GUSBD 2025; 14(2): 509 - 523
GUJHS 2025; 14(2): 509 - 523

Giimiishane Universitesi Saghk Bilimleri Dergisi
Giimiishane University Journal of Health Sciences

Arastirma Makalesi
Original Article

Covid-19 Etkisiyle Tiirkiye Saghk Hizmetleri Sektoriindeki Karhilik Degisimi: DuPont
Analizi ile Finansal Performansin Incelenmesi

Covid-19’s Effect On Profitability in Tiirkiye’s Health Services Sector: An Examination of Financial Performance
Using DuPont Analysis

Vahap KARACADIR!

(074

2020 yilinda meydana gelen Covid-19 salgini,
kiiresel olgekte ekonomik faaliyetler {izerinde derin
etkiler yaratmistir. Saglik sektorii, pandeminin
maliyetlerini telafi etmek ve sistemin
sirdiriilebilirligini saglamak amaciyla ek mali
kaynaklar kullanmak durumunda kalmistir. Bu
calismada, Tirkiye’deki insan saghgr hizmetleri
sektoriiniin  pandemi Oncesi, pandemi siireci ve
pandemi sonrast donemlerine ait finansal performans
verilerini  kullanarak karsilagtirmali  bir sekilde
degerlendirmeyi  amaglamaktadi. =~ Bu  amag
dogrultusunda oncelikle 2018-2023 yillar1 arasmnda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
sektorel bilanco verileri kullanilarak Covid-19 salgim
oncesi, siireci ve sonrast olarak gruplandirip DuPont
analiz yontemi ile analiz edilmistir. Insan saglig
hizmetleri sektorii igin 2018 yili, énemli bir kirilma
noktast olmustur. Bu doénemde, sektordeki finansal
gostergeler olumsuz bir seyir izlemis; net kar marji
(ROS), aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karlilig
(ROE) negatif degerler gostermistir. Ancak, 2019
yilinda sektor toparlanma siirecine girmis ve bu
gostergeler pozitif yonde bir egilim sergilemeye
baslamisti. Pandemi donemi olan 2020-2021
yillarinda, sektdrde artan talep dogrultusunda finansal
performans gostergelerinde belirgin  bir iyilesme
kaydedilmistir. Bu donemde Ozsermaye karlilig
%14,46'ya, aktif karlilig1 ise %4,56'ya ylikselmistir.
Pandemi sonrasi siirecte de biiylime ivmesi devam
etmis ve 2023 yilinda o6zsermaye karliligi orani
%21,24 seviyesine ulagarak analiz edilen dénemin en
yiiksek seviyesini gérmiistiir. Bu sonuglar, sektoriin
pandemi Oncesi, siireci ve sonrasindaki performansini
ortaya koymak agisindan 6nemli veriler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Ekonomisi, Saglik
Hizmetleri Sektorii, Finansal Performans, DuPont
Analizi, Covid-19.

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic, which occurred in
2020, had profound effects on economic activities
worldwide. The healthcare sector was forced to use
additional financial resources to offset the costs of the
pandemic and ensure the system’s sustainability. This
study evaluates Tiirkiye’s healthcare services sector
using financial performance data, separating and
comparing the periods before, during, and after the
pandemic. For this purpose, sectoral balance sheet data
from the Central Bank of the Republic of Tiirkiye
(CBRT) between 2018 and 2023 were used, and the
DuPont analysis method was applied to categorize the
periods before, during, and after the COVID-19
outbreak. The year 2018 marked a significant turning
point for the healthcare services sector. During this
period, financial indicators in the sector followed a
negative trend, with net profit margin (ROS), return on
assets (ROA), and return on equity (ROE) showing
negative values. However, in 2019, the sector began a
recovery process, and these indicators started to
exhibit a positive trend. In the pandemic period of
2020-2021, a significant improvement in financial
performance indicators was observed due to increased
demand in the sector. During this period, the return on
equity increased to 14.46%, and return on assets rose
to 4.56%. The growth momentum continued after the
pandemic, and by 2023, the return on equity reached
21.24%, the highest level during the analyzed period.
These findings provide valuable data on the sector's
performance before, during, and after the pandemic.

Keywords: Health Economics, Healthcare
Industry, Financial Performance, DuPont Analysis,
Covid-19.
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Biitiin diinyay1 etkisi altma alan Covid-19
salgimni bir¢ok sektorii dogrudan veya dolayl
olarak  etkilemisti. Covid-19  salgmin
dogrudan etkiledigi sektorlerden biri olan
saglik sektori, ek mali kaynaklar kullanarak
pandeminin maliyetlerini telafi etmeye
calismis ve saglk sisteminin
sirdiiriilebilirligine ~ katki  saglamustir!.
Covid-19 salgmin yayginlagsmasiyla birlikte
saghk kuruluslari, bulasmay:1 engellemeye
calismig ve yogun hasta yiikiiyle basa ¢ikmak
icin organize bir saglik sistemi olusturulmasi
mecburi hale gelmistir. Ayrica Covid-19
salginindan dolay1 hayati risk tasimayan
birimlerin faaliyetleri askiya alinmig, yatan
hasta  hizmetleri ve ayaktan hasta
hizmetlerinde yapilan degisikliklerle birlikte
saglik hizmetleri daha etkin ve verimli
kullanilmasi amaclanmastir. Saglik
hizmetlerinde faaliyet gOsteren saglik
calisanlari, tibbi diriinler, malzemeler,
ekipmanlar, teknolojiler ve mali kaynaklar
salginla miicadeleye tahsis edilmistir®>*>.

Saglik kuruluslarmin ~ performansi,
kurulusun misyon ve vizyonuna ne Olgiide
ulagtign  ya da katki sagladigi ile
Olciilmektedir. Bu nedenle, saglik sektorii ve
hastanelerin kar amaci glitmeme misyonu
genellikle finansal Olgiitlerden  ziyade
topluma hizmet etmek, saglik c¢iktilarmi
tyilestirmek, hizmet ve kaliteyi arttirmasiyla
iliskilendirilmektedir®. Ulkemizde saghk
kuruluslarmin kar giitmeme misyonu disinda
saglik isletmelerinin miilkiyetinin ¢ogunlukla
kamuya ait olmasindan dolayr kamu
kaynaklarimi etkin ve verimli kullanilmasi
acisindan finansal performansin
degerlendirilmesi énemli hale gelmektedir’.
Saglik kuruluslarmm karlilik oranlar1 ve faiz
giderlerinin sermaye maliyeti ac¢isindan
finansal performansmin degerlendirilmesini
etkili oldugu goriilmektedir®.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’deki insan sagligi
hizmetleri sektorliniin  pandemi  Oncesi,
pandemi siireci ve pandemi sonrasi
donemlerine  ait finansal  performans
verilerini  kullanarak karsilagtrmali  bir
sekilde degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu
ama¢ kapsaminda Oncelikle 2018-2023

yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) sektorel bilango verileri
kullanilarak Covid-19 salgini 6ncesi, siireci
ve sonrasi olarak gruplandirip DuPont analiz
yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada ilk
olarak saglik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin  finansal karlilig1 belirlemeye
yonelik DuPont analiz yontemi ile ilgili
literatiir ~ taramasmna yer verilmis ve
sonrasinda ~ DuPont  analiz  yOntemi
kullanilarak ampirik ¢alisma yapilmistir. Son
boliimde analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde farkli sektorlerde
faaliyet  goOsteren  sirketlerin  finansal
performanslarim1 tahmin etmek icin c¢esitli
istatistiksel ~ yontemler kullanan  birgok
calisma  bulunmaktadwr.  Fakat  saglik
sektoriine ait sirketlerin ve hastanelerin
finansal karliligmi belirlemeye yonelik
calismalarin kisith oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle ulusal ve uluslararas1 literatiir
incelerek, saglik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin ve hastanelerin finansal karliligim
belirlemek i¢in DuPont analiz ydntemini
kullanan caligmalara yer verilmistir.

Chang, vd., (2011)’e gore 1984-2010
yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri
sagllk  hizmeti  sektoriiniin  finansal
performansini degerlendirmek icin panel veri
analizi ve DuPont analizi yOnteminden
yararlanilmistir. Calismada kar marji, varlik
devir hiz1 ve net varlk getirisi degiskenleri
kullanilmis olup karlilik performansini
tahmin etmekte varlik devir hizinin 6nemli
bir degisken oldugu tespit edilmistir. Ayrica
saglik sektoriiniin karhilik performansini
degerlendirmek  i¢in  DuPont  analiz
yonteminin  etkili bir ara¢  oldugu
diistiniilmektedir®.

Sheela ve Karthikeyan (2012)’e gore
2003-2012 yillar1 arasinda saglik sektoriinde
bulunan ti¢ tane ila¢ sirketinin finansal
performansmni degerlendirmek icin DuPont
analiz yontemden yararlanilmigtir. Caligmada
kar marji, toplam varlik devir hizi, 6zsermaye
carpani, Yyatwim getirisi ve Ozsermaye
karlihig1 degiskenleri kullanilmig olup fi¢
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sirket birbirleri ile finansal karliliklar
karsilastirilmis ve siralama yapilmistir!®.

Loukopoulos ve Roupas, (2014)’e gore
2002-2012 yillar1 arasinda Yunanistan’da
0zel bir saglhik kurulusunun finansal
performansini degerlendirmek i¢cin DuPont
analiz yontemi kullanilmistir. Caligmada
O0zsermaye karlihigi, aktif karlhilik, finansal
kaldirag orani, vergi sonrasi faiz giderleri ve
net bor¢ degiskenleri kullanilmis olup kriz ve
kotii yonetim kararlarindan dolay1 finansal
karlihgin diisik oldugu fakat son yillarda
toparlanma asamasina gecildigi sonucuna
ulasilmustir!!,

Turner, vd., (2015)’e gore 2007-2012
yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde hastanelerin finansal
performansim degerlendirmek i¢in DuPont
analiz yontemi kullanilmistir. Calismada kar
marji, toplam varlik cirosu, sermaye yapisi ve
O0zsermaye karlilig1 degiskenleri kullanilmis
olup hastanelerin O6zsermaye karliligi ve
verimliligin  yiiksek  oldugu sonucuna
ulasilmistir'?.

Karadeniz ve Kosan (2017)’e gore 2012-
2014 wyillar1 arasinda hastane hizmetleri alt
sektorii karhilik performansmi 6lgmek igin
DuPont analiz yontemini kullanilmistr.
Calismada net satiglar, net kar, 6zsermaye,
aktif toplam, finansal kaldira¢ orani, aktif
devir hizi, net kar marj, aktif karlilhik ve
O0zsermaye karliligi degiskenleri kullanilmis
olup aktif devir hizmin istenilen diizeyde
olmadig1 ve yatirimlarin yabanci kaynaklarla
finanse edildigi icin finansal riskin yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir!3.

Ahamed, (2020)’e gore 2018-2019 yillar1
arasindan Banglades’te faaliyet gosteren iki
tane ila¢ sirketinin finansal performansimni
degerlendirmek i¢in DuPont analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada net kar marji,
toplam varlik devir orani, finansal kaldirag
orani, vergi yiki, faiz yiikii ve 6zsermaye
karlihgr degiskenleri  kullanilmis  olup
sirketlerden birinin karhlik diizeyi diger
sirketin  iki  kat1 oldugu  sonucuna
ulasiimistir'®,

Isikgelik, vd., (2021)’e goére 2015-2019
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren

bir hastane grubunun finansal performansini
degerlendirmek i¢cin DuPont analizi yontemi
kullanilmistir. Caligmada 6zsermaye, aktif
toplam, aktif devir hizi, net satislar,
Ozsermaye ¢arpani, donem net kar veya zarar1
degiskenleri kullanilmig olup 2015-2018
yillar1 arasinda finansal karlhilik diisiikken
2019 yilinda ise karlilikk oran1 pozitif
sonucuna ulasilmustir'>.

Tian ve Weiwei, (2021)’e gore 2007-2017
yillar1 arasinda Cin’in kamu hastanelerinin
finansal performansmi degerlendirmek i¢in
DuPont  analizi  ve Trend analizi
yontemlerinden yararlanilmistir. Calismada
net varlik getirisi, isletme denge orani,
toplam varlik cirosu ve Ozsermaye c¢arpani
degiskenleri  kullanilmis  olup  kamu
hastanelerinin toplam gider ve gelirlerinde
yillara gore artis gozlenirken karliliginda
degisim goriilmemektedir'®.

Bai, vd., (2022)’e gore 2010-2019 yillar1
arasinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
saglik hizmetleri sektoriine ait finansal
karlihig karsilagtirmali olarak
degerlendirmek i¢in DuPont analiz yontemi
kullanilmistir. Caligmada kar marji, varlik
kullanimi  ve finansal kaldwra¢ oram
degiskenleri kullanilmig olup ilag ve
biyoteknoloji ~ sektorliine  gore  saglik
hizmetleri sektorliniin  finansal karlihig1
yiiksek sonucu bulunmustur!’.

Cil Kogyigit, vd., (2022)’e gore 2017-
2019 wyillar1 arasinda bir Ozel hastane
grubunun finansal performansini
degerlendirmek i¢in DuPont analizinden
faydalanilmistir. Calismada net satiglar, net
kar, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri,
Ozsermaye, aktif toplam, finansal kaldirag
orani, net kar marji, aktif devir hizi, aktif
karhlik, pasif toplam ve 6z sermaye karliligi
degiskenleri  kullanilmis olup  hastane
grubunun bu yillar arasinda  karhilik
oranlarmm  pozitif oldugu  sonucuna
ulasilmustir's.

