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ARASTIRMA MAKALESI

SAGLIK ALANINDA FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN
KONSOLIDE FINANSAL TABLO ANALIZI

Yunus Emre KARATAS *
Songiil CINAROGLU ™

0z

Bu ¢alismada konsolide bilango ile konsolide gelir tablosu diizenleyen ve saglk alanminda (hastane) faaliyet
gosteren sirketlerin finansal tablo analizleri yontemi ile incelenmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ndan elde edilen Lokman Hekim Engiiriisag A.S (Lokman Hekim) ve MLP Saglik
Hizmetleri A.S. ve Bagh Ortakliklari (MLP) isimli iki farkli saglik alaninda faaliyet gosteren sirketin 2017-2021
yillart araligindaki faaliyet raporlar: derlenerek finansal tablolari olusturulmustur. Finansal tablo analiz
tekniklerinden oran (rasyo) ve trend (egilim yiizdeleri) analizleri kullanilmistir. Her bir saglik sirketinin yillara
gore finansal yasam indeksleri (financial viability index) hesaplanarak karlilik oranlart ile arasindaki iliski
Spearman korelasyon katsayisi ile incelenmigtir. Elde edilen bulgular finansal yasam indeksi ile briit kdr marji
orant arasinda giiclii ve negatif yonlii (rs= -0,72; p<0,05), faaliyet kdr marji oran ile finansal yasam indeksi
arasinda ¢ok giiglii ve negatif yonlii (rs= -0,81; p<0,01), net kdr marji orani ile finansal yasam indeksi arasinda
giiclii ve negatif yonlii (rs= -0,79; p<0,01) ve oz kaynak karliligi orani ile finansal yasam indeksi arasinda ¢ok
giiclii negatif yonlii (r«= -0,93; p<0,01) iliski oldugunu ortaya koymustur. Evrensel muhasebe standartlarina
uygun hazirlanmis konsolide finansal tablolar iizerinde finansal analiz tekniklerinin uygulanmast grup
sirketlerinin bir biitiin olarak finansal kapasitesi hakkinda genis bilgiler vermektedir. Finansal oranlara alternatif
olarak sunulan finansal yasam indeksi sirketlerin finansal performansi hakkinda yatirnmcilara ozet ve gegerli
bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Konsolide finansal tablo, finansal tablo analizi, finansal yasam indeksi.
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RESEARCH ARTICLE

CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENT ANALYSIS OF
ENTERPRISES OPERATING IN THE FIELD OF HEALTH CARE

*

Yunus Emre KARATAS
Songiil CINAROGLU ™

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine the companies that prepare consolidated balance sheets and consolidated
income statements and operate in the field of health (hospital) by using the financial statement analysis method.
Within the scope of the study, the annual reports of two different health companies, namely Lokman Hekim
Engiiriisag A.S (Lokman Hekim) and MLP Saglik Hizmetleri A.S and its Subsidiaries (MLP), obtained from the
Public Disclosure Platform (KAP) for the period 2017-2021, compiling, and their financial statements were
created. Ratio-analysis and trend (trend percentages) analyses from financial statement analysis techniques were
used. The financial viability indexes of each health company by years were calculated, and the relationship
between profitability ratios and the Spearman correlation coefficient was examined. The findings showed strong
and negative (rs= -0.72; p<0.05) correlation between the financial viability index and the gross profit margin
ratio; very strong and negative correlation (rs= -0.81; p<0.01) between the operating profit margin ratio and
financial viability index; the strong and negative correlation between net profit margin ratio and financial viability
index (rs= -0.79; p<0.01); and a very strong negative correlation(rs= -0.93; p<0.01) between return on equity
ratio and financial viability index. The use of financial analysis techniques on consolidated financial statements
prepared in accordance with universal accounting standards provides extensive information about the financial
capacity of the group companies as a whole. The financial viability index, which is presented as an alternative to
financial ratios, provides the reader with a convenient summary and valid information about the financial viability
power of companies.
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I. GIRIS

Konsolide mali tablolarin amaci sirketler toplulugunu tek bir ortaklik gibi gostererek toplulugun
mali durumu ve faaliyet toplulugu hakkinda gercek, dogru ve ozet bilgiler sunmaktir. Bu sayede
topluluga dahil ortaklarin ayr1 ayri tablolarmin yaninda sirketler toplulugunun varligi, borglari, sermaye,
gelir ve giderleri konsolide mali tablolardan sunulacaktir (Kholmurodov, 2022). Konsolide mali tablolar
sirket hakkinda bilgi sunmak amactyla hazirlanmaktadir. Konsolide mali tablolardan bilgi edinenler
sirket icinden olabilecegi gibi sirket disindan da olabilir (Cirstea, 2014). Konsolide mali tablolar ile asil
ilgilenenler sirketin yonetimi ve ortaklaridir. Y6netim, toplulugun kaynaklarinin tamamin kontrol eder.
Bagli sirketlerin gelir ve giderleri ana sirketin net gelirini etkileyecegi i¢in ortaklar acisindan 6nemlidir.
Ayrica bu tablolar, ana sirketin bor¢ 6deme kabiliyetindeki artis ve azaliglart da gosterecegi igin
alacaklilar i¢in olduk¢a 6nemlidir (Aslan, 2014).

Konsolide mali tablolarla ortaya konmak istenen ana sirket ve bagl ortakliklarin tek bir firma ve
onun subeleri olarak degerlendirilmesi durumunda, finansal pozisyonlarini ve faaliyetlerinin sonuglarini
okuyuculara en dogru bigimde yansitmaktir. Konsolide mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan en
basit teknik, konsolide edilecek mali tablolarin iligkili kuruluslarla yapilan tiim islemlerin elimine
edilmesinden sonra toplanarak birlestirilmesidir (Terzi, 2013). Konsolide mali tablolar ana sirket ve
bagh sirketlerden meydana gelen holding toplulugu igin s6z konusudur. Holding sirket, bagh sirketi
bizzat kendisi kurabilir ya da sonradan edinebilir. Konsolide mali tablolar denildiginde ilk akla gelen
konsolide bilangolardir. Bu bilangolar topluluga dahil isletmelerin ferdi bilangolarinin belirli ilkelere
gore birlestirilmesi yolu ile elde edilir. Konsolide bilango s6z konusu ekonomik iinitenin net toplam
aktiflerini ve pasiflerini gosterir (Welc, 2017).

Mali tablolarin konsolidasyonuna yonelik ¢alismalar Kuzey Amerika’da baglamis olup daha sonra
Ingiltere’de devam etmistir. Buradan da Kanada, Almanya ve diger Avrupa iilkelerine yayilmustir.
Ozellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda iilke dis1 yatirimlarim artisi, holdinglerin, yatirim gruplarinin
fazlalasmasi ile ¢ok uluslu sirketler mali tablolarinin konsolidasyonuna hiz kazandirmislardir (Aslan,
2014). Bir isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesinin 6n kosulu finansmanini etkili ve verimli
kullanmasina baglidir. Bu agidan isletme yonetimleri siirekli olarak isletmenin gegmis donem veya
donemlerde gerceklesmis olan finansal faaliyetleri ile ilgili 6zet bilgiler sunan finansal tablolarin ¢esitli
analiz teknikleri ile degerlendirmektedir. Oran analizi (rasyo analizi), karsilastirmali tablolar analizi
(yatay analiz), ylizde yontemi ile analiz (dikey analiz) ve trend analizi finansal tablo analizi i¢in
kullanilan ¢ok sayida teknigin ana basliklaridir (Agirbas, 2014). Saglik isletmelerinde de geriye doniik
olarak iist baslig1 belirtilen bu finansal tablo analiz teknikleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda,
finansman ag¢isindan Onceki donem basar1 degerlendirmesi, verimlilik ve ileriye doniik olusturulacak
isletme politikalar1 belirlenmektedir.

Finansal oran analizleri genel amaglara hizmet i¢in diizenlenen bilango, gelir tablosu ve ek mali
tablolara gore ilgiliye daha fazla bilgi sunan ve en fazla kullanim alan1 bulan finansal tablo analizi
teknikleridir. Isletmenin gerceklesmis faaliyetlerinin biiyiikliigiinden ziyade finansal degiskenler
arasindaki iliskiyi agiklayan (Pegels, 1984) ve degerlendirilmek istenen amaca yonelik kisa/6z bir bakig
sunan likidite, finansal/mali yap1, ¢alisma durumu ve karlilik durumuna iligskin ¢ok sayida finansal oran
analizi yontemi vardir (Selimoglu ve Orhan, 2015). Oran analizi ile genellikle isletmenin dnceki donem
ve diger isletmelerin bulundugu sektor ortalamalari kiyaslanir (Schoenbeck ve Holtzman, 2013). Saglik
sektoriinde en biiyiik paydas olan hastane isletmeleri de s6z konusu oran analizi tekniklerinin en ¢ok
kullanildig1 kurumlardir.

Saglik sektorii 6zelinde hastane isletmeleri i¢in kullanilan bir baska 6nemli indeks Finansal Yasam
Indeksidir (Financial Viability Index-FVI). Finansal yasama kabiliyeti ya da kisaca finansal yasam; bir
isletmenin faaliyetlerinin devami igin giderlerinin iizerinde finansal gelir akis1 yaratabilme ve bunu
stirdiirilebilir kilma yetenegidir (Upadhyay ve Smith, 2020). FVI ile finansal durumu degerlendirilmek
istenen isletmenin faaliyet orani, cari orani ve sermaye yapisi oraninin bilesik bir Olciisii elde
edilmektedir (Isikgelik vd., 2022; Pegels, 1984). Ayni anda birden fazla finansal oran kullanilarak elde
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edilmis olan FVI ile isletmenin finansal durumu tek bir indekste 6zetlenmektedir. Ornegin FVI
bilesenlerinden olan cari oran yalniz bagina isletmeninin borg¢larin1 6deyebilme kabiliyetini, sermaye
yapisi orani ise yalnizca isletme zararlari tarafindan asindirilan fon miktarini ve isletmenin faaliyette
kalmak i¢in dis kaynaklardan ne dl¢iide borg almasi gerektigini gosterirken (Oswald vd., 1992) FVI; bir
isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini, faaliyetlerinden elde ettigi kazanimlar1 ve sermaye yapisi ile ilgili
bilgileri ayn1 anda sunmaktadir (Pegels, 1984). Bu ac¢idan ayr1 ayr1 birden fazla indeksin
degerlendirilmesine gerek duymadan FVI ile isletmenin finansal performansi hakkinda 6z bilgiye
ulasilabilmektedir.

