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Bu aragtirmanin amaci Tiirk hastane hizmetleri sektoriinde yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanarak
analiz edilmesidir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan hastane hizmetleri
sektdr bilancolari ile Borsa Istanbul’da islem goren dért adet sirketin 2018-2022 yillarina ait finansal verileri
iizerinden yatirilan sermaye, vergi sonrasi net faaliyet kar1 ve yatirilan sermayenin getirisi hesaplanmustir.
Analiz sonuglarina gore, sektdrde yatirtlan sermaye ve vergi sonrast net faaliyet karit degerleri pozitif ve
zaman i¢inde artma egiliminde oldugunu gostermistir. Ayrica, yatirilan sermayenin getirisi, %10'un {izerinde
gerceklesmistir. Borsa Istanbul'da islem goren sirketler arasinda yapilan analizler, MPARK ve LKMNH'nin
en basarili, EGEPO ve TNZTP'nin ise en az basarili oldugunu ortaya koymustur. Gergeklestirilen korelasyon
analizi ise yatirilan sermayenin getirisi ile vergi sonrasi net faaliyet kar1 arasinda yiiksek bir iligski oldugunu
belirlemistir. Sonug olarak, Tirk hastane hizmetleri sektoriinde yatirilan sermayenin getirisini ve vergi
sonrasi net faaliyet karini artirmak igin {iretim, satis ve hizmet maliyetlerinin yonetilmesi ve faaliyet
giderlerinin azaltilmasi 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirilan sermayenin getirisi, vergi sonrasi net faaliyet kar1, hastane hizmetleri sektord,
Borsa Istanbul, sektor bilangolari

Abstract

The purpose of this study is to calculate and analyse the return on invested capital in the Turkish hospital
services sector. For this purpose, invested capital, net operating profit after tax and return on invested capital
were calculated based on the hospital services sector company accounts published by the Central Bank of the
Republic of Turkey and the financial data of four companies traded in Borsa Istanbul for the years 2018-
2022. According to the results of the analyses, the values of invested capital and net operating profit after tax
in the sector are positive and show an increasing trend over time. In addition, the return on invested capital
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was realised above 10%. Analyses among the companies traded on Borsa Istanbul revealed that MPARK and
LKMNH were the most successful, while EGEPO and TNZTP were the least successful. Correlation analysis
revealed a high correlation between return on invested capital and net operating profit after tax. In
conclusion, it is important to manage production, sales and service costs and reduce operating expenses in
order to increase return on invested capital and net operating profit after tax in the Turkish hospital services
sector.

Keywords: Return on invested capital, net operating profit after tax, hospital services sector, Borsa Istanbul,
company accounts

GIRIS

Finans bilimi agisindan 1950'lerden itibaren isletmeler, kar maksimizasyonundan ¢ok, isletme
degerini en st diizeye cikarma amacina yonelmis ve bu siirecte varlik yOnetimi (sermaye
yatirimlari) ve sermaye yapisi bilyiik 6nem kazanmigtir. Giinliimiizde isletmeler, risk, nakit akisi ve
zamanlamay1 dikkate alarak etkin wvarlik biiylikligli ve biiyiime hizlarina karar vermek
zorundadirlar. Bununla birlikte gerceklestirilen yatirimlar i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden
daha yiiksek bir getiri oraninin elde edilerek isletme degerini ve ortaklarin refahin1 maksimum
kilmak biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda isletmelerde degerin yaratilmasi, deger
degiskenlerinin belirlenmesi, yaratilan veya yaratilamayan degerin ve getirinin hesaplanmasi ve
yonetimi hem yoneticiler hem ortaklar hem de potansiyel yatirimcilar tarafindan {izerinde en fazla
durulan hususlarin basinda gelmektedir (Akgii¢, 1998).

Diinya saglik orgiitii, hastaneyi siirekli olarak en az bir hekimin gérev yaptigi, yatili tedavi olanagi
sunabilen ve aktif tibbi ve hemsirelik bakimi saglayabilen bir kurum olarak tanimlamaktadir.
Amerikan Hastaneler Birligi'ne gore hastaneler, temel iglevi tibbi durumlara yonelik teshis ve
tedavi amacli hasta hizmetleri sunmak olan, en az alt1 yatakli, organize bir hekim kadrosu ile kayith
hemsirelerin gbzetiminde siirekli hemsirelik hizmetlerinin sunuldugu lisansh kurumlardir (Centers
for Disease Control and Prevention, CDCP, 2023). Tiirkiye’de ise T.C. Saglik Bakanlig1 Yatakl
Tedavi Hizmetleri Yonetmeligi’nde hastaneler; hasta ve yaralilarin, hastaliktan siiphe edenlerin ve
saglik durumlarimi kontrol ettirmek isteyenlerin, ayaktan veya yatarak miisahede, muayene, teshis,
tedavi ve rehabilite edildikleri, ayn1 zamanda dogum yapilan kurumlar olarak tanimlanmaktadir
(Boga ve Kayahan, 2021). Yukarida sunulan tanimlardan hareketle giiniimiizde hastanelerin saglik
sisteminin en 6nemli kuruluslar1 oldugunu séylemek miimkiindiir.

