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OZET: Bu ¢ahsmamn temel amaci Hastane Hizmetleri Sektoriiniin aktif ve 6zsermaye karlilik
performansinin degerlendirilmesidir. Bu amagla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
yayimladig1 sektor bilangolar1 yardimiyla “Hastane Hizmetleri Sektorii’niin 2012, 2013 ve 2014 yillari
arasindaki finansal tablolar1 DuPont finansal analiz teknigiyle incelenmistir. Analiz neticesinde
sektoriin 2012 ve 2014 yillarinda aktif ve 6zsermaye karhiliklarimin pozitif oldugu 2013 yilinda ise
negatif gerceklestigi saptanmustir. Yine sektoriin maliyet ve gider kalemlerinin yiiksek oldugu, aktif
devir hizinin istenilen diizeyde olmadig1 ve sektoriin aktif yatirnmlarini daha fazla yabanci kaynakla
finanse ettigi ve bu baglamda finansal riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: DuPont Analiz Teknigi, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karliligi, Hastane Hizmetleri
Sektorti.

JEL Kodu: 111, M21, M41

Analysis of Hospital Activities Sectors’ Return on Assets and Return on Equity Performance:
A Research on Hospital Activities Sector Company Accounts

ABSTRACT: The main purpose of this study is to investigate the return on assets and return on
equity performance of Hospital Services Sector. In this context financial statements of hospital
services sector were investigated for the years 2012, 2013 and 2014 with the help of Central Bank of
Republic of Turkey (CBRT) Company Accounts by using of Du Pont Analysis Technique. Because of
analysis of the sector's return on assets and return on equity was positive in 2012 and 2014; it was
found that negative value in 2013. Also it is determined that the sector's costs and expenses are high,
asset turnover is not at the desired level and assets of the sector mostly financed by liabilities in this
context financial risk is very high.
Keywords: DuPont Analysis Technique, Return on Assets, Return on Equity, Hospital Services
Sector.
JEL Code: 111, M21, M41

1. Giris

Son yillarda kiiresel Olgekte yasanan ekonomik ve finansal krizler, isletmelerin faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri ag¢isindan finansal analiz ve kontrol mekanizmalarinin Onemini arttirmaktadir.
Isletmelerin mevcut durumlarinin analizini yaparak gelecege yonelik planlar hazirlamalari etkin bir
finansal analizle miimkiin olabilmektedir. 1950’li yillardan itibaren nihai isletme amacinin isletme
ortaklarinin refahinin maksimize edilmesi olarak kabul edilmesi igletmelerdeki ortak veya sahiplerin
cikarlarma uygun olarak risk ve karliligi dikkate alan yatirim, finansman, kar pay1 dagitim kararlarmin
almmasmi ve gercgeklestirilen faaliyetlerin siirdiirebilirlik baglaminda gergeklestirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bununla birlikte isletmeye bor¢ verenler ile ortaklara olan yiikiimliliiklerin yerine
getirilmesi agisindan da faaliyetlerde kullanilan varliklar ve ortaklarin isletmeye biraktiklar:
Ozsermaye {lizerinden tatmin edici bir karliligin saglanmasi da 6nem arz etmektedir (Elmas, 2015: 226;
Karadeniz, Kahilogullar1 ve Beyazgiil, 2015: 537).
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Bu nedenle hissedarlar ve bor¢ verenler beklentilerinin karsilanip karsilanmadigini analiz
ederlerken isletmenin finansal performans Olgiitlerinden olan kaldirag diizeyi, net kar marji, aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karliligi gibi Olciitlere odaklanabilmektedirler. S6z konusu oranlar birbirleriyle
cok yakin iligki icerisinde bulunan oranlardir. Bu nedenle ilk defa Du Pont isletmesi tarafindan
gelistirilen ve literatiire DuPont Analiz Sistemi olarak gecen bir teknikle aktif karliligi, 6zsermaye
karliligr ve hatta satig karliligi oranlari, bilesenlerine ayrilarak igletmelerin yatirimlar {izerinden
karliligini etkileyen unsurlarin analizi ger¢eklestirilebilmektedir (Kosan ve Karadeniz, 2014: 76).

Ekonominin gelismesi ve niifusun artmasiyla birlikte sosyal yasamda saglik ve saglik hizmetlerinin
onemi artmakta ve hem devletin hem de bireylerin saglik sektoriine yonelik yaptig1 harcamalar gittikge
yiikkselmektedir. Topluma ¢esitli saglik hizmetleri sunan saghk kurumlar, tip bilimi ve
teknolojisindeki gelismelere paralel olarak hizla biiylimektedir. Bununla birlikte saglik kurumlarinin
sundugu saglik hizmetlerinin tiirleri gelismis ve saglik kurumlarinin hedefledigi pazarlar hizla
cesitlenmeye baglamustir. Yine saglik kurumlarmin saglik hizmetlerini etkin sunabilmesinde tani,
teshis ve tedavi fonksiyonlarmi yerine getirebilmesi i¢in arastirma gelistirme giderlerinde artig
meydana gelmektedir. Devletin son yillarda saglik sektdriine yonelik sundugu tesviklerde bu
sektordeki isletmelerin gelismesinde dnemli bir paya sahiptir. Ayrica sektdrde son yillarda hizli bir
birlesme ve satin alma faaliyetleriyle beraber sektordeki saglik kurumlarmnin zincirlesme egilimi
icerisinde oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak son yillarda 6zel saglik kurum sayisinin hizla artmasi
ve saglik sektoriindeki yapisal degisiklikler sektorde rekabeti arttirmig ve kar marjlarint diigtirmiistiir.
Asirt rekabet sonucu daralan kdr marjlar1 6zel hastaneleri biiyiikk sikintilara sokmus, bir kisminin
iflasina neden olmustur (Akbulut, 2013: 168). Yukarida ifade edilmeye calisilan hususlar neticesinde
saglik kurumlarinda finansal yonetim fonksiyonlarinin 6nemi artmakta, kar ve siirdiiriilebilir karliligin
kontrolii ve planlamasinin finansal analiz gerceklestirilerek yapilmasinin zorunlulugu ortaya
cikmaktadir.

