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OZET

Bu calisma, Borsa Istanbul Insan Saghgi ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde pay senetleri islem goren saglik
sirketlerinin 2020-2024 yillarina ait finansal tablolarmni analiz ederek, kazang manipiilasyonu riskini Montier-C
Skoru modeliyle degerlendirmeyi amaglamaktadir. Analiz kapsaminda 20 sirket-y1l gozlemi gergeklestirilmis, her
bir sirket icin Montier C-Skorlari hesaplanmis ve modeldeki alti kriter ile biitiinsel olarak sirketin kazang
manipiilasyonu potansiyeli incelenmistir. Analiz sonuglari, saglik sirketlerinin C-Skorlarinin yil bazinda farklilik
gosterdigini ortaya koymustur. Bununla birlikte sirketlerin analiz doneminde en yiiksek 5, en diisiik ise 1 degerini
aldiklar1 ve ortalamada ise orta diizeyde kazang manipiilasyon riski iginde olduklari belirlenmistir. Yine sirket
bazinda, Kriter 6’nin (Toplam Varlik Biiyiimesi) en yiiksek manipiilasyon riskini tagiyan kriter oldugu saptanmigtir.
Buna karsin Kriter 3 (Stok Devir Siiresi) ve Kriter 5’in (Amortisman Orani) ise en diigiik riski gosterdigi
saptanmistir. Bulgular, saglik sirketlerinde pandemi sonrasi agresif varlik biiyiimesinin manipiilasyon riskini
artirdigini, ancak stok ve amortisman yonetiminin disiplinli oldugunu gostermistir.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the risk of earnings manipulation with the Montier C-Score model by analysing the
financial statements of healthcare companies whose shares are traded in the Borsa Istanbul Human Health and
Social Services Sector for the years 2020-2024. The analysis, based on 20 firm-year observations, calculated
Montier C-Scores for each company and assessed their manipulation potential holistically across six criteria.
Results reveal that C-Scores varied annually, ranging from a high of 5 to a low of 1, with companies exhibiting
moderate manipulation risk on average. On a company basis, Criterion 6 (Total Asset Growth) was found to carry
the highest manipulation risk. On the other hand, Criterion 3 (Inventory Turnover) and Criterion 5 (Depreciation
Rate) were found to have the lowest risk. Findings indicate that post-pandemic aggressive asset growth heightened
manipulation risks, whereas inventory and amortization management remained disciplined.
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1. GIRIS

Finansal tablolar, isletmelerin performansint ve mali durumunu degerlendirmede temel bir
aragtir. Ancak, muhasebe politikalarinin esnekligi ve yonetimsel kararlar, sirketlerin karlarim
sisirme veya zararlarini gizleme gibi manipiilatif uygulamalara yonelmesine olanak taniyabilir
(Healy ve Wahlen, 1999, s. 367). Bu arastirma, Tiirk saglik sektoriinde kazang manipiilasyon
riskini degerlendirmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren saglik sirketlerinin finansal
tablolarmi analiz etmeyi hedeflemektedir. Finansal tablolarda kazan¢ manipiilasyonu,
sirketlerin gelir, gider veya wvarliklarint oldugundan farkli gdstererek yatirimcilari
yaniltmasidir. Bu durum, piyasalarin etkinligini tehdit edebilmekte, yatirimer gilivenini
zedelemekte ve diizenleyici kurumlar igin ciddi bir sorun teskil edebilmektedir (Dechow ve
Skinner, 2000, s. 242).

Finansal manipiilasyon riskini tespit etmek amaciyla gelistirilen modeller hem akademik
literatiirde hem de yatirim pratiginde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda, James Montier
tarafindan 6nerilen C-Skoru, sirketlerin finansal tablolarindaki tutarsizliklar1 ve potansiyel
manipiilasyonlar1 6lgmek i¢in etkili bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Montier C-Skoru, net
gelir ile nakit akig1 arasindaki farklardan varlik biiylime oranlarina kadar alt1 kritere dayanarak,
bir sirketin manipiilasyon riskini 0 (disiik risk) ile 6 (yiiksek risk) arasinda
derecelendirmektedir. Bu yontem, ozellikle kisa pozisyon stratejileri uygulayan yatirimcilar
icin bir erken uyar1 sistemi olarak kullamilmis ve ABD ile Avrupa piyasalarinda diisiik
performans gosteren sirketleri tespit etmede basarili sonuglar vermistir (Montier, 2008, s. 259).

Gilinlimiizde saglik sektorii, kiiresel ve ulusal ekonomilerde kritik bir rol oynayan, hizla
biiyiiyen bir sektordiir. Diinya Saghk Orgiiti (WHO) verilerine gore, kiiresel saghk
harcamalar1 2022 yilinda yaklagik 9,5 trilyon ABD dolarina ulagmis olup, bu rakam kiiresel
GSYH’nin %9,9’una tekabiil etmektedir (World Health Organization [WHO], 2025).
Tiirkiye’de ise saglik harcamalari, 2023 itibariyla 1 trilyon 244 milyar 237 milyon TL'ye
yiikselerek GSYH’nin yaklasik %4,6’sini olusturmaktadir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK],
2024). Saglik sektorii, Tiirkiye ekonomisi agisindan istihdam yaratma, beseri sermayeyi
giiclendirme ve ekonomik biiylimeyi destekleme potansiyeliyle stratejik bir 6neme sahiptir ve
saglik harcamalarindaki %1’lik artisin ekonomik biiyiimeyi %0,13 oraninda artirdigi
gozlemlenmistir (Konuk ve Eryer, 2021, s. 5). Saglk sektorii, yiiksek diizenleme
gereksinimleri, karmasik gelir modelleri ve digsal soklara duyarliligi nedeniyle finansal
manipiilasyon riskine 6zellikle aciktir. Pandemi gibi kriz donemlerinde, saglik sirketleri artan
talep ve kamu destekleriyle gelirlerini hizla biiyiitme firsati bulurken, bu siirecte karlarini
oldugundan fazla gosterme veya maliyetlerini gizleme egilimi gosterebilmektedir (Dechow
vd., 2011, s. 25).

Hastanelerde de manipiilasyon riski, sektorel Ozelliklerden kaynaklanan birkag¢ temel
dinamikle iligkilidir. Hastaneler, gelirlerinin biiyiik bir kismin1 sigorta sirketlerinden veya
devlet kurumlarindan elde eder. Tahsilat siirelerinin uzamasi, gelirlerin nakde doniismesini
zorlastirarak manipiilasyon riskini artirmaktadir. Hastaneler, ilag, cerrahi ekipman ve kisisel
koruyucu ekipman gibi medikal stoklara sahiptir. Stok devir siiresinin uzamasi, talep diisiisii
veya kotli stok yoOnetimi nedeniyle birikimi yansitmakta ve kar sisirme riskini
yiikseltebilmektedir. Bununla beraber hastaneler, tesisler, tibbi cihazlar ve yogun bakim
iiniteleri gibi yiiksek maliyetli sabit varliklara yatinm yapmaktadirlar. Bu varliklarin
amortisman oraninin diisiik gdsterilmesi veya degerlerinin sigirilmesi, kar manipiilasyonuna
yol acabilmektedir. Ayrica yeni hastane ve poliklinik agiliglar1 veya teknolojik yatirimlar,
varlik biiyiimesini hizlandirabilmektedir. Ancak, ¢ok fazla varlik biiylimesi, bilango sisirme
stiphesi yaratabilmektedir. Ayrica fazla faturalandirmada kazang manipiilasyonu agisindan
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uygulanabilmektedir. Bu tiir uygulamalar, yalnizca yatirnmcilart yaniltmakla kalmamakta,
aynt zamanda hasta giivenligi ve saglik hizmetlerinin kalitesi gibi kritik unsurlar1 da
etkileyebilmektedir (Dong, 2016, s. 42; Heese, 2017, s. 877; Cannon vd., 2022, s. 2). Bu
baglamda finansal manipiilasyonun izlenmesi ve dnlenmesi, saglik sektoriinde hem etik hem
de ekonomik nedenlerle biiylik 6nem tasimaktadir. Yatirimcilar agisindan, manipiile edilmis
finansal tablolar yanlis yatirim kararlarina yol agarak sermaye kaybina neden olabilmektedir.
Regiilatorler icin ise bu tir uygulamalar, piyasa giivenilirligini ve seffafligim
zedeleyebilmektedir (Ballantine vd.., 2018, s. 46; Beneish, 1999, s. 26). Dolayisiyla saglik
sirketlerinde finansal manipiilasyonun izlenmesi ve Onlenmesi hem ekonomik seffafligi
saglamak hem de sektorel siirdiiriilebilirligi korumak ag¢isindan kritik bir 6neme sahiptir.