Hastaneler, saglik sektoriiniin kendine ozgii Ozellikleri nedeniyle cesitli finansal sorunlar
yasayabilmektedirler. Hastaneler yatirim asamasinda sabit sermaye yogun olan isletmelerdir.
Bununla birlikte faaliyet agsamasinda da personel, ekipman, tibbi malzeme ve tibbi teknoloji gibi
unsurlara yapilacak harcamalar da yiiksek seviyeye ¢ikabilmektedir. Bu durum hastaneler agisindan
hem yatinm hem de faaliyet agamalarinda maliyetleri yiikseltmekte ve yatirimin verimliligini
olumsuz etkileyebilmektedir. Saglik sigortas1 sirketleri ve saglik 6deme sistemlerinden yapilan
O0demelerin gecikmesi veya diizensizligi, hastanelerin nakit akisin1 olumsuz etkileyebilmektedir.
Kiiresel ve ulusal diizeyde uygulanan saglik politikalarindaki degisiklikler de hastanelerin gelirleri
ve finansal yapist lizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Hasta talebinin, mevsimsel ve
demografik degisikliklere ve salgin hastaliklara bagli olarak yiiksek dalgalanmalar gdstermesi
hastanelerin kaynaklar1 ve hizmetlerini olumsuz etkileyebilmektedir (Jangaiah, 2008; Shen, 2021).
Hastaneler, bu finansal sorunlarla basa ¢ikmak ve siirdiiriilebilir bir finansal yap1 olusturmak igin
stratejik finans yonetimi, gelir ¢esitlendirmesi, verimlilik artig1 ve maliyet kontrolii gibi stratejiler
gelistirmek zorundadir. Ayrica etkin bir finansal performans analizinin mutlaka gergeklestirilmesi

64
ULUSLARARASI SAGLIK YONETIMI VE STRATEJILERI ARASTIRMA DERGISI

https://dergipark.org.tr/tr/pub/usaysad
(KARADENIZ, E. / ISKENDEROGLU, O. )



https://dergipark.org.tr/tr/pub/usaysad

\ 6".“"""5.“

> %,
- @ &  ULUSLARARasI SAGLIK YONETIMI VE STRATEJILERI
L : g ARASTIRMA DERGISI
,54 & INTERNATIONAL JOURNAL OF HEALTH MANAGEMENT AND STRATEGIES RESEARCH
2 Jotenat o s® Cilt/Volume : 10 Say/Issue: 1 Yil/Year: 2024  ISSN -2149-6161

ve analiz sonuglarina gore finansal planlama, varlik ve kaynak yonetiminin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Finansal performansin analizinde siklikla muhasebe temelli olgiitler
kullanilmaktadir. Buna karsin son yillarda degere dayali performans Olgiitleri daha fazla 6nem
kazanmaya baslamstir. Bu 0l¢iitlerden birisi de yatirilan sermayenin getirisidir.

Yatirilan sermayenin getirisi (YSG) oOlgiitii, bir sirketin faaliyetlerinde kullanmak amaciyla
yatirdigi sermaye tizerinden elde ettigi getiriyi ylizde olarak Olgen ve sirketin karlilik ve
performansint faaliyetlerinde kullanmak amaciyla gerceklestirdigi sermaye yatirimlari iizerinden
degerlendiren O6nemli bir degere dayali finansal Olgiittiir. Bu olgiit, glinlimiizde isletmelerin
degerlemelerinde sik¢a kullanilmakta ve isletmeye 6zkaynak veya yabanci kaynak seklinde fon
saglayanlarin yatirimlarmin getirisini anlamalarma yardimc1 olmaktadir. Ozellikle yatirm
politikas1 ve gerceklestirilen yatirimlar iizerinden elde edilen getiriyi 6l¢meyi amaglayan YSG
Olciiti son donemde bilimsel aragtirmalarinda konusunu olusturmaya baglamistir. Literatiir
incelendiginde YSG’nin farkli sektorler iizerinde hesaplanma siirecinin gergeklestirildigi kisith da
olsa g¢aligmalarin yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda konaklama sektoriinde (Karadeniz ve
dig., 2019), havayolu sektdriinde (Sarsour ve Aldalou, 2021), Borsa Istanbul (BIST) kurumsal
yonetim endeksindeki sirketler {izerinde (Sakarya ve Bezirgan, 2021) ve imalat sektoriinde
(Berceanu ve dig., 2010) YSG degeri hesaplanarak degerlendirilmistir. Buna karsin hem sektorel
olarak hem de borsada islem goren hastanelerde YSG degerinin 6nemini ve hesaplanma siirecini
inceleyen bir ¢aligsmaya rastlanmamugtir.