Isikgelik, vd., (2022)’e gore 2009-2019
yillar1 arasinda hastane hizmetleri alt
sektdriiniin finansal performansini
degerlendirmek i¢in finansal giic analizi,
DuPont analizi ve hastane finansal yasam
indekslerini kullanarak degerlendirilmistir.
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Calismada Ozsermaye, aktif toplam, net
satiglar, donem net kar1 veya zarar,
O0zsermaye carpant ve aktif devir hizi
degiskenleri  kullanilmig olup  hastane
hizmetleri alt sektoriinde yabanci kaynak
kullanim1 ve maliyetler yiiksek, karlilik ve
kisa vadeli bor¢ 6deme giicii diisiik sonucu
bulunmustur'®.

Ary, (2023)’e gore 2010-2020 yillar
arasinda Ankara’daki bir 0zel hastane
grubunun karlilik oranlarmi karsilastirarak
finansal durumunu tespit etmek DuPont
analizinden  yararlanilmistir.  Calismada
bilanco ve gelir tablolar1 verileri kullanilmig
olup hastane grubunun 2013 yilinda kari
disikken diger yillarda yiliksek oldugu
sonucuna ulasilmistr?’.

Kefe, (2023)’e gore 2019-2021 yillar1
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren saglik
sirketlerin ve insan saglk hizmetleri
sektoriiniin finansal performansini
degerlendirmek  icin  DuPont  analiz
yontemini kullanmistir. Caligmada varlik
devir hizi, kar marj, kaldirag orani, borg
yiikii, varlik getirisi ve 0z sermaye getirisi

degiskenlerini kullanilmis olup pandemi
doneminde saglik sektoriiniin varlik getirisi
ve 0z sermaye getirisinin ~ artig
gozlemlenmistir?'.

Heryan ve Gajdova, (2024)’e gore 2012-
2021 yillar1 arasinda Avrupa Birligi’ne iiye
dokuz iilkelerinin insan saghgi faaliyetleri
sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslarini degerlendirmek icin
DuPont analiz ydntemi kullanilmistir.
Calismada 6zsermaye getirisi, varlik getirisi
ve  Ozsermaye carpan1  degiskenleri
kullanilmis olup saglik hizmetleri sektoriiniin
finansal performansi pandemiden 6nce veya
sonra farklilasmadig1 sonucuna ulagilmigtir®,

Matalata ve Wany, (2024)’e gore 2019-
2022 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda
listelenen on bir ilag sirketinin finansal
performansmni degerlendirmek icin DuPont
analiz yontemi kullanilmistir. Calismada kar
marji, varlik devir hizi, finansal kaldirag
orani ve 6zsermaye karliligi gibi degiskenler
kullanilmis olup sirketlerin  6zsermaye
karlilig1 4 yil boyunca standartlarin altinda
oldugu tespit edilmistir®>.

MATERYAL VE METOT

Dupont Analizi

Bir isletmenin performansini
degerlendirmek  i¢in  birgok  yontem
kullanilmaktadir. Bunlardan biri olan DuPont
analizi ilk olarak 1900’lerin basinda
sirketlerin finansal karliligin1 degerlendirmek
icin  kullanmilan ve giiniimiizde hala
gecerliligini koruyan bir analiz yontemidir 2.
DuPont analizi, bir isletmenin kara ge¢mesi
ve sermayesini geri kazanmasi konusunda ne
kadar iyt oldugu degerlendirmek i¢in
gelistirilmis bir yontemdir?®>. Bu finansal
analiz  teknigi, karlihk ve varliklar
belirlemek i¢in faaliyet oranlarini ve kar-satis
marjlarin1 entegre ederek nasil etkilesime
girdigini gostermektedir. DuPont analizi
sirketlerin kaynaklarmi ne kadar etkin
yOnettigini anlamak ve gelecekteki finansal
planlamalarin  1iyilestirilmesi i¢in  daha
entegre bir yaklasim olarak kullanmaktadir®®.
DuPont analizi, 6z sermaye getirisi, kar
marj1, varlik kullanimi ve finansal kaldirag
oranlarmi birlestirerek eksiksiz bir karlilik

Olciimii sunmaktadir. Bu nedenle saglik
hizmetleri  sektoriinde DuPont analizi,
Ozellikle sermaye yogunlugu, operasyonel
etkinlik ve karlilik dengesini degerlendirmek
icin kritik bir ara¢ olarak goriilmektedir?’.
DuPont analiz yOntemi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

ROA = (Net Kar) / (Aktif Toplam) = (Net
Kar) / (Net Satiglar) x (Net Satiglar) / (Aktif

Toplam) (1)
ROE = (Net Kar) / (Aktif Toplam) x (Aktif
Toplam) / Ozsermaye (2)

DuPont analizi, 6zsermaye karliligini
(ROE) belirlemek i¢in ¢ faktorli bir
yaklasim sunmaktadir. Bunlardan birincisi,
isletmenin verimliligi olan net kar marj
(ROS), bir sirketin maliyet kontroliinde ne
kadar etkin oldugunun gostermektedir. Tkinci
olarak varlik kullanim verimliligi olan aktif
karlilik (ROA)’tir. Ugiinciisii ise bir sirketin

finansal kaldiraci olan 6z sermaye carpanidir
9,24,28,29
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Amaci ve Kapsam

Bu caligmada, Tiirkiye’deki insan sagligi
hizmetleri sektorliniin  pandemi  dncesi,
pandemi siireci ve pandemi sonrasi
donemlerine  ait finansal performans
verilerini  kullanarak karsilastirmali  bir
sekilde degerlendirmeyi amaclamaktadir.
Calismanin amaci1 kapsaminda saglik sektorii
bilango verileri Covid-19 salgint Oncesi
(2018-2019) yillar1 arasini, Covid-19 salgin
stireci (2020-2021) yillar1 arasint ve Covid-
19 salgmi sonrasmi ise (2022-2023) yillari
arasimi kapsamaktadir. Saglik sektorii bilango
verilerini TCMB’nin veri tabaninda yer alan
“Q-86 Insan Saglhig1 Hizmetleri” verileri olan
“Q-861 Hastane Hizmetler1”, “Q-862 Tip ve
Discilik ile Tlgili Uygulama Faaliyetleri” ve
“Q-869 1Insan Saghg ile Ilgili Diger
Hizmetler” verileri kullanilmistir. Insan
saglhig1 hizmetleri sektorii igerisinde mikro,
kiiciik, orta ve bilyiik sirketlerin toplam
sayisina bakildiginda 2018-2019 yillar1
arasinda 15.267 sirket, 2020-2021 yillar1
arasinda 19.574 ve 2021-2022 yillar1
arasinda 23.561 sirket aktif olarak faaliyet
gostermektedir’.

