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ARASTIRMA MAKALESI

ABD’DE OZEL HASTANELERIN BORCLA FiNANSMA_NINDA
VADE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Emel BACHA SIMOES *

0z

Ozel hastanelerde finansal kararlar, saglk hizmetinin kesintisiz siirdiiriilebilmesi a¢isindan hayati énem
tasimaktadir.  Saghk  hizmetlerinin  finansmaninda, oOzsermaye ve borg¢ finansman kaynaklarindan
yararlanilmaktadr. Bu iki kaynak arasindan yapilacak tercih, hastanenin risk ve getirisi iizerinde Snemli
sonuglar dogurmaktadr. Bu c¢alismada, Amerika’daki ozel hastanelere ait finansal veriler kullanilarak,
hastanelerde bor¢ finansmanin etkileyen faktorler aragtiridmistir. Analizler, 1995-2015 dénemine ait veriler
aracitligiyla gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, ozel hastanelerin finansmaninda borcun vade yapisinin
onemli bir faktor oldugunu géstermistir. Uzun siireli bor¢ finansmamn, kisa siireli bor¢ finansmanina géreceli
olarak daha fazla kullanmildigi saptanmustir. Likidite oram, dagitilmayan karlar orani, toplam varliklarin etkin
kullanilma orami, hastane biiyiikliigii ve faiz karsilama orant arttiginda, ozel hastanelerde kisa stireli bor¢lanma
oranmmin azaldigi tespit edilmistir. Diger yandan karlilik orani ile kisa siireli bor¢lanma orani arasinda pozitif
iliski oldugu elde edilmistir. Likidite orani, hastane biiyiikliigii, faiz karsilama oramindaki artisin toplam borg
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu saptanmigtir. Likidite orani ve faiz karsilama oramindaki artis ise, uzun
stireli bor¢ orani tizerinde negatif etkiye sahiptir.
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RESEARCH ARTICLE

THE FACTORS AFFECTING DEBT MATURITY STRUCTURE OF
PRIVATE HOSPITALS IN THE US
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ABSTRACT

Financial decisions in the private hospitals are vital to the sustainability of health care. Equity and debt
financing resources are utilized in the financing of the health services. The choice between the two sources has
important implications on the risk and income of the hospital. In this study, factors affecting debt levels in the
hospitals were investigated using financial data for private hospitals in the United States of America. Analyzes
were conducted using data period from 1995 to 2015. The findings have shown that debt maturity is an
important factor in the financing of private hospitals. It has been found that long-term debt financing is used
more than short-term debt financing. It was determined that the short-term debt ratio in the private hospitals
decreased when the quick ratio, retained earnings ratio, total assets turnover ratio, hospital size and interest
coverage ratio increased. On the other hand, it is found that there is a positive relationship between profitability
and short-term debt ratio. Increase in the quick ratio, hospital size and interest coverage ratio have negative
effects on the total debt ratio. The increase in the quick ratio and interest coverage ratio has a negative effect on
the long-term debt ratio.
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I. GIRIS

Ozel hastanelerin temel islevi miisterilerine nitelikli ve giivenilir saglik hizmeti sunmaktir. Saglik
hizmeti, bir takim hastaliklarin teshisi ve tedavisi gibi boyutlar1 icermekle birlikte, insan hayatin
kolaylastirmay1 ve daha kaliteli bir yasam siirdiirmesini saglamaya yonelik de olabilmektedir. Cok
boyutlu bir yapiya sahip olan saglik hizmetlerinin 6zel sektdr tarafindan sunulmasi ve bu hizmetin
devamliliginin saglanmasi faaliyette bulunulan iilke ekonomisine olumlu katki saglamaktadir. Duran
varliklara dayali faaliyette bulunan igletmeler olarak O6zel hastanelerde, varliklarin nasil finanse
edildigi verilen saglik hizmetinin devamliliginin saglanmasinda Onemli bir faktdr olarak oOne
cikmaktadir.

Amerika’da saglik sistemi eyaletlere gore degisiklik gosterebilmektedir. Saglik hizmetlerinin
finansmaninda 6zel saglk sigortasi sistemine 1940’l1 yillarda gecilmistir. Saglik hizmetlerinin
sunumunun biiyilk bir kismi, 6zel sektor tarafindan yapilmaktadir. Amerika’da gayrisafi milli
hasilanin (GSMH) yiizdesi olarak saglik harcamalari son yillarda yiikselmistir. Saglik harcamalari
2010 yilinda %16.4 iken, 2017 yilinda %17,1 olarak raporlanmistir (Organization for Economic Co-
operation and Development [OECD], 2019). Sigortalarin aile primleri ise, 2003 yilindan 2013 yilina
kadar %70 diizeyinde artis gostermistir. 2010 yilinda Obamacare (Patient Protection and Affordable
Care Act-PPAC, ACA) sistemi yiiriirliige girmistir. Bu sistemde, kisilerin 6deyebilecegi miktara gore,
sigorta programlart olusturulmustur. Obamacare sisteminden sonra bireylerin saglik harcamalarinda
azalma goriilmiis ve saglik sigortast yaptiranlarin orani artmistir. Boylelikle saglik hizmetinin
finansmani, kismen de olsa bireylerden kamuya aktarilmistir. Bu gelismeler, 6zel hastanelerin
finansman kararlarini etkileyebilecek bir faktordiir.

Ozel hastaneler varliklarmin finansmaninda, bor¢ ve Ozkaynak olmak iizere iki temel fon
kaynagindan yararlanmaktadir. Fon kaynagina iliskin yapilacak tercih, her bir kaynagin firmaya
saglayacagl avantaj ve dezavantajlara gore degismektedir. Bor¢ finansmani, firma agisindan anapara
ve faiz 6demesi yiikimliiliigi getirmektedir. Bununla birlikte bor¢ finansmani i¢in 6denen faizler,
firmanin vergiye konu gelirini azaltarak vergi avantaji faydasi saglamaktadir. Ozsermaye finansmani
ise, ortaklik hakki, sermaye kazanci ve kardan pay alma gibi haklar sunmaktadir. Firmanin borglanma
orani, firma degeri ve sermaye maliyeti agisindan bazi sonuglar dogurmaktadir (Modigliani ve Miller,
1958). Borcun vergi kalkani avantaji dikkate alindiginda, firmanin bor¢ finansmanindan fayda
saglayabilecegi belirtilmektedir. Finansal sikinti, temsil ve asimetrik bilgi maliyetleri olarak ifade
edilen piyasa aksakliklarinin varligi kabul edildiginde, bor¢ kullanan bir firmanin vergiden sonraki
beklenen getirisinin sadece Ozsermayeyle finanse edilen firmadan daha fazla olacagi kabul
edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963). Bor¢ veya Ozsermaye finansmani arasindan tercih
yapilirken, fon kaynaklarmin maruz kaldigi asimetrik bilgi maliyetleri dikkate alinarak olusturulan bir
hiyerarsinin izlenmesini Onerilmektedir (Myers, 1984). Bu siralamada ilk sirada, i¢ kaynaklarin
kullanilmasi, bunlarin yetersiz kalmasi halinde tahvil ve bunun benzeri hibrid menkul kiymetlerin
kullanilmasi, daha sonra hisse senedi ihracina yer verilmektedir (Myers ve Majluf, 1984).