Bu calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dort saglik sirketinin 2020-2024 yillart
arasindaki finansal tablolarin1 Montier C-Skoru ile inceleyerek kazang manipiilasyon riskini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismada ayrica hangi finansal dinamiklerin kazang
manipiilasyon riskini artirdig1 da incelenmistir. Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide,
BIST’te islem goren saghk sirketlerinin manipiilasyon riskinin sistematik bir sekilde analiz
edilmesinin hem piyasa disiplinini giiglendirme hem de sektorel siirdiiriilebilirlik agisindan
onemli bulgular sunmas1 beklenmektedir. Ayrica Tiirkiye pazarina 6zgii sonuglarla literatiire
katki saglanmasi ve yatirimcilar i¢in pratik bir rehber olusturulmasi amaclanmaktadir. Calisma
dort boliimden olugsmaktadir. Girig béliimiinden sonra ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir
taramasimin sonuglart sunulmaktadir. Ugiincii boliimde veri kaynaklari ve analiz ydntemi
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmakta ve
tartisilmaktadir. Son béliimde ise sonu¢ ve Oneriler agiklanmaktadir.

2. LITERATUR

Finansal manipiilasyon, sirketlerin mali tablolarin1 kasitli olarak degistirerek ekonomik
durumlarin1 gergekte oldugundan farkli gbstermesi seklinde tamimlanmakta ve bu durum
paydaslar i¢in ciddi riskler olusturabilmektedir. Kazang manipiilasyonu ise finansal
manipiilasyonun bir alt dali olup, genellikle gelirlerin sigirilmesi, giderlerin diisiik gosterilmesi
veya muhasebe tahminlerinin esnetilmesi yoluyla gergeklestirilmektedir (Ronen ve Yaari,
2008, s. 17). Ozellikle halka agik sirketlerde, manipiilasyon dnemli bir sorun teskil etmektedir.
Yatirimcilar, finansal tablolara dayanarak yatirnm kararlari alirken, mevcut hissedarlar
portfoylerini degerlendirmekte ve finansal kurumlarda kredi verme siireglerinde bu verilere
giivenmektedir. Ancak, manipiile edilmis tablolar, sirketin gercek performansini gizleyerek
yaniltici bilgiler sunabilmektedir. Gelirlerin abartilmasi kisa vadede hisse fiyatlarini
yiikseltebilir, fakat uzun vadede yatirimer kayiplarina, kredi risklerine ve piyasa giiveninin
zedelenmesine yol agabilir (Levitt, 1998, s. 14). Dolayistyla bu tiir maniptilasyonlarin tespit
edilmesi, yatirnmcilarin, kreditorlerin ve diizenleyici kurumlarin dogru kararlar alabilmesi i¢in
kritik 6neme sahiptir. Literatiirde, kazan¢ manipiilasyonunu saptamak igin ¢esitli modeller
gelistirilmigtir. Montier C-Skoru, net gelir-nakit akisi farki, alacak devir siiresi, stok devir
stiresi, diger donen varliklar, amortisman orani ve varlik biiyiimesi gibi finansal gostergeleri
analiz ederek manipiilasyon riskini degerlendiren etkili bir aragtir (Parikh ve Shah, 2022, s.
25).

Hastane isletmeciligi alt sektoriinde kazan¢ manipiilasyonu, dzellikle sigorta tahsilatlarinin
gecikmesi, medikal stoklarin birikmesi ve sabit varliklarin sigirilmis degerlemesi gibi
alanlarda ortaya ¢ikabilmektedir. Hastane isletmeciligi alt sektoriinde, bu model, s6z konusu
finansal tablo manipiilasyonlarini tespit etmek i¢in dzellikle uygundur. Bu baglamda, Montier
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C-Skoru, hastane sirketlerinin finansal tablolarindaki potansiyel manipiilasyon risklerini
ortaya koyarak paydaslara rehber bir analiz sunabilme potansiyeli bulunmaktadir.

Montier C-Skoru, James Montier tarafindan 2008 yilinda gelistirilen ve sirketlerin finansal
raporlarinda kazan¢ manipiilasyonu olasiligini tespit etmeyi amacglayan bir puanlama
modelidir. Montier, bu modelini olustururken, &zellikle kisa pozisyon (short-selling)
stratejileri igin faydali olacak bir arag tasarlamay1 hedeflemis ve 1990’lardan 2000’lere kadar
uzanan genis bir sirket veri seti lizerinde analizler yapmustir. Montier C-Skoru, finansal
manipiilasyon belirtileri gosteren sirketleri tespit etmek i¢in kullanildigindan, kisa satig
stratejileriyle dogrudan iligkilidir. Yiiksek C-Skoru, bir sirketin muhasebe uygulamalarinda
anormallikler olabilecegini ve hisse senedi fiyatinin diisme olasiligimin yiiksek oldugunu
gosterebilir. Bu nedenle, kisa satis yapan yatirimcilar, C-Skoru yiiksek olan sirketleri hedef
alarak fiyat diisislerinden kar elde etmeyi amaglamaktadir. C-Skoru, alti temel Kkriteri
degerlendirmektedir. Net kar ile isletme nakit akisi arasindaki farkin artmasi, alacak giin
sayisindaki artig, stok devir siiresindeki yiikselme, diger donen varliklarin gelirlere oranla
artigl, amortismanin briit sabit varliklara gore azalmasi ve toplam varlik biiyiimesindeki asirt
artig. Her bir kriter i¢in, manipiilasyon belirtisi tagiyan durumlarda 1 puan, aksi takdirde 0 puan
verilmektedir. Toplam skor; 0 (risk yok), 1-2 (disiik risk), 3-4 (orta risk), 5-6 (ytiksek risk)
olarak smiflandirilmaktadir. Montier’in caligmasi, 6zellikle muhasebe uygulamalarinda
“kirmizi bayrak” olarak nitelendirilebilecek anormallikleri tespit etmeye odaklanirken,
modelin basit ve sezgisel yapisi, yatirimcilar ve analistler tarafindan kolayca uygulanabilir
olmasini saglamistir. Dolayisiyla Montier C-Skor modeli, 6zellikle yiiksek riskli sirketleri
belirlemede etkili bir arag olarak finans literatiiriinde yer edinmistir (Montier, 2008, s. 183-
187; Pedchenko vd., 2022, s. 67)). S6z konusu model, degiskenler ve hesaplanma formiilleri
arastirmanin yontem kisminda ayrintili bir sekilde agiklanmastir.

Kazang manipiilasyonu, muhasebe ve finans literatiiriinde kapsamli bir sekilde incelenmistir.
Healy ve Wahlen (1999), manipiilasyonun tahakkuk esasli muhasebe politikalariyla
gerceklestirildigini ve yatirimcilari yaniltmay1 amagladigini belirtmistir. Dechow ve Skinner
(2000), manipiilasyonun tespitinde nakit akis1 analizlerinin 6nemini vurgulamistir. Montier
(2008), C-Skor modelinin teknoloji, imalat ve perakende sektorlerinde muhasebe
manipiilasyonlarini belirlemede etkili oldugunu vurgulamigtir. Dub (2019), Ukrayna’daki bes
tarim sirketinin kazang manipiilasyon riskini Montier C Skoru modeline gore incelemis ve iKi
sirketin C-Skorlarini diisiik, bir sirketin C-Skorlar itibariyle orta diizeyde, bir bagka sirketin
ise C skorlan itibariyle yiiksek finansal manipiilasyon riskinde oldugunu saptamistir.
Govender (2013), 2002-2010 yillar1 arasinda Johannesburg Borsasi’nda (JSE) islem goéren
hisse senetleri iizerinde yaptig1 aragtirmada C-Skoru’nun JSE’de kisa pozisyon almabilecek
hisse senetlerini tespit etmek icin tek basina bir ara¢ olarak yetersiz oldugunu saptamistir.