Bu arastirmada Tiirk hastane hizmetleri sektoriinde YSG degerlerinin hem sektdr hem de sirket
temelinde hesaplanma siiregleri ile hesaplanan degerler itibariyle performanslart degerlendirilmeye
caligilmaktadir. Bu baglamda arastirmanin konuyla ilgili olarak ve hastaneler 6zelinde hem
literatiire hem de sektordeki yonetici ve yatirnmcilar ile karar alicilara katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Arastirma sistematik olarak dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde
arastirmada kullanilan veri ve yontem agiklanmustir. ikinci béliimde analiz neticesinde elde edilen
bulgular sunulmustur. Ugiincii boliimde elde edilen bulgular tartisilmistir. Besinci boliimde ise
genel bir degerlendirme yapilarak oneriler sunulmustur.

YONTEM

Veri Kaynaklan

Aragtirmada hem Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan diizenli olarak
yayinlanan sektor bilancolarinda yer alan Q-861 kodlu Hastane Hizmetleri sektoriiniin hem de
BIST insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler sektdriinde pay senetleri islem géren dort adet hastanenin
2018-2022 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 lizerinde YSG degerleri hesaplanmis ve
yorumlanmigtir. TCMB tarafindan yayinlanan sektor bilangolari, reel sektorde faaliyet gosteren ve
yillik beyannameleri sunulmus kurumlar vergisi miikellefi isletmelerin goniilliiliikk esasina gore
finansal tablolarini paylasarak katildiklar1 ve TCMB-TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) tarafindan
s0z konusu finansal tablolarin konsolide edilmesiyle olusturulan bir ortak yayindir. Sektor
bilangolar1, imalat ve imalat disi olmak {izere Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (EUROSTAT)
tarafindan giincellenen ekonomik faaliyet siniflamasi NACE Rev.2 esas alinarak siniflanan toplam
17 ana sektorii kapsamaktadir. Bu sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin hukuki yapilari,
riskleri, aktif, pasif ve 6z kaynak yapisini iceren yapisal gostergeleri hem genel hem de dlgek
temelinde sunulmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB, 2023). Arastirmanin
birinci 6rneklemi olan Q-861 kodlu Hastane Hizmetleri sektoriine ait sektdr bilangolart TCMB’nin
kurumsal internet sitesinden (TCMB Hastane Hizmetleri Sektor Bilangolari) saglanmistir. TCMB
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tarafindan yayimlanan sektdr bilancolar1 ¢alismasina finansal tablolarini sunan hastane hizmetleri
sektoriinde isletme sayilari; 2018 yilinda 2309, 2019 yilinda 2540, 2020 yilinda 2645, 2021 yilinda
2741 ve 2022 yilinda ise 2637 dir.

Aragtirmanin ikinci 6rneklemi olan BIST Insan Saghg ve Sosyal Hizmetler sektdriinde pay
senetleri islem goren hastanelerin finansal verilerine ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web
sitesinden ulasiimistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu KAP, 2023). BIST Insan Saglig ve Sosyal
Hizmetler sektoriinde pay senetleri islem goren dort adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin temel
faaliyet alani saglik hizmetleri baglaminda hastane, poliklinik vb. kurumlar1 agmak ve isletmektir.
S6z konusu dort sirketin isimleri ve borsadaki kodlari; Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm
Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S. (LKMNH), MLP Saglik Hizmetleri A.S. (MPARK),
NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO) ve TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim
Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP) seklindedir. Analiz déneminin 2018-2022 olarak
secilmesinin nedeni finansal analiz baglaminda teorik olarak bes yillik bir siirecin yeterli
gorlilmesidir. Ayrica her iki 6rneklem acisindan verilerin saglikli ulasilabilirligi agisindan en uygun
siire olarak bu donem araliginin gbézlemlenmesidir. Arastirmada insan ve hayvanlar {izerinden
dogrudan anket, goriisme veya laboratuvar ortaminda veri toplanmadigi, hastane hizmetleri
sektoriindeki sirketlerin kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler {izerinden analizler
gerceklestirildigi i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Analiz Yontemi