Veri Seti ve Yontem

Tablo 1. insan Saghg Hizmetleri Sektériine ait Veriler

Caligmanin amaci dogrultusunda insan
saglhigr hizmetleri alt sektdriinde faaliyet
gostermekte  olan  23.561  isletmenin
gondermis olduklar1 bilanco ve gelir
tablolarinin  konsolidasyonu  sonucunda
olusturulan sektorel bilango ve gelir tablolar1
araciligiyla s6z konusu sektoriin Covid-19
salgin1 6ncesi (2018-2019), Covid-19 salgin
sireci (2020-2021) ve Covid-19 salgini
sonrasi (2022-2023) donemlerine ait finansal
performanst  Dupont analiz  yOntemi
kullanilarak incelenmistir. Bu baglamda
Dupont analizi kapsaminda insan sagligi
hizmetleri alt sektoriine ait veriler (toplam net
satiglar-net karlar-aktif toplamlari-6zkaynak)
kullanilmistir. Kullanilan veriler
dogrultusunda s6z konusu sektoriin aktif
devir hizi, net kar marj1 (ROS), 6zsermaye
carpani, aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye
karliligt (ROE) ilgili donemler itibariyle
hesaplanmistir ve olusturulan bir sema
aracilifiyla agiklanarak yorumlanmaistir.

Insan saghgi hizmetleri alt sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin Covid-19 salgim
oncesi (2018-2019), Covid-19 salgin siireci
(2020-2021) ve Covid-19 salgini sonrasi
(2022-2023) donemlerine ait Net Satislar,
Net Kar, Toplam Aktif / Pasif ve Ozsermaye
verileri Tablo 1.’de gdsterilmistir.

DONEM VE YILLAR

Pandemi Oncesi

Pandemi Siireci

Pandemi Sonrasi

KALEMLER
(BIN TL) 2018 2019

2021 2022 2023

Net Satislar  38.180.129,10  46.716.806,30  52.143.442,90

77.952.821,40 141.132.553,40  248.109.129,90

Net Kéar -16.597,00 1.512.947,10

2.675.704,20

4.188.489,80 9.869.493,30 16.191.881,00

Toplam

Aktif/Pasif ~ 52.287.496,40  56.830.711,20  69.562.126,40

95.810.924,90  172.804.614,00  252.780.049,10

(")zsermaye 15.104.826,70  18.305.616,90 21.936.864,20

35.933.217,60  74.151.646,40 101.171.751,30
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Sekil 1. Analiz Donemlerine ait Verilerin Yiizdelik Degisim Grafigi

Sektore ait

kalemler daha detayh

bu biiylime pandemi sonrasi siiregte de

incelendiginde net satiglar kalemi pandemi
oncesi donemde istikrali bir biiyiime
gostermistir. Ancak pandemi siireciyle
birlikte net satislar kaleminde bir diisiis
yasanmis olsa da sektdr pandemi siirecine
hizl1 adapte olup Sekil 1.’de de gorildigi
iizere 2021 yilindan itibaren satiglarinda
Onemli bir artis trendi baslamistir. Net satislar
kalemindeki bu artig trendi pandemi sonrasi
donemlerde hizla artmaya devam etmistir.

2018 yilmi1 zarar ederek kapatan insan
saglhig1 hizmetleri alt sektorii, 2019 yilindan
itibaren Sekil 1.’de de goriildiigii tizere karh
bir yapiya gecmistir. Pandemi siireciyle
birlikte sektordeki karliligin 6nemli derecede
arttig1 bu karliligin pandemi siirecinden sonra
da artarak devam ettigi goriilmektedir.
Pandemi stireciyle birlikte saglik sektoriine
olan yogun ilgi sektdriin  karliligini
arttirmakla birlikte pandemi siirecinde sonra
da devam etmesi sektoriin bir biiyiime
egiliminde oldugunu gostermektedir.

Pandemi doneminden Once sektore ait
aktif toplamlar1 incelendiginde diizenli bir
biiyiime egiliminde oldugu goriilmektedir.
Ancak pandemi siireciyle birlikte toplam
aktif kalemlerindeki biiylime hizlanmistir ve

artarak devam etmistir. Aktif toplamlarmdaki
biiylime sektorde yer alan sirketlerin pandemi
stireciyle birlikte yeni yatirimlar yaptigim
varliklarin genislettigini géstermektedir.

Sektore ait 6zsermaye kalemlerinin ise
pandemi oncesi donemde istikrarli bir artig
gosterdigi goriilmistiir. Ozsermaye
kalemlerindeki degisim pandemi siireci ve
pandemiden sonraki donemde de hizla
artarak devam etmistir. Bu durum insan
saghigi  hizmetleri  sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin  pandemiyle birlikte
karhliklarmi artirdigmin ve yeni kaynaklara
ulastiginin bir gostergesidir. Tablo 1. ve Sekil
1. gbéz Oniine alindiginda insan saghgi
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
saglikli bir bliylime egiliminde oldugu tespit
edilmistir. Buna ek olarak scktore ait
sirketlerin pandemi siirecindeki saglik
sistemine olan yogun ilgiden pozitif yonde
etkilendigi ve bu durumun biiylime
yoniindeki egilimi hizlandirdig1
gdzlemlenmistir.

BULGULAR VE TARTISMA

Dupont Analizi, 6zsermaye karlilig1 ve
aktif karhilig1 iizerinden satis karliligmi
incelemektedir. Dolayis1 ile ¢alismada,

analize konu olan insan sagligi hizmetleri alt
sektoriiniin konsolide edilmis olan finansal
tablolarindan  yararlanilarak  sektore ait
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pandemi 6ncesi (2018-2019), pandemi siireci
(2020-2021) ve pandemi sonrasi (2022-2023)
donemlerine ait aktif devir hizi, net kar marji
(ROS), Ozsermaye carpani, aktif karliligi
(ROA) ve oOzsermaye karliligi (ROE)
degerleri hesaplanmistir. S6z konusu degerler

> Ozsermaye Karlilig
= (ROE) %

-0,28

Aktif Karliligi (ROA)
2,90

= Ozsermaye Karlihg
§ (ROE) x

8,38

Aktif Karliligi (ROA)
-0,08

Ozsermaye Garpani
3,46

Ozsermaye Carpani
3,10 _

Dupont analizi kontrol semasi yardimiyla
yillar itibariyle donemlere ayrilarak detayli
bir sekilde incelenmistir.

Net Satiglar
Aktif Devir Hizi 38.180.129,1
0,80 -

Aktif Toplami
52.287.496,4

Net Kar

Net Kar Marji (ROS) | (16.597,0)
-0,10 .
Aktif Toplami
52.287.496,4
Ozsermaye
15.104.826,7
Aktif Devir Hizi
0,90 o
Aktif Toplami

X Bl 563307112

Net Kar Marji (ROS) NetKar
3,00 1.51.947,1
Aktif Toplami
56.830.711,2

Net Satiglar
38.180.129,1

Net Satiglar
46.716.806,3

Net Satiglar

46.716.806,3

Ozsermaye
18.305.616,9

Sekil 2. Pandemi Oncesi Doneme ait Dupont Analizi Kontrol Semasi

Calisma kapsaminda arastirilan insan
saglhigl hizmetleri alt sektdriiniin pandemi
oncesi donemi (2018-2019) yillarina ait
Dupont Analizi kontrol semas1 Sekil 2.’de
gosterildigi gibidir.