Bu calismada saglik alaninda faaliyette bulunan Lokman Hekim Engiirtisag A.S (Lokman Hekim)
ve MLP Saglik Hizmetleri A.S. ve Bagli Ortakliklar1 (MLP) isimli Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’na bildirimde bulunan iki saglik isletmesinin 2017-2021 donemi konsolide mali tablo
bilgilerinden faydalanilarak finansal tablo analiz teknikleri ve FVI ile igletmelerin incelenmesi ayrica
FVI ile oran analizi bashgi altinda yer alan karlilik oranlari arasindaki iliskinin belirlenmesi
amaglanmigtir. Calismada yer alan Lokman Hekim 1996 yilinda kurulmus 2021 yili itibari ile 4 hastane,
1 dis hastanesi, 1 tip merkezi, 1 goriintiileme merkezi ve 1 {iniversite hastanesi ile faaliyetlerine devam
eden Ankara merkezli bir saglik sirketidir. MLP ise 2021 yil1 itibari ile 15 ilde 30 hastane ile saglik
hizmeti sunumunu gerceklestirmektedir. Saglik isletmelerinin konsolide tablolarinin derlendigi zaman
araligr dikkate alindiginda Covid-19 pandemisinin de s6z konusu saglik isletmelerinin finansal
tablolarina etkilerini saptamak bu calismanin bir diger amacini olusturmaktadir. Ciinkii Covid-19
pandemisi igletmeler i¢in 6nemli derecede belirsizligi de beraberinde getirmistir. Pandeminin {irettigi
zorlu ekonomi ve piyasa kosullart ¢ogu sirketin performansini kayda deger derecede diisiiriirken
(Tibiletti vd., 2021) bu durum sirketlerin yillik hazirlanan mali tablolarinda da etkisini gostermistir. Bu
amagla calismanin ilerleyen kisminda konsolide mali tablolar, konsolide mali tablolarda enflasyonun
etkisi, finansal tablo analiz teknikleri, FVI ve Covid-19 pandemisinin finansal tablolara etkisi
konularinda kapsamli bir literatiir bilgisi sunulmus daha sonra veri seti, ¢alismanin yontemi, ¢aligma
bulgular1 ve nihayetinde sonug ve dneriler ile calisma tamamlanmustir.

II. LITERATUR
2.1. Konsolide Mali Tablolarin Tanimi ve Anlam1

Konsolide Fransizca kokenli bir sozciik olup “siireletme” ve “yapilari benzer durumda olan
nesnelerin birlestirilmesi” anlamlarina gelmektedir (TDK, 2022). Konsolide mali tablo iki ya da daha
fazla bagl tesebbiislerin sanki bir organizasyon igerisinde goriiniiyormuscasina bilango ve isletme
sonuclarini gosteren 6zet bir finansal tablodur. Konsolide mali tablolar ana sirketin kontrolii altinda
olan bagimsiz ve yasal kisilikleri olan baglh sirketlerin, finansal durumlarini, faaliyet sonuglarini ve
faaliyet durumundaki degisikliklerin bir biitiin halinde dogru ve objektif bicimde goériiniimiine imkan
vermektedir. Ana isletme ve bagl isletmelerden meydana gelen holding toplulugu ekonomik bir iinite
olarak kabul edilmektedir. Bu toplulugun ekonomik ve mali durumunu bir biitiin olarak goriip,
degerlendirebilmek i¢in ana sirket ve bagli sirketlerin mali tablolarinin birlestirilmesi yani konsolide
mali tablolarin hazirlanmasi gerekir (Issakova vd., 2017).

Uluslararast Muhasebe Standartlari (UMS) — International Accounting Standards — (IAS)’nin
konsolidasyon ile ilgili standartlar1 konsolidasyon g¢alismasindan 6nce konsolide edilecek sirketlerin
mali tablolar1 {izerinde yapilmasi gereken bazi tashihler oldugunu ortaya koyar (Sytnik ve
Kamenetskaya, 2015). Bu tashihlerden en dnemlisi de UMS 29 nolu standart ile belirlenmistir. Bu
standartta, yiiksek enflasyonlu ortamda sirket mali tablolarinin enflasyon muhasebesi prensiplerine gore
yeniden ifsa edilmesi detayli olarak agiklanmaktadir (Chamisa vd., 2018). Ciinkii mali tablolar
enflasyona gore yeniden olusturulmadiginda ilgili sirket ya da sirketler grubunun mevcut mali durumu
ve faaliyet sonuglar1 yanlis beyan edilecektir (Riordan ve Riordan, 2009). Buna goére konsolide
tablolarinin kullanilacag sirketlerin mali tablolar enflasyon muhasebesine gore ayrintili olarak yeniden
diizenlenecek, sirketlerin enflasyon muhasebesi uygulanmis sekilde hazirlanmig olan mali tablolari ile
konsolidasyonu gerceklestirilecektir. Bu bakimdan asagida konsolide bilango ve gelir tablosu ile
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konsolide mali tablolarin diizenleme geregi ve enflasyon etkisinden arindirmaya iliskin bilgiler
sunulacaktir.

2.2. Konsolide Bilanco ve Gelir Tablosu

Konsolide mali tablolar hazirlanirken bagli sirket mali tablolar1 oncelikle genel kabul gormiis
muhasebe standartlarina, bilango ve gelir tablosu ilkelerine uygun olarak hazirlanmis olmalidir (Sytnik
ve Kamenetskaya, 2015). Ayrica ekonomin kiiresellesmesi, ¢ok uluslu isletmelerin sayica artis
gostermesi sonucunda ¢esitli muhasebe sistemlerinden meydana gelen finansal tablolarin
karsilastirilabilirligi konusunda sorunlar ortaya ¢ikmis ve evrensel muhasebe standartlarina ihtiyag
artmistir (Riahi, 2022). 1973 yilinda gelismis tilkelerin onciiliigiinde kurulan Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Komitesi’nin ardindan gelistirilen ve uygulamaya konulan IAS ile 2005 yilinda Avrupa
Birligi’'nde yiiriirliige giren ve Tirkiye’de Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan da
benimsenen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari-International Financial Reporting
Standards- (IFRS) konsolide tablo hazirlanmasinda kullanilan en 6nemli standartlardandir (Yalkin vd.,
2008). Her ne kadar s6z konusu standartlara gére finansal tablolarin olusturulmasi sirket i¢i ve
disindakiler icin sistemli kanitlar saglasa da oOzellikle 2014 yilindan beri Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun yayimladigi ¢ok sayidaki finansal raporlama standard: asir1 karmasikliga yol
acmakta ve standartlarin ulusal bazda muhasebe standartlarina entegrasyonunu zorlastirdig
bilinmektedir (Filipova vd., 2021).

Konsolide mali tablolar denildiginde ilk akla gelen konsolide bilangolardir. Bu bilangolar topluluga
dahil igletmelerin ferdi bilangolarinin belirli ilkelere gore birlestirilmesi ile elde edilir. Konsolide
bilango, s6z konusu ekonomik tinitenin net toplam aktiflerini ve pasiflerini gosterir (Lessambo, 2018).
Konsolide gelir tablolarinin hazirlanmasinda topluluga dahil ortaklarin gelir tablosundaki kalemler ayr1
ayr1 toplanir. Bu toplamdan, topluluga dahil ortaklarin i¢ iliskilerde aralarinda yapmis olduklari mal ve
hizmet alim satimlarindan olugan toplam satis ve toplam maliyet tutarlar diisiiriilerek toplulugun toplam
gelir tablosu bulunur (Yalgin, 2020). Konsolidasyon islemlerinde 6zellikli konulardan birisi konsolide
finansal tablolarin grup isletmelerinin birbirleri ile ilgili islemlerin ve grup i¢i varlik ile borglarin
tamaminin disarida tutularak hazirlanmasidir (Arsoy, 2016).

Konsolide bilango ve gelir tablolarindan farkli amaglarla faydalanilmaktadir. Konsolide bilangoya
dayanilarak grubun varlik, sermaye yapisi ile varlik ve sermaye iliskisi degerlendirilebilir. Konsolide
gelir tablosunu inceleyenler ise, ortakliklar toplulugunun bir biitiin olarak kar-zarar durumunu 6grenme
firsat1 elde edebilirler. Yine konsolide gelir tablosu, grubun satis, mal olus ve kir zarar durumlarinin
topluca goriinmesine imkan verir (Aslan, 2014). Bu tablolar bilgi verme (normatif) niteliklidir. Belirli
bir hakkin gosterilmesi gibi bir amaci bulunmamaktadir.

2.3. Konsolide Mali Tablo Diizenleme Geregi ve Enflasyonun Etkisi

Avrupa Birligi tiyesi bazi iilkelerde konsolide tablolarin diizenlenmesine iligkin esaslar 1980’li
yillara kadar uzanmaktadir. Amerika Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve kar amaci giitmeyen/kamu
yararina ¢alisan IFRS vakfi konsolide tablo hazirlanmasina iligkin esaslarda cesitli ¢alismalar yapan
otoritelerdir. IFRS vakfi ¢atis1 altinda yer alan Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu, IFRS
Muhasebe Standartlarii  belirlemektedir. Konsolide finansal tablolar da IFRS 10’a gore
hazirlanmaktadir (Terzi, 2013). Kurulca belirlenen IFRS Muhasebe Standartlari su an 140’tan fazla
tilkede zorunlu olarak uygulanmaktadir (IFRS, 2022).