Firmaya 0zel bazi faktorler, hastanelerin bor¢lanma kararlari tizerinde etkili olmaktadir. Bunlar
arasinda, firmanin hukuki yapisi, biiyiikligii, varlik yapisi, risklilik diizeyi, biiyiime arzusu, kontrol
hakki, likidite diizeyi ve karlilik oranlar1 6nde gelmektedir. Bu ¢alismada 6zel hastanelerde bor¢lanma
oranini ve borcun vade yapisimi etkileyen faktorler arastirilmistir. Bu amaca yonelik olarak
Amerika’da faaliyette bulunan hastanelere ait finansal veriler kullanilarak panel veri analizleri
gerceklestirilmigtir. Gelismis iilkelerdeki ©6zel hastanelerin borglanma kararma iliskin temel
dinamiklerin ortaya konulmasi, Tirkiye’deki Ozel hastaneler ve saglik politikalari agisindan yol
gosterici olacaktir.
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Il. LITERATUR INCELEMESI

Son yillarda yasanilan teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin de etkisiyle saglik sektoriinde
onemli gelismeler yasanmistir. Hastanelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve nitelikli saglik hizmeti
sunabilmeleri agisindan ihtiya¢ duyulan kaynaklarin dogru kaynaklardan elde edilmesi gerekmektedir.
Ancak, glinimiizde saglik hizmetinin finansmani agisindan bir takim zorluklar yasanmaktadir. Gerek
kamu hastaneleri gerekse de 0Ozel hastanelerin yasadigi finansman sorunlari, iilke ekonomileri
agisindan da biiyiik bir yiik olusturmaktadir. Tiirkiye’de kamu hastanelerinin bor¢glanma problemine
karsi Resmi Gazete’de c¢ikan 06.04.2018 tarih ve 30383 sayili kanun cergevesinde, iniversite
hastanelerinin biiyiik oranda bor¢ yiikii altinda olduklari dikkate alinarak, bu borglarin devlet
tarafindan karsilanmasi konusunda bir takim Onlemler alinmigtir. Diger 6zel sektor firmalarinda
oldugu gibi hastanelerin optimal bor¢ finansmanini saglayabilmeleri, biitiin olarak {ilke ekonomisini
etkileyebilecek dnemli bir konu olup, literatiirde arastirilan konular arasinda yer almaktadir.

Bir firmada bor¢lanma kararinin, firma varliklarinin ozelliklerine bagli olarak degistigi kabul
edilmektedir (Kochhar ve Hitt, 1998). Bor¢glanma oranini temsil eden farkli degiskenlerin kullanildig:
Titman ve Wessels (1988) calismasinda, yapisal esitlik modeli kullanilarak analizler yapilmustir.
Calismada, 6zel varliklara sahip olan firmalarin bor¢lanma oranlarimin diisiik oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, firma 6lgegi kiigiildiikge kisa siireli bor¢lanma oraninin arttigi saptanmis ve karlilik diizeyi
yiiksek sirketlerin borglanma oranlarinin goreceli olarak daha diigiik oldugu belirtilmistir. Pinegar ve
Wilbricht (1989), firmalarin finansman tercih siralamasinda ilk sirada i¢ fon kaynaklarinin yer aldigin
saptamislardir. Calismada, fon kaynagi kullaniminda esnekligin olmasi ve vergi tasarrufu etkisinin
bor¢ finansmaninin tercih edilmesinde 6nemli faktorler oldugu vurgulanmistir. Allen (1991) ile
Graham ve Harvey (2001), firmalarin finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu kararlar aldiklarini tespit
etmislerdir. Ingiltere’deki firmalar1 arastiran Ozkan (2001), firmalarda optimal sermaye yapisinin
oldugu ve uzun donem hedef borglanma oranina sahip olduklarini saptamistir. Borglanma oraninin,
karlilik, likidite ve biiylime firsatlar1 degiskenlerinden negatif iliskili olarak etkilendigini saptamustir.
Creixans-Tenas ve Arimany-Serrat (2018), ispanya’daki hastanelerin finansal ve ekonomik yapisini
incelemiglerdir. Hastane karliligin1 etkileyen faktorler, kisa siireli bor¢ odeme giicli, hastane
biiyiikliigii, yasal yapi, GSMH ve niifus yogunlugu dikkate alinarak analizler yapilmigtir. Hastanelerin
makul bir likidite ve borgluluk seviyesine sahip olmalar: ile hastane karliligi arasinda istatistiksel
acgidan anlaml pozitif iligski oldugunu belirtmislerdir.