2018 yilina ait Dupont Analizi kontrol
semast incelendiginde ROE’nin %-0,28
olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Bu
durum sektore ait sirketlerin 6zsermayesini
verimli kullanamadigmin bir gdstergesidir.
ROE’yi olusturan bilesenler incelendiginde
ise ROA’nin %-0,08, 6zsermaye ¢arpanin ise
3,46 oldugu goriilmiistiir. Sektore ait ROS ise
%-0,10 olarak tespit edilmistir. Bu durum

sektorde gergeklestirilen her 100 TL’lik
satistan %10 oraninda zarar edildiginin bir
gostergesidir. Dogal olarak ROS’daki bu
negatiflik sektdrdeki sirketlerin varliklarini
kullanarak zarar ettigini gosteren ROA’daki
negatifligin bir agiklamasidir. Aktif devir
hizinin 0,80 olmasi sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin varliklarin1 satisa doniistiirme
konusunda yeterince verimli olamadigin
gostermektedir. 2018 yili i¢cin sektor de
faaliyet gosteren sirketler sahip olduklar1 her
1 TL’lik varlik i¢cin 0,80TL’lik bir satis hacmi
olusturabilmistir. ~ Sektor  verilene  ait
O0zsermaye ¢arpant ise 3,46 olarak
hesaplanmistir. Nitekim yiiksek bir kaldirag
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diyebilecegimiz bu oran ile sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin  bliylikk oranda dis
kaynaklardan faydalandig1 sonucuna
vartlmigti,.  Bu  kaldirag  oran1  kérlihig:
biiyiitebilecegi gibi bunun tersi bir durumda
2018 yilinda oldugu gibi zarar1 da
biiyiitebilir. 2018 yili icin genel bir
degerlendirme yapilirsa, 6zsermaye ¢arpanin
yiiksek olmasi sektorde borg baskisinin fazla
oldugunu net kar marjindaki negatif degerin
ise diger finansal gostergeleri olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Sektore ait sirketler 2019 yiln da
0zsermayelerini oldukca verimli kullanarak
giizel bir gelir elde etmislerdir. Bu durumun
bir gostergesi olan ROE %8,38 diizeyinde
gercekleserek sermaye yOnetiminin
etkinligini  kanitlar niteliktedir. ROE’yi
olugsturan bilesenler incelendiginde ise
ROA’nin %2,90, Ozsermaye carpanin ise
3,10 oldugu goriilmiistiir. Sektore ait ROS ise
2019 yilinda pozitife donerek %3,00 olarak
gergeklesmisti.  Bu  durum  sektdrde
gerceklestirilen her 100 TL’lik satistan %3
oraninda  kar elde edildiginin  bir
gostergesidir. Dolayist ile sektore ait ROS
oraninin  pozitife =~ donmesi  sirketlerin
varliklarini daha etkin kullanarak karl bir y1l

gecirdiklerinin ve buna bagli olarak ROA’nin
da bu durumdan etkilenerek pozitife
donmesinin agiklamasidir. Aktif devir hizinin
ise gecen yila gore artarak 0,90 seviyesinde
gerceklesmesi  sektore ait sirketlerin - bir
onceki yila gore aktiflerini de daha verimli ve
etkin bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.
Aktif devir hizindaki artis sonucunda 2019
yilt i¢in sektorde faaliyet gOsteren sirketler
sahip olduklar1 her 1 TL’lik varlik igin
0,90TL’lik satis hacmine ulagabilmislerdir.
Sektore ait veriler 1s131nda 6zsermaye ¢arpant
incelendiginde ise 2018 yilina gore bir miktar
diisiis oldugu gozlemlenerek 3,10 olarak
hesaplanmistir. Bu durum sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin borg yiiklerini bir nebze
azalttiklarin1 ancak hala bor¢lu bir yapiya
sahip olduklarmi gostermektedir. Ancak
2019 yilinda bu kaldirag oram1 olumlu
sonuglar meydana getirmistir. 2019 yili i¢in
genel bir degerlendirme yapilirsa, sektore ait
sirketler kaynaklarmi ve varliklarin1 daha
etkin sekilde kullanarak karli bir yil
gecirmislerdir ve kar marjlarin1  %3,00
diizeyine ¢ikartmiglardir. Bu durumdan diger
finansal  gostergelerde  pozitif  yonde
etkilenmistir.
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Ozsermaye Karlilig

(ROE) x

14.46

2020

Ozsermaye Karlilig

(ROE) x

14,29

Aktif Karliligi (ROA)
4,56

Ozsermaye Carpani
3,17 —

Aktif Karliligi (ROA)
5,36

Ozsermaye Carpani
2,67 —

Net Satiglar
Aktif Devir Hizi 52.143.442,9
0,80
Aktif Toplam|
69.562.126,4
Net Kar

Net Kar Marji (ROS) 2. 675 704,2
5,70

Aktif Toplam|
69 562.126,4

Net Satlglar
52 143.442,9

Ozsermaye
21.936.864,2
Net Satiglar
Aktif Devir Hizi 77.952.821,4
0,80
AktlfTopIaml
95.810.924,9
Net Kar Marji (ROS) Net Kar
6,70 4 188 489,8

Aktif Toplam|
95 810.924,9

Net Sat|§lar
77 952.821,4

Ozsermaye
35.933.217,6

Sekil 3. Pandemi Siirecine ait Dupont Analizi Kontrol Semasi

2020 yilinda pandeminin etkisiyle birlikte
saglik hizmetlerine olan talebin artmas1 insan
saglhiglt  hizmetleri sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansallarmi yukari
yonlii domine etmistir. 2020 yilina ait Dupont
Analizi kontrol semasi incelendiginde
sektore ait ROE degeri %14,46 seviyesine
yiikselmistir. Bu durum, insan sagligi
hizmetleri sektoriinde faaliyet gosterin
pandemi doneminde daha fazla Onem
kazandigint ve hizmet talebinin arttigimm
gostermektedir. ROE’yi olusturan bilesenler
incelendiginde ise  ROA’nin  %4,56,
Ozsermaye carpanin ise 3,17 oldugu tespit
edilmigtir. Sektdre ait ROS ise pandemi
stirecinde artan satiy hacmi ve saghk
hizmetlerinden elde edilen gelirin artmasi
sonucunda 2019 yilina nazaran yiikselerek
%5,70 diizeyine ¢ikmisti. Bu durum
sektorde gergeklestirilen her 100 TL’lik
satistan %5,70 oraninda kar elde edildiginin

