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Amag - Bu arastirmanin amaci Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun ve Tiirkiye’deki 6zel
hastane sektoriiniin finansal yapismin Dupont modeli ile incelenerek karhilik oranlarmmn
karsilastirilmasi ve hastane grubunun finansal durumunun ortaya konulmasidir.

Yontem - Bu ¢alismada, Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren
0zel hastane isletmeleri sektoriiniin finansal performansi, 2010 ile 2020 yillar1 arasindaki bilango ve
gelir tablolar1 kullanilarak, DuPont modeli ile analiz edilmis ve birbiri ile karsilastirilmistir.
Arastirmada 6zel hastane isletmelerinin yaymladig: finansal raporlardan elde edilen ikincil veriler
kullanilmis ve nicel arastirma modelinden yararlanilmistir. Hgili finansal tablolardan elde edilen
veriler ile DuPont modelinin 6ngordiigii hesaplamalar yapilmis hem 6zel hastane grubunun hem de
Tiirkiye 6zel hastane sektoriiniin karlilik oranlar1 hesaplanmustir.

Bulgular — Arastirmada, 6zel hastane grubunun karlilik oranlarmnin 2013 yih disinda pozitif oldugu
ve kar elde edildigi, Tiirkiye 6zel hastane sektoriiniin karlilik oranlarmnm ise 2011, 2014, 2016 ve 2018
yillar1 disinda pozitif oldugu ve kar elde edildigi goriilmiistiir.

Tartisma — Hastaneler grubunun DuPont modeli ile hesaplanan karlilik oranlarmmn 2013 yilinda
Tiirkiye ortalamasindan daha diisiik bir diizeyde oldugu, inceleme kapsamindaki diger yillarda ise
daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Genel olarak 6zel hastane grubunun Tiirkiye ortalamasindan daha
yiiksek diizeyde karlilik oranlarina sahip oldugu ve daha iyi bir finansal performans ortaya koydugu
soylenebilir.
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Purpose — The aim of this research is to compare the profitability ratios and the financial structure of
a private hospital group based in Ankara and private hospital sector in Turkey with the DuPont
model, and to reveal the financial situation of the hospital group.

Design/methodology/approach —In this study, the financial performance of a private hospital group
based in Ankara and the private hospital sector operating in Turkey was analyzed and compared
with each other using the balance sheet and income statements between 2010 and 2020 with the
DuPont model. With the data obtained from the relevant financial statements, the calculations
predicted by the DuPont model were made and the profitability ratios of both the private hospital
group and the Turkish private hospital sector were calculated.

Findings - In the research, it was seen that the profitability ratios of the private hospital group were
positive and profit was obtained outside of 2013, while the profitability ratios of the Turkish private
hospital sector were positive and profit was obtained except for the years 2011, 2014, 2016 and 2018.

Discussion — It was observed that the profitability ratios of the hospitals group calculated with the
DuPont model were lower than the Turkey average in 2013, and higher in the other years within the
scope of the study. In general, it can be said that the private hospital group has higher profitability
ratios and a better financial performance than the average of Turkey.
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1.GIRIS

Bir isletmenin finansal acidan degerlendirilmesi, o isletmenin karar alicilar1 agisindan onem tasimaktadir.
Gelecege yonelik karar verirken, gelecekteki finansal durumun tahmin edilmesi ve bu tahmin i¢in de mevcut
durumun tespit edilmesi sarttir. Kar amaci giiden bir kurum olsun veya olmasin, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmasi arzu edilen bir durumdur; hatta etkinlik ve verimlilik yalnizca bahsi gecen kurum agisindan degil
diger kurumlar, piyasalar, bankalar ve iilke icin 6nemlidir. Yani isletmenin mali tablolari, ekonomik karar
alma siirecinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bir¢ok vyatirimci, bir isletme hakkinda ekonomik kararlar alirken finansal tablolardaki bilgileri
kullanmaktadir. Yatirimcilar, finansal tablolara dayali olarak gelecege yonelik tahminler ve analizler yaparak
yatirim kararlarini almaktadir (Agikgoz ve Kilig, 2021, s. 210). Hastane isletmelerinin yoneticileri de degisen
saglik hizmeti ortaminin tehditlerine cevap verebilmek ve operasyonel kararlar alabilmek i¢in zamaninda,
gecerli ve yorumlanabilir finansal bilgilere sahip olmalidir. Karar vermeye yardimct olmasi igin hastane
finansal performansinin boyutlarini yansitan ve finansal oranlardaki bilgileri basitlestiren analizlere ihtiyag
duyulmaktadir (Glandon vd, 1987, s. 439).

Literatiirde firmalarin farkli amaclara yonelik finansal durumlarini tespit etmeye yonelik bir¢ok model ve
rasyo analizi bulunmaktadir. Tiim bunlarin kendi iginde bulundurdugu ve uygulanacak alana gore
avantajlarinin olmasinin yaninda dezavantajlar1 da vardir. Ancak rasyo analizlerinin, paydaslarin kar
maksimizasyonu yapmaya yonelik hangi noktalara dikkat cekmeleri gerektigini gosteren yontemler oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir.

Oncelikle bir isletmenin neden finansal analizlere ihtiya¢c duydugunun belirlenmesi gerekmektedir. Finansal
analizler; kar maksimizasyonu, verimlilik ve etkinlik artiglarimin saglanmasinda karar vericilere yol
gostermektedir. Isletmelerin mevcut durumu dogru tespit edilmeden, ilerleyen dénemlerde ne olabilecegini
tahmin etmek ve buna bagh olarak politika gelistirmek gii¢ olacaktir.

Finansal gostergeler, bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu gibi mali tablolarda yer alan kapsamli verileri
anlaml bilgilere doniistiirmek igin 6zlii ve sistematik bir yol saglayan stratejik bir yonetim aracidir. Spesifik
olarak, finansal gostergelerden anlamli sonuglar ¢ikarabilmek igin, belirli bir siire i¢indeki egilimleri
belirlemek Onemlidir. YOnetimin kurumsal amaclara ulasma derecesini degerlendirmek igin, endiistri
standartlariyla karsilastirmalar yapmak ve hesaplanan degerleri tarihsel oranlarla kiyaslamak gereklidir
(Khan ve Jain, 2007, s. 292). Finansal analizler, firmanin kapasitesi ile piyasasindaki ¢alisma alaninin ne kadar
ortlistiiglinii gostermeye yardimci olmaktadir. Ayni zamanda finansal analizler, isletmelere hedeflerini
gerceklestirip gerceklestiremeyecegini ve/veya ne zaman gergeklestirebilecegini gostermesi agisindan
yardimci olan bir aragtir. Finansal durum analizleri, 6ncelikle mevcut veriler ile cari durumdaki isletmenin
durumunu tespit eder. Gelecege yonelik tahmin veya yorum yapilmasi icin ise mevcut veriler ile gegmis
verilerin birlikte kullanilmas: gerekmektedir. Yani finansal analizler yalmizca durum tespiti icin degil aynm
zamanda gelecege yonelik tahminlerde de kullanilmaktadir (Gapenski, 2009, s. 390). Bdylece finansal analizler,
politika yapial veya isletme yoneticilerine gelecegi gormeleri igcin bir ara¢ saglamis olmaktadir. Ayrica
teknoloji, piyasa kosullar1 veya genel ekonomik kosullar isletmeyi dogrudan etkileyebilme giiciine sahiptir
(Bernhardt, 2015, s.5). Finansal analizlerde énem arz eden hususlardan biri, isletmenin sartlarina en uygun
olan ve finansal durumu en iyi sekilde agiklayan analiz yonteminin se¢ilmesidir. Finansal analizlerde dikkat
cekilmesi gereken bagka bir nokta ise, finansal analizler mevcut durumun ne oldugu hakkinda bilgi verirken,
bu durumun nedenleri hakkina bilgi vermemeleridir (Gapenski, 2009, s. 390).

