaynak arasinda, kisa vadeli ve
uzun vadeli bor¢ kullanimi arasinda tercih yapmaysi igertir.

- Calisma sermayesi yonetimi: Bir igletmenin nakit, hisse senetleri, alacaklar ve
stoklar gibi cari veya kisa vadeli varliklar1 hem faaliyet etkinligini saglamak hem

de maliyetleri azaltmak i¢in dogru bir sekilde yonetilmelidir.
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- Sozlesme yonetimi: Saglik sektoriinde, saglik hizmeti sunan kurumlar sosyal
giivenlik kurumlar1 ve {giincii taraf Odeyiciler ile yapacaklar1 sozlesmeler
dogrultusunda goriismeli ve bu sdzlesmeleri takip etmelidir.

- Finansal risk yonetimi: Bir isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmek icin yaptigi
tim finansal iglemler isletmenin riskini artirabilir. Bu nedenle Onemli bir risk

yOnetim faaliyeti finansal riskleri kontrol etmektir.

Finansal risk yOnetimi, isletmenin mali nitelikli tiim karar ve islemlerinin
sonuglarin1 tahmin etmeyi ve degerlendirmeyi, isletmenin finansal durumunu olumsuz
etkileyecek degisimlere karst koruma mekanizmalar1 gelistirmeyi icerdigi ig¢in bu
fonksiyonlar arasinda ©zel bir Oneme sahiptir. Ancak saghik sektoriinde karmasiklik
artikca, yoneticiler i¢in kendilerini bekleyen finansal tehlikeleri fark etmek daha da
zorlagsmaktadir. Bu nedenle saglik kurumlar1 olasi problemleri belirleyecek ve olasi
zararlar1 en aza indirmek icin gerekli tedbirleri gelistirecek bir risk yonetim uygulamasini
hayata gecirmelidir. Finansal risk yonetiminin en 6nemli faaliyetleri riskleri belirlemek,

0lcmek ve kontrol etmektir.

Saghk kurumlarinda finansal risk Ol¢lim ve yOnetiminin temel amaci, saghk
kurumlarmin varhgini siirdiirebilmeleri i¢cin isletme i¢inde risk ve karlhilik anlayisini
olusturmak ve gerceklestirilen faaliyetlerin sonuclarini degerlendirerek elde edilen
bilgilerin orgiit ici ve disi ilgililere iletilmesini saglamaktir. Finansal riski 6lgmek amaciyla
gelistirilmis bircok yontem ve model mevcut olmasina ragmen, bunlarin saglik sektoriinde
kullanim1 oldukga kisithdir. Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren hastaneler icin gerek
kurumsal diizeyde gerekse sektorel diizeyde risk ¢caligmalar1 yapilmis olsa da, Tiirk saglik
sistemi bu konuda cok yetersizdir. Etkin finansal yonetim ve saglik sektoriinde yapilan
reform caligmalarinin bir geregi olarak tiim saglik kurumlar1 yoneticilerinde finansal risk
bilgi birikiminin olugmasi1 ve bu noktadan hareketle en kisa zamanda finansal risk yonetimi

uygulamalarina gecilmesi gerekmektedir.

Bu boliimde oncelikle risk yonetimi perspektifinden saglik isletmelerinin maruz
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kaldig1 tiim riskler aciklanmaktadir. Daha sonra saglik isletmeleri i¢cin finansal riskin
Oonemi ve finansal risk analizi i¢in yararlanilan finansal tablolar ve analiz teknikleri detayl
olarak incelenmektedir. Son olarak finansal risk, finansal performans ve finansal
basarisizlik konularinda uygulama alani olarak saglik isletmelerini se¢en ¢alismalar ve bu

caligsmalarda kullanilan yontemler 6zetlenmektedir.

3.1.  Saghk Isletmelerinin Maruz Kaldig1 Riskler

Hastaneler, gerek diger isletmelerden farkliliklari, gerekse saglik sektoriindeki
rolleri nedeniyle cok sayida riske maruz kalmaktadir. Bu risklerin en 6nemlileri asagida

aciklanmaktadir (Bryant ve Hagg-Rickert, 2001).

1. Hasta Bakim ile ilgili Riskler: 1970'erin sonlar1 ve 1980'lerin baslarinda,
ABD saglik kurumlar1 ve doktorlari, mesleki sorumluluk davalariin sayilarmin artmasinin
yani sira tazminat miktarlari, jiiri kararlar1 ve sigorta primlerinin de artmasiyla kanitlanan
bir “yanhs tedavi krizi” yasadilar. Cok sayida eyalet parlamentosunun, bu trendi
yavaslatmay1 hedefleyen haksiz fiil reform Onerilerini tartismasi ve bazi eyaletlerin 6zel
saglik risk yonetim programlarimi zorunlu kilan kanunlar1 yasalastirmasi, ulusal ilginin
saglik kurumlar1 risk yOnetiminin hasta bakimi yoniine odaklanmasina neden oldu.
1990’larda, bu ilginin biiylik kismi yonetim bakim sistemlerine ve Sagligi Koruma
Kuruluslarinm® (HMO) kap1 koruyucu fonksiyonuna ve onlarin hastalarin hizmetlere
ulasimint sinirlandiran birinci basamak hekimleriyle sozlesmelerine, hata ve istismarlarla
iliskili saghk hizmet sunucular1 tarafindan {istlenilen yiikiimliiliikklere kaymistir. Bu
nedenle, pek cok saglik riski yonetimi caligmalarmin hasta bakimu ile ilgili konularda
baslamas1 sasirtict degildir. Bilgi toplama, kayip kontrol ¢abalari, mesleki sorumluluk
riskinin finansmani ve sikayet yonetimi faaliyetlerini iceren hasta bakimi veya klinik risk
yOnetimi, bircok saglik risk yonetimi programinin temelini olusturur. Cogu hasta ile ilgili
risk yonetimi faaliyetleri dogrudan klinik hasta bakimi ve uygun olmayan ve/ veya yanlis

yapilan tibbi tedavi sonuglari iizerinde dursa da, risk yoneticisi hasta ile ilgili farkli

2 Saglik Koruma Kuruluglar1 (HMO): Tedarikgilere dogrudan veya dolayli olarak bazi tibbi riskleri yiikleyen
lisanslt bir saglik planidir. Bu planlar genelde tedarikgilere, her ay iiye basina 6deme yaparlar. Bu kurumlar
onceden belirlenmis tedarik kosullar1 disindaki hizmetleri 6demezler.
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sorunlarla da kars1 karsiya gelebilmektedir. Bu sorunlar arasinda; hastanin tibbi bilgilerinin
gizliligi ve dogru paylasimi, hastalarin diger hastalar, ziyaretgiler veya personelin kotii
muamele, thmal ve saldirilarindan korunmasi, tibbi tedavi i¢cin hastalarm bilgilendirilmesi
ve rizalarinin alinmasinin saglanmasi, hastalarin irk, din, ulusal kdken veya 6deme durumu
ne olursa olsun ayricaliksiz tedavisi, hastalarin degerli esyalarinin kayip veya hasardan
korunmasi, acil boliimlere yonlendirilen hastalarin uygun gruplandirilmasi, stabilizasyonu
ve transferi, arastirma ¢aligmalarma hasta katilimi ve deneysel ila¢ veya tibbi prosediirlerin
kullanimi, hasta taburcu islemlerinde zamanlamayla ilgili kullanim inceleme kararlar1 ve
cesitli iiclincii taraf odeyici diizenlemeleri altinda tibben gerekli hizmetlerin sunulmasi

sayilabilir.

2. Tip Cahsanlan ile Ilgili Riskler: Hastanmn bakimu ile ilgili yonetim konulari,
bunlar1 uygulayan tibbi personel ve diger klinik olarak yetkili uygulayicilar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Klinik hasta bakiminin sunumuyla ilgili potansiyel olarak ciddi
olaylarin bircogu kurumun tibbi personelini de icerir. Bu nedenle saglik kurumu risk
yOneticisinin klinik kayiplarin 6nlenmesi ve sikayet yonetim programlarina tip ¢alisanlarmi
dahil etmesi ve genel risk yonetimi faaliyetlerinde onlarin destegini saglamasi zorunludur.
Bir saglik kurulusu ve tibbi personeli arasindaki iligkiden kaynaklanan risk yOnetimi
sorunlar1 risk yOneticisinin ilgisini 6zellikle su noktalarda ¢ekmektedir; tibbi personelin
emsal inceleme ve kalite iyilestirme faaliyetleri, siireclerle toplanan verinin gizliligi ve
korunmasi, tibbi personelin kabul edilmesi, atanmasi ve yetkilendirilmesi siire¢leri, tibbi
personelin disiplin iglemleri ve siireci, tekellesme ve ticaretin kisitlanmasi ile ilgili konular,
hekimlerin sahtekarlik ve gorevi kotiiye kullanim imalar1 tasiyan cesitli is anlagmalari

yapmalar1 veya tesvik edilmeleri.

Kurumsal sorumlulugun yasal kurallarin1 ve tibbi sorumluluk kavramlarini
genisleten bu alanda, tibbi personelin faaliyetleri genellikle saglik kurumunun faaliyetleri
sayilir. Savunma avukatlari icin hakim ve jiiriyi, kurum ve doktorlar arasinda ayrim yapma
noktasinda ikna etmek gittikce daha zor hale gelmistir. Hekimlerin giderek saglik

kuruluslarinin is ortaklar1 olmasi ve yeni girisimlerde sahiplik c¢ikarlarini iistlenmesi,
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hastane ve diger organizasyonlarm hekim uygulamalar1 yonetimini satin almasi veya

istlenmesi bu ayrimin daha fazla bulaniklasmasina neden olmaktadir.

3. Tip Dis1 Calisanlarla flgili Riskler: Personel istihdamu ile ilgili gesitli konular
saglik kurumu risk yoneticisinin ilgi alanma girmektedir. En 6nemli konular; ¢alisanlar i¢in
giivenli bir ¢alisma ortamini saglamak, mesleki hastalik ve is kazasi riskini azaltmak,
meslek hastalig1 veya is kazasina maruz kalan ¢aligsanlarin tedavi tazminatlarii saglamak
seklinde siralanabilir. Bu yonden, risk yOneticisinin isci saglig1 ve giivenligi ile ilgili yasal
diizenlemelere ve i kanunu ile ilgili bilgilere sahip olmas1 6nemlidir. Bu risk yoneticisinin,
insan kaynaklari, is¢i saghgr ve giivenligi departmanlari ile etkili ¢aligmasina imkan verir.
Giiniimiizde saglik kurumlarinin karsilastigi ciddi problemler arasinda, personel
istthdaminda, calistrmada ve terfide yas, ik, cinsiyet, ulusal koken veya oOziirliiliikk
durumu; haksiz fesih ve diger sikayetlere dayali ayrimcilik iddialarimi iceren konular yer
almaktadir. Cinsel tacizle ilgili sikayetler de gittikce daha yayginlagsmaktadir. Risk
yOneticisinin bu tarz sikayetleri azaltmak, sikayetleri yonetmek ve bu sikdyetlerden
kaynakl1 kayiplarin maliyetini finanse etmek i¢in kurumun insan kaynaklar1 yoneticisi ile

birlikte calismasi gerekir.

4. Miilkiyetle Tlgili Riskler: Bircok karmasik saglik kurulusunun, biiyiik hastane
ve klinik yapilar,tibbi ofis binalar1 ve degerli tibbi ve veri isleme donanimlarini da iceren
onemli varliklar1 vardir. Bu nedenle risk yoneticisinin bu varliklar1 yangin, sel, firtina,
deprem ve varliklara zarar verebilecek diger felaketlere bagli kayip riskinden korumasi
gerekmektedir. Ayrica, saglik kurumlari, isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli
olan tibbi hasta kayitlari, is ve finansal kayitlar gibi evrak veya elektronik kayitlar1 da
hasar veya imhaya kars1 korumalidir. Son olarak, saglik kuruluslarinda bircok saglik
calisaninin islerinin geregi olarak nakit, cek ve kredi kartini idare etmesi gerekir. Buna ek
olarak, hastane ve bakimevinin genellikle hasta ve sakinlerine ait nakit ve diger degerli
varliklarint korumasi gerekir. Cogunlukla bir hastanin evinde bagimsiz ve denetimsiz
olarak caligsabilen evde bakim hizmeti sunan calisanlar, 6zellikle hirsizlik iddialarina karsi
savunmasizdir. Dolayisiyla risk yoOneticisinin bu is¢iler icin ise alim ve izleme

protokollerini degerlendirmesi ve nakit ve degerli esyalarin korunmasinda politika ve
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prosediirleri incelemesi ve kurumu olusabilecek bu tarz kayiplara kars1 korumak i¢in farkl
teminat ve sigorta alternatiflerini dikkate almasi onemlidir. Aksi takdirde, zarar goren
varliklarin tamiri ve yenilenmesi ile iliskili maliyetler 6nemli olabilir ve aksakliklara bagl

gelir kayiplar1 organizasyonda ciddi yikic etkiler yaratabilir.

5. Finansal Riskler: Her ne kadar yeni girisimler veya hizmetleri ile ilgili siradan
isletme riskleri ve bir Orgiitiin mevcut faaliyetlerinin finansal siirdiiriilebilirligi devam
ettirmesi geleneksel olarak risk yonetimi konularmin disinda olarak diisiiniilse de, risk
yoneticisinin ilgili olmas1 gereken temel iki finansal risk alami vardir. ilk olarak, diger
isletmelerde oldugu gibi saghik kuruluslarinin direktorler ve calisanlari, hissedarlarin
istekleri veya diger kisilerin kendi gorevlerini yerine getirmede uygunsuz davranislari
nedeniyle ortaya cikan yiikiimliiliklerle kars1 karsiya kalabilirler. Sirketin ana sézlesmesi
veya yonetmelikleri, isletmenin bu tarz durumlar icin yonetici ve c¢alisanlarini savunmasi
ve korumasini gerektirir. Ayni sekilde, isletme kendi icinde de benzer eylemlerle
kargilasabilir. Bu nedenle risk yoneticisinin organizasyonun kurumsal yapisini, ana
sozlesmenin, yonetmeliklerin veya diger dokiimanlarin gerektirdiklerini ve isletmenin
varliklarin1 korumak i¢in sigorta policeleri ile riskleri aktarma firsatlarin1 anlamasi
onemlidir. Ikincisi, risk tabanli olarak iiciincii taraflarla anlasma yapan saglik hizmet
sunucularmin ¢ikarlarini temsil eden risk yoneticilerinin, bu tarz anlagmalardaki finansal
riskleri sinirlama seceneklerini dikkate almalar1 gerekir. Bu riskler, plan kapsamindaki bir
kisiye sunulan hizmetle iliskili maliyetlerin beklenen maliyeti asmas1 gibi spesifik olarak
veya anlasma cercevesinde sunulmasi gerekli saglik hizmetlerinin toplam maliyetinin
tahmin edilenden yiiksek olmasi gibi birlestirilmis riskler olarak nitelendirilebilir. Bu tarz
riskleri etkin olarak yonetmek i¢in, anlagsma yapilan taraflara belirli bir diizeyin iizerinde
risk transferi veya zararlarin smirli olacag: sigorta kapsamlarmnin satm almmasi gibi farkl

secenekler incelenilebilir.

Saglik hizmeti sunan ve satin alan kuruluglar arasindaki sdzlesmeler finansal yoniiyle
degerlendirildiginde 6deme sistematigi olarak tanimlanmakta, 6demenin sekli yapisinin
yaninda, 6deme birimi, 6deme araglari, fatura icerikleri, 6deme siiresi, maddi hatalar,

finansal riskler gibi pek ¢cok konuda tammlama getirmektedir. Odeme yontemleri, ileriye ya
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da geriye doniik olarak uygulanmaktadir. ileriye doniik ddeme yontemlerinde saglik hizmeti
sunum bedeli, hizmet sunulmadan Once belirlenmektedir. Geriye doniik 6deme
yontemlerinde ise saglik hizmetlerinin sunum bedeli, hizmet sunumu gergeklestirilirken veya
gerceklestirildikten sonra olusturulur. Ileriye doniik yontemler, hizmet sunucu icin finansal
riski yiiksek olduklarindan saglik hizmeti sunumunda verimliligi artirici yontemler olarak
kabul edilirken, geriye doniik 6deme yontemleri maliyetleri artirma egilimine yol actig1 i¢in
verimliligi kisitlayict yontemler olarak kabul edilmektedir (Wouters, 1998; Gapenski, 2007:
50-51).

6. Diger Riskler: Saglik kurumlar: risk yoneticisinin potansiyel diger ilgi alanlari
arasinda isletmenin sahip oldugu veya kiraladig1 ara¢, ambulans, kamyon ve kamyonetlerin
kullanim1 ve bakimu ile ilgili varlik kayb1 ve bor¢larin artig1 da vardir. Hastaneler ve diger
bir¢ok saglik kurulusu halka acik alanlar olduklari i¢in, diigme, ¢carpma ve diger etmenlerin
neden oldugu ziyaret¢ci yaralanmalarindan kaynaklanan bircok genel giivenlik
sorumluluklarma da maruz kalirlar. Bu nedenle risk yoneticisi binalarm, otoparklarn,
kaldirimlarin genel bakimi ve ziyaret¢i kontrollerine iliskin siirecleri de degerlendirmelidir.
Tehlikeli malzemelerin yonetimi risk yonetiminin c¢ok yakin ilgisini kazanan yeni bir
alandir. Hastalar ve ¢alisanlar icin oldugu kadar daha genis bir dl¢ekte toplum igin de
etkileri disiiniiliirse, toksik kimyasal maddeler ve radyoaktif maddelerin giivenli
depolanmasi, kullanimi, imha edilmesi ile ortaya cikan tehlikeli ve tibbi atiklarin
(kontamine siringalar vb.) bertarafi icin uygun prosediirlerin olusturulmas: zamanla daha

da 6nem kazanan bir risk yonetimi faaliyeti olmustur.

3.2. Saghk Isletmeleri Icin Finansal Durumun ve Finansal Riskin

Belirlenmesinin Onemi

Saglk sisteminde artan Onemine ragmen, son zamanlarda yapilan c¢aligmalar
hastanelerin eskiye oranla daha fazla finansal problemle karsilastiklarini gostermektedir.
Bu problemler arasinda faaliyet giderlerini karsilamak i¢in kisa siireli borc¢lanma,

alacaklarm artmasi, kredi siirin1 artiramama, sermaye harcamalarmin artmasi, stratejik
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planlamalar i¢in kaynak yetersizligi ve kar marjindaki azaliglar sayilabilir. Bu problemler
hastanelerin kapanma, iflasini agiklama veya hizmet hattin1 degistirme gibi farkli finansal

basarisizlik tiirleriyle karsilagsmalarina neden olabilmektedir (Almwajeh, 2006).

Tiirkiye 0zelinde bir degerlendirme yapildiginda son donemlerde hastane finansal
riskine olan ilginin arttig1 sonucuna ulagilabilir. Bunun nedeni de hastaneler arasinda
rekabetin ve maliyetlere olan duyarlihigin artmasiyla agiklanmaktadir. Odeme
sistemlerinde taniya dayali 6deme sistemine (DRG’s) gecis icin Maliye Bakanlig1 ve
Saglik Bakanligi’nin ¢alismalari, kamu hastanelerinin 6zerklestirilmesi ile ilgili yapilan
caligmalar hastanelerin finansal durumlarmi yakindan ilgilendirmektedir. Bu tiir ileriye
doniik 6deme sistemleri hastanelerin finansal risklerini daha da artirmaktadir. Geriye
doniik 6deme sistemi hastanelerin varliklarmin mevcudiyetini garanti eden sistemlerken,
ileriye doniik 6deme sistemlerinin hastanelerin finansal statiisiinii belirsizlige sokan bir

yontem oldugu belirtilmektedir (Glandon, 1987; Gapenski, 2007:50-51).

Tiirkiye’de kisa bir siire 6nce Genel Saglik Sigortasi’nin hayata gegmesiyle birlikte
ileriye doniik ddeme sistemlerine gec¢ilmistir. Bunun hastanelerin finansal durumlarinda
biiyiik degisikliklere neden olmasi beklenmektedir. Bu sistemle (Ileriye Doniik Odeme
Sistemleri) hastaneler yatan hastalar i¢in yapmis olduklar1 harcamalari 6deme kurumundan
(Sosyal Giivenlik Kurumundan) belli bir tavan fiyat veya hastalik siniflandirmasinin tabi
oldugu limitler i¢inde tahsil etmektedir. Hastalar i¢in cari fiyatlarla harcama yapilmakta
ancak O0deme kurumundan tahsil ederken belli limitler icinde tahsil edilebilmektedir.
Ayrica limitlerin lizerinde yapilmis giderleri 6deme kurumunun reddetmesi de s0z
konusudur. Yani hastanenin édeme kurumuna gondermis oldugu faturalar bu gibi yasal
diizenlemeler nedeniyle 6denmemektedir. Odeme sistemlerinin bu gibi ters etkilerini
gorebilmek i¢in reddedilen fatura miktarmin toplam icindeki oranma bakilmalidir.
Reddedilme miktarinin biiyiikliigii dogal olarak hastanenin finansal durumu iizerinde
olumsuz etkiler yaratabilecektir. Odeme sistemleriyle ilgili ikinci énemli nokta ise; bazi
hizmetler i¢in maksimum o6deme smir1 getirebilmesidir. Ornegin ©deme kurumlari
poliklinik ve acil servis hizmetleri i¢in maksimum fiyatlar belirlemektedir. Ozellikle

maliyetleri belirlenen tavan fiyatlar1 asan hastaneler i¢in bu durumun finansal
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performanslarim1 olumsuz yonde etkiledigi ve etkileyecegi diisiiniilmektedir (Tarcan,

2006).

3.3. Saghk Isletmelerinde Finansal Tablolar ve Muhasebe Diizenine iliskin

Mevzuat

1994 yilindan itibaren Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir takim finans kurumlari
disinda tiim isletmelerin faaliyet ve sonuglarini Maliye Bakanligr'mmn 1 sira nolu
“Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’’ne gore muhasebelestirmesi ve finansal
tablolarin1 bu Teblig’e uygun olarak diizenlemesi ve hazirlamasi zorunlu hale getirilmistir
(Sevilengiil, 2005: 15). Saglik isletmeleri de bu Tebligle belirlenen muhasebe usul ve

esaslarina uymak zorundadirlar.

Muhasebe “isletmeler icin finansal sonuglar doguran ekonomik olaylara iligkin
verileri toplayan, bu verileri onceden belirlenmis bir diizene gore kaydeden, simiflayan,
analiz yoluyla degerlendiren ve elde ettigi sonucglar1 belirli bicim ve usullerle bilgi
kullanicilarina sunan, sistematik bir bilgi saglama diizeni” (Sevilengiil, 2005:9) olarak

tanimlanmaktadir.

“Finansal Muhasebe” ve “Disa Doniikk Muhasebe” gibi adlarla da anilan bu
muhasebe kolunun amaci, igletmenin finansal durumunu etkileyen olay ve islemlerin para
birimleriyle dl¢iilen sonuglarimi isletme disindaki kisi ve kurumlara bildirmektir. Bu kisi ve
kurumlar esas itibariyle devlet organlari, kredi kuruluslar1 ve yonetici durumunda olmayan
isletme sahipleri seklinde ii¢ grupta toplanabilir. S6z konusu gruplardan her birisine
donemsel olarak yapilacak bildirimlerde ise “Bilango” (finansal durum tablosu) “Gelir-
Gider Tablosu” (kar ve zarar cetveli) adli iki rapor kullanilir (Biiylikmirza,1998:15;
Akdogan ve Tenker, 2005; Sevilengiil, 2005: 20, 29-31).
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Hastane faaliyetleri sonucu meydana gelen finansal olaylarin para birimi ile
Olciilebilen sonuglarmin derlenip kayit edilip raporlanarak yukarida adi gecen bilgi
kullanicilarina ulastirilmasi gelisi giizel ve kuralsiz bir sekilde yapilamaz. Bu nedenle
genel muhasebe islemleri Tirkiye'de temel kriterlere bagli olarak uygulanmaktadir.
Bunlardan ilki Genel Kabul Gormiis Muhasebe Standartlar: ile ilgili diizenlemelerdir.
Ikincisini ise basta Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Vergi Usul Kanunu (VUK) olmak
lizere, Bankalar Kanunu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
Tebligleri, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Tebligleri,
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri (MSUGT), Sigorta ve Murakabe Kanunu ve
Sigortacilik Muhasebe Sistemi Tebligleri, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) vb.
diizenlemeler olusturmaktadir (Ciftci, 2007; Yigittop, 2008).

Saglik isletmelerinin hizmet isletmeleri olmalarinin dogal sonucu isletme ici deger
hareketleri ¢oktur. Ayrica hastanelerin cevresi ile olan iligkileri karmasik oldugundan
finansal muhasebe 6n plana ¢ikmustir. Bu faktorler hastane iist yonetimlerinin, maliyet ve
teknik etkinlik konularinin denetlenmesi, hizmet kalitesinin belirlenmesi, kapasite
planlamas: gibi konularda maliyet bilgilerine gittikce artan bir 6nem vermelerine neden
olmustur. Bu gereksinimler saglik isletmelerinin de stok degerleme sorunlari ile karsi
karsiya oldugunu, iiretim siireclerinin karmasikli§i nedeni ile maliyet muhasebesinin
sundugu hizmetlere de ihtiyac duyuldugunu ortaya koymustur. Saglik isletmesinin
kaynaklarmi nereden sagladigi ve bu kaynaklar1 nerelere yatirdigi genel muhasebe
hesaplar1 {lizerinden izlenmektedir. Bu verilerin finansal tablolarin analizinde temel teskil
edecegi goz Oniinde bulunduruldugunda ve bu finansal tablo verilerinin analizi sonucu
stratejik kararlarla hastane yonetimine yon tayin edilecegi durumu diisiiniildiigiinde,

finansal muhasebenin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir (Yigittop, 2008).

3.4. Saglk Isletmelerinde Finansal Tablolarin Analizi

Isletmelerde finansal analiz isletmenin faaliyetlerinin basar1 ve etkinliginin
Olciilmesinde, isletme hedeflerine ne derecede ulasildiginin belirlenmesinde, gelecege

yonelik planlar hazirlamak ic¢in fiyat politikas: ve iiriin bilesimi belirlemede, isletmenin
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O0deme giicliniin ve likiditesinin Olgiilmesinde kullanilir. Finansal analiz genel olarak
isletmenin denetim ve degerlendirme aracidir denilebilir (Karabiyik, 2000). Finansal analiz
bir isletmenin mevcut performansint 6lgmenin en etkin yoludur ve yonetim kararlarinda
Onemli bir kriterdir. Bununla beraber finansal analiz isletme ici oldugu kadar isletmeye fon
saglayanlar, bor¢ verenler ve hissedarlar icin de énemli bir kriterdir. Biitiin isletmelerde
oldugu gibi, bir saglk isletmesinin finansal performansmi degerlendirmede iki yontem
kullanilabilir; dis analiz ve i¢ analiz (Akdogan ve Tenker, 2005). Dis analiz daha cok
sirketin genel performansini degerlendirmek isteyen sirket disindaki analizcilerin
kullanmis olduklar1 bir tekniktir. Bu nedenle sirketin ayrintili finansal kayitlarina ulasmaya
gerek kalmadan bu analiz rahatlikla yapilabilir. Finansal analizciler sirketlerin aciklamis
olduklar1 finansal tablolar yardimiyla yapilan dis analiz sonucuna bakarak sirketin sektor
genelindeki durumunu incelerler. Boylelikle fon saglayan taraflar, sirket hakkindaki
kararlarmi alirlar (Isseveroglu, 2005). Dis analiz yontemine nazaran daha genis kapsamli i¢
analiz yOontemi ise, sirketin finansal yapisimi irdeleyerek uzun donemli planlarin
hazirlanmasi, gelecege yonelik kararlarin  alinmasiyla birlikte projeksiyonlarin
olusturulmasinda kullanilmakta bu Oyniiyle de iist yonetim agismndan ayri bir onem

tasimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005; Gapenski, 2006: 463).

Bir isletmenin gecmis donem sonuglarinin degerlendirilmesi, i¢inde bulunulan
durumun ortaya konulmasi ve gelecege doniik hedeflerin gerektirdigi finansal yeterlilik
icinde olup olmadiginin tespiti, finansal tablolar ve bu tablolar arasi iliskilerin
belirlenebilmesi ile miimkiindiir (Isseveroglu, 2005). Muhasebenin taniminda “finansal
karaktere sahip para ile ifade edilebilen bilgilerin raporlanip yorumlanmas1” vurgulanir. Bu
noktada muhasebenin bilgileri raporlandirmasi finansal tablolar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
finansal tablolar tek baslarina cok cesitli veriler sunmaktadirlar. Fakat bu verilerin isletme
icin islerlik kazanmasi raporlarm yorumlanmasina bagl bulunmaktadir. isletmenin finansal
tablolarindan belirli yontemler kullanilarak 6zellikli verilere ulagilmasina ve bu verilerin
onceden belirlenmis kriterlere gore yorumlanmasina “finansal tablolar analizi” denilir.
Muhasebenin gorevlerinden birisi rakamsal planlar olan biit¢elerin hazirlanmasi, digeri ise
bu biitcelerden olan sapmalarin belirlenerek nedenlerinin analiz edilmesidir. Isletmede

analiz edilen bu bilgiler bilgi kullanicilarina sunularak finansal yapi, karlilik, kaynak
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kullanimi, sermaye yapis1 seyri gibi cok cesitli konularda bilgi sahibi olmalar:

saglanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005: 515).

3.4.1. Saglk Isletmelerinde Finansal Tablolar

Saghk isletmelerinin Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’'ne gore
hazirlamas1 ve diizenlemesi zorunlu olan temel finansal tablolar bilanco ve gelir
tablosudur. Asagida saglik isletmeleri agisindan onem arz eden bazi bilango ve gelir
hesaplar1 ve gelir tablosunu elde etmek icin kullamilan maliyet hesaplarinin kisa

aciklamalar1 yapilmistir (Akdogan ve Tenker, 2005; Sevilengiil, 2005; Yigittop, 2008).

Saghk isletmelerinde Ozellik Arz Eden Bilanco Hesaplari

100. KASA: Bu hesap isletmenin sahip oldugu nakit halindeki ulusal ve yabanci
paralarm kaydedilmesi ve izlenmesi i¢in kullanilir. Hastanelerde her klinik ve poliklinik
icin 6n bankolarda da tahsilat islemleri gerceklesmektedir. Tiim nakit giris ve c¢ikislarinin
izlendigi hastane kasasinin takibi bu sartlar altinda kasa hesabi kullanilarak yapilmaktadir.

120. ALICILAR: Bu hesap isletmenin faaliyet konusunu olusturan saglik hizmeti
satiglarndan  kaynaklanan senetsiz alacaklarinin izlenmesi i¢in kullanilir. Saghk
isletmelerinde Sosyal Giivenlik Kurumu hastalarina kesilen faturalar karsiliginda kurumun
incelemesi sonucu ddemelerin topluca yapilmasi bu hesabin 6zelligini ve onemini ortaya
koymaktadir. Kuruma kesilen agik faturalarin 6demelerinin takibi anlaminda ayrica
hassasiyet gerektiren bir hesap olarak goriilmektedir.

126. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR: Isletme tarafindan iigiincii
kisilere karsi bir igin yapilmasinin iistlenilmesi, isletmenin gerceklesecek bir borcunun
O0denmesi veya geri verilmek iizere aldigi bir degerin geri verilmesinin garanti edilmesi
amactyla, bir sozlesmenin karsiligi olarak, nakden Odenen tutarlarin izlendigi hesaptir.
Saglk isletmelerinde elektrik, dogalgaz, su abonelikleri gibi tazminat veya kiralanan
yiiksek teknoloji iiriinii makine ve techizat depozitolarinin izlendigi bir hesaptir. islemlerin
sona ermesi ile birlikte verilen depozito ve teminatlarin geri alinmasi da bu hesap

tizerinden yapildig: icin titizlikle takip gerektiren hesaplardandir.
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135. PERSONELDEN ALACAKLAR: Isletme icerisindeki personel ve is¢inin
isletmeye olan cesitli bor¢larimi kapsar. Bu bor¢larin baslicalar; isletmeden kisa vadeli
kredi alinmasi, isletmenin sosyal tesislerinden yararlanilmasi, daha 6nce verilen bir iicretin
yanlislikla Odendiginin anlasilmas: iizerine bu islemin kismen veya tamamen iptal
edilmesi, personele teslim edilen bir degerde acik vermesidir. Saglik isletmelerinde ise
ozellikle calisan personelin kendilerinin veya yakinlarmin aldiklar1 saglik hizmetlerine
karsilik caligtirilabilecek bir hesaptir. Saglik isletmelerinde genellikle ii¢ vardiyali sistem
olmas1 nedeniyle, ayni biiyiikliikteki diger sektorlerde faaliyet gosteren kuruluglarla
kiyaslandiginda daha fazla personel ¢alistrma zorunlulugu vardir, bu da hesabin takibini
daha 6nemli kilmaktadir.

150. ILK MADDE VE MALZEME: Saglik isletmelerinde saglik hizmeti iiretimi
s0z konusu oldugundan, kullanilan stoklarin tedarik edilmesi ve takibindeki 6nemlilik,
hastalarin sagligi acisindan goz ardi edilemez. Saglik isletmeleri acisindan hizmet maliyeti
olarak kayit edilen sarf malzemeleri disindaki ticari deger tasiyan ilac gibi diger
malzemeler de bu hesapta izlenir.

252. BINALAR: Bu hesap isletme calismalarinda yararlanilan ya da kiraya verilen
her tiirlii binanm ve bunlarin tamamlayic1 parcast durumunda olan birimlerin izlendigi
hesaptir. Ozellikle saglik isletmelerinde binalar isletme kayitlarinda miilkiyete sahip
olundugu seklinde ise amortisman ile baglh olarak vergi tutarlarinin belirlenmesi de biiyiik
Oonem arz etmektedir.

253. TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR: Uretimde kullanilan her tiirli makine,
tesis ve cihazlar ile bunlarm eklentileri ve bu amagla kullanilan tasima gereclerinin
(Konveyor, Forklift vb.) izlendigi hesaptir. Bu hesap kullamim amaglarma ve makine
cesitlerine gore boliimlenebilir. Saglik isletmelerinde kullanilan makine ve cihazlar
cogunlukla yiiksek teknoloji iiriinii olmaktadir.

254. TASITLAR: isletmenin faaliyetlerinde kullamlan tiim tasitlarm izlendigi
hesaptir. Hastane tiizel kisiligine ait hastane stoklarinm, hastane personelinin veya
hastalarin tasinmasinda kullanilan (ambulans, hasta nakil araclar1 gibi) tiim tagima araclari
bu hesapta izlenmektedir.

255. DEMIRBASLAR: isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde kullanilan her tiirlii
biiro makine ve cihazlari ile doseme, masa, koltuk, dolap, mobilya gibi maddi varliklarin
izlendigi hesaptir. Hastanelerde bulunan hasta yataklari, dolaplar, hasta odalarinda bulunan

televizyonlar ve buzdolaplar1 ve benzeri diger demirbaglar bu hesapta izlenmektedir.
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256. DIGER MADDiI DURAN VARLIKLAR: Yukarida belirtilen hesaplarin
hi¢cbirinin kapsamma girmeyen 6zellikle kendi boliimlerinde tanimlanmayan diger maddi
duran varliklarin izlendigi hesaptir.

257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-): Maddi duran varhik bedellerinin,
kullanilabilecekleri siire icerisinde hesaben yok edilebilmesini saglamak amaciyla
kullanilan hesaptir.

262. KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI: Saglik isletmelerinde,
ozellikle 6zel saglk kuruluslarinda, planlananimn iizerinde kapasitenin talep edilmesinden
dolayr veya cesitli nedenlerle hizmet kapasitesinin genisletilmesine yonelik tekrar
yapilanma ve diizenleme giderlerinin aktiflestirilmesini saglayan hesaptir.

264. OZEL MALIYETLER: Uciincii kisilerden kiralanan gayrimenkullerin
gelistirilmesi veya ekonomik degerinin siirekli olarak artirilmasi amaciyla yapilan giderler
ile bu gayrimenkullerin kullanilmas1 i¢in yapilip kira siiresinin sonunda mal sahibine
birakilacak olan varliklari bedelleri bu hesapta izlenir.

335. PERSONELE BORCLAR: isletmenin personeline olan gesitli borclar1 bu
hesapta izlenir. Personele alacaklar bolimiinde agiklandigi gibi saglik isletmelerinde ii¢
vardiyali sistem uygulamasi nedeni ile olduk¢a fazla sayida personel caligtirilmaktadir.
Maas ve fazla mesai ticretleri oncelikle personele borclar hesabina tahakkuk ettirildigi i¢in
personel sayisinin diger isletmelere gore daha fazla olmasi géz Oniinde tutularak 6zenle
takip edilmesi gereken hesaplardandir.

360. ODENECEK VERGI VE FONLAR: isletmenin ekonomik faaliyetlerde
bulunmasinin sonucu ilgili yasa hiikiimleri geregince, personeline ve iigiincii kisilere
yaptig1 ddemelerden sorumlu sifatiyla kestigi ya da yiikiimli sifatiyla 6demek iizere
tahakkuk ettirdigi vergi, resim, har¢ ve fonlarn izlendigi hesaptir.