Aragtirmanin amac1 Hastane Hizmetleri sektdriiniin ve BIST’de pay senetleri islem goren dort
sirketin YSG degerini ve bu degerin hesaplanma siirecinde kullanilan vergi sonrasi net faaliyet kari
(VSNFK) ile yatirilan sermaye (YS) tutarlarini hesaplayarak degerlendirmektir. YSG, sektor veya
sirketlerin faaliyet doneminde gerceklestirdikleri yatirimlar {izerinden elde edilen getiriyi
gostermektedir (Onal ve dig., 2006). Sektore ve diger faktdrlere baglt olarak biiyiik dlgiide degistigi
icin belirlenmis bir standart bir YSG ylizdesi yoktur. Ancak %10 veya daha yiiksek bir YSG
genellikle iyi kabul edilir. Bu degerin %10°dan yiiksek olmasi durumunda sirketin veya sektoriin
faaliyetleri siirecinde yatirdigi sermaye tizerinden deger yaratma olasiliginin yiiksek oldugu, buna
karsin %10’den diisiik olmas1 durumunda da degerin yok edilme olasiliginin yiiksek oldugu kabul
edilmektedir (Shifter, 2023). VSNFK, yatirimlarda kullanilan sermayeye karsilik ne kadarlik vergi
sonrast bir kar saglandigimi tutar olarak gostermektedir. Bu degerin pozitif ve yiiksek olmasi
istenmektedir. VSNFK negatif olursa faaliyetleri sonucunda yatirilan sermaye {izerinden zarar
edildigi ve bir deger yaratilamadig: kabul edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000). VSNFK degerinin
hesaplanmasinda kullanilan ilk degisken olan faiz ve vergi oncesi kar dogrudan 6rneklemlere ait
gelir tablolarindan elde edilmistir. Bir diger degisken olan kurumlar vergisi orani ise Tiirkiye’de
analiz doneminde devlet tarafindan sirket kazanglarina yonelik uygulanan yillik vergi oranidir. YS
ise bir girketin veya sektdriin faaliyetlerini yerine getirebilmek igin gerceklestirdigi yatirim miktar
olarak tanimlanmaktadir. YS degerinin hesaplanmasinda kullanilan net ¢alisma sermayesi sirketin
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki farktir. Bir diger degisken olan net
maddi duran varliklar kalemi, sirketin maddi duran varliklardan amortisman degerinin indirilmesi
suretiyle hesaplanmaktadir (Koller, 1994). Analiz siirecinde VSNFK, YS ve YSG degerlerinin
hesaplanmasinda asagidaki ti¢ formiil kullanilmigtir (Karadeniz ve dig., 2019; Sakarya ve Bezirgan,
2021);

VSNFK=Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) x (1-Kurumlar Vergisi Orant) (1)
YS=Net Calisma Sermayesi + Net Maddi Duran Varliklar (2)
YSG=VSNFKI/YS (3)
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Aragtirmada ayrica BIST’de islem goren sirketlerin YSG, VSNFK ve YS degerleri arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla korelasyon analizi gerceklestirilmistir.

BULGULAR

Aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda hastane hizmetleri sektérii ile BIST de islem goren hastane
sirketlerinin 2018-2022 yillarina ait net ¢aligma sermayesi, VSNFK, YS, YSG yukarida agiklanan
formiiller kullanilarak Excel ortaminda hesaplanmis ve elde edilen bulgular iki 6rneklem
baglaminda asagida sirasiyla alt bagliklarla sunulmustur.

Hastane Hizmetleri Sektoriine Yonelik Bulgular

Tablo 1°de gerceklestirilen hesaplamalarin nasil yapildigina dair 6rnek teskil etmesi baglaminda
hastane hizmetleri sektoriine ait sektor bilangolarindan elde edilen ham verilerle 2018-2022
yillarina ait hesaplanan net ¢caligma sermayesi, VSNFK, YS, YSG degerleri ile bu degerlerin nasil
hesaplandigina yonelik 6rnek hesaplama gosterilmistir. Tablo 1 incelendiginde hastane hizmetleri
sektoriinde YS ve VSNFK tutarlarinin analiz doneminde pozitif oldugu ve yillar itibariyle artig
egiliminde oldugu goriilmiistiir. Yine sektdrde en yliksek YS ve VSNFK tutarinin 2022 yilinda
gergeklestigi saptanmistir. Hastane hizmetleri sektoriiniin YSG degerlerinin ise analiz doneminde
pozitif ve standart deger olan %10’un {iizerinde gergeklestigi belirlenmistir. En yiiksek YSG
degerinin %22 ile 2021 yilinda gerceklestigi, en disiik degerleri ise %15 ile 2018-2019-2022
yillarinda hesaplanmistir. YSG degerinin bu yillarda en diisiik olarak gerceklesmesinin nedeni
sektorde VSNFK degerinin YS degerine gore daha diisiik kalmasi ve bir 6nceki yila gére VSNFK
degerinin daha diisiik bir artis gostermesidir.

