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Ozet

Bu calismanm amaci 6zel bir zincir hastane grubunun finansal performansinin DuPont analizi teknigi ile
incelenmesidir. Calismada s6z konusu zincir hastane grubunun 2017, 2018 ve 2019 yillarina ait finansal verileri
kullanilmigtir. Calismada yer alan finansal veriler, ilgili 6zel hastane grubunun web sitesinden ve Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) almmusgtir. Calismanin sonucunda s6z konusu hastane grubunun 2017, 2018
ve 2019 yillarinda aktif ve 6zsermaye karliligimin pozitif oldugu ancak bu oranlarda bir 6nceki yillara gore azalis
oldugu gorilmiistiir. Yapilan degerlendirme sonucunda bu azaliglarin nedenlerinin bir dnceki yila gore aktif
karlihgindaki (ROA) azalis ve ile Ozsermaye carpanindaki artistan kaynaklandigi sonucuna varilmistir.
Ozsermaye g¢arpaninin yillar itibariyle artmasi, borglanmanmn dolayisiyla da finansal riskin artmasi anlamina
geldiginden dolayi, s6z konusu hastane grubuna sermaye yapisi iginde yabanci kaynaklarin payinin azaltilarak

6zkaynak payinin artirilmasi onerilebilir.
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INVESTIGATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF A
PRIVATE CHAIN HOSPITAL GROUP BY DUPONT ANALYSIS
TECHNIQUE

Abstract

The aim of this study is to analyze the financial performance of a private chain hospital group with DuPont
analysis technique. In the study, the financial data of the chain hospital group for the years 2017, 2018 and 2019
were used. The financial data included in the study were obtained from the website of the relevant private
hospital group and from the Public Disclosure Platform (KAP). As a result of the study, it was seen that the
hospital group in question had positive return on assets and return on equity in 2017, 2018 and 2019, but these
rates decreased compared to the previous years. As a result of the evaluation, it was concluded that the reasons
for these decreases were the decrease in the return on assets (ROA) compared to the previous year and the
increase in the equity multiplier. Since the increase in the equity multiplier over the years means an increase in
borrowing and thus the financial risk, it can be suggested to increase the equity share of the hospital group by

reducing the share of foreign resources in the capital structure.
Keywords: DuPont Analysis, Financial Analysis, Return on Assets, Return on Equity, Health Sector.

JEL Classification: M41, 11

I. GIRIS

Isletmelerin faaliyet sonuglarinin ve finansal durumlarmin ortaya konulmasinda
finansal tablolardan yararlanilmaktadir. Finansal tablolar kullanilarak yapilan mali analizler
finansal tablo kullanicilarina (borg verenler, yatirimcilar, muhasebeciler, kamu isletmeleri vb.)
isletmeyle ilgili konularda karar verme noktasinda faydalar saglamaktadir. Mali analiz
teknikleri icerisinde yer alan DuPont analiz teknigi, isletmenin karlilik yapisi, aktif devir hizi
ve finansal kaldira¢ oranlarmin birlikte kullanilmasiyla uygulanmakta ve bu oranlarin
birbirleriyle olan iliskilerini dikkate almaktadir. Konuya iligkin literatiir incelendiginde
DuPont analiz tekniginin turizm, imalat, bankacilik, perakende ve saglik alanina (saglik

kurumlari, ila¢ endiistrisi vb.) uygulandigi goriilmektedir.

1980 yili sonrasinda saglik sektdriinde uygulanan politikalar sonucunda 06zel
girisimciligin saglik sektoriindeki rolii giderek artmistir (Ozgiilbas, Koyuncugil, Duman &
Hatipoglu, 2008: 129). Ozel girisimcilerin saglik sektdriinde yasanan bu degisime uyum
saglayabilmeleri muhasebe bilgi sisteminin iiretmis oldugu finansal bilginin 6nemini One
cikarmistir. Hastane yOnetimi tarafindan dogru ve zamanli olarak sunulmus olan finansal

bilgilerin karar alma siireclerinde kullanilmasmin 6nemi giderek artnustir. Isletme
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faaliyetlerinin sonuglarini rakamlarla gosteren finansal tablolarda yer alan verilerin dogru bir
sekilde analiz edilerek, faaliyetlerin belirlenen amaglar dogrultusunda yiiriitiilmesinin, karar
verme siirecinde yoneticilere biiylik faydalar sagladigi tiim sektorlerde oldugu gibi saglik

sektoriinde de kabul gormiistiir (Agirbas, 2016: 353).