361. ODENECEK SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI: isletmenin, 6dedigi
ticretlerden sosyal giivenlik mevzuati hiikiimlerine gore kesintiye tabi tutmakla yiikiimlii
bulundugu, personele ait emeklilik kesenegi ve sigorta primleri ile bunlara iliskin igveren
katilma paylar1 ve igverence sosyal giivenlik kuruluslarina 6denecek diger yiikiimliiliikklerin

de izlendigi hesaptir.
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Saghk Sektoriinde Ozellik Arz Eden Gelir Tablosu Hesaplar

600. YURTICI SATISLAR: Yurt icindeki gercek ve tiizel kisilere satilan mal ve
hizmetler karsiliginda alinan ya da tahakkuk ettirilen toplam degerlerin izlendigi hesaptir.
Gereksinime gore boliimlenebilir. Satiglarmm Sosyal Giivenlik Kurumuna kesilen faturalar
ile 0zel hastalara kesilen faturalarin ayrimina gore kurum hastas1 hizmet satislar1 ve 6zel
hasta hizmet satiglar1 seklinde yapilmasi yil sonu performans degerlendirmelerinde bilgi
kullanicilarina fayda saglayabilir.

601. YURT DISI SATISLAR: Yurt disinda satilan mal ve hizmetler karsiliginda
alinan ya da alinacak olan toplam degerlerin izlendigi hesaptir. Genellikle yaz aylarinda
Tiirkiye’ye gelen yurt disinda ¢aligmakta olan ve saglik harcamalar1 yurt disinda bulunan
kamu ve 6zel sigorta kuruluslar: tarafindan karsilanan hastalara yapilan hizmet satiglar1 bu
hesapta izlenebilir.

622. SATILAN HiZMET MALIYETI (-): Uretilen hizmetlerle ilgili olarak
yapilan giderlerin kaydedildigi 740 Hizmet Uretim Maliyeti Hesabi’nda olusan tutar
donem sonunda 741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesabi aracilig1 ile 622 nolu hesaba
bor¢ kaydedilir. Boylece satilan hizmetin maliyeti bu hesapta izlenebilir.

631. PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-): Saglk
hizmetlerinin pazarlama, satis ve dagitim faaliyetleri ile ilgili olarak yapilan endirekt
malzeme, endirekt iscilik, personel giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmetler, cesitli
giderler, vergi resim ve harclar, amortismanlar ve tiikkenme paylarmdan olusur. Pazarlama
fonksiyonu ile ilgili giderler 7. grupta izlenir ve donem sonlarinda 761- Pazarlama Satis ve
Dagitim Giderleri Yansitma Hesabi alacagy ile, 7/B segceneginde ise 798- Gider Cesitleri
Yansitma Hesab1 alacagi ile bu fonksiyona ait giderler bu hesaba devredilir.

632. GENEL YONETIM GIDERLERI (-): isletmenin genel yonetim fonksiyonu
ile ilgili olarak yapilan ve hizmet iiretimi ile dogrudan iligkisi kurulamayan endirekt
malzeme, endirekt iscilik, personel giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmetler, cesitli
giderler, vergi resim ve har¢lar, amortisman giderlerinden olusur. Genel yOnetim
fonksiyonu ile ilgili giderler 7. grupta izlenir ve donem sonlarinda 7/A se¢eneginde, 771-
Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesabi alacag: ile, 7/B seceneginde ise 798- Gider

Cesitleri Yansitma Hesabi alacagi ile bu hesaba devredilir.
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Saghk Sektoriinde Ozellik Arz Eden Maliyet Hesaplar

740. HIZMET URETIM MALIYETI: Bu grup hizmet isletmeleri ile ilgilidir.
Hizmet isletmelerinde 71, 72 ve 73 gruplarda yer alan hesaplar kullanilmaz. Bu hesaplar
yerine bu gruptaki hesaplar kullanilir. Saghk isletmelerinde iiretim maliyetlerinin
izlenmesinde 740 Hizmet Uretim Maliyeti hesabr kullanilmaktadir. Hizmet isletmelerinde
tiretilen hizmetler i¢in yapilan giderlerin fiili tutarlar1 bu hesabin horcuna kaydedilir.
Donem sonlarinda bu hesap 741- Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma hesabi ile
karsilastirilarak kapatilir.

741. HIZMET URETIM MALIYETI YANSITMA HESABI: Onceden
saptanmig maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda, 6nceden saptanmis hizmet
maliyetini olusturan giderler, fiili maliyet yonteminin uygulandig1 durumlarda 740- Hizmet
Uretim Maliyeti Hesab1’nin borcuna kaydedilen tutarlar1 hu hesabin alacagi karsiligi 622-
Satilan Hizmet Maliyeti Hesabr’nin borcuna aktarilir. Donem sonlarinda bu hesap 740-
Hizmet Uretim Maliyeti Hesabn ile karsilastirilarak kapatilir.

742. HIZMET URETIM MALIYETI FARK HESAPLARI: Hizmet iiretim
maliyetlerinin fiili tutarlar1 ile nceden saptanmis hizmet tiretim maliyeti arasindaki olumlu
veya olumsuz farklarin izlendigi hesaptir. Olumsuz farklar hesabin borcuna, olumlu farklar
hesabin alacagina kaydedilir. Dénem sonlarinda hu hesap 622 Satilan Hizmet Maliyeti
Hesabina aktarilarak kapatilir.

760. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERI: Saglik hizmetlerinin
alicilara teslimine kadar yapilan giderler bu hesaba bor¢ kaydedilir. Saglik isletmelerinde
sunulan hizmetin uzak bir bolgede bulunan insanlara ulastirilmasit adina servis kullanilmasi
miimkiindiir. Bu servisin giderleri pazarlama satig giderleri hesabinda izlenebilir. Donem
sonlarinda bu hesap, 761- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Yansitma Hesabi ile
karsilastirilarak kapatilir.

761. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERiI YANSITMA
HESABI: Onceden saptanmis maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda onceden
saptanmis pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile, fiili maliyet yonteminin uygulandigi
durumlarda 760- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Hesabr’nin borcuna kaydedilen
giderler bu hesabin alacagi karsilig1 631- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Hesabi’na
devredilir. Donem sonlarinda bu hesap, 760- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Hesab1

ile karsilastirilarak kapatilir.
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762. PAZARLAMA SATIS VE DAGITIM GIDERLERiI FARK HESABI:
Pazarlama giderlerinin fiili tutarlar1 ile 6nceden saptanmis giderler arasindaki olumlu ya da
olumsuz farklarin izlendigi hesaptir. Olumsuz farklar hesabin borcuna olumlu farklar ise
alacagmna kaydedilir. Donem sonlarinda bu hesap 631- Pazarlama Satis ve Dagitim
Giderleri Hesabi’na aktarilarak kapatilir.

770. GENEL YONETIM GIDERLERi: Saglik isletmesinin yonetim
fonksiyonlari, isletme politikasinin tayini, organizasyon ve kadro kurulusu, biiro
hizmetleri, kamu iligkileri, giivenlik, hukuk isleri, personel isleri, kredi ve tahsilat1 da
kapsayan muhasebe ve mali isler servislerinin giderleri bu hesaba bor¢ kaydedilir. Donem
sonlarinda bu hesap, 771- Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesabi ile karsilastirilarak
kapatilir.

771. GENEL YONETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI: Onceden
saptanmig maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda, Onceden saptanmis genel
yonetim giderleri, fiili maliyet yonteminin uygulandigi durumlarda 770- Genel YOnetim
Giderleri Hesabi’nin borcuna kaydedilen giderleri hesabin alacagi karsiligi 632- Genel
Yonetim Giderleri Hesabi’na bor¢ kaydedilir. Bu hesap, donem sonlarinda 770- Genel
Yonetim Giderleri Hesabr ile karsilastirilarak kapatilir.

772. GENEL YONETIM GIDER FARKLARI HESABI: Fiili genel yonetim
giderleri ile 6nceden saptanmis giderler arasindaki olumlu ya da olumsuz farklar bu hesaba
alinir ve donem sonlarinda 632- Genel Yonetim Giderleri Hesabr’na aktarilarak kapatilir.

780. FINANSMAN GIDERLERI HESABI: Saglk isletmesinin faaliyetlerinin
aksamadan yiiriitiilebilmesi amaciyla borclanilan tutarlarla ilgili faiz, kur farklar,
komisyon ve benzeri giderler bu hesaba bor¢ kaydedilir.

781. FINANSMAN GIDERLERI YANSITMA HESABI: Onceden saptanmis
maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda, dnceden saptanmis finansman giderleri ile
fiili maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda 780- Finansman Giderleri Hesabi’nin
borcuna kaydedilen giderler bu hesabin alacagi karsiliginda sonu¢ hesaplarindaki 66-
Finansman Giderleri grubunun ilgili hesabina bor¢ kaydedilir.

782. FINANSMAN GIDERLERI FARK HESABI: Finansman giderlerinin fiili
tutarlar1 ile Onceden saptanmis tutarlar1 arasindaki olumlu ya da olumsuz farklarin izlendigi
hesaptir. Olumsuz farklar hesabm borcuna olumlu farklar ise alacagina kaydedilir. Donem

sonunda bu hesap 66- Finansman Giderleri grubunun ilgili hesabina aktarilarak kapatilir.
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3.4.2. Saglk Isletmelerinde Finansal Tablo Analizinde Kullanilan Teknikler

Bir isletmenin finansal durumunun analizinde ilk adim isletmenin finansal
tablolarinin incelenmesidir. Finansal tablo analizi isletmenin finansal tablolarinda yer alan
bilgileri 6zetleyen ve isletmenin finansal durumuyla ilgili karar almay1 kolaylastiracak
sekilde birlestiren bazi teknikler icerir. Saglik kurumlarinda yapilan finansal analizlerden

yararlanan kisiler ve amaclar1 soyle siralanmaktadir (Cleverly, 1992):

- Hastane yoneticileri: Finansal analiz bilgilerini, hastanenin 6deme giiciinii, yatirim,
finansman, fiyatlama ile ilgili kararlar1 degerlendirmek i¢in kullanir.

- Kamu kurumlar: Ozellikle isletmelerin 6demek zorunda oldugu vergi, sigorta gibi
yiikiimliiliiklerin belirlenmesi agisindan Vergi Daireleri, Sosyal Giivenlik Kurumlari
gibi kamu kuruluslar1 isletmelerin finansal tablolarini incelemeye tabi tutarlar.

- Kredi verenler: Hastanelerin talebi halinde isletmeye kredi kullandiracak finans
kuruluslari, igletmenin bor¢ 6deme yeterliligini 6l¢mek icin finansal analiz bilgilerini
kullanir.

- Yatirnmailar: Ozellikle halka acik, hisse senetleri borsada islem goren hastanelerin
finansal tablolarinin agiklanmasi gereklidir. Yatirimcilar bu tablolar1 analiz ederek
yatirim kararlarimi sekillendirirler.

- Sendikalar: Sendikalar calisanlarin haklarini korumak, hastanenin verimliliginin
artirllmas: yoniinde hastane yoneticilerine Onerilerde bulunmak amaciyla finansal
analiz yaparlar.

- Boliim yoneticileri: Finansal analiz bilgileri yoluyla, hastanenin her boliimiinde yer
alan yoneticiler, ne derece iyi calistiklarim1 ve hastanenin finansal durumuna ne
Olciide katkida bulunduklarimi anlayabilirler.

- Ucret Tespit Daireleri: Saghik kurumunda uygulanan veya uygulanmas: 6nerilen
hizmet fiyatlarinin yeterliligini degerlendirmek i¢in {iicret belirleme daireleri,
hastanenin finansal durumuyla ilgilenir.

- Hayrr kurumlari: Hastanenin faaliyetine devam edebilmesi i¢in ihtiyag
duyabilecegi ek finansal kaynak miktarini belirlemek icin bu bilgileri kullanirlar.

- Toplum: Toplum, hastanenin hizmetlerinin {icretleri, iicret artis Onerileri, daha

kapsamli hizmet i¢in gerekli finansal kaynak miktar1 ile ilgili olarak bu bilgileri
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kullanabilir.

Finansal tablolarin analizlerinde kullanilan teknikler; karsilastirmali tablolar
analizi, yiizde yontemi ile analiz, egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (trend analizi) ve oran
yontemi ile analiz olarak siralanmaktadir. Bu boliimde bu teknikler ve tekniklerle iliskili
olarak analizlerde ortaya c¢ikabilecek sorunlar tartisilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005:
518; Gapenski, 2007: 470).

3.4.2.1.Karsilastirmah Analiz

Isletmenin birbirini izleyen donemlerindeki finansal tablolarmin karsilastirilarak,
kalemlerin dénemler arasinda gosterdikleri degismelerin analizine karsilastirmali tablolar
analizi denir. Finansal tablo kalemleri izleyen donemlerde artis ya da azalis seklinde
degisme gostermektedir. Karsilagtirmali finansal tablolar analizi isletmenin finansal tablo
verilerinin donemler itibariyle degismelerini analiz edilerek gosterdigi gelismeyi
incelemeyi sagladigl icin yatay analiz de denilmektedir. Muhasebenin siireklilik kavrami
geregi yillar itibariyle isletmenin gosterdigi gelismenin incelenmesi sadece kendi
faaliyetleri ile ilgilidir. Diger isletmeler ile bir karsilastirma s6z konusu olmamaktadir

(Akdogan ve Tenker, 2005:519; Sariaslan ve Erol, 2008; 186).

Karsilagtirmali finansal tablolar cari ddnemin bilangosunun ve gelir tablosunun bir
onceki donemle karsilastirilmast seklinde hazirlanir. Karsilastirmali finansal tablolar
analizi i¢in hazirlanacak finansal tablolarda ele alinacak donem kadar siitiin bulunur.
Bundan bagka artis ve azalis icin de siitunlar agilir. Artis ve azaliglar ylizde yontemine gore
hesaplanir. ikinci olarak karsilastirilacak yillar arasindaki degisimler tespit edilir ve artis ya
da azalis olarak gosterilir. Uciincii olarak bu artis ve azalislar yiizde olarak hesaplanur.
Yiizde cinsinden hesaplanacak farklarin bulunmasinda asagidaki formiil kullanilir:

* Fark x100

m

%

m: karsilastirilan iki yildan, ilkinin tutart
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Karsilagtirmali tablolar analizine uygun olarak diizenlenmis finansal tablolarin
verilerinin yorumunda, tablolar iizerinde yer alan her hesap kalemi oOncelikle tek tek ela
alinarak izlenen artis ve azaliglarin nedenleri arastirilir. Meydana gelen artis ve azalislarin
nedenlerini tespit icin gerektiginde finansal tablolarin ilgili diger hesap kalemleri incelenir ve
ilgili hesap kalemlerindeki artis veya azalis ile incelenen hesap kalemindeki degisimler
aciklanir. Degisim nedenleri bulunduktan sonra bu nedenler sonucunda meydana gelen artig
ve azaliglarin isletme politikasi ile uyumlu olup olmadigma karar verilmesi gerekir. Bu
yorumu getirebilmek i¢in de isletme yoneticileri ile yapilacak goriismeler, isletmelerin genel
kurul ve yonetim kurulu kararlarinin incelenmesi analistlere yarar saglamaktadir (Akdogan

ve Tenker, 2005:539).

Saglik isletmelerinde enflasyon diizeltmesi yapilabildigi takdirde genel biitce ve
doner sermaye isletmelerine ait her tiir finansal tablo {izerinde karsilastirmali tablolar analizi
yapmak miimkiindiir. Analiz, diizeltilmis konsolide finansal tablolar iizerinde yapildig:
takdirde, TL ve % degisimlerinin daha rahat acgiklanabilmesi agisindan, onemli sonuclar
verebilir (Akar ve Ozgiilbas, 2002).

3.4.2.2.Dikey Analiz

Dikey analiz bir isletmenin bilanco ya da gelir tablosundaki kalemlerin kendi
gruplar1 ve genel toplam icerisinde ne kadarlik bir yiizdeye sahip olundugunun tespiti ile
yorumlanmasina denir. Karsilagtirmali finansal tablolar analizinde finansal tabloda secilen
kalemlerin yillar itibariyle degisimi gozlenirken, dikey analizde bir yila ait finansal
tablonun kalemlerinin nasil bir yiizde dagilimi gosterdikleri gozlenerek bir yoruma
ulasilmaya calisilir. Dikey analiz ¢ogu kez ylizde yontemi ile analiz olarak da ifade edilir

(Akdogan ve Tenker, 2005:555; Sariaslan ve Erol, 2008; 183).
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Dikey yiizdelerin belirlenmesinde finansal tablo kalemlerinin grup toplami ya da
genel toplami igindeki yiizdelerin bulunmasi esastir. Bilangco kalemlerinin grup toplamina
gore yiizdelerinin belirlenmesinde asagidaki formiil kullanilir:

Grup Toplamina Gore Dikey Yiizde = M

g: Bilan¢o kaleminin tutari

G: Kalemin ait oldugu grup tutari

Bilanco kalemlerinin genel toplama gore yiizdelerinin belirlenmesinde su formiil kullanilir:

Genel Toplama Gore Dikey Yiizde = M

g: Bilan¢o kaleminin tutari

Y: Bilancoda varlik ya da kaynaklar toplami

Gelir tablosunda dikey yiizdelerin belirlemesinde ise her bir kalemin tutar1 Net
Satislar tutarina oranlanarak bulunur. Gelir tablosunda dikey yiizdelerin bulunmasinda Net
Satiglarin tutar1 100 olarak kabul edilmektedir. Buna gore kullanilacak formiil ise soyle
gosterilebilir:

Dikey Yiizde = gx100

g: Gelir tablosu kaleminin tutar1

S: Net Satislar tutari

Finansal tablolarm yiize indirgeme islemleri tamamlandiktan sonra, her kalemin
gerek grup toplami, gerekse genel toplam igerisindeki agirliklar: incelenerek asagidaki

konularin arastirmasi yapilir:

- Bilancolar grup toplamina gore diizenlendigi takdirde grup icerisinde yer alan hesap
kalemlerinin yiizdelerinin biiyiikliik siralamasi yapilarak, hesap yiizde agirlhiklarmin
isletmenin finansal yonetim politikalar1 ile uyumlu olup olmadigina karar verilir.

- Bilangolar genel toplama gore diizenlendigi takdirde, hem hesap kalemleri genel
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toplam icerisindeki biiyiiklik swralamasma, hem de hesap gruplari genel toplam
icinde biiyiikliik siralamasma dizilerek ayri ayri1 yilizde agirlhiklarina bakilir ve bu
agirhiklarin igletmenin finansal yonetim politikalar1 ile uyumlu olup olmadigma karar
verilir.

- Gelir tablolarinda gelirler, giderler ve karlar ayr1 ayr1 biiyiikliik siralamasma tabi
tutularak, yiizde agirhiklarinmn isletmenin finansal yonetim politikalariyla uyumlu
olup olmadigma karar verilir.

- Eger analiz birden fazla donemi kapsayacak bicimde dinamik olarak yapildi ise
yukaridaki bolimde bahsedilen siralamalar, yillar itibariyle alt alta yapilir. Yillar
itibariyle giderek Onemi artan hesap kalemleri ile yillar itibariyle giderek Onemi
azalan hesap kalemleri tespit edilir. Giderek onem kazanan veya giderek onemini
yitiren hesap kalemlerinin durumu, isletmenin finansal yonetim politikalariyla
karsilastirilarak yorumlanar.

- Eger varsa ayni endiistri kolundaki isletmelerin benzer oranlar ile de karsilagtirarak

analizlerde daha anlamli yorumlara ulasmak miimkiindiir.

Dikey analiz, statik bir analiz olmasi ve enflasyon diizeltmesine gerek gostermemesi
nedeniyle hastanelerin tiim finansal tablolarinda rahatlikla uygulanabilecek bir yontemdir.
Devlet hastanelerinde, finansal tablo konsolidasyonu yapilmasa bile rahatlikla uygulanacak
bir analiz yontemidir. Hesaplanmasinin basitligi yaninda sagladigi finansal bilgilerin
degerinin biiyiikliigli nedeniyle hastane yoneticilerinin vazge¢cmemesi gereken bir yontemdir.
Konsolide tablolar iizerinden yapildig: takdirde yukaridaki boliimde agiklanan yontemlerle
uygulanabilir. Genel amacgh konsolide edilmemis finansal tablolar iizerinde ise bilangolar
icin bahsedilen iki yonteme gore, yani ilgili finansal tablo iizerindeki genel toplam veya grup
toplamlarina gore yiize indirgeme islemleri yapilabilir. Devlet hastaneleri agisindan 6zellikle
Genel Biitce Fiili Harcama Cetvelleri, Doner Sermaye Gelir Cetvelleri ve Doner Sermaye
Gider Cetvelleri tizerinden yapilacak yiize indirgeme islemleri hastane yoOneticilerine son

derece degerli finansal bilgiler vermektedir (Akar ve Ozgiilbas, 2002).
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3.4.2.3.Trend Analizi

Bir isletmenin aralarinda iliski olan finansal tablo kalemlerinin uzun siirede
gosterdikleri egilimleri karsilagtirmak suretiyle yapilan incelemeye trend analizi denir.
Boylece isletmenin uzun siiredeki basarisi, uygun yatirim kararlar1 alip almadigi, uygun
finansal kaynaklar kullanip kullanmadigi, varhklarmi verimli ve etkin kullanip
kullanmadig1 gibi yorumlar yapilabilir. Trend analizi, birbirini izleyen 8-10 yillik bilango
ve gelir tablosuna veya aralarindaki iligki incelenmek istenen finansal tablo kalemlerine

uygulanir (Akdogan ve Tenker, 2005:575).

Trend analizi yapilabilmesi i¢cin bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin ele alian
yullar itibariyle egilim yiizdeleri hesaplanir. Bunun i¢in ele aliman yillardan isletmenin
finansal durumu ve faaliyet sonuclar1 bakimindan en normal sayilabilecek yil baz olarak
kabul edilir. Baz yilin kalemleri 100 kabul edilir ve her kalemin diger yillardaki tutarlar:
ayn1 kalemin baz yildaki tutarina oranlanir. Bu oranlama isleminde:

tx100
T

N =

bi¢ciminde bir formiil kullanilir. Burada:

N: Egilim yiizdesi
t: Kalemin incelenen yildaki tutari
T: Kalemin baz yildaki tutari

ifade etmektedir.

Egilim yiizdelerinin hesaplanmasinda bilango ve gelir tablosu icin ayni yontem

kullanilir. Baz yilda rakami olmayan bir kalemin diger yillar i¢in egilim yiizdeleri olamaz.

Kalemlerin egilimlerinin karsilastirilmasinda, her kalemin gosterdigi egilimin

belirlenerek egilimler arasindaki farkliliklar ortaya konur. Egilim yiizdelerindeki 100’iin
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altindaki rakamlar azalisi, 100’tin istiindeki rakamlar ise artis1 gostermektedir. Trend
analizinde birbiriyle iliskisi olan kalemlerin belirli bir zaman araligi igerisinde gosterdikleri
egilimlerin birlikte alinmasi esastir. Aralarinda iliski bulunan kalemlerin egilimlerinin
yorumlanmasinda kalemlerin egilimleri karsilastirilir, kalemlerin egilimlerinin etkilesimi
arastirtlir ve etkilesim sonuclart belirlenir. Trend analizinde en ¢ok kullanilan iligkili

kalemler soyle siralanabilir (Akdogan ve Tenker, 2005:588-596):

- Stoklarin egilimi ile satiglarin egilimini karsilastirma,

- Ticari alacaklarin egilimi ile net satislarin egilimini karsilastirma,

- Donen varliklarin egilimi ile satislarin egilimini karsilastirma,

- Donen varliklarm egilimi ile kisa vadeli yabanci kaynaklarm egilimini
karsilastirma,

- Stoklarm egilimi ile ticari bor¢larin egilimini karsilastirma,

- Maddi duran varliklarin egilimi ile satiglarin egilimini karsilastirma,

- Maddi duran varliklarin egilimi ile 6zkaynaklarin egilimini karsilagtirma,

- Yabanci kaynaklarin egilimi ile 6zkaynaklarin egilimini karsilastirma,

- Net satiglarin egilimi ile satiglarin maliyetinin egilimini karsilastirma,

- Briit satislarin egilimi ile net satiglarin egilimini karsilagtirma,

- Briit satig karinin egilimi ile faaliyet giderlerinin egilimini karsilastirma.

Saglik isletmelerinde yapilacak egilim yiizdeleri analizinden saglkli sonuglarin
alinabilmesi daha once de bahsedildigi gibi, hastane finansal tablolarmin konsolidasyonuna
ve konsolide finansal tablolarin enflasyon karsisinda diizeltilmis olmasina baghdir. Bu temel
sartlar saglandiktan sonra yukarida karsilastirmalarin tamami hastane finansal tablolarmna da
uygulanabilir. Hastanelerde, yukarida verilen karsilastirmalara ek olarak asagidaki

analizlerin yapilmasinda da biiyiik yararlar bulunmaktadir (Akar ve Ozgiilbas, 2002):

- Klinik iiretimleri, klinik gelirleri, klinik giderleri ve devlet siibvansiyonlarinin
gosterdigi egilim.

- Poliklinik  iretimleri, poliklinik  gelirleri, poliklinik giderleri ve devlet
stibvansiyonlarinin gosterdigi egilim.

- Dogumhane iiretimleri, dogumhane gelirleri, dogumhane giderleri ve devlet
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stibvansiyonlarinin gosterdigi egilim.

- Ameliyathane iiretimleri, ameliyathane gelirleri, ameliyathane giderleri ve devlet
stibvansiyonlarinin gosterdigi egilim.

- Laboratuar iiretimleri, laboratuar gelirleri, laboratuar giderleri ve devlet

stibvansiyonlarinin gosterdigi egilim.

Belirtilen egilim yiizdeleri icerisinde hastanelerde tiretim egilim yiizdelerinin de
katildig1 goriilmektedir. Genel yorum olarak gelirler ve devlet siibvansiyonlarinin egilim
yiizdeleri artismin iiretimin egilim artig yiizdesine paralel veya yiiksek, giderlerin artis
egiliminden ise yiiksek olmasi arzu edilir ve hastane lehine yorumlanir. Giderlerin egilim
yiizdeleri artiginin ise, iiretimin artis yiizdesine paralel veya diisiik, gelirlerin ve devlet
siibvansiyonlarinin egilim yiizdeleri artisindan ise diisiik olmas1 beklenir ve hastane lehine

yorumlanir.

3.4.2.4.0ran Analizi

Bir isletmenin bir doneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda
matematiksel iliski kurularak bulunan oranlarin incelenmesiyle yapilan analize oran analizi
denir. Oran analizi, diger analiz tekniklerinden farkli olarak, finansal tablolarin biitiiniine
uygulanmakta ve finansal tablolarin biinyesinde gizli bulunan kalemler arasi iligkilerin
ortaya cikaridmasini ve finansal tablolarin daha kolay ve daha iyi anlasilmasini
saglamaktadir. Oran analizinin en biiyiik 0zelligi incelenmek istenen bir tek konuda bile
uygulanabilir olmasindadir. Oran analizinin amaci, isletmenin bor¢ 6deme giiciinii,
varliklarin verimliligini, yabanci kaynak kullanimini ve karliligimi 6l¢mektir. Uygulamada
en ¢ok kullanilan oran analizleri izleyen sayfalarda ayrmtili olarak aciklandig: gibi, likidite
oranlari, finansal oranlar, faaliyet oranlar1 ve karhlik oranlaridir (Akdogan ve Tenker,

2005:606; Sariaslan ve Erol, 2008; 189).
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1. Likidite Oranlan

Likidite oranlar1 6zii itibariyle isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek
baska bir ifade ile likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigin1 belirleyebilmek i¢in kullamilan oranlardir (Akgiic, 1995). Likidite oranlari;
saglik isletmelerinin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetini, alacak
tahsilatindaki ve nakit saglamadaki basarisini dlger (Zelman, McCue, Millikan, 2000). Bir
hastanenin likidite oranlar1 ne kadar yiiksek ise, o hastanenin kisa donemli bor¢larini 6deme
yetenegini de o derece yiiksektir. Likidite finansal durumun degerlendirilmesinde en énemli
boyuttur. Isletmelerin karsilastigi finansal sorunlarm cogunlugu, likidite sikintisindan
kaynaklanmaktadir. Bir isletmenin likidite durumunun degerlendirilmesi, o isletmenin
finansal kosullarinin belirlenmesinde temel olusturur. Bu oranlarin baglicalar1 asagida

verilmistir.

a. Cari Oran: Cari oran firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in
gerekli olan briit isletme sermayesinin (donen varliklarin) kisa vadeli borglara boliinmesi
ile hesaplanir (Zelman, McCue, Millikan, 2000). Diger oranlarin esit oldugu varsayimi
altinda, cari oran ne kadar yiiksekse, borclarin zamaninda ve tamamiyla Odenmesi
giivencesi o kadar yiiksektir (Akgii¢, 1995). ABD hastaneleri i¢in bu oran ortalama 2,5’dur.
Gelismekte olan iilkeler i¢in bu oranin genel kabul gormiis degeri 1,5’dur. Analiz sonucu
elde edilen oranin genel kabul gérmiis orandan yiiksek ¢ikmasi iyi, oranin gereginden fazla
yiiksek ¢ikmasi atil donen varliga sahip olundugu, oranin gereginden diisiik ¢ikmasi ise net
isletme sermayesinin yetersizligi olarak yorumlanmaktadir. Ancak isletmenin cari oran
likiditesi agisindan gercek karara varabilmek ilgili diger oranlarin (devir hizlar1 gibi) da bir
arada degerlendirilmesi ile miimkiin olabilmektedir (Biiker ve Bakir, 1997; Akdogan ve
Tenker, 2005: 611-612; Sariaslan ve Erol, 2008: 190-191).

b. Asit-Test Orani: Asit-Test Orani, piyasalarda dogabilecek bir krizde
firmalarin satiglarinda olabilecek bir sikinti durumunda stoklar gibi kolayca nakde
cevrilemeyecek kalemler goz Oniine alinarak, donen varliklarin geriye kalan likit
degerleriyle bor¢ Odeyebilme kapasitesini Olcmektedir (Akgiic, 1995). Genel bir kural

olarak, bu oranm “1” olmas1 yeterli goriilmektedir. Bir igletmenin asit test orani birden
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biiylik olsa dahi s6z konusu isletme alacaklarini tahsilde giicliikle karsilagiyorsa, alacak
devir hiz1 yavas ise, bu igsletmenin hassas oran1 degerlendirilirken dikkate alinmalidir. Buna
benzer olarak, incelenen isletmenin asit test orant 1’den diisiik oldugu halde, s6z konusu
isletme stoklarini hizla paraya cevirip, bu yolla sagladigi fonlar1 kisa vadeli borg¢larmi
karsilamak i¢in kullanma olanagina sahipse degerin 1’den kii¢iik olmas1 sorun yaratmaz
(Biiker ve Bakir, 1997; Akdogan ve Tenker, 2005: 613-614; Sariaslan ve Erol, 2008: 191-
192). Asit Test Orani, ABD hastane sektoriinde, 0,18 ile 0,38 degerleri arasinda
degismektedir. Tiirkiye’de isletmeler genellikle kisa vadeli kredilerden yararlandiklari icin
bu oran 1'in altinda olabilmektedir.

c. Nakit Oram: Isletmelerin kasa, banka ve serbest menkul degerler gibi hazir
degerleri ile Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmi odeme giiciinii 6lgmeye yarayan bir
orandir. Nakit orani igletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki stoklar1 paraya
cevirememesi gibi ¢ok olaganiistii bir ekonomik sikint1 durumunda hazir degerleri ile borg
0deme yetenegini gostermektedir. Bu oran asit-test oranina gore daha duyarh sonuglar da
saglamaktadir (Akar, 2002). Nakit oraninin “1” olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin
tamamini, para ve para benzerleri ile karsilayabilecegini ifade eder. Bu oranin c¢ok yiiksek
olmasinmn olumsuz yonii yiiksek likidite isletmeler i¢in gerekli olmadig1 gibi alternatif
maliyeti de ¢ok yiiksek olabilir (Akgii¢, 1995). Nakit oranmin 0,20 nin altina diismemesi
arzu edilmekle birlikte Tirkiye’de bu ortalamanin daha altinda seyredebilmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2005: 614-615; TSPAKB, 2008; Sariaslan ve Erol, 2008: 192).

d. Stok Bagimhhk Oram: Asit-test oraninin 1’den kiiciik olmast durumunda;
borglarin geri ddenmesinde isletmenin stoklara olan bagimliliginin 6lgtimiinde kullanilan
bir orandir. Stok bagimlilik orani, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin geri ddenebilmesinde,
hazir degerleri ve diger siiratle paraya cevrilebilir varliklarin disinda, stoklarin yiizde
kacinin satilmas: gerektigini gosterir. Bagka bir ifadeyle, isletmenin kisa vadeli bor¢larin
O0denmesinde, stok satisina ne derecede bagimli oldugunu ortaya koyar (Akdogan ve

Tenker, 2005: 616).

2. Finansal Yapi1 Oranlan

Isletme faaliyetlerinin finansmaninda hangi kaynaklardan, ne derecede

yararlanildigini gosteren oranlardir. Bu oranlar, alacaklilarin 6zkaynak karsisindaki
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giivence durumunu, borclanmanmn kéara olan katkisini ve kaynaklarin aktiflerin
finansmaninda dagilimint vermektedir (Akar, 2002). Bagka bir anlatimla, isletmenin
O0zkaynaginm yeterli olup olmadigi, sermaye yapisi icinde bor¢ ve dzkaynak dengesi ve
O0zkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da duran varlklara
kullanildiginin  dl¢iilmesinde kullanilan oranlardir (TSPAKB, 2008). Finansal yap:
analizinde kullanilan oranlarin baslicalari; toplam borg/ toplam varliklar orani, 6zkaynak/
varlik toplami orani, bor¢/ 6zkaynak orani, bor¢ yapist orani, duran varlik/ devaml
sermaye orani, maddi duran varlik/ 6zkaynak orani, duran varlik/ 6zkaynak oram gibi
basliklar altinda incelenmektedir (Akgii¢, 1995; Akar, 2002; Akdogan ve Tenker, 2005:
618; Sariaslan ve Erol, 2008: 197). Bu bdliimde bu oranlarin en sik kullanilanlar1 kisaca

aciklanmaya calisilacaktir.

a. Yabana Kaynak Toplamy/ Varhk Toplamm Oram (Kaldira¢ Oram):
Kaldira¢ orani; isletme varliklariin ne kadarlik bir kismimin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Isletmelerin hem toplam varliklarinin ne kadarhk kisminin
yabanci kaynaklardan fonlandigi, hem de kaynaklarin niteliklerine gore dagilimi hakkinda
fikir veren kaldira¢ orani, isletme icin bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir (Akgiic,
1995; Akar, 2002; Akdogan ve Tenker, 2005: 618; Sariaslan ve Erol, 2008: 197). Kaldirag
oranmin %50’nin {izerine ¢ikmamasi gerektigi soylenmektedir. Fakat bu iilkeden iilkeye ve
sektorden sektore degisebilir. ABD’de hastane endiistrisinde finansal kaldirag oram
ortalamas1 0,35 olarak hesaplanmistir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede,
O0zkaynak saglanmasmin giicliikkleri (sermaye pazarmin gelismemis olusu, isletmelerin
goreli olarak kiiciik oluslart sonucu finansman olanaklarinin smirli olusu nedeniyle) bu
oranin %350’nin Ustiinde olmasinin normal karsilanmasi gerektigi belirtilmektedir (Biiker
ve Bakir, 1997).

b. Ozkaynak/ Varhk Toplamn Oram: Bu oran isletmenin varliklarinin yiizde
kacmin ortaklar veya isletme sahibince finanse edildigini gosterir (Bas, Artar, 1991). Orta
ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi degerini tespit etmek amaciyla
kullanilabilir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli bor¢lari ile bunlarin faizlerini
odemede giicliikle karsilasma ihtimalinin zayif oldugunu gosterir (Ozgiilbas ve Malhan,
2000; Akdogan ve Tenker, 2005: 619). Finansal kaldwa¢ oram1 1’den c¢ikarilirsa

0zkaynaklarin toplam varliklara orani bulunur (Sariaslan ve Erol, 2008:197).
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c. Ozkaynak/ Yabana Kaynak Toplanu Orami: Bu oran, 6zkaynaklarin kisa ve
uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamma boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin mali
bagimsizlik derecesini gosteren oran, 0deme giicli katsayisi, bor¢clanma katsayis1i veya
finansman oram adlar1 ile de ifade edilmektedir. Finansman orant; isletmenin 6zkaynaklari
ile yabanci kaynaklar1 arasinda uygun bir oranin olup olmadigmi analize olanak verir.
Oranin en az 1 olmasi istenir. Finansman oraninin yiiksek olmasi; isletmeyi alacakli
durumunda bulunan iigiincii kisilerin baskisindan kurtarir. Oranin 1’den kiiciik olmasi ise
isletmeye kredi verenlerin isletme sahip ve ortaklarindan daha fazla isletmeye yatirimda
bulunduklarmi gosterir. Bu ise alacaklilarin giivencesini azaltmakta ayrica ekonomik
durgunluk donemlerinde agir faiz yiikii, isletmenin mali olanaklarim tiiketerek isletmeyi
bor¢larini 6deyememe durumunda birakabilir (Akdogan ve Tenker, 2005: 620).

d. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/ Kaynak Toplami Oram: Oran, isletmelerin
varliklarimin  finansmaninda yararlanilan kisa vadeli yabanci kaynaklarm yiizdesini
vermektedir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar daha cok donen varliklarn finansmanimda
kullanildig1 i¢in bu oranin donen varhigin varlik toplami icindeki yiizdesinden biiyiik
cikmamast arzu edilir. Genelde iiretim isletmeleri i¢in bu oranmn 0,30’dan biiyiik olmamasi
arzu edilir. Oranin genel kabul goren oranlardan yiiksekligi olumsuz olarak nitelendirilir.
Tiirkiye’de varliklarm finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi egiliminin
fazlalig1 nedeniyle bu oran daha yiiksek c¢ikabilmektedir.

e. Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar/ Kaynak Toplamm Orami: Bu oran
isletmenin aktiflerinde yer alan varliklarm yiizde kagimin uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
finansa edildigini ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek c¢ikmasi, kredi verenler tarafindan
olumlu karsilanmamakta ve hastaneye karsi daha az giiven duymalarina yol agmaktadir.
ABD hastane endiistrisinde bu oranla ilgili bir norm bulunmamakla birlikte, 0,50 oraninin
hipotetik olarak iyi oldugu ileri siiriilmektedir. Oranm ticari isletmelerde diisiik, sinai
isletmelerde yiiksek degerlere sahip olmasi arzu edilir (Akar ve Ozgiilbas, 2002).

f. Maddi Duran Varhklar/ Ozkaynak Oram:: Bu oran duran varliklarin
Ozkaynaklara boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran duran varliklarin finansmaninda
Ozkaynaklardan ne 6l¢iide yararlanildigini ortaya koyan bir orandir. Oranin genelde 1’den
kiiciik cikmast arzu edilir. Oranin 1’den biiyilk ¢ikmasi durumunda isletmede yabanci
kaynak kullanimmin artmasi nedeniyle 6zkaynak karliliginin diisecegi diistiniiliir.

g. Duran Varhk/ (")zkaynak Oram: Isletmenin duran varliklarinin, 6zkaynaklara

boliinmesi suretiyle bulunan bir orandir. S6z konusu oran, 6zkaynaklarin ne kadarlik
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kismimnin aktifte duran varliklarin finansmaninda kullamildigimi gosterir. Baska bir
anlatimla, 6zkaynagimn ne Ol¢iide aktife bagli hale geldigini gosterir. Oranm genelde 1’den
kiigiik olmasi istenir. Oranin 1’den biiyiikk olmasi, duran varliklarm bir kisminin
bor¢lanarak saglanmis oldugunu gosterir (Akdogan ve Tenker, 2005: 622).

h. Duran Varhk/ Devamh Sermaye Orami: Bu oran duran varliklarin
0zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina (devamli sermaye) boliinmesi ile
elde edilir. Duran varliklarin ne 6l¢iide devamli sermaye ile finanse edildigini gosterir.
Duran Varlik/ Ozkaynak oranmi tamamlayan bir orandir. Bu oranm mutlaka 1°den kiiciik
olmasi1 istenir. Oranin 1’den biiyilk olmasi duran varliklarimm bir kisminm kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu ise isletmenin iiciincii kisilerin baskis1

altinda oldugunu belirtir (Akdogan ve Tenker, 2005: 622).