Tiirkiye’de Avrupa Birligi uyum silireci kapsaminda konsolide finansal tablo diizenleme
yikiimliiligii Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan Seri: XI, No:25 sayili Teblig ile
getirilmistir (SPK, 2022). S6z konusu tebligin 13. kisminda Konsolide Mali Tablolar, Bagl Ortakliklar
ve Miisterek Yonetime Tabi Tesebbiisler ve Istiraklerin Muhasebelestirilmesi konsolide finansal tablolar
ile ilgili kisimdir (Durna Kezik, 2008). Bu teblig ile IFRS’ nin uygulanmasi Tiirkiye’de resmen kabul
edilmistir (Terzi, 2013). 1990°da yiirtirlige giren IAS 29 yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal
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raporlama standardim belirlemistir. S6z konusu standart ile yiiksek enflasyonlu bir ekonomide cari
maliyet muhasebesine iliskin finansal tablolarin yararli olmadig1 ve yaniltici olabilecegi, enflasyona
gore diizeltilmis mali tablolarin ek olarak sunulmasi gerektigi standardin temelini olusturmaktadir
(Chamisa vd., 2018). Enflasyon muhasebesi uygulamasinda parasal kalemler ilave bir ¢aligmayla
diizeltmeye tabi tutulmazlar. Parasal olmayan kalemler tarihi maliyetlere gore yansitilmislarsa enflasyon
indeksine gore donem sonunda gegerli 6l¢iim birimleriyle ifade edilen degerleri saptanir. Konsolide mali
tablolarin ilgili paydaslara sundugu bazi avantaj ve dezavantajlar asagida sunulmustur.

2.4. Konsolide Mali Tablolarin Avantaj ve Dezavantajlar

Konsolide finansal tablolar yatirimcilarin tek bir isletme ile ilgili finansal degerlendirmede bulunmak
yerine grup halinde isletmenin performansina iligkin toplu bilgi edinmelerine imkan saglamaktadir. Bu
sayede yatirimcilar daha saglikli kararlar verebileceklerdir. Bununla birlikte konsolide finansal
tablolarin bazi avantaj (Gomes vd., 2019) ve dezavantajlar1 (Cirstea, 2014) Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Konsolide Mali Tablolarin Avantaj ve Dezavantajlari

*Sirketin mali durumu bir *Her sey bir arada oldugu icin
bakista degerlendirilebilir. oranlara dayali dogru analiz
*Seffaflifin desteklenmesine yapmak zordur.
yardimeci1 olur. «Istirakler arasmda ¢ok fazla
*Tiim igtirakler icin ayr1 mali capraz islem gerceklesmisse
tablo hazirlama yiikiinii ve standartlara uygun
azalfir. muhasebelestirme
yapilmamigsa yaniltici
olabilir.

Kaynak: Cirstea (2014); Gomes vd. (2019)
2.5. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Kamuoyu aydinlatma; seffaflik ilkesi geregi sirketlerin finansal ve finansal olmayan bilgilerini
kamuoyuna agik, net ve anlasilir sekilde sunmasi seklinde tanimlanmaktadir (Pamukgu, 2011). Bu
sayede muhtemel yatirimcilar, kredi kuruluslar1 ve kamu tiizel kisileri gibi menfaat gruplar ilgili sirket
hakkinda karsilastirilabilir finansal ve finansal olmayan bilgilere erisim saglayabilmektedir. KAP;
Sermaye Piyasast Kurulu, ilgili kanun ve mevzuat geregi bildirimde bulunmasi gereken sirketlerin
bildirimlerinin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir (KAP,
2022a). KAP’a Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sirketler; finansal raporlar, 6zel durum
acgiklamalar ve ilgili mevzuat kapsaminda belirtilmis diger hususlar seklinde ii¢ farkli tipte bildirimde
bulunmaktadir. 2022 y1l1 itibari ile KAP’a bildirimde bulunan 560°tan fazla BIST sirketi bulunmaktadir
(KAP, 2022a). Bu sirketler imalattan ulagtirmaya, mali kuruluslardan teknolojiye kadar birgok alt
sektorde faaliyetlerine devam etmektedir. insan saglig1 ve sosyal hizmetler alt sektorii bashig altinda ise
2022 yili itibari ile 3 farkli sirket yer almaktadir. S6z konusu 3 sirket de ayakta ve yatakli saglik hizmeti
sunmak konusunda faaliyetlerde bulunmaktadir (KAP, 2022a).

2.6. Finansal Tablo Analiz Teknikleri
Literatiirde farkli siniflandirmalar bulunmasina karsin finansal tablo analiz teknikleri birbirini

tamamlayan nitelikte dort farkli baglik altinda gruplandirilabilir (Agirbas, 2014; Goger, 2015). Bunlar;
Oran Analizi, Dikey Analiz (Yiizde YOntemi), Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi) ve Trend
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Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi) seklindedir. Bu ¢aligma kapsaminda yararlanilan finansal tablo
analiz teknikleri ilerleyen boliimde ayrintist ile agiklanmustir.

2.6.1. Oran Analizi

Finansal performans analizi i¢in pek ¢ok oran bulunmasina karsin hastane enddistrisi i¢in likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari gibi bazi belirleyici oranlar daha sik
kullanilmaktadir. Tiirk saglik endiistrisi ve endiistri 6zelinde hastane isletmeleri i¢in genel kabul gérmiis
standart oranlar bulunmasa da likidite, finansal yap1, karlilik ve faaliyet oranlar Tiirkiye’de saglik
endiistrisi i¢in uygulanan standart oranlar1 kapsamaktadir (Gider, 2011).

Likidite oranlar1 isletmenin kisa vadeli borclarint 6deyebilme giiclinii belirleyen oranlari
icermektedir (Simamora ve Hendarjatno, 2019). Dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile elde edilen cari oran net isletme sermayesine gore ilgili isletmenin bor¢ ddeyebilme
yetenegini daha iyi gosteren bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Cari oranin yiiksek olmast istenilen bir
durum iken 6zellikle gelismis iilkelerde ve hastane isletmelerinde bu oranin 2’den yukarida olmasi da
atil fon bulundugunun bir gostergesidir. Donen varliklar i¢cerinden en az likit olan stoklar ¢ikarildiktan
sonra sonucun kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile asit test oran elde edilmektedir. Bu oran
hazir ve hizlica nakde cevrilebilecek degerlerin kisa donemli borglar1 6deyebilme yetenegini
vermektedir (Madushanka ve Jathurika, 2018). Ancak hastane isletmelerinin agirlikli olarak hizmet
iretmesi ve hizmetin stoklanamamasi gibi durumlar hastane sektoérii i¢in bu oraninin
degerlendirilmesinde g6z oOniinde tutulmasi gereken Onemli hususlardir. Nakit ve nakit benzeri
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile nakit orani elde edilmektedir (Selimoglu ve
Orhan, 2015). Bu oran hazir degerler orani olarak da bilinmektedir. Nakit orani esasinda isletmenin
olaganiistii bir durum ile karsilastiginda alacaklarini tahsil etmeden ve stoklarini elden ¢ikarmadan kisa
vadeli bor¢larini 6deyebilme yetenegini gostermektedir.

Finansal yapiya iligkin oranlar isletmenin faaliyetlerini gergeklestirirken kisa vadeli yabanci
kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan ne derece yararlandigini géstermektedir
(Karadmer ve Ozbirecikli, 2019). En 6nemli finansal yap1 oranlarindan biri finansal kaldirag oranidir.
Bu oran toplam borglarin (kisa vadeli yabanci kaynaklar + uzun vadeli yabanci kaynakiar) aktif veya
pasif toplamina boliinmesi ile elde edilir (Asmaul ve Satria, 2019). Finansal kaldirag oraninin yiiksek
olmasi igletmenin faiz ve bor¢larin1 6derken zorlanabilecegini ve bor¢ yiikii altinda oldugunu
bildirmektedir. Toplam bor¢larin 6z kaynaklara oranlanmasi ile elde edilen borglar/6z sermaye orani
isletmenin sadece 6z sermayesi ile borglarini 6deyebilme yetenegini gostermektedir (Selimoglu ve
Orhan, 2015). Net isletme sermayesinin toplam aktife orani ise isletmenin 12 aydan kisa olan borglarinin
donen varliklardan ¢ikarilmasi ile edilen sonucun toplam aktife oranlanmasi ile elde edilmektedir
(Songur vd., 2016). Ozellikle net isletme sermayesinin negatif olmasi kisa dénemde isletmenin borg
yiikiimliilikklerini yerine getirmekte zorlanacagi anlamina gelmektedir. Toplam aktifin 6z sermayeye
oranlanmasi ile elde edilen 6z sermaye ¢arpam ise yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin dagilimi
hakkinda bilgiler vermektedir (Agirbas, 2014).