bir gostergesidir. Ancak pandemi siirecinde
ek personel, ekipman ve lojistik gibi
operasyonel maliyetlerinde yiikselmesi kéar
marjinin daha fazla yiikselmesine engel
olmustur. Bu donemdeki ROA degerinin
yiikselmis olmast sektore ait sirketlerin
varliklarm1  kara  doniistirme  oranmi
yiikselttigini ve saglik sektoriindeki artan
ithtiyaclar1 etkin bir sekilde karsiladigmi
gostermektedir. Ancak bu siirecte aktif devir
hiz1 sabit kalmigtir. Bu durum artan talebe
ragmen pandemi  siirecinin  getirdigi
operasyonel  yiikkler  nedeniyle  yeni
yatirimlarm  kisith  kalmasindan  dolay:
sektorde  faaliyet  goOsteren  sirketlerin
varliklarimi ayni hizda kullanmaya devam
ettiginin bir gostergesidir. Sektore ait finansal
veriler 15181nda 0zsermaye ¢arpani ise 3,17
olarak hesaplanmistir. Bu durum sektorde yer
alan  sirketlerin  pandemiye  ragmen
bor¢lanma oranlarin1 kontrollii seviyede
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tuttuklarm1 ve artan gelir ile borg¢larni
dengelemeyi basardiklarini gostermistir.

Pandeminin ikinci yilinda ROE oram
%14,29 diizeyinde gerceklesmistir. ROE nin
bu donemde sabit kalmasi, pandemi siirecinin
karlihgr olumlu yonde etkilemeye devam
ettigini ve siirdiiriilebilir diizeyde stabilize
oldugunu gostermektedir. ROE’yi olusturan
bilesenler incelendiginde ise ROA’nin
%05,36, 0zsermaye carpanin ise 2,67 oldugu
tespit edilmistir. ROA’daki bu artig sektore
ait sirketlerin pandemi etkilerini yonetmekte
daha tecriibeli ve deneyimli hale geldiklerini
dolayisiyla kaynaklarini da daha verimli
kullandigmi1 gostermektedir. Sektore ait
O0zsermaye ¢arpant gec¢mis Yyillara gore
digerek 2,67 olarak hesaplanmistir. Borg
oranindaki yani Ozsermaye ¢arpanmdaki
kayda deger diislis sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin artan gelirleri ve karlar1 sayesinde
bor¢larmi1  azaltarak finansal yapilarini
giiclendirmeye odaklandiklarini
gostermektedir. Sektdre ait ROS ise pandemi
stirecinin ikinci yilinda artmaya devam

ederek %6,70 seviyesine ylikselmistir. Bu
durum sektorde gerceklestirilen her 100
TL’lik satistan %6,70 oraninda kar elde
edildiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin maliyet
yonetiminde daha etkin bir tutum sergilemesi
ve pandemi nedeniyle saglik hizmetlerine
olan  talebin artmasit kar  marjinin
yiikkselmesine katki saglamistir. Aktif devir
hiz1 ise bir Onceki yila gore ayni seviyede
kalarak 0,80 olarak tespit edilmistir. Pandemi
stireciyle 1ilgili genel bir degerlendirme
yapilirsa, sektorde yer alan sirketlerin bu
donemde talepte meydana gelen artisla
birlikte finansal gdostergeleri  yukariya
taginarak, maliyet ve kaynak yOnetiminde
daha etkin olduklar1 goriilmiistiir. Ancak aktif
hizinin sabit kalmasi pandeminin
operasyonel kapasite iizerindeki baskiy1
artirdig1 ve sirketlerin varliklarimi etkin bir
sekilde yOnetmesini kisitladigi sonucuna
ulasilmastir.
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Ozsermaye Karlilig

(ROE) p <

15,47

2022

Ozsermaye Karlilig

(ROE) P V4

21,24

Aktif Karliligi (ROA)
6,64

Ozsermaye Carpani
2,33 —

Aktif Karliligi (ROA)
8,50

Ozsermaye Carpani
2,50 —

Net Satiglar
Aktif Devir Hizi 141.132.553,4
0,80
Aktif Toplam|
172.804.614,0
Net Kar

Net Kar Marji (ROS) 9.869.493,3
8,30 ‘[

Aktif Toplami
172. 804 614,0

Net Satlglar
141 132.553,4

O'zsermaye
74.151.646,4
Net Satiglar
Aktif Devir Hizi 248.109.129,9
1,00
AktlfTopIaml
252.780.049,1
Net Kar Marji (ROS) NEt Kar
8,50 16 191.881,0

Aktif Toplam|
252 780.049,1

Net Sat|§lar
248 109.129,9

Ozsermaye
101.171.751,3

Sekil 4. Pandemi Sonrasi1 Doneme ait Dupont Analizi Kontrol Semasi

2022 yili olan pandemi sonrast ilk
donemde insan saglig1 hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin ROE degeri
%15,47 seviyesine yiikselmistir ROE
oraninin sabit bir sekilde yliksek kalmasi,
sektorde Ozsermaye kullaniminda
stirdiiriilebilir bir basar1 elde edildigini
gostermektedir. Bu durum, saglik sektoriine
olan talebin pandemi sonrasidaki siiregte de
devam etmesinin bir sonucudur. ROE’yi
olusturan bilesenler incelendiginde ROA’nin
%6,64, 6zsermaye carpanin ise 2,33 oldugu
tespit edilmistir. Sektore ait ROS orani ise
%8,30 seviyelerine kadar yilikselmistir. Bu
durum sektorde gerceklestirilen her 100
TL’lik satistan %8,30 oraninda kar elde
edildiginin bir gostergesidir. ROS oraninin
pandemi sonraki siirecte de yiikselmis olmasi
operasyonel faaliyetlerin ~ daha iyi
yonetildigini ve hizmet satislarinin daha karlh
bir sekilde gerceklestigini gostermektedir.

Ancak yasanan olumlu gelismelere ragmen
aktif devir hiz1 degigsmeyerek sabit kalmistir.
Aktif devir hizinin sabit kalmasi sektoriin
operasyonel kapasitesini artrmada sinirh
kaldiginin ve hizmet sunum kapasitesini tam
optimize edemediginin bir gdstergesidir.
Sektorde bor¢lanmanin azaldigi ve sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin daha saglam bir
finansal yaplya kavustuklar1
gbézlemlenmistir. 2022 yilinda gerceklesen
2,33 Ozsermaye c¢arpant bunun  bir
gostergesidir.

