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Ozet

Ekonomik kalkinma silrecinde ister mikro ister makro diizeyde olsun, mal ve/veya hizmet Gretmek
amaciyla yatirnmlarin gergeklestirimesi zorunludur. Yatirrm kararinin veriimesinden Once; bir proje
olarak sunulan yatinmin ne kadar risk tasidigi ve talebi karsilama yetisinin ortaya konmasi bakimindan
bir takim siireclerden gecmesi gerekir. Ozellikle insan saghdiyla ilgili yatirmlarin séz konusu oldugu
saglik sektoriinde, yatirmlarin hayata gegirilmesi igin ¢ok iyi bir fizibilite ¢aligmasinin yapilmasi,
projenin ekonomik dmrinin ortaya konmasi ve risklerinin belirlenmesi blyik énem tagimaktadir.

Bu calismada, yatinm projeleri riskinin ve risk Uzerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesi
amaciyla 6zel bir hastane yatirim projesinin riskinin belirlenmesinde duyarlilik analizi kullaniimigtir.
Arastirma sonuglarina gore; 6zel hastane yatirim projesi riskini etkileyen baslica faktoriin proje gelirleri
oldugu, bagli olarak proje riskini artis yonunde etkileyen en Onemli degiskenin gelirler oldugu
belirlenmigtir.

Anahtar Sézcukler: Risk, duyarlilik analizi, basabas noktasi, i¢ karlilik orani.

Abstract (Sensitivity Analysis on Deetrmination of Investment Project Risk: An Empricial
Study At The Private Hospital in Turkey)

It is compulsory to make investments generating goods or services during the process of economic
development at the macro or micro level. Before making investment decision, the project has to be
passed trough into some process, for example; it must be known how much risk the presented project
might have and whether it has capacity to meet demand. When the investments for public health are
issue in the health industry, it is very important to be done feasibility activities for implementation of the
project, to be determined its economic life and to be exposed its risk assessments.

In this study, Sensitivity Analysis is used to designate risk of investment projects and variables
effecting on risk at the private hospital. According to findings obtained from this research, the main
factor influencing risk of investment project is revenues, in relation to that, revenues are also the
principle element effecting the project risk in way of increase.

Key Words: Risk; sensitivity analysis; breakeven point; internal rate of return

1. Giris degiskenlerin tahmini degerleri esas ali-
Yatirim projelerinin degerlendirilmesi; narak yapilmaktadir. Proje ile ilgili gele-

gelecekte saglayacagi nakit akimlari, proje cekteki deger.lerin _tarn vl?elirlenemeyecegi,
ile ilgili harcamalar, indirgenme oran1 v.b ~ sadece tahmin edilecegi aQ1kt.1r.. (§ah1n,
1997, 177). Ancak, gelecek belirsizliklerle



doludur ve bir projeye iligkin nakit akim-
larini gelecegin beraberinde getirecegi sos-
yo-ekonomik degisiklikler nedeni ile 6nce-
den dogru tahmin etmek oldukc¢a guictir.
Gelecege yonelik bir projeye iligkin
belirsizlik iki bi¢gimde digtintlebilir:
Birinci  bigcimde, projenin  sonuclar:
olasiliklar seklinde dahi tahmin edilemez
ve boyle bir durum tam belirsizlik durumu
olarak adlandirilir. Ikineci durumda ise, en
iyi tek bir tahmin yerine, projenin
sonuglari muhtemel bir degisim aralig:
icinde tahmin edilir ki boyle bir duruma
risk adi verilir. Risk, beklenen ile
gerceklesen arasindaki fark biciminde de
tanimlanabilir. (Sari-aslan, 1997, 229).

Yatirim projelerinin degerlendirilme-
sinde her yatirim projesinin farklh risk de-
recelerine sahip oldugu gerceginden hare-
ketle risk unsurunun dikkate alinmasi ge-
reklidir. Bir yatirim projesinin riski, muh-
temel getirilerinin degisebilirligi olarak
tanimlanabilir.  (Asan, 1998,  91).
Yatirnmin  riski, o projenin olasi
sonuglarinin derecesi ile ilgilidir; sonuglar
ne derecede buyik olursa risk de o kadar
biiyiik olacaktir. (Higgins, 2001, 275).
Sermaye yatirimla-rinda riski etkileyen
¢ok sayida faktor vardir. Ekonominin
genel durumu, yati-rimlarla ilgili devlet
politikasi, rekabet, teknolojik gelisme,
tuketici tercihleri ve igglcti hareketleri
gelecegi tahmin etmeyi zorlastirir. (Asan,
1998, 91).