Bu caligmanin amaci 6zel bir zincir hastane grubunun 2017, 2018, 2019 yillarindaki
finansal performanslarinin DuPont analiz teknigi ile incelenmesidir. Calismada belirlenen bu
ama¢ dogrultusunda once DuPont analizi teknigi agiklanmis daha sonra literatiir taramasina
yer verilmistir. Calisma s6z konusu hastane grubunun finansal performanslarmin DuPont

analizi teknigi ile ortaya konuldugu bir uygulama ile tamamlanmustir.
1. DUPONT ANALIZI TEKNIGI

Performans Ol¢iimleri, isletmeler icin en 6nemli yonetsel araglardan biridir. Finansal
performans Ol¢iimleri gecmisi degerlendirme, gelecekle ilgili karar alma, kaynaklarin
kullaniminin ve yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilir. Gegmisten
giiniimiize kadar isletmeler tarafindan basari durumlarmin ne oldugunun ve yer aldiklari
sektordeki pozisyonlarinin belirlenebilmesi icin ¢esitli performans Olgiim sistemleri
kullanilmustir (Balkan, 2016: 24-25). Isletmelerde kullamilan en eski finansal performans
Olciim sistemlerinden birisi olan DuPont analizi teknigi, uygulanmasi1 kolay bir tekniktir
(Botika, 2012: 1179). DuPont analizi teknigi literatiirde “birlesik oran analizi” (Glimis &
Cibik, 2018: 2182) veya “ayristirma yaklasimi” (Karadeniz, Kosan, Gunay & Dalak, 2019:
23) olarak da bilinmektedir.

1900'li  yillarm basinda General Motors’un mali durumunu iyilestirmek ig¢in
gorevlendirilen F. Donaldson Brown tarafindan gelistirilen DuPont analizi teknigi,
giiniimiizde halen karliligin degerlendirilmesinde gecerliligi olan bir finansal analiz teknigidir

(Almazari & Saud, 2012: 86).

DuPont analizi teknigi isletmelerin finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini
kar/zarar, gelir/gider, varliklar/kaynak seklinde ortaya koyan finansal analiz yontemlerinden
biridir (Almazari & Saud, 2012: 86). DuPont analiz teknigi isletmelere kendi
performanslarini izleme ve degerlendirme olanagi sunar. Ayrica isletmelere kendi finansal

streclerini sonradan denetlemeleri konusunda yol gdsterir (Collier ve ark., 2010: 25-27).

DuPont analizi teknigi, isletmelerin karliligini, verimliligini ve aktif kullanimini
dikkate alarak yatirim karliligini 6lgen (Bernhardt, 2013: 2-3) ve bdylece isletme karinin

ayrintili bir sekilde degerlendirilmesini saglayan finansal analiz yontemidir.
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DuPont analizi teknigi isletmenin karliliginin arttirilmasi amaciyla aktiflerin ne 6l¢tide
karli kullanildigin1 gésteren bir orandir. Asagida DuPont analizi teknigine iligkin hesaplamaya

yer verilmistir (Kosan & Karadeniz, 2013: 47):

Netkar ~ Net Satislar % Net Kar
Aktif Toplam:  Aktif Toplami Net Satiglar

D)

Yukaridaki formiilden de goriildiigii gibi, DuPont analizi tekniginde aktif karliligi;
aktif devir hizi ile net kar marjinin ¢carpimidan olusmakta ve eszamanl bir aktif verimliligi
ve karlilik analizini miimkiin kilmaktadir (Dehning & Stratopoulos, 2002: 165). Bu analizde
aktif karliligi orani; aktif devir hizi ile satislar tizerinden net kar marjmin igletmenin karlihigini

nasil etkiledigini agiklamasi bakimindan 6nem tasir (Karadeniz & Kosan, 2017: 38).

