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OZET

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da islem géren bir hastaneler grubunun 2015-
2019 yulart arasindaki finansal performanst DuPont finansal analiz
teknigiyle degerlendirilmistir. Karlilik oranlart Tiirkive o6zel hastane
ortalama karhilik oranlariyla karsilagtirilmistir.  Hastaneler grubunun
karlilik oranlarimin 2015-2018 yular: arasinda negatif oldugu, ozsermayenin
diisiik, yabanci kaynak kullanimimn yiiksek, maliyet ve giderlerinin fazla, net
karin negatif oldugu ve zarar edildigi saptanmigtir. 2019 yilinda ise karlilik
oranlari pozitif degerde olmakla birlikte 6zsermayenin diisiik, yabanci kaynak
kullaniminin yiiksek, maliyet ve giderlerinin fazla oldugu tespit edilmistir.
Hastaneler grubunun DuPont karlilik oranlar: 2015-2018 yillarinda Tiirkiye
ortalamasmdan diisiik iken 2019 yilinda ise yiiksek oldugu saptanmistir. Bu
baglamda hastaneler grubuna yabanci kaynak kullaniminin azaltilmasi ve
ozsermaye kullaniminin artirilmasi, maliyetler ve giderleri azaltict onlemler
alinmasi onerilmektedir.

ABSTRACT

In this study, DuPont Financial Analysis Method is used to evaluate the
financial performance of a group of hospitals traded on Borsa Istanbul from
2015 to 2019. Profitability ratios are compared with the average profitability
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ratio of Turkey's private hospitals. It is found that the profit rates of the
hospital group are negative between 2015 and 2018, as well as a decrease in
equity, high use of foreign resources, high costs and expenses, and the net
profit is negatively affected. In 2019, it is determined that the profitability
ratios are positive, however the equity is low, the use of foreign resources is
high, and the costs and expenses are high. It is determined that DuPont
profitability ratios of hospital group in 2015-2018 are below the average in
Turkey, while they are above the average in 2019. In this context, it is
recommended that the hospital group take measures to reduce the use of
foreign resources, increase the use of equity, and reduce costs and expenses.

1. GIRIS

Finansal a¢idan basarili igletmeler, mevcut kaynaklarini istenilen diizeyde finanse edebilen hem
bor¢ hem de 6zsermaye ile dengeli fon saglama yetenegine sahip olan isletmelerdir (Ozgiilbas
vd., 2008). Bu basarmin saglanmasinda finansal performansin olgiilmesi ve gelistirilmesi
biliyiik 6nem tasimaktadir (Gruen ve Howarth, 2005). Finansal performansin 6l¢iimiinde
yararlanilan finansal analizler, yatirim, finansman ve fiyat belirleme gibi isletmeyle ilgili
kararlarin verilmesi, isletmenin hedeflerini gergeklestirme ve verimlilik diizeyinin tespiti i¢in
kullanilmaktadir. Ayrica bu analizler ile isletmenin mali durumu, karlilik durumu, mali yénden
gelismesinin yeterli olup olmadigi gibi konular incelenerek degerlendirilebilmektedir (Agirbas,
2014: 69). Bu sayede isletmeler kar1 ve pazar degerini maksimize eden politikalari
belirleyebilmektedir (Okka vd., 2015: 120).

Kendine has &zellikleri nedeniyle diger hizmet alanlarindan ayrilan saglik hizmetlerinde
meydana gelen hizli degisim, yash niifus oraninin ve kronik hastaliklarin artmasi gibi
nedenlerle birleserek saglik kurumlar1 tizerindeki finansal baskiy1 artirmigtir (Biilii¢ vd., 2017).
Saglik hizmetlerinde yasanan talep artisina ragmen hizmet sunumunda kit kaynaklarin varligt
saglik kurumlarinin sayisal yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadir (Turgut vd., 2019: 135). Siirekli
degisen hasta taleplerine cevap verebilmek, piyasada kalict olmak ve saglik hizmetlerinin
stirekliligini saglamak i¢in hem kamu hem de 6zel sektérde bulunan saglik kurumlarinda
finansal performansin degerlendirilmesi zorunluluk haline gelmistir (Aydemir, 2018). Saghk
kurumlarinda  finansal  performansin  degerlendirilmesinde  ¢esitli ~ yontemlerden
yararlanilmaktadir. Literatiir incelendiginde oran analizi, trend analizi, TOPSIS ve Veri
Zarflama Analizi gibi ¢esitli yontemlerin siklikla kullanildigi goriilmektedir (Ayanoglu vd.,
2010; Alper ve Biger, 2017; Balct, 2017).

Bu caligmada Borsa Istanbul’da islem géren bir hastaneler grubunun 2015-2019 yillari
arasindaki finansal performansini degerlendirmek amaglanmistir. Saglik kurumlarinda finansal
performans degerlendirmesinde DuPont analizinden yararlanilmaktadir (Sheela ve
Karthikeyan, 2012; Loukopoulos ve Roupas, 2014; Prajapati ve Danta, 2015; Turner vd., 2015;
Caliskan, 2015; Karadeniz ve Kosan, 2017; Noh vd., 2018; Creixans-Tenas ve Nuria Arimany-
Serrat 2018; Nurul vd., 2018; Erduru, 2018; Mali, 2020). Literatiir incelendiginde aragtirma
bulgularinin iilke ortalamalariyla karsilastirildigi bir calismaya ulasilamamistir. Bu aragtirmada
ise ilgili hastaneler grubuna ait yayimlanan tiim finansal veriler analiz edilmis olup arastirma
bulgulari Tiirkiye 6zel hastane isletmeleri ortalama oranlari ile kiyaslanarak degerlendirilmistir.
Bu noktada arastirmanin 6zgiin oldugu diistiniilmektedir.
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Bu ¢alismada DuPont Finansal Analiz yontemi kullanilarak ilgili hastaneler grubunun Net Kar
Oram (ROS), Aktif Karhligi (ROA) ve Ozsermaye Karlihgi (ROE) karlilik oranlart
hesaplanmis ve bu oranlar yillara gore Tiirkiye’deki 6zel hastane isletmelerinin ortalama
karlilik oranlar1 ile karsilastirilarak degerlendirilmigtir. Caligmanin ilk bdlimiinde DuPont
Analizi ile ilgili teorik bilgiye ve literatiir taramast sonuglarina yer verilmistir. Ikinci béliimde
caligmanin yontemi hakkinda bilgiler yer almaktadir. Ugiincii boliimde arastirma sonucunda
elde edilen bulgular sunulmustur. Caligmanin dordiincli ve son bdliimiinde ise aragtirma
sonuglar1 ve bu sonuglar dogrultusunda gelistirilen dneriler yer almaktadir.