Bu baglamda caligmanin temel amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektdr Bilangolari
yardimiyla “Hastane Hizmetleri Sektoriiniin® 2012, 2013 ve 2014 yillarma ait aktif ve dzsermaye
karlilik performansinin DuPont analiz teknigi ile incelenmesi ve sektoriin finansal performansina
yonelik oneriler sunulmasidir. Bu kapsamda ¢alismada 6ncelikle Dupont analiz teknigi hakkinda genel
teorik bilgiler verilmektedir. Daha sonra konuyla ilgili literatiir taramasmin sonuglar1 verilmektedir.
Literatiir taramasinin ardindan arastirmada kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz siireci
hakkinda bilgi verilmektedir. Veri ve yontem aciklandiktan sonra analiz sonuglar1 bulgular baglig
altinda sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise arastirmadan elde edilen sonuglar
tartisilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak oneriler gelistirilmeye galigilmistir.

2. DuPont Analiz Sistemi

DuPont analiz teknigi, 1918 yilinda DuPont isletmesinin oranlarina dayanilarak gelistirilen ve
isletmelerde yatirimlarin karhiligimin arttirilmasint amaglayan bir analiz sistemidir (Kosan ve
Karadeniz, 2013: 47). DuPont analiz teknigi, bir isletmenin finansal olarak yatirim performansini
Olgen iki temel dl¢iit olan aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 ile bir tane de yan o6lgiit olan satis
karlilig1 tizerinde durmaktadir. Aktif karliligt (ROA) (net kar / aktif toplami), aktiflerin isletmede ne
olglide karli kullamldigini gdsteren bir orandir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2010: 129);

NetKar _ NetSatislar NetKar
AktifToplami _ AktifToplami_ NetSatislar

Yukaridaki esitlik incelendiginde aktif karliliginin, aktif devir hiz1 (net satiglar / aktif toplami) ile
satiglar {izerinden net kar marjin1 (ROS) (net kar / net satiglar) bir araya getirdigini ve bu oranlar
arasindaki karsilikli etkinin bir isletmenin karliligini nasil etkiledigini ortaya koydugu goriilmektedir.
Aktif karliligi ile ilgili DuPont analiz semasi Sekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1: DuPont Semasi (Aktif veya Yatirinm Karhhgr)
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Kaynak: Berk (2010: 492); Cabuk ve Lazol (2011: 233).

Bir isletmenin aktif karlilik oranimi yiikseltebilmesi igin satiglar1 iizerinden net kar marjini
arttirmasi veya aktif devir hizim yiikseltmesi ya da bu iki unsuru ortak sonuglari olumlu olacak sekilde
degistirmesi gerekmektedir. Net kar marjini yiikseltebilmek igin maliyet ve giderleri satiglara gore
miimkiin olabildigince diisiik tutmak boylelikle satiglarla maliyet ve giderler arasindaki olumlu marji
yiiksek tutmak gerekmektedir. Net satislarin arttirilmasi ise dogru {iriin karmasi ve dogru fiyatlama ile
briit satiglarin arttirilmasina ve minimum iade ve satis iskontosunun uygulanmasina baglidir. Diger
yandan aktif devir hizinin yiikseltilebilmesi i¢in net satislarin aktif toplamindan daha fazla oranda
artmasi veya daha diisiik oranda azalmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle yapilan aktif yatiriminin
donen ve duran varliklar yoniiyle dengelenmesi ve atil varlik bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve
Lazol, 2011: 234).DuPont analiz tekniginde oranlar arasindaki iliskilerden hareketle 6zsermaye
karhlik analizi de gergeklestirilebilmektedir. Ozsermaye karlilik analizi yapilirken, net kar marji (net
kar / net satiglar), aktif devir hiz1 (net satiglar / aktif toplami) ve dzsermaye ¢arpam (aktif toplami /
Ozsermaye toplami) olmak iizere li¢ degisken kullanilmaktadir. DuPont analiz tekniginde 6zsermaye
karlilik orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 129);

NetKar X NetSatislar AktifToplamm
NetSatislar ~ AktifToplami~ OzsermayeToplam

Isletmenin 6zsermaye karlilig1, net kar marjiyla dlciilen satis karliligina, aktif devir hiziyla dlgiilen
aktiflerin kullanim etkinligine ve dzsermaye ¢arpamyla olgiilen kaldirag oranma baglhidir. isletmenin
Ozsermaye karlilig1 analiz edilirken, bu karlilig1 etkileyen unsurlar 6zsermaye karliligryla ilgili DuPont
analiz semasinda olusum sirasi ile Sekil 2°de goriilebilmektedir.

3. Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde farkli endiistrilerde faaliyet gosteren igletmelerin finansal
performansin1 analize yonelik calismalar yapildign goriilmektedir. Gergeklestirilen ¢aligmalarda
geleneksel DuPont finansal analiz sisteminde gergeklestirilen hesaplamalarda kullanilan degiskenlerin
(6zsermaye karlilig1, net kar marji ve aktif karliligi) hesaplanmasinda veya bu degiskenleri olusturan
finansal kalemlerde birtakim degisikliklere gidilerek isletmelerde finansal performansin dl¢iilmesinde
nasil kullanilacagi belirlenmeye ¢alisilmistir (Colin, 1999; Liesz, 2002; Liesz ve Maranville, 2008).
Bununla beraber perakende sektdriinde (Little ve dig., 2011), bankacilik sektoriinde (Almazari, 2012),
ila¢ sektoriinde (Sheela ve Karthikeyan, 2012), imalat sektoriinde (Kosan ve Karadeniz, 2013), turizm
sektoriinde (Kosan ve Karadeniz, 2014) ve diinyadaki Fortune 500 sirketlerinde (Herciu, Ogrean ve
Belascu, 2011) ve Tiirkiye’deki Fortune 500 sirketlerinde (Karadeniz, Kosan ve Uzpak, 2016)
gergeklestirilen ¢aligmalarda genel olarak s6z konusu sektorlerin finansal performansi Dupont analiz
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teknigi ile analiz edilmis ve sektorlere yonelik oneriler sunulmustur. Hastane sektoriine yonelik olarak
konuyla ilgili literatiir incelendiginde ise genel olarak hastane isletmelerine yonelik olarak finansal
analiz, finansal ve operasyonel performans, saglik ekonomisi, maliyet etkinligi, karlilik ve gelir-gider
yOnetimi uygulamalari konularinda ¢alismalarin gergeklestirildigi belirlenmistir.

Sekil 2: DuPont Semasi (Ozsermaye Karlilig)

Kaynak: Aydin ve dig. (2010: 131).

Ozgiilbas (2006), 1996-2000 yillar1 arasinda Saghk Bakanligi’ndan elde ettigi verileri kullanarak
ornek bir kamu hastanesinin likidite, sermaye yapisi, faaliyet ve kérlilik oranlari lizerinde trend analizi
teknigi ile finansal analiz gergeklestirmistir. Analiz sonucunda hastanenin, nakitlerini daha etkin
kullanarak donen varlik devir hizim artirmasi gerektigi ve hem toplam varliklarin hem de dénen
varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanimma daha fazla ydnelmesinin dogru olacagi
saptanmigtir.

Ozgiilbas ve digerleri (2008), 1994-2005 yillar1 arasindaki Tiirkiye’deki 797 6zel hastanenin
finansal analizini ve finansal performansima etki eden faktdrleri belirlemek amaciyla bir ¢aligma
gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda arastirma kapsamindaki hastanelerin genel olarak likidite
durumlarinin iyi oldugu, finansman yapilarinda daha ¢ok 6zkaynaga agirlik verdikleri buna kargin
karlilik performanslarinin kétii oldugu saptanmustir,

Ayanoglu, Atan ve Beylik (2010), Tiirkiye’de Saglik Bakanligi’na bagl hastanelerde etkinlik ve
karlilik 6l¢iimlerini veri zarflama yontemiyle gerceklestirmislerdir. Arastirma sonucunda 16 hastane
bazinda toplam %13,43 oraninda atil harcama yapildigi tespit edilmis ve yine hastanelerin
karlilik/zararlilik degerlerine bakildiginda gelir-gider dengesinde basabas noktasina ulagsmak igin
%10,43 oraminda giderlerini azaltmalar1 gerektigi saptanmustir.

Gider (2011), Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinin 6zel hastanelerin finansal
performanslaria olan etkilerini analiz etmeye ¢aligmistir. Bu amagla Acibadem Saglik Hizmetleri ve
Ticaret A.S.’nin 1998 - 2003 yillar1 arasinda finansal oranlar agisindan ulastigi finansal performans
diizeyi analiz edilmistir. Arastirma sonucunda Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin Kasim
2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinden olumsuz yonde etkilendigi sonucuna varilmistir,

Atilgan (2012), Tiirkiye’de Saglik Bakanligi’na bagh 332 devlet hastanesinin 2007-2009 yillarina
ait maliyet etkinliklerini stokastik sinir analiziyle incelemistir. Caligma sonucunda performansa dayali
ek ddeme sistemlerinin hastanelerde maliyet etkinligini arttirmadigi buna karsin yatak isgal oranlarmnin
maliyet etkinlik skorlarmni arttirdigi belirlenmistir.