Bir isletmede aktif karlilik oraninin artirilabilmesi net kar marjinin ya da aktif devir
hizinin arttirilmasi ile miimkiindiir. Net kar marjinin artirilabilmesi ise; satiglarin artirilip,
maliyet ve giderlerin azaltilmasi ile miimkiindiir. Aktif devir hizinin yiikseltilmesi de
isletmenin daha az varlik kullanarak daha fazla satis diizeyine ulagmasi ve aktiflerin paraya

doniisiimiinii hizlandirmasi ile miimkiindiir.

DuPont analizine ait bilesenlere Sekil I’de yer verilmistir (Biiyiikarikan & Eryilmaz,

2020: 132):
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Sekil I: DuPont Finansal Analiz Sistemi
Kaynak: Bityiikarikan & Eryilmaz, 2020: 132.

DuPont analiz teknigine Ozkaynak karhlik analizinin eklenmesiyle bu teknigin
genisletilmesi miimkiindiir. Ozkaynak karhlik oran1 (ROE), yatirilan sermaye karsiliginda
elde edilen karin yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan bir oran olup, ortaklar bu oraninin
yiiksek olmasini arzularlar (Kosan & Karadeniz, 2013: 49). DuPont analizi teknigi 6zsermaye
karliliginm nasil olustugunu ortaya koyar. Oz sermaye karhlik oranminm hesaplanmasinda
isletmenin karlilik yapist (net kar marj1), varliklarin etkinligi (aktif devir hizi) ve finansal
kaldirag baglaminda 6zsermaye carpani seklinde iic temel oran birlikte kullanilmaktadir

(Ceylan & Korkmaz, 2017). Bu teknikte 6zkaynak karliligi su sekilde hesaplanir:

Net Kar Net Kar x Net Satiglar % Aktif Toplam1

Ozkaynak  Net Satiglar Aktif Toplami Ozkaynak

)

(2) nolu formiilden anlasilacagi tlizere isletmenin Ozkaynak karlilig1 iizerinde,

satiglarm karliligi, aktif verimliligi ve kaldwrag orami etkili olmaktadir. Bir igletmede,

(%,
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0zkaynak karliligmin artirilabilmesi i¢in, aktiflerin verimli kullanilmasmin saglanmasi, en
uygun diizeyde borg¢lanarak finansal kaldiragtan yararlanilmasi ve net kar marjmnin artirilmasi

gerekmektedir.
I1l. LITERATUR TARAMASI

I1gili literatiir incelendiginde; cesitli sektorlerde (turizm, imalat, bankacilik, perakende,
saglik vb.) isletmeler tarafindan DuPont analizi tekniginin kullanildig1 goriilmiistiir. Ancak
Ozgiilbas & Koyuncugil (2007), Tiirkiye’deki saglik sektdriinde yapilan finansal performans

Olciim caligmalarinin ¢ok az sayida oldugunu ifade etmislerdir.

Soliman (2004), endustri sektoriinde faaliyet gosteren gesitli firmalar (finans firmalari
disindakiler) tizerinde 1970-2001 yillar1 arasmda DuPont analizinin kullanilmasmin, net
faaliyet karlhiliklarinda gelecekteki degisiklikleri tahmin etmede yararli bir ara¢ olup
olmadigini ortaya koymak amaciyla CRSP ve Compustat'n kamuya ag¢ik verilerini kullanarak
bir ¢alisma yapmustir. Calismada, bu bilesenlerin sektore gore ayarlandiginda bilgilendirici
oldugu ve bunlar1 kullanmanin tahmin testlerinde gelecekteki net isletme aktiflerindeki

degisiklikleri tahmin etmeye yardimci olacagi sonucuna varilmaistir.

Little ve ark. (2011), perakende sektoriindeki 28 sirketin 2006-2009 yillar1 arasindaki
finansal performanslarmin karsilastirilmast amaciyla yaptiklar1 calismada farklilagtirma
stratejisi kategorisinde yer alan 28 sirketin 2006 ve 2007 yillarindaki ortalama ROA
degerlerinin, maliyet liderligi kategorisindeki 28 sirketin ROA degerlerinden daha yiiksek;
farklarmin ise istatistiksel olarak anlamli oldugu; buna karsilik, farklilastirma stratejisi
kategorisindeki 28 sirketin 2008 ve 2009 yillarindaki ortalama ROA degerlerinin, maliyet
liderligi kategorisindeki 28 sirketin ortalama ROA degerlerinden yiiksek olmadigi ve
farklarinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulagmislardir. Calismada,
farklilagma stratejisi izleyen sirketlerin, durgunluk doneminde maliyet liderligi stratejisi
izleyen sirketlerin net isletme varliklarindan daha yiiksek getiri elde edemeyecegi sonucuna

varilmistir.