Yatirim projelerinde gelecege doniik
olarak yer alan veriler tahminidir. Veri
tahmininde belirsizlik, belirsizlikte ise her
zaman risk vardir. Kimi zaman belirsizlik
artigina baglh olarak risk de ¢ogalir. Bu
durumlarda belirsizliklere karsi projenin
duyarhligin1 ortaya koymak gereklidir.
(Giivemli, 1997, 554). Belirsizlik nedeniyle
yapilabilecek hatalari en aza indirebilmek
icin duyarhlik analizlerine bagvurul-
malidir.

Bu konuda yapilmig c¢alismalardan
bazi-lar1 goyledir;

Louis C. Gapenski'nin yaptig: ¢alisma-
da, sermaye yatirim analizlerinin, getiri-
lerinin tahmini kadar potansiyel risk
degerlendirmesini de igermesi gerektigini

savunmaktadir. Boyle degerlendirmelerde
kullanilacak teknikler arasinda Basabas
Analizi, Duyarlihik Analizi, Senaryo
analizi ve Monte Carlo Similasyonunu
saymak-tadir. (Gapenkski, 1992,40)

Bir bagka calismada Peter E. Straley,
bir hastanenin kaynak tahsisatiyla ilgili
yaptig1 secimlerin, hastanenin stratejik
onceliklerinin dogru yansimalari oldugunu
vurgulamaktadar. Ayrica proje
degerlendir-me sistemi gelistiricilerinin, 1)
sistemi olabildigince basit kurmalarimm 2)
Acik ve net gekilde degerlendirme kriteri
tamimla-malarin1  3) Somut bir &lgme
metodolojisini olusturmalarimi  4) Her
kriterle ilgili belirli sorumluluk-
yuktmlilikler i¢in sorumlu-lugu tayin
etmelerini 5) Projenin risk, faaliyet alam

ve Dbuyukligine goére gerekli sermaye
harcamalarin1  destekleyecek nitelikte
dokiimantasyon olusturmalarini

savunmaktadir. (Straley,1992,14)

II. Yatirim Projelerinde Risk
Belirleme Yontemi Olarak
Duyarhhik Analizi

Duyarhlik analizi, kesin olmayanin is-
tesinden gelmenin kolay ve gligli bir yo-
ludur. Oncelikle, en ¢ok belirsizlik
gosteren parametreler belirlenir. Bu
parametreler; indirim orani, maliyetler,
gelirler vb. pek c¢ok unsur olabilir. Ikinci
olarak, her bir parametrenin uygun
dagilimla nasil degise-bilecegi belirlenir.
Pek cok durumda deger-lendirmeyi yapan
kiginin  profesyonel = karar1  gerekir.
(Flanagan and Norman, 1999, s.58)

Duyarhlik analizi, bir yatirim projesi
ile 1ilgili degiskenlerin degisebilirligini
belirle-mede de kullanilan bir yontemdir.
(Sahin, 1997, 178). Bu yontem, projelerin
siralan-mas1 i¢cin herhangi bir kosul
olusturma-maktadir. (Hawkins-Pearce,
1977, 99). Duyarhilik analizi, projenin net
bugiinkii degerini (NBD) olusturan temel
degis-kenlerdeki degisiklige bagh olarak,
NBD’ nin ne o6l¢iide degistigini 6lgmeye
yarayan bir risk analiz teknigi olarak
kabul edilebilir. (Yikci, 1999,825). Bu
baglamda Duyarhilik  Analizi, proje
verimliligindeki potansiyel riskin



belirlenmesi ve tahmin edilmesinde
kullanilan bir tekniktir. Risk degerini
bulmaktan ¢ok, degiskenlerin NBD
uzerindeki  etkilerinin  tahmini ic¢in
kullanilir. Eger NBD bu degismelere du-
yarlilik  gosteriyorsa, projenin  riskli
oldugu stiphesizdir.

Duyarhilhik Analizi, analistin “eger
olursa” sorusuna cevap bulmasini saglar.
(Pike-Neale, 1999, 241). Ne karlhihk
oranin1  etkileyen tahmin hatalarinin
elimine edilmesi, ne de kaynak saglayan
projelerin secimindeki risklerin géz ard:
edilmesi mumkin  degildir. Karmn
duyarhlik 6l¢imi, riskin hangi alanlarda
bulundugunun ortaya c¢ikarilmasinda
yardimei olur. (House, 1968, 2).