Ercan ve digerleri (2013), kamu hastaneleri i¢in finansal performans degerlemesinde oran
analizinin uygulanabilirligini ortaya koymak amaciyla gergeklestirdikleri ¢alismada Kastamonu ili
genelindeki 12 kamu saglik isletmesinin, 2008-2012 doénemindeki finansal performanslari analiz
etmiglerdir. Analiz sonucunda hastanelerin 5 yillik ddnemde varlik kullanimindaki verimliligi gosteren
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faaliyet oranlarinda iyilesmeler goriiliirken, kaynak kullanimindaki verimliligi gosteren karlilik
oranlarinda ayni bagar1 tekrarlanmadigi belirlenmistir.

Korkmaz ve Giiney (2013), Umraniye Arastirma ve Uygulama Hastanesinin finansal
performansini incelenmislerdir. Bu kapsamda s6z konusu hastanenin 2005-2008 yillarina ait bilango
ve gelir tablosundan elde edilen bilgiler 1s1ginda likidite, karlilik ve kaldirag oranlar1 hesaplanmaistir.
Aragtirma sonucunda 2005-2008 yillar1 arasinda hastanenin gelir seviyesinin artig gosterdigi, karlilik
oranlarinin yiikseldigi, stok hacminin genisledigi, mali ve yonetim sistemleri agisindan belirlenen ve
hedeflenen programa adaptasyon sagladig1 saptanmustir.

Ardic ve Koskeroglu (2014), o6zel bir saglik kurumunun ekonomik yapisimi ve finansal
performansini analiz etmiglerdir. Bu kapsamda s6z konusu saglik kurumunun 2008 yili mizan1 ve
2007-2008 bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Arastirma sonucunda hizmet maliyetlerinin ¢ok
yiiksek oldugu ve en yiiksek hizmet maliyeti kalemi olan doktor giderlerinde azaltmaya gidilmesi
gerektigi belirlenmistir.

Karadeniz (2016), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimladigi sektdr bilangolar
yardimiyla Hastane Hizmetleri Alt Sektorii’niin 2011-2013 yillar1 arasindaki finansal tablolarmi oran
yontemiyle incelemistir. Arastirma sonucunda sektdriin varlik yapisinin sabit varlik agirlikli oldugu,
likidite durumunun zayif oldugu, finansal yapisinin ise agirlikli olarak yabanci kaynaklardan meydana
geldigi, 6zsermayesinin zayif oldugu ve karlilik performansinin analiz siireci igerisinde zayif oldugunu
saptamistir.

Genel olarak hastane isletmelerine yonelik olarak finansal analiz ve finansal performans dl¢iimiinii
amaglayan yukaridaki c¢aligmalar incelendiginde Dupont analiz sistemi kullanilarak finansal
performans Ol¢limiinii gergeklestirilen herhangi bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanilmamistir Bu
kapsamda gerceklestirilen bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diigtiniilmektedir.

4. Verive Yontem

Bu ¢alismada, hastane hizmetleri alt sektoriiyle ilgili en genis finansal verilere sahip olan Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) en son yayimladigi 2012-2013-2014 yillarma ait “Q - 861
Hastane Hizmetleri Alt Sektorii”’niin sektdr bilangolarindan yararlanilmigtir. Aragtirmada s6z konusu 3
yilin secilme sebebi, bu arastirmanin gergeklestirildigi donemde TCMB tarafindan yayimlanan en
giincel sektor bilangolarmi icermesidir. S6z konusu sektor bilangolari, bilgi edinme yasasmndan
yararlanilarak TCMB’den elektronik posta yoluyla elde edilmistir. TCMB, Pan-Avrupa siniflandirma
sistemi olan ve Avrupa Birliginde ekonomik faaliyetlerin istatiksel olarak simiflandirilmasini saglayan
bir sistem olan NACE (Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés
Européennes) simiflandirmasina gore Tiirkiye’deki sektorleri belirlemektedir. Ulusal ticari ve sinai
faaliyet verilerinin iilkelerarasi karsilastirmalarda kullanilmasini saglamak amaciyla, Birlesmis
Milletler tarafindan hazirlanan ve Diinya’da kabul edilen ISIC (International Standart Industrial
Classification) faaliyet smiflamasi temel alinarak, Avrupa Birligine iiye iilkelerde uygulanmak {izere
yiiriirliige konulan smiflama sistemi NACE smiflandirmasina gore hastane hizmetleri kisa ve uzun
siireli hastane faaliyetleri: 6rnegin, genel hastanelerin (belediye ve bolgesel hastaneler, kar amaci
giitmeyen kuruluslarin hastaneleri, iiniversite hastaneleri, askeri hastaneler ve hapishane hastaneleri
gibi) ve ihtisaslagmig hastanelerin (ruh sagligi ve madde bagimliligi hastaneleri, bulasici hastaliklar
icin hastaneler, dogum evleri, ihtisaslagmig sanatoryumlar gibi) tibbi, teshis ve tedavi faaliyetlerini
kapsamaktadir (Sektor Bilangolari, 2015).