Parikh ve Shah (2022), sirketlerin finansal raporlarinda sundugu finansal bilgilerden
sahtekarlik tespitine odaklanan ¢esitli finansal tablo manipiilasyon tespit modellerini
tartigmislardir. Bu kapsamda literatiirde finansal tablo sahtekarligi tespitinde Beneish M-
Skoru’nu kapsayan ¢ok sayida ¢aligma oldugu, ancak Dechow F-Skoru, Pustylnick P-Skoru
ve Montier C-Skoru gibi diger modellerin sahtekarlik tespitinde daha az bilinirlige sahip
oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda denetgiler, yatirimcilar ve diizenleyici kurumlar,
finansal tablo sahtekarligini tespit etmek i¢in Dechow F-Skoru, Pustylnick P-Skoru, Altman
Z-Skoru ve Montier C-Skorunuda kullanabilecekleri vurgulanmistir. Pedchenko vd., (2022),
Morshinsky Mineral Water Plantscar sirketinin 2016-2020 yillar1 arasindaki finansal
tablolarindaki bilgilerin giivenilirligini, Montier C-Skoru, Beneish M-Skoru ve Roxas M-
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Skoru modellerine dayanarak degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda modeller sayesinde,
raporlanan verilerde ihlal veya carpitma olasiligi olan alanlarin tespit edilebildigi
vurgulanmistir. Khatwani vd. (2024), farkli 6lgekler kullanilarak puan temelli bir yatirim
stratejisinin gelistirilip gelistirilemeyecegini incelemislerdir. Bu kapsamda sistematik bir
literatlir taramas1 kullanilarak 1934’ten 2021°e kadar hakemli dergilerde yayinlanmis ¢ok
sayida aragtirma makalesi incelenmistir. Portfylerin olusturulmasinda F-Skoru, G-Skoru, L-
Skoru ve Montier C-Skoru gibi 6zsermaye temelli skorlar ile Z-Skoru, O-Skoru ve M-Skoru
gibi borg temelli skorlar kullanilmistir. Cografyalar genelinde, puan temelli yatirimin piyasaya
kiyasla iistiin getiriler sagladigi bulunmustur.

Saglik sektorii ve ozellikle hastane isletmeciliginde Montier C-Skoru modelini dogrudan
kullanarak kazang manipiilasyon riskini 6lgen herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamustir.
Bununla birlikte, son yillarda hastanelere 6zgili kazang manipiilasyonu ve kazang yonetimi
tizerine 6nemli arastirmalar yapilmigtir. Dong (2016), ABD’de yiiksek kar marji, cari oran,
calisma sermayesi, hasta alacak vadesi ve flicret diizeyine sahip hastanelerin daha fazla
manipiilasyon yaptigini, buna karsilik bilyiik 6l¢ekli, yiiksek borglu, varlik devir hiz1 yiiksek,
nakit giinii fazla ve sabit varlik yasi ileri olan hastanelerin daha az manipiilasyon sergiledigini
belirlemistir. Heese (2017), hastanelerin fazla faturalandirmay1 tahakkuk yonetimi ve istege
bagli harcama kesintilerine alternatif olarak kullandigin1 ve harcama kesintisi kisitlandiginda
bu yontemi tercih ettiklerini ortaya koymustur. Anagnostopoulou ve Stavropoulou (2021),
Ingiltere’de vakif statiisii bagvurusu oncesinde hastanelerin istege bagl tahakkuklar1 yukar
yonlii manipiile ederek kazanglarini sigirdigini ve bunun gelecekteki finansal performansi
olumsuz etkiledigini saptamistir. Cannon vd. (2022), ABD’de 2011-2016 yillar1 arasinda kar
amaci giitmeyen hastanelerin kér amaci gilidenlere gore hem gelir artirict hem de azaltici
manipiilasyonlar1 daha diisiik seviyede yaptigini, kar amaci giiden yoneticilerin ise yiiksek
onceden yonetilen kazanglarda rezerv biriktirme, diisiik oldugunda kazanci daha fazla artirma
egiliminde oldugunu tespit etmistir. Malkogiannia ve Cohen (2022) ise Yunanistan’da devlet
hastanelerinin kazanglarini kiigiik 6l¢lide olsa yukar1 yonlii raporlamak i¢in kazang yonetimi
uyguladigin1 ve tahakkuk hesaplarindaki yil arasi degisimlerin bu manipiilasyonun kaniti
sundugunu belirlemistir.

Yukaridaki literatiir taramasi, kazang manipiilasyonunun finansal tablolarda yaniltici bilgilere
yol agarak paydaslar i¢in ciddi riskler olusturdugunu ve bu manipiilasyonlarin tespitinde
Montier C-Skoru gibi modellerin etkili bir ara¢ sundugunu ortaya koymaktadir. Montier
(2008), Healy ve Wahlen (1999), Dechow ve Skinner (2000) gibi ¢alismalar, manipiilasyonun
genel mekanizmalarini ve tespit yontemlerini ele alirken, Govender (2013), Dub (2019),
Parikh ve Shah (2022) ve Pedchenko vd (2022) gibi aragtirmalar, Montier C-Skoru’nun farkli
sektorlerde ve piyasalarda uygulanabilirligini incelemistir. Saglik sektoriinde ise Dong (2016),
Heese (2017), Anagnostopoulou ve Stavropoulou (2021), Cannon vd. (2022) ve Malkogiannia
ve Cohen (2022) gibi calismalar, hastanelerdeki kazan¢ yonetimi uygulamalarim (fazla
faturalandirma, tahakkuk manipiilasyonu vb.) detayli bir sekilde analiz etmistir. Ancak,
literatiir incelemesinde Montier C-Skoru’nun saglik sektorii ve hastaneler 6zelinde, dzellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ve Borsa Istanbul saglik sirketlerinde kazang
manipiilasyon riskini degerlendirmek igin kullanimi iizerine herhangi bir caligsmaya
rastlanilmamistir. Bu eksiklik, saglik sektorliniin kendine 6zgii muhasebe dinamikleri
(6rnegin, sigorta tahsilatlari, medikal stoklar) ve Tiirkiye’deki veri seffafligi sinirlamalari
dikkate alindiginda daha belirgin hale gelmektedir. Bu arastirma, BIST te islem géren saglik
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sirketlerinin finansal tablolarinda Montier C-Skoru’nu uygulayarak kazan¢ manipiilasyon
riskini degerlendirme baglaminda literatiire katki sunmay1 hedeflemektedir.

3. VERI VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler sektdriinde pay
senetleri islem goren dort saglik sirketinin 2019-2022 yillarina ait finansal durum tablosu,
ayrintili gelir tablosu ve nakit akis tablo verileri kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin finansal
bilgilerine, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sitesi iizerinden erisilmistir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2025). Analize dahil edilen sirketler sunlardir: Lokman
Hekim Engiiriisag Saghk, Turizm, Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S. (LKMNH), MLP
Saglk Hizmetleri A.S. (MPARK), NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO)
ve TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP).

BIST Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren bu dort sirket, temel
olarak hastane, poliklinik ve benzeri saglik hizmeti sunan kuruluslarin agilmasi ve isletilmesi
alaninda faaliyet gostermektedir. 2020-2024 doneminin analiz i¢in se¢ilmesinin temel nedeni,
bu zaman araliginin dort sirketin tiim finansal verilerine eksiksiz ve tutarli bir sekilde
ulagilabilmesi agisindan en uygun dénem olarak belirlenmesidir. Arastirma, dogrudan insan
veya hayvanlar {izerinde anket, miilakat ya da laboratuvar temelli veri toplama yontemlerine
dayanmamakta, bunun yerine halka agik sirketlerin kamuya duyurdugu finansal tablo verileri
iizerinden analizler gerceklestirmektedir. Bu nedenle, calisma igin etik kurul onayi
gerekmemektedir.

3.2. Analiz Yontemi

Arastirmanin amaci1 BIST’de pay senetleri islem gdren dort saglik sirketinin 2019-2022 yillari
arasindaki kazang¢ manipiilasyon riskini Montier C-Skor yontemiyle analiz etmektir. Montier
C-Skoru, sirketlerin finansal tablolardaki kazan¢ manipiilasyonu riskini tespit etmek amaciyla
gelistirilmig bir puanlama modelidir ve 6zellikle kisa pozisyon (short-selling) stratejilerinde
yatirimcilara rehberlik etmek icin kullanilmaktadir. James Montier tarafindan 2008 yilinda
gelistirilen bu yodntem, muhasebe anormalliklerini belirlemek igin alt1 temel kritere
dayanmaktadir. Model, 1990’lardan 2000’lere kadar genis bir sirket veri seti {izerinde yapilan
analizlerle gelistirilmis ve manipiilasyon riski yiiksek sirketleri tespit etmeyi hedeflemistir. C-
Skoru, su kriterleri degerlendirmektedir: (1) net kar ile isletme nakit akig1 arasindaki farkin
artmast, (2) alacak tahsil siiresindeki yiikselme, (3) stok devir siiresindeki yiikselme, (4) diger
donen varliklarin gelirlere oranmin artisi, (5) amortismanin briit sabit varliklara gore azalmasi
ve (6) toplam varlik bliylimesinde asir1 artis. Her kriter, manipiilasyon belirtisi varsa 1 puan,
yoksa 0 puan almakta ve toplam skor O (risk yok), 1-2 (distik risk), 3-4 (orta risk) veya 5-6
(ylksek risk) olarak siniflandirilmaktadir (Montier, 2008, s. 183-187). S6z konusu model ve
modeldeki 6 kriterin hesaplanma formiilleri, neyi ifade ettikleri ve puanlama uygulamasi
asagida sirasiyla aciklanmaktadir.