Duyarlhihk Analizi, projedeki temel
degigskenlerin NBD, I¢ Karlilk Oram
(IKO) gibi degerleme 6lgiitlerine olabilecek
etki-lerini gésterir. Duyarlilik Analizinde
s6z  konusu bu etkilerin ortaya
konmasinda be-lirli bir yoéntem yoktur.
Uygulamada duyar-lilik amaci ile daha
siklikla bagvurulan yontemler genellikle
Bagabas Analizi (Kara Gecis Analizi) ve
Indirgenmis Nakit Akim-lar1 yéntemleri
olarak bilinen NBD ve IKO
analizleridir.(Sariaslan, 1997, 230)

Duyarhilik Analizinde basabas noktasi-
nmin kullanilmasi, basabas noktasi ne
kadar yiiksek ise proje o kadar riskli
olacagindan projenin riski, basabasg
noktasina baglan-maktadir. Daha sonra
bagsabas noktasi Ulze-rindeki etkileri
acisindan iic temel degis-kendeki (sabit
giderler, birim fiyat, birim degisken
maliyet) degismeler varsayilarak,
bunlarin etkileri degerlendirilmektedir.
Hangi degisken daha c¢ok degismelere yol
aciyorsa o degisken kritik degisken olarak
kabul edilir. Kritik degisken, projenin
duyarli oldugu en oOnemli degiskendir.
(Sariaslan, 1997, 234).

Duyarhhk Analizi amaciyla
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi;
proje degerlen-dirmenin temeli olan NBD
ve IKO yon-temleri araciligiyla projenin
temel  degis-kenlerindeki  degismeleri
dogrudan proje-nin karhhg ile
iliskilendirir. (Kargiil, 1996, 172). Diger
degiskenlerin sabit tutulmasi ile ele

alinan temel bir degiskenin en olas1 degeri
etrafinda degisik varsayimlara gore
degismelerin proje lzerindeki etkisi
incele-nir. Daha sonra diger degiskenler
icin aym islemler tekrar edilir. (Sariaslan,
1997, 238). Her degisken temel degiskenin
al-tinda ve tUstinde Dbelli oranlarda
degistiril-diginde diger degiskenler sabit
kalmak kogulu ile yeni NBD’ler
hesaplanmaktadir. NBD’de ortaya c¢ikan
degisme hangisinde daha fazla ise ya da
grafikle gosterildiginde NBD  egrisi
hangisinde daha dik ise, proje karliligi o
degiskene daha ¢ok duyarlidir. Dolayisiyla
soz konusu degisken kritik degiskendir.
Kritik degiskendeki kii¢iik bir degisme ya
da tahmin hatasi, projenin karhliginda
biiyiik degismelere yol acacaktir. (Kargiil,
1996, 174).

ITI. Ozel Saghk Kurulusu Yatirim
Projesi Riskinin Duyarhlik Analizi

Tum ilkelerin en belirgin amaci, kit
kaynaklar1 akilc1 bir bicimde kullanarak,
ekonomik biiyumelerini arttirmak ve boy-
lece  ekonomik  kalkinma  slrecini
hizlandir-maktir. Devamli yenilenen ve
pahali tek-noloji kullanimlari nedeniyle
hastanelerin, zaten kit olan kaynaklariyla
yapilmasi di-gtinilen biitin yatirimlar:
finanse etmeleri mumkin  degildir.
Bundan dolayr hastane yoéneticileri, kit
kaynaklarin kullanimi bakimindan
alternatif yatirim projeleri arasindan bir
se¢cim yapmak, bunlar1 6nem derecesine
gore siralamak ve sonucunda da baz
yatirmmlardan vazge¢cmek durumun-dadir.
Son yillarda artig gosteren ozel saghk
kuruluglarinin ¢agdas saghk hiz-metleri
anlayisina hitap etmesi ve sek-tordeki
bogluklar1 doldurmada biyik kat-kilar
saglamalar1 nedeniyle saghk sekto-
riindeki etkileri yadsinamaz.(U¢kun,2001)

Saglik hizmetlerinde kaliteyi arttirmak
ve beklentileri karsilayabilmek igin 6zel
saghik kuruluglarinin yiiksek bir finans
kaynagina sahip olmalar1 gereklidir. Sag-
lanan bu kaynagin karsilagilacak risklere
karst1 korunmasi ve gelisme silirecinde
risk-lerin belirlenmesi, yatirim projesinin
ama-cina ulasmasimi kolaylastiracaktir.
Gele-cekle 1ilgili ve onceden kesinlikle



bilinme-yen, sadece tahmin edilebilen
degerlere dayanan kararlarin belirli bir
risk icerdigi kacginilmaz bir gercektir.
Ancak, gelecege yonelik yapilacak
projelerin riskinin belirlenmesi ya da
tahmin edilmesi, yatirim kararlarinin
alinmasinda yardime1 ola-caktar.