Calismanin amaglar1 dogrultusunda hastane hizmetleri alt sektoriinii olusturan 126 hastanenin
goniillilik esasma gore gonderdikleri bilango ve gelir tablolarinin konsolide edilmesiyle olusturulan
sektorel finansal tablolar araciligiyla s6z konusu sektoriin aktif ve 6zsermaye karlilik performansi
DuPont finansal analiz sistemi ile incelenmistir. Bu baglamda hastane hizmetleri sektoriiniin toplam
net satigi, net kari, aktif toplami ve 6zkaynak toplami kullanilarak yine sektoriin aktif devir hizi, net
kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve 6zsermaye ¢arpani (finansal kaldirag) degerleri 2012-
2013-2014 yillar1 itibariyle hesaplanmis ve DuPont finansal analiz sistemiyle aktif karliligi ile
Ozsermaye karliligi, gelistirilen semalarla agiklanarak yorumlanmistir. Sonuglar yorumlanirken gelir,
gider, satis ve kar rakamlari ile aktif toplamindaki degisimler gbz oniinde bulundurulmasima dikkat
edilmistir.
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S. Bulgular

Calismada oncelikle TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak hastane hizmetleri sektoriiniin
2012-2013-2014 yillarina ait 6zsermaye ¢arpani, aktif devir hizi, net kar marji1 (Return on Sales-ROS),
aktif karliligi (Return on Assets-ROA) ve ozsermaye karliligi (Return on Equity-ROE) degerleri
hesaplanmustir. S6z konusu veriler Tablo 1.’de gosterilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde 2012-2013 yillar1 arasinda sektdriin net satislarinda %15°1lik bir artig
olmasma ragmen net karin % -127 azalarak 2013 yilinda sektoriin zarar ettigi goriilmektedir. Bu
baglamda sektérdeki birim satig basina karliligin 2013 yilinda negatif oldugu belirlenmistir. Buna
kargin 2013-2014 yillar1 arasinda net kardaki artig yiizdesi (%165), net satiglardaki artis ylizdesinden
(%21) fazla gergeklestigi i¢cin bu donemde sektoriin birim satis basma elde ettigi karliligin pozitif
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak 2014 yilinda net kar elde edilmis olsa da 2012 yilina gore net
kar tutarmin diisiik gerceklestigi goriilmektedir. Bunun sonucu olarak da 2014 yilindaki net kar marji
2012 yilina gore daha diigiik ger¢eklesmistir.

Tablo 1: Analiz Donemine Iliskin Hastane Hizmetleri Sektoriine Ait Veriler

2012 2013 2014 2012-2013 2013-2014
(1000 TL) | (1000 TL) | (1000 TL) | Degisim (%) | Degisim (%)

Net Satiglar 3.219.835 | 3.711.917 | 4.489.606 15 21
Net Kar 164.034 -43.751 28.599 -127 165
Aktif Toplami 3.836.586 | 4.920.517 | 5.915.144 28 20
Ozsermaye 1.325.055 | 1.324.078 | 1.535.008 -0,07 16
Aktif Toplami/Ozsermaye 2,90 3,72 3,85 28 3,7
Aktif Devir Hiz1 0,84 0,75 0,76 -10 0,6
Net Kar Marj1 (ROS) 0,050945 | -0,01179 0,00637 -123 154
éktif Karliligi (ROA) 0,042755 | -0,00889 | 0,004835 -121 154
Ozsermaye Karlilig:

(ROE) 0,123794 | -0,03304 | 0,018631 -127 156

Ayni sekilde Tablo 1. de yer alan ve birim satig basma karliligi gosteren net kar marji oraninin
2012 ve 2014 yillarinda pozitif seyrederken 2013 yilinda negatif ¢ikmasi bu durumu agiklamaktadir.
2013 yilinda net karin ve bu baglamda karlilik oranlarmnin negatif ¢ikmasmin nedeni ayrintili olarak
2013 yilina ait DuPont analizinde agiklanmistir. Analiz siirecinde, net satiglar ile aktif toplaminin
bliyime hizi karsilastirildiginda; 2012-2013 yillar1 arasinda net satiglardaki biiyiimenin aktif
toplamindaki biiylimeden daha az gergeklestigi dolayisiyla birim aktif (varlik) basma gerceklestirilen
satig verimliliginin de azaldigini séylemek miimkiindiir. 2013-2014 yillar1 arasinda ise net satiglardaki
biiyiime ile aktif toplamindaki biiyiimenin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.

Aktif toplamu ile 6zsermaye tutarlarindaki degisimler birlikte ele alindiginda 2012-2013 yillart
arasinda aktif toplaminin artmasima karsilik 6zsermaye toplaminin azaldigi, 2013-2014 yillar1 arasinda
ise aktif toplammin 6zsermaye toplamindan daha fazla artis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum Tablo
1.’de yer alan ve &zsermaye ¢arpami olarak adlandirilan (Aktif Toplanu / Ozsermaye) oranindaki
degerlerden de goriilebilmektedir. Dolayisiyla sektoriin 2012-2013-2014 yillarina ait analiz doneminde
aktif yatirimlarindaki artisi daha c¢ok yabanci kaynaklarla finanse ettigini bu baglamda sektoriin
finansal riskinin arttigin1 sdylemek miimkiindiir.