Tablo 1. Hastane Hizmetleri Sektériine Ait Ornek Hesaplamalar ve Elde Edilen Bulgular

1 A B C D E F

2 Hesap isimleri 2018 2019 2020 2021 2022

3 FVOK 1.734.612 2.382.185 3.731.575 6.440.220 7.223.775
4 Vergi Orant 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23

5 Donen Varliklar 15.422.471  14591.336  21.453.114  28.680.173 44.624.616
6  Kisa Vadeli Yabanci Kaynak 16.420.171  14.426.699  19.279.701  25.300.809 41.402.768
7 Net Calisma Sermayesi -997.700 164.637 2.173.412 3.379.364 3.221.848
8  Net Maddi Duran Varliklar 10.059.191  11.994.368  13.678.953  18.942.891 34.899.501
9  VSNFK Hesaplama B3x(1-B4) C3x(1-C4) D3x(1-D4) E3x(1-E4) F3x(1-F4)
10 YS Hesaplama B7+B8 C7+C8 D7+D8 E7+ES8 F7+F8
11 YSG Hesaplama B9/B10 C9/C10 D9/D10 E9/E10 FI/F10
12 VSNFK 1.352.997 1.858.104  2.910.629 4.830.165 5.562.307
13 YS 9.061.491 12.159.004  15.852.365  22.322.255 38.121.349
14  YSG 0,15 0,15 0,18 0,22 0,15

BiST’te islem Goren Sirketlere Yonelik Bulgular

BIST insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler Sektdriinde pay senetleri islem géren dort hastanenin ham
finansal verileriyle 2018-2022 yillarina ait hesaplanan VSNFK, YS, YSG degerleri Tablo 2’de
sunulmustur. Lokman Hekim Engiiriisag Saghik Turizm Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit
A.S.nin (LKMNH) 2018-2022 yillar1 arasindaki bulgulari incelendiginde, net calisma sermayesi
negatif olmasina ragmen net maddi duran varliklarin pozitif olarak daha biiyiik degerler olmasindan
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dolay1 YS degerlerinin pozitif, yine pozitif VSNFK degerlerine sahip oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica YS degerlerinin analiz doneminde yillar itibariyle artis, VSNFK degerlerinin ise 2019 yili
haricinde biiyiime gosterdigi saptanmistir. VSNFK ve YS degerlerinin en yiiksek oldugu yil
2022°dir. Sirketin hesaplanan YSG degerlerinin %22-%49 arasinda pozitif degerler aldigi ve
standart deger olan %10’un tizerinde gerceklestigi belirlenmistir. En yiliksek YSG degerinin %49
ile 2022 yilinda, en diisiik degerin ise %22 ile 2019 yilinda oldugu saptanmistir. YSG degerinin
2022 yilinda en yiiksek olarak gerceklesmesinin nedeni FVOK, VSNFK ve YS degerlerinin bu
yilda en yiiksek seviyeye ulasmasina ragmen FVOK ve VSNFK degerlerinin bir 6nceki yila gore
YS degerinden daha yiiksek diizeyde artisidir. YSG degerinin 2019 yilinda en diisiik olarak
gerceklesmesinin nedeni ise sirketin FVOK ve VSNFK degerinin bu yilda analiz dénemindeki en
diisiik degeri almasi, buna karsin YS degerinin ise bir 6nceki yila gore artis gostermesidir.

Tablo 2. BIST Sirketlerinden Elde Edilen Bulgular

LKMNH 2018 2019 2020 2021 2022
FVOK 27.144.573 26.117.942 53.299.072 89.029.232 124.536.675
Vergi Orant 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23
Doénen Varliklar 102.311.996  117.636.235 108.330.423  122.749.051  285.909.779
KVYK 144.266.299  148.818.524  146.243.373  163.051.187 382.475.518
Net Calisma Sermayesi -41.954.303  -31.182.289  -37.912.950  -40.302.136  -96.565.739
Net Maddi Duran Varliklar 109.060.378  123.436.120  158.320.751  211.759.480  293.249.291
VSNFK 21.172.767 20.371.995 41.573.276 66.771.924 95.893.240
YS 67.106.075 92.253.831 120.407.801 171.457.344  196.683.552
YSG 0,32 0,22 0,35 0,39 0,49

MPARK 2018 2019 2020 2021 2022
FVOK 216.481.000 543.261.000 690.487.000 1.017.488.000 1.900.036.000
Vergi Orant 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23
Doénen Varliklar 1.478.593.000 1.721.976.000 2.185.278.000 2.741.333.000 3.797.503.000
KVYK 1.508.830.000 1.938.417.000 2.386.700.000 3.318.172.000 4.790.328.000
Net Calisma Sermayesi -30.237.000 -216.441.000 -201.422.000 -576.839.000 -992.825.000
Net Maddi Duran Varliklar  836.758.000  775.746.000  764.245.000 1.014.733.000 1.348.032.000
VSNFK 168.855.180 423.743.580 538.579.860 763.116.000 1.463.027.720
YS 806.521.000 559.305.000 562.823.000 437.894.000  355.207.000
YSG 0,21 0,76 0,96 1,74 4,12