Firmalarin bor¢ ve 6zsermaye tercihine iligkin tutumlarini Cin’deki firmalar agisindan inceleyen
Huang ve Song (2006), bor¢lanma oraninin, biiyiiklilk, duran varliklar ve bor¢ dis1 vergi kalkam
degiskenleriyle pozitif iliskili, kar oramiyla ise negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Cin ile
Amerika’daki sirketleri karsilagtirarak, Cin’deki sirketlerin bor¢lanma oranlarmin daha yiiksek
oldugunu ve denge teorisiyle uyumlu kararlar aldiklarini belirtmiglerdir. Joliet (2007), Amerika,
Kanada, Avustralya, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da faaliyette bulunan firmalara ait verilerle yaptig1
analizler sonucunda, bir iilkedeki ekonominin gelismislik diizeyinin bor¢lanma kararinda énemli bir
faktor oldugunu saptamistir. Chang ve digerleri (2009) konuyu yapisal esitlik modellerinden MIMIC
model (Multiple Indicators and Multiple Causes-MIMIC) kullanarak 1988-2003 d6énemi {izerinden
analiz etmistir. Firmanin bor¢ veya 6zsermaye tercihini belirleyen en 6nemli faktoriin, biiyiime faktorii
oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ikinci sirada ise, karhilik faktoriiniin geldigi belirtilmistir. Hindistan
agisindan konuyu arastiran Ajay ve Madhumathi (2012) ise, 2004-2010 donemine ait verilerle yaptigi
analizler sonucunda bor¢lanma oraninin etkileyen temel faktorleri, karlilik, performans ve borgsuz
vergi kalkani olarak gdstermislerdir. Maizel ve digerleri (2009), bor¢ finansmaninin maliyetindeki
artisgin  O0zel hastaneleri O6nemli derecede olumsuz yonde etkilendigini saptamislardir. Sermaye
kararlari, firma yonetimi ile nakit akimi dongiisiiniin dogru yonetilmemesi sonucunda ozel
hastanelerin finansal sikintt yasadiklar1 sonucuna ulagmislardir. Turner ve digerleri (2015),
hastanelerin getirilerini artirabilmeleri i¢cin uzun donemi kapsayan finansal bakis acisina sahip
olmalarinin 6nemini vurgulamistir. Maizel ve digerlerinin (2011) ¢alismasinda ise, 6zel hastanelerin ig
kanunlarindaki degisikliklerden olumsuz etkilendiklerini belirtmiglerdir. Dong (2015), Amerika’daki
hastanelerin finansal kisitliklarina odaklanarak, tedavi kalitesinin hastanelerin finansal performansiyla
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iligkili oldugunu gostermistir. Bagimli degisken olarak kalite 6l¢iistintin kullanildig1 modelde, firma
Olcegi, finansal kaldirag, karlilik, etkinlik, likidite ve isgiicli maliyetini 6l¢en aciklayic1 degiskenler yer
almistir. Firma Olcegi, kaldirag orani ve etkinlik arttikca hastanenin hizmet kalitesinin arttigini
belirtmistir. Buna karsin, iggiicii maliyetleri, nakit tutma orani ve alacaklar tutarinin artmasi halinde
hizmet kalitesinin olumsuz yonde etkilendigi bulgusuna ulasmistir. Bem ve digerleri (2015),
hastanelerin faaliyetlerinin karliliginin hastanenin bor¢lanma seviyesi ve bor¢ édeme giiciiyle iliskili
oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalar agisindan borglanma orant ve borcun vade yapisini
inceleyen Terim ve Kayali (2009), imalat firmalarini arastirmistir. Bu firmalarda kaldirag ile duran
varliklar, bor¢ dist vergi kalkani ve karlilik orani arasinda ter yonlii iligski oldugu sonucuna ulagmistir.
Buna karsin, firma dlcegi ile kaldirag arasinda pozitif iliski saptamislardir. Sayilgan ve Uysal (2011),
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan sektor bilangolari kullanarak sermaye
yapisi kararlarini arastirmiglardir. Sermaye yapisi ile biiylime firsatlari, varlik yapisi, biiyiikliik ve
karlilik arasinda pozitif iligki saptamiglardir. Buna karsin, sermaye yapisinin borg disi1 vergi kalkani
degiskeninden negatif yonde etkilendigini belirtmislerdir. Ayn1 veri tabanini kullanan Aydemir (2018),
Tirkiye’deki saglik sektoriinli finansal performans agisindan degerlendirmistir. Sektoriin varliklari
finansmanda ¢ogunlukla uzun vadeli bor¢ finansmanindan yararlandigi tespit edilmistir. Ayrica duran
varlik yogun faaliyette bulunuldugu belirtilmistir. Finansal yapisinda bor¢lanmanin &zsermeye
kullanimindan daha fazla oldugu sonucuna ulagsmistir. Yiicel (2006), Adana ve Mersin illerinde
faaliyette bulunan isletmelere yaptig1 anket calismasiyla, firmalarin sermaye yapisi kararlarin
incelemistir. Fon ihtiyacinin oncelikle i¢ kaynaklardan saglandigi, dis fon kaynagi ihtiyaci olmasi
halinde ise, ¢ogunlukla kisa siireli bor¢ kullanarak karsiladiklar1 sonucuna ulasmustir. Ozgiilbas ve
digerleri (2008), Tiirkiye’deki 797 0zel hastanenin 1994-2005 yillarina ait verilerini kullanarak
finansal yapilarim aragtirmislardir. Ozel hastanelerde likidite problemi olmadigini ve kisa siireli
borglarin1 6deyebildiklerini belirtmislerdir. Genel olarak borglanma oranlar diisiik olup, 6zsermaye
yogun calistiklarin1 saptamislardir. Okuyan ve Tasci (2010), sanayi igletmelerinin bor¢ finansmani
tercihlerini incelemislerdir. Bu firmalarin finansal hiyerarsi teorisinin Ongoriilerine uyum
gosterdiklerini saptamislardir. Deran ve Beller (2014), hastanelerde deger akis maliyetleme yontemi
kullanilarak elde edilebilecek maliyet avantajlarin1 agiklamistir. Bu yontemin hastanelerin karliligini
artiracagint vurgulamistir. Day1 (2015), hastanelerin Finansal Risk Orani yontemini kullanarak
finansal risklerini derecelendirebileceklerini ve firma faaliyetlerini bu ¢ergcevede kontrol
edebileceklerini belirtmistir.

I11. ARASTIRMA YONTEMIi

Caligmanin analizi asamasinda, en kiiciik kareler tahmin yonteminin kullanildigi panel veri
analizlerinden yararlanilmistir. Aragtirmada ilk olarak orneklemin genel &zellikleri, tanimlayici
istatistikler ve korelasyon analizleri yapilarak incelenmistir. Ikinci asamada ise, 6zel hastanelerde
borglanma oranini ve borcun vade yapisini etkileyen faktdrlerin ortaya konulmasi amaciyla regresyon
analizleri gerceklestirilmistir.

3.1. Arastirma Modeli

Aragtirmada kullanilan model, 6zel hastanelerde bor¢ oranimi etkileyen faktorler ve borcun vade
yapisi iizerinde etkili olan faktorlerin ortaya konulmasi amaciyla ii¢ a¢idan ele alinmistir. Bunlardan
ilki, toplam bor¢ oranini etkileyen faktorlerin tespit edilmesine odaklanmaktadir. Diger iki model
borcun vade yapisini aragtiran niteliktedirler. Bunlardan birisi, kisa siireli bor¢ oranindaki degisimlerin
nedenlerini arastirirken, digeri uzun siireli bor¢ oranindaki degisimlerin kaynaklarini tespit etmek
amacini tasimaktadir.

Arastirma modellerinde yer alan bagiml degiskenler, toplam bor¢ orani, kisa stireli bor¢ orani ve
uzun siireli bor¢ oranindan olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise, toplam varliklarin karlilig, likidite
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orani, dagitilmayan karlar orani, toplam varliklarin etkinligi, hastane 6l¢egi ve faiz karsilama oram
seklindedir. Arastirmada kullanilan modeller asagida goriilmektedir;

Toplam Bor¢ Oran, = a + 4 (Toplam Varliklarin Karlilig,) + B, (Likidite Orant;,) +
Bz(Dagitilmayan Karlar Orani,) + f,(Toplam Varliklarin Etkinligi;,) +
Bs(Hastane Olgegi,. )+ B¢ (Faiz Karsilama Orani;,) + &;,

M)
Kisa Siireli Bor¢ Orany, = a + 4 (Toplam Varliklarmn Karliligi,) + B, (Likidite Oram,) +
Bz(Dagitilmayan Karlar Orani,) + f,(Toplam Varliklarin Etkinligi;,) +
Bs(Hastane Olgegi,. )+ B¢ (Faiz Karsilama Orani;,) + &;,
2
Uzun Siireli Bor¢ Orany, = a + 5, (Toplam Varhklarin Karhlig,) + B, (Likidite Orant,) +
Bz(Dagitilmayan Karlar Orani,) + fy(Toplam Varliklarin Etkinligi;,) +
Bs(Hastane Olgegi, )+ Bg(Faiz Karsilama Orany,) + &,
@)