Sheela & Karthikeyan (2012), saglik sektoriindeki {i¢ farkl ilag sirketinin 2003-2012
yillar1 arasindaki finansal performanslarint DuPont analizi teknigi ile 6lgmeyi amagladiklar1
calismalarinda bu ¢ ila¢ sirketinden finansal performansi en yiiksek olani segmisler, ROE ve

ROA’1nn bir girketin karliliginin en kapsamli 6l¢iisii oldugunu belirlemiglerdir.

Almazari & Saud (2012), bankacilik sektoriindeki bir bankanm 2000-2009 yillar

arasindaki finansal performansini 6zkaynak karliligt modeline dayanan DuPont analiz
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teknigini kullanarak 6lgmeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda bu bankanm varliklarini finanse
etmek i¢in yabanci kaynaklara daha az giivendigi; bankanin finansal performansmin nispeten
istikrarli oldugu ve 6zkaynak karhiliginin minimum dalgalanmaya sahip oldugu sonucuna

varmiglardir.

Kosan & Karadeniz’in (2013) imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-
2011 wyillar1 arasindaki finansal performanslarini DuPont analizi teknigiyle olctiikleri
calismalarinda, biiyiik Olgekli isletmelerde finansal performansin digerlerine oranla daha
basarili oldugu ve orta biiyiikliikteki isletmelerin ise finansal performansinin kii¢iik 6lgekli

isletmelere gore daha iyi durumda oldugu sonucuna varmslardir.

Kosan & Karadeniz’in (2014), turizm sektoriindeki konaklama ve yiyecek hizmetleri
alt sektoriinin 2010-2012 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin DuPont analizi teknigi
ile inceledikleri ¢caligmalarinda bu sektoriin hem gider hem de maliyet kalemlerinin yiiksek
oldugu; sektordeki aktif devir hizinin istenen bir seviyede bulunmadigi; bu sektorde aktif

yatirimlarinin ¢ogunlukla yabanci kaynaklarla saglandigi sonuglarina ulagsmislardir.

Karadeniz (2016), saglik sektoriinde sektor bilangolar {izerinde 2011-2013 yillarinda
hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal agidan performansini ortaya koymak amaciyla
yaptig1 ¢alismada, hastane hizmetleri alt sektorinin finansal yapisinin ¢ogunlukla yabanci
kaynaklardan meydana geldigi; ayn1 zamanda sektoriin likidite (cari oran, asittest orani ve
nakit oranina gore) durumunun zayif diizeyde oldugu ve bu sektoriin karlilik durumunun ise

bu analizin yapildig1 zaman dilimlerinde zayif oldugu sonuglarina varmustir.

Karadeniz & Kosan (2017), hastane sektoriiniin 2012-2014 yillar1 arasmi inceledikleri
calismalarinda, sektoriin hem gider hem de maliyet kalemlerinin yiiksek oldugunu, aktif devir
hizinin istenen seviyede bulunmadigi; hastanelerin belirtilen yillar arasindaki aktif

yatirimlarini genellikle yabanci kaynaklarla finanse ettigini tespit etmislerdir.

Aydemir (2018), hastane hizmetleri sektériniin 2013-2015 yillar1 arasindaki finansal
performansini belirlemek amaciyla DuPont analizi teknigini kullanarak yaptigi caligmada
sektoriin likidite (cari oran, asit-test orani ve nakit orani kullanilarak) oranmin orta seviyede
oldugunu; hastane hizmetleri sektdriinde 6zkaynaklarin zayif oldugu ve genellikle bor¢lanma
yoluna gidildigini; alacaklarin tahsilinde sektdrde gecikmelerin siklikla yasandigi ve sektoriin

bu stireler igerisinde karliliginin zayif oldugunu belirlemistir.

Biiyiikarikan & Eryilmaz (2020), Borsa Istanbul’da islem goren tarmm isletmelerinin

yatirmmlarindaki karlilik diizeylerini belirlemek i¢in DuPont analizi teknigini kullanarak
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yaptiklar1 ¢aligmada net kar marjimin diisiik olmasmin yatirim karhligi ylizdesini olumsuz
etkiledigi, bu durumun ise satis karliligmin diisiik, maliyetlerin ise yiiksek olmasindan

kaynaklandigini belirlemislerdir.