1.1. DuPont Analizi

DuPont analizi, isletmelerde finansal performans: etkileyen faktdrleri degerlendirmek igin
yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir (Chang vd., 2014). ilk olarak 1918 yilinda kullanilan
DuPont analizi, isletmenin finansal tablolarinda yer alan verilerden yararlanarak isletmenin
ROE ve ROA’sini1 belirlemeye c¢aligmaktadir (Poyraz, 2008: 107; Almazari, 2012). Finansal
analizde siklikla kullanilan oran analizi gibi yontemlerde her durum ig¢in ayr1 bir oran
hesaplanarak bunlar birbirinden ayr1 bicimde yorumlanmaktadir (Glimiis ve Cibik, 2018). Buna
karsilik DuPont analizi aynt anda birden ¢ok ve birbirleriyle iligkili oranlarin hesaplanip
incelenmesiyle isletmenin finansal durumuna genel bir bakis saglamakta ve yoneticilerin gesitli
oranlar arasindaki iligkileri anlamalarina yardimer olmaktadir (Gapenski, 2008). Bu yontem
isletmenin tiimii igin basvurulabilecek bir sistem oldugu gibi sadece isletmenin bir departmani
icin de uygulanabilmektedir (Poyraz, 2008: 107).

DuPont Kontrol Semasi

Sekil 1. DuPont Kontrol Semasi*
Kaynak: Gitman, 2002: 72; Akgiic, 2013: 84

Ozay ve Tasel (2020: 796) meta analiz calismalar1 kapsaminda inceledikleri arastirmalarda
finansal performans gostergesi olarak en yaygin kullanilan gostergelerin sirastyla ROA, ROS

! Semada Alacaklar hesabi Ticari Alacaklar ve Diger Alacaklar; Diger Donen Varliklar hesabi Finansal Yatirimlar,
Tiirev Araglar, Pesin Odenmis Giderler ve Diger Dénen Varliklar; Diger Duran Varliklar hesabi Ticari Alacaklar, Diger
Alacaklar, Kullanim Hakki Varliklari, Pesin Odenmis Giderler, Ertelenmis Vergi Varligi ve Diger Duran Varliklar
hesap kalemlerinden olusmaktadir.
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ve ROE oldugunu saptamiglardir. DuPont analizi de isletmelerin finansal olarak yatirim
performansini degerlendiren iki temel 6l¢iit olan ROA ve ROE ile yan 6l¢iit olarak kabul edilen
ROE {izerine kurulmaktadir (Karadeniz ve Kosan, 2017). Bu kapsamda hesaplanan oranlar ve
bilesenlerinin yer aldigi DuPont Kontrol Semasi Sekil 1’de yer almaktadir. Sema, karlilik
oranlarindaki degisimler ve bu degisime neden olan hesap kalemlerinin hizli bir sekilde tespit
edilmesine imkan tanimaktadir.

DuPont finansal analiz tekniginde temel karlilik oram1 olan ROE’dir. ROE’nin
hesaplanabilmesi igin dncelikle isletme aktiflerinin karlilik durumlarinin 6l¢timiinde kullanilan
ROA hesaplanmaktadir. ROA’nin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer elmaktadir
(Poyraz, 2008: 107):

Net Kar Net Kar Net Satislar
ROA

= = X
Aktif Toplamu  Net Satislar ~ Aktif Toplamui

ROA, aktif devir hiz1t ve ROS’un ¢arpilmasi ile bulunmaktadir (Akyiiz vd., 2020). Bu oranin
diisiik olmasi varlik diizeyinin gereginden fazla oldugunu ya da elde edilen kérin yetersiz
oldugunu géstermektedir (Bakir ve Sahin, 2009). ROA’nin yiikseltilmesi i¢in ise ROS’ta ya da
aktif devir hizinda artisina neden olacak degisimlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir (Akgiic,
2013). Bu degisimlerin hangi hesap kalemlerinde olmas1 gerektigi Sekil 1’de gorsel olarak
sunulmustur.

ROE’nin hesaplanabilmesi i¢in ikinci asamada Ozsermaye carpanmin hesaplanmasi
gerekmektedir. Ozsermaye ¢arpani aktif toplann dzsermayeye béliinmesi ile bulunmaktadir
(Chang vd., 2014). Ozsermaye ¢arpaninin diisiik olmas1 yatirim ya da bor¢ durumlari igin risk
oraninin da diisiik oldugunu gostermektedir (Akyiiz vd., 2020). Ozsermaye carpaninin yiiksek
olmast ise yabanci kaynak kullaniminin yiiksek oldugu, dolayisiyla yatirim veya borg igin

yiiksek risk bulundugunu ifade etmektedir.
. Aktif Toplami
Ozsermaye Carpant = —————
Ozsermaye

Bu oranlarin belirlenmesinin ardindan ROE, Ozsermaye ¢arpam1 ve ROA’min carpilmas: ile
elde edilir. ROE isletmenin varlik yonetimi, bor¢ yonetimi ve karlilik oranlari arasindaki
iliskiyi gostermektedir (Brigham ve Houston, 2014).