Faaliyet oranlar1 isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken, isletme varliklarimi ne kadar verimli
kullandigin1 gosteren oranlardir (Budiharjo, 2019). Satilan malin maliyetinin ortalama stoklara
boliinmesi sonucunda hesaplanan stok devir hizi ile isletmenin stoklarini ne kadar hizda nakde ¢evirdigi
sorusuna cevap aranmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi hastaneler hizmet tireten kuruluslar oldugu igin
hizmeti stoklayamazlar. Ancak ila¢ ve tibbi malzeme en ¢ok stoklanan iirlinler olarak kargimiza
cikmaktadir. Bu acidan hastaneler i¢cin stok devir hizindaki biiyiiklik; ilag ve tibbi malzeme
hareketliliginin yiiksek oldugu ve dogal olarak hastanede ¢ok sayida hastaya hizmet iiretildigi seklinde
aciklanabilmektedir. Ticari alacak devir hizi alacaklarin tahsil hizin1 gostermekle birlikte bir yildaki
takvim giin sayisinin (360) ticari alacak devir hizina oranlanmasi sonucunda da alacaklarin ortalama
tahsil siiresi elde edilmektedir. Nakit devir hiz1 olarak da bilinen hazir deger devir hizi net satislarin
hazir degerlere boliinmesi ile, dénen varilik devir hizi ise net satislarin dénen varliklara boliinmesi ile
elde edilmektedir (Yenisu, 2019). Dénen varlik devir hizinin diigiik olmasi, donen varliklarin etkin
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kullanilmadigim gostermektedir. Duran variik devir hizi ise net satiglar duran varliklara bdliinerek elde
edilmektedir. Duran varlik devir hizinin yiiksek olmasi isletme kapasitesinin verimli kullanildigin
gostermektedir. Net satiglarin toplam aktife oranlanmasi ile aktif devir hizi, yine gelir tablosundan elde
edilen net satislarin 6z kaynaklara bolinmesi sonucunda 6z kaynaklarin devir hizi hesaplanmaktadir
(Agirbas, 2014). Aktif devir hiz1 ve 6z kaynaklarin devir hizi sirasiyla toplam varliklarin ve 6z
kaynaklarin verimligini 6lgmeye yardimci olan faaliyet oranlaridir.

Karlilik durumuna iligkin oranlar gelir tablosu hesaplar1 araciligi ile hesaplanabilen, isletmenin
faaliyetleri sonucunda yeterli kar saglayip saglayamadigini 6lgmek igin yararlanilan oranlardir. isletme
sahip ve ortaklarinin sermaye karliligint dlgen oz kaynak karliligi orani net karin 6z kaynaklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. Satiglara gore gore karlilig1 gosteren; briit kar marji orani, faaliyet kar
marji orani, net kar marji orani ise sirastyla briit satig karinin net satiglara boliinmesi, faaliyet karinin
net satiglara boliinmesi ve net kérin net satislara boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Yigit ve Bayrak¢ioglu,
2020).

2.6.2. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi)

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz olarak da bilinen trend analizinde isletmenin finansal tablolar1
analiz edilirken arastirma amacina gore belirlenmis bir donemi (yil, alt1 aylik, ii¢ aylik) baz alinarak,
baz doneminin 100 kabul edilmesinden sonra izleyen donemler i¢in aymi tiir hesap kalemlerinin baz
yilindaki hesap kalemlerine gore degisiminin yiizdesi hesaplanmaktadir. Egilim yiizdesi hesaplanirken
ilgili donemin verisi temel y1l verisine boliintir ve 100 ile ¢arpilarak yeni degeri elde edilir (Atan vd.,
2019). Finansal tablolarda yer alan kalemlerin donemler itibari ile artis ve azaliglarinin zaman
ierisindeki degisimini gosterdiginden trend analizi dinamik bir analiz olarak bilinmektedir (Ozari ve
Demir Erol, 2019). Trend analizi isletmenin ayni faaliyet alaninda bulunan diger isletmelere gore
karsilastirmasinin yapilmasi i¢in degil isletmenin zaman igerisindeki kendi finansal durumunun
karsilastirilmast amactyla kullanilmaktadir. Trend analizi ile finansal tablo analizi yapilirken baz yildaki
ilgili kalemin tutar1 negatif deger almigsa bu yontem kullanilmamalidir. Baz donem olarak segilen yilin
olagan {istli durumlarin olmadigi bir donem olmasina dikkat edilmelidir. Ciinkii izleyen yillarda finansal
analizi yapilan sirketin i¢erisinde bulunulan dénem olagan {istii durumlardan arinik bir zaman dilimine
denk gelmigse ve baz yil olagan dis1 bazi durumlarin yasandigi yil olarak se¢ilmisse baz alinan yila gore
yapilmig olan hesaplama yaniltici bilgiler verebilir (Cil Kogyigit vd., 2022). Dénemsel olarak yiizdesel
degisimlerin incelendigi bu finansal tablo analizi yonteminde dikkat edilmesi gereken bir diger husus;
yiizdesel degisimlerin hesaplandigi kalemlerin enflasyon etkisinden armdirilmis olmasidir (Elmas,
2016).

2.7. Finansal Yasam indeksi

Bir isletmenin finansal durumunu oOnceki donem/donemler finansal durumuna ve sektordeki
rakiplerine gore karsilastirmak i¢in ¢ok sayida indeks mevcuttur. Ancak tek tek biitiin indeksleri
degerlendirmek yerine elde edilecek tek bir indeks analistlere ve isletme yoneticilerine biiyiik kolaylik
saglamaktadir. FVI mali tablolarda yer alan finansal bilgilerin bircogunu birlestirerek tek bir degerle
isletmenin finansal durumunu 6zetleyen, uygulanabilir ve gegerli bir indekstir (Pegels, 1984).

FVI; cari oran, sermaye yapist orani ve faaliyet orami seklindeki ii¢ finansal oran kullanilarak
hesaplanmaktadir. Hastanelerin finansal kapasitesini 6lgmek i¢in kullanilan FVI Hastane Finansal
Yasam Endeksi (Hospital Viability Index-HVI) olarak adlandirilmustir (Isikgelik vd., 2022; Pegels,
1984). FVI ile bir a degeri elde edilmektedir. Indeks alfa (o) degeri Esitlik 1°de yer alan formiil ile
hesaplanmaktadir (Pegels, 1984):

4 x (SY0) x (FO)* 1)
“= co
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Esitlikte yer alan Sermaye Yapist Orani (SYO), toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
oranini; Faaliyet Oran1 (FO), faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine oranini; Cari Oran (CO), donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranin1 vermektedir (Isikgelik vd., 2022).

Hesaplanan indeks degerinin 1’den biiyliik olmasi (a>1) isletmenin finansal agidan problem

yasadigini (Narine vd., 1996); indeks degerinin 1’e yaklagmasi ise isletmenin finansal yagsam giiclinde
azalmanin meydana geldigini bildirmektedir (Isikcelik vd., 2022). isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
gliclinii gbsteren cari orani (Biilii¢ vd., 2017) ne kadar yiiksek ise FVI o kadar diisiik bulunacaktir. Kisa
ve uzun vadeli kaynaklarin toplaminda yasanan bir artis FVI i¢in hesaplanan a degerini artirmakta ve
isletmenin finansal yasam giiciiniin olumsuz etkilendigini ifade etmektedir. Karlilik durumunun bir
gostergesi olan faaliyet oraninda yasanacak bir artisa o degeri artis gostererek eslik edecek ve isletmenin
finansal olarak siirdiiriilebilir olmadigin1 bildirecektir. Ozetle saglik isletmeleri de dahil olmak iizere
tim isletmeler icin FVI degerinin diisiik olmasi isletmenin finansal yasam kapasitesinin yiiksek
oldugunu anlatmaktadir.

Tek bir indeks ile isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi saglama kolayliginin yaninda FVI’ya
bazi elestirilerin getirildigi de bilinmektedir. indeks degerinin ii¢ farkli oranin ¢arpimsal kombinasyonu
ile elde edilmesi 6zellikle ug degerlerden etkilenen sermaye yapisi orani ve cari oranin yaniltici a degeri
iiretme egiliminde oldugu bildirilmektedir (Pegels, 1984). Bu nedenle finansal performansin gesitli
analiz teknikleri birlikte kullanilarak ve yalnizca bir zaman noktas: itibariyle degil farkl1 zaman noktalari
itibariyle karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi sonuglarin dogru degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Literatlirde FVI’i kullanarak Tiirkiye’de hastanelerin finansal performansini
degerlendiren calismalar arasinda bulunan Ozgiilbas vd. (2009) 801 hastanenin FVI degerlerini
hesaplayarak sadece 14 hastanenin iyi FVI performansina sahip oldugunu bulmustur. Kaliforniya’da
yapilan baska bir calismada FVI ile hastane yonetimine i¢eriden katilimin iliskisini tespit etmek
amaciyla akut ve kronik bakim hastanelerinin finansal verileri kullanilarak FVI hesaplamalar1 yapilmis
ve hastane yonetimine igeriden katilim ile hastane finansal yasam kapasitesi arasinda anlamli iliski
bulunmustur (Molinari vd., 1993).

2.8. Covid-19’un Saghk isletmelerinin Finansal Performansi Uzerindeki Etkileri

Covid-19 pandemisi hasta sayisinda meydana gelen hizli artis ile hastane ve 6zellikle yogun bakim
iinitelerinde kapasite kullanimini artirarak saglik hizmeti sunucular iizerinde ciddi baski olusturmustur.
Yogun bakim iiniteleri i¢in ek yatak olusturmak, personel sayisinda artis saglamak, Covid-19 hastas1
disindaki ayaktan ve yatarak tedavi randevularini ertelemek durumunda kalinmasi gibi gelismeler saglik
isletmelerinin finansal siirdiiriilebilirligini tehdit eden unsurlar olarak ele alinmigtir (Khullar vd., 2020).
Ornegin dis tedavisinde Covid-19’un yayilmasina neden olabilecek bazi uygulamalarin kiiresel ¢apta
bir¢ok saglik diizenleyici kurum ve politika yapicilar tarafindan kaginilmasi uyarisi neticesinde dis
hekimligi uygulamalarinin (dis iinitesi bulunan saglik isletmelerinin) ciddi parasal sorunlar yagamasina
sebep olmustur (Farooq ve Ali, 2020). Bir diger 6rnek ise ABD’de yiiriitiilen bir ¢alismada enflasyona
gore diizeltilmis hastane ticretlerinin onceki yillara kiyasla 2020 min ikinci ¢eyreginde %27,7 azalmasina
ragmen pediatrik bagvurularda da pandemi 6ncesine kiyasla %46 civarinda azalma olmasidir (Pelletier
vd., 2021). Likit varliklar1 sinirlt olan ve pandemiye yanit i¢in yeterli kaynaga sahip olmayan saglk
isletmeleri, sayilan bu durumlar karsisinda finansal soklar1 absorbe etme ylikiimliiliiklerini de yerine
getirmek zorunda kalmistir. Bu a¢idan saglik isletmelerinin finansal tablolari incelenirken Covid-19’un
etkisinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu calismada saglik isletmelerinin Covid-19 6ncesi ve
sonras1 finansal verileri birlikte verilmis olup ¢alisma bulgulart Covid-19 etkileri kapsaminda
yorumlanmustir.