Pandemi sonras1 2023 yilinda insan saglig1
sektoriine ait ROE oran1 %21,24 seviyesine
yiikselmistir. Bu durum pandemi sonrasi
sektorde elde edilen gelirlerin dogru bir
sekilde yonetildigi ve Ozsermaye
verimliliginde biiyilk  bir ilerleme
kaydedildigini gostermektedir. ROE oranini
olusturan bilesenler incelendiginde ROA’nin
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gecen yila nazaran yikselerek %8,50
seviyesine yiikseldigi 6zsermaye ¢arpanin ise
2,50 seviyesinde oldugu tespit edilmistir. Bir
onceki yila gore artmis olan Ozsermaye
carpani sektordeki borg yiikiinii artirmig olsa
da riskli bir diizeyde olmadig1 goriilmiistiir.
Sektore ait ROS orani ise bir miktar daha
yiikselerek %8,50 olarak tespit edilmistir. Bu
durum sektorde gerceklestirilen her 100
TL’lik satistan %8,50 oraninda kar elde
edildigini gdostermektedir. ROS oranmnin bir
miktar artmasi1 ancak pandemi sonrasindaki
ilk donemle ayni seviyelerde seyretmesi
insan saglig1 hizmetleri sektoriinde kar marji
daha yiiksek olan hizmet satiglarmin
strdiiriilebilir diizeyde stabilize oldugunu ve
maliyetlerin kontrol altina almarak biiylime
saglandigmin bir gostergesidir. Yasanan bu
olumlu gelismelerden sektore ait aktif devir
hiz1 oranm1 da etkilenerek 1,00 seviyelerine
kadar yiikselmistir. Bu durum, sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin operasyonel
kapasitelerini optimize ettigini ve buna bagl
olarak wvarliklarn1 daha etkili bir sekilde
kullandiklarimm1 gostermistir. ~ Aktif devir
hizindaki artis sonucunda 2023 yili icin
sektorde faaliyet gosteren sirketler sahip
olduklar1 her 1 TL’lik varlik i¢in 1 TL’lik

Net Kar Marji (ROS)

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00 14746
20,00

15,00 848

10,00 4,56

5,00 2,70 5,70
3,00

0,00 -0,08

5,00 2018 2019 2020

Aktif Karhihgr (ROA)

sattis hacmine ulasarak biiylik bir basari
gostermisleridir.

Pandemi sonras1 doneme iliskin genel bir
degerlendirme yapilirsa, sektore ait finansal
gostergeler Onemli derecede iyilesmistir.
ROE ve ROA oranlarindaki kayda deger
artislar, sektordeki varliklarin ve
0zkaynaklarin verimli bir sekilde
kullanildigin1  gostermistir.  Aktif devir
hizindaki yiikselisle birlikte operasyonel
kapasitenin ~ optimize  edildigi, = ROS
oranindaki yiikselisle birlikte ise maliyet
kontrolii ve gelir yonetimin basarili bir
sekilde yiiriitiildiigii anlagilmistir. Ozsermaye
oranindaki kiiciik artis 1se sektordeki
bor¢lanmanin biiylime stratejisine uygun
olarak yapildigin1 ve dolayisiyla finansal
yapinin saglam kaldig1 gozlemlenmistir.
Genel olarak insan sagligi hizmetleri sektorii
pandemi donemi sonrasinda basarili bir
performans sergilemistir.

Pandemi Oncesi (2018-2019), pandemi
stireci  (2020-2021) ve pandemi sonrasi
(2022-2023) siiregleri  kapsayan analiz
donemi boyunca insan saglig1 hizmetleri
sektoriinde gerceklesen ROE, ROA ve ROS
oranlarmin degisimi Sekil 5.’te gosterilmistir.

Ozsermaye Karliligi (ROE)

2%24
15747
779
8;50
6,64
5,36
850
6;70 &30 ’
2021 2022 2023

Sekil 5. Analiz Doneminde (2018-2023) Insan Saghg1 Hizmetleri Sektoriine ait Karlihk
Oranlariin Degisimi

Sekil 5.te goriildiigii lizere insan saghgi
hizmetleri sektoriinde 2018 yilinda tiim
oranlar (ROE, ROA, ROS) acisindan negatif

performans sergilemistir. Ozsermaye
karliligint ifade eden ROE oraninda %-0,28
gibi ciddi bir kayp gozlemlenmistir. Bu
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durum sektorel sorunlar ve operasyonel
verimsizlikler nedeniyle karliligin ciddi
sekilde diistiigiinii ifade etmektedir. Ancak
sektor 2019 yilinda toparlanma siirecine
girerek ROE oranin1 %8,38’e yiikseltmistir.
Bu durum, sektoriin operasyonel verimlilik
anlaminda iyilestigini ve kazanglarmni
tekrardan pozitif hale getirdigini gostermistir.
Pandemi donemini ifade eden 2020 ve 2021
yillarinda ise saglik sektdriine olan yogun
talep sonucunda sektore ait ROE oranlari
%14 seviyelerine yiikselmistir. ROA ve ROS
oranlar1 da bu donemde istikrarl bir ytikselis
gostermistir. Ayrica bu donemde s6z konusu
sektor de operasyonlarin 1iyi derecede
Olgeklendirilerek pandemi kosullarini 1yi
degerlendirmesi finansal basarmindi oniinii
acmistir. Sektor pandemi sonras1 donemde de
giicli  biiylimesini ~ siirdiirmeye devam
etmigtir. Sektoriin ROE oranlar1 2022°de
%]15,47’ye 2023 yilinda ise 9%?21,24°e
yiikselmistir. Ayn1 pozitifligin ROA ve ROS
oranlarmda  da  goriilmesi  sektoriin
O0zsermayesini ve varliklarmi en verimli
sekilde kullandiginin bir gostergesidir.

Turner, vd., (2015) ile Bai, vd., (2022)
tarafindan yapilan calismalarda, saglik
hizmetleri sektoriinde faaliyet g0Osteren
sirketler ve hastanelerin 6z sermaye
karhiliklarinin ~ yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir'?!”. Buna karsilik, Loukopoulos
ve Roupas (2014)’m  Yunanistan’daki
ekonomik  kriz donemini ele alan
calismasinda, 0zel hastanelerin 6z sermaye
karliligmin bu donemde diisiik oldugu tespit
edilmistir!". Ekonomik belirsizlikler,
enflasyon ve piyasa degerindeki diistisler
saghk  sektoriini  olumsuz  etkiledigi
vurgulanmaktadir®!. Bu durum, ekonomik
belirsizliklerin ve kriz dénemlerinin saglk
hizmetleri sektoriindeki finansal performans
iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini
gostermektedir.

Cil Kogyigit, vd., (2022) tarafindan
yapilan caligmada, bir hastanenin 2017-2019
yillar1 arasindaki finansal karliliginin yiiksek
oldugu belirlenmistir'®. Benzer sekilde, Ar1

(2023) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada
da bir hastanenin 2010-2020 yillar1
arasindaki finansal karliliginm yiiksek
oldugu tespit edilmistir’®. Buna karsilik,
Isikgelik, vd., (2021) bir hastane grubunda
gergeklestirdigi calismada, 2015-2018 yillar1
arasindaki finansal karliligin disiik oldugu,
ancak 2019 yilinda artig gostermeye basladigi
ortaya konmustur!®>. Kiymik ve Karacadir
(2023)’1n 2016-2022 yillar1 arasinda saglik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basaris1 degerlendirilmis ve pandemi
sireciyle  birlikte saglik  sektoriindeki
sirketlerin faaliyetleri hizlanmistir®?. Bu
durum, saglk hizmetleri sektoriindeki
finansal karhiligin donemsel dalgalanmalara
ve sektorel dinamiklere bagli olarak
degisebilecegini gostermektedir.