Hastane hizmetleri sektoriiniin ROS, ROA ve ROE degerlerinde meydana gelen degisimleri daha
ayrmtili olarak analiz edebilmek i¢in DuPont finansal analiz sisteminin uygulanmasi gerekmektedir.
S6z konusu finansal analiz sistemi teoriden yararlamlarak tarafimizca gelistirilmis hesaplama modiilii
ile hastane hizmetleri sektorii lizerinde uygulanmistir ve asagida yer alan DuPont semasinda her yil
icin ROS, ROA ve ROE degerleri bilanco ve gelir tablosundaki ana kalemler dikkate alinarak ayrintili
bir sekilde gosterilmistir. Sektdre ait gelir tablosu ana kalemlerine gore net kar hesaplanmis ve net
satiglara gore ROS degeri belirlenmistir. Ayni sekilde bilangoda yer alan ana kalemler dikkate alinarak
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toplam aktif (D6nen Varliklar + Duran Varliklar) ve toplam pasif (Toplam Yabanci Kaynak +
Ozsermaye) tutarlar1 hesaplanmustir. Daha sonra gelir tablosundan alinan net satislar ile bilangodan
alman toplam aktif birbirine oranlanarak aktif devir hiz1 hesaplanmustir. Aktif devir hizi ile net kar
marjinin ¢arpilmasi sonucunda sektoriin aktif karliligina (ROA) ulagilmigtir. Diger taraftan bilangodan
hesaplanan pasif toplamimin 6zsermaye toplamina boliinmesi suretiyle Ozsermaye c¢arpam degeri
bulunmustur. Bu deger aktif karliligiyla (ROA) carpilarak sektore ait 6zsermaye karliligi (ROE)
hesaplanmustir. Sekil 3.’de sektoriin 2012 yilina ait Du Pont analizi sonuglart sunulmaktadir.

Sekil 3: Hastane Hizmetleri Sektoriiniin 2012 Yilina Ait DuPont Analizi

2012 Yili icin DuPont Analizi

Net Satiglar
3.219.835
Satiglarin Maliyeti
2.646.075
Faaliyet Giderleri
328.511
Diger Gelir / Giderler
-45.692

Net Kar
164.034

Net Kar Marji (ROS)
5,09%

/
Gelir Tablosu

Net Satislar
3.219.835

Aktif Karliligi (ROA)

Vergi
35.524

4,28%
Net Satislar
3.219.835

Aktif Devir Hizi
0,84

/

Dénen Varliklar

1.152.196
: Duran Varliklar
Bilango

Toplam Aktif
3.836.586

2.684.390 X _Iﬁzsermaye Karhiligi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. | 12,38%
1.193.485 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 2.511.531

1.318.046 Pasif Toplami

+

3.836.586 TL

Ozsermaye
1.325.055

Ozsermaye Garpani
2,90

Ozsermaye
1.325.055 TL

2012 yilma ait DuPont analizi incelendiginde ROE degerinin %12,38 olarak gergeklestigi
belirlenmistir. ROE’yi olusturan kalemler olan ROA ve Ozsermaye carpani degerlerinin ise sirastyla
%4,28 ve 2,90 oldugu goriilmektedir. Sektoriin %5,09 olarak gergeklesen ROS degeri her 100 TL’lik
satisin 5,09 TL’sinin net kar olarak sektdrde kaldigim gostermektedir. Gelir tablosu verileri
incelediginde satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiiksek olmasi sektdriin net kar
marjinin  diisiik gergeklesmesinin nedeni olarak yorumlanabilir. Bilango kalemleri agisindan
bakildiginda ise sektdrde yabanci kaynagin (toplam kaynaklarmn %65,5’1) daha fazla kullanildigi bu
baglamda sektdriin finansal agidan yiiksek risk tagidigini séylemek miimkiindiir.

Sekil 4.’te ise sektoriin 2013 yilina iliskin DuPont analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

2013 yili DuPont analizi incelendiginde 6zsermaye carpani, 2012 yilina gore artis gostermis buna
karsin ROE, ROA ve ROS degerleri negatif gerceklesmistir. S6z konusu degerlerin negatif ¢ikmasinin
temel nedeni ise sektdriin 2013 yilinda zarar etmesidir. 2013 yilina ait sektdr gelir tablosu detayl
olarak incelendiginde 2013 yilinda net satiglarin bir dnceki yila gore artis gostermesine ragmen
maliyet ve gider kalemlerinde daha fazla tutarda bir artis meydana geldigi goriilmektedir. Ozellikle
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar grubunda yer alan Kambiyo Zararlar1 tutarinin 6nceki
yillara gore daha yiiksek gergeklesmesi bu olumsuz durumla ilgili dikkat edilmesi gereken bir husus
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine sektore ait gelir tablosu incelendiginde sektordeki yabanci kaynak
kullamminin artmasina paralel olarak finansman giderlerinin 6nceki yila gore net satiglardan oransal
olarak daha yiiksek artig gosterdigi belirlenmistir.
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Sekil 4: Hastane Hizmetleri Sektoriiniin 2013 Yilina Ait Du Pont Analizi