Esitliklerde 1, her bir firmay1 ve t ise zaman1 gostermektedir. B ise, ilgili degiskene ait katsayiy1
gostermektedir. a, sabit terimi ve € hata terimini temsil etmektedir. Calismanin analizlerinde dengeli
ve dengesiz panel verilerden yararlanilmistir. Aragtirma modelindeki degiskenlere ait gozlemlerin, her
bir firma i¢in ve analize konu zaman diliminin tamami ag¢isindan veri setinde yer almasi halinde
dengeli panel veriler olusmaktadir. Buna karsin, degiskene ait gézlemlerin bir kisim firmalar agisindan
analize konu zaman diliminde tam olarak bulunmamasi ise, dengesiz panel veri olarak ifade
edilmektedir. Arastirmaya konu veri setinde zaman boyutunun kisa olmasi veya kesit gozlemlerin
yetersiz olmasi durumunda, panel veriler ekonometrik analizler yapilabilmesine imkan sunmaktadir
(Gujarati, 2004). Bireylerin veya firmalarin verilerinden olusan kiigiik panel veri setinin biiylik panel
veri setiyle karsilastirildiginda, kiigiik olan veri setinin toplulastirilmis verilerden kaynaklanabilecek
sorunlart engellemesi nedeniyle daha giivenilir sonuglara ulagilabilmektedir (Baltagi, 2005). Panel
verilerle yapilan regresyon analizlerinde elde edilen bulgularin gecerli ve giivenilir olabilmesi i¢in bir
takim varsayimlarin karsilanmasi gerekmektedir. Analiz siirecinde sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli arasindan tercih yapilirken, hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Bunlar arasinda bir iliskinin olmamasi halinde rassal etkiler modeli etkin sonuglar
saglamaktadir. Iliskinin varligi durumunda ise, sabit etkiler modeli uygulanmalidir. Hata terimine
iligkin varsayimlarin saglanmasi bulgularin giivenilirligi agisindan 6nemlidir (Gujarati, 2004). Bu
calismada, spesifik etkiler ve modeldeki aciklayici degiskenler agisindan iligkilerin saptanmasinda
Hausman Test (1978) istatistigi kullanilmigtir. Degisen varyans sorununun tespitinde ise, Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg Test istatistiginden yararlanilmigtir. Coklu dogrusal baglant1 problemi, varyans
artig faktorli araciligiyla incelenmis ve elde edilen bulgular ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadigina isaret etmistir.

3.2. Veri Seti ve Degisken Tanimlari

Aragtirmaya konu veri seti, Amerika’da faaliyette bulunan 6zel hastanelere ait finansal tablolarda
yer alan veriler kullanilarak olusturulmustur. Ozel hastaneler kapsaminda, genel medikal ve ameliyat
hastaneleri (General medical and surgical hospitals), psikiyatri hastaneleri (Psychiatric hospitals) ve
psikiyatri digindaki uzmanliklara ait hastaneler (Specialty hospitals) dikkate alinmistir. Analiz donemi,
1995-2015 yillarin1 kapsamaktadir. Veri seti, Worldscope veri tabaninda Datastream aracilifiyla elde
edilmistir. Dengesiz panel veriler kullanilarak yapilan regresyon analizlerinde, gbzlem sayilari
degiskenlere gore degisiklik gostermektedir. Dengeli panel verilerin kullanildigl regresyon analizleri
2000-2015 donemini kapsamakta olup, gozlem sayis1 112 olarak tespit edilmistir. Calismada, dengesiz
panel verilerin olusturdugu veri setiyle hesaplanan gézlem sayilari, tanimlayici istatistikler, korelasyon
analizi ve grafiklere yer verilmistir. Bir {ilkede bulunan 6zel hastanelerin sayisi, diger firmalara
goreceli olarak daha az olup, bu hastanelerden halka agik olanlarin sayisi ise oldukca diisiiktiir.
Amerika’da faaliyette bulunan hastanelerin secilmesinde, yeterince biiyiik bir 6rneklem {izerinden
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konunun aragtirilmasi etkili olmustur. Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere ait formiilasyon
asagida sunulmustur;

Toplam Borg

Toplam Bor¢ Orant = Toplam Varliklar (4)

Kisa Stureli Borg

Kisa Sureli Bor¢ Oraml = ——
Toplam Varliklar (5)

Uzun Sireli Borg

Uzun Streli Bor¢ Orant= ———
Toplam Varliklar (6)

Dinen Varliklar—Stoklar

Likidite Oram =
Kisa Siireli Borglar (7)

Dagitilmayan Karlar

Dagitilmayan Karlar Orant = Dzsermare (®)

s gen. Net Satiglar
Toplam Varliklarin Etkinligi = Toplam varlikiar )
Hastane Olcegi = Ln(Calisan Sayist) (10)

Faiz ve Vergiden Onceki Kar
Faiz Gideri (11)

Faiz Karsilama Oranmt =

Hastane 0lcegi, bir hastanede calisan kisi sayist dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bir firmanin
biiyilikliigii, finansal piyasalardan yararlanabilmede ve fon kaynaklarina kolay ulasabilme agisindan
onemlidir ve sermaye yapisi bilesimini etkileyen bir unsurdur. Bu kapsamda kiiciik 6lgekli firmalar,
uzun stireli fon kaynagina ulagsmada sikint1 yagsamalar1 nedeniyle ¢ogunlukla i¢ kaynaklar ve/veya kisa
stireli bor¢lanmayi tercih etmektedirler (Titman ve Wessels, 1988). Bu firmalarin teminat degerine
sahip varliklariin az olmasi ve getirilerindeki degiskenligin yiiksek olmasi gibi nedenlerle uzun siireli
finansmanin daha maliyetli oldugu ve bu fon kaynagina ulasmada sikinti yasadiklari kabul
edilmektedir. Firma biiyiikliigii arttikca uzun stireli fon kullaniminin arttig1, buna karsin kisa stireli fon
kullaniminin azaldig1 bulgusuna ulagan ¢aligmalar bulunmaktadir (Titman ve Wessels, 1988; Hall vd.,
2004). Firma o6lgegi ile borglanma orani arasinda pozitif iligki oldugunu raporlayan caligmalar da
literatiirde yer almaktadir (Terim ve Kayali, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011). Hastanenin likidite
durumu, fon kaynagi ihtiyaci oldugunda bunun hangi kaynaktan karsilanacagini etkileyen bir
faktordiir. Firmanin likidite oraninin yiiksek olmasi, finansal yiikiimliilikklerini yerine getirebilme
kapasitesinin olduguna isaret etmektedir. Likidite orani yiiksek olan firmalarin dis finansmana olan
ihtiyaglar1 azalmaktadir (Ozkan, 2001). Fon kaynaginin kullamldigi yatirim alani, borcun vade
yapisinm1 etkileyen bir unsurdur. Donen varliklara yatinm yapilmasi halinde kisa siireli fon
kaynaklariin tercih edilmesi, duran varliklara yatirnm yapilmasi halinde ise uzun siireli fon
kaynaklarinin kullanilmas1 asgari finansman dengesi a¢isindan Onerilmektedir. Aktifleri icerisinde
duran varlik orani yiiksek olan firmalar, ipotek karsiligi uzun vadeli borglanma yoluna gitmektedir
(Akgiig, 1998) Firma varliklarinin likidite derecesinin yiiksek olmasi borgla finansmanin maliyetini
azaltmaktadir. Firmalarda mevcut karin dagitilmayip firmada kullanilmasi, bagka bir ifadeyle oto
finansman yapilmast durumunda, firmanin dis finansman ihtiyac1 azalacaktir. Finansal hiyerarsi
teorisinin karli firmalarin dis finansman ihtiyacinin az olacagi Ongoriisiiyle uyumlu olarak,
dagitilmayan karlar oranindaki artig ile bor¢ finansmani arasinda negatif iligski olmas1 beklenmektedir.
Bem ve digerleri (2015), hastanelerin faaliyetlerinin karliliginin hastanenin borglanma seviyesi ve borg
O6deme giicliyle iligkili oldugunu belirtmistir.
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IV. BULGULAR

Analizler sonucunda elde edilen bulgular bu boliimde &zetlenmistir. Ozel hastanelerin finansal
ozelliklerinin ortaya konulmasi amaciyla ilk olarak, tanimlayict istatistikler ve korelasyon analizi
sonuglar1 elde edilmistir. Ikinci asamada ise, 6zel hastanelerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorlerin neler oldugunu ve borcun vade yapisinin etkilerinin incelendigi regresyon analizleri
gerceklestirilmistir.