3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlar1 (devir hizlar1); isletmelerin varliklarini ne 6lgiide etkili
kullandigin1 gostermektedir. Etkinlik oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir hizlari
adlariyla da kullanilabilmektedir. Genel olarak devir hizlarinin yiiksek olmasi isletmeler
acisindan 1iyi olarak yorumlanmaktadir. Ancak karlilhik oranlarmin da yiiksek olmasi
halinde bu oranlarin yiiksekliginin iyi olarak yorumlanmasinin daha uygun oldugu
belirtilmektedir (Akar, 2002). Finansal analizlerde en sik kullanilan devir hizlar1 asagida

aciklanmaktadir (Akdogan ve Tenker; 2005: 624; Sariaslan ve Erol, 2008: 193).

a. Stok Devir Hizi: Stoklarm bir yil icerisinde ka¢ defa devrettigini ve nakde
cevrilebilme hizin1 gosteren bir orandir. Hastaneler hizmet isletmeleri olduklar1 icin mamul
ve yart mamul stoklarindan s6z etmek miimkiin degildir. Ancak saglk hizmetlerinin
zamaninda ve en 1yi sekilde verilebilmesi zorunlulugu, hastanelerin bir takim malzemeleri
stoklamalarin1 zorunlu kilmaktadir. Hastanelerdeki malzeme stokunun devir hizi hesap
doneminde kullanilan malzeme maliyetinin ortalama malzeme stokuna bdliinmesiyle
bulunulabilir. Stok devir hizinin yiiksekligi isletmenin stoklarmi etkili bir bicimde

yonettiginin gostergesidir. Yiiksek stok devir hizi isletmeye daha fazla kar elde etme
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olanagi verir. Ayrica isletme stoklara daha az kaynak baglamis olur (Biiker ve Bakir, 1997;
Akdogan ve Tenker, 2005: 625; Sariaslan ve Erol, 2008: 194).

b. Alacak Devir Hizi: Alacak devir hizi, net satiglarin ortalama ticari alacaklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 193). Alacak devir hizi,
alacaklarin tahsil ve tedaviil yetenegini gosteren Onemli bir orandir. Ticari alacaklarin
kalitesi ve likiditesi hakkinda bir yargiya ulagmak istenildiginde basvurulan bir orandir.
Ticari alacak kavramu igerisine, senetli, senetsiz, siipheli ve degersiz tiim alacaklar girmekte
olup, aylar veya mevsimler arasinda dalgalanmalar goriiliiyorsa ortalama alacak
miktarlarmin  hesaplanmas1 gereklidir. Ayrica kredili satig tutarlarinin net olarak
bilinememesi durumunda toplam satis tutar1 iizerinden de hesaplanmas1 miimkiindiir. Alacak
devir hizinin artigi, isletmenin lehine yorumlanan bir durum olup isletme sermayesinin
alacaklara nispeten az miktarda baglandigimi gosterir. Diger taraftan alacak devir hizinin
azalmasi igletme sermayesinin biiylik bir boliimiiniin alacaklara tahsis edildigini belirtir
(Akdogan ve Tenker, 2005: 628-629).

c. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi: Isletme sermayesinin ne olgiide verimli
kullanildigin1 belirlemek i¢in kullanilan bir orandir. Net isletme sermayesi devir hizi
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan minimum ¢aligma sermayeleri
ile hangi 6l¢iide satig hacmi basarisi gosterdiklerini dlgen bir orandir. Devir hizinin yiiksek
olmasi1 net calisma sermayesinin yerinde ve verimli kullanildigin1 gosterir. Oranin diisiik
olmasi ise isletmenin asir1 net isletme sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacak devir
hizlarinin yavas oldugunu, isletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu
gosterir (Akar, 2002; Akdogan ve Tenker, 2005: 631; TSPAKB, 2008; Sariaslan ve Erol,
2008: 195).

d. Maddi Duran Varhk Devir Hizi: Maddi duran varliklarin verimliligini ve
isletmelerin maddi duran varliklara yaptig1 yatirimin diizeyini 6lgmeye yarayan bir orandir.
Net satislarin ortalama maddi duran varliklara boliinmesi ile elde edilir. Biiyiik sanayi
kuruluslarinda genel kabul gérmiis oran1 2 olan bu devir hizinin genel olarak yiiksek ¢ikmasi
maddi duran varliklarim verimli kullanildigini gosterir. Oranin gereginden yiiksek c¢ikmasi
isletmenin duran varliklarinin kapasitelerinin iizerinde kullanildigin1 gosterir. Oranin diisiik
cikmas1 veya zaman igerisinde diisme egilimi icerisinde olmasi isletmenin tam kapasite ile
calismadigini veya maddi duran varliklardan yeterince gelir elde edilemedigini gosterir.

e. Duran Varhk Devir Hiz1: Duran varliklarin isletmede ne kadar verimli

kullanildigin1 gosteren bu oran; satislarin duran varliklara boliinmesi ile bulunur.
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Hastanelerde atil kapasitenin olup olmadigini belirlemeye yarayan bir orandir. Oranin
sektordeki diger isletmelerle karsilastirilmasi isletmenin duran varliklarinin kapasitesi
hakkinda bir fikir verir. Duran varlik devir hizinin diger isletmelere gore diisiikliigli, duran
varliklarina gore satiglarin azligr ve duran varliklarini sektordeki diger isletmeler kadar
yiiksek kapasite ile kullanmamakta olusunun sonucudur. Isletme duran varhk satmn almak
icin borg istemi ile kredi kurumlarina bagvurdugunda bu isteginin kabul edilmeme olasilig1
biiytiktiir (Akdogan ve Tenker, 2005: 632).

f. Ozkaynak Devir Hiz: Isletmelerde o6zkaynaklarn ne derece verimli
kullanildigin1 6l¢meye yarayan bir oran olup, net satiglarin ortalama 6zkaynaga boliinmesi ile
elde edilir. Oranin yiiksek olmasi; isletme 6zkaynaklarmm ¢ok ekonomik ve verimli bir
bicimde kullanildigin1 belirtir. Ancak oranin normalin ¢ok iistiinde olmasi, isletmenin
Ozkaynaklarinin yetersiz oldugunu ve isletmenin biiyilk Olgiide yabanci kaynaklardan
yararlandigini gosterir. Oranin diisiik olmasi1 ise 6zkaynaklarin is hacmine gore fazla
oldugunu ve verimli bir bigcimde kullanildigin1 gosterir (Akdogan ve Tenker, 2005: 634).

g. Varhk Devir Hizi: Bu oran varliklara yatirilan sermayenin etkililigini
gosterir. Isletmenin toplam varlik devir hizi sektordeki diger isletmelere gore diisiikse
isletmenin varliklarmi verimli bir sekilde kullanmadigini gosterir. Varlik devir hizi,
sirketlerin sahip olduklar1 varliklar ile yarattiklar1 satig hacminin basarisin1 dlgen bir
orandir. Bu oran varliklara asir1 yatirim yapilip yapilmadigini gosterir. Varlik devir hizi
isletmenin karhiliginm tespitinde onemli bir gostergedir (Akdogan ve Tenker; 2005: 633;
Sariaslan ve Erol, 2008: 196). Oranm sanayi isletmelerinde 2-4 arasmda gerceklesmesi
istenmektedir. Ticari isletmelerde daha yiiksek olmasi arzu edilir. ABD hastane endiistrisinde
bu oran 1,75 olarak hesaplanmistir. Oranin belirlenen degerlerden daha yiiksek ¢ikmasi
isletmenin toplam varliklarini verimli kullandig1 seklinde yorumlanir (Akar ve Ozgiilbas,
2002). Oranin diisiik olmasi ise igletmenin kapasitesini altinda calistigini gosterir. Tiirkiye’de

bu oran sanayilesmis iilkelerin daha altinda goriilmektedir.

4. Karhhk Oranlan

Karhilik ¢ok sayida politika ve kararin sonucudur. Hastaneler kar amaci giitmeyen
isletmeler olarak tanimlanmigsa da varliklarimi siirdiirmek, teknolojik yenilikleri takip

edebilmek, biiylimek gibi amaclar icin etkili ve verimli calismak ve arti deger yaratmak
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zorundadirlar. Karlilik oranlar1 hastanelerin yonetsel etkililigi hakkinda nihai sonucu veren
oranlardir. Karlilik oranlar1 kendi igerisinde temelde ii¢ ayr1 boliimde smiflanir (Akgiic,

1995; Akar, 2002; Akdogan ve Tenker, 2005:634; Sariaslan ve Erol, 2008: 199-200).

a. Kar Ile Sermaye Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar

i. Net Kar/ Ozkaynak Oram: Oran, isletme sahip veya ortaklar1 tarafindan
isletmeye saglanan sermayenin her birimine diisen kar payi 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, 6zkaynagin azaltilmas: ile de artirilabilir. Ayrica toplam varliklar sabit tutularak devir
hiz1 artirilirsa, bu oran yiikseltilebilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi olumlu, diisiik ¢ikmasi ise
olumsuz olarak nitelendirilmektedir.

ii. Finansman Giderleri ve Vergiden Onceki Kar/ Kaynak Toplami Oram
(Ekonomik Rantabilite): Ekonomik rantabilite olarak adlandirilan bu oran, toplam
kaynaklarm ne 6l¢tide karl kullanildigini gosterir.

ili. = Net Kar/ Varhk Toplamm Orami: Toplam aktif karliligi orani isletmenin
aktifinde yer alan varliklarm isletme faaliyetlerinde ne derece karl kullanildigini gosteren
bir orandir (Akgiic, 1995). Isletmenin aktiflerini karli bir sekilde kullanip kullanmadigini
ve yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigmi gosterir (Akdogan ve Tenker, 2005: 639-
640; Sariaslan ve Erol, 2008: 200). Oranin yiiksek cikmasi isletme lehine, diisiik ¢ikmasi ise

karlihgin diisiik olmasi nedeniyle isletme aleyhine yorumlanir.

b. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

i.  Faaliyet Kar/ Net Satislar Orami: Faaliyet karhiligi isletmenin esas
faaliyetinin ne Olgiide karli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle oranin yiiksek olmasi
isletme i¢in olumlu olarak yorumlanir (Akgii¢, 1995; Akdogan ve Tenker, 2005:635).

ii. Briit Satis Kar/ Net Satislar Orami: Oran, hizmetlerin/ mallarin satig fiyat1
ile maliyeti arasindaki marji yansitan briit satig karmnin net satis hasilatindaki yerinin
onemlilik derecesini gosterir. Oranin yiiksek olmasi veya yiikselme egilimi gostermesi

isletmenin lehine yorumlanir (Akdogan ve Tenker, 2005:635).
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ili. = Net Kar/ Net Satislar Orami: Oran, isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi
hakkinda bilgi verir. Oran, net karin net satiglar i¢cindeki yiizde paymi gostermektedir.

iv.  Faaliyet Giderleri/ Net Satislar Oram: Faaliyet giderlerinin donem kari
tizerindeki etkisinin Ol¢iilmesinde kullanilan bir orandir. Oranin tespit edilen genel
oranlardan diisiik c¢ikmasi isletme lehine, yliksek c¢ikmasi ise isletme aleyhine olarak

yorumlanir.

C. Kar Ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

i. Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Faiz Giderleri Oram: Bu oran isletmelerin
O0demek zorunda olduklari faizleri ka¢ kez kazandiklarini ortaya koyan bir orandir. Vergiden
onceki karla faiz giderlerinin toplamimin faiz giderlerine boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin
yillik faiz yiikiinii, kolaylikla karsilaylp karsilayamadigmin belirlenmesinde bu orandan
yararlanilir. isletmenin faiz giderlerini karsilayamamasi isletmeyi mali acidan zor durumda
birakarak iflasina dahi neden olabilir. Oranin genel kabul gérmiis degeri 8’dir. Oranin bu
degerden diisiik ¢ikmasi isletmenin faizleri 6derken sikintiya diisecegi, yiiksek c¢ikmasi ise

faiz 6deme acisindan isletmenin saglikl bir finansal yapisinin bulundugunu ortaya koyar.

3.5. Saghk Isletmelerinde Finansal Riskin Degerlendirilmesi

Saghk hizmetleri sektoriinde, diisiikk karhilik ve diisiik faaliyet etkinligi nedeniyle
finansal risk oldukca yiiksektir. Hastanelerin finansal durumlarmin 6nemli diizeyde
etkilendigi kosullar da dikkate alinarak, finansal basarisizliklarinin arkasindaki nedenleri
anlamak i¢in bircok ¢alisma yapilmistir. Ancak bu ¢aligmalar finansal basarisizliga dogru
gidildiginde miidahale edebilecek bir diizeyde erken fark etmeyi ve dolayisiyla hastanenin
gelecekteki finansal performansini gelistirmeyi hedeflememistir. Bu alandaki ¢alismalarin
cogunlugu hastanenin finansal performansi ve kapasite kullanimi, yatak isgal orani,
hizmetlere ulagim ve kaliteli hizmet sunumu, rekabetc¢i piyasa ve pazar payr ve hastalarin
sigorta kapsamlar1 gibi faktorler arasindaki neden sonug iligkisini ortaya ¢ikarmaya yonelik

yiirlitiilmiistiir (Almwajeh, 2006).
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Saglk isletmeleri i¢cin finansal risk analizi yapilirken genelde tiim isletmelerin
kullandig1 yontemlerin yami sira farkli yontemler de kullanilmaktadir. Linton Shafer
Bilgisayar Hizmetleri tarafindan yayinlanan raporda hizmet sektoriinde (egitim, insan
kaynaklari, saglik gibi) benzer isletmelerin finansal risklerini karsilastirmak i¢in asagidaki

oranlarin kullanilabilecegi belirtilmistir (Linton Shafer Computer Services, 2000);

a) Finansal Risk Indeksi

b) Kaynaklarm Yeterliligi

C) Borg¢lari Varliklara Orani

d) Gelir Toplama Indeksi

e) Program Gider Orani

f) Alacaklarm Yaslandiriimasi Indeksi
g) Varlik Yonetimi Orani

Saglik isletmelerinde finansal oranlarla performansin 6lgiilmesinin yanm sira
finansal basarisizigin nedenleri konusunda yiiriitiilen calismalar da s6z konusudur.
Incelenen tiim arastirmalar, genel isletmelerde oldugu gibi belli bazi oranlar finansal
basarisizligin veya basarinin belirleyicileri olarak hastane sektoriinde de ©n plana
cikmaktadir. Saglik isletmelerinin finansal performansini degerlendirmek icin yapilan
bircok caligmada Cleverly ve Nilson (1980) tarafindan aciklanan ve genellikle 4 baslik
altinda toplanan finansal oranlar kullanilmaktadir (Wertheim, Lynn, 1993; Watkins, 2000;
Choate, Tanaka, 1979; Chu ve digerleri, 1991; Cleverly, 1993; Glandon ve digerleri, 1987;
Zeller ve digerleri, 1996):

1. Likidite Oranlar1 (Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Orani, Net Isletme Sermayesi/
Toplam Varliklar Orani, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi)

2. Finansal Yapi Analizinde Kullamilan Oranlar (Finansal Kaldirag Oram
(Borglar/Varlik Toplami), Ozkaynak/ Varhk Toplami Oram, Borg/ Ozkaynak
Orani, Bor¢ Yapis1 Orani (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Borglar Orani))

3. Faaliyet Oranlar1 (Stok Devir Hizi, Varlik Devir Hizi, Net isletme Sermayesi Devir
Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Devir Hizi)
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4. Kérlihik Oranlar1 (Briit Kar Marj, Satislarin Maliyeti/ Net Satig Tutar1 Orani,
Faaliyet Karlihigi, Net Kar Mariji, Ozkaynak Kar Marji (Karlihgr), Aktif Kar Marji
(Aktiflerin Karlilig))

Bir¢ok stratejist finansal oranlarin bir isletmenin sektor igindeki giiciiniin
degerlendirilmesinde ve gelecekteki durumunun tahmin edilmesinde giiclii araglar
olduguna inanmaktadir. Sonu¢ olarak, finansal gostergeler isletme basarisizliklar1 veya
finansal sikintilarla ilgili karar almada yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica yapilan
caligmalar finansal faktorlerin se¢ciminin sektore 6zgii olmas: gerektigini ifade etmektedir

(Oswald ve digerleri, 1992).

Saglik isletmelerinde finansal risk ile ilgili yapilan ¢alisma sayis1 sinirli olsa da,
finansal performanslarin1 etkileyen faktorleri belirlemeye, finansal olarak basarili ve
basarisiz isletmeler arasindaki farklar1 ortaya koymaya yonelik cok sayida caligma
bulunmaktadir. Bu nedenle belirtilen konularda yapilan c¢alismalar yerine, bir¢cok

arastirmaya temel olarak alinan bazi ¢calismalar asagida 6zetlenmektedir.

Tedavi edici saglik hizmetlerinde hastanelerin finansal performanslarinin
diisiikliigiinii ve basarisiz olma nedenlerini arastiran ilk caliyjma Cannedy ve digerleri
tarafindan gerceklestirilmistir (Tarcan, 2006 akt. Longo, 1987). Bu ilk arastirmada kar
amacli hastanelerin finansal yeterlilikleri arastirilmistir. Yazarlar 1973 yilinda yapmus
olduklar1 diger bir arastirmada ise 1969 verilerini kullanarak 23 adet basarisizliga ugrayan
hastane ve sayist belirtilmeyen bir dizi basarili hastaneden olusan bir Ornek seti ile
calisgmigtir. Basarili ve basarisiz hastaneleri karsilastirmak icin finansal ve finansal
olmayan 14 degisken kullanmilmistir. Hastane finansal basarisizligii istatistiksel olarak
onemli bir sekilde etkileyen unsurlar olarak hastane biiyiikligii (yatak sayisi), doluluk
orant ve yatan hasta sayisi ile Olgiilen hastane kullanimi gostergesi ve toplam gider
degiskenleri 6n plana ¢ikmaktadir. Sonug olarak kiiciik hastaneler, diisiik kullanim oranlar1

(diistik doluluk oram ve diisiik yatis sayis1) ve toplam gider oranlarinin yiiksekligi basarisiz
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hastaneleri basarili hastanelerden ayiran faktorler olarak tespit edilmistir (Cannedy ve

digerleri, 1973).

ABD’de hastane finansal performansinimn belirleyicileri iizerine yapilan ilk
calismalar 1970’lerin sonu 1980’lerin baslarinda hastane endiistrisinin karsi karsiya oldugu
finansal krizi agmak amaciyla yapilmistir. Finansal sikintilar1 olan hastaneleri belirlemek
icin ulusal capl ii¢ biiylik arastirma 1981°de American Hospital Association, 1983’de
Urban Institute ve yine 1983’de National Center for Health Services Association tarafindan
yapilmistir. Bu ii¢ ¢alismanin sonuglarina gore, finansal sikinti icinde olan hastanelerin
cogunlukla metropolitan alanlarda oldugu, agirlikla poliklinik ve hayir amacli hizmetler
verdigi, bor¢ oranmnm yiiksek oldugu, Medicare ve Medicaid’ gelirlerinin olmadig1 ve
yatak isgal oraninin diisiik oldugu bulunmustur. Benzer sonuglar Hadley, Mulner ve
Feder’in (1982) 585 il merkezindeki hastanede 1976—1978 yili verilerini kullanarak yaptigi
caliyjmada da bulunmus ve finansal acidan iyi durumda olan ve olmayan hastaneler
karsilastirilmistir. Bu calismalardaki bazi kisitlamalar daha sonraki c¢oklu regresyon ve
analitik yontemlerle yapilan calismalara yol gosterici olmustur. izleyen arastirmalarda
hastane finansal performansina negatif etkisi olan faktorler belirlenmistir. Tim
arastirmalardan ¢ikarilan genel sonu¢ ise yatak isgal oranimnin, hayir amacl hizmetler
verilmesinin ve kamu miilkiyetinin hastane finansal performansinin 6nemli belirleyicileri

olabilecegidir (Ozgiilbas ve digerleri, 2000 akt. Narine, Pink, Leatt, 1996: 138).

Cleverly ve Nilsen (1980) New York eyaletindeki 49 hastanenin 1973 ile 1978
arasindaki donemde basarisiz olma nedenlerini a¢iklamak amaciyla yiiriittiikleri caligmada
29 finansal oran kullanmiglardir. Caligmadaki verilerin kapsami ise, 13 hastane i¢in
basarisizliktan onceki 1 yil, 15 hastane icin ise basarisizliktan onceki 4 yila ait verilerdir.
Calismaya kontrol grubu dahil edilmemekle birlikte finansal oranlarin ortalama degerleri,
sektor icin gegerli standart degerlerle karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda genel olarak

su sonuclara ulasilmistir:

> A.B.D’de devlet destekli saglik sigortasi programlarina Medicare ve Medicaid denir (askeri personel ve
asker gazilerine saglanan disinda). Medicare 65 yasindan biiyiik kisilere, engelli iscilere ve son satha bobrek
hastaliklar1 olan insanlara saglik bakimimin sagladigi bir federal hiikiimet programidir. Medicaid, maddi
giicleri yeterli olmayan kisilerin ve ailelerinin tibbi masraflarinin federal hiikiimet ve eyalet yonetimi
tarafindan beraberce 6dendigi bir programdir.
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a) Basarisiz hastanelerin, basarisizlik donemlerine yakim bir siire¢ igerisinde likidite
oranlarinin zayif oldugu bulunmustur.

b) Ayn1 zamanda bu hastanelerde alacaklarin ortalama tahsil siiresi degiskeni yiiksek
bir ortalamaya sahip ve zaman i¢inde tahsilat siiresi daha da yiikselen bir egilim
gostermektedir.

c) Ayrica basarisiz  hastanelerin faaliyetlerini uzun vadeli yabanci kaynak
kullanmadan yerine getirmekte oldugu ve faaliyet dis1 gelirler elde etmede sinirli

kapasiteye sahip olduklar1 bulunmusgtur.

Cleverly (1985) daha sonraki ¢alismasinda da hastane basarisizligini1 tahmin etmek
icin finansal oranlar1 kullanmistir. Ancak basarisiz hastane sayisinin yetersizligi nedeniyle
basarisizlik iizerine odaklanmamigstir. Buna ragmen Standard & Poors’un derecelendirme
sistemini kullanarak performans diislislerini aciklamaya calismistir. Bunun icin
hastanelerin Finansal Esneklik Indeksi-FEI (Financial Flexibility Index, FFI) ile Standart

& Poors’un derecelendirme gostergeleri arasinda iliski olup olmadigini incelemistir.

Finansal Esneklik Indeksi (FEI) finansal performansi dlgmek amaciyla Cleverly
tarafindan gelistirilmis bir indekstir. FEI'ne gore finansal esneklik “bir isletmenin
beklenmeyen ihtiyaclar1 da dikkate alinarak yiikiimliiliiklerini karsilayabilecegi bir sekilde
finansman saglayabilme yetenegi” seklinde tanimlanmaktadir (Oswald ve digerleri, 1992).
FEI saglhk kuruluslarmmin 6deme programlarinda degismeler, alacaklarmnin tahsilinde
aksamalar ya da rekabet kosullarinin degismesi gibi olaganiistii finansal durumlarda
faaliyetlerini siirdiirebilme yetenegini degerlendiren bir kavramdir. FEI asagida belirtilen

yedi finansal degiskenin toplamindan olusmaktadir (Cleverly, 1985; Cleverly, 1994):

FEI = Net Kar Marji
+ Faaliyet Dis1 Gelir Orani

+ Yenileme Giicii Orani

+ Ozkaynak Oram
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+ Alacaklarin Tahsil Siiresi
+ Nakit Akisinin Borglara Orani

+ Sabit Varliklarin Ortalama Kullanim Siiresi

FEI hastanelerin; karlihik, likidite, bor¢ kapasitesi ve fiziksel Ozelliklerini
birlestirerek finansal performansini1 degerlendiren bir olciittiir (Ozgiilbas, 2005a). FEI'i
diisiik olan kuruluslarin basarisizlia ugrama ve kapanma ihtimali esnekligi yiiksek olan
hastanelere gore daha fazladir. Hastanelerin derecelendirme simniflarina gore finansal
esneklik indeksindeki sonuglar arasinda istatistiki agidan anlamli sekilde fark bulunmustur.
Daha yiiksek finansal esneklige sahip hastaneler daha diisiik kredi riski ile kars1 karsiya
goriinmekte, yani daha yiiksek siniflandirma derecesine sahiptir (Cleverly, 1985). Bu son
bulgular derecelendirme kuruluslarinin hastaneleri nasil smiflandirdigina iliskin sorunun
arastirilmasini giindeme getirmistir. Cleverly ve Nutt (1984), Moody’s ve Standart & Poors
gibi derecelendirme sirketlerinin hastanelerin ¢ikardiklar1 bor¢lanma tahvillerini
derecelemede hangi gostergeleri degerlendirme kapsamina aldiklarini ve ¢esitli finansal ve
finansal olmayan degiskenlerin etkilerini regresyon analizi kullanarak incelemistir. Veriler
1976-1977 yillarinda ¢ikarllan tiim hastane tahvillerini kapsamaktadir. Moody’s
denkleminde diisiik derece alan ve basarisiz olarak nitelenen hastanelerle yiiksek derece
alan ve basaril1 olarak nitelendirilen hastaneleri birbirinden ayran dort degisken 6n plana
cikmaktadir. Hasta giinii basina daha fazla gider, daha yiiksek nakit akis1 ve faiz geliri/
toplam gelir orani, daha fazla yatak sayisi gostergesi basarili hastanelerle iliskili, nakit
akisinda yiiksek miktarda degisim ise basarisiz hastanelerle iliskili bulunmustur. Standard
& Poors’un derecelendirme sisteminde ise hasta giinii bagina daha yiiksek giderlerin ve
daha fazla yatak sayisinin tahvil derecesinin artmasina, Medicaid hastalarinin oranindaki
artislarin da tahvil derecesinin azalmasma neden oldugu goriilmiistiir (Cleverly, Nutt,

1984).

Glandon ve digerleri (1987) ise basarili ve basarisiz hastaneler arasindaki farki
ortaya koymak icin ¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanmislardir. Analizde
hastanelerin basarili veya basarisiz olma durumunu gosteren/ basarili basarisiz olma

farkliligim ortaya koyan sekiz faktor tanimlanmistir. Yani bagsarili hastaneleri basarisiz
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hastanelerden ayiran sekiz oran tanimlanmistir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin
uzun olmasi, bor¢/ varlik oraninin yiiksek olmasi ve yiiksek gider oranlar1 basarisizlik
gostergeleri olarak siralanmistir. Basarili hastanelerle iligkili bulunan gostergeler ise su

sekilde siralanmaktadir:

a) Yiiksek bir likidite oram1 (Asit test orani),

b) Yiiksek 6zkaynakla finansman orant,

c) Yiiksek faaliyet karlhilig1 oran,

d) Yiiksek finansal yasam indeksi (financial viability index)

e) Yiiksek doluluk orani

Hastanelerin finansal riskinin tahmininde kullanilan bir diger model de, New York
danigmanlik firmas1 Ingram Weitzman Mertens & Company tarafindan gelistirilen
Finansal Yasam Indeksi (Financial Viability Index-FVI)’dir. Oswald ve arkadaslar1 (1992)
tarafindan yapilan ¢alismada finansal risk, finansal basarisizlik riski olarak dikkate alinmis
ve stratejik degiskenlerle hastanelerin finansal riski arasindaki iliskiyi agiklamak icin
finansal risk FVI ile dl¢iilmiistiir. Bu indeks 6zkaynak finansman orani (EFR), faaliyet kar
marji (OMR)ve cari varlik (CR) orami kapsamaktadir. Faaliyet kir marjinin mevcut
performans1 daha c¢ok etkiledigini gostermek icin indekste agirligi 4 Kkuvvetine
yiikseltilmigstir. Caruana ve Kudder bir hastanenin finansal saglig1 agisindan bu oranlarin
her birinin 1yi birer gosterge oldugunu ifade etmislerdir. FVI asagidaki bi¢imde
hesaplanmaktadir (Oswald ve digerleri, 1992; Narine, 1993):

_(1-EFR)*(1-OMR)" *4
CR

FVI

FVI’ nin standart degeri (Ingram Weitzman Mertens& Company tarafindan
olusturulan) 1°dir. indekste 1’den daha yiiksek deger alan isletmeler 1’in altinda deger alan
isletmelere gore daha yiiksek finansal riskle faaliyet gostermektedirler (Oswald ve

digerleri, 1992).
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Lynn ve Wertheim (1993, 1996) yaptiklar1 caligmalarda bazi finansal oranlar
araciligiyla hastanelerin basarisizliklarinin 6nceden tahmin edilebilecegini gdstermeyi
hedeflemislerdir. 1984-1987 yillar1 arasinda HCFA Medicare Yillik Hastane Maliyet
Raporlarindan bu donemde kapanmis ve halen faaliyet gosteren 71 hastanenin finansal
verilerine ulasilmig, bu hastaneler arasindaki farkliliklar1 belirlemek i¢in finansal oran
ortalamalar1 ve standart sapmalar1 hesaplanmis ve ki-kare testi, logit analizi ve varyans
analizi yapilmistir. Analiz sonuclari; finansal kaldirag, likidite, sermaye yeterliligi ve
kaynaklara ulasabilme oranlar1 araciligiyla hastanelerin iki yil icerisinde iflas etme

olasiligin1 %75’lik bir dogrulukla tahmin edilebilecegini gostermistir.

Bazzoli ve Cleverly (1994)’nin calismasinda basarisiz hastaneleri digerlerinden
aywran Ozelliklerin neler oldugu arastirilmaktadir. Yani basarisiz hastaneleri faaliyetlerine
devam eden hastanelerden ayiran genel ozelliklerin neler oldugu ortaya konulmaya

calistlmistir (Atan, 2005). Buna gore basarisiz hastaneler:

a) Daha diisiik kapasite oranina sahip ve/ veya alacaklarinin tahsilatinda sorunlar
yasamaktadir. Bu da faaliyet giderlerinin karsilanmasimi engellemektedir.

b) Ozkaynaklar1 yetersizdir. Ozkaynaklar1 yetersiz olmayan hastanelerin arkasinda dis
kaynak (Devlet) destegi bulunmaktadir. Ozellikle 6zel miilkiyete ait hastanelerin

dis kaynak destegi bulmaktaki sorunlar1 nedeniyle basarisiz olma ihtimali daha

fazladir.

c) Basarisiz hastanelerin fiziksel tesisleri eski ve yenilestirme i¢in kaynak sikintisi
cekilmektedir.

d) Basarisiz hastaneler diisilk cari oranlar1 nedeniyle mevcut yiikiimliiliiklerini
karsilayamamaktadir.

e) Diisiik kar oranlariyla ¢caligmaktadirlar ve nakit akislarinda sorunlar bulunmaktadir.

Gardiner ve digerlerinin 1996’da yaptig1 calismada basarisiz hastaneleri basarili
hastanelerden ayiran 6 6zellik on plana ¢ikmaktadir. Bunlar: toplam bor¢/ nakit orani
(likidite), ©zkaynak karliligi (karlhilik), yatak basina Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
(Borcluluk), yatak basina tam zamanli ¢alisan sayisi (verimlilik), pazar pay1 ve ortalama

hasta kalis giinii gostergeleridir. Bu gostergeler detayll bir sekilde incelendiginde de
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ortalama kalis giinii hari¢ diger oranlarmm ortalamalar1 arasinda basarili ve basarisiz

hastaneler arasinda istatistiksel olarak anlamli fark bulunmaktadir.

Kisa ve digerleri (2000) tarafindan Tirkiye’deki 6zel bir hastanenin yasadigi
finansal krizin ve bu kriz sonucunda iflasa ugramasmin nedenleri incelenmistir.
Arastirmaya konu olan hastane 1997 yilinda hisselerini halka arz etmis ve hisse senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gérmeye baslamustir. 1997-1998 yillarinda
hastaneye cok sayida yatakli ve ayakta hasta kabul edilmis ancak 1999°da bir finansal kriz
yasamis, iflasa siiriiklenmis ve arkasindan kapanmistir. Bu ¢alismada, 1997-1998 yillar1
icin hastanenin temel finansal tablolar1 finansal oran analizi yontemi kullamilarak analiz
edilmistir. Calismanin sonuglari; hastanenin iyi bir finansal yapi olusturamadigini ve
yiikiimliiliikler icerisinde kisa vadeli borclarin fazla olmasi, likidite diizeyinin diisiik
olmas1 ve alacaklarin tahsilinde yetersizlikler gibi riskli finansman yOntemlerini
uyguladigini gostermistir. Tiim bu faktorler hastanenin 1999 yilinda kapanmasina neden

olmustur.

Ozgiilbas ve Malhan (2000) tarafindan yapilan calismada hastane finansal
performansi 6l¢iim tekniklerinden biri olan oran analizinin yorumlanmasinda kullanilan
standart oranlarin belirlenmesi amaglanmistir. Arastirma Choate ve Tanaka’nin 1979
yilinda yayinlanan makalesinden esinlenilerek gelistirilmis ve Saglik Bakanligi’nin doner
sermaye isletmesi olan 372 hastanesinin 1996-1998 verileri kullanilarak medyan yontemi
ile standart oranlar1 belirlenmistir. Daha sonra bu oranlar ile 6rnek bir uygulama olarak

arastirma kapsamindaki hastanelerden birinin finansal performansi degerlendirilmistir.

Ozgiilbas ve digerleri (2000) tarafindan yapilan bir diger ¢ahsmada Tiirkiye’de
Saglik Bakanligi’na ait doner sermaye isletmesi olan hastanelerde finansal performansa
etki eden faktorleri saptamak amaciyla, Yatakli Tedavi Kurumlar: Istatistik Yilliklarindan
ve Saglik Bakanhig1 Tedavi Hizmetleri Genel Miidiirligii kayitlarindan elde edilen 372
Saghk Bakanligi Hastanesi’nin 1996, 1997 ve 1998 yillarina ait 3 yillik retrospektif

kesitsel veri kullanilarak Hastane Finansal Yasam Endeksi hesaplanmistir. Finansal
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performans durumlarina gore hastanelerin bagimsiz degisken agisindan ortalamalar ve
oranlar arasinda farklilik olup olmadig: tek degiskenli istatistik analizleri ile incelenmigtir.
Her bir degisken kiimesinin goreli etkilerini belirlemek icin cok degiskenli istatistik
analizleri kullamilmistir. Finansal performanslarina gore hastanelerin fiili yatak kapasitesi,
ortalama kalig siiresi ve yatak isgal oranlari acisindan farkhiliklar1 dnemli bulunmustur.
Finansal performansi iyi olan hastanelerde ortalama fiili yatak kapasitesi ile ortalama kalig
stiresi digerlerinden daha yiiksektir. Hastanelerin finansal performansi egitim statiisii

bakimindan karsilastirildiginda ise farklilik onemli bulunmustur.