Net Kar Net Satislar  Aktif Toplam

ROE = X X —
Net Satislar ~ Aktif Toplami  Ozsermaye

DuPont analizi ile ilgili verilen bilgiler 1s181nda aktiflerin kullanim etkinliginin diisiik olmasinin
ROE’yi diigiirecegi goriilmektedir. Bu durumda isletme daha fazla borglanarak baska bir
ifadeyle finansal kaldiragtan daha fazla yararlanarak ROE’yi artirabilecektir. Bu durumda
isletmenin daha fazla bor¢lanarak ROE’yi artirabilmesi i¢in aktif karliliginin bor¢ maliyetinden
yiiksek olmasi gerekmektedir (Aydin vd., 2010).

1.2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirmesinde DuPont finansal analiz ydntemi
onemli bir yere sahiptir. Literatiir incelendiginde tarim, turizm, enerji, otomotiv, yiyecek ve
icecek sektdrleri gibi bir¢ok alanda yontemin kullanildig1 goriilmektedir (Bastiirk, 2014; Ardig,
2019; Hao ve Choi, 2019; Shahnia ve Endri, 2020; Biiyiikarikan ve Eryilmaz, 2020; Akyiiz
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2020). Asagida DuPont analizi ile saglik sektorii disindaki alanlarda yapilmis calisma
orneklerine yer verilmistir.

Bastiirk (2004), 1997-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki sigorta isletmelerinin finansal
performansini DuPont analizi ile degerlendirmistir. Caligma sonucunda hayat sigortasi hizmeti
veren isletmelerin net kar marj1 yiiksek iken, hayat sigortas1 diginda hizmet veren isletmelerin
aktif karlilig1 agisindan daha diisiik oldugunu saptamistir.

Ardig (2019) Cay Isletmeleri Kurumu’nun (CAYKUR) 2015, 2016 ve 2017 yillarma ait
finansal performansi olgek temelinde DuPont analiz teknigi ile incelemistir. Caligma
sonucunda aktif devir hizi, ROS, ROA ve ROE gibi degerlerle dlgiilen finansal performansin
2015 yilinda kismen bagarili oldugu, 2016 ve 6zellikle 2017 yilinda ise 6nceki yillara oranla
ciddi bir sekilde azaldigi belirlenmistir.

Hao ve Choi (2019) Cin’de 7 ¢evrimigi aligveris sirketinin operasyonel performansini etki eden
faktorlerin belirlemek icin DuPont analizinden yararlanmiglardir. Calisma sonucunda karma
iiriin satan isletmelerin tek bir 6zel {irlin satan igletmelere gore daha yiiksek varlik cirosuna
sahip oldugu ancak daha diisiik kar marj1 elde ettikleri belirlenmistir. Ayrica ¢evrimigi satigla
beraber ¢evrim dis1 satis da yapan isletmelerin kar marj1 ve ROA’sinin yalniz ¢evrimigi satig
yapan isletmelerden daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Akyiiz ve digerleri (2019) imalat alaninda 2015-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 9 farkli
sektdriin finansal performanslar: DuPont Analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda Gida, I¢ki
ve Tiitlin sektoriinde 2015-2016 yillarinda ROS degerlerinin diisiik iken 2017 yilinda yiikselise
gectigi belirlenmistir. Sektorler aktif karlilik agisindan incelendiginde 2015 yilinda eksi deger
alirken, 2016-2017 yillarinda yiikselise gectigi saptanmistir. Bu nedenle 2016-2017 yillart
arasinda sektordeki isletmelerin varliklarini daha verimli kullandiklart belirlenmistir.

Armutlu ve Giingdr (2019) Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin 2011-2018 yillart
arasinda finansal performanslari DuPont Analizi ile incelenmiglerdir. Caligma sonucunda
Tiirkiye’de 2016 yasanan siyasi olaylarin turizm firmalarinin net kar marji, aktif karliligi, 6z
kaynak karlilig1 gostergelerini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Ladvenicova ve digerleri (2019) V4 iilkelerinde (Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Polonya) tarim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin 2009-2017 yillari arasinda finansal
performanslart DuPont analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Cek Cumbhuriyeti ve
Slovakya’da tarim arazisinin ve sektdrde ¢alisan sayisinin azalmasi nedeni ile 2009-2017 yillari
arasinda ROE degerlerinin azaldig: tespit edilmistir. Polonya ve Macaristan’da ise sektore ilgi
artmistir bu nedenle ROE degerlerinde artig belirlenmistir.

Mortas (2020) Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde Elektrik Endeskinde (XELKT) islem géren
7 sirketin 2016-2018 yillar1 arasinda finansal performanslart DuPont Analizi ile incelemistir.
Calisma sonucunda 2016 yilinda Enerjisa Enerji A.S. haricinde isletmelerin aktif karlilg:
negatif sonug verdigi, 2017 yilinda karliliklarin 5 isletmenin yiikselise gegtigi, 2018 yilinda ise
toparlanmanin devam etmeyerek 4 isletmenin negatif sonuglandigi belirlenmistir.

Shahnia ve Endri (2020) Endonezya borsasinda islem goren ticaret, hizmet ve yatirim
sektoriinden 7 isletmenin finansal performanslarini DuPont analizi yontemi ile incelemislerdir.
Calismada 2014-2018 yillar1 arasindaki veriler incelenmis ve igletmeler igerisinde 3 tanesine
yatirim yapmanin digerlerine gore daha yiiksek getiri saglayacagi belirlenmistir.
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Biiyiikarikan ve Eryilmaz (2020) Borsa istanbul’da islem goren 4 tarim isletmesinin 2012 ve
2013 yillarindaki finansal performansini DuPont analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda net kar marjinin diisiik olusunun yatirim karlilig1 ylizdesini de olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir.