4.1. Korelasyon Analizi ve Tamimlayici istatistikler

Korelasyon analizi, modele dahil olan her bir degiskenin birbiriyle olan iliskisinin saptanmasi
amaciyla yapilmistir. Tanimlayict istatistikler ise, aragtirma modelinde yer alan degiskenlere iliskin
ortalama, ortanca, standart sapma ve ceyrek donemlere ait ortanca degerler hesaplanarak elde
edilmistir. Arastirma modelinde yer alan degiskenlere ait korelasyon iligkileri hesaplanarak Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Korelasyon Analizi

Top. Borg Kisa Siir. Uzun Siir. | Top. Varl. | Likidite E:%:g:ma' \-I;ZE’)I Hastane
Orani Bor¢ Or. Bor¢ Or. Karl. Or. Oram Oram E tkirllligi Olgegi
Kisa Siireli 0,231
Bor¢ Oram (0,000)
Uzun Siireli 0,933 -0,136
Bor¢ Oram (0,000) (0,036)
Top. Varl. 0,164 -0,161 0,227
Karhihigi Oran (0,012) (0,013) (0,000)
o -0,185 -0,089 -0,153 -0,518
Likidite Orant =75 555y (0,180) | (0,021) | (0,000)
Dagitilmayan -0,146 -0,192 -0,077 -0,116 0,021
Karlar Oram (0,026) (0,003) (0,245) (0,080) (0,761)
Top. Varl. 0,055 -0,055 0,077 0,279 -0,140 -0,172
Etkinligi (0,393) (0,396) (0,236) (0,000 (0,035) (0,009)
Hastane Olgegi 0,430 -0,342 0,557 0,464 -0,173 -0,224 0,17
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,015) (0,001) (0,018)
Faiz Karsilama -0,432 -0,175 -0,388 0,212 -0,072 0,021 0,028 -0,127
Oram (0,000) (0,009) (0,000) (0,002) (0,297) (0,759) (0,680) (0,079)

Tablo 1’de yer alan bor¢lanma oranlari aragtirma modellerinde bagimli degiskenler olarak yer
almaktadir. Toplam bor¢ oranmi ile toplam varliklarin karliligi ve hastane Olgegi arasinda pozitif
korelasyon bulgusuna ulasilmistir. Buna karsin, toplam bor¢ orani ile likidite orani, dagitilmayan
karlar oran1 ve faiz karsilama orani arasinda negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Uzun siireli
bor¢ orani agisindan bakildiginda, toplam bor¢ oranina iliskin elde edilen bulgulara benzer sekilde
korelasyon bulgular1 oldugu dikkati ¢ekmektedir. Kisa siireli bor¢ orani incelendiginde ise, toplam
varliklarin karliligi, dagitilmayan karlar orani, hastane dlgegi ve faiz karsilama oraniyla aralarinda
negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Hastane ol¢egindeki artig ile uzun siireli bor¢lanma
oranindaki artisin aym1 yonde gerceklestigi, buna karsin hastane Olgegi biiylidiikce kisa siireli
borglanma oranmin azaldigi saptanmistir. Arastirma modelinde yer alan degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarmin higbiri, 0,70 seviyesinin {izerinde olmayip, bu durum degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Ozel hastanelerin finansal dzelliklerini ortaya koyan tamimlayici istatistikler; ortalama, ortanca,
standart sapma, minimum ve maksimum degerler iizerinden hesaplanmustir. Elde edilen bulgular
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler
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Gozlem St. . 1. 3.

Sayist Ortalama Sapma Min. Ceyrek Ortanca Ceyrek Max
Toplam Borg 240 0,37 0,26 0 0,14 0,38 0,55 0,99
Oram
Kisa Siireli Borg 240 0,03 0,09 0 0,00 0,01 0,02 0,85
Oran
Uzun Siireli Bor¢ 240 033 0,25 0 0,08 0,34 0,52 0,98
Oran
Top. Varhiklarin 237 0,07 067 | 667 | 0,02 0,08 0,12 0,65
Karhhg:
Likidite Oran1 228 1,69 412 | 002 | 091 117 148 | 59,18
Dagitilmayan 231 1,61 2101 | -1567 | 0,02 0,40 0,68 | 232,55
Karlar Oram
Top. Varhklarin 240 0,90 0,48 0 0,62 0,85 1,15 2,53
Etkinligi
Hastane Olcegi 205 8,21 302 | 069 | 684 9,19 1050 | 1232
Faiz Karsillama 221 15,93 4824 | 6017 | 1,04 2,89 591 | 37829
Oram

Tablo 2’de 6zel hastanelerin toplam bor¢ oraninin ortanca degeri %38 seviyelerinde goriilmektedir.
Kisa siireli bor¢ oran1 %1 ve uzun siireli bor¢ oran1 %34 civarinda tespit edilmistir. Hastanelerin
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karlilik orani ise, %8 diizeyindedir. Likidite orani 1,48, toplam
varliklarin etkin kullanilma orani 1,15 ve faiz karsilama orani1 5,91 olarak saptanmistir. Hastanelerin
dagitmayan karlar orani ise, %68 civarinda tespit edilmistir. Hastane Glgeginin bir gdstergesi olan
calisan sayisi ise ortanca 9.19 civarindadir. Tablodaki logaritmik degerlerin say1 olarak ifadesi dikkate
alindiginda, hastanelerdeki ¢aligan sayilar1 yaklasik 3000 ile 22500 kisi arasinda degismektedir.

Ozel hastanelerin finansal 6zelliklerinin zaman iginde yillara gore gosterdigi degisim incelenmis ve
arastirma modelinde yer alan degiskenlerin 1995-2015 donemine ait ortanca degerleri Tablo 3’te

sunulmustur.