III. YONTEM

Bu caligmada faaliyet konusu saglik hizmetleri olan igletmelerin konsolide finansal tablolarina ait
veriler KAP’dan elde edilmistir. KAP ilgili mevzuat geregi topluma agiklanmasi gereken bildirimlerin
duyuruldugu sistemdir. Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi kapsaminda, kamuya agiklanacak her
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tirlii bilginin KAP’dan paylasilmast zorunludur (KAP, 2022a). KAP araciligi ile internet iizerinden
eksiksiz ve dogru bilgiye kolaylikla erismek miimkiindiir. Gegmis dénem bilgilerinin de depolanarak
sonradan erisiminin devam ediyor olmasi KAP sisteminin esasinda elektronik bir arsiv oldugu ve
arastirmacilara ikincil kaynak olanag: sagladigi soylenebilmektedir (KAP, 2022a).

Cok c¢esitli bildirim ve raporlart arsivinde bulunduran KAP’dan bu calisma kapsaminda saglik
alaninda faaliyet gosteren Lokman Hekim Engiiriisag A.S. (Lokman Hekim) (KAP, 2022b) ve MLP
Saglik Hizmetleri A.S. ve Bagli Ortakliklari’nin (MLP) (KAP, 2022c) IAS/IFRS standartlarina uygun
hazirlanmig olan 2017-2021 yili araligindaki yillik finansal raporlarina erisim saglanmustir. Verilerin
toplandig1 donem itibari ile KAP’ta saglik hizmeti sunumunda bulunan (biinyesinde hastane bulunan)
baskaca saglik sirketine rastlanilmamustir.

3.1. Verilerin Toplanmasi ve Veri Seti

KAP’dan ¢alisma kapsamina alinan iki sirket i¢in konsolide finansal tablolarinin 6zet bilgileri ve iki
sirketin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yili konsolide finansal raporlarina erisim saglanarak calisma
amacina uygun sekilde konsolide finansal tablolar elde edilmistir (KAP, 2022b, 2022c). Calismada
konsolide finansal tablolar1 degerlendirilen Lokman Hekim 1996 yilinda kurulmus ve 2011 yilinda
Borsa Istanbul’da halka arz1 gerceklesmis 2017 yilinda 216 yatak 31 bransta hizmet veren iiniversite
hastanesini blinyesine katmis, 2021 yil1 itibari ile Ankara, Van ve Erbil’de 4 hastane, 1 dis hastanesi, 1
tip merkezi, 1 goriintilleme merkezi ve 1 {iniversite hastanesi ile faaliyetlerine devam eden Ankara
merkezli bir saglik sirketidir. Faaliyetlerini 2021 y1l1 itibari ile 229 doktor, 1047 saglik personeli ve 458
idari personel olmak iizere toplam 1734 kisi ile siirdiirmektedir. Lokman Hekim 2021 yilinda 47442’si
yatarak tedavi olmak iizere toplam 850141 hastaya hizmet vermistir (LKMNH, 2022). Ozetle Lokman
Hekim saglik hizmetleri ile iligkili olmak {izere egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler / insan
saglhig1 ve sosyal hizmetler sektorlerinde faaliyette bulunmaktadir (LKMNH, 2022).

Bu calisma kapsaminda konsolide finansal tablolarmin degerlendirildigi saglik alaninda faaliyet
gosteren bir diger isletme olan MLP Tiirkiye’de 15 ilde 30 hastane ve 20000’den fazla ¢aligani ile saglik
hizmeti tretmektedir. Sirket Liv Hospital ve Medical Park olmak {izere 2 farkli marka ile 1 konsept
altinda 3 farkli fiyat politikasi ile faaliyetlerine devam etmektedir (MLPCARE, 2022). Ozetle MLP
“saghk hizmetleri ile ilgili olmak iizere hastaneler, poliklinikler, ilk yardim, kan merkezleri,
laboratuvarlar, huzurevi, kres, cocuk bakim evieri agmak ve evde bakim hizmetleri sunmak, radyoloji
tesisleri kurmak ve isletmek, (leasing, adi kira veya hasilat kirast yolu ile) kiralamak ve kiraya vermek,
satin almak ve bu tesisleri satmak” konularindaki faaliyetleri yerine getirmektedir (KAP, 2022d).

Bu ¢alisma i¢in KAP iizerinden erisim saglanan Lokman Hekim ve MLP isimli iki sirketin konsolide
finansal tablolar1 (konsolide bilango ve gelir tablosu) 2017-2021 yillar1 itibariyle Microsoft Excel
aracilig1 ile analize uygun hale getirilerek ¢alisma kapsaminda belirlenen finansal tablo analiz teknikleri
kullanilarak finansal performansi analiz edilmistir.

3.2. Verilerin Analizi

Konsolide bilango ve konsolide gelir tablolart her iki sirket i¢in de 2017-2021 yil1 araliginda ayri
ayr1 olusturulduktan sonra finansal tablo analizlerinden oran analizi ve trend analizi teknikleri
kullanilmadan 6nce sirketlerin finansal tablolarinda yer alan veriler enflasyon etkisinden arindirilmstir.

3.2.1. Enflasyon Etkisinden Arindirma

Enflasyonist ortamda konsolide finansal tablolarin analizinde endeks deflate rakamlari kullanilarak
enflasyona gore diizenlemelerin yapilmasi 6nerilmektedir (Hung ve Subramanyam, 2007; Karayagiz,
2002). Bu calismada enflasyon orani olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan
tiiketici fiyat endeks rakami kullanilmigtir (TUIK, 2022).
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3.2.2. Analiz Yontemleri
Bu calisma kapsaminda oncelikle iki sirketin enflasyon etkisinden arindirilmis finansal verileri
kullanilarak oran analizleri ve trend analizi gerceklestirilmistir. Tablo 1°de yararlanilan oran analizleri

ve kisaltmalar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Oran (Rasyo) Analizine iliskin Hesaplanan Oranlar

Analiz Teknigi  Oranlar Kisaltma
- Cari Oran CoO
=3 .
% § Asit Test Orani ATO
Nakit Orani NO
9 Finansal Kaldirag Oran1 FK
§ § Borglar/Oz sermaye Orani BOO
.§ § Net Isletme Sermayesinin Toplam Aktife Orani NISTAO
= Oz Sermaye Carpani 0sC
Stok Devir Hizi SDH
Ticari Alacak Devir Hizi TADH
ié Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi AOTS
§ Hazir Deger Devir Hizi HDDH
i_‘:ﬁ, Dénen Varlik Devir Hizi DVDH
E Duran Varlik Devir Hiz1 DuranVDH
Aktif Devir Hizt ADH
Oz Kaynaklarin Devir Hiz1 ODH
§ Oz Kaynak Karliligi Oram OKKO
§ Briit Kar Marji Orant BKMO
§ Faaliyet Kar Marj1 Orani FKMO
g Net Kar Marj1 Orani NKMO

Her iki sirket igin 2017 y1l1 baz alinarak (2017 y11i=100) bilancolarinda yer alan hesap kalemlerinin
yillara gore degisimi trend analizi ile tespit edilmistir. Yine sirketlerin finansal tablolarinda yer alan
finansal bilgiler aracilig1 ile toplam yabanci kaynaklar toplam varliklara oranlanarak SYO, faaliyet
giderleri faaliyet gelirlerine oranlanarak FO, donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanarak
CO, Microsoft Excel aracilig1 ile hesaplanarak her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 FVI bulgulan elde edilmistir.

FVI ile karlilik oranlar1 arasindaki iligkiler ise Spearman korelasyon analizi ile incelenmistir.
Verilerin analizinde; oran analizine iliskin hesaplanan oranlar ve FVI i¢in Microsoft Excel, Spearman

korelasyon analizi i¢in SPSS 23.0, grafikler i¢in ise R programi kullanilmistir.

IV. BULGULAR
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4.1. Finansal Tablo Analiz Teknikleri

Calisma kapsaminda finansal tablo analiz tekniklerinden oran analizi ve trend analizinden
yararlanilmistir. Asagida likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 sunulmustur. 7 Ocak 2020
tarihinde Covid-19 viriisiiniin belirlenmesi ve 30 Ocak 2020°de Acil Durum Komitesi’nin
tavsiyelerinden hemen sonra Diinya Saglik Orgiitii Genel Direktdrii tarafindan uluslararas: 6neme sahip
acil halk saghigi durumu ilan edilmesi 2020 yilinin Covid-19 pandemisinin baslangici oldugunu
nitelemektedir (WHO, 2022). Bu bakimdan elde edilen oranlar sunulurken Covid-19 dénemi ve dncesi
acisindan bulgular yorumlanmistir. 2017, 2018 ve 2019 yil1 bulgular1 Covid-19 &ncesindeki oranlar iken
2020 ve 2021 yillarindaki oranlar Covid-19 sonrasinin oranlaridir.

4.1.1. Oran Analizi Sonuclari

Oran analizi kapsaminda her iki sirket grubunun 2017-2021 yili bilango ve gelir tablolarindan
likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanarak sonuglar gorsellestirilmis ve grafikler
aracilig1 ile sunulmustur.