Saghk isletmeciliginin beklenen trendi
de dikkate alinarak o6zel bir hastane
kurulusuna iligkin bir yatirim projesi i¢in
riskin belirlenmesi tzerine bir calisma
planlanmigtir. S6z konusu yatirima iligkin
genel bilgiler su sekilde 6zetlenebilir.

Proje Adi:

Temrin
Plani:

30 yatakli Ozel Hastane Projesi

Baglama Tarihi: Agustos 2004
Bitig Tarihi Temmuz 2006
Isletmeye Alig Tarihi: Ocak 2007
Yat. tutar::

2.402.527%

Yat. dénemi faizleri:

24.017$

Sabit yatirim:

2.426.544%

Isletme serm:

30.164%

Toplam yat. tutar::
2.456.708%

Toplam
Yatirim
tutar::

II1.1. Yatirimin Finansal Analizi

Finansal analiz, yatirim projesinin ger-
¢eklesmesi i¢in kurulus déoneminde gerekli

toplam yatirim tutar1 ve liretime gectikten
sonraki igletme doéneminde faydali 6mru
boyunca gerektirdigi isletme giderleri ile
saglayacag gelirleri tahmin etmek ve bu
tahminler cercevesinde yatirim Onerisinin
degerlendirilerek bagari derecesinin belir-
lenmesini amaglar. (Sariaslan, 1997,137)

Sabit sermaye yatirnm  giderleri
projenin uygulama planinda oOngorilen
tesisin ku-rulus dénemi boyunca maddi
(arazi, bina, makine, v.b.) ve maddi
olmayan (patent, lisans iicretleri, v.b.) tiim
sermaye faktor-lerine yapilan harcamalari
kapsar. (Sariaslan, 1997, 138)

Isletmenin isleyisini dizenli ve aksa-
madan devam ettirebilmesi i¢in elde hazir
bir miktar fonun bulunmasi gerekir. Islet-
me sermayesi, urliinlerin tretilmeye basla-
masindan gelir saglayincaya kadar gegen
siire boyunca uretim  faktorlerine
baglanan fonlardan olugsmaktadir. ( Aksoy,
1993)

2007 yilinda hizmete gecmesl
planlanan bu tesisin igletme giderleri
Tablo 1’de gosterilmistir. Yatirimin sabit,
degisken ve toplam igletme giderleri ise su
sekildedir:

Sabit giderleri 1 405.235%

Degisken giderler :430.710$

Toplam 1 835.945%

Tablo 1: Tam Kapasite Igletme Giderleri

Tutar ($) Sabit oran | Degisken oran
1 Hammadde 327.25 %0 %100
a.Yemek ilag ve 327.250
Isl. Malz.
2.Yardim malz. 41.500 %0 %100
3.Iscilik pers. 150.210 %100 %0
4.Yakat, enerjisu 56.765 %30 %70
a. Yakit 32.750
b. Enerji 15.285
c. Su 8.730
5.Bakim-Onarim 46.332 %70 %30




6.Amortismanlar 192.820 %100 %0

7. Genel 6.219 %75 %25

8.Beklenmeyen 12.666 %50 %50

9. Satig 2.183 %380 %20
Tablo 2: Tam kapasite Isletme Gelirleri

Uy}'inler Miktar | Birim Fiyat Tutar

a.0zel amel. 60 1.7508% 105.000%

b.Biyiik ameliyatlar 600 4363 261.500%

¢.Orta buyuklikteki 600 218$% 131.0008%

ameliyatlar

d.Kiigiik ameliyatlar 1.200 65% 78.000%

e.Ront. _ _ 175.000%

ve lab. gelirleri.

f.Poliklinik 9.000 9% 81.000%

g. Yatak 18.365 26$ 477.5008

TOPLAM 1.309.000%

Hastanenin igletme gelirleri Tablo 2’de
gosterilmigtir. Toplam gelir 1.309.000$dur.
Hastane yatirimimin 2007-2019 doénemi
itibariyle proforma gelir-gider tablosu
Ek1’de, yatirim donemi tablosu ise Ek2’de
verilmigtir.