Yukarida yer alan c¢alismalar incelendiginde farkli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin finansal analiz yaparken DuPont analizini kullandiklari; ancak saglik kurumlarinda
DuPont analiziyle finansal analiz yapan ¢aligmalarin olduk¢a az goriilmektedir. Bu ¢alisma,
0zel bir zincir hastane grubunun finansal analizini DuPont analiziyle ortaya koymasi

bakimindan 6nem arz etmektedir.
IV. YONTEM

Bu calismada 6zel bir zincir hastane grubunun 2017-2019 yillarindaki finansal
performansinin DuPont analizi teknigi ile incelenmesi amaglanmistir. Ik hastanesini 1996
yilinda kuran s6z konusu 6zel hastane grubu, biinyesinde toplam 7 saglik kurumu (5 hastane,
1 tip merkezi ve 1 tan1 merkezi) bulundurmakta, hastane grubunda 280’1 doktor olmak iizere
toplam 2241 saglik personeli gérev yapmaktadir. S6z konusu 6zel hastane grubu toplam 835
yatak kapasitesine sahiptir. Konuyla ilgili finansal tablolara, s6z konusu hastane grubunun
web sitesinden ve Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan finansal bilgilerden
erisilmistir. S0z konusu zincir hastane grubunun bu ¢alismanin yapildigi yildan (2020) 6nceki
son {i¢ yila ait finansal tablolarina ulasilabilindiginden dolay1 ¢alismada 2017-2019 dénemi

dikate alinmustir.

Bu amagla sézkonusu 0zel zincir hastane grubunun aktif karliligi ve Ozsermaye
karliliginin ortaya konmasi i¢in gereken oranlar kullanilmis; yapilan analizler ilgili semalarla

aciklanarak yorumlanmistir.
V. BULGULAR

Caligmada so6zkonusu 0zel zincir hastane grubunun 2017, 2018, 2019 yillarina ait aktif
karlihigy; aktif devir hizi, net kar marj1 (ROS) oranlar1 kullanilarak, 6zsermaye karlilig; aktif
karliligi (ROA) ve 6zsermaye g¢arpani oranlart hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari Tablo

I’de verilmistir.
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Tablo I: Hastanenin Analiz Dénemine iliskin Finansal Verileri

2017-2018 2018-2019
2017 2018 2019 Degisim Degisim

(%) (%)
Net Satiglar 246.098.186 285.816.354 335.229.041 16,14 17,29
Satiglarin Maliyeti 216.498.938 247.514.456 294.121.082 14,33 18,83
Faaliyet Giderleri 10.699.213 11.448.276 14.990.017 7,00 30,94
Net Kar 13.159.839 13.330.876 11.006.777 1,30 -17,43
Aktif Toplami 231.828.177 286.698.991 372.853.439 23,67 30,05
Ozsermaye 78.122.863 83.905.994 94.183.749 7,40 12,25
gk"f Toplami/ 2,967 3,416 3,958 15,13 15,87

zsermaye

Aktif Devir Hizi 1,061 0,996 0,899 -6,13 -9,74
Net Kar Mariji 0,053 0,046 0,032 -13,21 -30,43
Aktif Karlihg 0,057 0,046 0,029 -17,86 -36,96
Pasif Toplami 231.828.177 286.698.991 372.853.439 23,67 30,05
Oz Sermaye Karlihg 0,168 0,158 0,116 -5,96 -26,58