Bhat ve Jain (2006) tarafindan Hindistan’da 0zel hastanelerin finansal performansi
degerlendirilmistir. Caligma 1999-2004 yillar1 i¢in 6zel hastanelerin finansal tablo verileri
kullanilarak yapilmistir. 25 finansal oranin kullanildigi calismada alt1 6nemli finansal
boyut tespit edilmistir. Bunlar; sabit varliklarin yasi, cari varliklarin etkinligi, faaliyet
etkinligi, finansal yapi, dagitilmayan kar pay1 ve finansal karlilik/ faaliyet gideri oramdir.
Bulgular hastanelerin finansal performansinda marjinal iyilesmenin yillar igerisinde
gerceklestigini gostermektedir. Toplam bor¢ miktar1 ¢cok yiiksek olmamasina ragmen,
borcun maliyeti ve borca ulagsma yetenegi, hastaneler i¢cin dnemli bir borg¢ yiikii olarak
degerlendirilmistir. Sektordeki finansal risklerin diisiik karlilik ve diisiik faaliyet etkinligi

nedeniyle yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozgiilbas ve digerleri (2006) tarafindan yapilan bir baska calismada Saglik
Bakanhgr’na ait doner sermaye isletmesi olan hastanelerin finansal performanslarini
Olcerek, finansal performansm hastane biiyiikligii ile iliskisi olup olmadigini belirlemek
amacglanmistir. Calisma kapsamma 559 hastane dahil edilmis ve analizlerde Saglik
Bakanligi Tedavi Hizmetleri Genel Midiirliigii kayitlarindan alinan 2000 yili verileri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore arastirma kapsamindaki toplam 559 hastaneden
%38.46’smin (215 hastane) finansal performansinin 1yi oldugu, buna karsilik %61.54 {iniin
(344 hastane) finansal performansinin kotii oldugu belirlenmistir. Biiyiiklik degiskeni
olarak yatak kapasitesinin kullanildig1 ¢aligmada hastanelerin yatak biiyiikliiklerine gore
%350.59 ile % 66.80 oranlar1 arasinda degisen sekilde finansal performanslarinin kotii

oldugu ve finansal performans ile yatak kapasitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli
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iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica finansal performans: iyi ve kotii hastaneler likidite,
faaliyet, sermaye yapis1 ve karlilik oranlar1 agisindan istatistiksel analizlere tabi tutulmus
ve gruplar arasinda istatistiksel olarak farklilik olmasi durumunda hastanelerin performans

diizeyini artiracak finansal politika ve stratejiler gelistirilmistir.

Tarcan tarafindan 2006 yilinda “Hastanelerde Finansal Performans: Etkileyen
Etmenlerin Belirlenmesi: Saghk Bakanligi Hastanelerinde Cok Degiskenli bir Analiz”
baslikli bir doktora tezi hazirlanmistir. Calismanin temel amaci; hastanelerin finansal
performansinin 6l¢iilmesinde kullanilmak tizere finansal oranlarm belirlenmesi, bu oranlar:
kullanarak hastanelerin finansal performansinin degerlendirilmesi, hastanelerin finansal
performansi yiiksek (basarili) ve finansal performansi diisiik (basarisiz) olarak ayrilmasi ve
son olarak da basarili ve basarisiz hastaneleri birbirinden ayirt edici ozelliklerin ortaya
konulmasidir. Calisma sonucunda Saglik Bakanligi'na bagli doner sermayesi olan
hastaneleri finansal basar1 ve basarisizliklarina gore siniflandirmaya yarayan bir model
elde etmek hedeflenmistir. Calismada doner sermaye isletmesi olan Saglik Bakanlhigi
hastaneleri i¢in finansal oranlar hesaplanmis, faktor analizi ile bu oranlarin ka¢ boyutta
toplandig1 incelenmis, hastanelerin faktor boyutlarina ve genel faktor indeksine gore
siralamasi yapilarak basarili ve basarisiz hastaneler tespit edilmistir. Sonra da basarisiz
hastaneler ile basarili hastaneleri birbirinden ayirmada baskin olan oranlar tanimlanmaya
calistlmistir. Arastirmada yapilan finansal performans analizi sonucunda 330 hastanenin
finansal performans1 yiiksek (basarili), 375 hastanenin finansal performans: diisiik
(basarisiz) bulunmustur. Analizde kullanilan 32 finansal oranin yedi faktor altinda
toplandig1 goriilmektedir. Bu yedi faktor; likidite yeterlilii ve bor¢ yapisi, faaliyet
oranlari, karhlik orani, nakit orani, duran varlik verimliligi, O6zkaynak ve iiretim
verimliligidir. Diskriminant analizi ile hastanelerin finansal performansima etki eden sekiz
faktor tammmlanmistir. Bu faktorler 6nem sirasina gore; Nakit/Toplam Varliklar Orani, Net
Isletme Sermayesi/ Satislar Orani, Toplam Varliklar/ Toplam Gider Orani, Alacaklarin
Ortalama Tahsil Siiresi, Nakit Orani, Toplam Kar/ Toplam Bor¢ Orani, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak Devir Hiz1 ve Borg/ Ozkaynak Oram degiskenleridir.
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Ayrica hastanelerin finansal durumlarini giivenilir bir sekilde dlcmek i¢in biiyiime
tabanli 6lciimler de kullanilabilir. Biiyiimeye dayah olgiimler; Finansal Giigliiliik Indeksi
ve degistirilmis z-skorudur. Finansal Giicliilik Indeksinin ilk diizenlemesi William
Cleverly ve Andrew Cameron tarafindan “Essentials of Health Care Finance” caligmasinda
gelistirilmistir. Diizeltilmis z-skoru Edward Altman tarafindan “Predicting Financial
Distress of Companies: Revisiting the Z-score and ZETA Models” c¢aligmasinda

tanimlanmustir (Price ve digerleri, 2005).

Finansal giicliilik indeksi bir hastanenin finansal durumunu analiz etmek icin
uygun bir baslangic noktasi saglayan genel finansal sagligin basit bir dl¢iitiidiir. Bu indeks
finansal sagligin karlhilik, likidite, finansal kaldirag, fiziksel tesisler olmak iizere 4 onemli
boyutunu iceren bilesik bir Ol¢iit olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Price ve
digerleri, 2005).

Finansal Giicliilik Indeksi= (Toplam Kar Marji—4.0)/4.0+ (Nakit Bulundurma
Siiresi—50)/50- (%Bor¢la Finansman—50)/50 — (%Birikmis Amortisman Gideri—
50)/50

Finansal giicliiliik indeksi spesifik olarak hastaneler icin gelistirilmistir. indeks
daha yiiksek karlhiligi, daha yiiksek likiditesi, daha diisiik bor¢ diizeyi ve yeni fiziksel
tesisleri olan firmalarm finansal durumlarmin iyi oldugunu, buna karsin karlilig1 az,
likiditesi diisiik, agir bor¢ yiikii ve eski fiziksel tesisleri olan firmalarin finansal
durumlarmin zayif oldugunu ifade eder. indeks 3’den biiyiikse finansal durumun
miikemmel, (0-3) arasinda ise iyi, (-2-0) arasinda ise orta ve (-2)’den kiiciikse kotil
oldugunu gosterir. Hastanenin finansal giicliiliikk indeksi 0’dan kiiciikse isletmenin finansal
problemlerinin boyutunu belirlemek icin daha detayli analiz yapmak gerekir (Price ve

digerleri, 2005).

Daha once bahsedildigi gibi basarisiz ve finansal olarak giivenli firmalar1 ayirma
cabalar1 bireysel oranlarin kullanimiyla baslamis ve daha sonra Edward Altman’in ¢oklu

diskriminant analizine dayali Z-skoruna gecilmistir. Altman sirketin piyasa degerini
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gerektirmeyen diizeltilmis bir Z skoru da gelistirmistir. Bu skor kar amaci giitmeyen
hastaneler i¢in daha uygulanabilirdir. Altman tarafindan gelistirilen Z skoru asagidaki

sekilde ifade edilmektedir (Price ve digerleri, 2005):

Z =0.717X, +0.847X, +3.107X, +0.420X, + 0998 X,

Burada:
Xi= Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varlik
X,= Dagitilmamig Karlar/ Toplam Varlik
Xs3=Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Toplam Varlik
X,4= Ozkaynaklar/ Toplam Kaynak
Xs= Net Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik

degerlerini gostermektedir.

Diizeltilmis Z skoru 2.90’dan biiyiikse isletme i¢in tahmin edilen bir finansal sikint1
yoktur. Z skoru 1.22°den biiyiik 2.90’dan kii¢iikse isletme finansal sikint1 ve iflas riski ile
kars1 karsiyadir. 1.21°den kiigiik bir Z-skoru isletmenin bir yil i¢inde iflas edebilecegini
gostermektedir (Price ve digerleri, 2005).

Almwajeh tarafindan 2006 yilinda doktora tezi olarak yapilan caligmada ise Dogu
Pensilvanya’da kirsal bolgede bulunan hastanelerin finansal basarisizliklarinin tahmini i¢in
Altman’in Z-skor modeli uygulanmistir. Calismada hastanelerin finansal durumlarini
belirlemede tahmin giicii yiiksek likidite, karlilik, etkililik, verimlilikle ile ilgili finansal
oranlarla Altman’in Z-skoru modeli 65 hastanelik bir 6rnekleme uygulanmistir. Calismanin
istatistiksel sonuglar1 diskriminant analizi ve lojistik regresyon modelleri araciligiyla
hastanelerin finansal durumunun basariya dogru mu yoksa basarisizliga veya kapanmaya
dogru mu gittiginin tahmin edilebildigini gostermistir. Ancak arastirmact lojistik
regresyonun tahmin giiciiniin diskriminant analizinden daha yiiksek oldugunu ifade
etmistir. Arastrma, kullanilan dort finansal oranin da finansal performansi tahmin

giiclerinin iyi oldugunu kanitlamustir. Ayrica likidite ve karlilik oranlarinin Z-skoru
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sonucglarina verimlilik ve etkililik oranlarindan daha ytiksek katkis1 oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Broyles ve digerleri (2007) saglik kuruluslarinda bilango ve gelir tablolarindaki
finansal riski belirleyici unsurlar1 Olcebilecek bir temel gelistirmek icin istatistiksel
yontemlere ve net hasta geliri yiizdesine dayali bir analiz gelistirmislerdir. Calismada
saglik kurumlar1 i¢in toplam finansal risk; gelir riski, faaliyet kaldiraci, isletme riski ve
finansal kaldiracin toplami olarak hesaplanmistir. Etkilesimli ¢izelgeden cikarilan sonuglar,
agirlikli ortalama net fiyattaki artisin ve bunun sonucunda hizmet basma nakit katki
marjinin artmasmnin sadece faaliyet kaldiraci, finansal kaldiraci, bor¢ riskini ve ihtiyari
fonlama ihtiyacindaki goreli degisimi azaltmadigim1i ayni zamanda net satiglar1 da
artirdigin1 gostermistir. Caliyma sonuglarma gore, cizelge ve goreli duyarlilik analizlerinin
finansal performansi gelistirirken isletmelere faaliyet doneminden Onceki finansal riski

degerlendirme ve kontrol etme imkén1 saglayacag: belirtilmistir.

Ozgiilbas ve Koyuncugil (2007) tarafindan yapilan calismada saghk kurumlarinda
finansal performansi 6l¢cmek amaciyla kullanilan yontemler aciklanmis ve Saglik Bakanlig1
hastaneleri finansal performans diizeylerine gore smiflandirilmistir. Hastanelerin
smiflandirilmasinda finansal arastirmalarda kullanimi giderek yayginlasan veri madenciligi
tekniginden yararlanilmistir. Calisma kapsamima Saglik Bakanligi’na ait doner sermaye
isletmesi olan 645 hastane alinmig ve analizlerde hastanelerin 2004 yili verileri
kullanmilmistir. Analizler sonucunda, arastrma kapsamindaki kamu hastanelerinin
%90.85’inin  finansal performansmin kotii oldugu belirlenerek hastaneler finansal
performans durumlarina gore 12 farkli profilde smniflandirilmistir. Calismada ayrica
hastanelerin profilleri dikkate alinarak finansal performansi artiracak degiskenler ve

stratejiler de belirlenmistir.

Sayillan bu Olciimlerin yam1 sira hastaneler finansal risklerini Olgcmek ve
degerlendirmek i¢in icsel derecelendirme de yapabilmektedir. Tiirkiye’de Ornegi
bulunmamasma ragmen bircok ABD ve Avrupa iilkesindeki hastanelerde bu tarz

derecelendirmeler yapildig1 goriilmektedir. Ek-1'de Ingiltere’de Ulusal Saglik Sistemi
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(NHS)’'ne bagh hastaneleri denetleyen Monitor Bagimsiz Denetleme kurulusunun

kullandig1 finansal risk derecelendirme yaklasimi 6rnek olarak sunulmustur.

Bu calismada, 0zellikle sosyal bilimler alaninda uluslar arasi diizeyde yaygim bir
sekilde kullanilan ve yari-parametrik bir teknik olan gizli smmif modellerinden gizli smif
regresyon analizi yontemi kullanilarak Tiirkiye’deki hastanelerin cok boyutlu finansal risk
analizi yapilmistir. Bu dogrultuda, calismanin sonucunda saglik isletmeleri i¢in finansal
riske cok boyutlu bir yaklasimla hem saglik isletmeleri i¢in risk profillendirmesinin
gerceklestirilmesi, hem de saglik isletmelerinin kullanabilecegi bir finansal risk analiz
modelinin Onerilmesi hedeflenmistir. Finansal risk analizi gerceklestirilirken kullanilan

gizli siif regresyon analizi Boliim 4.7.2.’de detayli olarak aciklanmaktadir.
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BOLUM IV. SAGLIK iSLETMELERINDE FiNANSAL RiSKiN OLCULMESI:
ORNEK OLAY iNCELEMESIi

4.1. Amag

Bu incelemenin amaci, Tiirkiye’de saglik hizmeti sunan 6zel ve kamu saglik
isletmelerinin finansal risk diizeylerini 6lgmek, degerlendirmek ve saghk kurumlarinin

ithtiyaglarmin da goz oniine alindig bir finansal risk analiz modeli gelistirmektir.

4.2. Problem Alanlari

“Tiirkiye’de 6zel ve kamu saglik isletmeleri hangi finansal risk diizeyindedirler?”
“Saglik isletmelerinin farkli finansal risk diizeylerine gore siniflandirilmasinda siniflarin
aymrict  Ozellikleri  nelerdir?”  “Saghk isletmeleri finansal risk diizeylerini nasil

belirleyebilirler?” sorular1 bu aragtirmanin problem alanlarmi olusturmaktadir.

4.3. Kisithliklar ve Varsayimlar

Calismanin sadece Saglik Bakanligi’'na bagli doner sermaye isletmesi olan
hastaneler ve 0zel hastanelerle sinirli kalmasi arastirmanin ilk kisitlayicisidir. Diger bir
kisit ise, Ornek olarak secilen hastanelere ait verilerin zaman yoOniinden paralellik
gostermemesidir. Saglhik Bakanlig1 Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nden alinan veriler 2005—
2008 yillarini, 6zel hastanelerin verileri ise 1992-2007 yillarii kapsamaktadir. Bu nedenle
arastirma hastanelerin son 4 yillik verileri ile smirli tutulmustur. Calismanm bir diger
smirlihigl, T.C. Merkez Bankasi’nin arastirmalar konusunda uyguladig gizlilik politikasi
nedeniyle Saglik Bakanligi’na bagh doner sermaye isletmesi olan hastanelerin verilerinin

birlestirilmesinin miimkiin olmayis1 ve bu nedenle hastanelerin ayr1 ayri analize tabi
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tutulmas: ve degerlendirmelerin bu dogrultuda yapilmasidir. Saghik Bakanligi’na bagl
doner sermaye isletmesi olan hastaneler ile 6zel hastanelerin biiyiikliikleri, hizmet siireleri,
hizmet tiirleri, egitim statiileri gibi faaliyet gostergelerine ulasilamamas: caliymadaki bir

diger kisithliktir.

Arastirmanin temel varsayimi ornek olarak secilen hastanelerin Saglik Bakanlig: ve
T.C. Merkez Bankasi ile paylastiklar1 finansal tablolar1 dogru ve giivenilir verilere
dayanarak, gerekli standartlara uyarak hazirladiklar1 ve diizenledikleridir. Arastirmanin
ikinci Onemli varsayim ise finansal risk diizeylerinin ve profillerinin belirlenmesinde

finansal tablolar araciligiyla hesaplanan finansal oranlarin yeterli oldugu varsayimidir.

4.4. Arastirma Hipotezleri

Arastirmanm ana hipotezini “finansal risk diizeyi farkli olan saglik isletmeleri
arasinda finansal degiskenler acisindan farklilik bulunmaktadir” olusturmaktadir. Bu ana

hipotez altinda asagida belirtilen alt hipotezler test edilmistir.

H;:  Farklh finansal profilleri olan saglik isletmelerinin finansal risk diizeyleri de
farkhdir.

H,:  Saglik isletmelerinin faaliyet degiskenleri yoniinden finansal risk diizeyleri arasinda
farklilik vardir.

Hi:  Saglik isletmelerinin farkli finansal risk diizeylerine gore siniflandirilmasinda

smiflarm finansal degiskenler yoniinden ayiric1 6zellikleri vardir.

Hy: Farkli finansal risk diizeyleri farkli modeller olusturularak ag¢iklanabilir.
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4.5. Evren ve Ornek

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de 2004-2008 yillar1 arasinda saglik hizmeti sunan
kamu ve ozel tiim saglik isletmeleri olusturmaktadir (Tablo 5). Arastirmanin 6rnegini ise
bu isletmeler arasinda finansal tablolarmi ve diger firma bilgilerini T.C. Merkez
Bankasi’na gonderen “hastane hizmeti sunan isletme” olarak smiflandirilan 208 hastane ve

Saghk Bakanligi’na bagli doner sermaye isletmesi olan 3272 hastane olusmaktadir.

Tablo S. 2004 - 2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kamu ve Ozel
Saghk Isletmelerinin Dagilin

Y1l Kamu Ozel Toplam
2004 922 253 1175
2005 888 268 1156
2006 858 305 1163
2007 911 365 1276
2008 938 375 1313
Toplam 4517 1566 6083

4.6.Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Isletmelerin finansal tablolara dayali risk analizini gerceklestirmek icin finansal
degiskenler kullamilmistir. Bu finansal degiskenler, finansal tablo analizinde siklikla
kullanilan likidite oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve devir hizlar1 olmak iizere
dort boyutta toplanan finansal oranlardan olugmaktadir. Tablo 6’da finansal degisken
olarak kullanilan finansal oranlar verilmistir. Finansal degiskenlerin yam sira Saghk
Bakanligi'na baghi doner sermaye isletmesi olan hastaneler icin bdlge, yerlesim yeri,
hizmet tiirii, egitim statiisii, 6zel saglik isletmeleri icin de bolge ve hukuki durum faaliyet

degiskenleri es degiskenler olarak analizlere dahil edilmistir.
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Tablo 6. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

A- LIKIDITE ORANLARI

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar(Cari Oran)

[Donen Varlik - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varlik)]/
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Asit-Test Orant)

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar (Nakit
Orani)

Stoklar/ Donen Varlik Toplami

Stoklar/ Varlik Toplami

[Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)]/ Stoklar
(Stok Bagimlilik Orani)

(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar)/ Donen Varlik
Toplam

(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar)/ Varlik Toplami

B- MALI YAPI ORANLARI

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)/ Varlhik
Toplami (Kaldira¢ Orant)

Ozkaynaklar/ Varlik Toplami

Ozkaynaklar/ (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami

Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ (Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar + Ozkaynaklar)

Maddi Duran Varliklar (Net)/ Ozkaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net)/ Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Duran Varliklar/ (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

Duran Varliklar/ Ozkaynaklar

Duran Varliklar/ (Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar +Ozkaynaklar)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizler +
Uzun Vadeli Banka Kredileri)/ Varlik Toplami

(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri)/
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizler +
Uzun Vadeli Banka Kredileri)/ (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Donen Varliklar/ Varlik Toplami

Maddi Duran Varliklar (Net)/ Varlik Toplami

112




Tablo 6. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar (Devam)

C- DEVIR HIZLARI

e Satiglarin Maliyeti (Cari Yil)/ [(Onceki Y1l Stoklar+Cari Y1l Stoklar1)/2] (Stok
Devir Hizi)

e Net Satislar/ (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)
(Alacak Devir Hizi)

e Net Satiglar/ Donen Varliklar (Calisma Sermayesi Devir Hizi)

e Net Satiglar/ (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar) (Net Calisma
Sermayesi Devir Hizi)

e Net Satislar/ Maddi Duran Varliklar (Net) (Maddi Duran Varlik Devir Hizi)

e Net Satiglar/ Duran Varliklar (Duran Varlik Devir Hizi)

e Net Satislar/ Ozkaynaklar (Ozkaynak Devir Hiz)

e Net Satiglar/ Varlik Toplami (Varlik Devir Hizi)

D-KARLILIK ORANLARI

1) Kar ile Sermaye Arasindaki iliski Gosteren Oranlar

e Net Kar (Vergi Sonras1 Kar)/ (Ozkaynaklar-Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliikler)

e Vergiden Onceki Kar/ Ozkaynaklar

e (Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri)/ Kaynak Toplami (Ekonomik
Rantabilite)

e Net Kar (Vergi Sonras1 Kar)/ Varlik Toplami

e Faaliyet Kary/ (Varlik Toplami - Finansal Duran Varliklar)

¢ Dagitilmamis Karlar Toplami (Yedekler)/ Varlik Toplami (Birikmis (Kiimiilatif)
Karlilik Orant)

2) Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

¢ Faaliyet Kary Net Satis Tutar1

e Briit Satis Kari/ Net Satiglar

e Net Kar/ Net Satislar

e Satislarin Maliyeti/ Net Satiglar

e Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar

¢ Finansman Giderleri/ Net Satislar

3) Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

e (Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri

e (Net Kar+Finansman Giderleri)/ Finansman Giderleri

4.7. Verilerin Analizinde Kullanilan Yontemler

Arastirmada saglik isletmelerinin finansal risk analizi, gizli sinif regresyon analiz
(latent class regression analysis) yontemi kullamilarak gerceklestirilmistir. Gizli smf

regresyon analizi, finansal riskin tek basma bir degiskenle dogrudan agiklanmasinin
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miimkiin olmamasi, yaygin olarak ikiden fazla kategoriye ayrilmasi gibi temel onkosullar
nedeniyle kiime analizi, faktor analizi, regresyon analizi, diskriminant analizi, logit ve
probit gibi Ozellikle finansal analizlerde siklikla kullanilan diger istatistiksel yontemlere

gore daha avantajh oldugu i¢in tercih edilmistir.

Degiskenler arasindaki coklu iliskilerin modelin tahmin giiciinii zayiflatabilecegi
diistiniilerek, gizli sinif regresyon analizi Oncesinde her boyutu temsil edecek az sayida
degiskenle modeli gelistirmek amaciyla faktor analizi uygulanmistir. Asagida faktor analizi

ve gizli smif regresyon analizi detayl olarak aciklanmaktadir.

4.7.1. Faktor Analizi

Tiim saglik isletmelerinin Tablo 6’da gosterilen finansal oranlar1 hesaplandiktan
sonra hangi degiskenlerin risk gostergesi olarak degerlendirilebilecegini belirlemek
gerekmektedir. Saglik isletmelerinin finansal risk profillerinin belirlenmesinde mevcut tiim
finansal oranlarin kullanilmasi hem karmasik bir yapinin ortaya ¢ikmasina hem de finansal
oranlar arasindaki coklu iligkiler nedeniyle profillerin net olarak ayrilamamasina neden
olacaktir. Bu nedenle daha az sayida degiskenden olusan objektif bir finansal risk gosterge
seti belirlemek icin istatistiksel cok degiskenli veri, degisken indirgeme analizi olan faktor

analizi uygulanmigtir.

Faktor analizi ile belirli anlam diizeyinde istenilen agiklama seviyesi veya degisken
sayisina gore bir gosterge seti tantmlamak miimkiindiir. Faktor analizi ortak bir varyasyonu

paylasan degiskenleri bir arada gruplayan faktorleri tanimlamaktadir.

Faktor analizi bir boyut indirgeme ve bagimlilik yapisini yok etme yontemidir.
Boylelikle birbiriyle iliskili degiskenleri bir araya getirerek, az sayida iligkisiz degisken
bulmay1 amaclamaktadir. Ayrica bu analiz hangi degisken gruplarinin roliiniin biiyiik

oldugunu, hangi degiskenlerin Oncelikle incelenmesi gerektigini ortaya cikarmaktadir
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(Ergetin, 1994). Faktor analizi sonug olarak birbirleriyle iligkili veri yapilarimi birbirinden
bagimsiz daha az sayida yeni veri yapilarina doniistiirmek, bir olusumun nedenini
acikladiklar1 varsayilan degiskenleri gruplayarak ortak faktorleri ortaya koymak, onemli ve
Oonemsiz faktorleri tanimlamak amaciyla bagvurulan cok degiskenli istatistiksel analiz

yontemlerinden birisidir (Ozdamar, 2004).

Faktor analizi bagka bir deyisle ¢ok sayida degiskenle ilgili orijinal degerlerin
nispeten az sayida “faktor” araciligl ile 6zetlenmesi ve agiklanmas1 amacina yonelik olarak
kullanilir. Elde edilen az sayidaki “faktorler” yapay veya hipotetik bir takim yeni degerler
veya degiskenlerdir. Ancak bunlarin sistemin temelinde oldugu kabul edilir. Faktor analizi
gruplandirdig1 degiskenler arasindaki ortaklasa iliskileri inceleyerek birbiriyle yiiksek iligki
kuran degiskenleri bir grupta, daha az iligki icinde bulunan degiskenleri diger bir grupta
toplayabilir (Atan, 2002; Erdogan, 2002).

Faktor analizi ile yapilan degerlendirmeler sonucunda bir faktor matrisi elde edilir.
Faktor matrisi bir katsayilar tablosudur ve degiskenlerle faktorler arasindaki iliskinin
giiclinii ve yOniinii gosterir. Matriste yer alan degerler faktor yiiklerini gostermekte olup,
bu yiikler iki degisken arasindaki iligkiyi tanimlayan korelasyon katsayilar1 gibi “+1” ve “—
17 arasinda deger almaktadwr. Yiiklerin yorumlanmasi korelasyon Kkatsayilarinin
yorumlanmasi ile aynidir. Faktor analizi sonucunda degisken sayisi kadar faktor tiiretilir.
Ancak yapilan ¢oziimlemede tiim faktorlerin dikkate alinmasi durumunda, faktor analizi
islemini yapmanin yarart olmadigi i¢in toplam degiskenligin Olglisii olan varyansi
aciklamada etkili olan faktorlerin belirlenmesine gidilir. Bunun icin uygulamada
ozdegerleri 1’den biiyiik olan faktorler secilmektedir. Ozdegerleri 1°den biiyiik olan

faktorler varyansin 6nemli bir kisminin agiklanmasini saglamaktadir (Tathdil, 2002).

Faktor analizinde faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in yapilan faktorlesme isleminde

99 ¢

farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden bazilari; “temel bilesenler”, “en biiyiik

99 13 9 13

benzerlik”, “agirliksiz en kiigiik kareler”, “genellestirilmis en kiiciik kareler”, “ana eksen

2 13 2 (154 2 13

faktorizasyonu”, “alfa faktorizasyon”, “imge faktorizasyonu”, “coklu gruplandirma” ve
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“maksimum olabilirlik yontemleri’dir (Tathdil, 2002). Bu caliymada faktor analizinde

temel bilesenler yontemi tercih edilmistir.

Temel bilesenler yontemi biitiin degiskenlerdeki maksimum varyansi agiklayacak
faktorii hesaplamaktadir. Kalan maksimum miktardaki varyansi agiklamak i¢in ikinci
faktor hesaplanir. Ancak birinci faktoriin ikinci faktor ile iliski gostermemesi icin sinirlama
vardir. S6z konusu siire¢ degiskenlerdeki biitiin varyansin agiklanmasina kadar devam
eder. Bu noktaya faktor sayisi degisken sayisina esit olunca ulasilir. Ancak degisken sayisi
kadar faktor olmasi analizlerde bir kolaylik saglamayacagi icin ve sonuclari
basitlestirmeyecegi icin Ozdeger istatistigi kullanilarak analize kac¢ faktoriin dahil

edilecegine karar verilir (Akgiil, Cevik, 2003).

Faktor analizi sonucunda elde edilen faktor matrisinde yer alan faktorlere varyansi
daha az boyutta aciklayabilmesi ve yorumlanmasim kolaylastirmasi agisindan rotasyon
islemi uygulanmaktadir. Arastirmada 0z degerleri 1’den biiyiik faktorler belirlendikten
sonra yorumlamay1 kolaylastirmak ve varyansi daha az boyutta agiklayabilmek icin en
yaygin kullanilan teknik olan “varimax rotasyon” islemi tercih edilmistir. Faktor yiikleri

matrisinin analizinde 0,5’in altinda yiik degerine sahip olan degiskenler gbz ardi edilmistir.

4.7.2. Gizli Sinif Regresyon Analizi

Gizli smif regresyon analizi, isletmelerin siniflara (segmentlere) ayrilmasina olanak
taniyan ve ayni zamanda simiflarin her biri i¢in regresyon modelleri gelistiren istatistiksel
bir modelleme yontemidir. Bu simiflar yapilar1 daha Onceden belirlenmis kiimelenmis
degisken grubuna dayanmadigi icin gizli smiflar olarak ifade edilir. Onun yerine gizli
smiflar kesikli gozlemlenemeyen degiskenlerden olusur ki, bu arastirmacilarin
gozlemlenen degiskenlerin etkisiz oldugu kanitlandigi durumlarda anlamli siniflar:

tanimlayabilmelerini saglar.
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Kiimeleme yoluyla regresyon modelleme (clusterwise regression modelling) veya
gizli simif boliimleme analizi (latent class segmentation analysis) olarak da ifade edilen
gizli siif regresyon analizi, sonlu karma modelleme (finite mixture modelling) olarak
adlandirilan daha genel bir istatistiksel modelleme smifinda yer alir. Belirli bir 6rnekteki
tiim gozlemler icin ayni regresyon katsayisinin dogru oldugunu varsayan klasik regresyon
tekniklerinin aksine, gizli sinif regresyonu bir dizi tahmin edici sonug degiskenlerine dayali

benzer regresyon katsayilarini paylasan gozlemlerin ayr1 gizli siniflarini ortaya ¢ikarir.

Finans ve muhasebe alaninda yapilan deneysel ¢alismalarda ortak olan varsayim
yapisal bir modelin tiim 6rnek icin uygun oldugu varsayimmidir. Ancak farkli modeller
gozlemleri alt kiimeler halinde tanimliyorsa, birlestirilmis (veya karma) tahmin sonuclari
yaniltict olabilir. Birlestirilmis tahmin yaklasimina alternatif 6rneklemi benzer modellerle
kiimelere ayirmak ve daha sonra gozlemlerin her bir homojen kiimesi i¢inde regresyon
parametrelerini tahmin etmek olabilir. Ayrica bu kiimeler tanimlanabilirse, her kiime ile
birlikte diisiiniilen ayirt edici faktorleri belirlemek de miimkiin olabilir. Ornegin, kaldirag
derecesi ve finansal risk arasindaki iligki bazi firmalar icin negatif, baz1 firmalar icin
pozitif ve diger firmalar icin sifir olabilir. Bu kiimeler dikkate alindiginda regresyon ve
smirli bagimh degisken yontemleri, yapisal model katsayisinin firmalarin karsilastigi
yatirnm firsatlarindaki veya kurumsal yonetimdeki farkhilikla ilgili olup olmadigmi
belirlemede kullanilabilir. Bunun yani sira, DeSarbo ve Cron (1988), Wedel ve DeSarbo
(1995) kiimeleme ile regresyon ve gizli smif modelleri icin “en biiyiik olabilirlik”
yontemleri gelistirmislerdir. Bu yontem 6zellikle biiyiik bir gbzlem 6rneklemi igerisinde
ayrt kiimelerin oldugu deneysel finans ve muhasebe arastirmalar1 icin cok uygun

goriinmektedir (Larcker, 2003).

Klasik kiimeleme tekniklerine benzer olarak, gizli smiflar smif i¢i katsayilar
yoniinden her simnif i¢cin genel uyum maksimum olana kadar gdzlemlerin bir grup simifa
tekrarlanarak dagitilmasiyla olusturulur. Ancak klasik kiimeleme tekniklerinden farkli
olarak, her gozlem yiizdesel olarak her bir gizli sinifa ait olma olasiligiyla atanir. Bu
degerlere iiyelik olasilik degerleri ad1 verilmektedir. Her bir gdzlemin gizli siniflara ait

olma yiizdeleri olarak ifade edilir. Ayn1 zamanda iiyelik olasilik dereceleridir. Olasilik
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sonuglar1 her gozlem igin gozlemlenen sonu¢ modelinden ve tahmin edilen model
parametrelerinden tiiretilir. Bu durum her gézlemin gizli smiflara ait olma olasiliginin
toplaminin %100 olmasi ile sonuglanir. Iyi bir model, gozlemlerin ayr1 ayr1 gizli smiflara
%80 olasilikla dogru olarak atanmasinmi gergeklestiren bir modeldir. Magidson ve Vermunt
(2002) gizli sinif analizinin k-ortalamalar1 kiimeleme tekniklerine gore iistiinliiklerini
gostermislerdir. Ayrica Magidson ve Vermunt ve diger arastirmacilar da gizli smif
regresyon analizinin karma veri durumlarinda (nominal, siirekli, ordinal vb. gibi)
kullanilabilecegini ve smf {yeligini tahmin etmede es degisken faktorleri
birlestirebilecegini de gostermislerdir. Bunlarin yam sira gizli sinif regresyon analizinin
dogrusallik, ¢arpiklik, homojenlik veya hatalarin normal dagilimi gibi klasik varsayimlara
dayanmadigini da kanmitlamislardir. Gizli simif regresyon analizinin bir diger 6nemli yonii
de ancak derinlemesine analizlerle belirlenebilecek olan firmalarin neden normal risk
diizeyinde olmadiklarini belirleyebilmesidir. Bolim 4.7.2.1." de gizli simf regresyon
modelinin temelini olusturan standart gizli sinif modelinin temel yapisi, boliim 4.7.2.2.” de

de gizli siif regresyon modeli agiklanmaktadir.

4.7.2.1.Standart Gizli Stnif Modelinin Temelleri

Gizli simif modellerinin temel kurami bireyin veya firma davranisimin gézlemlenen
ozelliklere ve analiz yapan kisi tarafindan gozlemlenemeyen faktor veya gizli smiflara gore
degisen gizli heterojenlige bagli oldugunu O©ne siirmektedir. Bu kuramin basit bir
aciklamasi1 Goodman (1974) tarafindan yapilmistir. Goodman gizli smif modellerinin
tanimin1 en basit ifadesi ile iki kategorili A ve B degiskenlerinin capraz smiflamasinin
analizi ile gostermistir. Bu ifadede iki satir1 A degiskenin iki simnifina, iki siitunu da B
degiskeninin iki smifina ait olan bir 2x2 capraz tablo bulunmaktadir. P; herhangi bir
gozlemin tablonun 1’inci satirinda ve j’inci siitununda yer alma olasiligi olarak
tamimlanmaktadir. Bir baska ifade ile Pj; simgesi A degiskeninin 1’inci, B degiskeninin
yinci smifinda yer alma olasiligi olarak tanimlanmaktadir. A ve B degiskenlerinin

istatistiksel olarak bagimsiz olmasi durumunda

Pij = PiA PjB dir.
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P; herhangi bir gézlemin tablonun 1’inci satirinda yer alma olasihigi, P; ise herhangi
bir gézlemin tablonun j’inci siitununda yer alma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Kisaca
P; degeri A degiskeninin i’inci smifinda, P; ise B degiskeninin j’inci sinifinda yer alma

olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Colak, 2003; Jones ve Hensher, 2008).