Hastaneler, bilangoda yer alan varliklarinin yapilandirilmasi agisindan sermaye yogun, giinliik faaliyetleri
agisindan ise emek yogun isletmeler olarak degerlendirilmektedir. Sahip olduklar: varliklarin etkin kullanima,
ayn1 zamanda igletme karlilig1 icin de belirleyici bir unsurdur. Saglik sisteminin stirdiiriilebilirligi, sistemin
temelini olusturan hastanelerin mali agidan gli¢lii olmasina baglidir. Bu amagla hastanelerin finansal
performanslarinin yetkin ve saglam finansal yonetimlerle analiz edilmesi gereklidir (Curtis ve Roupas, 2009,
s. 204). Karhlik, likidite, sermaye yapisi, gelirler, maliyet ve varlik kullamim oranlari, hastaneler arasinda
finansal performansi karsilastirmak icin kullanilabilecek uygun o6lciitler olarak degerlendirilmektedir (Flex,
2005, s. 26).
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Glintimiizde hastaneler, oldukca hizli bir sekilde degisen ortamda faaliyet gostermektedir. Saglik
teknolojisindeki hizli biiyiime ve degisim, yaslanma, hastalik yiikiiniin kronik hastaliklara dogru doniisiimii
ve bunlarin sonucunda hizla artan saglik harcamalari, saglik hizmeti sunuculari igin ciddi finansal zorluklara
neden olmaktadir. Bu zorluklarla basa ¢ikmak i¢in kamu ve 6zel saglik kuruluslari, finansal sikintilarin
proaktif bir sekilde iistesinden gelebilmek ve hedeflerine verimli ve etkin bir sekilde ulagabilmek i¢in finansal
performanslarini izleyen saglam finansal yonetim uygulamalarina ihtiyag duymaktadirlar (Janati vd., 2014, s.
92). Bu sayede hastaneler, finansal durumlarin ve egilimlerini belirleyerek sektdrde yer alan diger hastaneler
ve sektor ortalamalar1 ile kendilerini kiyaslayabilmekte, giiclii ve zayif olduklari alanlari tespit ederek
iyilestirici dnlemler i¢in harekete gecebilme kabiliyetine sahip olmaktadirlar (Bigaket vd., 2018, s. 783)

Hastanelerin karlilig1 ve 6zkaynaklarimi biiyiitme yetenegi, 6zellikle 6zel hastaneler agisindan iyi egitimli
saglik profesyonellerini cekme, yiiksek kaliteli saglik hizmeti sunmak i¢in ihtiya¢ duyduklar girdileri elde
etme ve bunu siirdiiriilebilir kilma ¢abalarinda kilit faktorlerdir. Karli hastaneler, kazanglarinin daha fazlasini
elinde tutabilir ve yeniden yatirima ¢evirebilir, bu da 6z sermayede daha yiiksek biiyiime anlamina
gelmektedir (Sing ve Wheeler, 2012, s. 326). Hem kamu hem de 6zel hastane yoneticilerinin temel
gorevlerinden biri isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme,
kurumsal amaglara ulasabilmek igin ihtiya¢ duyulan kararlarin alinmasinda ¢ok Onemli bilgiler
saglamaktadir. Finansal yonden basari saglayan isletmeler, calismalarini devam ettirebilmek igin ihtiyag
duyduklar1 kaynaklar1 temin ve finanse edebilmekte, borclanma ve 6zkaynak kullanma kararlarini optimal
bir sekilde verebilmekte ve dengeli bir fon saglama kabiliyetine sahip olmaktadirlar (Aydemir, 2018, s. 134-
135).

Literatiirde hastane isletmelerinin finansal durumunun analizi ile ilgili gesitli arastirmalar bulunmaktadir
(Karadeniz, 2016; Karadeniz ve Kosan, 2017, Aydemir, 2018; Isikgelik vd., 2021; Altan ve Aslan, 2022). Bu
calismalarda genellikle 3-5 y1l1 kapsayan finansal analizler yapildig1 goriilmektedir. Hastanelerin daha kaliteli
hizmet sunabilmesi, kendilerini gelistirebilmesi, rekabet ortaminda ayakta kalabilmesi ve maliyet,
fiyatlandirma gibi alanlarda dogru kararlar alabilmeleri igin finansal performanslarini siirekli izlemeleri
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, hastane yoneticilerine ve igletme sahiplerine gelecek donemlerdeki
finansal stratejilerin belirlenmesi ve buna yonelik kararlarin alinabilmesi i¢in daha uzun siireyi kapsayan
finansal analizler yapilarak daha kapsamli bilgiler sunulmasi gerekmektedir. Ancak bu tiir galismalarin yeterli
sayida ve kapsamda olmamasi finansal karar alma mekanizmalarini olumsuz yonde etkilemekte olup daha
uzun bir siireyi kapsayan bu calisma ile literatiire katki saglanacag1 diistiniilmektedir. Bu noktalardan
hareketle bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun 11 yillik
finansal tablolarinin Dupont modeli ile finansal yapisi irdelenerek kar yapilanmas: ve finansal durumunun
analiz edilmesi amaclanmustir. Analiz sonucunda s6z konusu hastanenin 2010-2020 y1llar: aras1 Net Kar Oramn
(ROS), Aktif Karliligi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) karlilik oranlari, T.C. Merkez Bankasi Sektor
Bilangolar1 kullanilarak hesaplanmis olan Tiirkiye’deki 6zel hastane sektoriiniin ortalama karlilik oranlari ile
karsilastirilarak incelenmistir. Calismanin kapsamina uygun olarak dncelikle Dupont modeline iligskin genel
bilgiler ve literatiir arastirmasindan elde edilen sonuglar verilmistir. Devaminda yontem ve kullanulan veriler
ortaya konulduktan sonra elde edilen sonuglar bulgular bashig: altinda sunulmus ve yorumlanmistir. Son
kisim olan sonug boéliimiinde ise arastirmadan elde edilen sonuglar tartisilarak bu kapsamda gelistirilen
Onerilere yer verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Dupont Modeli

DuPont modeli, verimlilik ve karliligin es zamanli analizini miimkiin kilan ve bunlarin ROA'y1 belirlemek igin
nasll etkilesime girdigini gosteren bir analiz teknigidir (Eisemann, 1997, s. 52). Gapenski (2009, s. 390), DuPont
modelini, isletmelere finansal durumlari hakkinda bilgi sunan bir finansal ara¢ olarak tanimlamaktadir.
Ayrica bu analiz, yonetici ve yatirimcilarin farkli finansal oranlarin birbirleriyle olan iliskisini anlamalarina
yardimci olmaktadir. DuPont modeli, sirketin mevcut durumunu anlamaya yardimci olmakta ve bu durumun
karlilig1 nasil etkileyecegi konusunda bilgi sunmaktadir.