4.1.1.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 isletmenin kisa kisa donemli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yeteneklerini
gosteren oranlardir. Bu ¢alismada likidite oranlarindan; cari oran, asit-test orani ve nakit oran ile ilgili
bulgular sunulmustur. Isletmelerin kisa dénemli borglarin1 deme giiciinii gosteren likidite oranlarindan
asit test ve cari oranin 2017 yilina gore her iki sirket grubu icin de azalis géstermistir. Lokman Hekim’in
2017 yilinda cari oran1 1 iken Covid-19 donemi basinda 0,78 ve 2021 yilinda 0,75 seklindedir. MLP nin
cari orani 2017 yilinda 0,92 iken Covid-19 donemi basinda 0,88 ve 2021 yilinda 0,82 seklindedir.
Isletmelerin stoklar1 diisiildiikten sonra kisa vadeli bor¢ édeme giiciinii gdsteren asit test orant MLP ve
Lokman Hekim i¢in 2017 yilinda sirasiyla 0,87 ve 0,84 iken yillar itibari ile artis ve azalis gostererek
2021 yilinda sirasiyla 0,74 ve 0,62 seklindedir. Nakit oran, cari oran ve asit test oranin aksine her iki
sirket grubu i¢in de 2017 yilindan 2021 yilina kadar istikrarli sekilde artmistir. MLP sirketinin Covid-
19 déneminin hemen basinda (2020 yilinda) nakit oraninda kiiciik bir azalig goriilmesine karsin Lokman
Hekim sirketinin nakit oranindaki artis devam etmis ancak bir 6nceki yila kiyasla yavaglamistir. Likidite
oranlarina iligkin sonuglar Grafik 1’de verilmistir.
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Grafik 1. Likidite Oranlar:
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4.1.1.2. Finansal Yap1 Oranlan

Isletmelerin faaliyetlerinin ne kadarmin kisa vadeli ne kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
ne kadarmin 6z kaynaklar ile finanse edildigini gosteren finansal yapi oranlarindan finansal kaldirag
orani her iki sirket grubu i¢in Covid-19 déneminden sonra diisiis sergilemistir. 2017 yilinda MLP ve
Lokman Hekim i¢in finansal kaldira¢ orani sirasiyla 0,96 ve 0,66 iken Covid-19 doneminin basinda bu
oran 0,93 ve 0,74 olarak gerceklesmistir. Net calisma sermayesinin toplam aktife oran1 2017 yilinda
MLP ve Lokman Hekim i¢in sirasiyla -0,03 ve 0,06 iken 2021 yilinda siras1 ile -0,10 ve -0,22 olarak
gerceklesmistir. Net igletme sermayesinin toplam aktife oraninin negatif deger almasi net isletme
sermayesinin eski bakiye vermesinden kaynaklanmaktadir. Oz sermaye garpam MLP sirketi igin 2017
yilinda 166 gibi yiiksek bir degerde gerceklesmis iken bu oran Lokman Hekim sirketi i¢in 2017 yilinda
3,83’tiir. 2021 yilinda MLP sirketinin 6z sermaye ¢arpani ciddi diisiis gostererek 10,67’ye Lokman
Hekim sirketinin ise 2,61’°e gerilemistir. Bor¢lar/6z sermaye oran1 MLP i¢in 2017 yilinda 160 iken bu
oran 2021 yilinda 9,42’ye gerilemistir. Lokman Hekim sirketi i¢in borglar/6z sermaye oran1 Covid-19
doneminin baslangicina kadar artis gosterirken Covid-19 déneminden sonra azalmis ve 2021 yilinda
1,40 olarak ger¢eklesmistir. Finansal yap1 oranlarina iligskin sonuglar Grafik 2°de verilmistir.
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Grafik 2. Finansal Yap1 Oranlan
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4.1.1.3. Faaliyet Oranlan

Isletmelerin varhiklarinin faaliyetlerinde ne derece etkili ve verimli kullanildigin1 gdsteren faaliyet
oranlarindan stok devir hiz1 MLP sirketi icin siirekli bir azalig gdsterirken, Lokman Hekim sirketinde
2020 yilina kadar azalig gostermis fakat 2021 yilinda yiikselise gegerek 14,32 olarak gerceklesmistir.
Alacaklarin ve tahsilin izlendigi ticari alacak devir hiz1 2020 yilina kadar her iki sirket grubu igin de
neredeyse yatay seyrederken 2021 yilinda MLP ve Lokman Hekim sirketleri i¢in sirasiyla 4,39 ve 6,30
olarak sonu¢lanmistir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi MLP i¢in 2017 yilinda 104,83 iken 2020 yili
haricinde siirekli diiserek 2021 yilinda 81,86 olarak gerg¢eklesmistir. Lokman Hekim sirketinde
alacaklarin ortalama tahsil siiresi 2017 yilinda 81,68 iken siirekli azalis gostererek 2021 yilinda 57,13’
gerilemistir. Tlgili hesap doneminde hazir degerlerin kag kat1 kadar satis yapildigin1 gosteren hazir deger
devir hiz1 2017 yilinda MLP ve Lokman Hekim sirketleri igin sirasiyla 11,82 ve 125,72 iken 2021 yilinda
sirastyla 8,52 ve 42,71 seklindedir. Duran varlik devir hiz1 bakimindan MLP sirketinde 2017 yilindan
2021 yilina siirekli bir artis yasanirken ayni tarihler araliginda Lokman Hekim sirketinde 2021 yili
haricinde azalis yasanmustir. Faaliyet oranlarina iliskin sonuglar Grafik 3’te verilmistir.
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Grafik 3. Faaliyet Oranlar1
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4.1.1.4. Karhlik Oranlari

Isletmelerin yeterli kar saglayip saglamadigini dlgmeye yarayan ve yatirima gore karliligi gosteren
oranlardan 6z kaynak karlilik oranina gore MLP sirketi 2017 yilinda -8,14 oranina sahipken, Lokman
Hekim sirketi 0,21 oranina sahiptir. MLP sirketi 2019 yilina kadar 6z kaynak kérlilik oran1 bakimindan
negatif degere sahipken, 2019 yili dahil olmak tizere 2021 yilina kadar bu oran i¢in artig gostererek
pozitif degerlere ulasmustir. Satiglara gore karlilig1 gosteren oranlardan briit kar marj1 orani, faaliyet kér
marj1 orani ve net kar marji oran1 bakimindan MLP sirketi siirekli bir artis gosterirken Lokman Hekim
sirketi bu oranlar agisindan Covid-19 dénemi sonrasinda belirgin bir artig gdstermistir. Net kar marji
orani 2017 yilinda MLP ve Lokman Hekim sirketi i¢in sirasiyla -0,05 ve 0,05 iken 2021 yilinda yine
strastyla 0,06 ve 0,18 seklindedir. Karlilik oranlarina iligkin sonuglar Grafik 4’te verilmistir.
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Grafik 4. Karhhk Oranlar:

0,275~
0,250 -

0,225~

OonMg
onMg

0,200~

0,175~

0,150 -

0,175~

0,150 -

OWM4
OWMd

0,125~
0,100 -

0,09-
Dénem /\ Dénem
0,06 -

e
@

Covid Oncesi 2 Covid Oncesi
(a]

Deger

it e

Covid Sonrasi Covid Sonrasi

OWMN
OWMN

0,10~

0,05- \

SR 12201 B

04-

OXMQ

03-

02- \

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
MLP Lokman_Hekim

OMIQ

*Oran isimleri i¢in Tablo I’e bakiniz.
4.1.2. Trend Analizi Sonuglari

Trend analizinde 2017 yil1 baz (temel) yil alinarak ayni tiirdeki hesap kalemlerine gore degisim
yiizdeleri hesaplanmistir. MLP sirket bilangosunun aktifinde yer alan dénen varliklar hesab1 2020 yilina
kadar siirekli artig gosterirken 2021 yilinda azalis goriilmiistiir. 2017 yil1 100 olarak kabul edildiginde
MLP sirketinin donen varliklar hesab1 2021 yilina kadar %12’lik artig gostermistir. Donen varliklar
hesabinin altinda yer alan nakit ve nakit benzerleri ile stoklar kaleminde MLP sirketi siirekli bir artis
saglamistir. Ozellikle stoklar kaleminde 2017 yilindan 2021 yilina %164°liik bir artis ger¢eklesmistir.
MLP sirketinin bilangonun aktif tarafinda yer alan duran varliklar kaleminde 2019 yil1 haricinde 2017
baz yilina gore siirekli bir azalma yasanmistir. Kisa vadeli ylikiimliiliikler hesabinda ise 2017 baz yilina
gore 2018 yil1 haricinde siirekli bir artis yasanmigtir. 2017 yili kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in baz yil
alindiginda, 2021 yilinda %25°1ik bir artig gergeklesmistir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler agisindan MLP
sirketi 2019 y1li haricinde siirekli bir azalig sergilemistir. Son olarak 6z kaynaklar hesabinin egilim
yiizde analizi sonuglarina géore MLP sirketinde 6zellikle 2018 yilinda ¢ok yiiksek bir artig yasanmuisgtir.