PA=P,=> P, P°=P, =D P, i=1,2j=1,2(1)
j i

Pek cok deneysel arastirmada olasi bir durum olan A ve B degiskenlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz olmamalar1 durumunda, tablolardaki incelenen durum, iki
degisken arasindaki bagimlilik durumu olacaktir. Bu bagimliligin 6l¢iilmesinde kullanilan
pek cok yontem vardir. Fakat bu yOntemlerin pek cogunda bazi eksik noktalar
bulunmaktadir. Her ne kadar bu yontemler iki degisken arasmndaki bagimliligin
biiytikliigiinii 6l¢seler de var olan bagimlilik durumunun sahte bir iligki olup olmadigini
gostermezler. Bir baska ifade ile bu yontemler iki degisken arasinda gozlenen iliskinin bir
baska gizli veya gozlenmemis veya gozlenemez degisken X ile aciklanip agiklanmayacagi
hakkinda bilgi vermezler. A ile B degiskenleri arasinda boyle bir iliski gozlemlendiginde,
A degiskeni veya B degiskeni ile bir gizli X degiskeninin gozlenemez bir iliskisinin ortaya
konulmas: ile degiskenler arasindaki iliskinin agiklanip ac¢iklanamayacagi sorusu
sorulmalidir. X gizli degiskeninin diizeyleri sabit tutuldugunda A ve B degiskenleri
arasindaki iligki yok oluyorsa, X gizli degiskeninin bu iliskiyi agikladigr sOylenir. X gizli
degiskeninin her diizeyinde A ve B degiskenlerinin ¢apraz tablolamasinda bu iki degisken
arasindaki kosullu iligkiler yardimiyla bu degiskenlerin bagimsiz hale gelip gelmedikleri
incelenir. Bu durum ikiden fazla gozlenen degisken ve birden fazla gizli degisken olma
durumlarinda da incelenebilir. Ortaya konulan bu gizli degisken X bir agiklayic1 degisken
olarak ele alinabilir. A ile B degiskenleri arasindaki iligski istatistiksel olarak anlamli
bulunmus olsa da bu X degiskeni A ile B degiskenleri arasindaki gozlemlenen iligkiyi
aciklamada kullanilabilir. Bir bagka ifade ile bu aciklayic gizli X degiskeni aragtirmacilara
degiskenler arasindaki iligkiyi daha tamamlanmig bir sekilde aciklamada fayda
saglamaktadir.
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Standart regresyon analizi, korelasyon analizi veya logit analizi gibi bircok yontem
iki degiskenin nasil bir iliski icerisinde olduklarini veya bir degiskenin, 0rnegin siitun
degiskeninin, bir diger satir degiskeninden nasil etkilendigini ortaya koyar, yani gozlenen
iligki veya gozlenen etki ile ilgilenilir. Gizli smmif modellerinin ortaya konulmas: ile
istatistiksel olarak 6nemli bulunan bu gozlenen iligkinin veya etkinin neden sonug iligkisi

olup olmadig da test edilebilmektedir.

Sonug olarak, satir ve siitun degiskenleri arasindaki gozlenen ve 6nemli bulunan
iligki neden sonug iliskisi olmayacaktir. Boyle bir durumda satir, siitun ve gizli degisken
arasindaki iligki Sekil 6’daki gibi verilebilir. Verilecek olan bu iligkilerde gizli degiskenin
her diizeyinde satir ve siitun degiskenlerinin birbirlerinden kosullu bagimsiz olduklari

durum yer almaktadir (Colak, 2003; Jones ve Hensher, 2008).

Sekil 6. Firma Basansizhginda Gizli Etkiler

S S
P s ,PF__
P F
F
(a) (b) (©)

Kaynak: Jones, S., Hensher, D.A. 2008. An evaluation of open- and closed-form distress prediction models:
The nested logit and latent class models. Jones, S. ve Hensher, D.A. (Ed.) Advances in Credit Risk
Modelling and Corporate Bankruptcy Prediction, England: Cambridge University Press: 80-114.

Sekil 6’da basit bir firma basarisizligi ornegi ile gizli etkiler agiklanmaktadir.
Burada firma basarisizliglr (F) ve firma biiyiikliigii (S) arasindaki iligkinin istatistiksel
olarak onemli oldugu kabul edilmektedir. Ancak bazi gizli etki veya faktorlerin bu iliskiyi
etkilemesi miimkiindiir. Firmanm finansal performansi (P) olarak ifade edilen bdyle bir
faktor oldugunu diisiinelim. Her bir sekilde, gizli degisken P’nin siniflarinda S ve F
degiskenlerinin kosullu bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Bu durumda P’nin hem S

hem de F ile agiklanabilmesi miimkiindiir (Sekil 6.a). Yani performans: yiiksek olan
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firmalar yiiksek hisse senedi fiyatlaria ve dolayisiyla yiiksek isletme sermayesine sahip
olma egilimindedirler. Ayrica genel finansal performanst daha iyi olan firmalarin
performansi kotii olan firmalara gore iflas etme olasiliklar1 daha diisiiktiir. Bu nedenle S ve
F arasinda goriinen iliski yapay olabilir. Sekil 6.b’de gosterildigi gibi P’nin araci bir
degisken oldugu durumda, firma biiyiikligiiniin finansal performansi, finansal
performansin da finansal basarisizlig1 etkiledigi bir durum olabilir. Bu durumda biiyiik
firmalarin daha fazla isletme sermayesine, daha fazla sermayeye ve piyasalara ulagsma
imkam1 olmasma ve daha fazla Olcek ekonomisinden yararlanmalar1 nedeniyle, genel
finansal performanslarinin daha 1yi olacag: diisiiniilebilir. Son olarak firma biiyiikliigi ile
finansal performansin birbirlerini karsilikli olarak etkiledikleri veya ic¢ ice olduklar1 ve
finansal performansin da firma basarisizligim etkiledigi durum s6z konusudur (Sekil 6.c.)

(Colak, 2003; Jones ve Hensher, 2008).

Gizli sinif modelleri her bireyin veya yukaridaki Ornekte verilen firmanin T gizli
smiftan sadece birinin iiyesi olabilecegi ve gozlenen degiskenler arasinda lokal bagimsizlik
oldugunu varsayar. Yani bu varsayimlarla siif iiyelikleri tizerinde kosullu olarak madde
yanitlarimin istatistiksel olarak bagimsiz olmalari ifade edilmektedir. Gizli sinif modeli, her
gizli smifa ait olasiliklar1 ve kosullu madde olasiliklart model parametrelerleri kullanilarak
aciklanabilir. Gizli smmif modellerini ortaya koyanlardan biri olan Goodman (1974) dort
degiskenli gizli simif modelini su sekilde tamimlamistir: A, B, C, D gozlenen ikili
degiskenler olup, diizeyleri sirasi ile 1,j,k,1 ile verilmektedir (i=1, 2; j=1, 2; k=1, 2; 1=1, 2).
fija simgesi 1, j, k, 1 hiicresindeki gozlenen frekans degerleri olup, tiim diizeyler lizerinden
toplam deger Formiil 2°de goriildiigii gibi ornek biiyiikliigiinii vermektedir (Colak, 2003;
Magidson, Vermunt, 2003).

SIS f=n @

2 2
=l j=l k=l =1

pi’1n (4, J, k, 1) hiicresindeki gozlenen oranlar olup Formiil 3 ile verilmektedir.

P = fijkl /” 3)
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Formiil 2 ve 3’den Formiil 4 elde edilecektir.

ZZZZPUM “4)

=1 j=l k=l =1

Model hipotezi ise su sekilde tanimlanmaktadir:

Hi: (A, B, C, D) degiskenleri arasindaki iliskiyi aciklayabilecek bir gizli ikili X degiskeni

bulunmaktadir.

X
7T, simgesel ifadesi bir gozlemin gizli degisken X’in t’inci smifinda olmasi olasiligi;

T * bir gozlemin A degiskeninin i’inci, B degiskeninin j’inci, C degiskeninin k’inci, D

degiskeninin I’inci diizeyinde ve X gizli degiskeninin t’inci diizeyinde gozlenme olasiligi;

AX
it

V4 ise bir gozlemin X gizli degiskeninin t’inci smifinda olmasi durumunda A

degiskeninin 1’inci diizeyinde olmasi kosullu olasilig1r olarak tanimlanirsa ve benzer

. BX cxX DX .. . .
sekilde, 7, , T, , 7;,  aym bi¢imde tammlanirsa H; hipotezi ile Formiil 5 ve Formiil 6

ifade edilmektedir.

ABCDX AX __BX __CX _DX
= (&)

T =r' ) g m,

ijklt

ABCDX
ch,,k,, (6)

Formiil 5 ile bir gdzlemin X gizli degiskeninin t’inci simifinda oldugu durumda,

A, B, C, D degiskenlerinde gizlenen yanitlar birbirinden ayr1 ayr1 bagimsiz olacaklardir
ifadesi yer almaktadir. Bir bagka ifade ile X gizli degiskeninin diizeyleri sabitlendiginde A,
B, C, D degiskenleri arasindaki iliski ortadan kalkacaktir. Gizli degisken X, gozlenen
degiskenler arasindaki iliskiyi agiklayacaktir. Formiil 6’da ise incelenen evrendeki her bir
gozlemin sadece tek bir sinifta yer almasi ifadesi verilmektedir. A, B, C, D go6zlenen
degiskenlerin gizli degisken X’ten etkilendikleri fakat birbirleri ile bir baglantilarmin

olmadig goriilmektedir. H; hipotezi ile verinin uyumlu olup olmadigini test edebilmek i¢in
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) X A BX Ccx DX . . . .. .
Formiil 7°deki 7, , ﬂifx, T, , %y , 7T, olasihik degerlerinin kestirilmesi

gerekmektedir.

>k =1 (7

Sl =

J=1

k=1

2 _
DX _

27 =1

I=1

X AX BX Ccx DX _
Y/ SR S S S 2 t=1,2 (8)

e 27"t

Bu dokuz parametrenin ortaya konulmasinda degisik yontemler bulunmaktadir. Bu
kestirimler i¢in elde edilen degerler hangi yontemin kullanildigina bagl olarak degisecektir
(Anderson, 1954). Kullanilan yontemlerde, parametre kestiriminde kullanilan en c¢ok

olabilirlik yontemine gore daha biiylik asimptotik varyans degerine sahip kestirimler

verilmektedir (Colak, 2003; Magidson, Vermunt, 2003).

4.7.2.2.Gizli Siif Regresyon Modeli

Vermunt ve Magidson (2005)’a gore gizli siif regresyon modelini veya bir diger

adi ile sonlu karma regresyon modelini asagida belirtilen parametreler olusturmaktadir:
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1. x, K kategoriden olusan nominal bir gizli degisken

2. Nominal, ordinal, siirekli veya iki kategorili veya sayilabilir Olcekte olabilen
bagimli degisken y;’nin 7; degerleri veya tekrarlanan lgtimleri

3. Parametrelerin gizli smiflar arasinda farklilastigi, bir GLM (Genellestirilmis
Dogrusal Modelleme) araciligiyla y;’yi etkileyen Q sayisal veya nominal tahmin
edici gostergeler 7/

4. Regresyon katsayilarinda sifir, denklik, sabit deger veya diger kisitlamalar

5. x’1 etkileyen R sayisal veya nominal ortak degiskenlerden

olusmaktadir.
Gizli smif regresyon analizinde iki degisken tiirii arasinda ayrimi asagidaki gibi

yapmak gerekmektedir:

1. Gizli degiskeni etkileyen es degisken olarak kabul edilen degiskenler,

2. Bagiml degiskeni etkileyen tahmin edici olarak adlandirilan degiskenler.

lfq’“d ile  gosterilmektedir.

cov

Es degiskenler z;

i

ile tahmin ediciler 1ise z

pred

i 1fadesindeki ¢ indeksi bir tahmin edicinin degerinin yinelemelerde degisebilecegini

<

ifade eder. Diger taraftan bir es degiskenin degeri belirli bir durumun tiim 6l¢iimlerinde

aynidir.

Gizli smif regresyon modelinde kullanilan en genel olasilik yapisi su sekildedir:

K
Z;:ov , Zipred ) — z P(.X' X, Zlfred ) (9)

x=1

f; ) [1f O
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Gizli smf regresyon analizinde 1 Orneginin gozlemlerinin her biri i¢in bir

tekrarlama agirhigr v tanimlamak miimkiindiir. Bu durumda f(y,|z*,z”*) tamm
asagidaki gibi degistirilebilir:
K T
Oz 2 =3 POz T Gulxaz ) )™ (10)

x=1 t=1

4.7.2.3.Parametre Tahmini

Gizli siif modellerinde parametrelerin tahmininde gozlemlenmis veri kullanilir.
Temel parametreler gizli smif gozlenme sikligi degerleri ve yanit olasiliklar1 olup
deneklerin aciklayict degiskenlerle gostermis oldugu capraz tablolardaki gdzlemlenen

frekans degerlerinden kestirilmektedir.

Kisitlanmamis gizli simif modellerinde parametrelerin en ¢ok olabilirlik kestirimi
degisik sekillerde gerceklestirilmektedir. En sik kullanilan yontemler Haberman tarafindan
ortaya konulan Newton-Raphson algoritmasi, yine Haberman tarafindan olusturulan
skorlama algoritmas1 ve Dempster, Laird ve Rubin ile Goodman tarafindan 6nerilen E-M
algoritmasidir. Goodman tarafindan ortaya konulan daha genel gizli sinif modellerin en
cok olabilirlik kestirimlerinin elde edildigi yontem ilk yontemlerden biraz farklidir. Basit,
adimsal, oransal uyum yonteminin en ¢ok olabilirlik parametrelerinin elde edilmesinde
kullanilabilecegini gostermistir. Bu yontem E-M algoritmasi olarak adlandirilmastir.
Goodman tarafindan tanimlanan en ¢ok olabilirlik yontemine gore parametre kestirimi
gerceklestirilen E-M algoritmasinda, bazi matematiksel Olgiitleri optimize edecek
parametre degerlerinin elde edilmesinde en ¢ok olabilirlik kestirimi kullanilmaktadir. E-M
algoritmasi kayip gozlem olmasi durumunda da kullanilabilen bir algoritma olup gizli
degisken dogrudan gdzlenemedigi icin bu degisken tizerindeki skorlar kayip gézlem olarak

alinmaktadir (Heinen, 1996).
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Haberman parametrelerin dogal logaritmasi ile calisarak Newthon-Raphson
kestirim yontemini kullanmistir. Newthon-Raphson algoritmas: sayisal kolayligindaki
yetersizlikler nedeni ile kisitlardan oldukg¢a etkilenmektedir. Skorlama algoritmasi sadece
uygun baslangi¢c degerlerinin verilmesi durumunda yeterli sonuglar vermektedir. Pek cok
durumda da Haberman tarafindan olusturulan yenilenmis Newthon-Raphson (NR)

algoritmasi bir alternatif olarak kullanilmaktadir (Heinen, 1996).

Yazilim programlarinda E-M algoritmas1 ve Newthon-Raphson algoritmasi siklikla
kullanilmaktadir. Her iki yontem de adimsal yontemler olup en c¢ok olabilirlik
kestirimlerini vermektedir. Tiim adimsal algoritmalarda oldugu gibi algoritmalar baslangic¢
degerleri ile baglamakta, kestirimler yapilmakta ve istenilen kosul saglanana kadar adimlar
devam etmektedir. E-M algoritmasinda varyans kovaryans matrisinin hesaplanabilirligi bu
yontemin tercih edilmesini saglamaktadir. Diger yontemlerde bu matrisin hesaplanmasi
cok zaman almaktadir. Ayrica E-M algoritmasimin baslangic degerlerine olan kuvvetliligi
diger bir tercih edilme nedenidir. Gergeklestirilen adim sayisinin fazla olmasi ve dogrudan
parametrelerin standart hatasini vermemesi yontemin dezavantaji olarak verilmektedir.
Fakat gelisen teknoloji ile adimlarin sayist azaltilabilmistir. E-M algoritmasinda iki agama
bulunmaktadir. E agamasinda, gdzlenen veri ve baslangic parametre kestirimleri iizerinde
kosullu olarak log olabilirlik fonksiyonunun beklenen degeri hesaplanir. M asamasinda ise
yenilenmis parametre kestirimlerinin elde edilebilmesi i¢in fonksiyon maksimize edilir.

Elde edilen kestirimler baslangic kestirimlerinin yerini alir ve E asamasina tekrar doniiliir.

NR algoritmasi daha hizli olan ve standart hatalar1 da veren bir algoritmadir. Her
adimda Hessian matrisinin tersi alinmaktadir. Baslangi¢c degerlerinin son degerlere yakin
olmamas1 durumunda matris negatif tanimli olmakta ve tersi alinamamaktadir. Dolayisiyla
algoritma sonlanamamaktadir. Bu durumlar algoritmanin dezavantajlar1 olarak
verilmektedir. NR algoritmas1 baslangic parametre seti 8 ile baslar ve her adim sonunda

Hessian matrisinin tersi ile log olabilirlik fonksiyonunun tiirevlerinin gradyant vektorii ile

carpimindan olusan 6., =6, — H'g, ifadesi ile bu degerleri yeniler. Her tekrar sonunda

126



parametre kestirimleri yenilenir. Baslangic degerlerinin son kestirim degerlerine yakin

olmas1 durumunda E-M algoritmasina gore daha hizli sonu¢ vermektedir.

Parametre kestiriminde en ideal durum, kestirim islemi i¢in gerceklestirilen
tekrarlarin, olasi biitiin degerler icerisinde en yiiksek olabilirligi veren parametre setine
ulasildiginda tamamlanmasi ve sonuca ulasilmasidir. Bu olaya lokal maksimum
denilmektedir. Lokal maksimum c¢Oziim parametre uzaymmn komsulugunda en iyi
¢Ooziimdiir. Fakat global maksimum degildir. Global maksimumu bulabilmek bazi
algoritmalar i¢cin oldukca zordur. Ciinkii onlarmn stratejisi biitiin zamanlarda hep yukari
dogru hareket etmektir. Oysaki bazen asagiya gitme daha sonra yukari ¢ikma durumlari
olabilir. Lokal maksimum daha c¢ok karmasik modellerde problem olmaktadir. Gizli
simiflarin sayisi arttikca bu problem daha da artmaktadir. Ornegin; 8 tane iki kategorili
madde ve sadece iki veya ii¢ gizli sinifla algoritmanm global maksimuma ulagsma sansi
yiiksektir, fakat 5 gizli sinifla sadece tek bir dongii ile lokal maksimuma ulasilma sansi

vardir.

Olabilirlik yaklasimindaki 6nemli bir problem, cesitli lokal maksimum sonuclar
olabilmesidir. Newthon- Raphson ve E-M algoritmalari, olabilirlik fonksiyonunun global
maksimum olmayan fakat lokal maksimum olan sonuglarini verebilmektedir. Bu durumun
mevcut olup olmadigini gérmek i¢in islemler degisik baslangic degerleri ile tekrarlanabilir.
Eger bu tekrarlarda degisik parametre setleri ve yiiksek bir olabilirlik degeri elde edilirse,
yiikksek olabilirlik elde edilen parametre degerleri en cok olabilirlik parametre
kestirimleridir. Olasilik degerlerinin O ve 1 degerleri ile sinirli olmasi nedeniyle higbir
parametre kestirimi bu degerlerin disinda olamaz. Eger baslangi¢c degerleri sifira cok yakin
olursa, iterasyon lokal maksimum degerini bir ¢cok olasilikla sifir verecektir. Fakat bu deger

hi¢bir zaman global maksimum deger olmayacaktir.

Dolayisiyla bir veya daha fazla kestirilen parametre sinir degerlerinde yer alirsa
baslangic degerleri ile son degerlerin dikkatle incelenmesi gerekir. Kestirim algoritmasini

degisik baslangic parametre degerleri ile ¢ok sayida dondiirerek ve her seferinde ayni
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sonuca ulasilip, ulasilmadigma bakilarak veya farklilik var ise en iyi sonucu secerek lokal
maksimum c¢oOziimlemesine ulasilabilir. Yazilimlarda degisik baslangic degerlerinin
otomatik olarak test edilmesini saglayan secenekler bulunmaktadir. Lokal maksimum
hakkinda halen bazi bilinmeyen noktalar mevcuttur. Bunlardan bir tanesi, lokal maksimum
coziimlemenin ne kadar global maksimum c¢oziimlemeden farklihik gosterdigidir. Ama
yapilan deneysel caligmalar, lokal maksimum sonuglarin pek cogunun global maksimum

sonuclar ile benzerlik gostermesine karsin, bazi farkliliklarin da bulundugunu gostermistir.

Gizli smif modellerinde varyans-kovaryans matrisinin kestirimi iki sekilde
yapilabilmektedir. YoOntemlerden birisi beklenen enformasyon matrisinin negatifini
almaktir. Diger bir yontem ise parametrelerin log olabilirlik degerinin ikinci tiirevini
almaktir. Bu matrisin negatifinin tersi, varyans kovaryans matrisinin kestirimidir. G6zlenen
enformasyon matrisi en cok olabilirlik kestirimleri i¢in hesaplanan ikinci tiirevlerin
negatifidir. Varyans kovaryans matrisinin kestirimindeki en sik kullanilan ydntem
gozlenen veya beklenen enformasyon matrisini kullanarak ilave hesaplamalarin
yapilmasidir. Her iki yontem de asimptotik olarak hemen hemen ayni sonuglari

vermektedir (Heinen, 1996).

Bazi bilgisayar programlarinda gizli sinif oranlar1 ve kosullu olasiliklar i¢in standart
hatalar hesaplanabilmektedir. Gizli sinif modellerinde kestirilen standart hatalarin iki temel
kullanim:1  bulunmaktadir. Ilk olarak, parametre kestirimlerinin giiven araliklarmin
olusturulmasinda kullanilmaktadir. Ikinci olarak ise, kestirilen standart hatalar kullanilarak
onemlilik testleri gerceklestirilmektedir. Verilen bir parametrik degerin sifira esit olup
olmadig test edilebilir ve genis 6rneklemlerde z testi uygulanabilir. Hy: EIZIX =0 seklinde

—~AX
11

olup, z istatistigi z = ile verilmektedir. &, , kestirilen standart hata olup, &, = ft’ﬁx

Gh
ile verilmektedir. Kestirilen standart hatalarin hesaplanmasinda kullanilan iki deneysel

yontem asagida verilen Jacknife ve Bootstrap yontemleridir.
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“Jacknife” yontemi, her seferinde yeni bir gdzlemin ihmal edilerek ve yeniden
hesaplamalarin yapilmasina dayanan yeniden Ornekleme yontemidir. N tane goézlemden
olusan bir ¢alismada hesaplanan ilgili istatistik degerinin W oldugu bir durumda, eger
r’inci gozlem ihmal edilirse, geriye kalan N-1 gozleme dayanarak hesaplanan istatistik
degeri W;, (i=1, 2, .., N) olmakta ve 6rnek varyansinin Jacknife kestirim degeri Formiil 11

ile verilmektedir:

Ni(vvi -W)* (N -1) (11)

i=1

Bu degerin karekokii W istatistik degerinin kestirilen standart hatasmi verecektir.
Genis orneklerde W’ nun Orneklem varyansi Jacknife kestirimi W;’nin karelerinin toplami
olacaktir. Frekans verisinden herhangi bir hiicreden bir 6zel gézlemin ihmal edilmesi ile
yanit vektoriiniin diger bir gozleminin ithmal edilmesi aynidir. Sonug olarak, bir istatistik
degerinin Jacknife hesaplamasi hiicre frekans degeri ng’nin bir azaltilmasindan sonra hiicre
basina yapilabilir. Azaltilmis Ornekten hesaplanan istatistik W, ns frekans: ile
agirliklandirilabilir. Jacknife standart hata hesaplamasinda toplam m tane hiicre oldugu
varsayilarak frekans verisi icin standart hatanin Jacknife kestirimi Formiil 12 ile

verilmektedir.

NinS(WS -W)?

_ s=1
SE, = = (12)

Diger bir yeniden Ornekleme teknigi parametrik “bootstrap yontemi” olup,
simiilasyon calismasi gerektirmektedir. Gizli sinif oranlar1 ve kosullu olasiliklar evren
degerleriymis gibi ele alinir. Bu evren degerleri kullanilarak rastgele N hacimli
orneklemler olusturulur. Bu Orneklemlerden ilgili istatistik degeri hesaplanir. Deneysel

dagilimm standart sapmasi istatistigin standart hatasim kestirmede kullanilir. Genellikle bu
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yontemin kullanilmasi 6zel programlar gerektirmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Latent

Gold 3.0 paket programinda standart hatalar bu yontemle tahmin edilmektedir.

4.8. Saglk Isletmelerinde Finansal Risk Analiz Siireci

Bu caligmada saglik isletmelerinin finansal risk analizi i¢in izlenen siire¢ Sekil 7°de
gosterilen ardigik islemlerden olusmaktadir. Adimlarin her biri asagida detayli olarak
aciklanmaktadir.

Sekil 7. Finansal Risk Analiz Siireci

Verilerin Toplanmasi

Iy

Verilerin Hazirlanmasi

iy

Finansal Risk Gostergelerinin
Belirlenmesi

Iy

Hastanelerin Risk Derecelerinin
Atanmasi

iy

Risk Derecelerinin Modellenmesi

1. Verilerin Toplanmasi: Saglk isletmelerinin finansal risklerini 6lgmek icin
gerekli olan finansal veriler, saglik isletmelerinin finansal durumunu temsil edecek ya da
finansal durumu ile iliskili oranlardir. Bu finansal oranlar1 elde etmek igin saglik
isletmelerinin temel finansal tablolar1 olan bilango ve gelir tablolarmna ihtiyag

duyulmaktadir. Gerekli resmi izinler alindiktan sonra, 6zel saglik isletmelerinin bilango,
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gelir tablolar1 ve diger finansal verileri T.C. Merkez Bankasi’ndan, kamu saglik
isletmelerinin bilango, gelir tablolar1 ve diger finansal verileri ise Saglik Bakanligi’ndan
elde edilmistir. T.C. Merkez Bankas veri gizliligi konusunda siki bir politika izledigi i¢cin
caligmanin finansal verilerinin derlenmesi ve analizlerin gergeklestirilmesi asamasinda

bizzat T.C. Merkez Bankasi’nda calisilmistir.

Saghk Bakanligi Tekdiizen Muhasebe Sisteminden ise doner sermaye
isletmelerinin mizanlarina ulasilmis, mizanlardan bilanco ve gelir tablolar1 elde edilmistir.
Calismanin konusu sadece hastaneler oldugu i¢cin doner sermaye isletmeleri arasinda
bulunan hifzissihha merkezleri ve saglik miidiirliiklerinin bilanco ve gelir tablolar1
ayiklanmistir. Bu dogrultuda arastirmanm verileri T.C. Merkez Bankasi’'nda 2004-2007
yillar1 arasinda finansal tablolar1 olan 230 hastane hizmeti sunan kurulus ve 2005-2008
yillar1 i¢in Saglhk Bakanligi’na bagli doner sermaye isletmesi olan 3594 hastanenin bilango

ve gelir tablosuna iliskin verileri kapsamaktadir.

2. Verilerin Analize Hazirlanmasi: Elde edilen bilanco ve gelir tablolarindan
finansal oranlar hesaplanmis ve analize hazir hale getirilmistir. Ozel hastanelerin finansal
oranlar1 sistemden hazir olarak elde edilebildigi icin Oncelikle finansal oranlarin kayip
deger, aykir1 deger ve u¢ deger sorunlar1 giderilmistir. Aykir1 ve u¢ degerler SPSS 15.0
paket programinin aykir1 ve u¢ degerlere iliskin istatistik sonuglariyla belirlendikten sonra
bu degerlerin fazla oldugu oranlar ve hastaneler analizlere dahil edilmemistir. Bu sekilde
0zel saglik isletmelerinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami, Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye, Maddi Duran Varliklar/ Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar, Kisa Vadeli Banka Kredileri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Kiimiilatif
Karlilik, Faiz Giderleri/ Net Satislar, Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Faiz Giderleri, Net
kar+Finansman Giderleri/ Finansman Giderleri oranlar1 ve 13 ve daha fazla oranin eksik
oldugu 22 hastane analiz kapsamindan cikarilmistir. Kalan 208 hastane i¢in 39 oranla

analizler gerceklestirilmistir.
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Saghk Bakanligi’na bagli doner sermaye isletmesi olan hastanelerin verilerinde de
benzer diizenlemeler yapilmistir. Oncelikle bu hastaneler arasinda Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak kullanim1 olmadigi i¢in Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Devamli Sermaye, Maddi Duran Varliklar/ Uzun Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar oranlar: ¢ikarilmistir. Ayn1 nedenle Duran Varliklar/ Devamli Sermaye
orani, Duran Varliklar/ Ozkaynak oranma esit oldugu igin Duran Varliklar/ Devamli
Sermaye orani ¢ikarilmistir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Yabanci Kaynak Toplami
orani tiim hastaneler i¢in 1’e esit oldugundan bu oran da ¢ikarilmistir. Banka Kredileri/
Varlik Toplami, Kisa Vadeli Banka Kredileri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ve Kisa
Vadeli Banka Kredileri/ Yabanci Kaynak Toplami oranlar1 hesaplanamadigi icin
cikarilmistir. Ekonomik Rantabilite Orani varlik  karhligi1 oranina esit oldugu igin
cikarilmugtir. Kar yedegi (dagitilmamis kar) olmadigi icin Kiimiilatif Karhilik Orani
cikarilmustir. Faiz gideri olmadig icin Faiz Gideri/ Net Satislar, Faiz ve Vergiden Onceki
Kar/ Faiz Gideri ve Net Kar+Faiz Gideri/ Faiz Gideri oranlar1 ¢ikarilmistir. Ote yandan
hi¢cbir oranm hesaplanamadig1 158 hastane, gelir tablosu bilgileri olmadig: i¢in faaliyet ve
karhlik oranlarmin hesaplanamadigi 8 hastane analiz kapsamimnin disinda tutulmustur.
Ayrica kayip ve ug degeri fazla olan 156 hastane ve Stok Bagimlilik Orani ve Stok Devir
Hiz1 hastanelerin cogunlugunda hesaplanamadig: i¢in kapsam disimnda birakilmistir. Veri
temizleme isleminin ardindan kalan 3272 hastane i¢in 32 oranla analizler

gergeklestirilmigtir.

3. Finansal risk gosterge setlerinin olusturulmasi: Veriler analize hazir hale
getirildikten sonra SPSS 15.0 programinda kamu ve 0zel hastaneler i¢cin temel bilesenler
faktor analizi yapilmustir. 4.7.1. Faktor analizi bolimiinde belirtildigi gibi 6z degerleri
birden biiyiik faktorler belirlendikten sonra yorumlamay: kolaylastirmak ve varyansi daha
az boyutta aciklayabilmek i¢in en yaygin kullanilan teknik olan “varimax rotasyon” islemi
tercih edilmistir. Faktor yiikleri matrisinin analizinde 0,5’in altinda yiik degerine sahip olan
degiskenler goz ardi edilmistir. Ozel hastaneler i¢in yapilan faktor analizi sonucunda dokuz
faktoriin toplam varyansin %79,17’sini agikladig1 sonucuna ulasilmistir. Bu faktorler; Asit-
test Orani, Stok Bagimlilik Orani, Alacaklar/ Dénen Varlik Toplami, Maddi Duran Varlik
Devir Hizi, Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar, Banka Kredileri/ Yabanci Kaynak Toplamu,
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami, Donen Varliklar/ Varlik Toplami, Net
Kar/ Net Satislar olarak belirlenmistir.

Kamu hastaneleri i¢cin yapilan faktdr analizi sonucunda sekiz faktdriin toplam
varyansin %86,38’ini acikladig1 belirlenmistir. Bu faktorler; Stoklar/ Varlik Toplamu,
Alacak Devir Hizi, Net Kar/ Ozkaynaklar, Maddi Duran Varliklar/ Ozkaynaklar, Asit-test
Orani, Briit Kar/ Net Satislar, Dénen Varliklar/ Varhk Toplami ve Ozkaynaklar/ Varlik
Toplami olarak belirlenmistir. Faktor analizinin uygulanist ve ¢alismanin faktor analizi

sonugclari ilerleyen boliimlerde detayli olarak agiklanmaktadir.

4. Hastanelerin finansal risk derecelerinin atanmasi: Bu agamada gerek kamu
gerekse 0Ozel hastaneler icin faktor analiziyle belirlenen gosterge setlerine dayali olarak
finansal risk derecelerinin atanmasi gergeklestirilmistir. Literatiirde finansal riskin
genellikle kategorik olarak aciklandigi, dortlii ya da besli swalamalar yapildigi
goriilmektedir. Bu c¢aliymada finansal risk Tablo 7’de agiklamalar1 verilen dort diizeyde

tanimlanmuistir.

Tablo 7. Finansal Risk Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Smif | Tanim Aciklama
Cok Yiiksek Risk — Ciddi finansal dengesizlikler oldugunu ve
1 Cok yiiksek . L |
yiiksek basarisizlik/iflas riskini gosterir.
Yiiksek Risk — Isletmenin faaliyetlerini etkili bir sekilde yiiriitebilme
2 Yiiksek yetenegini engelleyebilecek asir1 finansal dengesizlikler oldugunu
gosterir.
Orta Diizeyde Risk —Baz1 finansal dengesizlikler oldugunu ve
3 Normalin iistii | zayifligin s6z konusu oldugu alanlarda diizeltici eylemlerin
hedeflenmesi gerekebilecegini gosterir.
Diisiik Risk — Finansal dengesizligin diisiik diizeyde olmasin1 veya
4 Normal i . i .
hi¢ olmamasini ifade eden finansal saglamlilig1 gosterir.
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Hastanelerin hangi finansal risk diizeyinde oldugu arastirmaci tarafindan gelistirilen
finansal risk derecelendirme yaklasimiyla belirlenmistir. Bu yaklasim ¢ok sayida uluslar
arasi risk derecelendirme uygulamasinin ve ozellikle hastanelerde finansal risk analizi i¢in
kullanilan yaklasimlarin incelenmesiyle olusturulmustur (Standard&Poor’s, 2008; NBFI,
2007; Wall Watchers web sitesi; Monitor Independent Regulator of NHS Foundation Trust
web sitesi, NHS ye baglh hastanelerin finansal raporlar1 (Colchester Hospital University,
2008; Derbyshire Mental Health Services, 2008; Birmingham Children’s Hospital, 2006;
Lancashire Care, 2008; City Hospital Sunderland, 2005; Ealing Hospital, 2006; Christie
Hospital, 2007); Fitch Ratings, 2008; Arizona Public Service Company, 2009; Siddiqi,
2006; Ganguin ve Bilardello, 2005; Ozdemir ve Miu, 2009; Rommer, 2005 ;Report of FIB
Credit Working Party, 2004). Asagida modelin isleyisi aciklanmaktadir.

Bu caligmadaki 6rnek olay incelemesinde kullanilan finansal risk derecelendirme
yaklagimi, her bir hastanenin likidite durumu, sermaye yapisi, aktiflerinin kullanim durumu
ve karhilik durumu boyutlarinda degerlendirilmesi ve bu boyutlarin genel finansal risk
diizeyine etkileri oraninda birlestirilerek tek bir finansal risk puanmin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Faktor analizi sonucunda belirlenen risk gostergelerine dayali olarak dort
boyutun her biri i¢in bir risk puani hesaplanmistir. Tablo 8’de finansal risk boyutlar1 i¢in

kamu ve 0zel hastanelerde kullanilan oranlar gosterilmektedir.

Tablo 8. Finansal Risk Boyutlar icin Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Risk Boyutu Kamu Hastaneleri Ozel Hastaneler
Asit Test Orani
Likidite Asit-Test Orani Stok Bagimlilik Orani
Stoklar/ Varlik Toplami Alacaklar/ Donen Varlik
Toplam
Maddi Duran Varlik/ Banka Kredileri/ Yabanci
Ozkaynaklar Kaynak Toplami
Sermaye Yapist Donen Varliklar/ Varlik Kisa Vadeli Yabanci
Toplami Kaynaklar/ Kaynak Toplami1
Ozkaynaklar/ Varlik Donen Varlik/ Varlik
Toplami Toplam
Faaliyet Durumu Alacak Devir Hiz1 %I/I;(lidl Duran Varlik Devir
. Net Kar/ Ozkaynaklar Net Kar/ Net Satslar
Karlihk A Faaliyet Giderleri/ Net
Briit Kar/ Net Satislar
Satiglar
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Tablo 8’deki finansal oranlar kullanilarak hastanelerin finansal risk dereceleri su

sekilde hesaplanmustir:

a)

b)

d)

€)

Her bir finansal oran i¢in 6rnege dahil edilen tiim hastanelerin ortalama degerleri
hesaplanmigtir.

Asagidaki formiil kullanilarak her bir finansal oran icin hastanelerin risk puani
hesaplanmustir:

Hastanenin Finansal Oraninin Degeri/ Tiim Hastanelerin Ortalama Degeri

Her bir finansal boyutta yer alan finansal oranlara ait risk puanlarinin ortalamasi
alinarak dort finansal risk boyut i¢in ayr1 ayr1 risk puani elde edilmistir.

Boyut bazinda hesaplanan puanlara gore asagidaki dagilima dayali olarak 1’den 4’e

risk derecelendirmesi yapilmaistir.

<%20 1
9%20-%50 2
9050-%80 3
9%80-%100 4

Hastanenin genel finansal risk derecesini belirlemek i¢in ise dort finansal risk
boyutunda aldiklar1 puanlarin asagidaki agirliklarla ortalamalar1 hesaplanarak genel

bir risk puani elde edilmistir.

Finansal Risk Boyutu Agirhk
Likidite %25
Sermaye Yapist %35
Faaliyet Durumu P15
Karlhilik %25

Yukarida kullanilan risk derecelendirmesi ile genel risk dereceleri belirlenmistir.
Ancak hastanenin risk derecesi ne olursa olsun, genel risk derecesini sinirlandiracak

bir takim kurallar da getirilmistir:

- Hastanenin finansal risk boyutlarindan birinden aldig1 derece 1 ise, genel
risk derecesi en fazla 2 olabilir.
- Bir finansal risk boyutu 1 veya 2 ise, genel risk derecesi en fazla 3 olabilir.