Tablo I incelendiginde; 2018 yilinda 2017 yilina gore hastanenin net satis tutarinda %
16,14°1ik, net karinda ise %1,30’luk bir artis oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise 2018
yila gore hastanenin net satis tutarinda % 17,29’luk bir artis oldugu halde, net karmin %
17,433 oraninda azalis oldugu gorilmektedir. S6z konusu hastane zincirine ait finansal
tablolarda ti¢ yilda da net kar agiklanmasina ragmen, 2019 yilinda 2018 yilina gére gore net
karin azalmasi, 2018 yilinda da 2017 yilina gore net kardaki artisin net satiglardaki artigtan az
olmasi, net kar marjlarinin azalmasma neden olmustur. Tablo I incelendiginde net kar
marjimimn 2018 yilinda 2017 yilina gdre % 13,21 oraninda, 2019 yilinda ise 2018 yilina gére %
30,43 oraninda azaldigi goriilmektedir. Bu sonuclar yillar itibariyle birim basmna satis
karlihginin azaldigi anlamima gelmektedir. Kapsamli gelir tablosu verileri incelendiginde
2018 yilinda net karm 2017 yilina gore c¢ok kiiciik bir oranda artmasinin (% 1,30), 2019
yilinda da 2018 yilina gore azalmasinin (% 17,43) nedenininin; bir dnceki yila gore satiglarin

maliyetindeki ve faaliyet giderlerindeki artislardan kaynaklandig: sdylenebilir.

Tablo I’de yer alan net satiglar ile aktif toplamimdaki degisimler incelendiginde; 2018
yilinda 2017 yilina gore, 2019 yilinda da 2018 yilina gére hem net satislarin hemde aktiflerin
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arttigl goriilmektedir. Ancak net satislardaki artigin aktif toplamindaki artistan daha az
gerceklesmis olmasi, aktif devir hizinda azalisa neden olmustur. Bu baglamda aktif bagina

gerceklestirilen satig verimliliginin azaldig1 sdylenebilir.

Tablo I’de yer alan aktif toplami ile 6zsermaye tutarlarindaki degisiklikler birlikte
kiyaslandiginda; aktif toplamindaki artisin hem 2019 yilinda 2018 yilina gére hem de 2018
yilinda 2017 yilina gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum 6zsermaye ¢arpani (Aktif
Toplami/ Ozsermaye) oranindan da goriilebilmektedir. Ozsermaye ¢arpanmm 2018 yilinda
2017 yilma gore % 15,13 oraninda, 2019 yilinda da 2018 yilma gore 15,87 oraninda arttigi
goriilmektedir. Dolayisiyla hastanenin yillar itibariyle aktif yatirimlarindaki artisin daha ¢ok
yabanci kaynaklar ile finanse edildigi ve bunun da hastanenin finansal riskini artirdigi

soylenebilir.

Yukarida yapilan aciklamalarin detaylarina Sekil II, Sekil III, Sekil IV’de yer

verilmistir.

Sekil II’de s6z konusu o6zel zincir hastane grubunun 2017 yilina ait finansal

performansinin DuPont analizi teknigi ile incelenmesine yer verilmistir:
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2017 Yili icin DuPont Analizi

Net Satislar
246.098.186
Net Kar |
13.159.839
Satislarin Maliyeti
Net Kar Marji
216.498.938 / (ROS)
Kapsamh Gelir
Tablosu Faalivet Giderleri %5,3
10.699.213 Net Satislar
Diger Gelir / Giderler || 246.098.186
2.247.777 X
( ) | Aktif Karhihgi (ROA)
Vergi || % 5,68
5.802.278 Net Satiglar
246.098.186
/ ) .
Aktif Devir Hizi [—
Donen Varliklar 1,06
84.129.146 Toplam Aktif
Finansal Durum
Tablosu Duran Varliklar 231.828.177
147.699.031 X | 625ermaye
Karliligi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. % 16,8
82.888.695 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 153.705.314
70.816.619 + .
Pasif Toplami [
231.828.177
Ozsermaye
78.122.863
/ || Ozsermaye Carpani
2,97
Ozsermaye | |
78.122.863

Sekil I1: Hastane Finansal Verilerinin DuPont Analizi (2017 Y1l1)

Sekil II'de ROE degerinin % 16,8 olarak gergeklestigi goriilmektedir. ROE’yi
meydana getiren kalemlerden ROA degeri % 5,68 ve 6zsermaye ¢arpani degerleri 2,97°dir.
Ilgili saglik grubunun % 5,3 olarak gerceklesen net kar marji (ROS) degeri her 100 TL’lik
satigin 5,3 TL’sinin net kar olarak saglik grubunda kaldigmi gostermektedir. Kapsamli gelir

tablosu verileri incelendiginde, net kar marjmin diisiik olma nedeninin; satiglarin maliyeti,

11
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faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal durum
tablosu kalemleri agisindan incelendiginde, ilgili saglik grubunun yabanci kaynak oranmin
(toplam kaynaklarin % 66,3ii) 6zkaynaklardan daha fazla oldugu ve ilgili saghk grubunun

finansal bir risk tagidig1 sdylenebilir.