Tablo 3. Ozel Hastanelerde Finansal Oranlarin 1995-2015 Yillarina Ait Ortanca Degerleri

Kisa Uzun Toplam - . Toplam Faiz
vil ];r:ri'i‘)r: Siireli | Siireli | Varlk L(')kr':l'lfe DABIMAYAN |y arhklarin Hgfgj‘g”ie Karsilama
* | Bor¢Or. | Bor¢ Or. | Karhlg: Etkinligi Oram
1995 0,38 0,01 0,32 0,09 1,07 0,37 0,63 9,51 3,25
1996 0,36 0,01 0,34 0,12 1,2 0,38 0,69 9,39 4,07
1997 0,29 0 0,27 0,11 1,13 0,26 0,7 9,58 5,37
1998 0,45 0,01 041 0,06 1,11 0,33 0,69 9,45 1,79
1999 0,28 0,01 0,28 0,05 1,03 0,34 0,68 8,82 1,06
2000 0,37 0,01 0,37 0,08 1,56 0,37 0,82 9,48 2,18
2001 0,33 0 0,31 0,09 1,27 0,37 0,77 9,16 3,23
2002 0,3 0 0,29 0,09 1,33 0,37 1,01 941 5,53
2003 0,32 0 0,32 0,01 1,36 0,37 1 9,58 3,98
2004 0,25 0 0,25 0,06 1,44 0,35 0,92 9,14 5,84
2005 0,22 0 0,22 0,05 13 0,34 0,89 8,57 4,12
2006 0,25 0 0,25 0,09 1,27 0,3 0,85 8,01 3.2
2007 0,3 0,01 0,24 0,05 1,22 0,34 0,76 8,13 3,07
2008 0,39 0,01 0,32 0,08 1,03 04 0,92 9,81 1,46
2009 0,51 0 0,36 0,08 1,01 0,45 0,86 9,95 191
2010 0,52 0,01 0,47 0,08 1 0,57 0,83 7,52 2,31
2011 0,45 0,01 0,36 0,09 1,11 0,53 0,93 7,76 2,51
2012 0,38 0,01 0,27 0,08 1,15 04 0,75 7,81 344
2013 0,43 0,01 0,41 0,06 11 0,48 0,8 8,85 1,82
2014 0,42 0,01 0,4 0,08 1,1 0,48 0,87 9,49 2,93
2015 0,45 0,01 0,43 0,08 1,24 0,31 0,85 9,59 3,45
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Tablo 3’te degiskenlerin 1995-2015 donemine ait ortanca degerleri goriilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, 6zel hastanelerin toplam bor¢ oranlart yillara gore degiskenlik gostermektedir.
Ancak bu degisikligin uzun siireli borctaki degisimden kaynakli oldugu goriilmektedir. Kisa siireli
bor¢lanma orani, uzun siireli bor¢glanma oranina goreceli olarak oldukca diisiiktiir ve yillara gore ¢cok
degismedigi dikkati cekmektedir. Dagitilmayan karlar oraninin 2009 krizi dénemlerinde arttigi
goriilmektedir. Ayn1 donemde faiz karsilama oranindaki diisiis, hastanelerin finansal sikint1 riskine
girdiklerine isaret etmektedir.

Ozel hastanelerin bor¢lanma yapisinin daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in toplam bor¢ orani, kisa
stireli bor¢ orani ve uzun siireli bor¢ oranimin gosterdigi degisim birlikte ele alinarak grafik
hazirlanmigtir. Borglanma oranlarmin 1995-2015 doneminde gosterdigi degisim Grafik 1°de
goriilmektedir.

Grafik 1. Ozel Hastanelerde Bor¢lanma Oranlarimin 1995-2015 Déneminde Gosterdigi Egilim
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Grafik 1’de 6zel hastanelerin toplam borg orani i¢indeki kisa siireli bor¢ oraninin olduke¢a diigiik
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Borcun 6nemli bir kisminin uzun siireli bor¢ {izerinden saglandigi
anlasilmaktadir. Uzun siireli bor¢ finansmaninin saglanmasinda firmalarin duran varliklarinin teminat
degeri 6nemli bir faktordiir. Amerika’da faaliyette bulunan 6zel hastanelerin borg finansmani yillara
gore degisim gostermektedir. Ozellikle 2008 finansal krizi déneminde uzun siireli bor¢lanma oraninda
artig oldugu ve kriz sonrasinda ortalama degerlere tekrar geriledigi goriilmektedir.

Ozel hastanelerin 1995-2015 donemine iliskin toplam varliklarm karliiginda meydana gelen
degisim Grafik 2’de sunulmustur. Likidite orani, hastane agisindan vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme giiciinii gostermektedir. Ozel hastanelerin 1995-2015 dénemine iliskin likidite
oranlarindaki degisim Grafik 3’te goriilmektedir.
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Grafik 2. Ozel Hastanelerde Grafik 3. Ozel Hastanelerde
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Grafik 2°de 6zel hastanelerin toplam varliklar1 {izerinden olusturduklar1 karlilik oraninin yillara
gore gosterdigi degisim goriilmektedir. Karlilik orani, 1996 yilinda en yiiksek seviyesinde iken, 2003
yilinda en diisiik seviyededir. Amerika’da 11 Eylill 2001 yilinda yasanilan terdr saldirist ve bunu
izleyen yillarda yasanilan durgunlugun etkileri 2003 yilmma kadar siirmiis olup, bu durumun
hastanelerin karliligin1 da etkiledigi anlasilmaktadir. Karlilik orani, 2008-2009-2010 déneminde ise
duragan olup, kriz dénemlerinde 6zel hastanelerin karliliklarinda belirgin bir artis veya azalis olmadigi
anlasilmaktadir. Bu hastanelerde basarili bir kriz yonetimi uygulanabildigine isaret etmektedir. Grafik
3’e gore, Amerika’da bulunan 6zel hastanelerin likidite oranlar1 analiz donemi boyunca ¢ok biiyiik bir
dalgalanma gostermemektedir. Bu oranin 1’in altina diigmemis olmasi, hastanelerin stoklarini dikkate
almadiklart durumda dahi kisa siireli borglarini 6deme giiciine sahip olduklarina isaret etmektedir.
Finansal agidan likidite durumlarinin iyi oldugu, ancak 2008 finansal kriz donemlerinde kismen de
olsa likidite sikintis1 yasadiklar1 anlagilmaktadir. Ancak yasanilan bu likidite sikintisinin karliliklarini
olumsuz etkilemedigi Grafik 2’de goriilmektedir.

Dagitilmayan karlar orani, hastanelerde elde edilen karin ne kadarmmin ortaklara dagitilmayip
yeniden yatirimlarda veya finansmanda kullanildign hakkinda fikir vermektedir. Ozel hastanelerde
analiz donemi boyunca dagitilmayan karlar orani agisindan gosterilen tutum Grafik 4’te sunulmustur.
Toplam varliklarin etkinligi, bir hastane agisindan gerek varliklarin etkin kullanilma derecesi gerekse
de yonetimsel cabanin bir gostergesi niteligindedir. Bir hastanedeki varliklar ile insan gliciiniin
gosterdigi performans acisindan fikir vermekte, bu kaynaklar iizerinden ne kadar satig geliri
iiretilebildigini ifade etmektedir. Analiz doneminde hastanelerin gdsterdikleri etkinlik Grafik 5’te
goriilmektedir.