III.2. Yatirimin Riski ve Duyarlilik
Analizi

Yatirnm  projesinin  finansmaninda
kullanilacak fonlarin maliyeti, projenin
uygulama kararinin verilmesinde oldukga
6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle
indir-genme oraninin (sermaye maliyeti)
belir-lenmesi  gereklidir. = Hesaplanan
indirgenme oraninin yiksek olmasi,
yatirimin gercek-lestirilmesini
glgclestirmekte, diisik olmasi ise kaynak
kullaniminda israfa yol ag¢-maktadir.
Indirgenme orani, projeden beklenen en
yiksek kazan¢ oramini ifade ettiginden,
yatinm kararlarinda hem igletme hem de
ekonomi agisindan tutarli  sonuglara
varilmasina katk: saglar. (Uckun,1998,87)

Ozel hastane yatirim projesinde indir-
genme orami (I0) su sekilde hesaplan-
mastir:

Yb.Kredi* %54
YbKredi+ KKDP+ tes.prim

io =

122.10 * %54
122.180+ 741.508+ 110.005

[0=0,0067= %6,7

Buna gore hesaplanan indirgenme ora-
ni1, 6zel hastanenin beklenen minimum ka-
zan¢ oraninin %6.7 oldugunu gostermek-
tedir.

Yatirnm projesinin kabul edilebilirli-
ginin belirlenmesinde fayda/maliyet ora-
nindan yararlanilmigtir. Bu oran, yatirim

girigiminin saglayacag faydalar
maliyetle-riyle ~ birlikte dikkate
almaktadir. Isletmele-rin karlilik
hedeflerine ulagsmalarindaki en buytuk
etken maliyetlerdir.

Belirlenen indirgenme oranini da

dikkate alarak yatirim projesinin kabul
edilebilirligi su sekilde hesaplanmigtir:



- N A H
z (1+ r)"+ (1+ r)"
s I

z (1+ r)"

n=1

R = n=m+ 1

2.450.532+ 137.518
2.038.022

=1.27>1

Proforma gelir-gider tablosundan da
yararlanilarak, 2007-2019 yillar i¢in nakit
akimlarinin hesaplanmasinda NA=(G-I-C-
F-D)*(1-V)4D  formiilii  kullanilmistir.
Formiilde;

G: Gelirler, I Ik yatinm tutari, C:
Giderler, F: Faizler, D: Amortismanlar, V:
Vergi oranmi, R: Sermaye maliyeti
(Indirgenme oram) olarak alimistir.

R degerinin 1’den biytk olmasi, saghk
kurulusu yatirnm  projesinin  kabul
edilebilir oldugunu goéstermektedir. Elde
edilen 1.27 orani, s6z konusu projenin
olumlu kabul edildiginin ve belirlenen
indirgenme orani-nin da kullanilmasiyla
projenin strduril-mesinin  olumlu bir
karar olacagini gés-termektedir.

NBD= Y- 376297 180889
Sd+1) (1.06)

1.806.409  161.338 346.949
+ ot +

T (106 (1.06) (1.06)’
346.941‘)) 539.053;): 473661
(1.06) (1.06)

Hesaplanan NBD=437.661>0 oldugun-
dan, projenin olumlu kabul edilecegi soyle-
nebilir.

Projenin  gercek  getirisini ortaya
koyabilmek amaciyla I¢ Karlihk Orani
(IKO) hesaplanmisgtir.

r = %10 i¢in

oA 186.889

r= L= 376.297- i
=+ (1.10)
1.806.409  161.338 539.089
(110 (1.10) (1.10)"

=-145.934
r=%5 i¢in
r= YA 376297 180889
S+r) (1.05)
1.806.409 161338 539.089
(1.05¢  (1.05) (1.05)"
= 632.135

Hesaplanan r degeri %10 oldugunda
NBD negatif, r degeri %5 oldugunda NBD
pozitif oldugundan, NBD’1 sifir yapan
indirgenme orani %10 ile %5 arasindadir.

Grafik 1: NBD ile Risk Oram Tligkisi

NR
632.135 /A
B
—/ 0,05 0,10 R (Risk

Grafik1’e gore; AB aralig:

632.135+

-145.934|=778.069

olarak hesaplanir. Bu aralik, %10-
%5=%51ik bir farktan
kaynaklanmaktadir. Bu fark pozitif tarafa
oranlandiginda indirgenme orana:



05+ 632.135
778.069

olarak bulunur.