Akyiiz ve digerleri (2020) Borsa Istanbul’da islem goren 7 kagit ve kagit iiriinleri isletmelerinin
2012-2018 yillar1 arasinda 6z kaynak verimlilikleri DuPont analizi yontemi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda yiiksek satis hacminin ve diisiik maliyetin isletmeler arasinda basari
siralamasinda etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica basarili olan isletmelerin, net kar ve 6z
kaynak performanslarinin da olumlu etki yarattig1 tespit edilmistir.

DuPont analizi farkli piyasa katilimcilarinin gelecekteki kazanglar 6zsermaye getirileri gibi
degerli bilgiler elde etmek i¢in finansal tablolar1 kullanmasina olanak tanimaktadir. Diger
finansal performans 6l¢iim yontemlerine gore avantajlarina ragmen saglik alaninda yapilmis
caligmalar sinirl sayidadir (Chang vd., 2011). Asagida saglik sektoriinde DuPont analizi ile
finansal performans degerlendirmesi yapilan arastirmalara yer verilmistir.

Sheela ve Karthikeyan (2012), 2003-2012 yillar1 arasinda Hindistan’da faaliyet gosteren Cipla,
Ranbaxy ve Dr. Reddy Laboratuvart isimli ila¢ firmalarinin finansal performansini DuPont
analizi ile degerlendirilmistir. Analiz neticesinde Cipla sirketi ROE’si ortalama 23.10, Ranbaxy
sirketinin ROE’si ortalama 17.52 ve Dr. Reddy sirketinin ROE’si ortalama 17.00 olarak
hesaplanmistir.

Loukopoulos ve Roupas (2014), 2002-2012 yillar1 arasinda Yunanistan’da bir saglik grubu olan
Hygeia’nin finansal performansint DuPont analizi ile degerlendirmislerdir. Analiz neticesinde
finansal kaldiracin 2012 yilinda toplam hissedar zararlarinin %65'ini olusturdugunu
saptamislardir. Ancak genel bir perspektiften bakildiginda, Hygeia’nin kisa vadeli likidite ve
karlilik agisindan kademeli bir toparlanma agamasina girmis oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
likidite yonetimine 6zel onem verilmesi gerektigini ve Hygeia sektdr ortalamalarina yakin nakit
oranlar1 gostermesine ragmen agir bir borg yiikii tagidigini ifade etmislerdir.

Prajapati ve Danta (2015), 2005-2014 yillar1 arasinda Hindistan borsasinda faaliyet gosteren
Sun Pharmaceuticals, Dr. Reddy’s Laboratories, Cipla ve Lupin ilag sirketlerinin finansal
performanslart DuPont analizi ile degerlendirmislerdir. Analiz neticesinde Sun
Pharmaceuticals sirketinin 6zsermayesindeki artig nedeniyle 6zsermaye g¢arpaninin azalmasi ve
bu nedenle ROE’nin azaldig1 sonucuna varilmistir. Dr. Reddy’s Laboratories sirketi 2005-2007
yillar1 arasinda hizli bir biiyliime gostermistir ancak 2008 yilinda yagsanan durgunluk nedeni ile
kar marjinda biiyiik bir diislis yasamis olup ROE 24.2°den 9.7’ye gerilemistir. Lupin sirketi kar
ve satislarda diisiis yasamamasina ragmen 2010 yilinda 6zsermaye g¢arpaninda ve ROE’de
diisis yasanmustir. Cipla sirketinin diger sirketlere kiyasla ROE’sinin diisiik oldugu, yillar
icerisinde diislisiin diizenli bir sekilde gergeklestigi belirlenmistir. Biitiin  sirketler
degerlendirildiginde yasanan durgunluk sonrasinda sirketlerin finansal performanslarinin
tyilestigi tespit edilmistir.

Turner ve digerleri (2015), 2007-2012 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 3,255
hastanenin finansal performansini DuPont analizi ile degerlendirmislerdir. Arastirma
sonucunda 6zel hastanelerin kar marjlarinin ve kaldira¢ oranlarinin daha yiiksek oldugunu
bunun yani sira daha verimli olduklarini saptamislardir. Kamuya ait hastanelerin ise 6zsermaye
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karlilig1 ve kar marjlarinin yiiksek olmasina karsin diisiik kaldira¢ oranlarina sahip olduklari
belirlemislerdir.

Caliskan (2015), 2009-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir kamu hastanesinin
finansal performansi DuPont analizi ile degerlendirmigtir. Analiz neticesinde 2009, 2011 ve
2012 yillarinda hastane karliliklarinin, 2010 ve 2013 yillarina kiyasla daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Hastanenin 2010 ve 2013 yillarinda yiiksek maliyet ve diisiik kar elde ettigi
sonucuna varilmistir. Bu nedenle hastanenin 2009, 2011 ve 2012 yillarinda finansal
performansinin 2010 ve 2013 yillaria kiyasla daha iyi oldugu belirlenmistir.

Karadeniz ve Kosan (2017), 2012-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yayimlanan hastane hizmetleri sektoriiniin finansal verileri DuPont analizi
ile degerlendirmislerdir. Analiz neticesinde aktif ve 6zsermaye karliliklarinin 2012 ve 2014
yillarinda pozitif iken 2013 yilinda negatif oldugu saptanmugtir. Sektoriin yabanci kaynak
kullanimlarinin yiiksek, bu nedenle aktif devir hizinin diisiik diizeyde ve dolayisiyla finansal
riskin yiiksek oldugu sonucuna varmslardir.