- Iki finansal risk boyutu 1 veya 2 ise, genel risk derecesi en fazla 2 olabilir.
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- Iki finansal risk boyutu 1 ise, genel risk derecesi en fazla 1 olabilir.

Hastanelerin finansal risk dereceleri belirlendikten sonra risk derecelerine gore
finansal gostergelerin tanimlayici istatistikleri degerlendirilmis; finansal risk sinifina gore
gostergelerin ortalama degerleri arasinda istatistiksel olarak farklilik olup olmadigi non-
parametrik bir test olan Kruskal-Wallis tek yonlii varyans analizi ile, finansal risk
diizeylerinin faaliyet degiskenlerine gore farklihk gosterip gostermedigi Ki-kare

bagimsizlik testi ile belirlenmistir.

5. Gizli simf regresyon analizi ile finansal risk derecelerine gore modellerin
tammlanmasi: Ornek olay calismasmin son asamasinda Latent Gold 3.0 programinda bir
onceki agamada belirlenen her bir finansal risk kategorisi icin gizli simif regresyon analizi
ile model gelistirilmistir. Ozel ve kamu hastaneleri icin gelistirilen modellerde finansal risk
bagimli, faktor analizi ile belirlenen finansal risk gostergeleri bagimsiz degisken olarak

kabul edilmistir.

4.9. Ornek Olay incelemesine Ait Bulgular

Bu boliimde 6rnek olay incelemesine ait bulgular kamu ve 6zel saglik isletmeleri
icin ayr1 ayr1 incelenmektedir. Her iki yapidaki saglk isletmeleri i¢in oncelikle tanimlayici
istatistikler sunulmakta, sonrasinda faktor analizi ile belirlenen finansal risk gosterge seti
aciklanmakta, finansal risk goOsterge seti baz almarak hastanelerin risk derecelerine
atamalar1 sonuglariyla birlikte degerlendirilmekte ve son olarak finansal risk siniflar i¢in

gizli siif regresyon modelleri verilmektedir.
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4.9.1. Kamu Saghk Isletmelerinin Finansal Risk Profilleri

Arastirma kapsaminda Saglik Bakanligi’na bagli doner sermaye isletmesi olan
3594 kurum arasmdan 3272 hastanenin 2005-2008 yillar1 arasinda finansal ve faaliyet
degiskenleri incelenmistir. Tablo 9’da arastirma kapsaminda incelenen 3272 Saglik
Bakanlig1 doner sermaye isletmesi olan hastanenin yillara gore, Tablo 10’da bolgelere

gore, Tablo 11°de hizmet tiirlerine gore dagilimlar: verilmektedir.

Tablo 9. Kamu Saghk Isletmelerinin Yillara Gére Dagilim

YIL Say1 Yiizde
2005 778 23,8
2006 761 23,3
2007 834 25,5
2008 899 27,5
Toplam 3272 100,0

Tablo 10. Kamu Saglik isletmelerinin Bolgelere Gore Dagilin

BOLGE Say1 Yiizde
Marmara 320 9.8
Ege 361 11
Akdeniz 455 13,9
1(; Anadolu 272 8,3
Karadeniz 614 18,8
Dogu Anadolu 616 18,8
Giineydogu Anadolu 634 19,4
Toplam 3272 100

Saglik Bakanlig1 doner sermaye isletmelerinin %90,6’s1 kentsel (n=2964), %9,4’ii
kirsal alanda faaliyet gostermektedir (n=308). Saghk Bakanligmma bagli hastanelerin
%6,4’1i egitim amagh (n=211), %93,6’s1 egitim amacli olmayan hastanedir (n=3061).
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Tablo 11. Kamu Saglik isletmelerinin Hizmet Tiirlerine Gore Dagihm

Hizmet Tiirii Say1 Yiizde
Acil Yardim ve Travmatoloji Hast 15 0,5
Cocuk Has Hast. 39 1,2
Lepra ve Ziihrevi Has Hast. 210 6,4
Dis Hastanesi 244 7,5
Fizik Ted. ve Rehabilitasyon Merk. 35 1,1
Genel Hast. 2576 78,7
Gogiis Kalp ve Damar Cerr. Merk 83 2,5
Go6z Has Hast. 8 0,2
Dogum ve Cocuk Hastanesi 9 0,3
Kemik Has. Hast. 7 0,2
Meslek Hastaliklar: 10 0,3
Kanser (Onkoloji) Hast. 8 0,2
Ruh Sag ve Has. Hast 28 0,9
Toplam 3271 100

Tablo 12’de kamu saghk isletmelerine ait finansal oranlarm tanimlayici

istatistikleri verilmektedir.
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Tablo 12. Kamu Saghk isletmelerinin Finansal Oranlariin Tamimlayic istatistikleri

Std.

Oranlar N Min. Maks. Ort. Sapma
1. CariOran 3272 | 0,4619 | 11,6738 | 4,1535 | 2,3103
2. Asit Test Orani 3272 | 0,3507 | 10,5468 | 3,6452 | 2,1461
3. Nakit Orani 3272 | -0,0474 | 1,9179 | 0,3481 | 0,4217
4. Stoklar/ Dénen Varlik Toplami 3272 | 0,0000 | 0,4869 | 0,1162 | 0,1181
5. Stoklar/ Varlik Toplami 3272 | 0,0000 | 0,3939 | 0,0949 | 0,0949
6. Alacaklar/ Donen Varlik Toplami 3272 | 0,2529 | 1,0115 | 0,7556 | 0,1652
7. Alacaklar/ Varlik Toplami 3272 | 0,1038 | 1,1325 | 0,6464 | 0,1765
8. Kaldira¢ Orani 3272 | 0,0293 | 0,6692 | 0,2498 | 00,1384
0. Ozkaynaklar/ Varlik Toplami 3272 | 0,3308 | 0,9707 | 0,7502 | 0,1383
10. Ozkaynaklar/ Yabanct Kaynak 3272 | 10,0325 | 12,0346 | 3,8014 | 2,634

Toplam
11. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ 3272 | 00293 | 0.6692 | 0,2499 | 0.1384

Kaynak Toplami
12. Maddi Duran Varhklar/ 3272 | 0,179 | 0,5586 | 0,1719 | 0,198

Ozkaynaklar
13. Duran Varliklar/ Yabanci Kaynak 3272 | 10,6991 | 2.0723 | 0.6441 | 0.4554

Toplam
14. Duran Varliklar/ Ozkaynaklar 32721 -0,1172 | 0,5759 | 0,1873 | 0,1236
15. Donen Varliklar/ Varlik Toplami 3272 | 0,6052 | 1,1054 | 0,8610 | 0,0865
t6. Maddi Duran Varhidar/ Varlk | 3575 | 01145 | 03726 | 0,1270 | 0,0834

Toplami
17. Alacak Devir Hiz1 3272 | 0,0000 | 6,8623 | 3,0318 | 1,2135
18. Calisma Sermayesi Devir Hiz1 3272 | 0,1306 | 4,3401 | 2,2117 | 0,7158
19. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 | 3272 | 0,1621 | 8,0465 | 3,1491 | 1,4207
20. Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 3272 | -8,9853 | 50,4826 | 16,5684 | 9,7404
21. Duran Varlik Devir Hiz1 3272 | -7,0007 | 44,4567 | 15,1944 | 8,6952
22. Ozkaynak Devir Hiz1 3272 | 0,1424 | 5,6319 | 2,5498 | 00,9810
23. Varlik Devir Hiz1 3272 | 0,3599 | 3,3761 | 1,8632 | 0,5171
24. Net Kar/ Ozkaynaklar 3272 | -0,9460 | 1,1646 | 0,1667 | 0,3967
25. Vergiden Onceki Kar/ Ozkaynaklar | 3272 | -0,9460 | 8,1920 | 0,1722 | 0,4423
26. Net Kar/ Varlik Toplami1 3272 | -0,7148 | 0,9308 | 0,1253 | 0,2927
27. Faaliyet Kary/ Faaliyet Ger.

Kul.Varlik Orani 3272 | -0,3217 | 0,8813 | 0,2921 | 0,2183
28. Faaliyet Kary/ Net Satiglar 3272 | -0,2081 | 0,5253 | 0,1624 | 0,1283
29. Briit Kar/ Net Satislar 3272 | 0,0000 | 0,9562 | 0,6003 | 0,1322
30. Net Kar/ Net Satislar 3272 | -0,3995 | 0,5376 | 0,0746 | 0,1663
31. Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar | 3272 | 0,0438 | 0,7561 | 0,3978 | 0,1279
32. Faaliyet Giderleri/ Net Satislar 3272 | 0,0000 | 0,6248 | 0,4304 | 0,0776
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Saglik isletmeleri i¢in finansal risk gosterge setinin olusturulmasinda faktor analizi
sonuclart kullanilmistir. Tablo 13’de goriildiigii gibi ilk asamada analizde kullanilan
degisken sayist kadar yani 32 adet faktor elde edilmistir. Tabloda yer alan 6zdegerler,
faktorlerin varyansini gostermektedir. Birinci faktoriin 6z degeri 10,9281 dir. Birinci faktor
toplam varyansin yiizde 34,15’ini, ikinci faktor toplam varyansin yiizde 17,10’unu, iigiincii
faktor toplam varyansin yiizde 10,530’{inii, dordiincii faktor toplam varyansm 8,44 {inii
aciklamakta ve varyansin agiklanma giicli faktor sayisi arttikca azalmaktadir. Faktor
analizinin temel amacglarindan birisi boyut indirgemek yani birbirleri ile belirli dl¢iilerde
iligkili 32 finansal orani kullanmak yerine, toplam varyansin kabul edilebilir bir boliimiinii
aciklayan ve analizde kullanilan finansal oranlarin dogrusal bilesenlerinden olusan daha az
sayida, birbirleri ile iligkisiz faktorlerin kullanilmasidir. Bunun i¢in 6zdegeri birden biiyiik
olan faktorler se¢ilmistir. Tablo 13 incelendiginde ilk sekiz faktoriin 6z degeri birden
biiytiktiir. Buna gore, Saghk Bakanligi’na bagli doner sermaye isletmelerinin finansal risk
diizeyini belirlemek i¢in sekiz faktor tespit edilmistir. Bu faktorler, toplam varyansin %

86,38’ini aciklamaktadir.

Faktorler icin kavramsal anlamliligin daha iyi ifade edilip edilemeyecegini
belirleyebilmek ve yorumlanabilir, anlamli faktorler elde etmek amaciyla Varimax
dondiirme yontemi uygulanarak faktor yiikii matrisi hesaplanmis ve sonuclar Tablo 14’de

gosterilmistir. Bu matris faktor analizinin nihai sonucudur.

Faktor yiikleri matrisinde faktorlerde yogunlasan degiskenlerden ¢ikan sonuclara
gore; birinci faktorde likidite oranlari, ikinci faktorde duran varliklarin finansman ile ilgili
oranlar, tigiincii faktorde kar ile sermaye arasindaki iliskileri gosteren oranlar, dordiincii
faktorde faaliyet gostergeleri, besinci faktorde donen varliklarin dagilimi ile ilgili oranlar,
altinc1 faktorde kar ile satiglar arasindaki iligkileri gosteren oranlar, yedinci faktorde
aktiflerin dagilimu ile ilgili oranlar ve sekizinci faktorde finansman stratejisi ile ilgili

oranlar bulunmaktadir.
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Tablo 13. Faktorlerin Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

Baslangic Ozdegerler
Varyansi
Varyans Aciklama Birikimli
Faktor Ozdeger Yiizdesi Aciklama Yiizdesi

1 10,9281 34,1502 34,1502
2 5,4743 17,1073 51,2575
3 3,3716 10,5364 61,7938
4 2,7011 8,4411 70,2349
5 1,9828 6,1961 76,4310
6 1,2289 3,8402 80,2712
7 1,0481 3,2754 83,5467
8 1,0070 2,8344 86,3811
9 0,9632 2,3851 88,7661
10 0,7133 1,6041 90,3703
11 0,5668 1,4588 91,8291
12 0,3931 1,2285 93,0576
13 0,3634 1,1356 94,1931
14 0,2662 0,8318 95,0249
15 0,2208 0,6900 95,7149
16 0,2054 0,6420 96,3569
17 0,1910 0,5968 96,9537
18 0,1570 0,4907 97,4445
19 0,1474 0,4605 97,9050
20 0,1371 0,4286 98,3336
21 0,0927 0,2898 98,6234
22 0,0760 0,2376 98,8610
23 0,0722 0,2257 99,0867
24 0,0594 0,1855 99,2722
25 0,0561 0,1752 99,4475
26 0,0466 0,1456 99,5931
27 0,0388 0,1214 99,7145
28 0,0318 0,0994 99,8139
29 0,0312 0,0976 99,9115
30 0,0243 0,0758 99,9873
31 0,0027 0,0084 99,9957
32 0,0014 0,0043 100,0000

Cikarsama Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
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Tablo 14. Faktor Yiikleri Matrisi (Rotasyon Sonrasi)

FiINANSAL ORANLAR

FAKTORLER

2

4

5

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Kaynak Toplami

-0,934

Cari Oran

0,883

Asit Test Oram

0,933

Duran Varliklar/Ozkaynaklar

0,869

Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar

0,869

Duran Varliklar/Yabanci Kaynak
Toplam

0,892

Net Kar/Net Satiglar

0,822

Vergiden Onceki Kar/Ozkaynaklar

0,904

Net Kér/Varlik Toplami

0,905

Net Kar/Ozkaynaklar

0,932

Varlik Devir Hiz1

0,662

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

0,646

Ozkaynak Devir Hiz1

0,71

Calisma Sermayesi Devir Hizi

0,816

Alacak Devir Hiz1

0,888

Alacaklar/Donen Varlik Toplami

-0,903

Alacaklar/Varlik Toplami

-0,81

Stoklar/Donen Varlik Toplami

0,839

Stoklar/Varlik Toplami

0,843

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

-0,848

Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar

-0,772

Faaliyet Kari/Net Satislar

0,743

Faaliyet Kari/Faaliyet Ger. Kul.Varlik
Oram

0,762

Briit Kar/Net Satiglar

0,778

Maddi Duran Varliklar/Varlik Toplami

0,612

Donen Varliklar/Varlik Toplami

0,744

Kaldira¢ Oram

0,859

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynak Toplami

0,908

Ozkaynaklar/Varhk Toplami

0,934

Faktor Cikarma Yontemi: Temel Bilesenler Yontemi; Rotasyon Yontemi: Varimax Rotasyonu
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Faktorler i¢inde en fazla aciklama giiciine sahip oranlar dikkate alindiginda:

- Asit Test Orani
- Maddi Duran Varlik/ Ozkaynaklar
- Net Kar/ Ozkaynaklar
- Alacak Devir Hiz1

- Stoklar/ Varlik Toplami
- Briit Kar/ Net Satislar

- Donen Varliklar/ Varlik Toplami

- Ozkaynaklar/ Varlik Toplami

oranlarindan olusan bir gosterge setinin kamu saglik isletmelerinin finansal risk

profillerinin belirlenmesinde anlamli olacagi sonucuna ulasilmstir.

Faktor analizine dayali olarak olusturulan finansal risk gosterge seti saglik

isletmelerinin finansal risk derecelerinin belirlenmesinde kullanilmistir. Bolim 4.8°de

detayli olarak anlatilan finansal risk derecelendirmesine gore kamu saghk isletmelerinin

dagilimi Tablo

15°de verilmistir. Analizlerin bu asamasinda faktor

analizinde

kullanilmayan dort degisken de analize dahil edilmistir. Bu degiskenler bolge, yerlesim

yeri, egitim hastanesi olup olmadig1 ve hizmet tiirii gostergeleridir.

Tablo 15. Kamu Saglik isletmelerinin Finansal Risk Derecelerine Gore Dagihm

Risk Derecesi Cok Yiiksek
Diisiik Risk Orta Risk Yiiksek Risk
Risk

Risk Boyutu Say1 | Yiizde | Sayr | Yiizde | Sayr | Yiizde | Sayi1 | Yiizde
Likidite 1768 | 0.540342 | 456 | 0.139364 | 824 | 0.251834 | 224 | 0,06846
Sermaye Yapist | 1979 | 0,604829 | 1098 | 0,335575 | 194 |0,059291 | 1 | 0,000306
Faaliyet Durumu__ | 1749 | 0,534535 | 747 | 0,228301 | 771 | 0,235636| 5 | 0,001528
Karhlik 1823 | 0.557152 | 266 | 0,081296 | 309 | 0.094438 | 874 | 0.267115
Birlegtirilmis 1854 | 0,566626 | 349 | 0,106663 | 347 | 0,106051 | 722 | 0,22066
Finansal Risk
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Tablo 15°de goriildiigii gibi kamu saglik isletmelerinin biiyiik ¢ogunlugu gerek

birlestirilmis finansal risk gerekse risk boyutlar1 yoniinden diisiik risk grubundadir. Risk

boyutlarina gore diger finansal risk diizeyleri incelendiginde orta risk grubunda sermaye

yapisinin, yiiksek risk grubunda likiditenin ve ¢ok yiiksek risk grubunda karliligm 6ne

ciktig1 goriilmektedir.

Finansal risk derecelerine gore finansal risk gostergelerinin ortalama ve standart

sapma degerleri Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16. Kamu Saghk Isletmelerinin Finansal Risk Gostergelerine Gore Finansal

Risk Profilleri
COK YUKSEK
DUSUK RiSK ORTA RiSK | YUKSEK RiSK RISK
Ort SS Ort SS Ort SS Ort SS
Smif Biiyiikliigii 05664 | 0,0093 | 0,1066 | 0,0096 | 0,1060 | 0,0077 | 0,2205 | 0,004
Gostergeler
Asit Test Orant 42335 | 22822 3.1883 | 1,3230 | 2,7916 | 1,7732 | 2.,7372 | 1,7100
Stoklar/Varlik 0,0376 | 0,0498 | 0,0610 | 0,0889 | 0,1016 | 0,0956 | 0,1218 | 0,0970
Toplamu
Ozkaynaklar/Varlik | 5955 | 01135 | 07253 | 0.1186 | 0,6941 | 0,1479 | 0.6518 | 0.1560
Toplam
Maddi Duran Varlik/ | 7000 | 04810 | 0.6678 | 04372 | 04792 | 04002 | 04193 | 02485
Ozkaynaklar
Donen
Varliklar/Varhk 08857 | 0,0705 | 0,8699 | 0,0843 | 0.8617 | 0,0879 | 0.,8258 | 0,0887
Toplam
Alacak Devir Hizi 4,0074 | 0,1595 | 3,8049 | 0,1599 | 3,7090 | 0,1553 | 3.3326 | 0,1513
Net Kar/Ozkaynaklar | 0,3815 | 0,2632 | 0,1730 | 0,3514 | 0,1475 | 0,1156 | -0,3788 | 0,2314
Briit Kar/Net Satilar | 0,6482 | 0,1273 | 0,5805 | 0,0960 | 0,5635 | 0,0996 | 0,5047 | 0,1120

Kamu saglik isletmeleri i¢cin olusturulan finansal risk gosterge setine dayali olarak

finansal risk diizeylerinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

- Diisiik Risk: Bu grupta bulunan kamu saglik isletmelerinin Asit Test Orani

ortalamasi 4,23 ve varlik igerisindeki stoklarin pay1 ortalama %3,76 olup likiditeleri

cok yiiksektir. Varliklarin finansmanmda agirlikli olarak 6zkaynag: tercih ederler

(Ortalama %79 6zkaynakla finansman). Donen varliklar varlik toplami icerisinde
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ortalama %88 ile ¢ok biiyiik bir kism1 olusturmaktadir. Ortalama 4,00 olan Alacak
Devir Hiz1 alacak tahsilinde ve alacaklarin satiglara doniistiiriilmesinde sikinti
yasamadiklarim gostermektedir. Ozkaynak Karlilik Oranlar1 ortalama %38 ve
satiglarina gore elde ettikleri Briit Karlilik Orani ortalama %64 ile diger diizeylere
gore oldukca yliksektir.

- Orta Risk: Bu grupta yer alan kamu saglik isletmelerinin likidite diizeyleri diisiik
risk grubunda yer alan isletmeler kadar yiiksektir (Asit Test Oran1 ortalamast 3,18
ve stoklarin varlik icerisindeki payr ortalama %6). Maddi duran varliklarin
finansmaninda ortalama %66 6zkaynak tercihi ile diisiik risk grubundan daha fazla
borca girdikleri goriilebilir. Alacaklarin satislara doniistiiriilmesinde (Alacak Devir
Hiz1 ortalamasi 3,80) yiiksek risk grubu kadar sikint1 yasamaktadirlar. Karhiliklart
gerek sermaye (Ozkaynak Karlihigi ortalama %17) ile gerekse satislar (Briit Karlilik
Orani ortalama %358) ile iliskisi yoniinden diisiik risk grubuna gore diisiiktiir.

- Yiiksek Risk: Bu grupta yer alan hastanelerin likiditeleri diisiik ve orta risk
gruplarina gore diisiiktiir (Asit Test Orami ortalamasi 2,79 ve stoklarin varlik
icerisindeki pay1 ortalama %10). Maddi duran varliklarin finansmaninda yabanci
kaynaktan daha fazla yararlanirlar (Ozkaynakla Finansman Orani ortalama %47).
Karlihik yoniinden orta risk grubunda yer alan isletmelerle yaklasik ayni
diizeydedirler (Ozkaynak Karlilik Orani ortalamasi %14 ve Briit Karlilk Orani
ortalamasi %56). Diisiik ve orta risk gruplarina gore temel zayifliklar likidite ve
alacak yonetimi olarak diisiiniilebilir.

- Cok Yiiksek Risk: Bu grupta yer alan hastanelerin likiditeleri diger diizeylere gore
duisiiktiir (Asit Test Orani ortalamasi 2,73 ve stoklarin varliklar icerisinde ortalama
paylt %12). Donen varlik yatirimlar1 goreli olarak azdir (% 82). Maddi duran
varhiklarin finansmaninda agirhikli olarak yabanci kaynak kullanmaktadirlar
(Ozkaynakla Finansman Oram ortalama %41). Yiiksek risk grubunda yer alan
hastanelerin zayifliklarma ek olarak karlilik 6zellikle Ozkaynak Karlilig: (ortalama
-%37) yoniinden de sikintili olarak degerlendirilebilirler.

Tablo 16°da gosterilen finansal risk diizeylerine gore finansal risk gostergelerinin
ortalama degerleri arasinda istatistiksel olarak farklilik olup olmadig1 Kruskal-Wallis testi

ile degerlendirilmis ve smiflar arasinda gostergelerin tamaminmn ortalama degerlerinin
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farkli oldugu (p<0,05) sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda arastirmanin “farkli finansal
profilleri olan saglik isletmelerinin finansal risk diizeyleri de farklidir” hipotezi kabul

edilmistir.

Kamu saglik isletmelerinin bulunduklar1 bdlgelere gore finansal risk dereceleri
dagilimi1 Tablo 17°de gosterilmektedir. Kamu saglik isletmelerinin finansal risk profilleri
bolgelere gore degerlendirildiginde diisiik risk grubunda yer alan hastaneler arasinda en
biiyiik pay1 i¢ Anadolu bolgesinde, orta risk grubunda Akdeniz bdlgesinde, yiiksek risk
grubunda Marmara bolgesinde ve c¢ok yiiksek risk grubunda Giineydogu Anadolu
bolgesinde faaliyet gosteren hastaneler olusturmaktadir. Bolgelere gore finansal risk
profilleri arasindaki bu farkhiliklar yapilan Ki-kare testi ile de istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur (X*=38,011, p<0,05) .

Tablo 17. Kamu Saghk isletmelerinin Bolgelere Gore Finansal Risk Diizeyleri (%)

. . COK
) DU§UK ORTA YUKSEK YUKSEK

BOLGE RISK RISK RISK RISK
Marmara 50,63 10,94 13,44 25,00
Ege 61,50 8,86 9,70 19,94
Akdeniz 54,07 13,19 8,79 23,96
I¢c Anadolu 63,97 8,46 11,03 16,54
Karadeniz 58,63 11,89 9,12 20,36
Dogu Anadolu 58,63 11,89 9,12 20,36
Giineydogu Anadolu 51,14 10,06 12,66 26,14

Kamu saglik isletmelerinin yerlesim yerlerine gore finansal risk dereceleri dagilimi
Tablo 18’de gosterilmektedir. Tablo 18’de goriildiigii gibi yerlesim yeri kir olan hastaneler
arasinda finansal riski yiiksek risk ve cok yiiksek olan hastanelerin payr daha azken,
kentsel alanda faaliyet gosterenler arasinda finansal riski ¢ok yiiksek risk seviyesinde olan
hastanelerin pay1 daha fazladir. Yerlesim yerine gore finansal risk profilleri arasindaki bu

farklilik istatistiksel olarak da anlamlidir (X2:52,037, p<0,05).
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Tablo 18. Kamu Saghk Isletmelerinin Yerlesim Yerlerine Gore Finansal Risk

Profilleri (%)
COK
DUSUK ORTA YUKSEK | YUKSEK
YERLESIM YERI RiSK RiSK RiSK RiSK
Kir 75,00 9,42 6,49 9,09
Kent 54,76 10,80 11,03 23,41

Kamu saglik isletmelerinin egitim statiilerine gore finansal risk dereceleri dagilimi
Tablo 19°da gosterilmektedir. Tablo 19 egitim amagh hastaneler arasinda diisiik risk
grubunda yer alanlarm payinin diger hastanelere gore daha yiiksek oldugunu, egitim amagl
olmayan hastaneler arasinda finansal riski cok yiiksek olan hastanelerin paymin egitim
amacli hastanelere gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Egitim statiisiine gore
finansal risk diizeylerinin gosterdigi bu farklilik istatistiksel olarak da anlamhdir

(X?=7,974, p<0,05).

Tablo 19. Kamu Saghk Isletmelerinin Egitim Statiilerine Gore Finansal Risk
Profilleri (%)

- ) COK

o o DUSUK ORTA YUKSEK | YUKSEK
EGITIM STATUSU RISK RISK RISK RISK
Diger (Egitim amagh degil) 48,82 9,95 12,32 28,91
Egitim 57,20 10,72 10,49 21,59

Kamu saglik isletmelerinin sunduklar1 hizmet tiiriine gore finansal risk dereceleri
dagilimi Tablo 20°de gosterilmektedir. Tablo 20 Onemli sonuglar acisindan
degerlendirildiginde, hizmet tiirleri ag¢isindan kamu saglik isletmelerinin finansal risk
diizeylerinde ciddi farkliliklar oldugu soylenebilir. Finansal riski ozellikle diisiik olan
hastaneler; lepra ve ziihrevi hastaliklar hastaneleri, gbz hastaliklar1 hastaneleri ve meslek
hastaliklar1 hastaneleridir. Orta risk grubunda en yiiksek pay; dogum ve ¢ocuk hastaneleri,
cocuk hastaliklar1 hastaneleri ve gogiis kalp ve damar cerrahi merkezleri arasindadir.
Finansal riski yiiksek risk diizeyinde olan hastaneler arasmnda hizmet tiirii kemik
hastaliklari, acil yardim ve travmatoloji ve kanser olan hastanelerin 6n plana ciktig:

goriilmektedir. Son olarak ¢ok yiiksek finansal riskin agirlikli olarak, dogum ve ¢ocuk
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hastaneleri, kemik hastaliklar1 hastaneleri ve gogiis kalp ve damar cerrahi merkezleri
arasinda ortaya ciktigi belirlenmistir. Kamu saglik isletmelerinin hizmet tiirlerine gore
finansal risk profilleri arasinda agiklanan bu farkliliklar istatistiksel olarak da anlamlidir

(X*=115,900, p<0,05).

Tablo 20. Kamu Saghk Isletmelerinin Hizmet Tiirlerine Gore Finansal Risk Profilleri
(%)

. . COK
) oL DUSUK ORTA YUKSEK YUKSEK

HIZMET TURU RISK RISK RISK RISK
Acil Yardim ve Travmatoloji Hast 60,00 13,33 13,33 13,33
Cocuk Has Hast. 43,59 17,95 10,26 28,21
Lepra ve Ziihrevi Has Hast. 84,29 3,81 4,29 7,62
Dis Hastanesi 51,64 11,07 11,89 25,41
Fizik Ted. ve Rehabilitasyon Merk. 60,00 5,71 2,86 31,43
Genel Hast. 55,71 10,99 11,10 22,20
Gogiis Kalp ve Damar Cerr. Merk 36,14 14,46 12,05 37,35
Go6z Has Hast. 75,00 12,50 0,00 12,50
Dogum ve Cocuk Hastanesi 33,33 22,22 0,00 44,44
Kemik Has. Hast. 28,57 14,29 14,29 42,86
Meslek Hastaliklar: 70,00 0,00 10,00 20,00
Kanser (Onkoloji) Hast. 62,50 12,50 12,50 12,50
Ruh Sag ve Has. Hast 57,14 10,71 10,71 21,43

Kamu saglik isletmelerinin finansal risk analizinde son asama finansal risk gosterge
setine gore belirlenen finansal risk derecelerinin tahminine yonelik model gelistirilmesidir.
Gizli smif regresyon analiziyle her bir finansal risk derecesi icin finansal risk
gostergelerine dayali tahmin modelleri gelistirilmistir. Tablo 21°de genel model uyum

istatistikleri ve tahmin hatalar1 gdsterilmektedir.

Tablo 21°de goriildiigii gibi model uyumu istatistik degeri (L) 1513,925, model
uyumu gerceklestirildikten sonra, degiskenler arasinda var olan agiklanamayan iliskinin
Olciisii olarak kabul edilmekte, ne kadar kiigiik olursa model uyumunun o kadar 1yi oldugu
diisiiniilmektedir. Genel kural olarak modelin L* degerinin serbestlik derecesinden kiigiik

olmas1 modelin uyumlu oldugunu gésterir. Bu calismada 1513,925 L? degeri 9688
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Tablo 21. Kamu Saghk isletmelerinin Finansal Risk Derecelerinin Belirlenmesinde

Gizli Smif Regresyon Modeli Uyum ve Tahmin Istatistikleri

Ki-kare istatistikleri
Serbestlik derecesi 9688 p-degeri
L-kare (12) 1513,925 1,0
X-kare 6966,94 0,7269
Cressie-Read 5104,928 1,0
BIC (LL'e dayanan) -76880,7
AIC (LL’e dayanan ) -17862,1
CAIC (LL’e dayanan) -86568,7
Log-olabilirlik istatistikleri
Log-olabilirlik (LL) -756,962
Log-onsel -33,8404
Log-sonsal -790,803
BIC (LL'e dayanan) 2452,589
AIC (LL’e dayanan ) 1745,925
CAIC (LL’e dayanan) 2568,589
Siiflandirma istatistikleri
Smiflandirma Hatalari 0,1115
Indirgeme Hatalan 0,619
Entropy R-Kare 0,6157
Standart R Kare 0,5757
Siiflandirma log-olabilirlik -2323,01
AWE 6871,352
Tahmin istatistikleri
Hata tipi Temel Model R?
Karesel hata 1,5538 0,0185 0,9881
-log olabilirlik 1,1321 0,0681 0,9399
Mutlak hata 1,1109 0,0485 0,9564
Tahmin hatasi 0,4333 0,0174 0,9597

serbestlik derecesinden kiiciik oldugu i¢in gelistirilen modelin veriyle uyumlu oldugu
soylenebilir. X-kare ve Cressie-Read istatistikleri L>’ye alternatif degerler olup genis
orneklemlerde eger model gegerli ise L* ile benzer p degeri verirler. Eger Cressie-Read
istatistigi L’ ile benzer p degeri vermezse, bulunan L’ degeri gecerli olmayabilir. Bu
calismada Cressie-Read p degeri (p=1) L*ye ait p degeri (p=1) ile aym oldugu icin
modeldeki L* degerinin gecerli oldugunu séylemek miimkiindiir. Tabloda ayrica L*nin ve
X-kare degerlerinin uygun olmadig1 durumlarda kullanilabilecek log olabilirlik istatistikleri

de verilmektedir. AIC (Akaike Enformasyon Olgiitii), BIC (Bayes Enformasyon Olgiitii) ve
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CAIC degerleri (Tutarl Akaike Enformasyon Olgiitii) de, L? degerinin yamnda
degerlendirilmesi gerekli indisler olup bu degerlerin kiiciik oldugu modeller diger
modellere gore tercih edilir. Bu calismada farkli modeller arasi karsilagtirmalar
yapilmadigi icin indislerin sadece kiiciik olup olmamalar1 degerlendirilmistir. Sirasiyla -
76880, -17862 ve -86568 olan BIC, AIC ve CAIC degerleri modelin L2 degerinden kiiciik

oldugu i¢in model uyumunun gerceklestigi sdylenebilir.

Smiflandirma istatistikleri model performansini yorumlamada yararhdir. Olasilik
degeri en yiiksek smifa atama yapildiginda olusacak hatali siniflandirma yiizdesi tabloda
siniflandirma hata degeri % 11,15 olarak verilmistir. Indirgeme hatalar1, Entropy R* ve
standart R* degerleri ise modelin smif iiyeliklerini ne derecede dogru kestirildigini gosteren
degerlerdir ve bire yakin olmalar1 istenen durumdur. Bu modelde indirgeme hatalari
9%61,9, Entropy R® %61,57 ve standart R? 9%357,57 olup model performansinin miikemmel

olmamakla birlikte yeterli diizeyde oldugunu gostermektedir.

Tahmin istatistikleri, gozlemlenen ve tahmin edilen sonuglar arasindaki
karsilagtirmaya dayanir. Bu bilgiler, modelin tahmin performansmi degerlendirmek ig¢in
kullanilir. Tablo 21°de karesel hata, mutlak hata, -log olabilirlik ve model tahmininde
tahmin hatalarinin pay1 verilmektedir. Her hata gostergesi i¢in temel tahmin hatasi, tahmin
edilen modelin tahmin etme hatasi ve R* degeri (temel modelle karsilastirildiginda tahmin

edilen modeldeki hatalarin oransal azalis1) verilmistir.

Karesel hata seride gozlenen (temel) ve tahmin edilen (model) veri degerlerinin
farkinin toplanip, toplam veri sayisina boliinmesiyle elde edilen degerdir. Istenen deger ile
gizli smif regresyon modelinin iiretmis oldugu c¢ikt1 arasindaki hatayr karesel olarak
gosteren parametredir. Bu degerin sifira yakin olmasi, tahmin edilen degerin kuvvetli
bicimde dogruya yakinsadigin1 géstermektedir. Mutlak hata ise seride gozlenen (temel) ve
tahmin edilen (model) veri degerlerinin farkinin, gdzlenen degere boliindiikten sonra her
bir sonug icin yiizde olarak toplanmasiyla elde edilen degerdir. istenen deger ile gizli siif

regresyon modelinin sonucu arasindaki hatayr mutlak olarak gostermekte olup, bu degerin
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sifira yaki olmasi gizli smif regresyon modelinin iiretmis oldugu sonucun istenen degere
kuvvetli bicimde yaklastigin1 gostermektedir. Bu calismada gelistirilen modelde karesel
hata 0,0185; mutlak hata 00,0485 ve tahmin hatas1 0,0174 olup modelin tahmin

performansinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 22°de gizli sinif regresyon modelinin parametre tahminleri ve anlamlilik
diizeyleri verilmistir. Ik satirda yer alan R” degeri korelasyon katsayisinmn karesini ifade
eden determinasyon katsayisidir. Determinasyon katsayismin bire yakin olmasi durumu X
ve Y degiskenlerinin arasinda dogrusal bagimliligin kuvvetlendigini yani X degiskeninin Y
degiskenini agiklama giictiniin arttigmi gostermektedir. Farkli finansal risk diizeyleri i¢in
gelistirilen modelde; finansal risk gosterge setinin finansal riski aciklama giiciiniin en
yiiksek diisiik risk grubunda (R*=0,9913), en diisiik ise yiiksek risk grubunda (R*=0,9434)
gerceklestigi goriilmektedir. Genel olarak finansal risk gostergelerinin finansal riski

aciklama giiciiniin %98,81 ile oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tabloda ikinci boliimde smiflar i¢in kesim (sabit terim) noktalar1 (Bo)verilmektedir.
Regresyon analizinde kesim noktasi finansal risk gostergelerinin O oldugu durumda
finansal riskin alacag1 degeri gostermektedir, ancak bu caligmada finansal risk kategorik
olarak tanimlandig: i¢in kesim noktalarina iliskin rakamlar mantiksal bir anlam ifade
etmemekte, sadece baslangic parametreleri olarak kabul edilmektedir. Ancak kesim
noktalarina iliskin Wald istatistik degerine ait p degeri (0,76) 0,05’den biiyiik oldugu icin
finansal risk diizeylerine iliskin denklemlerde istatistiksel olarak anlamli olmadiklar:

belirlenmistir.