310 Hacettepe Journal of Health Administration, 2020; 23(2): 299-316

Grafik 4. Ozel Hastanelerde Grafik 5. Ozel Hastanelerde Toplam
Dagitilmayan Karlar Oranin Varliklarin Etkinligi Oranin
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Grafik 4’e gore, 0zel hastanelerin dagitmayip yeniden finansman amaciyla hastanede biraktiklari
kar oraninin, 2006 yilindan itibaren bir artis egilimine girdigi goriilmektedir. Finansal agidan likiditeyi
artirmaya yonelik bir tutum sergilendigi anlagilmaktadir. Bu oranin son donemlerde énemli bir azalma
egilime girdigi de dikkati ¢cekmektedir. Grafik 5’e gore, 6zel hastanelerin etkinlik diizeyi yillara gore
degisiklik gosterse de artan bir egilime sahiptir. Finansal krizlerin oldugu dénemlerde, hastanelerin
etkinlik diizeyinde artis goriilmektedir. Buna gore, Amerika’daki 6zel hastanelerin kriz yonetimi
konusunda basarili olduklar1 anlagilmaktadir. Bu donemlerde likidite oranlar1 ve dagitilmayan karlar
oranindaki artis gozlendigi de dikkate alinirsa, sikintili donemlerde kaynak kullaniminda etkinlik
sagladiklar1 ve bdylelikle faaliyetlerini siirdiirebilme olanagina kavustuklari anlagilmaktadir.

Ozel hastanelerde hastane o6lgeginin 1995-2015 doneminde gosterdigi degisim Grafik 6’da
sunulmustur. Faiz karsilama orani, hastanelerin finansal acidan saglamligim gosteren bir Olgiittiir.
Baska bir ifadeyle, hastanenin 6demesi gereken faiz 6demelerinin kag¢ kat1 kadar daha fazla gelir elde
edebildigi, mali yiikiimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegi hakkinda fikir vermektedir.
Amerika’da faaliyette bulunan 6zel hastanelerin faiz karsilama oranlarina iligkin egilim Grafik 7’de
sunulmustur.
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Grafik 6. Ozel Hastanelerde Grafik 7. Ozel Hastanelerde Faiz
Hastane Ol¢eginin 1995-2015 Karsilama Oranin 1995-2015
Doneminde Gosterdigi Degisim Doneminde Gosterdigi Egilim
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Grafik 6’ya gore 0zel hastanelerdeki ¢alisan sayilarinin analiz déneminin ilk yillarinda uzunca bir
donem stabil kaldig1 ancak son yillarda onemli dalgalanmalar gosterdigi anlasiimaktadir. Ozellikle
2008 finansal krizi sonrasinda hizli bir disiis goriilmektedir. Son yillarda ise tekrar ortalama seviyelere
yaklagmaktadir. Grafik 7’ye gore, 6zel hastanelerin faiz kargilama oranlar1 11 Eyliil vakasina denk
gelen yillarda ve 2008 finansal kriz dénemlerinde 6nemli derecede azaldig dikkati ¢ekmektedir. Bu
donemlerde hastaneler sikinti yagamis olsa bile yine de her kosulda faiz karsilama oraninin ortanca
degeri 1’in tizerinde olup, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetine sahip olduklari
anlasilmaktadir.

4.2. Ozel Hastanelerde Bor¢lanma Kararim Etkileyen Faktorler

Bor¢ finansmaninin iki temel bilesimi bulunmaktadir. Bunlar kisa siireli bor¢ ve uzun siireli borg
finansmanidir. Bu ¢aligmada, regresyon analizleri, dengeli panel veriler ve dengesiz panel veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Ozel hastanelerde bor¢lanma kararin1 ve borcun vade yapisini etkileyen
faktorler en kiigiik kareler tahmin yonteminin kullanildig: sabit etkiler regresyon analizleri araciligiyla
incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Ozel hastanelerde Bor¢ Finansmam ve Borcun Vade Yapisim Etkileyen Faktorler

Panel A Panel B

Tgﬁ'fgm Kisa Siireli | Uzun Siireli | Top. Bor¢ | Kisa Siireli Uzun Siir.

Oram Borc¢ Oram1 | Borg¢ Orani Orani Bor¢ Oram | Bor¢ Oram
Top. Varhklarin -0,011 0,071 -0,081 -0,323 -0,174 -0,149
Karhhg (0,127) (0,034) (0,146) (0,216) (0,049) (0,245)
Likidite Oran1 -0,092 -0,021 -0,076 -0,175™" -0,018 -0,157

(0,028) (0,005) (0,025) (0,012) (0,007) (0,017)
Dagitilmayan -0,001 -0,001 0,001 -0,0003 0,0001 -0,0003
Karlar Oram (0,001) (0,000) (0,001) (0,002) (0,0001) (0,002)
Top. Varhklarin 0,054 -0,025 0,079 -0,061 -0,005 -0,056
Etkinligi (0,054) (0,013) (0,059) (0,054) (0,012) (0,059)
Hastane Olcegi -0,030 -0,010 -0,020 0,016 -0,002 0,019

(0,015) (0,004) (0,013) (0,017) (0,006) (0,017)
Faiz Karsilama -0,001 -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0003
Oram (0,000) (0,000) (0,000) (0,0003) (0,0001) (0,0003)

. . 0,708 0,171 0,552 0,566 0,082 0,484

Sabit Terim (0,141) (0,044) (0,126) (0,162) (0,064) (0,175)
Gozlem Sayisi 187 194 191 112 112 112
Varyans Art. 1,23 1,23 1,21 1,38 1,38 1,38
Fak.
Breusch-
Pagan/Cook- 3,35 217,80 1,65 0,01 68,94 0,10
Weisberg Testi
Hausman Testi 3,14 32,61 24,76 34,81 5,47 20,47
F Testi 26,421 12,134 18,377 86,34 3,08 84,297
R? 0,196 0,286 0,167 0,424 0,189 0,33

Not: Parantez igindeki degerler, Driscoll-Kraay standart hata terimlerini géstermektedir.
Panel A, dengesiz panel veriler kullanilarak elde edilen regresyon tahminlerini gostermektedir. Panel B’de, dengeli panel
verilerle yapilan tahminlerin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4’te 6zel hastanelerin bor¢lanma oranimi etkileyen faktorlere iliskin regresyon analizi
sonuglar1 goriilmektedir. Gelistirilen {i¢ model, istatistiksel agidan anlamli F istatistiklerine sahiptir.
Bu bulgu, arastirma modellerinde yer alan bagimsiz degiskenlerin hep birlikte, bagimli degiskendeki
degisiklikleri agiklama giiciine sahip olduklarini gostermektedir. Toplam bor¢ oran1 modeline ait R?
degeri %19,6 seviyesinde, kisa siireli bor¢ oran1 modeli i¢in bu deger %28,6 ve uzun siireli borg orani
modeli acisindan ise %16,7 seviyesinde elde edilmistir. Dengeli panel verilerin kullanildig: analizlerde
elde edilen R? degerleri, goreceli olarak daha yiiksek seviyede elde edilmistir. Degisen varyans
problemine karsilik, analizlerde Driscoll-Kraay standart hata terimleri kullanilarak direngli tahminler
gerceklestirilmistir.