EGEPO 2018 2019 2020 2021 2022
FVOK 12.633.582 10.808.058 32.468.443 26.323.684 29.404.334
Vergi Orant 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23
Doénen Varliklar 15.429.009 24.265.443 48.652.186 97.743.618 115.465.792
KVYK 11.995.595 18.340.348 36.530.063 51.037.747 67.817.437
Net Caligma Sermayesi 3.433.414 5.925.095 12.122.123 46.705.871 47.648.355
Net Maddi Duran Varliklar ~ 42.568.765 53.717.818 69.202.418 230.649.687  265.731.811
VSNFK 9.854.194 8.430.285 25.325.386 19.742.763 22.641.337
YS 46.002.179 59.642.913 81.324.541 277.355.558  313.380.166
YSG 0,21 0,14 0,31 0,07 0,07
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TNZTP 2018 2019 2020 2021 2022
FVOK NA 19.749.510 40.804.812 54.352.369 131.858.299
Vergi Orant 0,22 0,22 0,22 0,25 0,23
Doénen Varliklar NA 95.217.789 163.829.727  226.344.131  307.167.650
KVYK NA 51.915.362 85.225.300 106.230.711  138.729.295
Net Calisma Sermayesi NA 43.302.427 78.604.427 120.113.420  168.438.355
Net Maddi Duran Varliklar NA 120.316.003  118.457.890  480.055.277  831.653.184
VSNFK NA 15.404.618 31.827.753 40.764.277 101.530.890
YS NA 163.618.430 197.062.317 600.168.697 1.000.091.539
YSG NA 0,09 0,16 0,07 0,10

*Tabloda “KVYK?” Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari ifade etmektedir.

Analiz kapsamindaki MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin (MPARK) 2018-2022 yillar1 arasindaki
bulgulart incelendiginde net ¢alisma sermayesi negatif olmasina ragmen net maddi duran
varliklarin pozitif olarak daha biiyiik degerler olmasindan dolayr YS degerlerinin pozitif
gerceklestigi saptanmustir. Sirketin analiz doneminde VSNFK’nmin da pozitif gergeklestigi
gbzlemlenmistir. YS degerlerinin analiz doneminde azalig egiliminde oldugu bunun nedeninin net
caligma sermayesi noksaninin yillar itibariyle biiylik artis gostermesidir. Sirketin YS degerleri
analiz doneminde diiserken, VSNFK degerlerinin ise her yil bir 6nceki yila gore oldukea yiiksek
degerlerde artig gosterdigi belirlenmistir. Bu baglamda sirketin YS degerinin en yiiksek oldugu yil
2018, VSNFK degerinin en yiiksek oldugu yil ise 2022 yihidir. Sirketin hesaplanan YSG
degerlerine bakildiginda %21-%412 arasinda ve oldukca biiyiik bir fark igeren pozitif degerler
aldig1 ve standart deger olan %10’un iizerinde gerceklestigi belirlenmistir. En yiiksek YSG
degerinin %412 ile 2022 yilinda gergeklestigi, en diisiik degerin ise %21 ile 2018 yilinda oldugu
saptanmistir. YSG degerinin 2022 yilinda en yiiksek olarak gergeklesmesinin nedeni FVOK ve
VSNFK degerlerinin bu yilda en yliksek seviyeye ulagmasi, YS degerinin ise bu yilda en diisiik
degere diismesidir. YSG degerinin 2018 yilinda en diisiik olarak gergeklesmesinin nedeni ise
sirketin FVOK ve VSNFK degerinin bu yilda en diisiik degeri almas1 buna karsin YS degerinin
analiz donemindeki en yiiksek degerine ulagmasidir.