Isikgelik, vd., (2022) tarafindan insan
saglig1 hizmetleri sektoriinde gergeklestirilen
calismada, 2009-2019 yillar1 arasindaki
finansal karlhihigin diisiik oldugu
belirlenmistir'®. Benzer sekilde, bu calismada
da 2018 yilinda finansal karliligm diisiik
oldugu, ancak 2019 yilindan itibaren artis
gostermeye basladigi tespit edilmistir. Kefe
(2023)’nin insan sagligi hizmetlerinde 2019-
2021 willar1 arasindaki finansal karliligm
yiiksek oldugunu ortaya koyan bulgulari, bu
¢alismanin sonuglariyla paralellik
gostermektedir’!.  Bu  durum, saghk
hizmetleri sektoriinde finansal karliligin
2019 yilindan itibaren genel bir iyilesme
egilimine girdigini ortaya koymaktadir.
Heryan ve Gajdova (2024) tarafindan yapilan
calismada, 2012-2021 yillar1 arasinda Avrupa
Birligi’ne iiye dokuz iilkenin insan sagligi
faaliyetleri sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin pandemi Oncesi ve sonrasi finansal
karhliklarinda anlamli bir degisim olmadigi
belirlenmistir??. Benzer sekilde, bu calismada
da insan sagligi hizmetleri sektdriiniin
pandemi siirecinden finansal anlamda
etkilenmedigi, pandemi Oncesi, siireci ve
sonrasinda finansal karhiligin pozitif oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomik  dalgalanmalar, teknolojik
gelismeler, kiiresellesme ve salgin hastaliklar
nedeniyle saglik sektorii siirdiiriilebilirligin
ve etkinlik diizeyinin kritik 6neme sahip
oldugu bir alan haline gelmistir. Ozellikle
2020 yilinda hayatimiza giren ve tiim
diinyay1 etkileyen Covid-19 pandemisi saglik
hizmetlerinin 6nemini daha da pekistirmistir.
Pandemiyle birlikte insan sagligi hizmetleri
sektoriine olan talep artis1 beraberinde
sektore yonelik olan arastirmalari, yatirimlari
ve tesvikleri de hizlandrmist. Bu
gelismelere bagli olarak artan hastalik
cesitliligi ve ilerleyen tibbi teknoloji ise
sektordeki rekabeti ve stratejik yOnetim
ihtiyac¢larini daha 6nemli bir hale getirmistir.
Dolayisiyla saghk sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin hem mali durumlar1 hem
de performanslar1 kreditorlere, ortaklara ve
yoneticilere karar vermeleri konusunda
onemli bilgiler sunmaktadir. Bu kapsamda
calismada, TCMB’nin yayimladigi Q-86
Insan Sagligi Hizmetleri sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2018-2023 donemine ait
konsolide edilmis olan bilanco ve gelir
tablosu verilerinden faydalanilarak Dupont
analiz stireci gergeklestirilmistir.

Analiz sonucuna gore, 2018 yil1 sektor
icin bir kirilma noktasi olmustur. Bu yilda
ROE, ROA ve ROS oranlar1 negatif
seyrederken ayni zamanda operasyonel
verimsizlikler ve  sektorel zorluklarla
miicadele edilmistir. Ancak, 2019 yili
itibariyle sektérde toparlanma belirtileri
gbzlemlenmis ve operasyonel verimlilik ile
dogru maliyet yonetimi sonucunda sektor
finansallar1 olumlu etkilenerek pozitif yonde
seyretmeye baglamistir.

Pandemi siireci olan 2020-2021 yillarinda,
saglik sektoriine olan yogun talebin etkisi
sektorde faaliyet gosteren sirketler icin bir
firsat donemi olmustur. Sektor verilerine gore
bu doénemde akitler ve dzsermaye etkin bir
sekilde  kullanilarak  karlilikta  Onemli
derecede artirilmistir. Pandeminin ilk yilinda
(2020) ROE %14,46’ya, ROA ise %4,56’ya
yiikselmistir. Pandemi siirecinin ikici yilinda

ise bliylimenin ivmesi devam ederek sektoriin
istikrarli  bir  gsekilde giliclenen  mali
performanst korunmustur. Pandemi siireci
boyunca insan sagligi hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler net kar marjlarini
artirarak  gelirlerini  biiylitmiis  ayrica
maliyetlerini basarili bir sekilde ydneterek
finansal yapilarini gliglendirmislerdir.

Insan saglig1 hizmetleri sektdrii pandemi
sonrast donemde de giiclii biiyiime ivmesini
sirdirmigtiir. 2023 yilinda ROE orani
%21,24 seviyesine ulasarak analize tabi
tutulan donemin en yiiksek seviyesini
gormiistiir. Sektérde ROA oranmin 1,00
seviyesine  ylkselmesi bu  ddnemde
operasyonel etkinligin arttigini dolayist ile
varliklarin daha etkin ve verimli sekilde
kullanildigin1 gostermektedir. Ayrica ROS
oraninin %38,50 seviyesine ulasmasi, gelir
bliylimesinin yani sira karliliginda basarili
sekilde artirildigini ortaya koymustur.

Genel olarak, insan sagligi hizmetleri
sektorii 2018 yilinda yasadigi olumsuz
finansal performanstan itibaren &zellikle
pandemi doneminde artan saglik hizmeti
talebi ile operasyonel etkinligini ve finansal
performansmi gliclendirme firsat1 bularak
ROE, ROA ve ROS gibi temel finansal
gostergelerini kayda  deger  sekilde
yiikseltmistir. 2023 yili itibariyle saglik
sektorii, ekonomik dalgalanmalar ve kiiresel
saglik krizlerine karsi basarili bir smav
vererek finansal performansini artirmas,
maliyet etkinligi saglamis ve yenilik¢i saglik
¢Oziimlerine  odaklanarak uzun vadeli
stirdiiriilebilirligini  korumustur. ~ Sektdriin
finansal saglamlig1 ve stratejik adaptasyon
yetenegi sayesinde edilen basarili sonuglar
neticesinde insan sagligi hizmetleri sektorii
ekonomideki stratejik onemini ve gelecekteki
biiylime potansiyelini ortaya koymustur. Bu
calisma gelecekte yapilacak olan saglk
sektoriine  yonelik  caligmalara  katki
saglayacag diisiiniilmektedir.
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