Montier C-Skoru= Kriter 1 + Kriter 2 + Kriter 3 + Kriter 4 + Kriter 5 + Kriter 6
- Net Kar ile Isletme Nakit Akis1 Farki (Kriter 1): Bu kriter, cari yildaki (t) net Kar ile esas

faaliyetlerden nakit akisi tutarimi karsilagtirmaktadir. Net karin, esas faaliyetlerden nakit
akigin1 asmasi, raporlanan kazanglarin nakit girisiyle desteklenmedigini gostermektedir. Bu,
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tahakkuk esasli manipiilasyonlarin (6rnegin, gelirlerin erken kaydedilmesi) bir isareti olabilir.
Farkin artmasi, sirketin kazanglar1 sisirme egiliminde oldugunu gosterebilir. Saglik
sektoriinde, sigorta tahsilatlarinin gecikmesi veya fiktif gelir kaydi bu farki artirabilir. Cari
yildaki net kar tutar1 isletme nakit akisi tutarindan fazlaysa, manipiilasyon riski olarak
degerlendirilir ve 1 puan verilir. Eger isletme nakit akisi, net kar tutarindan fazlaysa veya iki
deger birbirine esitse 0 puan verilir. Kriterin hesaplanma ve puanlanmasi asagidaki sekildedir
(Parikh ve Shah, 2022, s. 25);

Net Kar, > Esas Faaliyetlerden Nakit Akisi ise 1 puan,
Net Kar: < Esas Faaliyetlerden Nakit Akisic ise O puan verilmektedir.

- Alacaklarin Tahsil Siiresi (Kriter 2): Bu kriter kapsaminda cari yildaki (t) ticari alacaklar, net
satiglara boliiniir, 365 ile carpilir ve bir 6nceki yilla (t-1) karsilagtirilir. Cari yildaki alacaklarin
tahsil siiresi, bir 6nceki yila gore artiyorsa, manipiilasyon riski olarak degerlendirilir ve 1 puan
verilir. Eger siire kisaliyorsa veya degismiyorsa, 0 puan verilir. Alacaklarin tahsil siiresindeki
artig, sirketin misterilerden tahsilat siiresinin uzadigim veya gelirlerin erken kaydedildigini
gosterebilir. Bu durum satiglarin sisirilmesi veya daha esnek kredi kosullar1 sunulmasi gibi
manipiilatif uygulamalarin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Uzayan tahsilat
stireleri, finansal saglikta bozulma veya muhasebe hileleriyle iliskilidir. Saglik sektdriinde,
hastanelerin sigorta sirketlerinden veya hastalardan alacaklarinin uzun siirmesi manipiilasyon
riskini artirabilir. Kriterin hesaplanma ve puanlanmasi asagidaki sekildedir (Pedchenko vd.,
2022, s. 67);

(Ticari Alacaklar; / Net Satislar;) x 365 > (Ticari Alacaklar.1 / Net Satiglart.1) x 365 ise 1 puan,
(Ticari Alacaklar; / Net Satiglary) x 365 < (Ticari Alacaklar:.. / Net Satislar.1) x 365 ise 0 puan
verilmektedir.

- Stok Devir Siiresi (Kriter 3): Bu kriter kapsaminda cari yildaki (t) stoklar, satislarin
maliyetine boliiniir, 365 ile ¢arpilir ve bir onceki yilla (t-1) karsilastirilir. Stok devir
stiresindeki artig, stoklarin satilmasinin daha uzun siirdiigiinii veya stoklarin sisirildigini
gosterebilir. Bu, maliyetlerin yanlis raporlanmasi, talepteki diisiisiin gizlenmesi veya iiretim
siireglerinde manipiilasyon gibi muhasebe hilelerini isaret edebilmektedir. Uzayan stok devir
stireleri, operasyonel verimsizlik veya manipiilasyon riskiyle iligkilidir. Bu baglamda cari
yildaki stok devir siiresi, bir Onceki yila gore artiyorsa, manipiilasyon riski olarak
degerlendirilir ve 1 puan verilir. Eger siire azaliyorsa veya degismiyorsa, 0 puan verilir. Saglik
sektoriinde, hastanelerin medikal stoklar (ilaglar, tibbi malzemeler) igin bu kriter anlamli
olabilir. Kriterin hesaplanmasi ve puanlanmasi asagidaki sekildedir (Khatwani vd., 2024, s.
4;

(Stoklar; / Satiglarin Maliyetir) x 365 > (Stoklar.; / Satiglarin Maliyetit.1) X 365 ise 1 puan,
(Stoklar; / Satislarin Maliyetir) x 365 < (Stoklar.; / Satislarin Maliyetit1) x 365 ise O puan
verilmektedir.

-Diger Donen Varliklarin Satig Gelirlerine Orami (Kriter 4): Bu kriter kapsaminda cari yildaki
(t) diger donen varliklar, satis gelirlerine boliiniir ve bir 6nceki yil ile (t-1) karsilagtirilir. Diger
donen varliklardaki artig, giderlerin varlik olarak kaydedilmesi gibi manipiilatif muhasebe
uygulamalarina isaret edebilir. Saglik sektoriinde, 6n 6demeler veya belirsiz alacaklar bu
kalemde manipiilasyon riskini artirabilir. Bu baglamda cari yilda bu oran, dnceki yila gore
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artarsa, 1 puan; aksi takdirde O puan verilir. Kriterin hesaplanmasi ve puanlanmasi asagidaki
sekildedir (Govender, 2013, s. 22);

(Diger Donen Varliklar / Net Satislar); > (Diger Donen Varliklar / Net Satislar).1) ise 1 puan,
(Diger Donen Varliklar / Net Satiglar); < (Diger Donen Varliklar / Net Satiglar)1y ise O puan
verilmektedir.

-Amortisman Oran1 (Kriter 5): Bu kriterde cari yildaki (t) amortisman giderleri, briit maddi
duran varliklara boliiniir ve bir 6nceki yil ile (t-1) karsilastirilir. Amortisman oranindaki diisiis,
sabit varliklarin degerinin sisirildigini veya amortisman giderlerinin kasitli olarak diigiik
gosterildigini  gosterebilir. Saglik sektdriinde, hastanelerin tibbi ekipman veya bina
degerlemelerinde bu tiir manipiilasyonlar sikca goriilebilir. Kriterin hesaplanmasi ve
puanlanmasi asagidaki sekildedir (Parikh ve Shah, 2022, s. 25);

(Amortisman Gideri / Briit Maddi Duran Varliklar):; < (Amortisman Gideri / Briit Maddi Duran
Varliklar)..; ise 1 puan,

(Amortisman Gideri / Briit Maddi Duran Varliklar): > (Amortisman Gideri / Briit Maddi Duran
Varliklar); ise O puan verilmektedir.

-Toplam Varlik Biiytimesi (Kriter 6): Bu kriterde cari yildaki (t) toplam varliklarin bir dnceki
yildaki (t-1) toplam varliklara gore degisimi karsilagtirilmaktadir. Eger biiyiime orani cari
yilda (t) 6nceki yila (t-1) gore pozitif ve %10’dan yliksekse 1 puan; aksi takdirde 0 puan verilir.
Asint varlik biiyiimesi, varliklarin sisirilmesi veya fiktif yatirnmlarla manipiilasyon yapildigini
gosterebilir. Saglik sektoriinde, yeni hastane yatirimlar1 veya ekipman alimlariyla varlik
biiylimesi mesru goriinebilir, ancak abartili bitylime manipiilasyon siiphesi yaratabilmektedir.
Kriterin hesaplanmasi ve puanlanmasi asagidaki sekildedir (Khatwani vd., 2024, s. 4);

(Toplam Varliklar; - Toplam Varliklarg.1)) / Toplam Varliklar.1) > %10 ise 1 puan,
(Toplam Varliklary - Toplam Varliklare.1)) / Toplam Varliklarey < %210 ise 0 puan
verilmektedir.