*(%10-%5)= 0.09

Beklenen indirgenme orani minimum
%6 oldugunda proje kabul, %10 ise ret
edilecektir. Buna gore, projeden beklenen
minimum getiri oran1 %6, gercek getiri
orani ise bunun Ttzerinde bir rakam
olacaktir.

Ozel saghk kurulusu yatirim projesinin
olumlu kabul edilmesinden sonra, proje
riskinin belirlenmesinde duyarlihk anali-
zine bagvurulmustur. Duyarlilik analizi,
bagsabas noktasi ve indirgenmis nakit

akim-lar1 yontemlerine dayali olarak
gerceklesti-rilmigtir.  Basabas  analizi,
projedeki gider-leri sabit ve degisken

olmak tuzere iki grupta toplayarak, bu
gruplardaki degis-kenlerin proje riskini
nasil etkiledigini ortaya koymaktadir.

SabitGiderler
Gelirler -Deg.Gid

BBN=

_ 405.235
1.309.000-430.710

Projenin basabas noktas1 %46 olarak
belirlenmigtir. Gelir ve giderlerdeki artig
ve azaliglar incelenerek, projenin hangi
degiskene daha duyarli oldugu, bagka bir
ifadeyle kritik degiskenin hangisi oldugu
belirlenebilir.

= %46

Gider ve Gelirlerdeki Degisimleri | BBN
Degisken Giderlerde %10 artig 0,48
Degisken Giderlerde %10 azalig 0,44
Sabit Giderlerde %10 artig 0,50
Sabit Giderlerde %10 azalig 0,41
Gelirlerde %10 artig 0,40
Gelirlerde %10 azalis 0,54

BBN, sabit giderlerdeki degisimlerden
daha fazla etkilenmekte ve sapmalar:
daha yiksek gergeklesmektedir. Bu
nedenle pro-jenin sabit giderlere daha
fazla duyarli oldugu gorilmektedir. Yine
gelirlerdeki degisimler dikkate alindiginda
BBN yiksek derecede sapma

gostermektedir. Buna gore, proje
gelirlerdeki degisimlere karsi da
duyarhdir. Bagka bir ifadeyle gelirlerdeki
artis veya azaliglar proje riskini
arttirmak-tadir. Bu  nedenle proje
gelirlerini denge-lemek ve olabildigince
ortaya c¢ikabilecek degisimlere karsi proje
riskini minimize etmek gerekir.

Gelir ve giderlerdeki degisimlerin proje
riskini nasil etkilediginin belirlenmesinde
yararlanilan duyarlilik analizinin bu degi-
simlerin belirlenmesinde kullandigi diger
bir yontem de Indirgenmis Net Nakit
Akimlar1 Analizi’'dir. Bu analizle 6zel
saghk kurulusu yatirim projesi riskinin
duyarhlik analizinde grafikler araciligiyla

degisimler incelenmigtir. Degiskenlerin
hesaplanan degerlerine gore ¢izilen
grafiklerde hangi degiskenin degisimi

daha fazla ise bagka bir ifadeyle grafik
hangi degiskende daha dik ise ilgili
degisken kritik degisken olarak kabul
edilmigtir.

NBD formuliu yardimiyla, degiskenler-
deki degisimlerin  projeye etkileri
hesaplan-mistir. Bir  degisken ele
alindiginda diger degiskenlerin degerleri
sabit kalmak kosulu ile projenin riski
belirlenmigtir.

Gider ve Gelirlerdeki NBD
Degisimler

Gelirlerde %10 artis 1.104.083
Gelirlerde %10 azalig -229.605
Giderlerde %10 artis 3.9333
Giderlerde %10 azalis 870.586

Gelirlerdeki %10’luk artis hesaplanan
NBD’i yukseltmekte; aym sekilde gelir-
lerdeki %10'luk azalis ise hesaplanan
NBD’i olduk¢a disiirmektedir. Gelirlerin
degisimine gére NBD degisimi Grafik 2’de,
giderlerdeki  degisimlere gére NBD
degisimi ise Grafik 3’de verilmigtir.

Grafik 2: Proje Gelirlerindeki Degisimlerin
NBD Uzerindeki Etkisi
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Diger degiskenler sabit kalmak kosulu
ile gelir ve giderlerdeki belli oranlardaki
artis ve azaliglara gore cizilen grafiklere
gore, gelirlerdeki degisme daha fazladir.
NBD egrisi gelirlerdeki degismelere daha
fazla duyarhlik gostermekte ve daha fazla
degiserek dik konuma gelmektedir.