Noh ve digerleri (2018), 2016 yilinda Kore’deki hastanelerin finansal performansini bakim
kapsamina, kurulus tiiriine, yerlesim yerine ve yatak sayisina gore degerlendirmislerdir. Analiz
neticesinde net kar marjimin dzsermaye getirisi iizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Yatak sayisina gore, 160-299 yatakli genel hastanelerin; yerlesim yerine gore
yerel belediyelerdeki hastanelerin en yiiksek Ozsermaye getirisine sahip oldugunu
saptamislardir. Kurulus tiirline gore kamu hastanelerinin 6zel hastanelere kiyasla daha fazla
yatirim yapmalarina ragmen diisiik is performansina sahip oldugunu sonucuna ulagmslardir.

Creixans-Tenas ve Nuria Arimany-Serrat (2018), 2008-2015 yillar1 arasinda Ispanya’da
hastanelerin finansal performanslari DuPont Analizi ile degerlendirmiglerdir. Yapilan analiz
neticesinde likidite ve borgluluk oranlarinin hastanelerde finansal sagligi 6nemli derecede
etkiledigini bunun yani sira varlik yonetimini iyilestirebilmek igin harcama yonetiminin iyi bir
sekilde yapilmas1 gerektigi sonucuna varilmistir. Ayrica calismada Ispanya’daki hastanelerin
finansal siirdiiriilebilirlikleri ve topluma uygun hizmet sunmalari i¢in bu finansal gostergelerini
kontrol etmesi gerektigi belirtilmistir.

Nurul ve digerleri (2018), 2011-2015 yillar1 arasinda Banglades’te Beximco, Square, Renata,
GlaxoSmithKline, Far Chemicals, Beacon, ACI, IBNSINA, ACI Formiilasyonlari ve Orion ilag
sirketlerinin finansal performanslart DuPont analizi ile degerlendirmislerdir. Analiz neticesinde
Beacon ilag sirketinin en diisiik vergi ve faiz yiikiine sahip oldugu, IBNSINA ilag sirketinin en
yiiksek aktif devir hizina sahip oldugu, GlaxoSmithKline sirketinin kar marji, 6zsermaye ve
kaldirag orami en yiiksek ila¢ sirketi oldugu belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda,
GlaxoSmithKline diger ilag sirketlerine kiyasla en iyi finansal performansa sahip oldugu tespit
edilmistir.

Erduru (2018), 2015-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ilag sektorii alaninda faaliyet gosteren ve
hisse senetleri Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren Nobel ilag firmasi ve Selguk Ecza
Deposu’nun aktif ve 6zsermaye karliligi DuPont analizi ile degerlendirmistir. Analiz sonucuna
gore Nobel ilag firmasimin 2015-2017 yillarina iliskin yatinm karliliginin, Selguk Ecza
Deposu’nun yatirim karliligindan daha fazla oldugu buna karsilik Selcuk Ecza Deposu’nun ise
aktiflerini Nobel Ila¢ Firmasi’na gére daha verimli kullandiklari tespit edilmistir.
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Mali (2020) Hindistan’in Gujarat eyaletinde faaliyet gosteren iki ilag firmasinin finansal
performansini DuPont analizi yontemi ile karsilastirmistir. Caligmada firmalarin 5 yillik
verileri incelenmis, analiz sonucunda her iki firmanin da finansal performanslarinda bir
iyilesme oldugu ve karlilik performanslarinda 6nemli bir farklilik bulunmadigi tespit edilmistir.

Literatiir incelemesi sonucunda saglik sektorii veya diger sektorlerde DuPont analizi
yontemiyle finansal performans 6l¢iildiigii ancak arastirma bulgularinin iilke ortalamalariyla
karsilastirllmadigr goriilmektedir. Bu arastirmada ise ilgili hastaneler grubuna ait yayimlanan
tiim finansal veriler analiz edilmis olup arastirma bulgular1 Tiirkiye 6zel hastane isletmeleri
ortalama oranlar1 ile kiyaslanarak degerlendirilmistir. Bu astirmanin literatiirdeki bu eksikligi
gidermesi noktasinda 6zgiin oldugu diisiinilmektedir.

2. YONTEM

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren bir hastaneler grubunun finansal performansin
degerlendirmek amaglanmistir. Bu kapsamda DuPont Finansal Analiz yontemi kullanilarak
ilgili hastaneler grubunun ROS, ROA ve ROE karlilik oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar
yillara gore Tirkiye’deki 06zel hastane isletmelerinin ortalama karlilik oranlar ile
karsilastirilarak degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda ilgili hastaneler grubuna bagli hastane
isletmelerinin 2015-2019 yillarna ait konsolide bilango ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilmistir. Calisma kapsaminda 2015-2019 yillarinin se¢ilmesinin nedeni ilgili hastaneler
grubuna ait bu yillara iliskin finansal tablolarin yayimlanmis olmasidir. Hastaneler grubuna ait
finansal tablolar borsada islem goren sirketlere ait kamuya agiklanmasi gereken bildirimlerin
yayimlandigi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan; Tiirkiye 6zel hastane isletmelerine
ait finansal tablolar ise TCMB’nin yayimladig: hastane hizmetleri alt sektorii istatistiklerinden
yillik veriler seklinde elde edilmistir. Hastaneler grubu biinyesinde Tiirkiye’nin gesitli illerinde
faaliyet gosteren hastane sayist 2015 yilinda 26, 2016 yilinda 27, 2017 yilinda 29, 2018 yilinda
31 ve 2019 yilinda 29°dur. Tiirkiye 6zel hastane isletmeleri alt sektoriinde verisi yer alan
hastane sayisi ise 2015 yilinda 1,826, 2016 yilinda 1,867, 2017 yilinda 2,008, 2018 yilinda
2,213 ve 2019 yilinda 2,362°dir. Calismada kullanilan verilerinin kamuya agik ve erigilebilir
olmasi nedeniyle etik kurul izni alinmamustir.