4. BULGULAR

Arastirma kapsaminda, BIST de islem goren saglik sirketlerinin 2020-2024 yillarina ait alt:
kritere iliskin hesaplamalar Excel ortaminda yapilmis ve elde edilen degerler itibariyle
Montier C-Skorlar1 belirlenmistir. Elde edilen alt1 kriter puanlari ile Montier C-Skor bulgulari
analiz kapsamindaki dort sirket baglaminda yillik olarak Tablo 1’de sunulmus ve sirasiyla
yorumlanmustir. Sirketlerin borsada islem gormeleri nedeniyle isimleri gizlenmis ve
kodlanmistir. Hesaplamalarda kullanilan ham veriler ile kriterlere iliskin hesaplamalarin
sonuglari ise ¢alismanin ekler kisminda sunulmustur.
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Tablo 1. BIST Saglik Sirketlerinin Montier C-Skor Bulgular
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A Sirketi’nin Montier C-Skor analizi sonuglarina gore, 2020 yilinda toplam skor 2 puan ile
diisiik kazan¢ manipiilasyon riski sergilenirken; 2021 ve 2023 yillarinda 3 puan ile orta
diizeyde risk, 2022 yilinda 4 puan ile orta yiiksek risk ve 2024 yilinda 5 puan ile yiiksek kazang
manipiilasyon riski tespit edilmistir. Donem boyunca en yiiksek manipiilasyon riski olusturan
kriterler Kriter 4 (Diger Dénen Varliklarin Satis Gelirlerine Orani) ve Kriter 6 (Toplam Varlik
Biiylimesi) olup, her iki kriter de en fazla 1 puan degerini almistir. Bu bulgu, sirketin gider
niteligindeki kalemleri (6zellikle pesin 6denmis giderler, sigorta depozitolar1 ve ertelenmis
giderler) varlik olarak siniflandirma egilimi ile bilango biiyiikliigiinii abartma egilimi tagidigini
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gostermektedir. Kriter 6’daki yiiksek skor, yeni hastane tesisleri, yogun bakim kapasite
artirimlar1 ve tibbi ekipman yatirimlarinin agresif muhasebelestirilmesinden; Kriter 4°teki risk
ise Ozellikle pandemi sonrast donemde (2022-2024) artan operasyonel maliyetlerin gelir
tablosu yerine bilango aktifine kaydedilmesi yoluyla karin sisirilmesinden kaynaklaniyor
olabilir. Buna karsilik, analiz dénemi boyunca sifir puan alan ve dolayisiyla en diisiik
manipiilasyon riski tasiyan kriterler Kriter 2 (Alacaklarin Tahsil Siiresi), Kriter 3 (Stok Devir
Siiresi) ve Kriter 5 (Amortisman Orani) olmustur. Bu durum, sigorta sirketleri ve hastalardan
kaynaklanan alacaklarin etkin tahsil edildigini, medikal stoklarin verimli yonetildigini ve
amortisman politikalariin tutarli ve seffaf bir sekilde uygulandigini ortaya koymakta olup,
saglik sektorii baglaminda olumlu bir performans gostergesidir. Sonug olarak, A Sirketi’nde
diger donen varliklar kalemlerinin ve toplam varlik biiyiikliigiiniin artis gerekgeleri ile bu
kalemlerin gider mi yoksa varlik m1 niteliginde muhasebelestirildigi hususu ayrintili bir
incelemeye tabi tutulmalidir. Alacak tahsilati, stok yonetimi ve amortisman uygulamalari gibi
diisiik risk tasityan alanlardaki giiclii performans korunurken, yiiksek risk olusturan diger
donen varliklar ve varlik biiylimesi kalemlerinde daha seffaf ve ihtiyatli muhasebe politikalari
benimsenmelidir.

B Sirketi’nin Montier C-Skor analizi sonuglarina gore, 2020 yilinda C-Skor 5 olup yiiksek
kazang manipiilasyon riski tasidigi, 2021 ve 2024 yillarinda 2 puanla diisiik riskli, 2022-2023
yillarinda ise 3 puanla orta riskli oldugu tespit edilmistir. Analiz doneminde en yiiksek
manipiilasyon riski tagiyan kriterler Kriter 3 (Stok Devir Siiresi) ve Kriter 6 (Toplam Varlik
Biiyiimesi) olup her ikisi de en fazla 1 puan almistir. Bu durum, sirketin medikal stok birikimi
yaratma veya bilanco biiyiimesini abartma egiliminde olabilecegini gdstermekte; 6zellikle
pandemi doneminde artan koruyucu ekipman ve ventilator stoklari ile yeni hastane {initeleri,
yogun bakim kapasite artirnmlari veya tibbi ekipman yatirimlarinin agresif raporlanmis
olabilecegi diisiiniilmektedir. Buna karsilik en diisiik risk tasiyan kriterler Kriter 1 (Net Gelir-
Nakit Akis1 Farki) ve Kriter 4 (Diger Donen Varliklarin Artisi) olup her ikisi de 0 puan
almistir. Bu, gelirlerin nakde doniisiimiinde tutarlilik saglandigini, sigorta tahsilatlar1 ve hasta
gelirlerinin giivenilir raporlandigini, pesin 6demeler ile sigorta depozitolar1 gibi kalemlerin
sinirl1 ve manipiilatif olmayan artis gosterdigini, giderlerin varlik olarak siniflandirilmadigini
ve bu alanlarda muhasebe politikalarinin seffaf oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
B Sirketi’nin stok yonetimi ve toplam varlik biiyiikliigii artiglarinin gergek operasyonel
gerekcelere dayanip dayanmadigi (6zellikle 2020 yili yiiksek riski) detayli incelemeye
almmali; pandemi sonrasi donemde stok devir siiresindeki iyilesme olumlu bir gelisme
olmakla birlikte, diisiik riskli alanlardaki giicli uygulamalar korunurken, yiiksek riskli
alanlarda daha etkin stok yonetimi ve seffaf varlik biiyiimesi raporlamasi benimsenmelidir.

C Sirketi’nin Montier C-Skor analizi sonuglarina gore, 2020 yilinda toplam skor 5 puan ile
yiiksek kazan¢ manipiilasyon riski sergilenirken, 2021 ve 2023 yillarinda 3 puan ile orta
diizeyde risk, 2022 ve 2024 yillarinda ise 1 puan ile diistik risk tespit edilmistir. Analiz donemi
boyunca en yiiksek manipiilasyon riski olusturan kriterler Kriter 5 (Amortisman Orani) ve
Kriter 6 (Toplam Varlik Biiyiimesi) olup her ikisi de en fazla 1 puan almistir. Kriter 5’teki
risk, amortisman/briit sabit varliklar oraninin dnceki yila gore diismesiyle iliskilendirilmekte,
ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda pandemi doneminde gerceklestirilen yiiksek sabit varlik
yatirimlarinin (MR cihazlari, ameliyathane ekipmanlar1 vb.) asinma giderlerinin diisiik
raporlanmasi yoluyla kérin sisirilmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Kriter 6 ise 2020-2023
doneminde tetiklenmis olup, 6zellikle 2022°deki %229,83 oranindaki asir1 varlik artisi, yeni
hastane birimleri, teknolojik yatirimlar veya tesis genisletmelerinin ger¢ek ekonomik
gerekgelere dayanmadigi takdirde manipiilatif nitelik tagiyabilecegini ortaya koymaktadir.
Buna karsilik, donem boyunca sifir puan alan ve en diislik risk tastyan kriterler Kriter 2
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(Alacaklarin Tahsil Siiresi) ve Kriter 3 (Stok Devir Siiresi) olmustur. Bu bulgu, sigorta ve
devlet 6demelerinden kaynaklanan alacaklarin etkin tahsil edildigini, medikal stoklarin (ilag
ve sarf malzemeleri) birikim olmadan verimli yonetildigini ve operasyonel maliyetlerin
stoklara manipiilatif sekilde aktarilmadigini gostermekte olup saglik sektorii baglaminda giiglii
bir performans sergilemistir. Sonug olarak, C Sirketi’nde amortisman giderlerinin disiik
raporlanmasi ile toplam varlik biiyiikliiglindeki agresif artislarin (6zellikle 2022 anomalisi)
gergek operasyonel gerekcelere dayanip dayanmadigi ayrintili incelemeye alinmalidir. Alacak
tahsilatt ve stok yonetimi gibi diisiik riskli alanlardaki disiplinli uygulamalar korunurken,
amortisman politikalar ile varlik biiylimesi kalemlerinde daha ihtiyath ve seffaf muhasebe
yaklagimlarinin benimsenmesi 6nem arz etmektedir. Pandemi sonras1 donemde (2022-2024)
ise gozlenen diisiik C-Skor degerleri muhasebe uygulamalarinda belirgin iyilesmeye isaret etse
de gecmisteki yiiksek risk unsurlari izlenmeye devam edilmelidir.