DuPont modeli, bir isletmenin karliligini degerlendirmek amaciyla 1900'1ii yillarin baslarinda gelistirilmis
olan bir modeldir (Sheela ve Karthikeyan, 2012, s. 84). DuPont modeli, F. Donaldson Brown tarafindan
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gelistirilen bir finansal oran analizi yontemidir. 1918'de DuPont adl1 firmanin satin aldig: bir sirketin finansal
durumunu incelemek amaciyla kullanilan model, daha sonra iki kez giincellenerek gelistirilmistir. Model
temel olarak karlihk ve 6zsermaye karlilig1 (ROE) arasinda, aktif karliligt (ROA) tarafindan belirlenen
matematiksel bir iliskiyi incelemektedir (Doorasamy, 2016, s.29). ROA hem karlilig1 hem de verimliligi
etkilediginden, isletmeler 6ncelikle planlama ve kontrol kararlarinin alinabilmesi amaciyla ROA'y1 artirmaya
odaklanmustir. Ancak DuPont modelinde yapilan giincellemeler, ilave birer ilgi alaru olarak bor¢ veya
“kaldira¢”1 da dahil ederek odagi ROA'dan ROE'ye kaydirmigtir. Bu giincelleme, DuPont modelini bir isletme
icinde stratejik karar verilebilmesi ve ROEnin artirilmasi igin giiclii bir ara¢ haline getirmistir (Collier vd.,
2006, s. 107).

DuPont modeli ile finansal analizin temelini 6zkaynak karlilik orani (return on equity_ROE) olusturmaktadir.
Ozkaynak karlilik orani, bir birimlik 6zkaynaktan ne kadar kar elde edildigini gdstermektedir. Bu nedenle bu
oran, bilanconun 6zkaynak performansini dlger ve bu 6l¢iim bilangonun karliligini l¢gmede kullanilan en
onemli araglardan biri olarak kabul edilir. Ozkaynak karlilik oram asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir
(Coyne, 1986, s. 29-32):

ROE = Toplam Maliyet * Aktif Devir Hiz1 * Oz Kaynak Carpanu
= Net Kar/Toplam Gelir * Toplam Gelir/ Aktif Toplami * Aktif Toplami / Pasif Toplami

Ozkaynak karlilik oran1 (ROE), aktif karlilik orani (ROA) ile de hesaplanabilir. Aktif karlilik orani, bir birim
varlik i¢in ne kadar net kar elde edilecegini gosterir. Ayrica aktif karlilik orani, aktif devir hizinin ve/veya kar
marjinin iyilestirilmesi gerekliligini ortaya koyar. Kar marjimin arttirilmas: iki sekilde gerceklestirilebilir:
Bunlar harcamalarin ve buna bagli olarak maliyetlerin azaltilmasi ve/veya fiyatlarin arttirilmasidir. Maliyetler
azaltilirken; daha ucuz girdiler kullanilabilir, verimliligin arttirilmasina yonelik teknoloji kullanilabilir veya
sabit maliyetler tekrar gézden gegirilebilir. Kar amac1 giliden bir firmanin fiyat artirimi yapabilmesi igin,
piyasadaki fiyatlara miidahale edebiliyor olmas1 ve endiistride iirettigi tirtintin diger iiretilen iiriinlerden
kaliteli olmas1 gerekmektedir. Aktif devir hizinin iyilestirilmesi i¢in ise, yatirimlar sabit tutularak satiglarin
arttirilmasi veya kar getirisi yiiksek olan yerlere yatirim yapilmasi birer arag olarak kullanilabilir. Aktif karlilik
oran su sekilde hesaplanabilir (Coyne, 1986, s. 29-32):

ROA= Net Kar / Aktif Toplami1

Bu durumda Ozkaynak karlilik oranini su sekilde ifade edebiliriz:

ROE = ROA * Oz Kaynak Carpani (Equity Multiplier_[EM])

Oz kaynak garpani, toplam varliklarin toplam &zkaynaklara boliinmesi ile elde edilir.

Bu hesaplamalarin sonucunda isletmenin mevcut durumunun piyasa kosullar ile karsilastirilabilmesi
miimkiin hale gelecektir. Bunun yani sira, yapilacak yatirimlardan hangilerinin isletmeye daha fazla kar ve
fayda saglayacagi da ortaya konulmus olacaktir. Ozkaynak karhilik oraninin hesaplanmasinin ardindan,
finansal yoneticiler ve isletme sahipleri, isletme gelirlerinin artirilmasi ve/veya maliyetlerin azaltilmasi
konularinda bir fikre sahip olacaktir. Bu hesaplamalardan sonra isletmenin karar vermesi gereken nokta, bu
gelir artis1 ve/veya maliyet azalisinin nasil basarilacagl, eger yapilacaksa yeni yatirimlarin hangi alanlara ve
hangi kaynaklar kullarularak gerceklestirecegidir (Coyne, 1986, s. 29-32; Gapenski, 2009, s. 391-394; Soliman,
2008, s. 827-829; Burkhardt ve Wheeler, 2013, s. 2-5).

DuPont Modelinin avantaji bir¢ok rasyoyu bir arada kullanmas: ve isletmenin 6zkaynak karlilik oranini nasil
arttiracagini ortaya koymasidir. DuPont modeli uygulandiktan sonra isletme, varlik veya sermaye
yonetimlerinden hangisinin giiclendirilmesi gerekliligine karar verebilecektir. DuPont modeli, bir kurulusun
finansal yapisini analiz ederken kullanilabilecek iyi bir ara¢ olsa da elde edilen analiz sonuglar: endiistri
ortalamalar ile karsilastirilmadikga sonug net bir anlam ifade etmeyecektir. Eger boyle bir kiyaslama mevcut
degilse, en azindan ayru isletmenin ii¢ veya daha fazla yillik 6z sermaye getirisine iliskin bir trend analizinin
yapilmasi tavsiye edilmektedir (Narayanan, 2010, s. 13).

DuPont modeli firmanin karliligi hakkinda karar vericilere bilgi saglamaktadir. DuPont Modeli, 6zkaynak
karlilig aracilign ile sirketin veya kurumun finansal durumu hakkinda bilgi veren bir analizdir. Ozkaynak
karlilig1 ise, bir igletmenin 6zkaynak performansmi dlgen bir aragtir. Ozkaynak karlihigi, 6zellikle aym
piyasada bulunan farkli igletmeler arasinda mukayese imkani saglar. Ozkaynak karlilig1, toplam varliklarin
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net gelire oranlanmasi ile bulunur. Bulunan bu oran ile isletmelerin yatirirmlarinin akila olup olmadigi,
giderlerinin kontrol altinda tutulup tutulmadig1 ve isletmenin biiytime hizi hakkinda yorum yapilabilir.
Ayrica igletmenin yatirimlarini borg ile mi yoksa nakit ile mi finanse etmesi gerektigi hakkinda bilgi verir.
DuPont modelinin detaylar1 asagida yer alan Sekil 1'de gosterilmistir (Shinkevich, 2020, s. 4):

Sekil 1. DuPont Modeli
Kaynak: Shinkevich, 2020, s. 4

DuPont modeli hakkinda yukarida verilen bilgiler kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda, isletmeler
acgisindan aktiflerin etkin bir sekilde kullanilamamasinin ROE’yi de diisiirecegi belirtilmektedir. Boyle bir
durumda isletmeler, kisa ya da uzun vadeli borclanma alternatiflerine yonelerek bir diger deyisle finansal
kaldira¢ mekanizmasindan daha fazla faydalanarak ROE’yi yiikseltebilirler. Ancak bu durumda isletmenin
ROE’de artig saglayabilmesi igin aktif karliliginin bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek olmas1 gerekmektedir
(Bernhardt, 2015, s.2).