Gerek bagabas noktasina, gerek Indir-
genmis Nakit Akimlar1 Yontemlerine goére
olsun 6zel saghk kurulusu yatirim projesi
riskinin duyarhlik analizinde, s6z konusu
yatirim projesinin gelirlere karsi oldukc¢a
duyarli oldugu gorilmektedir. Gelirler
projedeki kritik degisken durumundadir.
Bu degiskendeki artis veya azalig
egilimleri proje riskini etkileyecek ve
alinacak kararlarda da degismelere neden
olacaktir. Bu kararlardaki degismeler ise
proje karlhihigin1 etkileyerek ongoriilen
hedeflere ulagsmada yaniltici sonuglar
ortaya cikarabilecektir.

Grafik 3: Proje Giderlerindeki Degigimlerin
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IV. Sonug ve Oneriler

Bir yatirim projesinin yoénetiminde iyi
bir performans gostermek igin risklere
dikkat etmek gerekir. Risk yoOnetiminin
6nemini ¢ok az kisi inkar etse de cogu
insan riskleri analiz etmeyerek sadece
tecriibesini  kullanmir. Risk  yoOnetimi
garanti ile es anlamli degildir ve yatirim
projesinin maruz kaldigi biitiin riskleri
kapsamaz. Uygulamada iki ug¢ arasinda
bir yerlerde gizlidir. Bir risk yonetimi
gercekci, pratik ve maliyet acisindan
verimli olmalidir. Risk yo6netimi, ¢ok
karmagik olmamali ve gereksiz verileri
goz onlinde bulundurma-malidir. Risk
yonetimi mantik, analiz, yargi, tecriibe ve
istekli olma igidir.

Bir yatirimin gergeklestirilmesi i¢in ya-
tirnm kararimin en etkili sekilde verilmesi
gereklidir. S6z konusu projenin
gerceklesti-rilmesinden 6nce, giderlerinin
ve gelirleri-nin agitk  bir  sekilde
belirlenmesi ve karsila-gilabilecek
sorunlarin énceden tahmini zorunludur.
Belirsizligin oldugu durumlar-da ise risk
kagimilmazdir. Bir yatirnm projesinin
kabul edilebilirligi ve tasidigi risk,
projenin hayata gecirilmesinden 6nce
analiz edilerek, finansal agidan uygunlugu
test edilmelidir. Yanlis bir yatirim karari-
nmin alinmasi, ileride onarilamayacak du-
rumlara yol agabilir. Yatirim projelerinin
tagidiklar1 risklerin 6nceden belirlenmesi,
kargilasilabilecek sorunlardan 6nceden
haberdar olunmasin saglar.

Son yillarda saglik sektoriinde oénemli
bir yer tutan 6zel saghk kuruluglarinin
artlg goOstermesi, saglk sektoriindeki
cesit-liligin ve cagdas saglik hizmetine
ulagilma-ya cahsildiginin bir
gostergesidir. Yiiksek yatirimlarla
kurulan 6zel hastaneler, insan saghgina
gosterdikleri 6nem  ve  ekonomiye
sagladiklarn faydalarla hem ekonomik
hem de sosyal agidan biliyik bir 6neme
sahip-tirler.

Ozel saghk kurulusu yatirim projesi
riskini ortaya koyabilmek amaciyla
uygula-nan duyarhlik analizinde projenin
olumlu oldugu soéylenebilir. Pozitif bir
NBD’e sahip ve 1’den biiyiik fayda/maliyet
oraninin bu-lunmasi, projenin olumlu
kabul edilebile-cegini  géstermektedir.



Projenin kendini geri 6deme siiresinin
kisalig1, ileride sagla-nacak olanaklarin
artmasi, nakit girigle-rinin yiikselmesine
ve likiditenin artma-sina olanak
saglayacaktir.

Saglik kurulusu yatirnm projesinin
kritik degiskeni igletme gelirleri olarak
belirlenmigtir. S6z  konusu  igletme
gelirleri; 6zel ameliyatlar, blylk-orta ve
kigik ameliyatlar, rontgen ve poliklinik
gelirleri olarak sayilabilir. Gelirlerdeki
kiugik  degi-siklikler, proje  riskini
etkileyecektir. Gelir-lerdeki artis ya da
azaliglar beraberinde riski getirecektir.