D Sirketi’nin Montier C-Skor analizi sonuglarina gore, 2020 ve 2024 yillarinda toplam skor 2
puan ile diisiik kazan¢ manipiilasyon riski sergilenirken; 2022 yilinda 3 puan ile orta diizeyde
risk, 2021 yilinda 4 puan ile yiiksek risk ve 2023 yilinda 5 puan ile ¢ok yiiksek risk tespit
edilmistir. Analiz donemi boyunca en yiiksek manipiilasyon riski olusturan kriterler Kriter 6
(Toplam Varlik Biiylimesi) ve Kriter 1 (Net Gelir ile Nakit Akig1 Farki) olup her ikisi de en
fazla 1 puan almigtir. Kriter 6’nin 2020-2023 doneminde siirekli tetiklenmesi, yeni yogun
bakim {initeleri, gorlintiilleme cihazlar ve hastane genisletmelerine iliskin yatirimlarin agresif
muhasebelestirildigini ve bilango biylikliigiiniin abartilmis olabilecegini gostermektedir.
Kriter 1’in ise 6zellikle 2022-2024 déneminde aktiflesmesi, net gelirin isletme nakit akisina
doniismedigini, sigorta tahsilatlariin geciktigini, hasta gelirlerinin erken tanindigini1 veya
giderlerin ertelendigini isaret etmekte olup manipiilatif kér yaratma riskini ortaya
koymaktadir. 2023 yilindaki ¢ok yiiksek C-Skor (5), bu iki kriterin yani sira Kriter 2, Kriter 3
ve Kriter 5’in de tetiklenmesiyle finansal raporlamada ciddi anomalilere isaret etmekte ve
pandemi sonrasi yatirim faaliyetlerinin muhasebe yansimalarinin dikkatle incelenmesini
gerektirmektedir. Buna karsilik, donem boyunca sifir puan alan ve en diisiik risk tasiyan
kriterler Kriter 2 (Alacaklarin Tahsil Siiresi) ve Kriter 3 (Stok Devir Siiresi) olmustur. Bu
bulgu, sigorta ve devlet ddemelerinden kaynaklanan alacaklarin etkin tahsil edildigini, medikal
stoklarin (ilag ve sarf malzemeleri) birikim olmadan verimli yonetildigini ve operasyonel
maliyetlerin manipiilatif sekilde stoklara aktarilmadigin1 gostermekte olup saglik sektorii
baglaminda giiclii bir performans sergilemistir. Sonug olarak, D Sirketi’nde toplam varlik
biiylikliigiindeki agresif artislarin ve net gelir-nakit akigt farkinin gergek ekonomik gerekgelere
dayanip dayanmadigi, 6zellikle 2023 yilindaki ¢ok yiiksek riskin gerektirdigi tizere finansal
tablolarin ayrintili denetimine tabi tutulmalidir. Alacak tahsilati ile stok yonetimi gibi diisiik
riskli alanlardaki disiplinli uygulamalar korunurken, varlik biiyiimesi ve kar-nakit akisi
uyumsuzlugu alanlarinda daha ihtiyathh ve seffaf muhasebe politikalarinin benimsenmesi
onerilmektedir. 2024 yilindaki diisiik C-Skor degeri pandemi sonrasi1 toparlanmaya isaret etse
de gecmisteki yiiksek riskli donemler izlenmeye devam edilmelidir.

Tablo 2’de modeldeki alti kriterin analiz doneminde kag defa 1 ve kag defa 0 degeri aldigi hem
yillik hem de toplam olarak sunulmustur.
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Tablo 2. Kriter Bazinda 1 ve 0 Degerlerinin Dagilim Bulgulari

KRITERLER | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Toplam
1Jo[1Jo[sJo[rJol1Jo[1]o

Kriter 1 1031 (3|3 |1]2|2]2|2]9|n
Kriter 2 31|00 |40 |4]|4]0|1]3]8]12
Kriter 3 2 2|2 21|31 |3|1[3]7]|n
Kriter 4 2222221 |3[3|1]|10]10
Kriter 5 2|22 20|42 2|1]3|7|13
Kriter 6 3140|4040 ]|2]2]17]3

Tablo 2 incelendiginde en yiiksek kazan¢ manipiilasyon riskine sahip kriterin toplamda 17 kez
1 degeri alarak Toplam Varlik Biiyiimesini gosteren Kriter 6 oldugu goézlemlenmistir.
Ozellikle 2021, 2022 ve 2023’te dort sirketin tamaminda bu kriter 1 degerini almistir. Buna
karsin en diisiik kazan¢ manipiilasyon riskine sahip kriterlerin toplamda 13 kez 0 degeri alarak
Stok Devir Siiresini gosteren Kriter 3 ve Amortisman Oranimi gosteren Kriter 6 oldugu
saptanmistir.

Kriter 6’nin 17 kez 1 degeri almasi, dort saglik sirketinde toplam varlik biiylimesinin (yillik
%10°dan fazla artis) sik¢a manipiilasyon riski tasidigmi gdstermektedir. Hastane
isletmeciliginde, bu durum yeni hastane tesisleri, tibbi ekipman alimlar1 veya altyapi
yatirimlarinin agresif sekilde raporlanmasindan kaynaklanabilir. Ozellikle 2021, 2022 ve 2023
yillarinda tiim sirketlerin bu kriterde 1 almasi, pandemi sonrast donemde artan saglik hizmeti
talebi ve yatirnm faaliyetlerinin muhasebe uygulamalarina yansidigimi diisindiirmektedir.
Ornegin, hastanelerin pandemi sirasinda yogun bakim iinitelerini genisletmesi veya teknolojik
yatirimlari, varlik biiyiimesini hizlandirmig, ancak bu biiyiime manipiilatif sekilde (varliklarin
asirt degerlenmesi seklinde) raporlanmis olabilir. Sirketler, varlik biiyiimesinin gercek
ekonomik faaliyetlerden (6rnegin, hasta sayisindaki artis) mi yoksa muhasebe
manipiilasyonundan mi1 kaynaklandigint dogrulamali, &zellikle 2021-2023 dénemindeki
agresif bilyiimeyi bagimsiz denetimlerle incelemelidir.

Kriter 3’{in 13 kez 0 degeri almasi, dort sirketin stok devir siiresinin dnceki yila gore genellikle
artmadigini  ve medikal stok ydnetiminde manipiilasyon riskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Hastane isletmeciliginde, bu sonug ilaglar, sarf malzemeleri ve diger medikal
stoklarin etkin sekilde yonetildigini ve satilmayan stoklarin birikiminden kaginildigini ifade
etmektedir. Ozellikle 2022 ve 2023’te ii¢ sirketin (A, C, D) bu kriterde 0 almasi, pandemi
sonrast donemde stok yonetiminin iyilestigini diisiindiirmektedir. Bu sonug ayrica sigorta
tahsilatlarinin veya hasta hacminin stok talebiyle uyumlu oldugunu ve maliyetlerin stoklara
manipiilatif sekilde yiiklenmedigini gostermektedir.