2013 Yili icin DuPont Analizi

Net Satislar
3.711.917

Net Kar

Satislarin Maliyeti
3.032.563

-43.751

Gelir Tablosu

Faaliyet Giderleri
379.953

/

Net Kar Marji (ROS)
-1,18%

Net Satislar

Diger Gelir / Giderler
-321.360

3.711.917

Vergi
21.792

Net Satislar

3.711.917

/

Aktif Devir Hizi

Ozsermaye
1.324.078 TL

Do6nen Varliklar 0,75
1.555.421 Toplam Aktif
Bilanco Duran Varliklar 4.920.517
3.365.097
Kisa Vadeli Yab. K.
1.468.165 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 3.596.439
2.128.274 . Pasif Toplami
4.920.517 TL
Ozsermaye
1.324.078
/

Aktif Karlihgi (ROA)
-0,89%

Ozsermaye Garpani
3,72

Ozsermaye Karliligi (ROE)
-3,30%

Sekil 5.’te ise sektoriin 2014 yilina iliskin DuPont analiz sonuglar1 sunulmaktadir. 2014 yilina ait
DuPont analizi incelendiginde ise ROE, ROA, ROS degerlerinin pozitif deger aldigi belirlenmistir.
Sektoriin aktif devir hiz1 da bir onceki yila gore artig gosterdigi, yine sektdriin dzsermaye c¢arpant
degerinin analiz siirecinde en yiksek degerine ulagtigi saptanmistir. Buna karsm 2012 yilina gore ise
ROS, ROA ve ROE degerlerinin diisiik gerceklestigi goriilmektedir. Bunun nedenleri olarak sektoriin
2014 yilinda ki net kar tutarinin ve aktif devir hizinin 2012 yilina gore daha diisiilk gerceklesmesi
siralanabilir. 2014 yilinda sektoriin finansal kaldiragtan oldukga fazla yararlandigi ve finansal riskinin
¢ok yiikseldigini soylemek miimkiindiir.

Sekil 5: Hastane Hizmetleri Sektoriiniin 2014 Yilina Ait DuPont Analizi

2014 Yili icin DuPont Analizi

Net Satislar
4.489.606

Net Kar

Satiglarin Maliyeti
3.674.898

28.599

Gelir Tablosu

Faaliyet Giderleri
451.446

— H

Net Kar Marji (ROS)
0,64%

Diger Gelir / Giderler
-302.783

Net Satislar
4.489.606

Vergi
31.880

Net Satislar
4.489.606

Dénen Varliklar
1.908.368

~— H

Aktif Devir Hizi
0,76

Bilango

Duran Varliklar
4.006.777

Toplam Aktif
5.915.144

Kisa Vadeli Yab. K.
1.854.265

Toplam Borglar

Uzun Vadeli Yab. K.

2.525.871

4.380.136

+

Pasif Toplami
5.915.144 TL

Ozsermaye
1.535.008

Ozsermaye
1.535.008 TL

Aktif Karliligr (ROA)
0,48%

_|

Ozsermaye Karliligi (ROE)
1,86%

Ozsermaye Garpani
3,85
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6. Sonuc