2.1.Literatiir Taramasi

Giiniimiizde hastaneler, cagdas isletmecilik anlayisina gore yonetilmesi gereken, sahip oldugu kaynaklar:
verimli bir sekilde karliik hedeflerine uygun bir bicimde kullanmak zorunda olan isletmeler haline
doniigmiistiir. Bu kapsamda finansal analiz ¢alismalari, hastane yoneticilerine rehber niteliginde bilgiler
sunan bir arag olarak goriilmektedir (Kahraman, 2012, s. 41). Literatiirde isletmelerin finansal analizlerinin
mali tablolar iizerinden gergeklestirildigi ve genellikle likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar
ve kar ile sermaye, kar ile satiglar arasindaki iliskileri ortaya koyan karlilik oranlar1 olarak dort grup halinde
yapildig1 goriilmektedir (Akaytay vd., 2015, s. 45; Pazargeviren vd., 2015, s. 237). Saglik sektoriinde ve diger
hizmet sektorlerinde gerceklestirilen finansal analiz ¢alismalar ile ilgili literatiir taramas1 yapildiginda;
genellikle hastane hizmetleri alt sektoriine yonelik finansal analizlerin, finansal performans ¢alismalarinn,
maliyet etkinlik ve hastanelerin gelir ile gider yonetimlerine odaklanan arastirmalarin yapildig:
goriilmektedir. Ancak bu c¢alismalarda da hastanelerin ge¢mis donem performanslarinin siirh bir stireyi
kapsayacak sekilde incelendigi ve kimi calismalarda sektor ortalamalari ile karsilagtirmalar yapilmadig:
saptanmugtir.

Coyne tarafindan yapilan bir c¢alismada (1982, s. 11-12) mali biiyiime ve Ozkaynak artisinin nasil
saglanacaginin belirlenmesi amaciyla 6zkaynak karlilik oran: kullanilmistir ve veriler bir¢ok kurumsal yapiy1
bilinyesinde barindiran hastanelerin finansal tablolarindan elde edilmistir.

Coyne tarafindan yapilan bir diger c¢alismada (1986, s. 28-29), toplam 18 hastanenin bilan¢osundan
faydalanilmistir. Bunlardan on tanesi kar amac giitmeyen hastanelerden secilmistir. Bu ¢alismada yine daha
Once bahsi gecen 6zkaynak karlilik orani basta olmak iizere bir¢ok rasyodan yararlanilmistir. Calismada
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onemli iki faktor olan kaldirag¢ ve operasyonel performanslardan faydalanilmistir. Kaldira¢ performansi,
sermaye yapist ve varliklarin finansmanindan etkilenmektedir. Operasyonel performans ise kar marji ve
varliklarin kar getirme yiizdesinden etkilenmektedir. Calismada, segilen hastane bilangolarina DuPont
Modelinin uygulanmasi sonucunda kar amaci giiden hastanelerin karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Bu hastanelerin 6zkaynak karlilik oranlari kar amaci giitmeyen hastanelere gore daha
yiiksektir. Bunun nedeni olarak, kar amaci giitmeyen hastanelere yeterince kaynak aktarilmadiginin tizerinde
durulmustur. Ancak tiim hastanelerin kendi kendine yeterliliklerini saglamalar1 gerekliliginden
bahsedilmistir. Ayrica ¢alismada durum tespitinin yapilmasindan sonra, hastanelerin bu yeterliligi nasil
saglayacaklari, 6zkaynaklarii nasil arttiracaklari, karliliklarini nasil arttiracaklar1 sorulari sorulmustur. Bu
hedeflere ulasmay1 saglayacak uygun model secildikten sonra firma veya kurumun yonetim sistemi, nakit
yonetimi, varlik yonetimi gibi yapilacak politikalarda karar vericilere yol gosterici olacag: belirtilmigtir.

Sheela ve Karthikeyan (2012, s. 84) Hindistan'da ilag endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarint DuPont modeli ile analiz etmistir. Sektdrde {ist siralarda yer alan {i¢ isletme finansal
performanslar: agisindan siralanmis ve sonug olarak, isletme ve yatirim kararlarinin yani sira finansman ve
vergiyle ilgili kararlar1 da dikkate almasi nedeniyle ROE'nin bir firmanin karliliginin en kapsamh
ol¢iitlerinden biri oldugu belirtilmistir.

Turner vd. (2015, s. 6-7), Amerika Birlesik Devletleri'nde bulunan 3.255 hastanenin 2007 ve 2012 yillar1
arasindaki verileri ile DuPont modelini uygulayarak karlihgmn itici giiglerini degerlendirmigtir. Finansal
analistler tarafindan siklikla kullanilan DuPont modeli, kazanglarin kalitesini degerlendirmek icin bir gerceve
sunmakta, 6z sermaye karliligini (ROE) kar marjina, toplam varlik devrine ve sermaye yapisina ayrigtirarak,
genel karliligi neyin yoOnlendirdigini ortaya cikarmaktadir. Analiz sonucunda 06zel hastanelerin kamu
hastanelerine ve kar amaci gilitmeyen diger hastanelere gore daha yiiksek kar marjlarina, daha yiiksek
verimlilige ve dnemli 6l¢lide daha fazla kaldiraca sahip oldugu tespit edilmisgtir.

Ahamed tarafindan yapilan ¢alismada ise (2020, s. 44-45), Banglades’teki iki biiyiik ila¢ sirketinin 2018-19
yillarina ait mali tablolarindan hareketle sirketlerin finansal performanslari DuPont modeli ile
karsilagtirilmigtir. Calisma, bir firmanin digerine gore fonlarmi daha karli kullandigimi, operasyonel
faaliyetlerini daha verimli yonettigini ve sahipleri icin yeterli getiriyi elde ettigini ortaya koymaktadir.
Arastirmaci, yiiksek bir ROE elde etmek isteyen isletmelere faiz giderlerinin azaltilmasi, tam kapasitenin
kullanmasi ve aktif cirosunun artirilmasi gerektigini 6nermektedir.

Kore’de Noh vd. tarafindan (2018, s. 53) bakim kapsamina, kurulus tipine, bulundugu yere ve yatak sayis1 gibi
cesitli 6zelliklere gore siniflandirilmis toplam 337 hastanenin finansal performanslarinin DuPont modeli ile
analiz edildigi bir ¢alisma sonucunda, net kar marjinin, 6zkaynak getirisi (ROE) iizerinde en biiyiik etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. 160-299 aras1 yatak sayisina sahip genel hastanelerin en yiiksek 6zkaynak
karliligmma (ROE) sahip oldugu, kirsal bolgelerdeki hastanelerin, kentsel bolgelerdeki hastanelerden daha
yiiksek 6z sermaye getirisine sahip oldugu ve kamu hastanelerinin, 6zel hastanelere gore daha fazla yatirm
yapmalarina ragmen daha diisiik is performansina sahip oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2017, s. 37) hastane hizmetleri sektoriiniin 2012, 2013 ve 2014 yillar1 arasindaki aktif ve
0zsermaye karlilik performansini DuPont modelini kullanarak degerlendirmis, 2012 ve 2014 yillarinda karlilik
diizeyinin pozitif degerler aldigini, 2013 yilinda ise bu degerin negatif oldugunu tespit etmistir. Bu baglamda
hastane hizmetleri sektoriiniin maliyet ve giderlerinin yiiksek diizeyde oldugu, aktif devir hizimin diisiik,
yatirimlarin ise genellikle yabanci dis kaynaklarla finanse edildigi, bu durumun da sektoriin finansal riskini
artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Isikgelik vd. tarafindan (2021, s. 780) bir 6zel hastane grubunun finansal performansinin Dupont finansal
analiz modeli ile incelendigi bir arastirmada, isletmenin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 analize
tabi tutulmus ve karlilik oranlar Tiirkiye 6zel hastaneler ortalamasi ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda
2015-2018 yillar arasinda 6zel hastane grubunun karlilik oranlarinin Tiirkiye ortalamasindan daha diisiik ve
negatif oldugu, 6zsermayenin diisiik, yabanci kaynak kullaniminin ise yiiksek diizeyde oldugu bildirilmistir.
2019 yilinda ise karlihik oranlari Tiirkiye ortalamasimn iizerinde ve pozitif deger almakla birlikte yine
Ozsermayenin diisiik, yabanci kaynak kullaniminin ve maliyet ile giderlerin yiiksek oldugu belirlenmistir.
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Akytiz vd. (2020, s. 168), kagit ve kagt iiriinleri sektoriinde DuPont modelini kullanarak sektdriin finansal
analizini yaptiklar1 c¢alismada, isletmelerin 2012-2018 yillar1 arasindaki finansal performansini
degerlendirilmis, 6zkaynak karlili§inda etkili olan faktorleri incelemis, oranlarin aktif ve &zkaynak
karhiliklarina etkileri arastirilmistir. Net kar marj1 agisindan yapilan analizde, bir firma harig diger alt1 firmanin
pozitif degere sahip oldugu goriilmiistiir. Yiiksek satis hacmine ve diisiik maliyet yapisina sahip olan
isletmelerin daha basarili oldugu, net karlarimin daha yiiksek ve 6zkaynak performanslarinin daha iyi
durumda oldugu sonucuna ulasilmistir.