3. BULGULAR

Calisma kapsamindaki hastaneler grubuna bagli hastanelerin 2015-2019 yillarina ait konsolide
finansal verileri ve DuPont analizi bulgular1 Tablo 1°de yer almaktadir. Hastaneler grubunun
finansal verileri incelendiginde 6zsermayenin yillar itibariyle 104,670,000 TL ile 575,691,000
TL arasinda dalgalanma gosterdigi, en diisiik degerin 2017°de, en yiiksek degerin 2018’de
oldugu goriilmektedir. Aktif toplam ve net satiglar 2015°ten 2019 yilina artmakta; varliklarin
ve satislarin arttig1 goriilmektedir. Donem net kar1 veya zarari, grubun 2015-2018 yillarinda
zarar ettigini, en yiiksek zararm 2017 yilinda oldugunu ve 2019 yilinda ise kar ettigini
gostermektedir. Aktif devir hizt yillar itibariyle 0.82 ile 0.97 arasinda dalgalanma
gostermektedir. Ozsermaye ¢arpani yillar itibariyle dalgalanma gostermekte ve en diisiik degeri
2018 yilinda iken en yiiksek degeri 2017 yilindadir. Diger bir deyisle yabanci kaynak
kullaniminin en az oldugu dénem 2018 iken en fazla oldugu yi1l 2017 yilidir. DuPont karlilik
oranlart 2015-2018 yillarinda negatif degerlere sahipken, 2019 yilinda pozitif degerlere
sahiptir.
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Tablo 1. Hastaneler Grubunun Finansal Verileri ve DuPont Analizi Bulgular: (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Ozsermaye (b) 275,676,658 265,239,000 104,670,000 575,691,000 238,405,000
Aktif Toplam (b) 2,256,?16,91 2,435,803,00 2,721,336,00 3,238,5377,00 3,914,386,00
Net Satislar (b) 1,843,;386,41 2,160,(())72,00 2,576,(())76,00 3,131,859,00 3,703,398,00

Donem Net Kar1

-64,921,787 -48,709,000 -132,782,000 -103,680,000 56,254,000
veya Zarari (b)

Aktif Devir Hizi 0.82 0.89 0.95 0.97 0.95
Ozsermaye Carpani 8.18 9.18 26.00 5.63 16.42
ROS -0.04 -0.02 -0.05 -0.03 0.02
ROA -0.03 -0.02 -0.05 -0.03 0.01
ROE -0.24 -0.18 -1.27 -0.18 0.24

DuPont Kontrol Semasi, ROE’nin bilesenleri olan ROA ve Ozsermaye carpani ile bunlar
olusturan oranlarin ve finansal tablo kalemlerinin goérsel sunumunu vermektedir. Boylece
karlilik oranlarindaki degisimler ve hangi finansal tablo kalemlerinin buna neden oldugu
detayli bir sekilde sunulmaktadir. Bu arastirma kapsaminda ¢izilen DuPont Kontrol
Semalarinda hesap tutarlari diisiik oldugundan Alacaklar hesab1 Ticari Alacaklar ve Diger
Alacaklar; Diger Donen Varliklar hesab1 Finansal Yatirimlar, Tiirev Araglar, Pesin Odenmis
Giderler ve Diger Donen Varliklar; Diger Duran Varliklar hesabi Ticari Alacaklar, Diger
Alacaklar, Kullanim Hakki Varliklari, Pesin Odenmis Giderler, Ertelenmis Vergi Varlig1 ve
Diger Duran Varliklar hesap kalemlerinden olusmaktadir.
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Sekil 2. 2015 Yii DuPont Kontrol Semasi

Calisma kapsamindaki hastaneler grubunun 2015 yili DuPont Kontrol Semasi Sekil 2’de yer
almaktadir. 2015 y1l1 DuPont Kontrol Semast incelendiginde, ROE %-23.55; ROE’yi olusturan
ROA %-2.88, Ozsermaye carpani 8.18’dir. Ozsermaye carpani diger bir deyisle finansal
kaldirag, varhiklar (2,256,316,911 TL) arasinda Ozsermaye (275,676,658 TL)’nin diisiik
oldugunu gostermektedir. ROE’nin negatif olmast ROA’nin; ROA’nin negatif olmasi ise ROS
(%-3.52)’un negatif olmasindan kaynaklanmaktadir. ROS, 1,843,386,415 TL satis karsiliginda
64,921,787 TL zarar edildigini gostermektedir. Net kar tutarinin negatif olmasi maliyetler ve
giderlerin net satiglardan yiliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Satiglarin maliyeti
1,562,349,645 TL ile maliyetler ve giderler arasinda en yiiksek paya sahip maliyet kalemidir.
Aktif devir hizi, varliklarin hesap donemi iginde 0.82 kez devrettigini gostermektedir. Aktif
devir hizinin bilesenlerine bakildiginda varliklarin ¢ogu duran varliklardan; duran varliklarin
¢ogu maddi duran varliklardan; donen varliklarin ¢ogu alacaklardan olusmaktadir.
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Sekil 3. 2016 Yili DuPont Kontrol Semasi