DuPont finansal analiz sistemi, isletmelerde karlilik ve maliyet performansinin denetiminde
kullamlmaktadir. Bdylelikle isletmelerin biitiinsel ve departmansal olarak finansal performansi
ayrmtili olarak degerlendirilebilmektedir. Daha ¢ok biiyiik isletmelerin performans degerlemesinde
kullanimi pratik olan bu sistem, Ust yoneticilerin ayri bir birim olarak igletmeye katkilarinin
odiillendirilmesi, etkin olmayan boliimlerin faaliyetlerinde basarmin arttirilmasi igin gereken
Oonlemlerin alinmasi ve basarisiz bdlim yoneticilerine yaptirim uygulanmasi firsatini verir. Bu
baglamda DuPont finansal analiz sistemi, isletmelerde stratejik olarak alinacak ydnetimsel kararlarin
etkin olarak belirlenmesinde ve denetlenmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Tirkiye’de saglik sektoriiniin gelismesi, bu sektorde faaliyet goésteren hastanelerin finansal ve
operasyonel acidan gelismesi ve etkin bir kar, karlilik ve maliyet baglaminda yonetilmesi ile dogrudan
iligkilidir. Bu kuruluslarin siirdiiriilebilir bir sekilde karliliga sahip yatirimlara sahip olmasi sonucunda
iilke genelinde saglik ekonomisinin de gelismesi miimkiin olabilecektir. Diger bir ifadeyle
hastanelerde etkin yatirim ile finansman kararlarinin alinmasi, finansal performansin varlik yatirima,
bu yatirimlarin finansmani ve karlilik acisindan siirekli analiz edilmesi ve bu baglamda etkin
onlemlerin alinmasi biiyitk 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye Hastane Hizmetleri Sektoriiniin satig, aktif ve Ozsermaye karlilik
performansit DuPont finansal analiz sistemiyle analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda TCMB
tarafindan hazirlanan sektér bilangolarindan yararlanilarak hastane hizmetleri sektoriiniin 2012-2013-
2014 yillarindaki temel finansal tablolar1 lizerinde DuPont analiz siireci gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda hastane hizmetleri sektoriiniin 2012 ve 2014 yillarinda ROS, ROA ve ROE degerlerinin
pozitif gerceklestigi buna karsin 2013 yilinda sektoriin s6z konusu degerlerin negatif gergeklestigi
belirlenmistir. Analiz neticesinde Oncelikle satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin
yiiksek oranlarda seyrettigi ve bu nedenle satig karliligin1 gosteren ROS degerinin diisiik diizeyde
gerceklestigi belirlenmistir. Sektoriin gelir tablolar1 incelendiginde satiglarm maliyeti kaleminde en
biiyiikk paym satilan hizmet maliyetine ait oldugu, faaliyet giderlerinde ise en biiyiikk paym genel
yoOnetim giderlerine ait oldugu, diger giderlerde ise kambiyo zararlarmin en biiyiik paya sahip oldugu
goriilmektedir. Satilan hizmet maliyetinin net satislar igindeki paymin 2012 yilinda %74,1°lik bir
paya, 2013 yilinda %70,3’lik bir paya, 2014 yilinda ise %74,9’luk bir paya sahip oldugu
belirlenmistir. Genel yonetim giderlerinin net satiglar igindeki paymin ise 2012 yilinda %8,6’lik bir
paya, 2013 yilinda %8,5°lik bir paya, 2014 yilinda ise %8,4’liikk bir paya sahip oldugu belirlenmistir.
Kambiyo zararlarinin ise net satislar i¢indeki paymin 2012 yilinda %0,9’luk bir paya, 2013 yilinda
%?2,6’lik bir paya, 2014 yilinda ise %]1,5’Iuk bir paya sahip oldugu saptanmustir. Elde edilen bu
bulgular dogrultusunda sektordeki yoneticilere, iiretim ve satig siirecinde katlanilan 6zellikle satilan
hizmet maliyeti genel yonetim giderlerini ve yabanci para cinsinden gercgeklestirdikleri faaliyetleri
kontrol etmeleri 6nerilebilir. Yine analiz neticesinde sektdrdeki yabanci kaynak kullamminin yiiksek
oldugu saptanmustir. Sektor bilangolar1 incelendiginde yabanci kaynak kullaniminin toplam kaynaklar
icerisinde 2012 yilinda %65,5’lik paya, 2013 yilinda %73,1’lik bir paya ve 2014 yilinda ise %74 litkk
bir paya sahip oldugu belirlenmistir. Sektérdeki 6zsermaye ¢arpaninin 2012 yilinda 2,90, 2013 yilinda
3,72 ve 2014 yilinda 3,85 gergeklesmesi de bu bulguyu desteklemektedir. Sektdrde yabanci kaynak
kullamminin yiiksekligi finansman giderlerini de arttirdigi goriilmektedir. Analiz siirecinde finansman
giderlerinin net satiglar i¢indeki paymin 2012 yilinda %3,8, 2013 yilinda %7,5 ve 2014 yilinda ise
%6,1 gergeklestigi belirlenmistir. DuPont finansal analiz sisteminde Ozsermaye karliliginin
arttirilabilmesi  igin igletmelerin daha fazla finansal kaldiragtan yararlanmalar1 gerektigi
vurgulanmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus isletmelerin yabanci kaynaktan
yararlanirken bu kaynaklara iliskin katlandiklar1 maliyetlerin mutlaka {iretimde kullandiklar: aktiflerin
karliligindan daha diisiik gergeklesmesi zorunlulugudur. Analiz siirecinde 2012, 2013 ve 2014
yillarinda sektdriin finansal kaldiragtan yararlanma diizeyinin yiikseldigi belirlenmistir. 2012 ile 2014
yillarmda ROE degerinin pozitif gerceklestigi goriilmektedir. Ancak 2013 yilinda zarar edilmesi
neticesinde finansal kaldiragtan yararlanilmasina ragmen 6zsermaye karliligi negatif ger¢eklesmistir.
Burada yabanci kaynagin geri 6deme riskinin yiiksekligi mutlaka géz oniinde bulundurulmasi gereken
bir unsurdur. Bu baglamda sektdrdeki yatirimeilarin yabanci kaynak kullanimini azaltmalari
Onerilebilir. Yine sektordeki aktif biliyilikliiglin fazla olmasi ve buna karsin net satiglarin istenilen
diizeyde olmamas1 aktif devir hizinin diisiik ger¢eklesmesine de neden olabilmektedir. Bu baglamda
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hastane hizmetleri sektdriindeki yoneticilerin ve yatirimeilarin aktif biiyiikliiklerine dikkat etmeleri ve
varlik yatirimlarini iyi planlamalar1 6nerilebilir.

Calisma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilirken analiz siirecinin kisalifi ve sektoérde
faaliyet gosteren belirli sayidaki hastane isletmesinin verilerinin konsolide edilmesiyle olusturulan
bilango ve gelir tablolarindan yararlamldigi unutulmamahdir. Ileride yapilacak ¢ahismalarda saglik
sektoriiniin farkli alt kollarinda faaliyet gdsteren daha fazla isletme {izerinde daha uzun siireyi de
kapsayacak sekilde DuPont analizinin gergeklestirilmesinin, saglik sektoriine iligkin daha genel bir
yorum yapilabilmesine imkan vermesi baglaminda 6nemli olacagi diistiniilmektedir.
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