Tablo 22’de son boliimde gosterilen finansal risk gostergeleri icin beta
parametreleri (Bx) her bir degiskenin finansal risk diizeyi iizerindeki etkisinin bir 6l¢iitiidiir.
Gizli smif parametreleri finansal risk gosterge setindeki degiskenlerin finansal risk
degiskeni iizerindeki goreli etkilerini gosterir. Diisiik risk grubu pozitif yonde en yiiksek
oranda Net Kar/ Ozkaynaklar Oranindan, negatif yonde ise en yiiksek Doénen Varliklar/
Varlik Toplami ve Ozkaynaklar/ Varlik Toplami oranlarindan etkilenmektedir. Orta risk
smifi da pozitif yonde en yiiksek Ozkaynak Karhiligindan, negatif yonde en yiiksek Alacak
Devir Hizindan etkilenmektedir. Yiiksek risk sinif1 pozitif yonde en yiiksek Stoklar/ Varlik
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Tablo 22. Kamu Saghk isletmelerinde Finansal Risk Diizeyleri Icin Tahmin Modelleri

Cok
Diisiik Orta Yiiksek | Yiiksek
Risk Risk Risk Risk Genel
R? 0,9913 | 0,9804 0,9434 0,9692 | 0,9881
Diisiik Cok
Risk Orta Yiiksek | Yiiksek
Siniflar icin model (Bo) Risk (Bo) | Risk (Bo) | Risk (Bo) | Wald | p-degeri
Kesim noktasi 1,9025 1,0696 | -0,7577 | -2,2144 | 1,1676 0,76
Diisiik Cok
Risk Orta Yiiksek | Yiiksek
Degiskenler (Bw | Risk (By) | Risk (By) | Risk (By) | Wald | p-degeri | Wald(=) | p-degeri
Asit Test Oran 0,5028 | 0,6305 3,413 2,1172 | 63,615 | 0,0000 | 24,7716 | 0,0000
Stoklar/Varhk Toplanm 10,5759 | 21,2123 | 46,7328 | 77,7278 | 95,3049 | 0,0000 | 42,0425 | 0,0000
Ozkaynaklar/Varlik Toplam -0,6707 | 11,4875 | 10,4522 | 2,3654 | 13,4267 | 0,0094 | 6,9631 | 0,0730
Maddi Duran Varhik/Ozkaynaklar 1,4345 | 9,0291 0,0967 | 15,3042 | 48,9185 | 0,0000 | 36,5037 | 0,0000
Donen Varhklar/Varhk Toplanm -0,8802 | 9,9807 | 12,1769 | 20,3566 | 16,1703 | 0,0028 | 6,9644 | 0,0730
Alacak Devir Hizx 0,5783 | -3,1451 | 0,9521 0,6479 1,6665 | 0,8000 | 1,3899 | 0,7100
Net Kar/Ozkaynaklar 138,094 | 61,3102 | 0,4771 | 55,6449 | 134,445 | 0,0000 | 130,248 | 0,0000
Briit Kar/Net Satiglar 33,1955 | 2,7099 | -0,0082 | 12,2894 | 65,1065 | 0,0000 | 38,3073 | 0,0000

152




Toplami ve Donen Varliklar/ Varlik Toplami oranlarindan, negatif yonde en yiiksek Briit
Karlilik Oranindan etkilenmektedir. Cok yiiksek risk grubu ise pozitif yonde en yiiksek Stoklar/
Varlik Toplami ve Ozkaynak Karlilik Oranindan etkilenmektedir. Calismanm bu sonuglari
“saglk isletmelerinin farklh finansal risk diizeylerine gore siniflandirilmasinda siniflarin
finansal degiskenler yoOniinden ayirici Ozellikleri vardir” hipotezinin dogru oldugunu

gostermektedir.

Tabloda parametre tahminlerinin sagmda Wald istatistikleri ve bu Wald istatistik
degerinin 6nemliligine iliskin p degerleri verilmektedir. Wald istatistikleri bagimsiz degiskenler
olan risk gostergelerinin finansal riski belirlemede tahmin edilen katsayilarin anlamli olup
olmadigin1 gostermektedir. Tablo 22’de goriildiigii gibi sadece Alacak Devir Hizinin katsayisi
ile ilgili Wald istatistik degerine ait p degeri (0,8) 0,05’den biiyiik oldugu i¢in finansal risk
diizeylerine gore gelistirilen denklemlerde bu katsay: istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger

degiskenler finansal risk diizeyini belirlemede anlamli bulunmuslardir.

Tablonun parametre tahminlerine iliskin son siitunda yer alan Wald (=) istatistigi ve bu
istatistige iliskin p degerleri risk gruplar1 olarak tanimlanan siniflar arasinda beta katsayilar:
arasindaki yani risk gruplari izerindeki etkileri arasindaki farkliliklarin anlamli olup olmadigini
gosterir. Buna gore Ozkaynaklar/ Varlik Toplami oranina ait Wald(=) istatistigine iliskin p
degeri (p=0,073>0,05), Donen Varliklar/ Varlik Toplam1 oranina ait Wald(=) istatistigine ait p
degeri (p=0073>0,05) ve Alacak Devir Hiz1 oranina ait Wald(=) istatistigine ait p degeri
(p=0,71>0,05) 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmalar1 nedeni ile bu degiskenler tiim risk
diizeyleri i¢in az veya ¢ok ayni etkiye sahiptir. Bir baska deyisle tiim finansal risk diizeyleri bu

gostergelere ayni diizeyde duyarlhilik gdstermektedir.

Tablo 22°de elde edilen sonuglar finansal risk gostergelerinin risk diizeylerine gore
gosterdikleri degisimle (yani Tablo 16 ile) birlikte degerlendirildiginde asagidaki sonuclara

ulagmak miimkiindiir:
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- Likiditenin azalmas1 finansal riski artirmaktadir (Tablo 16). Likiditenin diisiik olmas1
finansal riskin yiiksek (Basi= 3,413, PBstokwvarik=46,73) ve ¢ok yiiksek (Basi= 46,73,
Bstokrvarik=77,72) olmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

- Genel olarak aktiflerin finansmanmin 6zkaynakla saglanmas: finansal risk diizeyini
diisiirmekle birlikte, istatistiksel olarak ayirici bir etkiden soz etmek miimkiin degildir
(Wald (=) istatistigi=6,9631, psxaynakivarik=0,073>0,05). Benzer olarak maddi duran
varliklarin finansmaninda 6zkaynak kullanimmin azalmasi finansal riski yiikseltirken,
cok yiiksek risk grubu (Bmaddiduranvarik/szkaynak=15,30) iizerinde Onemli bir etki
yaratmaktadir.

- Varlik toplamu icerisinde donen varlik paymin yiiksek olmasi finansal riski azaltmakta
(Tablo 16) ancak finansal risk diizeyleri donen varliklarmm varlik i¢indeki paymdan
benzer sekilde etkilenmektedir (Wald (=) istatistigi= 6,9644  pPdsnenvarik/varlik
=0,073>0,05).

- Alacak Devir Hizimin diigmesi finansal riski artirmakla birlikte, en biiyiik etki orta risk
grubunda goriilmektedir. Orta risk grubunu 6zellikle diisiik risk grubundan ayiran nokta
Alacak Devir Hizindaki diisiistiir. Ancak biitiin olarak degerlendirildiginde Alacak
Devir Hizmin finansal risk diizeylerini tamimlamada anlamli bir degisken olmadig:
goriilmiistiir (Wald istatistigi=1,665, palacakdevirniz=0,8>0,05; Wald (=) istatistigi=1,3899,
Palacakdevirhizi =0,71>0,05).

- Karhiligin azalmasi finansal riski artirmaktadir. Ozkaynak Karliigi en cok diisiik risk
(Bretkarszkaynak=138,094) ve orta risk (Bretar/ozkaynak=61,31) gruplarmi etkilemektedir. Briit
Karlillk Orami da en cok disiik risk (Boritkarnetsanstar=33,19) ve ¢ok yiiksek risk
(Boritkarmetsanstar=12,28)  gruplarint etkilemektedir. Briit Kéarhilikk Orami yiiksek risk

grubunu negatif yonde etkilemektedir (Boritkar/metsausiar=-0,0082).

Finansal risk gostergelerinin finansal risk diizeyleri lizerinde yarattig1 bu etkiler
calismanin “farkli finansal risk profilleri farkli modeller olusturularak aciklanabilir” hipotezini

dogrulamaktadir.
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4.9.2. Ozel Saghk isletmelerinin Finansal Risk Profilleri

Arastirma kapsaminda T.C. Merkez Bankasi veritabaninda bilango ve gelir tablolar: yer
alan 230 6zel saghk hizmeti sunan kurum arasindan 208 hastanenin 2004-2007 yillar1 arasinda
finansal ve faaliyet degiskenleri incelenmistir. Tablo 23’de arastirma kapsaminda incelenen
208 ozel saglik isletmesinin yillara gore, Tablo 24’de hukuki durumlarina gore, Tablo 25’de de

bolgelere gore dagilimlar: gosterilmektedir.

Tablo 23. Ozel Saghk isletmelerinin Yillara Gore Dagihm

YIL Say1 Yiizde
2004 60 28,7
2005 58 28,3
2006 47 22,6
2007 43 20,4
Toplam 208 100,0

Tablo 24. Ozel Saghk isletmelerinin Hukuki Durumlarma Gore Dagihm

Hukuki Durum Say1 Yiizde
Anonim Sirket 153 73,5
Limitet Sirket 50 23,9
Vakaf 5 2,6
Toplam 208 100,0

Tablo 25. Ozel Saghk isletmelerinin Bolgelere Gore Dagihm

BOLGE Say1 Yiizde
Marmara 111 53,5
Ege 30 14,5
Akdeniz 7 3,1
I¢ Anadolu 42 20,2
Karadeniz 8 3,9
Dogu Anadolu 1 0,4
Giineydogu Anadolu 9 4.4
Toplam 208 100
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Tablo 26’da 6zel saglik isletmelerine ait finansal oranlarmn tamimlayici istatistikleri

verilmistir.

Ozel saglik isletmeleri icin finansal risk gosterge setinin olusturulmasinda da faktor
analizi kullamilmigtir. Tablo 27°de goriildigii gibi ilk asamada analizde kullanilan 39 adet
degisken sayis1 kadar 39 adet faktor elde edilmistir. Tabloda yer alan 6z degerler, faktorlerin
varyansint gostermektedir. Birinci faktoriin 6z degeri 8,684’diir. Birinci faktdr toplam
varyansin yiizde 22,268’ini, ikinci faktor toplam varyansin yiizde 16,02’sini, iigiincii faktor
toplam varyansin yiizde 10,60’ 1n1, dordiincii faktor toplam varyansin 8,064’ {inii agiklamakta ve
varyansin aciklanma giicii faktor sayis1 artik¢a azalmaktadir. Tablo 27 incelendiginde ilk dokuz
faktoriin 6z degeri birden biiyiiktiir. Buna gore, 0zel saglik isletmelerinin finansal risk diizeyini
belirlemek i¢in dokuz faktor tespit edilmistir. Bu faktorler, toplam varyansin % 79,179’unu
aciklamaktadir.

Tablo 28’de Varimax dondiirme yontemi ile elde edilen faktor yiikii matrisi sonuglari

yer almaktadir.

Faktor analizi sonuglari, faktor yiikleri matrisinde faktorlerde yogunlasan
degiskenlerden c¢ikan sonuclara gore su sekilde 6zetlenebilir; birinci faktdrde kar ile satiglar
arasindaki iliskileri gosteren oranlar, ikinci faktorde aktiflerin dagilimu ile ilgili oranlar, iiclincii
faktorde pasiflerin yapisi ile ilgili oranlar, dordiincii faktorde yabanci kaynak kullanima ile ilgili
oranlar, besinci faktorde giderler ile gelirler arasindaki iligkileri gosteren oranlar, altinci
faktorde likidite oranlari, yedinci faktorde aktiflerin satiglarla iliskisini gosteren oranlar,
sekizinci faktorde alacaklarin yonetimi ile ilgili oranlar ve dokuzuncu faktdrde stok yonetimi

ile ilgili oranlar vardir.
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Tablo 26. Ozel Saghk isletmelerinin Finansal Oranlarmm Tammlayici istatistikleri

Oranlar N Min. Maks. Ort. Std. Sapma
1. Cari Oran 208 0,0801 3,8805 1,3987 0,7618
2. Asit Test Oran 208 0,0008 3,6055 1,1772 0,7276
3. Nakit Oran 208 0,0000 1,2059 0,2339 0,2523
4. Stoklar /Donen Varlik Toplamu 208 0,0000 0,3675 0,0890 0,0783
5. Stoklar/Varhk Toplami 208 0,0000 0,1352 0,0345 0,0315
6. Stok Bagimlilik Oram 208 -13,0779 24,8278 5,3950 6,1720
7. Alacaklar/Donen Varlik Toplamm 208 0,0000 1,0000 0,5953 0,2618
8. Alacaklar/Varlik Toplam 208 0,0000 0,7895 0,2719 0,1832
9. Kaldira¢ Orani 208 0,0167 0,9713 0,4535 0,2091
10. Ozkaynaklar/Varhk Toplami 208 0,0287 0,9833 0,5464 0,2091
11. Ozkaynaklar/Yabanci Kaynak

Toplami 208 -0,3149 4,6922 1,3938 1,0309

12. Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Kaynak Toplam 208 0,0167 0,7636 0,3069 0,1593

13. Maddi Duran Varhklar/@zkaynaklar 208 -0,4089 2,0223 0,7888 0,4342

14. Duran Varliklar/Yabanct Kaynak
Toplami 208 0,0377 3,8997 1,3498 0,8521

15. Duran Varhklar/@zkaynaklar 208 0,0000 2,6904 1,0280 0,5202
16. Duran Varliklar/Devamli Sermaye 208 0,0150 1,7276 0,8138 0,3100
17. Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar/Yabanci Kaynak Toplam1 | 208 0,0872 1,0000 0,7554 0,2618

18. Banka Kredileri/Varlik Toplami 208 0,0000 0,5295 0,1249 0,1315

19. Banka Kredileri/Yabanci Kaynak

Toplami 208 0,0000 0,8798 0,2705 0,2527
20. Donen Varliklar/Varlik Toplami 208 0,0427 0,9892 0,4456 0,2233
21. Maddi Duran Varliklar/Varlik

Toplami 208 0,0000 0,9262 0,4281 0,2377
22. Stok Devir Hiz1 208 0,0000 0,9933 0,2697 0,2262
23. Alacak Devir Hiz1 208 0,0000 0,1864 0,0608 0,0378
24. Calisma Sermayesi Devir Hiz1 208 0,0035 0,0845 0,0338 0,0169
25. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 208 -0,2650 0,2816 0,0254 0,0967
26. Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 208 0,0000 0,1458 0,0335 0,0308
27. Duran Varlik Devir Hiz1 208 0,0000 0,0814 0,0241 0,0187
28. Ozkaynak Devir Hiz1 208 0,0000 0,0706 0,0253 0,0157
29. Varlik Devir Hiz1 208 0,0012 0,0293 0,0128 0,0060
30. Ozkaynak Karlhilig 208 -0,2533 0,7026 0,1844 0,1840
31. Vergiden Onceki Kér/Ozkaynaklar 208 -0,2533 0,8565 0,2215 0,2082
32. Ekonomik Rantabilite Oram 208 -0,1629 0,4995 0,1558 0,1300
33. Aktif Karlilig 208 -0,1846 0,4225 0,1077 0,1195
34. Faaliyet Kéri/Faal Ger Kul Var

Oram 208 -0,1919 0,4778 0,1473 0,1320
35. Faaliyet Karliig 208 -0,1592 0,3850 0,1094 0,1054
36. Briit Karhilik 208 -0,0935 0,7894 0,2505 0,1916
37. Net Karlilik 208 -0,1378 0,3017 0,0837 0,0839
38. Satiglarin Maliyeti/Net Satislar 208 0,1025 1,0935 0,7286 0,1914
39. Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 208 0,0000 0,5909 0,1542 0,1360
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Tablo 27. Faktorlerin Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

Baslangic Ozdegerler
Varyansi
Varyans Aciklama Birikimli
Faktor Ozdeger Yiizdesi Aciklama Yiizdesi
1 8,684 22,268 22,268
2 6,886 16,092 38,36
3 4,979 10,602 48,962
4 3,755 8,064 57,026
5 2,275 5,834 62,86
6 1,851 5,247 68,107
7 1,61 4,429 72,536
8 1,447 3,909 76,445
9 1,066 2,734 79,179
10 0,902 2,27 81,449
11 0,851 2,081 83,53
12 0,823 1,809 85,339
13 0,784 1,711 87,05
14 0,633 1,424 88,474
15 0,568 1,257 89,731
16 0,559 1,234 90,965
17 0,51 1,008 91,973
18 0,421 0,998 92,971
19 0,389 0,898 93,869
20 0,344 0,682 94,551
21 0,331 0,658 95,209
22 0,304 0,59 95,799
23 0,274 0,534 96,333
24 0,261 0,498 96,831
25 0,213 0,456 97,287
26 0,195 0,38 97,667
27 0,135 0,296 97,963
28 0,131 0,277 98,24
29 0,119 0,264 98,504
30 0,11 0,213 98,717
31 0,0929 0,1980 98,9150
32 0,0908 0,1933 99,1083
33 0,0758 0,1910 99,2993
34 0,0696 0,1890 99,4883
35 0,0594 0,1820 99,6703
36 0,0438 0,1720 99,8423
37 0,0326 0,1040 99,9463
38 0,0232 0,0537 100,0000
39 0,0000 0,0000 100,0000

Cikarsama Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
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Tablo 28. Faktor Yiikleri Matrisi (Rotasyon Sonrasi)

FiINANSAL ORANLAR

FAKTORLER

1

2 3

4

5

6

Ekonomik Rantabilite Oram

0,803

Faaliyet Karlilig

0,833

Faaliyet Kari/Faal Ger Kul
Var.Oram

0,866

Aktif Karlihig

0,879

Vergiden Onceki Kar/Ozkaynaklar

0,884

Ozkaynak Karliig

0,893

Net Karlilik

0,904

Maddi Duran Varliklar/Varlik
Toplam

-0,763

Alacaklar/Varlik Toplami

0,578

Donen Varliklar/Varlik Toplami

0,779

Ozkaynaklar/Varhk Toplami

-0,873

Ozkaynak/Yabanci Kaynak
Toplam

-0,753

Duran Varliklar/Yabanci Kaynak
Toplam

-0,723

Kaldira¢ Oram

0,745

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Kaynak Toplami

0,873

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Yabanci Kaynak
Toplam

-0,724

Banka Kredileri/Varlik Toplamu

0,79

Banka Kredileri/Yabanci Kaynak
Toplam

0,86

Satiglarin Maliyeti/ Net Satiglar

-0,766

Briit Karlilik

0,784

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

0,842

Cari Oran

0,646

Asit Test Oram

0,683

Varlik Devir Hiz1

0,521

Calisma Sermayesi Devir Hizi

0,777

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

0,79

Alacaklar/Varlik Toplami

-0,579

Alacaklar/Donen Varlik Toplami

0,868

Stok Devir Hiz1

0,597

Stok Bagimlilik Oram

0,662

Faktor Cikarma Yontemi: Temel Bilesenler Yontemi; Rotasyon Yontemi: Varimax Rotasyonu
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Faktorler i¢inde en fazla aciklama giiciine sahip oranlar dikkate alindiginda:

Asit Test Orani

Stok Bagimlilik Orani
Alacaklar/ Dénen Varlik Toplami

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar
Banka Kredileri/ Yabanci Kaynak Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami
Donen Varlik/ Varlik Toplamu

Net Kar/ Net Satislar

oranlarindan olusan bir gosterge setinin 6zel saglik isletmelerinin finansal risk profillerinin

belirlenmesinde anlamli olacagi sonucuna ulasilmastir.

Faktor analizine dayali olarak olusturulan finansal risk gosterge

seti

saghk

isletmelerinin finansal risk derecelerinin belirlenmesinde kullanilmistir. Boliim 4.8’de detayh

olarak anlatilan finansal risk derecelendirmesine gore 6zel saglik isletmelerinin dagilimi Tablo

29’da gosterilmektedir. Analizlerin bu asamasinda faktor analizinde kullanilmayan bolge ve

hukuki durum gostergeleri de dahil edilmistir.

Tablo 29. Ozel Saglik isletmelerinin Finansal Risk Derecelerine Gore Dagilimi

Risk Derecesi Cok Yiiksek
Diisiik Risk Orta Risk Yiiksek Risk
Risk

Risk Boyutu Say1 | Yiizde | Sayr | Yiizde | Sayr | Yiizde | Sayr | Yiizde
Likidite 112 10,538462 | 54 |0,259615| 30 | 0,144231| 12 | 0,057692
Sermaye Yapisi 114 | 0,548077 | 54 |0,259615| 33 | 0,158654 7 0,033654
Faaliyet Durumu 91 0,4375 20 |0,096154| 48 |0,230769 | 49 | 0,235577
Karlilik 104 0,5 34 10,163462 | 41 |0,197115| 29 | 0,139423
Birlestirilmis
Finansal Risk 108 | 0,519231 | 20 |0,096154 | 38 | 0,182692 | 42 | 0,201923
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Tablo 29°da goriildiigii gibi 6zel saglik isletmeleri tiim risk boyutlar1 yoniinden agirhikli

olarak diisiik risk grubunda yer almaktadir. Ancak orta risk grubunda likidite ve sermaye

yapisy, yiikksek ve cok yiiksek risk gruplarinda ise faaliyet oranlarinin 6n plana ciktigi

sOylenebilir. Tablo 15 ve Tablo 29 arasinda karsilastirma yapildiginda 6zel saglk isletmelerinin

finansal risk acisindan temel sikintilarinin faaliyet gostergelerinden, kamu saglik isletmelerinin

ise karlhilik durumlarindan kaynaklandig1 soylenebilir.

Ozel saglik isletmelerinin finansal risk derecelerine gore finansal risk gostergelerinin

ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 30’da gosterilmektedir.

Tablo 30. Ozel Saghk isletmelerinin Finansal Risk Gostergelerine Gore Finansal Risk

Profilleri
3 COK
YUKSEK YUKSEK
DUSUK RiSK | ORTA RiSK RiSK RiSK
Ot | SS | Ort | SS | Oort | 8S | ort | SS
Smif Biiyiikliigii 0,5192 [ 0,0311 | 0,0961 [ 0,0135 | 0,1826 | 0,026 [0,2019 | 0,0228
Gostergeler
Asit Test Oran 1,3041 | 0,6823 [ 1,1268 | 0,8474 ] 0,9887 | 0,4002 [ 0,9715 | 0,7906
Stok Bagimlilik Oran1 | 4,3724 | 6,6543 | 4,5086 | 6,2090 | 4,6482 [ 2,9790 | 6,2428 | 6,3483
Alacaklar/Donen Varlik | 5515 1 3126 | 0.5355 | 03156 | 0.6254 | 01620 | 0.6391 | 0,2247
Toplami
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Kaynak 0,2750 | 0,1126 | 0,2918 | 0,1692 | 0,3120 | 0,1473 | 0,3224 | 0,1969
Toplam
Banka Kredileri/Yabanct |  ,q5 | 2691 | 0.2843 | 02659 | 0.2566 | 0.2148 | 0,1670 | 0.1911
Kaynak Toplami
Donen Varliklar/Varlik 1 5151 1686 | 0.4840 | 03057 | 0.2921 | 01993 | 0.3544 | 0.1647
Toplami
Maddi Duran Varlik | 5476 10,0319 | 0,0287 | 0.0155 | 0.0251 | 0.0167 | 0.0232 | 0.0246
Devir Hiz1
Net Karhlik 0,1127 | 0,0708 | 0,0717 | 0,0681 | 0,0523 | 0,0306 | 0,0348 | 0,1118
gzzl;ly;t Giderleri/Net | 5 1073 0,0974 | 0.1277 | 0.0734 | 0.1698 | 0.1408 | 0,1691 | 0.1654

Ozel saglik isletmeleri igin olusturulan finansal risk gosterge setine dayal olarak

finansal risk diizeylerinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir:
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- Diisiik risk: Bu grupta yer alan saglik isletmeleri 6zellikle varlik yapis1 yoniinden
diger hastanelerden farklilagsmaktadir. Varliklar1 icerisinde donen varliklar1 (ortalama
%350) ¢ok daha fazla olup likiditeleri (Asit Test Orani ortalama 1,30 ve Stok Bagimlilik
Oram ortalama 4,37) de yiiksektir. Ayrica Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (ortalama
%4) ozellikle yiliksek (%?2,51) ve cok yiiksek risk (%?2,32) grubunda yer alan isletmelere
gore daha yiiksektir. Karliliklar1 da daha yiiksektir (Net Karlilik Orani ortalama %11).

- Orta risk: Bu grupta yer alan saglik isletmelerinin likiditeleri (Asit Test Orani
ortalamasi 1,12 ve Stok Bagimlilik Orani ortalama 4,50) diisiik risk grubunda yer alan
isletmeler kadar yiiksektir. Ancak Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (ortalama %?2,87)
daha diisiik seviyededir. Net Karlilig1 (ortalama %7) yiiksek (ortalama %6) ve cok
yiiksek risk (ortalama %3) grubunda yer alan isletmelere gore yiiksek olmakla birlikte,
Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Orani (ortalama %12) da daha diisiiktiir.

- Yiiksek risk: Likiditeleri yetersiz (Asit Test Orani ortalama 0,98 ve Stok Bagimlilik
Orani ortalama 4,64) olup, donen varlik toplami icerisinde alacaklara yatirim (ortalama
%62) yiiksektir. Net Karlhiliklar1 ¢ok yiiksek risk grubuna gore daha yiiksek (ortalama
%>5) ve Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Orani (ortalama %16) daha diisiiktiir.

- Cok Yiiksek Risk: Likiditeleri yetersiz (Asit Test Orani ortalama 0,97), stok
bagimlhiliklar1 (ortalama 6,24) yiiksek, alacak yatirimlar1 (donen varliklar igerisinde
ortalama %63) asir1, banka kredisi disinda yabanci kaynak kullamimi yiiksek
(kaynaklarin ortalama %32’si Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak), Maddi Duran Varlik Devir
Hiz1 cok diisiik (ortalama %?2,32), karhilik ¢ok diisiik (Net Karlilik Oranmi ortalama %3)
diizeydedir.

Tablo 30°da gosterilen finansal risk diizeylerine gore finansal risk gostergelerinin
ortalama degerleri arasinda istatistiksel olarak farklilik olup olmadig1 Kruskal-Wallis testi ile
degerlendirilmis ve siniflar arasinda Stok Bagimlilik Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/
Kaynak Toplami ve Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar oranlarinin ortalama degerlerinin
farkliliginin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 (p>0,05), diger gostergeler i¢in farkliliklarin

anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir (p<0,05).
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Ozel saglik isletmelerinin bulunduklar1 bolgelere gore finansal risk dereceleri dagilimi
Tablo 31°de gosterilmektedir. Ozel saglik isletmelerinin finansal risk profilleri bolgelere gore
degerlendirildiginde diisiik risk grubunda yer alan hastaneler arasinda en biiyiik payr Marmara
bolgesinde, orta risk grubunda Karadeniz bolgesinde, yiiksek risk grubunda Giineydogu
Anadolu bolgesinde ve ¢ok yiiksek risk grubunda I¢ Anadolu bolgesinde faaliyet gosteren
hastaneler olusturmaktadir. Bolgelere gore finansal risk profilleri arasindaki bu farkliliklar

yapilan Ki-kare testi ile de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (X*=160,863, p<0,05) .

Tablo 31. Ozel Saghk Isletmelerinin Bolgelere Gore Finansal Risk Profilleri (%)

- ) COK
DU§UK ORTA YUKSEK YUKSEK

BOLGE RISK RISK RISK RISK
Marmara 42,64 9,55 20,91 26,90
Ege 33,20 30,00 24,00 12,80
Akdeniz 29,98 33,18 16,91 19,93
I¢c Anadolu 19,93 24,30 24,71 31,06
Karadeniz 0,00 51,34 25,25 23,41
Dogu Anadolu 0,00 0,00 0,00 100,00
Giineydogu Anadolu 0,00 0,00 96,00 4,00

Ozel saghk isletmelerinin hukuki durumlarina gore finansal risk dereceleri dagilimi
Tablo 32’de gosterilmektedir. Tablo 32’de goriildiigii gibi anonim sirketler arasinda yiiksek
(%41,8) ve ¢ok yiiksek risk (%32,4) grubunda yer alanlarin payi daha fazla iken, limitet
sirketlerde diisiik (%42,9) ve orta risk (%31,1) grubu daha biiyiiktiir. Vakiflar agisindan ise
diisiik (%37,0), yiiksek (%31) ve ¢ok yiiksek risk (%31,9) gruplar1 arasinda esit bir dagilim
goriilmektedir. Hukuki durumlarina gore finansal risk profilleri arasindaki bu farklilik

istatistiksel olarak da anlamhidir (X2=20,938, p<0,05).

Tablo 32. Ozel Saghk isletmelerinin Hukuki Durumlarina Gore Finansal Risk Profilleri
(%)

. i} COK

DUSUK ORTA YUKSEK | YUKSEK
HUKUKIi DURUM RiSK RiSK RiSK RiSK
Anonim Sirket 7,40 18,31 41,89 32,40
Limitet Sirket 42,99 31,13 7,90 17,98
Vakif 37,04 0,00 31,00 31,96
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Ozel saglik isletmelerinin finansal risk analizinde son asama finansal risk gosterge
setine gore belirlenen finansal risk derecelerinin tahminine yonelik model gelistirilmesidir.
Gizli siif regresyon analiziyle her bir finansal risk derecesi i¢in finansal risk gostergelerine
dayali tahmin modelleri gelistirilmistir. Tablo 33’de genel model uyum istatistikleri ve tahmin
hatalar1 gosterilmektedir. Tablo 34’de gizli smif regresyon modelinin parametre tahminleri ve

anlamlilik diizeyleri gosterilmektedir.

Tablo 33’de goriildiigii gibi 6zel saglik isletmeleri icin model uyumu istatistik degeri
(L* 210,33, serbestlik derecesinden kiiciik oldugu icin modelin veri ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde X-kare ve Cressie-Read istatistikleri ile de ayn1 p degeri verdigi
icin modelin gecerli oldugu belirlenmistir. AIC, BIC ve CAIC degerleri de modelin L’

degerinden kii¢iik oldugu i¢cin model uyumunun gerceklestigi sonucuna ulagilmaistir.

Olasilik degeri en yiiksek smifa atama yapildiginda olusacak hatali smiflandirma
yiizdesi tabloda siniflandirma hata degeri % 9,72 olarak verilmistir. Indirgeme hatalar1 %72,5,
Entropy R® degeri %71,42 ve standart R* degeri %78,72 ile model performansmin yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Modelin tahmin istatistiklerine bakildiginda karesel hata 0,0244; mutlak hata 0,0876 ve

tahmin hatas1 0,024 olup modelin tahmin performansinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 34°de 0Ozel saglik isletmeleri i¢in gizli smif regresyon modelinin parametre
tahminleri ve anlamlilik diizeyleri gosterilmektedir. ik satirda yer alan R* determinasyon
katsayis1 yani finansal risk gostergelerinin finansal riski aciklama giicli en yiiksek diisiik risk
grubunda (R* =0,9793), en diisiik ise orta risk grubunda (R* =0,9072) séz konusudur. Genel
olarak Ozel saglik isletmeleri i¢in finansal risk gostergelerinin finansal riski aciklama giicliniin

%98,38 ile oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 33. Ozel Saghk isletmelerinin Finansal Risk Derecelerinin Belirlenmesinde Gizli
Sinif Regresyon Analizi Sonuclar

Ki-kare istatistikleri

Serbestlik derecesi 573 p-degeri

L-kare (L?) 210,33 1,0

X-kare 222,69 1,0

Cressie-Read 198,3 1,0

BIC (LL'e dayanan) -2848

AIC (LL’e dayanan ) -935,7

CAIC (LL’e dayanan) -3421

Log-olabilirlik istatistikleri

Log-olabilirlik (LL) -105,2

Log-onsel -14,56

Log-sonsal -119,7

BIC (LL'e dayanan) 482,54

AIC (LL’e dayanan ) 312,33

CAIC (LL’e dayanan) 533,54

Smiflandirma Istatistikleri

Smiflandirma Hatalari 0,0972

Indirgeme Hatalar 0,725

Entropy R-Kare 0,7147

Standart R Kare 0,7872

Siniflandirma log-olabilirlik -273,7
AWE 1244.9

Tahmin istatistikleri

Hata tipi Temel Model R?
Karesel hata 1,5057 0,0244 0,9838
-log olabilirlik 1,1995 0,1159 0,9034
Mutlak hata 1,1215 0,0876 0,9219
Tahmin hatasi 0,4811 0,024 0,95
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Tablo 34. Ozel Saghk isletmelerinde Finansal Risk Diizeyleri icin Tahmin Modelleri

Cok
Diisiik | Orta Yiiksek | Yiiksek
Risk Risk Risk Risk Genel
R? 0,9793 10,9072 [0,971 0,9478 10,9838
Orta Cok
Diisiikk | Risk | Yiiksek | Yiiksek p-
Smiflar icin model Risk (Bo)| (Bo) |Risk (Bo) | Risk (Bo) | Wald | degeri
Kesim noktasi 0,7924 |-1,4715 10,0357 ]0,6433 |6,6819 |0,083
Orta Cok
Diisiik | Risk | Yiiksek | Yiiksek p- p-
Degiskenler Risk (Bxy)| (Bx) |Risk (By) | Risk (Bx) |Wald |degeri | Wald(=) | degeri
Asit Test Oram 42264 10,3058 |5,2231 |4,0751 |13,0064 [0,0110 |2,0379 |0,5600
Stok Bagimhhik Oram 1,3648 10,4921 |-0,3977 |0,2432 |17,8873 [0,0013 |16,5733 |0,0009
Alacaklar/Donen Varhk Toplamm 8,4237 |-0,7629 |5,8199 |-5,667 12,2913 10,0150 | 11,7774 |0,0082
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Kaynak
Toplam 18,3106 |0,6624 |-0,5963 |17,166 |7,3751 |0,1200 |3,8835 |0,2700
Banka Kredileri/Yabanc1 Kaynak Toplam 20,6768 |3,7002 |-1,1485 |4,9824 11,911 |0,0180 |7,6665 |0,0530
Donen Varhklar/Varhik Toplanm 16,5889 |8,5138 |-20,852 |-21,156 |15,0856 [0,0045 |14,9468 |0,0019
Maddi Duran Varhk Devir Hizi 230,314 46,1471 [179,943 |324,447 18,0999 10,0012 |3,7841 |0,2900
Net Karhhk 127,932 13,0791 | 133,15 |33,8649 |20,8391 |0,0003 |8,7123 |0,0330
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 42264 10,3058 |5,2231 |4,0751 |13,0064 [0,0110 |2,0379 |0,5600
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Tablo 34’tin ikinci boliimiinde verilen kesim noktalar1 () kamu saglik isletmelerinde
oldugu gibi burada da baslangi¢c parametreleri olarak kabul edilmistir. Kesim noktalarina iligskin
Wald istatistik degerine ait p degeri (p=0,083) 0,05’den biiyiikk oldugu icin finansal risk

diizeylerine iliskin denklemlerde istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 belirlenmistir.

Tablo 34’de son bolimde finansal risk gostergeleri icin beta parametreleri ()
verilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi diisiik risk grubunu pozitif yonde en yiiksek Maddi
Duran Varlik Devir Hiz1 (f=230,3136) ve Net Karlilik Oran1 (=127,9322) etkilemektedir.
Orta risk grubu da benzer sekilde en yiiksek Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (f=46,1471) ve
Net Karlilik Oran1 (B=13,0791) degiskenlerinden pozitif yonde etkilenirken, Alacaklar/ Dénen
Varlik Toplami oranindan (f=-0,7629) negatif yonde etkilenmektedir. Yiiksek risk grubu
pozitif yonde en yiiksek Maddi Duran Varlik Devir Hizindan (B=179,9433) etkilenirken,
Donen Varliklar/ Varlik Toplami (B=-20,8517), Banka Kredileri/ Yabanci Kaynak Toplami
(B=-1,1485), Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Kaynak Toplami (f=-0,5963) ve Stok Bagimlilik
Oranindan (B=-0,3977) negatif yonde etkilenmektedir. Cok yiiksek risk grubu pozitif yonde en
yiiksek Maddi Duran Varlik Devir Hizindan ($=324,4469), Donen Varlik/ Varlik Toplami (B=-
21,1561)ve Alacaklar/ Donen Varlik Toplami (=-5,667) oranlarindan ise negatif yonde en
yiiksek oranda etkilenmektedir. Caligmanin 6zel saglik isletmelerine iliskin bu sonuglar “saghk
isletmelerinin farkli finansal risk diizeylerine gore smiflandirilmasinda smiflarin finansal

degiskenler yoniinden ayirici 6zellikleri vardir” hipotezinin dogru oldugunu gostermektedir.

Tabloda parametre tahminlerinin saginda Wald istatistikleri ve bunlara iliskin p
degerleri bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin anlaml olup olmadigini1 gostermektedir. Buna
gore Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplam: (Wald istatistigi=7,3751, p =
0,12>0,05) ve Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar (Wald istatistigi=9,3884, p=0,052>0,05) oranlar1
icin tahmin edilen katsayilarin finansal risk diizeylerine gore gelistirilen denklemlerde

istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.
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Tabloda Wald (=) istatistikleri ve bunlara ait p degerleri incelendiginde; Asit Test Orani
(p=0,56>0,05), Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami1 (p=0,27>0,05), Banka
Kredileri/ Yabanci Kaynak Toplami (p=0,053>0,05), Maddi Duran Varlik Devir Hizi
(p=0,29>0,05) ve Faaliyet Giderleri/ Net Satislar (p=0,34>0,05) degiskenlerinin tiim risk

diizeyleri icin az veya ¢ok aymi etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 34’de elde edilen sonuclar finansal risk gostergelerinin risk diizeylerine gore
gosterdikleri degisimle (yani Tablo 30 ile) birlikte degerlendirildiginde asagidaki sonuclara

ulagmak miimkiindiir:

- Asit Test Oranmin diismesi finansal riski artirmakla birlikte (Tablo 30) istatistiksel
olarak aymic1  bir etkiden s6z etmek miimkiin degildir (Wald (=)
istatistigi=2,0376,p=0,56>0,05). Ancak Stok Bagimlilik Oraninin yiikselmesi 6zellikle
yiiksek risk grubunu olumsuz etkilemektedir (Bswokbagmuk=-0,3977). Benzer sekilde
alacaklarin donen varlik toplamu igerisindeki paymin artmasi orta risk (Baiacak/dsnen=-
0,7629) ve ¢ok yiiksek risk (Balacak/dsnen=-3,667) gruplarini diger siniflardan daha fazla
etkilemektedir.