Omag (2020, s. 54-55) ise kirtasiye sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin 2013-2018 yillarina ait finansal
tablolarini baz alarak ve DuPont modelini kullanarak yaptig1 analizde, net kar marji (ROS) ve 6zsermaye
karliliginin 2018 yilinda 2013 yilina gore diistiigii belirlenmistir. Bu durumla miicadele edebilmek igin
isletmenin mamul karmasin degistirmesi, fiyatlama, iade ve iskonto politikasi ile maliyet azaltic1 tedbirler
almas1 yoniinde oneriler gelistirilmistir.

Literatiir incelemesinde goriilecegi tizere hem yurt icinde hem de yurt disinda farkli sektorlerde yer alan
isletmelerin finansal performanslariin analiz edilmesi amaciyla DuPont modelinden faydalanilmaktadir.
Hastane isletmelerinin yam sira ilag endiistrisi, kagit iiriinleri, kirtasiye sektorii gibi alanlarda da
kullanulabilen DuPont modelinin, farkli sektorlerde bulunan isletmelerde uygulanabilir oldugu
goriilmektedir. Incelenen galismalardan sadece birinde isletmenin 5 yillik karlilik oranlari sektor ortalamalar
ile karsilastirilmis, bunlarin disinda bu tiir bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Bu galismada ise bir 6zel hastane
grubu ile Tiirkiye 6zel hastaneler isletmeleri alt sektoriine ait 11 yillik konsolide bilango ve gelir tablolar:
DuPont modeli ile analiz edilerek karsilastirilmis, daha uzun bir periyodu kapsayan degerlendirme
yapilmistir. Bu 6zelligi ile calismanin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

3.YONTEM

3.1.Arastirma Modeli

Bu calismada Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren 6zel hastane
isletmeleri sektoriiniin finansal performansinin DuPont modeli kullanilarak analiz edilmesi ve birbiri ile
karsilastirilmas: amaglanmistir. Arastirmada 0zel hastane isletmelerinin yayinladig: finansal raporlardan elde
edilen ikincil veriler kullanilmis ve nicel arastirma modelinden yararlanilmistir. DuPont modelinin geregi
olarak bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda hastane grubunun ve &zel
hastane isletmeleri sektoriiniin ROS, ROA ve ROE karlilik oranlar1 hesaplanmistir.

3.2.Evren ve Orneklem

Bu ¢alismanin evrenini Tiirkiye'de faaliyet gosteren hastane hizmetleri sektorii olusturmaktadir. Hastane
hizmetleri sektorti, toplulastirilmis bilangolarini ve diger mali tablolarini, goniilliiliik esasina gore T.C. Merkez
Bankasi'na gonderen 6zel hastane isletmelerinden olusmaktadir. T.C. Merkez Bankasi istatistiklerine gore 6zel
hastane isletmeleri alt sektoriinde verisi yer alan hastane say1s1 2010 yilinda 861, 2015 yilinda 1853, 2018 yilinda
2302 ve 2020 yilinda ise 2.613’tiir. T.C. Merkez Bankasmna mali tablolar goniilliilitk esasina gore
gonderildiginden yillara gore hastane sayilarinda farkliliklar bulunmaktadir. Calisma kapsaminda incelenmis
olan 6zel hastaneler grubu bilango ve gelir tablosu gibi finansal verilerini internet sayfasinda yayinlamaktadir.
Bu nedenle ¢alismanin amact dogrultusunda finansal analiz ve karsilastirmalarin yapilabilmesi icin s6z
konusu 6zel hastaneler grubu c¢alisma kapsamina almmustir. Grup 2002 yilinda Ankara’da faaliyetine
baslamistir. 2008 yilina kadar biinyesine Ankara’da iki hastane daha dahil etmistir. 2011 yilinda Borsa
Istanbul’da halka arz edilmis, 2012 yilinda bir, 2013 yilinda iki, 2016 yilinda iki, 2019 y1linda bir ve 2020 yilinda
bir saglik isletmesini daha biinyesine eklemistir.

3.3.Veri Seti

Hesaplamalarda hastane grubunun internet sayfasinda halka agik olarak yayimladigi bilango ve gelir tablolar1
kullanilmistir. Calismada ayrica hesaplanmis olan Tiirkiye'de faaliyet gosteren 6zel hastane isletmeleri
sektoriiniin finansal performans analizleri, T.C. Merkez Bankasi internet sayfasinda “Sektor Bilangolar:
Istatistikleri” biinyesinde halka agik olarak yayimlanan 6zel hastane igletmeleri alt sektoriine ait konsolide
bilanco ve gelir tablolarindan yararlamlmistir (T.C. Merkez Bankasi, 2022). Ozel hastane grubunun verileri
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2009-2020, T.C. Merkez Bankasi verileri ise 2010-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Sektor ortalamalar: ile
karsilastirma yapmaya imkan vermek amaciyla her iki veri setinden de 2010-2020 yillar1 arasimi kapsayan
veriler galismaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda analize tabi tutulan 6zel hastane grubuna ve T.C.
Merkez Bankasi'na ait verilerin halka agik ve bir engel olmaksizin erisilebilir olmas1 sebebiyle ¢alisma icin etik
kurul izni alinmamustir.

3.4.Verilerin Analizi

Calismanin amaci kapsaminda arastirma kapsaminda bulunan 6zel hastane grubunun gelir tablolar1 ve
bilangolari ile 6zel hastane sektoriinde yer alan isletmelerin konsolide gelir tablolar1 ve konsolide bilangolar1
kullanilarak oran analizleri yapilmistir. Oran analizi, iki biiyiikliik arasindaki iliskinin matematiksel bir ifadesi
olarak tanimlanabilmektedir. Bu sayede isletme hesaplar1 arasinda matematiksel iligkiler incelenerek
isletmenin finansal durumu ve karlilig: ile ilgili bir degerlendirme yapilabilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2010, s. 640). Ancak sadece bu oranlarin hesaplanmast yeterli degildir. isletmenin 6nceki yillardaki oranlariyla,
benzer isletmelerin oranlariyla ve faaliyet gosterilen endiistrinin ortalamalariyla kiyaslanmasi halinde anlamli
hale gelecektir (Akgiig, 2011, s. 435-436). Bu dogrultuda DuPont modelinin 6ngoérdiigii hesaplamalarin
yapilabilmesi amaciyla Microsoft Office Excel programi kullanilarak gelir tablosu kalemlerinden olan net
satiglar, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger gelir ve giderler ile vergi giderleri toplami sonucunda net
kar elde edilmis, net karin net satislara oranlanmas: ile Net Kar Marji (ROS) hesaplanmistir. Net satislarin,
bilanco kalemleri arasinda yer alan donen varliklar ve duran varliklarin toplamindan olusan net aktiflere
oranlanmasi ile aktif devir hiz1 elde edilmis ve ROS ile ¢arpilarak Aktif Karliligi Orani (ROA) hesaplanmastir.