Analiz kapsamindaki diger bir sirket olan NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.’nin
(EGEPOQO) 2018-2022 yillar1 arasindaki bulgulari incelendiginde net ¢alisma sermayesinin pozitif
gerceklestigi belirlenmistir. Bununla birlikte hem net ¢calisma sermayesi tutarinin hem de net maddi
duran varliklarin artig egiliminde olmasi nedeniyle YS degerlerinin pozitif oldugu ve yillar
itibariyle artis gosterdigi gdzlemlenmistir. Sirketin analiz doneminde FVOK ve VSNFK’nim da
pozitif gerceklestigi gdzlemlenmistir. Buna karsin sadece 2019 yilinda sirketin FVOK ve VSNFK
degerinin bir 6nceki yila gore diistiigii diger yillarda ise artis egiliminde oldugu saptanmustir.
Sirketin YS degerinin en yiiksek oldugu yil 2022, VSNFK degerinin en yiiksek oldugu yil ise 2020
yilidir. Sirketin hesaplanan YSG degerlerine bakildiginda %7-%31 arasinda pozitif degerler aldig1
ve 2021 ve 2022 yillarinda standart deger olan %10’un altinda gergeklestigi belirlenmistir. En
yiiksek YSG degerinin %31 ile 2020 yilinda gergeklestigi, en diisiikk degerin ise %7 ile 2021-2022
yillarinda oldugu saptanmistir. YSG degerinin 2020 yilinda en yiiksek olarak gerceklesmesinin
nedeni FVOK ve VSNFK degerlerinin bu yilda en yiiksek seviyeye ulasmasi ve bir dnceki yila
gore cok blylik artis gostermesidir. YSG degerinin 2021-2022 yillarinda en diisiik olarak
gerceklesmesinin nedeni ise sirketin 2021 yilinda FVOK ve VSNFK degerlerinin bir énceki yila
gore diismesi buna karsin YS degerinin ¢ok yiiksek diizeyde artis gostermesidir. 2022 yilinda ise
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FVOK ve VSNFK degerlerinin artis gostermesine ragmen YS degerinin ¢cok daha fazla bir artis
gostermesidir.

Analiz kapsamindaki son sirket olan TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi
Ticaret A.S.’nin (TNZTP) 2019 yilinda BIST te islem gormeye baslamasi nedeniyle 2018 yilma ait
finansal tablo verilerine ulagilamamis ve hesaplama yapilamamustir. Sirketin 2019-2022 yillar
arasindaki bulgulari incelendiginde net ¢aligma sermayesinin ve net maddi duran varliklarin pozitif
olmasi nedeniyle analiz doneminde YS degerlerinin pozitif gergeklestigi ve yillar itibariyle artis
egiliminde oldugu saptanmustir. Sirketin 2019-2022 yillarinda FVOK ve VSNFK’min da pozitif
gerceklestigi ve yillar itibariyle artis egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Sirketin YS ve VSNFK
degerinin en yiiksek oldugu yil 2022, en diisiik oldugu yil ise 2019 yilidir. Sirketin hesaplanan
YSG degerlerine bakildiginda %9-%16 arasinda pozitif degerler aldigi ve 2019 ve 2021 yillarinda
standart deger olan %10’un altinda, 2010 yilinda ise standart degerde gergeklestigi belirlenmistir.
Sirketin YSG degerinin kabul edilen sinir degerin iizerinde gergeklestigi tek yil ise 2020 yilidir. Bu
baglamda en yiiksek YSG degerinin %16 ile 2020 yilinda gergeklestigi, en diisiik degerin ise %7 ile
2021 yilinda oldugu saptanmistir. YSG degerinin 2020 yilinda en yiiksek olarak gerceklesmesinin
nedeni FVOK ve VSNFK degerlerinin YS degerine gdre bir 6nceki yila nispeten daha biiyiik artis
gostermesidir. YSG degerinin 2021 yilinda en diigiik olarak gergeklesmesinin nedeni ise sirketin
YS degerinin FVOK ve VSNFK degerlerine gore bir dnceki yila nispeten daha biiyiik artis
gostermesidir.

Tablo 3’te ise BIST te islem goren sirketlerin YSG, VSNFK ve YS performans degerleri arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla gerceklestirilen korelasyon analizinin bulgulart sunulmaktadir.
Korelasyon analizi bulgulart incelendiginde YSG degeri ile VSNFK arasindan ¢ok yiiksek ve
pozitif bir iligski oldugu buna karsin YSG ile YS arasinda ¢ok zayif pozitif bir korelasyon oldugu
gbzlemlenmistir. Bu baglamda sirketlerde YSG performansinin yiikseltilmesi agisindan VSNFK
degerinin ¢ok daha 6nemli oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Bulgulari

YSG VSNFK YS

YSG 1,00
VSNFK 098 1,00
YS 011 026 1,00
SONUC VE ONERILER

Bu aragtirmada Tiirk hastane hizmetleri sektoriinde YSG degerlerinin hem sektor hem de sirket
temelinde  hesaplanma  siirecleri ile  hesaplanan degerler itibariyle performanslari
degerlendirilmistir. Bu baglamda TCMB tarafindan yaymlanan hastane hizmetleri sektdriine ait
sektor bilancolar1 ile BIST de pay senetleri islem goren dort adet sirketin 2018-2022 yillarina ait
finansal verileri iizerinde analiz gergeklestirilerek hem sektoriin hem de sirketlerin yatirilan
sermayenin getirileri hesaplannis ve yorumlanmustir. Arastirmada ayrica BIST’de islem goren
sirketlerin YSG, VSNFK ve YS degerleri arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla korelasyon analizi
gercgeklestirilmistir.