Lokman Hekim sirketinin bilango aktifinde yer alan dénen varliklar hesabi Covid-19 baslangicina
kadar istikrarli bir artis gosterirken, 2019 yilindan sonra siirekli bir diisiis yasamistir. Donen varliklar
hesabinin altinda yer alan nakit ve nakit benzerleri kaleminde donen varliklarin aksine 2018 yili
haricinde ciddi oranda bir artig saglanmistir. Yine duran varliklar hesabinin egilim yiizdelerine gore
Lokman Hekim sirketi 2019 yilina kadar artis saglarken, 2019 yilindan sonra siirekli bir azalis
yasamistir. Bilanconun pasifinde yer alan kisa vadeli yiikiimliiliikler hesab1 bakimindan sirket 2018
yilinda %44°’lik bir artig yasamis fakat izleyen diger yillarda bu hesap i¢in istikrarli bir azalig
sergilemistir. Oz kaynaklar hesab1 egilim yiizdelerine gére Lokman Hekim sirketinin 2019 yilina kadar
ilgili hesabinda azalis goriirken sonraki izleyen yillarda 2017 baz yilina gore 2021 yilinda %43’liik bir
artig gostermistir. Trend analizine iliskin ayrintili sonuglar Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2. Trend Analizi Sonug¢lar

Bilanco Kalemleri Sirket 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12
,, MLP 100 105 110 122 112
Dénen Varhklar Lokman Hekim | 100 102 104 84 70
. . _ MLP 100 85 104 111 148
Nakit ve Nakit Benzerleri Lokman Hekim | 100 52 240 275 258
. MLP 100 99 98 99 83
Ticari Alacaklar Lokman Hekim | 100 91 91 74 61
y MLP 100 129 130 143 264
Stoklar Lokman Hekim | 100 135 142 98 75
MLP 100 93 104 99 91
Duran Varhklar Lokman Hekim | 100 103 128 122 113
. MLP 100 99 114 122 125
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Lokman Hekim | 100 144 133 114 93
- MLP 100 70 95 87 61
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler Lokman Hekim | 100 68 136 103 62
. MLP 100 2419 1048 1123 1575
0Oz Kaynaklar Lokman Hekim | 100 87 88 110 143

4.2. Finansal Yasam Indeksi Sonuclar

FVI indeksinin 1’e esit ve 1’den biiyiik olmasi isletmeninin finansal olarak sorun yasadigini
gostermektedir. FVI ne kadar diisiik ise ilgili isletmenin finansal yasam kapasitesinin o kadar iyi oldugu
sOylenmektedir. Her iki sirket i¢in hesaplanan FVI’ya gore Lokman Hekim sirketi i¢cin Covid-19 donemi
oncesi ve sonrasi Oonemli farkliliklar gostermektedir. Lokman Hekim sirketinin FVI’s1 2017 yilinda 0,72
iken bu indeks degeri 2019 yilinda 1,05’e yiikselmistir. Ancak Covid-19 doneminden hemen sonra 2020
yilinda 0,57 ve 2021 yilinda 0,32 olarak belirlenmistir.

MLP sirketinin FVI’s1 2017 yilindan 2021 yilina kadar siirekli bir diisiis géstermistir. S6z konusu
indeks MLP sirketi icin 2017 yilinda 1,09 iken 2019 yilinda 0,70 ve 2021 yilinda 0,41 olarak
gerceklesmistir. Ozetle ¢alisma kapsaminda bulunan her iki saglik sirketinin de yillar itibari (2017-2021)
ile FVI degerlerindeki azalis s6z konusudur ve bu durum sirketlerin finansal yasam kapasitelerini
artirdiklari1  gostermektedir. Buna gore incelenen yillar igerisinde her iki sirketin de finansal
performansinda iyilesmeler gézlendigi fark edilmektedir. Sirketlerin FVI’larinin yillara gore degisimi
Grafik 5’te verilmistir.
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Grafik 5. Finansal Yasam indeksi
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4.3. Finansal Yasam indeksi ve Karliik Oranlan Arasindaki iliski

Daha once agiklandigr lizere karlilik durumuna iliskin oranlar isletmenin faaliyetleri sonucunda
yeterli kar saglayip saglayamadigini 6lgmek icin yararlanilan oranlardir. Bir isletme faaliyetleri
neticesinde ne oranda kar sagliyor ise finansal olarak yasama kabiliyetini o derecede artiyor demektir.
Kar oranlarindaki artig isletmenin bilango aktifinde yer alan cari orami pozitif yonde etkileyerek
artirmaktadir. FVI bilesenlerinden olan cari oranin yiliksek olmasi ise FVI degerini diistirmektedir.
Sonug olarak FVI degerindeki kiigiilme isletmenin finansal yasaminda iyilesmeye isaret ettiginden,
karlilik oranlari ile FVI arasinda negatif yonlii bir iligkinin bulunmasi1 beklenmektedir.

Grafik 6°da yer alan korelogramda FVI ve karlilik oranlarimin sac¢ilim grafikleri ile Spearman sira
korelasyon katsayis1 kullanilarak elde edilen korelasyon katsayilar birlikte verilmistir. Buna gore FVI
ile briit k&r marj1 oran1 degiskeni arasinda gii¢lii ve negatif yonlii iliski vardir (r; = —0,72;p < 0,05).
Faaliyet kar marj1 oran1 ile FVI arasinda ¢ok gii¢lii ve negatif yonli (r; = —0,81;p < 0,01), net kar
marj1 orani ile FVI arasinda giiglii ve negatif yonli (r; = —0,79; p < 0,01) ve 6z kaynak karlilig1 oram
ile FVI arasinda ¢ok giiclii negatif yonlii (r; = —0,93;p < 0,01) iliski vardir. Ozetle incelenen karlilik
oranlari ve FVI degerleri arasinda negatif yonlii, giiclii ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmustur.
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Grafik 6. Finansal Yasam Indeksi ve Karhhk Oranlar1 Arasindaki iliskilere Ait Korelogram
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V. TARTISMA

Saglik alaninda faaliyet gosteren sirketler; faaliyette bulunduklar1 pazarda devamliliklarini saglamak
i¢in bagh ortakliklar araciligi ile yatirimlarina devam etmekte ve faaliyet sonuglarini kullanicilara
konsolide finansal tablolar araciligi ile sunmaktadir (Aslan, 2014). Kiiresel muhasebe standartlarinin
gerekli formatlarini tagimasi agisindan konsolide finansal tablolar karsilagtirmali amaglar i¢in referans
noktasi saglamaktadir (Wise, 2006). Tiirkiye’de son yillarda yiiksek oranda biiyiimeye sahip ana ve baglh
ortaklik ile faaliyetlerine devam eden saglik sektoriiniin en biiyiikk paydaslarindan olan 6zel saglik
sirketlerinin yatinmlarinmi dogru sekilde yonlendirmesi ve etkin finansal kararlar alabilmesi siirekli
finansal performans analizleri ile miimkiindiir. Ancak ana ve bagli ortakliklarin ayr1 ayri finansal
tablolar1 ve konsolide finansal tablolarinin sonuglar kiyaslandiginda aralarinda agik bir fark oldugu
bilinmektedir (Carini ve Teodori, 2019). IFRS kullanilarak hazirlanan konsolide finansal tablolar gruba
bagli ana ve bagh ortakliklarin performans sonuglarinin daha dogru yorumlanmasina olanak tantyarak
karar vermede sirket yoneticilerine, yatirimcilara ve ilgili mevzuat geregi bildirim yapilmasi gereken
diizenleyici ve denetleyici kurumlara 6zet bilgiler sunmaktadir (Issakova vd., 2017). Bu ¢alismada elde
edilecek bulgularin dogru ve karsilastirilabilir olmas1 agisindan konsolide tablolarin kullanilmig olmasi
literatiirde yer alan konsolide tablolarin kullanim alanlari ile paralellik gostermektedir.