Kriter 5’in de 13 kez 0 degeri almasi, amortisman oraninin (Amortisman/Briit Maddi Duran
Varliklar) 6nceki yila gore genellikle diigmedigini ve sirketlerin amortisman muhasebesinde
manipiilasyona yatkin olmadigimi gostermektedir. Hastane isletmeciliginde, bu, tibbi
ekipmanlarin (6rnegin, goriintileme cihazlari, ameliyathane ekipmanlar1) veya hastane
tesislerinin asinmasinin tutarh sekilde raporlandigini ifade etmektedir. Ozellikle 2022°de dort
sirketin bu kriterde 0 almasi, pandemi sonrasi donemde amortisman politikalarinin seffaf
oldugunu diisiindiirmektedir. Diger bir ifadeyle bu sonug, sirketlerin sabit varliklarinin
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ekonomik Omriinii gercekci sekilde yansittigini ve kari manipiile etmek icin amortisman
oranlarim diislirmedigini gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada 2020-2024 yillar1 arasinda BIST Insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde
islem goren dort saglik sirketinin kazang manipiilasyon riskleri Montier C-Skoru modeliyle
degerlendirilmistir. Saglik sektoriiniin, 6zellikle pandemi dénemi ve sonrasinda artan talep,
yatinnm faaliyetleri ve ekonomik belirsizliklerle sekillenen stratejik onemi, finansal raporlama
stireclerinde seffaflik ihtiyacini kritik hale getirmistir. Bu baglamda, c¢alisma, sirketlerin
muhasebe uygulamalarindaki potansiyel manipiilasyon risklerini tespit ederek, yoneticilere
operasyonel iyilestirme, yatirimcilara ve kreditorlere risk degerlendirme, diizenleyici
kurumlara ise denetim odaklarimi belirlemede rehber bir cerceve sunmayi hedeflemistir.
Calisma ayrica, Tiirkiye saglik sektoriinde finansal seffaflik tartismalarina yerel bir perspektif
kazandirmayr ve Montier C Skoru modelinin manipiilasyon tespit siirecinde sektorel
uygulanabilirligini test etmeyi amaglamistir. Analiz siirecinde Montier C-Skoru modelinde
kullanilan alt1 kriter hesaplanmis ve puanlandirilarak toplanmistir. Daha sonra elde edilen
kriter puanlari ile C-Skor degerleri yil, sirket ve genel baglamda degerlendirilmistir.

Hesaplamalar neticesinde elde edilen skorlar genel olarak degerlendirildiginde analiz
kapsamindaki dort saglik sirketinin C-Skorlarmin farkli degerler aldigi goézlemlenmistir.
Analiz doneminde sirketlerin en yiiksek aldigi C-Skor puani 5°tir. Bu puani 2024 yilinda A
sirketi, 2020 yilinda B ve C Sirketleri, 2023 yilinda ise D Sirketi almistir. Bu sirketlerin ilgili
yillarda Montier C-Skor modeline gore kazang manipiilasyon riskleri yiiksektir. Yine sirketler
icinde en diislik puan olarak 1 puan1 2022 ve 2024 yillarinda C Sirketi almistir. Bununla
birlikte dort saglik sirketinin C-Skor ortalamasi 3,5’tur. Bu baglamda BIST Insan Saglig1 ve
Sosyal Hizmetler Sektoriinde islem goren dort saglik sirketinin genel olarak kazang
manipiilasyon risklerinin orta diizeyde oldugu soylenebilir. Sirket bazinda ise kazang
manipiilasyon risklerinin kriterler agisindan yiiksek oldugu unsurlarda hem farklilik hem de
benzesme saptanmustir. 2020-2024 yillar1 arasinda Montier C-Skoru modeliyle analiz edilen
dort saglik sirketinin kazang manipiilasyon riskleri baglaminda, A Sirketi i¢in Kriter 4 (Diger
Donen Varliklarin Satis Gelirlerine Orani) ve Kriter 6 (Toplam Varlik Biiyiimesi), B Sirketi
i¢in Kriter 6 (Toplam Varlik Biiylimesi), C Sirketi i¢in Kriter 5 (Amortisman Orani) ve Kriter
6 (Toplam Varlik Biiyiimesi) ve D Sirketi icin ise Kriter 6 (Toplam Varlik Biiyiimesi) en
yiiksek kazan¢ manipiilasyon riskini géstermistir.

Bu baglamda analiz doneminde, Kriter 6 (Toplam Varlik Biiylimesi), dort saglik sirketinde
toplam 17 kez 1 degeri alarak en yiiksek kazan¢ manipiilasyon riskini tagiyan kriter olarak 6ne
cikmustir. Ozellikle 2021-2023 yillarinda tiim sirketlerin bu kriterde 1 almasi, pandemi sonrasi
donemde hastane isletmeciliginde yeni tesisler, tibbi ekipman alimlar1 ve altyap1 yatirimlari
gibi agresif varlik biiyiimesinin yaygin oldugunu ve bu biiyiimenin manipiilatif sekilde
raporlanma riski tagidigin1 gostermektedir. Buna kargin, Kriter 3 (Stok Devir Siiresi) ve Kriter
5 (Amortisman Orani), her biri 13 kez 0 degeri alarak en diisiik manipiilasyon riskine sahip
kriterler olarak belirlenmistir. Kriter 3’lin diisiik riski, ilaclar ve sarf malzemeleri gibi medikal
stoklarin etkin yonetildigini ve stok birikiminden kaginildigini; Kriter 5’in diisiik riski ise tibbi
ekipman ve hastane tesislerinin asinmasinin tutarli sekilde raporlandigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle 2022°de Kriter 5’te tiim sirketlerin O almasi, pandemi sonrasi muhasebe
uygulamalarinda gegici bir seffaflik artisi oldugunu diisiindiirmektedir. Buna karsin Kriter
2’nin 2023’te dort sirkette 1 degerini almasi, sigorta tahsilat gecikmelerinin manipiilasyon
riskini artirdigini isaret etmektedir. Bu bulgular, saglik sektoriiniin pandemi sonrasi ekonomik
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ve operasyonel baskilar altinda muhasebe uygulamalarinda farkli risk profilleri sergiledigini
gostermektedir.

Aragtirma sonucunda Montier C-Skorunun, basit ve sezgisel yapisiyla saglik sektoriinde
kazang manipiilasyon riskini degerlendirmede uygulanabilir bir ara¢ oldugu belirlenmistir.
Model, ozellikle toplam varlik biiylimesi gibi saglik sektdriine 6zgii dinamikleri (6rnegin,
pandemi sonrast yatirimlar ve birlesmeler) tespit etmede etkili olmustur. Ancak, saglik
sektoriliniin diizenleyici baskilar ve karmasik muhasebe uygulamalari gibi 6zellikleri, modelin
bazi kriterlerinin (6rnegin, stok devir siiresi) uygulanabilirligini sinirlayabilir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda veri seffafligi eksiklikleri, modelin etkinligini daha da
zorlagtirabilir. Buna ragmen, Montier C-Skoru’nun saglik sektdriine uyarlanabilirligi, 6zellikle
yiiksek riskli kriterlerin belirlenmesinde degerli bir baslangi¢ noktasi sundugu i¢in énemlidir.
Elde edilen bulgular, sektorel baglamda paydaslar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Sirket
yoneticileri, Kriter 6’daki yiiksek manipiilasyon riskini azaltmak igin varlik biiyiimesinin
kaynaklarini (6rnegin, yeni hastane birimleri veya ekipman alimlar1) detaylica belgelemeli ve
bagimsiz denetimlerle dogrulamalidir. Kriter 3 ve Kriter 5’teki etkin stok yonetimi ve seffaf
amortisman uygulamalar1 korunmali, hasta hacmiyle uyumlu stok seviyeleri ve gercekei
amortisman politikalar1 siirdiiriilmelidir. 2023’teki tahsilat gecikmeleri, sigorta sirketleriyle
daha etkin tahsilat siirecleri gelistirilmesini gerektirmektedir. Yatirimeilar, Kriter 6’daki risk
nedeniyle sirketlerin varlik biiyiime stratejilerini ve finansal seffafligini dikkatle incelemeli ve
temkinli olmalidir. Bu noktada bagimsiz denetim raporlarinin yatirim riskini azaltmasi
acisindan onemi biiyiiktiir. Kreditorler ise Kriter 6 ve Kriter 1’deki (nakit akisi sorunlari)
riskleri degerlendirerek bor¢ 6deme kapasitesini analiz etmeli ve nakit akis1 projeksiyonlarini
onceliklendirmelidir. Diizenleyici kurumlarda Kriter 6 i¢in daha kati raporlama standartlari
getirerek ve Kriter 2’deki tahsilat gecikmelerini sektorel denetimlerle ele alarak finansal
seffaflig1 giiclendirebilir. Bu oneriler, saglik sektoriinde muhasebe disiplinini artirmay1 ve
paydaslarin bilingli kararlar almasini1 desteklemeyi amaglamaktadir.