Sekil I11°te hastane grubunun 2018 y1l1 finansal performansi incelenmistir:

2018 Yili icin DuPont Analizi

Net Satislar
285.816.354 | Net Kar
Satislarin Maliyeti | | 13.330.876
Net Kar Marji
247.514.456 / | (ROS)
Kapsamh Gelir
Tablosu Faalivet Giderleri | | % 4,66
11.448.276 Net Satislar ||
Diger Gelir / Giderler || 285.816.354
1.601.581 X Aktif Karliligi
( ) — "RoA) ©
Vergi | | % 4,65
(49.398) Net Satislar
285.816.354
/ . .
Aktif Devir Hizi [—
Donen Varliklar 0,99
102.311.996 Toplam Aktif
Finansal Durum
Tablosu Duran Varliklar 286.698.991
184.386.995 X | 62 5ermaye
Karhhgi (ROE)
Kisa Vadeli Yab. K. % 15,89
144.266.299 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 202.792.997
58.526.698 + .
Pasif Toplami [
286.698.991
Ozsermaye
83.905.994
Ozsermaye
/ o Carpani ||
3,42
Ozsermaye | |
83.905.994

Sekil I1I: 2018 yilina iliskin DuPont Analizi Sonuglari
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Sekil III incelendiginde ROE degerinin (6zsermaye karlilig) % 15,89 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2018 yilinda ROE degeri 2017 yilina gore % 16,8’den % 15,89°¢
diismiistiir. Bunun nedeni; 2018 yilinda 2017 yilina gore aktif karliligindaki (ROA) azalis ve
Ozsermaye carpanindaki artigtir. 2018 yilinda ROE’yi meydana getiren kalemlerden ROA
degeri % 5,68’den % 4,65’¢ diismiis (net kar marjindaki ve aktif devir hizindaki disiikliikten
kaynakli), 6zsermaye ¢arpani da 2,96’dan -3,42’ye yiikselmistir. 2018 yilinda 2017 yilina gore
net kar marjindaki azalism nedeni; satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin 2018 yilinda
2017 yilina gore artarak net karin bir 6nceki yila gore artmasina ve dolayisiyla da net kardaki
artisin satiglardaki artistan diisiilk kalmasma neden olmasindan kaynaklandigi séylenebilir.
Ozsermaye carpanmin 2018 yilinda 2017 yilina gore artmasi 2018 yilinda yabanci kaynak

kullaniminin dolayisiyla da finansal riskin arttigini gostermektedir.

Sekil IV’te s6z konusu 6zel zincir hastane grubunun 2019 yili finansal performansinin

DuPont analizi teknigi ile incelenmesine yer verilmistir:
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2019 Yili icin DuPont Analizi
Net Satislar
335.229.041 | Net Kar
Satislarin Maliyeti | | 11.006.777
Net Kar Marji
294.121.082 / (ROS)
Kapsamh Gelir
Tablosu Faalivet Giderleri | | % 3,28
14.990.017 Net Satislar ||
Diger Gelir / Giderler | _| 335.229.041
Aktif Karliligi
(5.928.925) X (ROA)
Vergi | | % 2,95
7.276.726 Net Satislar
335.229.041
/ Aktif Devir Hizi ||
Donen Varliklar 0,90
117.636.235 Toplam Aktif
Finansal Durum
Tablosu Duran Varliklar 372.853.439
Ozsermaye
Karlihgi (ROE)
255.217.204 X ||
. % 11,69
Kisa Vadeli Yab. K.
148.818.524 Toplam Borglar
Uzun Vadeli Yab. K. 278.669.690
129.851.166 + Pasif Toplami
372.853.439
Ozsermaye
94.183.749
Ozsermaye
/ o Carpani
3,96
Ozsermaye
94.183.749