Sekil 3’te yer alan 2016 yili DuPont Kontrol Semasina bakildiginda, ROE %-18.36, ROA %-
2.00 ve Ozsermaye carpam 9.18°dir. Ozsermaye carpam, varliklar (2,435,303,000 TL) arasinda
Ozsermayenin (265,239,000 TL) diisiik oldugunu ifade etmektedir. ROE’nin negatif olmasi
ROA’nin; ROA’nin negatif olmas1 da ROS’un negatif olmasindan kaynaklanmaktadir. ROS,
2,160,072,000 TL’lik net satis karsiliginda 48,709,000 TL zarar edildigini gostermektedir. Net
kar hesabinin negatif ¢ikmasi maliyet ve giderlerin net satiglardan yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Maliyetler ve giderlerin biiylik c¢ogunlugu satislarin maliyetinden
olusmaktadir. ROA nin diger bileseni olan aktif devir hiz1 faaliyet donemi igerisinde varliklarin
0.89 kez devrettigini ifade etmektedir. Varliklarin ¢gogu duran varliklardan; duran varliklarin
¢ogu maddi duran varliklardan; donen varliklarin ¢ogu alacaklardan olusmaktadir.
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Sekil 4. 2017 Yili DuPont Kontrol Semasi

2017 yili Dupont Kontrol Semasi Sekil 4°te yer almaktadir. ROE %-126.86, ROA %-4.88 ve
Ozsermaye carpani 26.00°dir. Ozsermaye carpani varliklar (2,721,336,000 TL) icinde
ozsermayenin (104,670,000 TL) ¢ok diisiik oldugunu; yabanci kaynak kullaniminin ¢ok yiiksek
oldugunu gostermektedir. ROE’nin negatif olmasinin nedeni ROA’nimn; ROA’nin negatif
olmasmin nedeni ROS’un negatif olmasidir. ROS, 2,576,076,000 TL net satis karsiliginda
132,782,000 TL zarar edildigini gdstermektedir. Diger yillara kiyasla net kar hesabinin en
diisiik degere sahip oldugu yildir. Net kar hesabinin negatif deger almasinin nedeni maliyetler
ve giderlerin net satiglardan yiiksek olmasidir. Maliyet ve giderlerin yiiksek olmast ise satiglarin
maliyetinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. ROA’nin diger bileseni olan aktif devir
hiz1 varliklarin hesap donemi i¢inde 0.95 kez tekrar ettigini ifade etmektedir. Aktif devir hizinin
bilesenleri incelendiginde; varliklarin ¢ogunun duran varliklardan; duran varliklarin ¢gogunun
maddi duran varliklardan, donen varliklarin ¢ogunun alacaklardan olustugu goriilmektedir.
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Sekil 5. 2018 Yili DuPont Kontrol Semasi

2018 yili DuPont Kontrol Semasi (Sekil 5) incelendiginde, ROE 9%-18.01, ROA %-3.20 ve
Ozsermaye carpan1 5.63’tiir. Ozsermaye ¢arpam varliklar (3,238,877,000) icinde 6zsermaye
(575,691,000 TL)’nin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle yabanci kaynak
kullanimi fazladir. ROE’nin negatif olmasinin nedeni ROA’nin; ROA’nin negatif olmasinin
nedeni de ROS’un negatif olmasidir. ROS, 3,131,559,000 TL net satis karsiliginda 103,680,000
TL zarar edildigini gostermektedir. Zarar edilmesinin nedeni maliyetler ve giderlerin net
satiglardan yiliksek olmasidir. Maliyetler ve giderler arasinda en yiiksek degere sahip maliyet
kalemi ise satiglarin maliyetidir. ROA’nin diger bileseni olan aktif devir hizi, hesap donemi
icerisinde varliklarin 0.97 kez devrettigini ifade etmektedir. Diger yillara kiyasla aktif devir
hizinin en yiiksek oldugu yani varliklarin verimliliginin en yiiksek oldugu yildir. Aktif devir
hizinin bilesenlerinden olusan aktif toplaminin ¢ogunlugu duran varliklardan, duran varliklarin
¢ogu maddi duran varliklardan olugmaktadir. Varliklarin diger bileseni olan donen varliklarin
¢ogu alacaklardan meydana gelmektedir.
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2019 DuPont Konirol Semas
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Sekil 6. 2019 Yili DuPont Kontrol Semasi

2019 yilh DuPont Kontrol Semast $ekil 6°de yer almaktadir. ROE %23.60, ROA %]1.44 ve
Ozsermaye carpam 16.42°dir. Ozsermaye carpani, varliklar (3,914,486,000 TL) arasinda
ozsermaye (238,405,000 TL)’ nin diisiik oldugunu belirtmektedir. ROS pozitif degerde ancak
diisiiktiir. Bu durum net satiglara kiyasla net karin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Maliyetler ve giderler ile net satiglar arasindaki farkin diisiik olmasi net karin diisiik olmasinin
sebebidir. Maliyetler ve giderler arasindaki en yiiksek maliyet kalemi ise satislarin maliyetidir.
ROA’nin diger bileseni olan aktif devir hizi, hesap donemi igerisinde varliklarin 0.95 kez
devrettigini ifade etmektedir. Aktif devir hizinin bilesenlerinden olan aktiflerin ¢ogu duran
varliklardan, duran varliklarin ¢ogu maddi duran varliklardan olugmaktadir. Varliklarin diger
bileseni olan donen varliklarin ¢ogu alacaklardan olugsmaktadir.
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Sekil 7. DuPont Karhilik Oranlar1 Grafigi

Sekil 7°de DuPont karlilik oranlarinin yillara gore degisim grafigi bulunmaktadir. Yillar
itibariyle dalgalanma gostermekte olan ROE, 2017 yilinda en diisiikk degerinde iken 2019 yil1
ROE’de goriilen tek donemdir. ROA yillar itibariyle dalgalanma gdstermekte ve aktiflerin
kullanim verimliligi 2017 yilinda en diisiik degere sahipken, 2019 yilinda en yiiksek degere
sahiptir. Hastaneler grubunun saglik hizmeti sunumuna ek tim gelir ve gider faaliyetlerinin
dikkate alindig1, net satislarin karlilik yiizdesini ifade eden ROS da yillara gore dalgalanma
gostermekte olup en diisiik karlilik oran1 2017 yilinda, en yiiksek karlilik orani ise 2019
yilindadir. Genel olarak bakildiginda ise tiim DuPont karlilik oranlarinin 2015-2018’de negatif
oldugu, en diisiik degerin 2017°de iken en yiiksek degerin 2019’da goriildiigii saptanmistir.
Ozellikle 2017 yilindan 2019 yilina karlilik oranlarindan nemli bir gelisim gdzlemlenmistir.