Yine bilango kalemleri arasinda bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplanmasi ile toplam borglar elde edilmis, bu toplama 6zsermayenin de eklenmesi ile pasif toplamina
ulagilmigtir. Pasif toplaminin 6zsermayeye boliinmesi ile 6zsermaye ¢arpanina ulasilmis, ROA ile 6zsermaye
¢arpaninin ¢arpilmasi ile de Yatirnm Karliligi Yiizdesine (ROE) ulasilmistir. Elde edilen veriler yillara gore
incelenerek hem 06zel hastane grubunun hem de 6zel hastane sektdriinde yer alan isletmelerin finansal
performanslar: ortaya konulmus ve birbirleri ile karsilastirilarak analizler yapilmigtir.

4. BULGULAR

Calismada 6zel hastaneler grubunun 2010 yilina ait finansal tablolar1 kullanilarak DuPont modeli ile yapilan
hesaplamalar ve analiz sonuglar $ekil 2’de sunulmustur.

Sekil 2. Ozel Hastaneler Grubu 2010 Yili DuPont Modeli Uygulamast
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Sekil 2 incelendiginde, 2010 yilinda 6zel hastaneler grubunun net kar marjinin (ROS) 2,66, aktif karlilig1
oraninin (ROA) 2,73 ve yatirim karlilig1 yiizdesinin ise (ROE) 7,01 oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda 6zel
hastaneler grubunun aktif devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arparnu da pozitif degerler almis ve sirasi ile 1,03 ve 2,56
olarak gerceklesmistir. Bu bilgiler 1s1§inda s6z konusu yilda 0zel hastaneler grubunun kar ettigi
goriilmektedir. Takip eden yillar i¢in benzer sekilde DuPont modeli ile yapilan analiz sonuglari ise Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Ozel Hastaneler Grubunun DuPont Modeli ile Finansal Analiz Bulgulari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Aktif Devir Hiz1 1,03 | 0,87 1,10 | 0,85 0,73 1,03 1099 |106 |100 |09 | 081
Ozsermaye Carpani 2,56 | 2,06 2,10 2,12 2,13 2,05 2,59 2,97 3,42 3,96 3,00
Net Kar Marji (ROS) 2,66 | 1,73 655 |-067 | 1,37 | 608 |851 |535 |466 |328 |941
Aktif Karliligt Orani (ROA) 2,73 | 1,51 722 |-057 | 099 |628 |842 |568 |465 |29 |764

Yatirim Karlili: Yiizdesi (ROE) | 7,01 | 3,10 15,15 | -1,21 | 2,11 12,88 | 21,81 | 16,85 | 15,89 | 11,69 | 22,92

Tablo 1 incelendiginde, 6zel hastaneler grubunun ROS, ROA ve ROE degerlerinin 11 yillik zaman araliginda
dalgali bir seyir gosterdigi, 2010 yilindan 2013 yilina kadar finansal oranlarin pozitif degerler aldig:
goriilmektedir. 2013 yilinda ise bu oranlarin negatif degerler aldig1 ve isletmenin zarar ettigi goriilmektedir.

Isletmenin yillara gore net kar marji (ROS) incelendiginde 2010 yilinda 2,66 olan oranin 2013 yilinda -0,67 ile
en diisiik degeri aldig1 goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda artis egiliminde olan oran, 2017 yilindan itibaren
diisiise gegmis, 2020 yilinda ise en yiiksek deger olan 9,41’e yiikselmistir.

AKktif karliligr oram (ROA) incelendiginde, 2010 yilinda 2,73 olan oranin 2011 yilinda 1,51’e geriledigi, 2012
yilinda ise 7,22"ye yiikseldigi goriilmektedir. Diger oranlara benzer sekilde 2013 yi1linda negatif deger alarak -
0,57 olarak gergeklesmistir. Takip eden yillarda bir yiikselis trendine girerek 2014 yilinda 0,99’a, 2015 yilinda
6,28’e, 2016 y1linda ise en yiiksek deger olan 8,42"ye ulasmistir. 2019 yilinda 2,95 ve 2020 yilinda ise 7,64 olarak
gerceklesmistir. ROA, aktif devir hiz1 ve ROSun carpilmasi ile elde edildiginden dolay, diisiik diizeyde
gerceklesmesi igsletmenin varlik miktarmin gereginden daha yiiksek diizeyde oldugunu ya da isletmenin
faaliyetlerinden elde ettigi karin yetersiz oldugunu gostermektedir.

Isletmenin yatirim karlilig1 yiizdesi (ROE) incelendiginde, oranin 2010 yilinda 7,01 diizeyinde, 2011 yilinda
3,10 ve 2012 yilinda ise 15,15 olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2013 yilinda negatif deger alarak -1,21 olan
ROE 2014 yilindan itibaren ytikselis gostermeye baslamis; 2016 yilinda 21,81e, 2018 yilinda 15,89'a ve 2020
yilinda ise en yiiksek deger olan 22,92'ye yiikselmistir. ROE'nin negatif deger almasi ROA’nin; ROAnin
negatif deger almasi ise ROS'un negatif olmasindan kaynaklanmaktadir. ROS un negatif olmas: maliyet ve
giderlerin net satislardan yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

T.C. Merkez Bankasi’'ndan temin edilen Sektdr Bilangolar: Istatistikleri biinyesinde yer alan dzel hastane
isletmeleri alt sektoriiniin 2010 yilina ait konsolide finansal tablolar kullanilarak DuPont modeli ile yapilan
analiz sonuglar1 Sekil 3'te sunulmustur.
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Sekil 3. Hastane Isletmeleri Alt Sektorii 2010 Yili DuPont Modeli Uygulamast

Sekil 3 incelendiginde, 2010 yilinda 6zel hastane isletmeleri alt sektoriiniin net kar marjinin (ROS) 0,72, aktif
karlilig1 oraninin (ROA) 0,56 ve yatirim karlilig ylizdesinin ise (ROE) 1,24 oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda
0zel hastane isletmeleri alt sektoriiniin aktif devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpani da pozitif degerler almis ve siras1
ile 0,77 ve 2,22 olarak gerceklesmistir. Bu bilgiler 1s18§inda s6z konusu yilda 6zel hastane isletmeleri alt
sektoriiniin kar ettigi goriilmektedir. Takip eden yillar i¢in benzer sekilde DuPont modeli ile yapilan analiz
sonuglari ise Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tiirkiye Ozel Hastane Isletmeleri Alt Sektoriiniin DuPont Modeli ile Finansal Analiz Bulgulari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Aktif Devir Hiz1 077 {1 079 { 079 | 0,74 | 0,73 | 0,74 | 0,71 | 0,68 | 0,70 | 0,82 | 0,75
Ozsermaye Carpani 222 | 255 | 260 | 289 | 3,00 | 330 | 3,72 | 405 | 391 | 3,43 | 3,66
Net Kar Marj1 (ROS) 072 | -757 | 1,58 | 0,71 | -0,13 | 0,28 | -1,87 | 0,74 | -215 | 0,89 | 2,69

Aktif Karliligi Orani (ROA) 05 | -597 | 1,25 | 0,53 | -0,10 | 0,20 | -1,33 | 0,50 | -1,51 | 0,73 | 2,01

Yatirim Karlilig: Yiizdesi

1,24 | -15,20 | 3,24 1,52 | -029 | 0,67 | -495 | 2,04 | -591 | 2,50 7,35
(ROE)

Ozel hastane isletmeleri sektriiniin ROS, ROA ve ROE degerlerini gosteren Tablo 2 incelendiginde, finansal
analiz bulgularinin arastirma kapsaminda bulunan 11 yillik zaman araliginda dalgali bir seyir gosterdigi 2011,
2014, 2016 ve 2018 yillar1 disinda sektdriin DuPont analizi sonuglarinin pozitif degerler aldig1 goriilmektedir.
2011, 2014, 2016 ve 2018 yillarinda ise ROS ve ROA degerlerinin, dolayis: ile ROE degerinin negatif oldugu,
sektoriin ilgili yi1lda zarar ettigi goriilmektedir.