- Yabanci kaynaklarin yapis1 (Banka Kredileri/ Yabanct Kaynak Toplami) ve kullanimi
(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami) finansal risk diizeyleri arasinda
istatistiksel olarak ayirici olmasa da (Wald (=) istatistigi p degerleri sirasiyla, 0,053;
0,27>0,05), kullanimin artmasi yiiksek risk grubunu (Brvykiaynak=-0,5963) olumsuz
etkilemektedir.

- Varliklar igerisinde donen varliklarin paymin azalmasi yiiksek (Basnenvarix =-20,8517) ve
cok yiiksek risk (Basnenvarik =-21,1561) gruplarini olumsuz etkilemektedir.

- Maddi Duran Varlik Devir Hizinin azalmasi finansal riski artirmakta (Tablo 30), ancak
tim finansal risk diizeylerini az ya da ¢ok aym oranda etkilemektedir (Wald (=)
istatistigi=3,7841, pmaddiduranvarikdevirz=0,29>0,05).

- Karliligin azalmasi finansal riski artirmaktadir (Tablo 30). Karlilik en fazla diisiik
(Breark=127,9322)ve yiiksek risk (Bnewarnx=133,15) grubunu etkilemektedir. Faaliyet

giderlerinin net satiglara orani artikca finansal risk artmakta (Tablo 30) ancak bu
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finansal risk diizeyleri lizerinde benzer etki yaratmaktadir (Wald (=) istatistigi=3,3492,

Praaliyetgiderleri/netsat slar:(), 3 4>0,05) .

Ozel saglik isletmeleri icin finansal risk gostergelerinin finansal risk diizeyleri iizerinde
yaratti@1 bu etkiler calismanin “farkl finansal risk profilleri farkli modeller olusturularak

aciklanabilir” hipotezini dogrulamaktadir.
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BOLUM V. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Giiniimiiz hastaneleri hizmet ettikleri toplumlara temel ve gelismis saghk hizmetlerini
sunduklar1 ve ayn1 zamanda saglik harcamalarmin en biiyiik kismini olusturduklari i¢in biiyiik
bir 6neme sahiptirler. Bu nedenle verimlilik, esitlik ve kalite gibi hedefleri yakalamayi
amaclayan saglik sektorii reform ¢aligmalarinin 6nemli bir ayagini olusturmaktadir (Harding,
Preker, 2000; OECD, 2001). Nitekim gecen yiizyilin son yirmi yili incelendiginde; basta
Avrupa iilkeleri olmak iizere diinyanm bircok yerinde siirdiiriilebilir bir saglik sistemi insa
etmek i¢in baslatilan reform caligmalarinda hastane reform caligmalarinin 6nemli bir yer
tuttugu ve bu cercevede mevcut hastane Orgiitlerine yeniden sekil verilmeye c¢alisildig:

goriilmektedir (Top ve Sahin, 2004).

Ozellikle genel toplumsal gelismeler (kiiresellesme ve ekonomik yapidaki degisimler,
bilgi teknolojilerindeki gelismeler, demografik degisimler, devletin sagliktaki roliiniin
degismesi, sosyal ve ahlaki degerlerde yasanan degisimler) ile iilkelerin saglik sistemlerindeki
sosyal doniisiimlerin (kamu saglik biitgelerinin sinirlandirilmasi, saglik sektoriinde daha giiglii
pazar ekonomisi, tibbi hizmetlerde rasyonalite ve smirlandirma, alternatif tiptaki gelismeler)
hastane sektoriinde yasanan gelismelere yon verdigi kabul edilmektedir. Bu gelismeler
dogrultusunda hedeflenen saglik reformlariin maliyetleri sinirlama, mevcut kaynaklari daha
verimli ve etkili kullanimi gibi 6nemli temel amacglarini finans fonksiyonu araciligiyla
gerceklestirebilecek olmasi, saglik kuruluslarinda finansal yOonetim odakli iyilestirmeleri

zorunlu hale getirmistir (Top ve Sahin, 2004).

Saglhk kurumlarinda finansal yOnetimin temel fonksiyonlari; faaliyetlerin finansal
etkililigini degerlendirme ve gelecege yonelik planlama, uzun donemli yatirim kararlarinin
alinmasi, finanslama stratejilerinin belirlenmesi, ¢calisma sermayesi yonetimi, sosyal giivenlik
kurumlar1 ve ligiincii taraf Odeyiciler ile yapilan sozlesmelerin yonetimi ve finansal risk

yOnetimi olarak siralanabilir. Hemen hemen tiim finansal kararlar risk i¢erdiginden finansal risk

170



yonetimi diger fonksiyonlarla birebir iliskili olup bu fonksiyonlar arasinda 6zel bir Gneme

sahiptir.

Finansal anlamda risk yonetimi olumsuz finansal sonuglara neden olabilecek olaylarin
belirlenmesini ve bu olaylarin sebep oldugu hasar/ zararin 6nlenmesi veya en aza indirilmesi
icin gerekli miidahalelerin gerceklestirilmesini ifade etmektedir. Finansal risk yonetimi ¢ikis
noktasi olarak sigorta ile ilgilenmisse de, zamanla isletmenin finansal durumunda olumsuz etki
yaratacak her tiirlii degisime kars1 koruma saglamay1 kapsar hale gelmistir. Bu kapsamda saghk
kurumlarmda finansal risk yonetimi; degerlendirme ve planlama, yatirim kararlari, finanslama
kararlari, caligma sermayesi yonetimi ve sdzlesme yOnetimi fonksiyonlar1 ile iliskili ortaya
cikabilecek tiim risklerin yonetilmesini icermektedir. Bahsedilen risklerin 1yi yonetilememesi
bu risklere maruz kalan igletmenin finansal olarak varligini siirdiirmesini, varligin siirdiiriirken
kaynaklarmi verimli sekilde kullanmasini, giiclii ve zayif yonlerini belirleyerek gerekli atilim

ve miidahaleleri gerceklestirmesini engellemektedir.

Etkin bir finansal risk yOnetimi i¢in isletmenin maruz kaldigi riskleri belirlemesi,
risklerin olas1 etkilerini tahmin etmesi, risklerle nasil basa c¢ikacagina karar vermesi
gerekmektedir. Finansal risk yOnetiminin bu fonksiyonlar1 finansal risk analizleriyle

gerceklestirilmektedir.

Finansal risk analizi, isletmenin finansal durumu ile ilgili degerlendirmeler yapmak icin
bu analizleri kullanan 6zellikle yoneticiler, kredi verenler ve yatirimeilar i¢in cok 6nemli bir
konudur. Finansal risk analizinin amaci bir isletmenin finansal durumunu degerlendirmek ve
bundan daha Onemlisi bu duruma neden olan faktorleri belirleyerek gelecege yonelik
tahminlerde bulunmaktir. Finansal risk analizi, temel olarak dort boliimden olusur. Ilki
isletmenin finansal tablolarindan elde edilen verilere dayali finansal tablo analizidir. ikinci
bolim finansal tablo analizi sonuglarima dayali olarak finansal riski tanimlayabilecek
faktorlerin belirlenmesidir. Uciincii boliim risk derecelendirme sistemi ile isletmelerin risk

gostergelerini kullanarak derecelere atamalarinin gerceklestirilmesidir. Son boliimde ise risk
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dereceleri ile risk gostergeleri arasindaki iligkiyi bir modelle ortaya koymak, boylece gelecege

yonelik tahmin ve ongoriilerde bulunmayi saglamaktir.

Bu calismada iilke ekonomisi ve toplumsal fayda acisindan en onemli sektorlerden biri
olarak degerlendirilen saglik sektOriiniin yapr tasi olan hastanelerin finansal risklerinin
Olciilmesi ve degerlendirilmesi yoluyla finansal risk analizinin gerceklestirilmesi
hedeflenmistir. Saghk sektoriinde yasanan gelismeler sonucu son yillarda yapilan yasal
diizenlemelerle daha fazla finansal riske maruz kaldig1 kabul edilen hastanelerin daha once
ifade edildigi gibi sadece performanslariyla ilgilenmeleri yetmemektedir. Isletmelerin finansal
olarak varliklarini siirdiirebilmeleri icin verdikleri kararlar1 sistematik olarak gozden
gecirmeleri ve bu dogrultuda yeni onlemler almalar1 yani etkin bir finansal risk yonetimi
olusturmalar1 gerekmektedir. Bu cercevede Tiirkiye’de hastane sektoriinde risk yonetimi ve
daha ©zel olarak finansal risk yonetimi konusunda caligmalara heniiz baslanmamis olmasi
biiyiik bir eksiklik olarak diisiiniilmektedir. Bu calisma ile hastanelerin ge¢mis yillara ait
finansal verileri kullanilarak finansal risk i¢in Onemli gostergelerin belirlenmesi ve bu
dogrultuda risk derecelendirmesi ile finansal risk diizeylerinin tespit edilip buna yonelik
cikarimlarda bulunulmasi hedeflenmis boylece 6zellikle hastane sektoriinde teorik ve pratik

anlamda kullanilabilecek bir finansal risk analiz siireci agiklanmigtir.

Calismada 2004-2008 yillar1 arasinda Tiirk saglik sisteminde faaliyet gosteren 3272
kamu ve 208 0©zel hastanenin finansal verileri kullanilmistir. Bu finansal veriler Saglk
Bakanligi Tekdiizen Muhasebe Sistemine ve T.C. Merkez Bankasi veritabanma kayith
hastanelerin bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen finansal oranlardir. Finansal risk
isletmenin finansal anlamda verdigi tiim kararlarla iligkili olarak ortaya c¢ikabilecegi icin,
finansal risk analizinde isletmenin finansal kararlarinin sayisal sonuglarinm izlenmesini
saglayan finansal oranlar kullanilmistir. Ancak saglik isletmelerinin finansal risk profillerinin
belirlenmesinde hesaplanan tiim finansal oranlarin kullanilmasi hem karmasik bir yap1 ortaya
cikaracak hem de finansal oranlar arasmndaki ¢oklu iligkiler nedeniyle profiller net olarak
ayrilamayacaktir. Bu nedenle daha az sayida degiskenden olusan objektif bir finansal risk
gosterge seti belirlemek amaciyla istatistiksel ¢cok degiskenli veri, degisken indirgeme analizi

olan faktor analizi uygulanmustir.
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Kamu hastaneleri finansal oranlari ile yapilan faktor analizi sonucunda finansal riski en
fazla aciklama giicline sahip sekiz oran belirlenmistir. Bu oranlar; Asit Test Orani, Maddi
Duran Varlik/ Ozkaynaklar, Net Kar/ Ozkaynaklar, Alacak Devir Hizi, Stoklar/ Varlik
Toplamu, Briit Kar/ Net Satislar, Donen Varliklar/ Varhk Toplami ve Ozkaynaklar/ Varlik
Toplami oramdir. Ozel hastane finansal oranlar1 ile yapilan faktér analizi sonucunda ise
finansal risk gosterge setini Asit Test Orani, Stok Bagimlilik Orani, Alacaklar/ Donen Varlk
Toplami, Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Faaliyet Giderleri/ Net Satislar, Banka Kredileri/
Yabanci Kaynak Toplami, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak Toplami, Donen Varliklar/

Varlik Toplami, Net Kar/ Net Satislar oranlarimin olusturdugu belirlenmistir.

Calismanm ikinci agamasinda finansal risk gosterge setine dayali olarak hastanelerin
finansal risk diizeyleri belirlenmistir. Saglik isletmelerinin finansal risk diizeyleri i¢in
Standard&Poor’s tarafindan kullanilan smiflandirma kullanilmistir (Tablo 7). Hastanelerin
finansal risk gosterge setine dayali finansal risk diizeylerine atamalariin yapilmasi i¢in birgok
kredi derecelendirme kurulusunun ve cok sayida hastanenin uyguladig: finansal risk analiz
sistemlerinin  incelenmesi sonucu arastirmaci tarafindan olusturulan finansal risk
derecelendirme modeli kullanilmistir. Bu model, her bir hastanenin likidite durumu, sermaye
yapisy, aktiflerinin kullanim durumu ve karlilik durumu boyutlarinda degerlendirilmesi ve bu
boyutlarin genel finansal risk diizeyine etkileri oraninda birlestirilerek tek bir finansal risk

puaninin hesaplanmasina dayanmaktadir.

Finansal risk derecelendirme modelinin sonug¢larina gore arastirma kapsamindaki kamu
saglik isletmelerinin %56,6’s1 diisiik risk, %10,7’s1 orta risk, %10,6’s1 yiiksek risk ve %22,1°1
cok yiiksek risk grubunda yer almaktadir. Yiiksek risk grubunda bulunan kamu saghk
isletmeleri 6zellikle karlilik, ¢cok yiiksek risk grubunda bulunan hastaneler ise likidite yoniinden
finansal riske maruz kalmaktadir. Finansal gosterge setinde yer alan oranlarin ortalamalarina

gore kamu saglik isletmelerinin finansal risk profilleri su sekilde 6zetlenebilir (Tablo 16):
- Diisiik risk grubu likiditenin yiiksek, 6zkaynakla finansmanin fazla, karliligin yiiksek ve

devir hizlarinin yiiksek oldugu kamu saglk isletmelerinden olusmaktadir. Diisiik risk

grubunu diger gruplardan ayiran temel 6zellik karliligin yiiksek olmasidir.
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- Orta risk grubu likiditenin yiiksek, 6zkaynakla finansmanin ve karliigm disiik risk
grubuna gore daha az oldugu, devir hizlarmin diisik oldugu kamu saglik
isletmelerinden olugmaktadir. Orta risk grubunu 6zellikle diisiik risk grubundan ayiran
temel gosterge Alacak Devir Hizinin diisiik olmasidir.

- Yiiksek risk grubu likiditenin diisiik, 6zkaynakla finansmanin ve karliligin orta risk
grubuna benzer oldugu, devir hizlarinin ¢ok diisiik oldugu kamu saglik isletmelerinden
olusmaktadir. Varliklar icerisinde stoklarin ve donen varliklarin paymin yiiksek olmasi
saglik isletmesinin Ozellikle yiiksek risk grubunda olmasina neden olmaktadir. Briit
karhihigin diisiik olmasi da ytiksek risk grubu i¢in ayirt edici bir 6zelliktir.

- Cok yiiksek risk grubu likiditenin ¢ok diisiik, yabanci kaynakla finansmanin ¢ok
yiiksek, Ozellikle 0zkaynak karliligmin ¢ok diisiik ve devir hizlarinin yiiksek risk
grubuna benzer sekilde diisiik oldugu kamu saglik isletmelerinden olusmaktadir. Maddi
duran varliklarin finansmaninda 6zkaynak kullaniminin azalmasi ¢ok yiiksek risk grubu
icin aywt edici bir Ozelliktir. Ayrica stoklarin varliklar i¢cinde paymnm artmasi ve

Ozkaynak karliliginin diismesi ¢ok yliksek risk grubu i¢in ayirt edici niteliktedir.

Ozel saglik isletmelerinin ise %51,9’u diisiik risk, %9,6’s1 orta risk, %18,3’li yiiksek
risk ve %?20,2’si ¢ok yiikksek risk grubunda yer almaktadir. Cok yiiksek ve yiiksek risk
grubunda yer alan 0zel saglik isletmeleri kamu saglik isletmelerinden farkli olarak 6zellikle
devir hizlar1 yoniinden riske maruz kalmaktadir. Finansal risk gosterge setine gore 6zel saghk

isletmelerinin finansal risk profillerine iliskin sonugclar ise su sekilde 6zetlenebilir (Tablo 30):

- Diisiik risk grubu likiditenin yiiksek, karhiligin yiiksek ve devir hizlarinm yiiksek
oldugu 6zel saglik isletmelerinden olusmaktadir. Diisiik risk grubunu diger gruplardan
ayiran temel 6zellik devir hizlarinin ve karliligm yiiksek olmasidir.

- Orta risk grubu likiditenin yiiksek, devir hizlariin diisiik risk grubuna gore daha diisiik
oldugu, karhligin yiiksek ve faaliyet giderlerinin diisik oldugu 0©zel saglik
isletmelerinden olugmaktadir. Orta risk grubunu 6zellikle diisiik risk grubundan ayiran
temel gosterge alacaklari donen varliklar i¢indeki paymnin yiikselmesidir.

- Yiiksek risk grubu likiditenin diisiik, alacaklarin fazla, karliligin diisiik oldugu 6zel
saglik isletmelerinden olugmaktadir. Ayrica yabanci kaynaklar icerisinde banka

kredilerinin paymin azalmasi, kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
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paymin artmasi ve stok bagimliliginin yiikselmesi saglik isletmesinin yiiksek risk
grubunda olmasina neden olmaktadir.

- Cok yiiksek risk grubu likiditenin ¢ok diisiik, stok bagimliliginin yiiksek, banka kredisi
disinda yabanci kaynakla finansmanin yiiksek, devir hizlarmin ve karhhigm diisiik
oldugu o6zel saglik isletmelerinden olusmaktadir. Devir hizlarmin diisiik olmasi,
varliklar icerisinde donen varliklarin paymnin azalmasi, donen varliklar icerisinde de

alacaklarin payinin artmasi ¢ok yiiksek risk grubu i¢in ayirt edici bir 6zelliktir.

Calismanm son asamasinda finansal risk gosterge seti ile finansal risk diizeyleri
arasindaki iliskinin istatistiksel bir modelle aciklanmasi hedeflenmistir. Bu amagla sonlu karma
modeller arasinda yer alan gizli siif regresyon analizi kullanmilmistir. Bu yontem finansal
basarisizlik ve risk konusunda yapilan c¢aligmalarda kullamilan istatistiksel yOntemlerin
bircogunun dayandig1 dogrusallik, carpiklik, homojenlik veya hatalarin normal dagilimi gibi
varsayimlar1 gerektirmeme, istatistiksel olarak test edilebilme, karma veri setlerinde
kullanilabilme ve es zamanli olarak modelleme ve kiimeleme yapabilme 0zellikleri (Vermunt,
Magidson, 2000; Colak, 2003; Cleaver, 2004; Gardini ve digerleri, 2005; Srinivasan, 2006;
Jones, Hernsher, 2007a) nedeniyle tercih edilmistir. Gizli sinif regresyon analiziyle her bir
finansal risk diizeyi i¢in regresyon parametreleri tahmin edilmistir. Kamu hastaneleri icin
olusturulan finansal risk gosterge setinin bagimsiz, finansal riskin bagimli (gizli) degisken

kabul edildigi gizli sinif regresyon analiz sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir (Tablo 21-22):

- Finansal risk gosterge seti ile finansal risk arasindaki iliskiyi aciklamak iizere
gelistirilen modelin veri ile uyumu yiiksektir.

- Smiflandirma hata degeri %11,5 ile diger bircok siniflandirma yontem ve modeline gore
oldukca diisiiktiir.

- Tahmin istatistikleri modelin tahmin performansinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

- Finansal risk gosterge setinin finansal riski agiklama giici % 98,81 ile oldukca
yiiksektir.

- Alacak Devir Hiz1 icin finansal risk diizeylerine gore parametre tahmini istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir (Wald istatistigi p degeri=0,8>0,05).

- Ozkaynaklar/ Varlik Toplam1 (Wald(=) istatistigi p degeri=0,073>0,05), Donen
Varliklar/ Varlik Toplami (Wald(=) istatistigi p degeri=0,073>0,05) ve Alacak Devir
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Hizi (Wald(=) istatistigi p degeri=0,71>0,05) degiskenleri tiim risk diizeyleri i¢in az
veya ¢ok ayni etkiye sahiptir.

Ozel saglik isletmeleri igin gizli sinif regresyon analiz sonuglar1 sunlar1 gostermektedir

(Tablo 33-34):

Finansal risk gosterge setine gore olusturulan modelin veri ile uyumu yiiksektir.
Siniflandirma  hata degeri % 9,72 ile kamu saglik isletmeleri icin yapilan
siniflandirmadan daha diisiiktiir.

Model tahmin istatistikleri model tahmin performansinin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Finansal risk gostergelerinin finansal riski aciklama giicii % 98,38 ile oldukca yiiksektir.
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Kaynak Toplami (Wald istatistigi p degeri=0,12>0,05)
ve Faaliyet Gider’/ Net Satiglar (Wald istatistigi p degeri=0,052>0,05) oranlar1 i¢in
finansal risk diizeylerine gore gelistirilen denklemlerde tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Asit Test Orant (Wald(=) istatistigi p degeri=0,56>0,05), Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Kaynak Toplami (Wald(=) istatistigi p degeri=0,27>0,05), Banka Kredileri/
Yabanci Kaynak Toplami (Wald(=) istatistigi p degeri=0,053>0,05), Maddi Duran
Varlik Devir Hizi (Wald(=) istatistigi p degeri=0,29>0,05) ve Faaliyet Giderleri/ Net
Satiglar (Wald(=) istatistigi p degeri=0,34>0,05) oranlar1 tiim risk diizeyleri i¢in az veya

cok ayni etkiye sahiptir.

Calismada kamu hastanelerinin ve 0zel hastanelerin finansal risk profilleri arasindaki

farkliliklarin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek miimkiin olmamis olsa da, elde edilen

sonuglar kamu hastaneleri ve 0zel hastanelerin finansal profillerinin dolayisiyla finansal risk

profillerinin olduk¢a farkli oldugunu gostermektedir. Farkliliklarin baslangic noktasi finansal

oranlarin hesaplanmasi agsamasinda goriilmektedir. Caligmaya dahil edilen kamu hastanelerinde

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak ve Banka Kredileri kullanimi s6z konusu olmadigi i¢in bazi

oranlar analiz kapsami disinda kalmistir. Bu durum finansal risk gosterge setlerinin
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olusturulmasinda 6zel hastaneler ve kamu hastaneleri i¢in Ozellikle sermaye yapisiyla ilgili

olarak farkli oranlarin kullanilmasimi gerektirmistir (Tablo 8).

Kamu hastaneleri ve 0zel hastaneler arasindaki ikinci 6dnemli farklhilik finansal risk
boyutlarina gore finansal risk diizeylerinin dagiliminda goriilmektedir (Tablo 15 ve 31). Her iki
grupta da tiim boyutlarda diisiik risk grubu en biiyiik payr olusturmaktadir. Ancak kamu
hastanelerinde orta risk profili agirhikli olarak sermaye yapisindan kaynaklanirken, 6zel
hastanelerde buna likidite de eklenmektedir. Yiiksek risk profili acisindan ise kamu
hastanelerinde likidite, 6zel hastanelerde faaliyet oranlar1 belirleyici olmaktadir. Son olarak ¢cok
yiiksek risk grubunda kamu hastaneleri i¢in karlilik belirleyici olurken 6zel hastanelerde yine

faaliyet oranlarinin etkisi sz konusudur.

Bir diger farklilik finansal oranlarin ortalama degerlerinde géze ¢carpmaktadir (Tablo 12
ve 28). En Onemli farkhiliklar genel olarak kamu hastanelerinin likidite oranlarinin 6zel
hastanelere gore ¢ok daha yiiksek olmasi (Cari Oran ve Nakit Orani), Kaldirag Oraninin ¢cok
daha diisiik olmasi, varlik icerisinde donen varlik yatirimlarinin ¢ok daha fazla olmasi,

maliyetlerin (Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar Oran1) daha diisiik olmasi seklinde siralanabilir.

Finansal oranlar arasindaki bu farkliliklar finansal risk profillerinde de goriilmektedir.
Ozellikle finansal risk gosterge setlerinde ortak olarak yer alan oranlarin ortalamalari
incelendiginde hastane yapisina gore ciddi sekilde farkli olduklar1 belirlenmistir (Tablo 16 ve
30). Kamu saglk isletmelerinin finansal risk diizeylerine gore Asit-test Orani ortalamasi
incelendiginde, 2,7372 gibi oldukca yiiksek likiditeyi gosteren bir ortalama cok yiiksek risk
grubunda yer alirken, 6zel saglik isletmelerinde diisiik risk grubunun Asit-test Orani ortalamasi
1,30 ile bu oranin ¢ok altindadir. Donen Varliklar/ Varlik Toplam: orani i¢in de benzer bir
durum s6z konusudur. Kamu saglik isletmeleri arasinda ¢ok yiiksek risk grubunda yer alan
hastanelerin varliklar1 icinde ortalama donen varliklart % 82 ile genel smirlarin oldukca
tizerinde iken, 0zel saglik isletmelerinin diisiik risk grubunda yer alan hastanelerin ortalamasi

bile % 50 ile bu oranin ¢ok daha altindadir.
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Calismayla 1ilgili yukarida verilen sonuglar1 dikkate alarak, yoneticiler veya karar
vericiler hastanelerin maruz kaldig1 finansal riskleri 6nlemek ya da azaltmak icin asagidaki

oneriler dogrultusunda finansal planlarini ve finansal risk yonetim stratejilerini gelistirebilirler.

Hastanelerde finansal yonetime iliskin diizenlemelerin giin gectikce karmasiklagmasi ve
zorlagmasi faaliyetlerin ve faaliyetlerin finansal sonuclarinin daha dikkatli takip edilmesini
gerektirmektedir. Bunun i¢in hastanelerin finansal yonetim konusunda egitimli ve hastane

finansal durumunu dogru olarak degerlendirebilecek yoneticilere ihtiyaci vardir.

Saglik isletmelerinde etkin finansal risk yonetimi ve sistematik finansal risk analizi i¢in
bu calismada kullanilan finansal ve faaliyet degisenlerinin yaninda yoneticilerin dis ¢evre
kosullarin1 da analiz etmeleri gerekmektedir. Ozellikle digsal firsatlar1 degerlendirmek ve
tehditleri onlemek i¢in gerekli atilimlar1 gerceklestirmek boylece stratejik anlamda finansal risk

yonetimi uygulayabilmek basarmin 6nkosullarindan biridir.

Tiirkiye’de saglik sektoriinde derecelendirme faaliyetleri ile ilgili yasal diizenlemelerin
bulunmamasi ise dnemli bir eksikliktir. Hastaneler bu eksikligi bu calismada kullanilan risk
derecelendirme modelini (Ek-2) veya kendi yapilarina uygun olarak faaliyetle iligkili
gostergeleri (yatak isgal orani, yatak sayisi, personel sayisi vb.) de dahil ettikleri bir modeli
kullanarak giderebilirler. Bu tarz modellerin sonuglarindan etkin bir sekilde yararlanabilmek
icin diizenli ve sistematik bir bicimde kullanilmalar1 gerektigi unutulmamalidir. Hastanelerin
finansal risk diizeylerini belirlemeden etkin bir finansal risk yonetimini hayata gegirmeleri

miimkiin degildir.

Kamu ve 6zel saglik isletmelerinin finansal profillerindeki farkliliklar, hastanelerde
finansal risk yOnetimi uygulamalarinmm hangi noktalara agirhk vermesi gerektigini de
gostermektedir. Calismanin sonuglarina gore Saglik Bakanligi’na bagli hastaneler icin etkin
finansal risk yonetimi ve finansal risk analizleri kaynak kullanimi ac¢isindan 6nem tasirken, 6zel

sektorde varligini siirdiirme anlaminda 6nem kazanmaktadir.
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Hastanelerin yeni yatirim kararlarinda da proje bazinda risk analizi yapmalar1 hem genel
finansal risk diizeylerini etkileyecegi i¢in hem de kaynak kullanimmi optimize edecegi i¢in

biiyiik 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren saglik isletmelerinin finansal bilgilerine ulasim smirl
oldugu i¢in caligmaya dahil edilen saglik isletmeleri Saghik Bakanligi’na bagli doner sermaye
isletmesi olan hastaneler ve T.C. Merkez Bankasi veritabaninda yer alan 6zel saglik isletmeleri
ile smirh tutulmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de saglik isletmelerinin finansal yonetimi ve risk
yonetimi ile ilgili daha kapsamli arastirmalar yapabilmek ve sektordeki gerek hastanelerin
gerekse hastanelerin yonetimi ile 1ilgilenen kuruluslarin teorik ve pratik anlamda
yararlanabilecegi modeller gelistirebilmek icin saghk isletmelerinin finansal bilgilerinin yer

alacag1 veritabanlar1 gelistirmek yararh olabilir.

Calismanm varsaymmlarinda da belirtildigi gibi, finansal risk analizlerinin gecerliligi
onemli Olciide isletmelerin mali tablolarmin muhasebe standartlarina, ilgili yasa ve
yonetmeliklere uygun olarak hazirlanmasma baghdir. Bagka bir deyisle mali tablolar
seffaflastig1 olciide finansal risk analiz modelleri daha etkin hale gelecektir. Gerek hastaneler
gerekse sektorde karar verici mekanizmalar etkin finansal risk analizi i¢in ilgili yasa ve

yonetmelikleri dogru uygulamaya ve degerlendirmeye ¢alismalidirlar.

Bu calisma Tirkiye’de faaliyet goOsteren saglik isletmelerinin finansal risklerinin
Olciilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla yapilmistir. Caligmada saglik isletmelerinin finansal
risk profilleri ¢ikarilmis, saglik isletmelerinin finansal riske iliskin ihtiyaclar1 belirlenmis ve
saghk isletmeleri i¢in kendi risk profillerini tespit edip, stratejilerini belirlemeye imkén
tantyacak bir finansal risk derecelendirme modeli Onerilmistir. Caligma gerek risk
derecelendirmesinde gelistirilen model gerekse profillerin tanimlanmasinda kullamilan gizli
smif regresyon analiz yontemi agisindan tamamiyla 6zgiin ve yeni bir ¢calismadir. Caligmanin
ciktilar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde arastirmacilara, ilgili kamu kurum ve
kuruluslarina, sektordeki yoneticilere ve politika yapicilara karar verme ve analiz siireclerinde

onemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.
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Saglik isletmelerinde finansal risk analizi konusunda yapilacak diger arastirmalarda, bu
calismada kullanilan gizli sinif regresyon analizi istatistiksel kiimeleme ve modelleme yontemi
ile alternatif olabilecek probit, basit logit ve karma logit gibi yOntemler arasinda
karsilagtirmalar yapilarak modelin giivenilirliginin test edilmesi yararli olabilir. Bu ¢aligmada
izlenen metodoloji farkh sektorlerde yer alan isletmelerin finansal risk profillerini ¢ikarmak
icin kullanilabilir. Benzer olarak avantajlar1 g6z Oniine alindiginda gizli sinif regresyon
analizinin muhasebe ve finansmanla iligkili deneysel caligmalarda tercih edilmesi hem bu
alanlarda istatistiksel yontemlerdeki gelisimden yararlanma hem de daha derinlemesine
analizler yapabilme noktasinda yararli olabilir. Bunun yani swra bu caligmada gelistirilen
finansal risk derecelendirme modeli i¢in bir yazilim programmin gelistirilmesi saghk
sektoriinde karar mekanizmalarina ve hastane finansal yOneticilerine cok biiyiikk yarar
saglayacaktir. Ayrica bu calisma faaliyet gostergeleri ile digsal etmenlerin de eklenmesiyle
genisletilebilir. Saglik sektoriinde yer alan isletmelerin finansal risk profilleri ile iiretim
isletmelerinin profillerinin karsilagtirmasina yonelik yapilacak arastirmalar da Ozellikle
bankalar, sigorta sirketleri, derecelendirme kuruluslar1 gibi isletmelerin finansal durumlarina
gore karar verecek liciincii taraflar icin onemli bilgiler iiretebilecektir. Gelecekte finansal riskle
ilgili yapilmasi diisiiniilen arastirmalarda nakit akis tablosuyla iliskili finansal oranlar1 da

analizlere dahil etmek faydali sonuglar verebilir.
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EKLER

Ek-1: ingiltere’de NHS’ye Bagh Hastanelerin Finansal Risk Degerlendirme ve

Derecelendirme Yaklasimi

Monitor Bagimsiz Denetleme Kurulusu, hastanelerin finansal riskini dort temel unsurdan
olusan bir puan tablosu kullanarak degerlendirir ve belirler. Her kriter 1 (yiiksek risk) ile 5
(dustik risk) arasinda derecelendirilir. Toplam icerisinde her kriterin agirhigr %25°dir ve genel

finansl risk derecesi skorlarin agirlikli ortalamasidir.

Planin Basarilmasi Planlanin yiizdesi olarak gecen yilda basarilan
FVOK (Faiz ve Vergiden Onceki Kar), %100 ise
5, %25’1n altinda ise 1

Temel Performans Hedeflenen FVOK marji, %10 ise 5, %0’ altinda
ise 1
Finansal Etkililik Hedeflenen varliklarin getiri yiizdesi (karpayi

hari¢), %5 ise 5, -%3’den kiiciikse 1
Kar paymin net gelir gider fazlas1 marji, %2 ise 5,
-%3’den kiiciikse 1

Likidite Bor¢larin 6denme siiresi, 35 giin ise 5, 10 giinden

az ise 1
Bunlarin yani swra Maksimum Bor¢/ Sermaye orani da finansal risk derecelendirmesinde

isletme bazinda kullanilmaktadir. 5. diizeyde oran %40, 4. diizeyde %25, 3. diizeyde %15,

2.diizeyde %10 ve 1. diizeyde isletmeye gore karar verilerek degerlendirmeye dahil edilir.
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EK-2: Saghk Isletmeleri icin Finansal Risk Yonetimi Amach Derecelendirme Model

Onerisi

Bu calismada saglik isletmeleri i¢in Onerilen finansal risk derecelendirme yaklagimi, her
bir hastanenin likidite durumu, sermaye yapisi, aktiflerinin kullanim durumu ve karliik durumu
boyutlarinda degerlendirilmesi ve bu boyutlarin genel finansal risk diizeyine etkileri oraninda
birlestirilerek tek bir finansal risk puaninin hesaplanmasina dayanmaktadir. Tabloda finansal
risk boyutlar1 icin kamu ve 0©zel hastanelerde kullanilabilecek oranlar gosterilmektedir

(Hastaneler bu oranlar disinda kendileri i¢in 6nemli gordiikleri diger oranlar1 da kullanabilir).

Tablo Finansal Risk Boyutlar I¢cin Kullamilan Finansal Oranlar

Finansal Risk Boyutu Kamu Hastaneleri Ozel Hastaneler
Asit Test Orani
Likidite Asit-Test Orani Stok Bagimlilik Orani
Stoklar/Varlik Toplami Alacaklar/Donen Varlik
Toplam
Duran Varliklar / Yabanci Banka Kredileri/Yabanci
Kaynak Toplam Kaynak Toplami
Sermaye Yapist Donen Varliklar / Varlik Kisa Vadeli Yabanci
Toplami Kaynaklar/Kaynak Toplam
Ozkaynaklar/Varhk Donen Varlik/Varhk
Toplam Toplam
Faaliyet Durumu Alacak Devir Hiz1 ?I/I;(lidl Duran Varlik Devir
R Net Kar/Ozkaynaklar Net .KQI/N?t Sat1§1ar
Karlilik A Faaliyet Giderleri/Net
Briit Kar/Net Satislar
Satiglar

Tablodaki finansal oranlar kullanilarak hastanelerin finansal risk dereceleri su sekilde
hesaplanabilir;

1. Asagidaki formiil kullamilarak her bir finansal oran i¢in hastanelerin risk puam
hesaplanir (Hastanelerin finansal oran ortalama degerleri Tablo 12 ve 28’den elde
edilebilir):

Hastanenin Finansal Oraninin Degeri/Tiim Hastanelerin Ortalama Degeri
2. Her bir finansal boyutta yer alan finansal oranlara ait risk puanlarmin ortalamasi

alinarak dort finansal risk boyut i¢in ayr1 ayr1 risk puani elde edilir.
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Boyut bazinda hesaplanan puanlara gore asagidaki dagilima dayal olarak 1’den 4’e

risk derecelendirmesi yapilir.

<%20 1
9%20-%50 2
9050-%80 3
9%80-%100 4

Hastanenin genel finansal risk derecesini belirlemek i¢in ise dort finansal risk

boyutunda aldiklar1 puanlari asagidaki agirliklarla ortalamalar1 hesaplanarak genel bir

risk puani elde edilir.

Finansal Risk Boyutu Agirhk
Likidite 9025
Sermaye Yapist %35
Faaliyet Durumu %015
Karlhilik 9025

Yukarida kullanilan risk derecelendirmesi ile genel risk dereceleri belirlenebilir.

Ancak hastanenin risk derecesi ne olursa olsun, genel risk derecesini sinirlandiracak

bir takim kurallar da uygulanabilir:

Hastanenin finansal risk boyutlarindan birinden aldig1 derece 1 ise, genel risk
derecesi en fazla 2 olabilir.

Bir finansal risk boyutu 1 veya 2 ise, genel risk derecesi en fazla 3 olabilir.

Iki finansal risk boyutu 1 veya 2 ise, genel risk derecesi en fazla 2 olabilir.

Iki finansal risk boyutu 1 ise, genel risk derecesi en fazla 1 olabilir.
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