Regresyon analizleri sonucunda elde edilen bulgulara gore hastanelerde karlilik orani arttiginda
kisa siireli bor¢lanma orani da artmaktadir. Likidite orani ile bor¢lanma oranlarinin tamami arasinda
istatistiksel acidan anlamli negatif iliski saptanmstir. Ozel hastanelerde likit degerler yiikseldikge, dis
fon kaynagina ihtiyacin azaldigi anlasilmaktadir. Dong (2015), likidite diizeyi yiiksek olan
hastanelerde hizmet kalitesinin olumsuz etkilendigini raporlamistir. Firmadaki likit degerlerin, borg
finansmanina ikame olarak kullanildig1 goriilmektedir. Benzer bulguya Ozkan (2001) ¢alismasinda da
ulagilmistir. Bu sonucu destekleyen diger bir bulgu ise, dagitilmayan karlar oraninin artmasi halinde
kisa siireli bor¢lanma oranindaki azalmadir. Ozel hastanelerin, i¢ fon kaynaklar1 yaratmalar1 halinde
oncelikle bu i¢ fon kaynaklarini kullanma egiliminde olduklari dikkati ¢cekmektedir. Bu tutum, finansal
hiyerarsi teorisinin fon ihtiyacinin dncelikle i¢ fon kaynaklarindan karsilanmasi gerektigi ongoriisiiyle
uyumludur. Teoriye gore, yeterince nakit yaratabilen baska bir ifadeyle i¢ kaynaklar1 yeterli olan
firmalarin 6ncelikle bu kaynaklari1 finansman amaciyla kullanacaklari, bu kaynaklarin yetersiz kalmasi
halinde dis fon kaynagina yonelecekleri vurgulanmaktadir.
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Hastanelerde toplam kaynaklarin etkin kullanilma orani arttik¢a kisa siireli bor¢glanma oraninda
azalma oldugu saptanmistir. Uzun siireli bor¢lanma orami ile etkinlik arasinda istatistiksel agidan
anlamlt bir bulguya ulasilamamistir. Hastane 6lgegi, sermaye yapisi kararlarinda etkili olan bir faktor
olarak belirlenmistir. Hastane 6lgegi arttik¢a, borgla finansman oraninin azaldigi tespit edilmistir. S6z
konusu azalma 6zellikle kisa siireli bor¢ orani agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Titman ve Wessels (1988)
calismasinda benzer bulguya ulasilmistir. Faiz karsilama orani, hastanelerin vadesi gelen
yiikiimliiliklerini karsilayabilme giicii acisindan bir gosterge niteligindedir. Faiz karsilama orani ile
bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif iligki oldugu belirlenmistir. Buna gore hastanelerin faiz karsilama
orani arttikca yani finansal agidan giiclii olduklarinda, bor¢ finansmani kullanimlar1 da azalmaktadir.
Bem ve digerleri (2015), bor¢ 6deme giiciiniin hastanelerin daha iyi performans gdstermelerinde etkili
oldugunu vurgulamistir. Maizel ve digerleri (2009), hastanelerde bor¢ finansmaninin etkin bir sekilde
yonetilmesi halinde hastanenin finansal sikintiya girme olasiliginin azaldigi belirtilmektedir. Toplam
varliklarin karlilig: ile kisa siireli bor¢glanma orani arasinda, dengeli panel veriler ve dengesiz panel
verilerin kullanildigi analizlerde farkli sonuglara ulagilmistir.

V. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Calismada, 6zel hastanelerin bor¢lanma kararimi etkileyen faktorler ve borcun vade yapisinin
bor¢lanma konusunda etkili olup olmadig1 regresyon analizleri yapilarak aragtirilmistir. Amerika’da
faaliyette bulunan 6zel hastanelerin 1995-2015 donemine ait verileri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, kisa siireli bor¢lanma orani ile uzun siireli bor¢clanma oranini etkileyen faktorlerin
degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Ozel hastanelerin uzun siireli bor¢lanma orani, kisa siireli
bor¢lanma oranina goreceli olarak daha yiiksek diizeydedir. Buna karsin, kisa siireli bor¢lanma
oraninin, hastanelerin finansal davraniglarindaki degisimlere karsi daha duyarli oldugu tespit
edilmistir.

Bu ¢aligmada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, hastanelerin likidite oraninin
artmasi, karlarin dagitilmayip hastane biinyesinde birakilmasi ve varlik kullaniminda etkinligin
artirtlmasi halinde, hastanelerin dis fon kaynagini tercih etme egilimlerinin azaldig1 anlagilmaktadir.
Hastane o0lcegi kiigiildiikge kisa siireli borglanma oranmin arttigi tespit edilmistir. Hastanelerin
finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek seviyeden daha yiiksek gelir elde etmeleri halinde, borgla
finansman tercihinin azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular teorik agidan incelendiginde,
0zel hastanelerin finansal kararlarinda borg¢ finansmanini 6ncelikli olarak degerlendirmedikleri, i¢ fon
kaynaklarinin yetersiz olmasi halinde borglanmaya yoneldikleri anlagilmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, gelismis bir iilke olarak ABD’de faaliyette bulunan ozel
hastanelerin borclanma yapisim1 etkileyen faktorler agisindan fikir vermektedir. Son yillarda
Tiirkiye’de 6zel hastanelerin sayisindaki artis dikkate alindiginda, bu ¢alismada elde edilen bulgularin,
finansal planlama konusuna 11k tutmasi beklenmektedir. Saglik alaninda yapilan reform caligmalari,
ozel sektdrde faaliyette bulunan hastanelerin finansal kararlarini etkilemektedir. Ozel sektériin borg
yiikiiniin artmasi halinde, hastanelerin faaliyetlerini siirdiirmede sikinti yasamalar1 séz konusu
olabilmekte, bu durum iilke ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu ¢alismada,
hastanelerin varliklarin1 etkin kullanmalari, finansal sikinti yasamamak icin likidite diizeylerini
dikkatli bir sekilde yonetmeleri ve elde edilen karlarin hangi alanlarda kullanilacaginin dogru bir
sekilde degerlendirilmesinin hastaneler agisindan ¢ok dnemli oldugu sonucuna ulagilmistir. Saglik
sektorii agisindan politika iireten kurumlarin alacag kararlarda ve yapacaklart denetimlerde, etkinlik,
siirdiiriilebilirlik ve kaynak planlanmasi konularma dikkat etmeleri gerekmektedir. Ozel sektdriin
etkinliginin artirilmast igin sektore Ozgii planlama ve erken uyar1 sistemlerinin gelistirilmesi,
hastanelerin bor¢ yiikii ¢ok artmadan finansal sikinti olasiliginin azaltilmasi ve faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi agisindan 6nemli ve gereklidir. Bu ¢er¢evede 6zel hastanelere iliskin finansal agidan
denetim ve kontrol mekanizmalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi1 6nem arz etmektedir. Hastanelerin
kendi biinyelerinde risk denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi ve risk komitesinin olusturulmasi,
riskin erken tespiti ve Onlenmesi konusunda yardimci olabilir. Ayrica, yoOnetim alaninda
olusturulabilecek denetim komitesi aracilifiyla, hastane faaliyetlerinin etkin bir sekilde ve en diisiik
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maliyetle siirdiiriilebilmesi saglanabilir. Mali yap1 kapsaminda optimal oranlarin hastane agisindan
olusturulmas1 ve bu optimal degerlere ulasilabilmesi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi hastanelerin borg
yiikii altinda sikinti yasamalarina engel olacaktir. Bu ¢alismanin, Tiirkiye’deki 6zel saglik sektorii
agisindan borg finansmani ve bunu etkileyen faktdrler konusunda yol gosterici olmasi, saglik alaninda
almacak ekonomi politikalarina bilimsel alt yap1 olusturmasi ve konuyla ilgili yapilacak galismalara
151k tutmasi timit edilmektedir.
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