Sekil IV: 2019 yilma Iliskin DuPont Analizi Sonuglari

Sekil IV incelendiginde 2018 yilinda % 15,88 olan ROE degerinin azalarak 2019
yilinda % 11,69 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni; 2019 yilinda 2018 yilina
gore aktif karliligindaki (ROA) azalis ve Ozsermaye c¢arpanindaki artigtir. 2019 yilinda
ROE’yi meydana getiren kalemlerden ROA degeri % 4,65’ten % 2,95’e diiserken (net kar
marjindaki ve aktif devir hizindaki dusiikliikten kaynakli), 6zsermaye carpanida 3,42’den
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3,96’ya ¢ikmistir. 2019 yilinda 2018 yilina gore net kar marjindaki azalisin nedeni; satiglarin
maliyeti ve faaliyet giderlerinin 2019 yilinda 2018 yilina gore artarak net karm bir 6nceki yila
gbre azalmasindan kaynaklandig1 oldugu sdylenebilir. Ozsermaye carpanmnin 2019 yilinda
2018 yilna gore artmasi da 2019 yilinda yabanci kaynak kullanimmin arttigini bunun da

finansal riski arttirdigini gostermektedir.
VI. SONUC VE DEGERLENDIRME

DuPont analizi teknigi 1ile isletmelerin finansal a¢idan performanslari
degerlendirilebilmektedir. Bu calismada da hizmet isletmesi olan ve saglik hizmeti sunan 6zel
bir hastane grubunun finansal performanslar1 incelenmistir. Elde edilen sonuglarmn stratejik
kararlarin  verilmesinde ve denetlenmesinde hastane yonetimine fayda saglayacagi
diistiniilmektedir. S6z konusu 06zel zincir hastane grubunun 2017, 2018, 2019 yillarindaki
finansal performanslarinin DuPont analizi teknigi ile incelendigi bu calisma ile ulasilan

sonuglar asagidaki gibidir:

Analiz neticesinde ilgili 6zel zincir hastane grubunun 2017, 2018 ve 2019 yillarinda
hem aktif karliliginin hem de 6zsermaye karliliginin pozitif oldugu ancak bir 6nceki yila gore
bu oranlarda azalis oldugu goriilmektedir. Bu azalig; bir 6nceki yila gore aktif karliligindaki

(ROA) azalis ve dzsermaye garpanindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Aktif karlihigindaki azalis ise; net kar marjindaki ve aktif devir hizindaki azalistan
kaynaklanmaktadir. Ilgili 6zel zincir hastane grubunun 2017 yilinda net kar marji % 5,3
olarak gerceklesmis olup, kar marjinin diisiik olmasinin nedeninin; satislarin maliyeti, faaliyet
giderleri ve diger giderlerin yiiksek olmasindan kaynaklandigi sonucuna varilmistir. 2018
yilinda 2017 yilina gore net kar marjindaki azalisin nedeni; satiglarin maliyeti ve faaliyet
giderlerinin 2018 yilinda 2017 yilma gore artarak net karin bir dnceki yila gore cok kiigiik bir
oranda artmasina ve dolayisiyla da net kardaki artisin satiglardaki artistan kiigiik kalmasina
neden olmasidir. 2019 yilinda 2018 yilina gore net kar marjindaki azalisin nedeni de;
satislarm maliyeti ve faaliyet giderlerinin 2019 yilinda 2018 yilina gore artarak net karin bir

onceki yila gore azalmasidir.

Aktif devir hizindaki diistikliik; 2019 yilinda da 2018 yilina gore, 2018 yilinda da 2017
yilina gore net satiglardaki artigin, aktif toplamindaki artistan daha az gerceklesmesinin aktif

devir hizinda neden oldugu azalistan kaynaklanmaktadir.
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Ozsermaye carpaninm hem 2019 yilinda 2018 yilina gore, hem de 2018 yilinda 2017
yilina gore artmasi da yillar itibariyle yabanci kaynak kullaniminin arttigini bunun da finansal

riski arttirdig1 sonucuna varilmustir.

S6z konusu 0Ozel hastane grubunda; aktif karlilignin artirilmasi igin, satiglarin
maliyetinin digiiriilerek net kar marjinin yiikseltilmesi, aktiflerin verimli kullanilmasinin
saglanarak aktif devir hizinin yiikseltilmesi, Ozkaynak karliliginin yiikseltilmesi i¢in de;
yabanct kaynaklarin pasif i¢indeki paymin da azaltilarak o6zkaynaklarm artirilmasi

Onerilebilir.
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