Arastirma sonucunda hastane hizmetleri sektoriinde YS, VSNFK degerlerinin analiz doneminde
pozitif oldugu ve yillar itibariyle artig egiliminde oldugu goriilmiistiir. Yine sektoriin YSG
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degerlerinin analiz doneminde %15-%22 arasinda pozitif ve standart deger olan %10’un {izerinde
gergeklestigi belirlenmistir. Buna karsin sektorde YSG degerinin daha yiiksek olabilmesi igin
VSNFK ve FVOK degerlerinin arttirilmasi ve bu dogrultuda ozellikle faaliyet giderlerinin
diistiriilmesi briit kar tutarinin da yiikseltilmesi 6nem arz etmektedir.

BIST’te pay senetleri islem goren sirketler iizerinde gerceklestirilen analizler neticesinde en
basarili sirketin MPARK oldugu ve YSG degerlerinin analiz doneminin her yilinda standart degerin
iizerinde gerceklestigi ve analiz donemindeki YSG ortalamasi itibariyle hem sektorden hem de
diger sirketlerden daha yiiksek bir performans sergiledigi saptanmustir. Sirketle ilgili saptanan tek
sorun net ¢aligma sermayesi noksaninin artig egiliminde olmasi ve ilerleyen donemde sirketin
likidite riskinin artma olasiligidir. Dolayisiyla sirketin ¢alisma sermayesi yonetimine dnem vermesi
ve atilgan calisma sermayesi yatirim ve finansman politikasindan dengeli politikaya dogru gecmesi
onerilebilir. BIST sirketleri icinde ikinci sirada basarili olan sirketin LKMNH oldugu ve YSG
degerlerinin analiz déneminin her yilinda standart degerin lizerinde gercgeklestigi belirlenmistir. Bu
sirketle ilgili saptanan tek sorun net calisma sermayesi noksaninin artis egiliminde olmasidir. BIST
sirketleri iginde EGEPO ve TNZTP en basarisiz sirketler olarak belirlenmistir. Bu sirketlerin YSG
degerlerinin bazi yillarda standart degerin altina diistiigli ve bu yillarda firma degeri yaratma
acisindan sorunlar yasadiklar1 belirlenmistir. Bu sirketler agisindan VSNFK degerinin YS degerine
gore arttirllmasi gerektigi soylenebilir. Sirketlerin YSG, VSNFK ve YS degerleri arasindaki
korelasyon analizi sonuglarina gére YSG performansi ile VSNFK arasinda pozitif ve ¢ok giiclii bir
iliski saptanmustir. Bu baglamda sirketler agisindan FVOK ve VSNFK arttirmak acisindan iiretim,
satis ve hizmet maliyetlerini iyi yOneterek briit kar tutarlarin1 yiikseltmeleri 6nemlidir. Ayrica
faaliyet giderlerinin (genel yoOnetim, satig-pazarlama ve dagitim, arastirma-gelistirme) iyi
yonetilerek diisiiriilmesinin hem FVOK hem de VSNFK’nin arttirilmasi agisindan fayda
saglayacagi disiiniilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve sunulan Onerilerin hastanelerin operasyonel ve
finansal agidan dogru yonetilmesi iilkedeki saglik hizmetlerinin kaliteli sunulmasina ve saglik
sisteminin gelismesine katkida bulunacagi iimit edilmektedir. Hastaneler iizerinde YSG
performansint hem sektér hem de sirket temelinde belirlemeye yonelik bir arastirmaya
rastlanilmamis olmasi bu arastirmanin saglik yonetimi ve saglik finansmani agisindan literatiire
katkisini arttirmaktadir. Ayrica konuyla ilgili literatiiriin olduk¢a s1g olmasi nedeniyle karsilastirma
yapilamamustir. Bununla birlikte arastirmada halka agik finansal verilerin az olmasi nedeniyle
sektor bilangolar1 ve borsada islem goren dort sirket lizerinde verilerin bulunabilirligi agisindan en
uygun donem araliginda gerceklestirilmistir. Gelecekte yapilacak arastirmalarda uluslararasi
karsilagtirilmali analizler ile YSG ile finansal performans arasindaki iliskilerin incelenmesinin
literatiire katki saglamasi agisindan énemli olacagi diisiniilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Orani: Aragtirmacilar ¢calismaya esit diizeyde katki saglamistir.
Catisma Beyani: Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Destek: Calismanin yapilmasi ve makalenin yazimi siiresince herhangi bir mali ve maddi destek
saglayan kisi ve kurum bulunmamaktadir.
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