Ozel hastaneler gelir getirici faaliyetle-
rine 6nem vermelidir. Gelirlerdeki artislar
kurulugsun biiyime hizimi arttiracak, kali-
teyi ylikseltecek ve ekonomik kalkinmaya
katki  saglayacaktir. Bu faydalarin
yaninda projenin tasidigi riskin goéz ardi
edilmesi, ileride biyik sorunlara yol
acabilir ve saghk kurulugsunun ekonomik
Omrinin kisalmasina neden olabilir.
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EK1: Proforma Gelir-Gider Tablosu (Degerler $ cinsinden verilmigtir)



Unsurlar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015-2019
Proje gelirleri 916.300 1.112.650 1.309.00 1.309.000 1.309.000 1.309.000 1.309.000 1.309.000 1.309.000
Proje giderleri 688.069 760.306 835.495 835.495 835.495 835.495 835.495 835.495 835.495
FVOK 228.231 352.344 473.055 473.055 473.055 473.055 473.055 473.055 473.055
Faiz 6demeleri 66.893 84.105 69.240 54.456 39.510 14.206 - - -

VOK 161.338 268.239 403.815 418.599 433.545 458.849 473.055 473.055 473.055
Yatirim indirimi 161.338 268.239 291.201 - - - - - -

KV matrahi - 112.614 418.599 458.849 458.849 473.055 473.055 473.055
KV(%45) - - 188.370 195.055 206.482 212.875 212.875 212.875
VSK - - 112.614 230.229 238.450 252.367 260.180 260.180 260.180
Amortisman 192.820 192.820 192.820 192.820 192.820 192.820 192.820 192.820 192.820
Toplam fon 192.820 192.820 305.434 423.049 431.270 445.187 453.000 453.000 453.000
Taksit ddemeleri - - 27.150 27.150 27.150 13.575 - - -

Yillik fon 192.820 192.820 278.284 395.899 404.120 431.612 453.000 453.000 453.000
Kiimilatif fon 192.820 385.640 664.924 1.059.823 1.463.943 1.895.555 2.348.555 2.801.556 _

Net nakit akimla 161.338 268.239 403.815 316.998 325.218 339.135 346.949 346.949 539.089
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Ek 2: Yatirim Dénemi Tablosu (Degerler $ cinsinden verilmigtir.)

2004 2005 2006 Kimlatif
Yatirim unsurlari ic Dis Toplam ic Dis Toplam ic Dis Toplam ic Dis Toplam
1.Etld ve proje gid. 8.730 - 8.730 - - 8.730 8.730
2. Teknik yrd ve lis.anl. _ - - - -
3. Arazi 218.340 - 218.340 - - 218.340 218.340
4. Arazi dizenleme 13.100 - 13.100 - - 13.100 13.100
5. Ingaat igleri 104.830 104.830 131.000 131.000 113.537 113.537 349.345 349.345
6. Ulastirma
7. Ana ve yrdgMak.Don. - - 440.021 695.021 1.135.042 440.021 695.021 1.135.042
8. Tasima ve sigorta - - 33.882 55.602 89.100 33.882 55.602 89.100
9. Ithalat ve giimriikleme - - - 13.900 13.900 13.900 13.900
10. Montaj giderleri - - 6.550 - 6.550 6.550 6.550
11. Nakil araglari - - 41484 - 41.484 41.484 41484
12. Isletmeye alma gid. - - 27.747 - 27.747 21.747 21.747
13. Genel giderler 3.450 - 3.450 1.310 - 1.310 6.771 7.506 14.273 11.530 7.506 19.033
ARA TOPLAM 348.423 348.423 132.310 132.310 683.892 758.129 1.441.633 1.164.629 758.129 1.922.371
14. Beklenmeyen gid. 27.874 27.874 43.662 43.662 222.956 98.556 321.512 381.600 98.556 480.156
a-Fiziki arti 27.874 27.874 10.585 10.585 54.050 60.650 114.700 92.500 60.650 153.159
b-Fiyat artigi - 33.077 - 33.077 168.906 37.906 206.812 289.091 37.906 326.997
YATIRIM TUTARI 376.297 376.297 175.972 175.972 906.848 856.685 1.763.145 1.546.229 856.685 2.402.527
15. Yat. Dén.Faizleri 10.917 10.917 13.100 13.100 24.017 24.017
SABIT YAT. TUTARI 376.297 376.297 186.889 186.889 919.948 856.685 1.776.245 1.570.246 856.685 2.426.544
16. Isletme sermayesi - 30.164 - 30.164 30.164 30.164
TOPLAM YATIRIM TUTARI 376.297 376.297 186.889 186.889 950.112 856.685 1.806.409 1.600.410 856.685 2.456.708
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