Ozel hastane isletmeleri sektdriiniin yillara gore net kar marji (ROS) incelendiginde; 2010 yilinda 0,72 olan
oranin 2011 yilinda -7,57 ile en diisiik degeri aldig1 goriilmektedir. 2012 ve 2013 yillarinda pozitif degerler alan
oran, 2014 yilinda tekrar negatif deger alarak -0,13 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda artis gosteren ROS,
2016 yilinda yeniden negatif deger almis (-1,87) ve 2017 yilinda da bir artis gostererek pozitif deger almistir.
2018 yilinda yeniden negatife donen ROS 2019 yilindan itibaren artisa gegmis ve 2020 yilinda 2,69 olarak
gerceklesmistir.
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Aktif karlilig1 oran1 (ROA) incelendiginde, 2010 yilinda 0,56 olan oranin 2011 yilinda -5,97"ye geriledigi, 2012
yilinda 1,25’e, 2013 yilinda ise 0,53e yiikseldigi goriilmektedir. 2014 yilinda negatif deger alarak -0,10 olarak
gerceklesmistir. Takip eden yillarda da dalgali bir seyir gostererek 2015 yilinda 0,20 olmus, 2016 yilinda negatif
deger alarak -1,33’e gerilemis ve 2017 yilinda 0,50 olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda ise -1,51’e diisen oran
2019 yilinda 0,73 ve 2020 yilinda ise en yiiksek deger olan 20,1 olarak gerceklesmistir. ROA, aktif devir hiz1 ve
ROSun carpilmasi ile elde edildiginden dolayi, diisiik diizeyde gerceklesmesi sektoriin varlik miktarmin
gereginden daha yiiksek diizeyde oldugunu ya da sektoriin faaliyetlerinden elde ettigi karin yetersiz
oldugunu gostermektedir.

Yatirim karlihgr yiizdesi (ROE) aincelendiginde, oranin 2010 yilinda 1,24 oldugu, 2011 yilinda -15,20"ye
geriledigi ve 2012 yilinda 3,24’e, 2013 yilinda ise 3,24’e yiikseldigi goriilmektedir. 2014 yilinda yeniden negatif
deger alarak -0,29 olan ROE bu yildan itibaren dalgali bir seyir izlemekte olup 2015 yilinda 0,67 diizeyinde,
2016 yilinda gerileyerek -4,95 ve 2017 yilinda ise 2,04 oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda yine negatif olan
ROE (-5,91), 2019 ve 2020 yillarinda artisa gegerek sirast ile 2,50 ve en yiiksek deger olan 7,35 olmustur.

Tablo 3'te arastirma kapsaminda yer alan 6zel hastane grubu ile Tiirkiye Ozel Hastane Isletmeleri Alt
Sektoriiniin DuPont modeli ile gergeklestirilen finansal analiz bulgularinin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 3. Ozel Hastane Grubu ile Tiirkiye Ozel Hastane Isletmeleri Alt Sektoriiniin DuPont Modeli ile
Finansal Analiz Bulgularinin Karsilastirilmasi

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Hastane Grubu 2,66 | 1,73 6,55 | -0,67 1,37 6,08 | 8,51 535 | 466 |328 |941
ROS
Tiirkiye Ortalamasi 0,72 | -7,57 1,58 0,71 -0,13 0,28 -1,87 | 0,74 2,15 | 0,89 2,69
Hastane Grubu 2,73 | 1,51 722 | -0,57 0,99 6,28 | 842 |568 | 465 |[295 | 764
ROA
Tiirkiye Ortalamast | 0,56 | -5,97 1,25 0,53 -0,10 0,20 -1,33 | 0,50 -1,51 | 0,73 2,01
Hastane Grubu 7,01 | 3,10 15,15 | -1,21 2,11 12,88 | 21,81 | 16,85 | 15,89 | 11,69 | 22,92
ROE
Tiirkiye Ortalamast | 1,24 | -15,20 | 3,24 | 1,52 -029 | 067 |-495 |204 |-591 | 250 | 735

Hastane grubunun ROS unun 2013 yilinda Tiirkiye ortalamasindan daha diisiik, incelenen diger tiim yillarda
ise Tiirkiye ortalamasindan daha yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Grubun ROA’s1 da benzer
sekilde sadece 2013 yilinda Tiirkiye ortalamasindan daha diisiik, diger yillarda ise daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. ROE agisindan bir degerlendirme yapildiginda da 2013 yili disinda incelenen tiim yillarda
grubun ROE’sinin Tiirkiye ortalamasindan daha yiiksek bir diizeyde gerceklestigi goriilmiigtiir.

5.50NUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada, Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun ve 6zel hastane isletmeleri sektoriiniin 2010 ile 2020
yillar1 arasindaki 11 yillik finansal performansi DuPont finansal analiz modeli ile incelenmistir. Sektdrde bu
tiir calismalarin oldukca simirli sayida olmasi, hastane yoneticilerinin finansal karar alma siireglerini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle diger calismalardan farkli olarak bu ¢alismada 11 yillik siireyi kapsayan bir
finansal analiz ile 6zel hastane grubunun ve Tiirkiye’deki 6zel hastane sektoriiniin karlihik oranlar:
belirlenmistir. Elde edilen bulgular hastane isletmelerinde gelecege yonelik yapilacak olan finansal
planlamalara ve karar alma siireglerine 6nemli girdiler saglayacaktir. DuPont modelinin uygulanmasi
sonucunda, 6zel hastane grubunun 2013 yili analiz degerlerinin negatif oldugu ve zarar ettigi, diger yillarda
ise finansal analiz sonuglarimin pozitif degerler alarak kar edildigi tespit edilmigtir. 2013 yilinda gelir
tablosunda yer alan net satiglar ile satiglarin maliyeti ve diger faaliyet giderleri incelendiginde, 6zellikle
satislarin maliyetinin yiiksek oldugu; faaliyet giderleri, diger gelir/giderler ve vergi giderleri de gz oniine
alindiginda net zarar edildigi goriilmektedir. Bu durum net kar marjini ve aktif karlilig1 oranini da olumsuz
yonde etkilemekte ve negatif degerler almalarina neden olmaktadir. Bilango kalemleri {izerinden bir
degerlendirme yapildiginda ise, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak miktarinin yiiksek, 6zsermayenin ise
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diisitk oldugu goriilmektedir. 2013 yili haricinde diger yillarda ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif
degerler aldig1 ve 6zel hastane grubunun DuPont modeli ile yapilan finansal analizler sonucunda kar elde
ettigi goriilmektedir. Ozel hastane grubunun karlilik oranlarinin $zel hastane isletmeleri sektoriiniin karlilik
oranlari ile karsilastirildiginda ROS, ROA ve ROE degerlerinin sadece 2013 yilinda daha diisiik, diger yillarda
ise daha yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir. 2013 y1l1 haricinde diger yillarda net satislarin, satislarin
maliyeti, faaliyet giderleri, diger gelir/giderler ve vergi giderlerinden daha yiiksek diizeyde oldugu, net kar
ve net kar marjimn daha yiiksek diizeylerde gerceklestii goriilmektedir. Ayrica bilan¢o kalemlerinin
incelenmesi sonucunda, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin daha diisiik, 6zsermayenin ise daha ytiiksek
oldugu ve bu durumun sonucu olarak 6zsermaye ¢arpaninin da yiiksek degerler aldig1 goriilmektedir. ROA
ve Ozsermaye ¢arpaninin birbiri ile ¢arpilmasi ile elde edilen ROE de ilgili yillarda daha yiiksek bir diizeyde
elde edilerek 6zel hastane grubunun kar ettigi gozlemlenmektedir.