Tablo 2. Hastaneler Grubu ve Tiirkiye Ozel Hastane isletmeleri Karsilastirmali DuPont Analizi

Bulgular

Yillar 2015 2016 2017 2018 2019

ROE Hastaneler Grubu -23.55% | -18.36% 126.-86% -18.01% 230)(?0
Tirkiye Ortalamasi 1.20% -5.11% 2.03% -5.93% 2.41%

ROA Hastaneler Grubu -2.88% -2.00% -4.88% -3.20% 1.44%
Tiirkiye Ortalamasi 0.37% -1.38% 0.50% -1.52% | 0.70%
Hastaneler Grubu -3.52% -2.25% -5.15% -3.31% 1.52%

ROS Tiirkiye Ortalamasi 0.49% -1.93% 0.74% -2.16% | 0.85%

Tablo 2’de hastaneler grubunun DuPont analizi bulgulari Tiirkiye Ozel Hastane Isletmelerinin
DuPont analizi bulgulari ile karsilastirilmistir. Grubun ROE’si 2015-2018 yillarinda Tiirkiye
ortalamasindan diisiik, 2019 yilinda Tiirkiye ortalamasindan yiiksektir. Grubun ROA’s1 2015-
2018 yillarinda Tiirkiye ortalamasindan diisiik, 2019 yilinda ise Tiirkiye ortalamasindan
yiksektir. Gruba ait ROS, 2015-2018 yillarinda Tiirkiye ortalamasindan diisiik iken, 2019
yilinda Tiirkiye ortalamasindan yiiksektir.

4. SONUC

787



ISIKCELIK, DURUR & GUNALTAY

Bu calismada bir hastaneler grubunun 2015-2019 yillar1 finansal performansi DuPont finansal
analiz yontemiyle degerlendirilmistir. Hastaneler grubunun DuPont karlilik oranlarinin 2015-
2018 yillarinda negatif, 6zsermayenin diisiik, yabanci kaynak kullaniminin yiiksek, maliyet ve
giderlerinin fazla, net karin negatif oldugu ve zarar edildigi saptanmistir. 2019 yilinda ise
DuPont karlilik oranlart pozitif degerde olmakla birlikte 6zsermayenin diisiik, yabanci kaynak
kullaniminin yiiksek, maliyet ve giderlerinin fazla oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2017), TCMB tarafindan yayimlanan hastane hizmetleri sektoriiniin
DuPont finansal analiz yontemiyle finansal performans degerlendirmesi caligmalarinda
sektoriin aktif ve 6zsermaye karliliklarinin 2012 ve 2014 yillarinda pozitif iken 2013 yilinda
negatif oldugunu saptanmislardir. Sektoriin yabanci kaynak kullanimlarinin yiiksek, bu nedenle
aktif devir hizinin diisiik diizeyde ve dolayisiyla finansal riskin yiiksek oldugu sonucuna
varmiglardir. Caligkan (2015), bir kamu hastanesinin DuPont analizi yontemiyle finansal
performans degerlendirmesi ¢aligmasinda hastanenin 2010 ve 2013 yillarinda maliyetinin
yiiksek ve karinin 0 oldugu; 2009, 2011 ve 2012 yillarinda karliliklarinin pozitif oldugunu
saptamistir. Literatiirde yer alan aragtirma bulgulari bu aragtirma kapsamindaki hastaneler
grubunun bulgularm1  bazi  yillar kapsaminda desteklemekte iken bazi yillarda
desteklememektedir. Bu durumun ¢alismalarin farkli evrenlerde ve farkli yillarda
yapilmasindan kaynaklandig: diigtintilmektedir.

Hastaneler grubunun DuPont karlilik oranlari yillar itibariyle dalgalanma gdstermekte olup
2017 yilinda en disiik degerlere sahip olmus, 2017°den 2019’a ise olumlu gelisim yasamustir.
Bu gelisime ragmen kaynaklar iginde 6zsermaye kullanimi diisiiktiir. Arastirma bulgularindan
hareketle hastaneler grubuna yabanct kaynak kullaniminin azaltilmasi ve 0Ozsermaye
kullamminin artirilmasi &nerilmektedir. Ozellikle 2015-2018 yillarindan karlihk oranlarmin
diisiik olmasinin temel nedeni maliyetler ve giderlerin net satiglardan yiliksek olmasidir. Karlilik
saptanan 2019 yilinda da maliyetler ve giderler ile net satiglar arasindaki fark diisiik olup
maliyet ve giderleri azaltict 6nlemler alinmasi 6nerilmektedir. Hastaneler grubunun DuPont
karlilik oranlar: Tiirkiye ortalamasi ile kiyaslandiginda; oranlarin 2015-2018 yillarinda Tiirkiye
ortalamasindan diisiik iken 2019 yilinda ise yiiksek oldugu saptanmustir. Gelecek ¢alismalarda
farkli finansal analiz teknikleri ile finansal performansin 6l¢iilmesi veya birden fazla finansal
analiz tekniginin bir arada kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilmasi ve bu
yontemler arasindaki iligkilerin incelenmesi 6nerilmektedir.
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