Kisa vadeli bor¢larin kapsamini degerlendirmek i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklar likit varliklarla
ilgili olarak analiz edilir (Saglam ve Orhan, 2018). Likidite oranlari incelenerek isletmelerin
tedarikgilere karsi olan ylikiimliilikleri degerlendirilmektedir. Calisma bulgularinda saglik alaninda
faaliyet gosteren Lokman Hekim ve MLP sirketlerinin asit test ve cari oranlarin benzer egilime sahip
oldugu ve genel anlamda bu oranlarin 1’in altinda deger aldig1 goriilmektedir. Geligsmis iilkelerde 2 ve
gelismekte olan iilkelerde cari oranin 1,5’in altinda olmamasi gerektigi diisiiniildiiglinde ¢aligmada yer
alan saglik sirketlerinin donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarimi karsilamayacagi
diisiiniilebilir. Bu durum sirketlerin kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaglart oldugunda daha yiiksek
maliyetlerle karsilasmasina sebep olabilmektedir. Ancak sirketlerin cari oranimi tek bagina
degerlendirmek yeterli degildir. Stok devir ve alacak devir hizlar ile degerlendirildiginde daha saglikli
kiyaslamalar yapilabilir. Nakit oran1 agisindan ise her iki saglik sirketinin de genel kabul gérmiis olan
0,20’nin (Biilii¢ vd., 2017) altinda degerler aldig1 gériilmiistiir. Nakit oranin yiiksek olmasi isletmenin
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elinde gereginden fazla nakit bulundurdugu ve yiiksek firsat maliyeti ile karsilasabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ayni sekilde nakit oranin 0,20’nin altina diismesi ise olagan iistii durumlarda hazir
degerler ile kisa vadeli borg¢larin 6denebilmesinin zor oldugunu gostermektedir. Sonug olarak sirketlerin
konsolide finansal tablolar1 araciligi ile hesaplanan likidite oranlar1 agisindan finansal performanslari
sinir kabul edilen degerlerin altinda yer almaktadir. Bu durum Odeme yapanlarin tibbi bakim
standartlarina iliskin taleplerinden kaynaklanan artan maliyetler nedeniyle ve tip kurumlarinda ¢alisan
tip mesleklerini icra eden personelin temel maasinda bir artis da dahil olmak iizere likit oranlari iizerinde
baski1 olusturabilmesi ile agiklanabilir (Maslach vd., 2019). Dénen varliklarda meydana gelen azalmaya
kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artisin eslik etmesi hem Lokman Hekim hem de MLP sirketinin
likidite oranlar1 {izerindeki baskiyr artiran diger bir etmendir (KAP, 2022b, 2022c). Bulgular
degerlendirildiginde Covid-19 siirecinde her iki saglik sirketinin de finansal kaldirag oranin iyi yonde
seyrettigi goriilmektedir. Ancak Lokman Hekim MLP’ye kiyasla bu oran bakimindan daha iyi
durumdadir. Finansal kaldira¢ orani ile esasinda sirketlerin varliklarinin ne kadarimin kisa ve uzun
donemli borglarla finanse ettigi bildirilmektedir. Bu agidan yiiksek finansal kaldira¢ oranmi yine
sirketlerin ileride ihtiyag duyacagi fon igin yararlanmak istedigi kredilere ulagsmada zorluk yasama
ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak finansal kaldirag oraninin baska bir deyisle bor¢lanma oraninin
kabul edilebilir seviyede tutulmasinin borglarin etkin yonetimi sayesinde uzun vadede isletmenin
karliligina olumlu etkide bulunabilecegi bilinmektedir. Bu nedenle konsolide mali tablolar1 incelenen
isletmelerin borglarin etkin yonetimine ihtiya¢ duyduklari anlasilmaktadir. Diger taraftan bu ¢alismada
MLP sirketinin finansal kaldirag oraninin likidite oranlarindan asit test ve cari oranla ters yonde hareket
ettigi calisma bulgular1 arasinda yer almustir. Literatiirde sunulan likidite ile finansal kaldira¢ orani
arasinda negatif korelasyon sonuglari bu ¢alisma bulgusu ile ortiismektedir (Bem vd., 2014). Isletmenin
sadece 0z sermayesi ile borglarini 6deyebilme yetenegini gdsteren borglar/6z sermaye orant MLP
sirketinde 2017 yilinda ¢ok yiiksek olarak ¢aligma bulgularinda yer almistir. Bu durum MLP sirketinin
2017 yilinda ¢ok diisiik bir 6z kaynaga sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Trend analizi sonuglari ile
degerlendirildiginde MLP nin 6z kaynaklarin1 2017°den 2018 y1lina 100’den 2419’a yiikselttigi ve 2018
yilinda borglar/6z sermaye oraninda ciddi bir diisiis yasadigi c¢alisma bulgularinin birbirini
destekledigini gostermektedir. Yine de borglar/6z sermaye orani her iki saglik sirketi i¢in genel kabul
gdrmiis (<1) oranin oldukea iizerinde gerceklesmistir (Ozer, 2012). Borglar/6z sermaye oranmnin 1°den
biiyiik olmasi1 kaynak dengesizliginin bulundugunu ve her iki saglik sirketinin de faaliyetlerini yabanci
kaynaklara borglanarak siirdiirdiigiinii bildirmektedir. Tiirkiye’de 6 6zel hastanenin 2012-2017 yillart
araligindaki finansal tablolar1 {izerinde yapilan bir ¢caligmada hastanelerin borglar/6z sermaye orani
agisindan 1 esik degerinin ¢ok iizerinde bir orana sahip olduklar1 ve bunun sebebinin s6z konusu bu
hastanelerin borglanarak faaliyetlerini siirdiirdiikleri olarak tespit edilmistir (Glingor Tang ve Erciyes
Eravcu, 2021). MLP saglik sirketinin karlilik oranlar: siirekli artis egilimi géstermistir. Lokman Hekim
sirketinin karlilik oranlar1 ancak Covid-19 baslangicindan hemen sonra artis gosterebilmis ve MLP
saglik sirketinin degerlerine yaklagsmustir. Bir isletmenin karlilik oranlar1 6l¢iiliirken dikkat edilmesi
gereken hususlardan biri genel ekonomik kosullar ve i¢inde bulunulan dénemin durumudur (Ceylan ve
Korkmaz, 2015). Bu agidan Covid-19 pandemisinin olagan dig1 bir donem olmas1 Lokman Hekim ve
MLP sirketlerinin karlilik oranlarinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken oOnemli bir
faktordiir. Oz kaynak karlihigi bakimindan MLP sirketi 2019 yilina kadar negatif deger alirken ancak
2019 yilinda pozitif bir degere kavusmustur. Oz kaynak karlilik oraninin negatif deger almas sirketin
zarar etmesi ve 2019 yilina kadar 6z sermayenin getiri saglamadig1 seklinde yorumlanmaktadir (Alper
ve Biger, 2017).

Literatiirde yer alan FVI ile ilgili ¢alismalar ¢ok sayida hastanenin finansal siirdiiriilebilirlik
bakimindan kiyaslanmasi amaciyla yapilmistir. Tiirkiye’de 801 hastanenin 2005 yil1 finansal verileri
kullanilarak hesaplanan FVI ile hastanelerin finansal performanslar karsilagtirilmig, ancak 14
hastanenin finansal performansmin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir (Ozgiilbas vd., 2009).
Kaliforniya’da hastanelerin finansal siirdiiriilebilirligi ile yonetim kurulu bilesimi arasindaki iliskiyi
degerlendirmek i¢in akut ve kronik bakim hastanelerinin finansal ve yonetim kurulu verileri kullanilarak
yapilan bir bagka ¢alismada hastane yonetimine igeriden katilim ile hastane finansal yasam kapasitesi
arasinda anlamli iligki bulunmustur (Molinari vd., 1993). Bu ¢alismada ise her iki saglik sirketinin
zamana gore (2017-2021 yillar1 aralif1) FVI'lar1 hesaplanmis sirketlerin hem zaman igerisindeki kendi
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finansal siirdiiriilebilirligi hem de iki saglik sirketinin karsilagtirmali finansal yasam durumu birlikte
incelenmistir. Finansal gostergelerin cari likidite orani, asit test oran1 ve borg/6zsermaye orani, briit kar
marj1 orant, faaliyet kar marj1 orani, faiz dncesi kazang, ile 6l¢iilen sirket performansini 6nemli 6l¢iide
etkiledigini gostermektedir (Batrancea, 2021). Ozet bir performans 6lciisii olan ayrica cari oran, sermaye
yapist orani ve faaliyet orani seklindeki ii¢ finansal oranin bilesiminden olusan FVI ile karlilik oranlar1
arasinda negatif yonlii gliclii iliski bu ¢alismanin 6nemli bir bagka bulgusudur. Diisiik faaliyet kar marj1
-bu durum yiiksek gider ile agiklanabilmektedir- hastanelerin finansal siirdiiriilebilirligini uzun vadede
olumsuz etkilemektedir (Upadhyay ve Smith, 2020). Briit kir marj1 oran1 ve net kir marj1 oranindaki
artts FVI hesaplanirken kullanilan faaliyet oraninin (faaliyet gideri/faaliyet geliri) diisiik skorlarla
sonu¢lanmasina olanak saglamaktadir. Bu durum isletmenin FVI sonucunu da diisiirerek isletmenin
finansal olarak siirdiiriilebilir olmasina katki sunmaktadir.

VI. SONUC VE ONERILER

Artan sirket birlesmeleri, ticaretin uluslararasilagsmasi, ¢ok uluslu sirketlerin artis gostermesi
beraberinde evrensel muhasebe standartlarimi getirmistir. Konsolide finansal tablolarin evrensel
muhasebe standartlarina uygun hazirlanmasi yatirimcilara ayni faaliyet alanina sahip grup sirketlerinin
kiyaslanabilmesi i¢in dogru, net bilgiler sunmaktadir. Ayrica bagli ve ana ortaklig1 bulunan saglik
sirketlerinin tek tek finansal tablolarin1 degerlendirmenin 6tesinde konsolide bilango ve konsolide gelir
tablosu tizerinde finansal analiz tekniklerinin uygulanmasi, grubun kér, zarar gibi faaliyet sonuglarini
degerlendirmede kestirme bir yoldur. Arastirma kapsaminda yer alan her iki saglik sirketinin konsolide
finansal tablolarindan elde edilen oranlara gore saglik sirketlerinin likidite yetersizligi nedeniyle kisa ve
uzun vadeli yikiimliliklerini yerine getirmede zorlanmalari beraberinde finansal basarisizligi
getirecektir. Yine sirketlerin faaliyetlerine devam ederken yabanci kaynaklara bagimli olmalari ve borg-
0z sermaye dengesi acisindan kabul goren oranlardan ¢ok uzakta yer almalari sirketlerin finansal
sirdirtlebilirligini  olumsuz etkilemektedir. Literatiirde isletmelerinin  finansal durumunu
degerlendirmede kullanilan ¢ok sayida orana alternatif olarak gelistirilmis olan FVI, bir bakista
yatirimcilara ilgili sirketin finansal durumu ve finansal agidan ne Olgiide siirdiiriilebilir oldugu
konularinda onemli bilgiler sunan 6zet bir indekstir. Saglik sektorii 6zelinde bu indeks hastane
isletmeleri i¢in hastane yasam indeksi olarak da sik sik kullanilmaktadir. Bu g¢alismanin ¢arpici
bulgularindan birisi finansal performansa iliskin nihai bilgiler sunan karlilik oranlar1 ile FVI arasindaki
ters yonlii ve giiclii iligkilerdir. Calismada karlilik oranlarindaki iyilesmenin FVI ile negatif yonlii giiclii
iligkisi vurgulanmigtir. Sirketlerin faaliyetleri sonucunda kar marj1 oranlarindaki artis bilango aktiflerini
artirmakta ve beraberinde sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirmedeki yetenegini gelistirmektedir.
Dogal olarak bu durum da sirketin finansal yasama kabiliyetini artirmaktadir. Covid-19 siirecinde saghk
sirketlerinin 6zellikle karlilik oranlarinda iyilesmelerin oldugu goriilmektedir. Bu iyilesmelere Covid-
19’un ne derecede etki gosterdigi sonraki ¢alismalarla belirlenebilir. Ileride yapilacak ¢alismalar icin
konsolide finansal tablolar iizerinde dinamik nitelikte farkli finansal tablo analiz tekniklerinin
uygulandig1 caligmalarin tasarlanmasi Onerilmektedir. Ayrica grup isletmelerinin birbirleri ile ilgili
islemlerin ve grup i¢i varlik ile borglarin tamaminin disarida tutularak hazirlanan konsolide finansal
tablolar ile grup sirketine bagli ana ve bagl ortakliklarin finansal tablolarinin ayri ayr analizlerinin
yapilarak konsolidasyon Oncesi ve sonrasi arasindaki farkin ortaya cikarilmasinin literatiire katki
sunacagi disiiniilmektedir.

Etik Kurul izni: Kamuoyuna acik ikincil veriler kullanldigindan etik kurul izni gerekmemektedir.
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