Net kar marjin1 yiikseltebilmek i¢in isletmeler, giderlerini ve maliyetlerini satislara nazaran miimkiin mertebe
daha diisiik diizeyde tutmali ve bu sayede satislar ile maliyet ve giderler arasindaki olumlu diizeyi yiiksek bir
oranda tutmalidir. ROAnin yiikseltilebilmesi icin ise satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin
azaltilarak net satiglarin ve karin artirilmasi, bununla birlikte aktif devir hizinin artirilabilmesi i¢in de net
satislarin artirilarak isletmenin donen ve duran varliklarinin optimal diizeyde bulunmas: saglanmalidir.
Nihayetinde ROE'nin artirilabilmesi icin de isletmelerin aktif karlilig1 ve &zsermaye carpanini artirmasi
gerekmektedir.

Isikgelik vd. tarafindan bir 6zel hastane grubunun finansal analizinin DuPont modeli ile incelendigi bir
arastirmada (2021), hastaneler grubunun 2015-2018 yillarinda karlilik oranlarinin negatif oldugu ve zarar ettigi
saptanmuistir. 2019 yilinda ise karlilik oranlar1 pozitif olmakla birlikte 6zsermayenin diisiik, yabanct kaynak
kullaniminin yiiksek, maliyet ve giderlerinin fazla oldugu tespit edilmistir. Caliskan tarafindan (2015) DuPont
modeli kullanilarak bir kamu hastanesinin finansal performansinin degerlendirildigi calismada ise hastanenin
2010 ve 2013 yillarinda karlilik oranlarinin negatif oldugu ve zarar ettigi, 2009, 2011 ve 2012 yillarinda ise
karlilik oranlarinin pozitif degerler aldig1 ortaya konulmustur.

Ozel hastane isletmeleri sektoriiniin T.C. Merkez Bankas1 Sektor Bilangolar: kullanilarak DuPont finansal
analiz modeli ile karlilik oranlarinin incelenmesi sonucunda 2011, 2014, 2016 ve 2018 yillar1 disinda sektoriin
DuPont analizi sonuglarinin pozitif degerler aldigi goriilmektedir. Tlgili yillarda sektoriin dis kaynak
kullamiminin yiiksek, aktif devir hizimin diisitk ve sektoriin finansal riskinin yiiksek; satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri, diger gelir/giderler ve vergi giderlerin de yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum net kar
marj1 ve 6zsermaye ¢arpaninin diisiik gerceklesmesine sebep olmaktadir. ROE, ROA ve 6zsermaye ¢arpaninin
bir fonksiyonu oldugundan dolayi, ilgili yillarda negatif degerler alarak sektdriin zarar ettigini
gostermektedir. Karedeniz ve Kosan tarafindan (2017) hastane hizmetleri sektoriiniin aktif ve 6zsermaye
karlilik performansinin DuPont finansal analiz teknigiyle incelendigi bir ¢calismada sektoriin 2012 ve 2014
yillarinda karlilik oranlarinin pozitif 2013 yilinda ise negatif oldugunu ortaya koymuslardir. Isikgelik vd.
tarafindan Tiirkiye Ozel Hastane Isletmeleri Grubunun 2015-2019 yillar1 finansal performansinin DuPont
modeli ile incelendigi bir arastirmada (2021), bu arastirmada elde edilen sonugclara benzer sekilde sektoriin
2016 ve 2018 yillarinda zarar ettigi, diger yillarda ise karlilik oranlarinin pozitif degerler alarak sektoriin kar
elde ettigi goriilmektedir. Bu ¢alismalar ile mevcut analiz arasinda karlilik oranlarinda yillara gore goriilen
bazi farkliliklarin sebebinin ¢alismalarin farkl: yillarda ve farkli kapsamlarda yapilmis olmasinin etkili oldugu
diistiniilmektedir.

Arastirma kapsaminda yer alan 6zel hastane grubu ile 6zel hastane isletmeleri sektoriiniin karlilik oranlar
karsilastirildiginda 6zel hastane grubunun sadece ROA’sinin 2013 yilinda Tiirkiye ortalamasindan daha
diisiik, diger oranlarda tiim yillarda daha ytiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Isikcelik vd. tarafindan
yapilan ¢alismada, hastane grubunun ROE’sinin 2015-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye ortalamasindan daha
diisiik, 2019 yilinda ise daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada incelenmis olan Ankara merkezli
faaliyet gosteren 6zel hastane grubunun 2013 yilinda karlilik oranlarimin diisiik olmasi nedeniyle zarar
edildigi, ayn1 zamanda Tiirkiye ortalamasindan da daha diisiik bir diizeyde finansal performans sergilendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte 2013 yili haricinde incelenen diger yillar goz Oniine alinarak bir
degerlendirme yapildiginda genel olarak 6zel hastane grubunun Tiirkiye ortalamasindan daha iyi bir finansal
performans ortaya koydugu soylenebilir.
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Calisma kapsaminda Ankara merkezli bir 6zel hastane grubunun ve Tiirkiye 0zel hastane isletmeleri
sektoriiniin 2010-2020 yillar1 arasi finansal tablolar: baz alinarak DuPont finansal analiz teknigi kullanilarak
karlilik oranlari incelenmis ve birbiri ile karsilastirilmistir. Konu ile ilgili bugiine kadar yapilmis olan
calismalardan farkli olarak bu ¢alismada 11 yili kapsayan daha uzun bir zaman dilimi analiz edilmistir.
Glintimiizde finansal siirdiiriilebilirlikle ilgili tartismalarin daha yogun bir sekilde yapilmasi ve saglik
isletmelerinin giderek daha rekabetci bir ortamda faaliyet gostermeleri, finansal performanslarimn ve karlilik
oranlarimin Olgiilmesini daha da onemli hale getirmektedir. Bu nedenle ¢alismanin hastane isletmeleri igin
onemli ipuglar1 ortaya koyacagl ve alana katki saglayacagr diistiniilmektedir. Calismanin sadece bir 6zel
hastane grubunu kapsamasi nedeniyle elde edilen sonuglar, biitiin 6zel hastanelere genellenebilir bir 6zellik
tastmamaktadir. Gelecek donemde yapilacak calismalarda, farkli 6zel hastane gruplarinin karlilik oranlari
incelenerek hem diger 6zel hastane gruplari hem de Tiirkiye ortalamasi ile karsilastirmalar ve analizler
yapilabilir. Ayn1 zamanda kamu hastanelerinde de DuPont modeli ile finansal analizler yapilarak kamu
hastanelerinin hem diger kamu hastaneleri ile hem de Tiirkiye ortalamas: ile ve ayni zamanda &zel
hastanelerle karsilastirilmasi ve analizleri yapilabilir.
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