Bu calismanin literatiire de 6nemli katkilar saglayacagi da iimit edilmektedir. Ozellikle
Montier C-Skoru’nun Tiirkiye saglik sektoriine uygulanabilirligini test ederek sirketlerin hangi
alanlarda kazang manipiilasyon riskine sahip oldugunun belirlenmesi agisindan Onemli
bulgular sunmaktadir. Ancak ¢alismanin bazi kisitlart bulunmaktadir. Analiz, yalnizca dort
sirketle sinirlidir, bu da genelleme kapasitesini sinirlamaktadir. 2018 yil1 verilerinin eksikligi,
analiz siiresini 2020-2024 ile kisitlamistir. Gelecekteki arastirmalar, bu kisitlari ele alarak daha
kapsamli analizler sunabilir. Uluslararas1 karsilastirmali olarak daha genis bir sirket
yelpazesini ve uzun bir zaman araligini kapsayan calismalar, sektorel trendleri derinlemesine
degerlendirebilir. Alt sektor karsilastirmalar (hastane, medikal cihaz, ilag), manipiilasyon
risklerinin alt sektor dinamiklere bagliligin1 ortaya koyabilir. Ayrica, makine 6grenmesi gibi
ileri yontemlerle Montier C-Skoru’nun tahmin dogrulugu artirilarak, manipiilasyon riski igin
erken tespit sistemleri gelistirilebilir.

YAZARLARIN BEYANLARI

Katki Oram Beyani: Yazarlar arastirmaya esit katki saglamislardir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Arastirmada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.

Catisma Beyam: Aragtirmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu degildir.
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A Sirketi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Satiglar 335.229.041 316.730.031 | 453.454.826 | 1.658.705.387 | 2.736.765.481 | 2.941.518.785
Satiglarin Mal. 294.121.082 246.450.141 | 339.129.424 | 1.453.973.002 | 2.353.863.624 | 2.432.433.717
Net Donem Kari 11.006.777 29.789.179 81.837.385 305.952.162 479.610.534 269.478.065
Amort. Gid. 17.692.177 19.027.874 24.934.345 206.219.182 342.215.031 379.870.604
Tic. Alac. 68.684.089 64.151.911 71.968.454 236.676.475 483.570.590 585.808.463
Stoklar 24.873.444 19.664.250 20.584.408 95.161.812 145.673.370 202.341.741
Dig. Dén. Var. 14.092.183 14.745.574 16.704.310 78.237.558 172.071.600 275.530.801
Briit Maddi Duran | 123.436.120 158.320.751 | 211.759.480 | 857.647.648 1.422.852.031 | 1.489.847.230
Var.
Toplam Var. 372.853.439 389.686.314 | 476.948.199 | 2.144.171.388 | 3.436.902.711 | 3.816.686.919
Isletme Nakit Akist 17.487.327 64.709.519 74.587.766 231.876.382 629.936.271 248.389.268
Alacaklarin ~ Tabhsil 20 20 16 14 18 20
Siiresi
Stok Devir Siiresi 31 29 22 24 23 30
Dig. Donen Varl. / 0,04 0,05 0,04 0,05 0,06 0,09
Satiglar
Amortisman Gid. / 0,14 0,12 0,12 0,24 0,24 0,25
Maddi Duran Var.
Varlik Biiyiime 0,30 0,05 0,22 3,50 0,60 0,11
Orant
Ek 2. B Sirketinin Hesaplamalarda Kullanilan Finansal Verileri
B Sirketi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Satiglar 3.703.598.000 | 4.014.679.000 | 5.795.954.000 | 18.902.871.000 | 32.412.088.000 | 39.689.926.000
Satiglarin Mal. 2.851.756.000 | 3.058.183.000 | 4.216.994.000 | 14.015.535.000 | 23.127.981.000 | 28.831.276.000
Net Donem Kari 56.254.000 122.997.000 355.209.000 4.891.444.000 6.855.006.000 5.785.801.000
Amort. Gid. 265.853.000 251.823.000 335.735.000 1.261.724.000 2.226.736.000 2.711.386.000
Tic. Alac. 990.895.000 1.155.116.000 | 1.318.054.000 | 3.009.894.000 5.280.218.000 6.087.046.000
Stoklar 90.465.000 113.482.000 285.276.000 1.173.794.000 1.554.376.000 1.003.692.000
Dig. Dén. Var. 273.952.000 457.316.000 340.005.000 962.307.000 1.011.224.000 1.012.628.000
Briit Maddi Duran | 775.746.000 764.245.000 1.014.733.000 | 3.509.971.000 5.581.450.000 7.761.999.000
Var.
Toplam Var. 3.914.486.000 | 4.571.850.000 | 5.748.121.000 | 22.616.068.000 | 41.025.377.000 | 47.291.391.000
Isletme Nakit Akist 663.285.000 899.264.000 1.652.753.000 | 3.626.483.000 6.771.961.000 7.642.626.000
Alacaklarin  Tahsil 26,76 28,77 22,74 15,92 16,29 15,34
Siiresi
Stok Devir Siiresi 11,58 13,54 24,69 30,57 24,53 12,71
Dig. Donen Varl. / 0,074 0,114 0,059 0,051 0,031 0,026
Satiglar
Amortisman Gid. / 0,343 0,330 0,331 0,359 0,399 0,349
Maddi Duran Var.
Varlik Biiyiime 0,209 0,168 0,257 2,935 0,814 0,153
Orani
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C Sirketi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Satiglar 79.583.621 114.564.673 | 169.766.767 | 498.938.663 890.795.570 | 1.110.520.815
Satislarin Mal. 58.857.619 72.672.488 | 129.620.117 | 420.260.291 641.257.942 852.064.983
Net Donem Kari 5.950.616 32.933.407 17.440.038 -146.420.886 132.506.966 -26.085.729
Amort. Gid. 7.393.612 9.166.368 11.812.178 76.672.800 114.979.253 147.431.440
Tic. Alac. 9.955.744 18.419.571 19.755.393 44.621.379 128.964.564 113.420.302
Stoklar 1.312.603 4.000.000 6.657.189 13.739.553 13.584.694 10.554.533
Dig. Don. Var. 1.590.561 1.191.467 10.190.951 8.673.572 9.352.690 21.674.191
Briit Maddi Duran Var. 53.717.818 69.202.418 | 230.649.687 | 852.690.262 | 1.294.563.606 | 1.269.738.969
Toplam Var. 160.456.239 | 214.337.896 | 391.061.866 | 1.289.825.354 | 1.828.055.074 | 1.866.810.579
Isletme Nakit Akist 17.656.701 32.245.877 27.396.004 -20.449.742 217.657.342 158.149.855
Alacaklarin Tahsil 12,51 16,08 11,64 8,94 14,48 10,21
Siiresi
Stok Devir Siiresi 8,14 20,09 18,75 11,93 7,73 4,52
Dig. Donen Varl. / 0,02 0,01 0,06 0,02 0,01 0,02
Satiglar
Amortisman  Gid. / 0,14 0,13 0,05 0,09 0,09 0,12
Maddi Duran Var.
Varlik Biiyiime Orant 0,17 0,34 0,82 2,30 0,42 0,02
Ek 4. D Sirketinin Hesaplamalarda Kullamlan Finansal Verileri
D Sirketi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Satislar 112.797.916 202.038.615 309.559.506 | 1.074.787.033 | 1.895.911.637 | 2.188.116.276
Satislarin Mal. 80.754.969 146.875.537 228.987.659 | 825.076.418 | 1.372.583.959 | 1.395.605.767
Net Dénem Kari 22.923.483 37.158.266 65.843.490 266.132.456 | 1.187.816.360 | 1.259.823.795
Amort. Gid. 2.453.713 9.815.134 11.868.799 76.516.685 199.953.466 194.809.195
Tic. Alac. 12.891.041 34.261.860 41.500.554 104.397.342 240.442.699 235.448.066
Stoklar 13.467.138 7.071.588 21.589.997 42.783.938 94.847.371 79.835.955
Dig. Don. Var. 2.615.874 2.213.595 8.525.069 30.929.114 43.856.312 61.657.870
Briit Maddi Duran Var. | 120.316.003 118.457.890 480.055.277 | 1.513.650.461 | 5.085.355.418 | 3.122.297.818
Toplam Var. 233.908.446 298.809.989 726.704.908 | 2.227.548.054 | 6.420.517.250 | 6.990.039.237
Isletme Nakit Akis1 21.993.777 47.249.562 86.857.326 227.446.146 522.493.348 -732.024.144
Alacaklarin Tahsil 11,43 16,96 13,41 9,71 12,68 10,76
Stiresi
Stok Devir Siiresi 60,87 17,57 34,41 18,93 25,22 20,88
Dig. Donen Varl. / 0,02 0,01 0,03 0,03 0,02 0,03
Satiglar
Amortisman  Gid. / 0,02 0,08 0,02 0,05 0,04 0,06
Maddi Duran Var.
Varlik Biiyiime Orani N.A. 0,28 1,43 2,07 1,88 0,09

N.A.= Bir Onceki Yilin Verisi Olmadig1 i¢in Hesaplanamamistir
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