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ARASTIRMA MAKALESI

COVID-19 PANDEMIiSiINDE DUPONT ANALIiZi ILE SAGLIK
SEKTORUNUN FINANSAL PERFORMANSININ iINCELENMESI

frem KEFE *

0z

2019 yihinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi tiim diinyada ekonomik hayati etkileyen sonuglar
dogurmustur. Bu ¢alismada, Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerinin bir yansimasi olarak saglik sektoriiniin
ve Borsa Istanbul’da islem goren saghk isletmelerinin finansal performanslarimn incelenmesi amaglanmigtir.
Bu amagla, saghk hizmetleri sektoriiniin ve sektorde faaliyet gosteren, borsaya kote edilmis Lokman Hekim
Saghk Grubu A.S.'nin, MLP Care Saglik Hizmetleri A.S.'nin ve Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. nin
finansal performansi él¢iilmiistiir. Covid-19 pandemisinin etkisini, isletmelerin ve saghk sektoriiniin tizerinde
degerlendirebilmek adina pandemiden onceki 2019 donemi, pandeminin ortaya ¢iktigi 2020 dénemi ve
pandeminin siiren etkisini 6lgmek icin 2021 dénemi ele ahnmistir. Ilgili donemlerde isletmelerin ve sektériin
finansal performansindaki degisim, 6z sermaye Qetirisi ve varlik getirisi oranlarindan olusan DuPont analizi
uygulanarak incelenmistir. Firma verileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan, sektorel veriler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'min reel sektor istatistiklerinden Q-86 Insan Saghgi Hizmetleri sektoriinden elde
edilmigtir. Calismamin sonucunda insan saghgr hizmetleri sektoriintin ilgili dénemlerde varlik getirisi ve 6z
sermaye getirisinde artis oldugu belirlenmistir. Saglik hizmetleri sektorii finansal oranlarindaki pozitif ivme ile
gelisime ve yatirima agik bir sektordiir. Sektorde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem giéren saglik
isletmelerinin ilgili donemlerde finansal performansi incelendiginde varlik getirisi ve 6z sermaye getirisi en
yiiksekten en diisiige sirasiyla Lokman Hekim Saghk Grubu, MLP Care Saglhik Hizmetleri A.S. ve Nasmed Ozel
Saghk Hizmetleri Ticaret A.S. olmustur. Buna gére yatirnmcilar agisindan en porzitif goriinen igletme Lokman
Hekim Saglik Grubu A.S. dir. Diger yandan MLP Care Saghk Hizmetleri A.S. ve Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri
Ticaret A.S. 0z sermaye getirilerinin negatif degerde ve sektor ortalamasimin altinda olmast nedeniyle
yatirimcilart ¢ekebilmek adina bu orani iyilestirmenin yollarina odaklanmalidirlar. Calismanin sonuglarinin
isletme ydneticilerinin stratejik karar almada ve yatirnmcilarin yatirim kararlarina rehberlik etmede katkida
bulunacag diisiiniilmektedir. Ayrica, Covid-19'un saghik sektorii ve borsaya kote edilmis saghk isletmelerinin
finansal performansu tizerine etkisini géstermek amacuyla literatiire katkida bulunacag diistiniilmektedir.
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RESEARCH ARTICLE

THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE HEALTHCARE
SECTOR IN THE COVID-19 PANDEMIC:
EVIDENCE FROM TURKEY

*

Irem KEFE

ABSTRACT

The Covid-19 Pandemic, which emerged in 2019, has had consequences affecting economic life worldwide. It
is aimed to examine the financial performance of the health sector and healthcare enterprises traded in Borsa
Istanbul as a reflection of the economic effects of the Covid-19 Pandemic. For this purpose, the financial
statements of the healthcare services sector and the listed Lokman Hekim Health Group Inc., MLP Care Health
Services Inc., and Nasmed Private Health Services Trade Inc. are intended to measure performance. To evaluate
the impact of the Covid-19 pandemic on the companies and healthcare sector, the 2019 period before the
pandemic, the 2020 period when the pandemic emerged, and the 2021 period to measure the ongoing impact of
the pandemic are discussed. The change in the financial performance of the companies and the sector in the
applicable periods has been examined by applying the DuPont analysis, which consists of return on equity and
return on assets ratios. Company data are obtained from the Public Disclosure Platform, and sectoral data are
obtained from The Central Bank of the Republic of Tiirkiye real sector statistics from the Q-86 Human Health
Activities. As a result of the study, it is determined that there is an increase in the return on assets and return on
equity of the human health services sector in the applicable periods. The health services sector is open to
development and investment with a positive acceleration in its financial ratios. When the financial performance
of the healthcare companies operating in the sector and traded on the Borsa Istanbul is examined in the
applicable periods, the return on assets and return on equity are respectively from the highest to the lowest,
Lokman Hekim Health Group Inc., MLP Care Health Services Inc., and Nasmed Private Healthcare Inc.
Accordingly, Lokman Hekim Health Group Inc. is the most favorable company in terms of investment. On the
other hand, MLP Care Health Services Inc. and Nasmed Private Healthcare Inc. due to their equity returns
having negative value and being below the sectoral mean should focus on ways to improve this ratio to attract
investors. It is expected that the results of the study contribute to business managers in making strategic
decisions and guiding investors' investment decisions. For this reason, it is expected that the study contributes to
the literature to show the impact of the Covid-19 pandemic on the financial performance of the healthcare sector
and listed healthcare businesses.

Keywords: DuPont analysis, profitability, healthcare sector, the Covid-19 pandemic

ARTICLE INFO

*Asst. Prof., Osmaniye Korkut Ata University, Department of Healthcare Management, iremkefe@osmaniye.edu.tr

https://orcid.org/0000-0003-0387-5833

Recieved: 05.01.2023
Accepted: 07.04.2023
Cite This Paper:

Kefe, I (2023). COVID-19 pandemisinde DUPONT analizi ile saghk sektoriiniin finansal performansimin incelenmesi.
Hacettepe Saghik Idaresi Dergisi, 26(2): 461-478


https://orcid.org/0000-0003-0387-5833

COVID-19 pandemisinde DUPONT analizi ile saglik sektoriiniin finansal performansinin incelenmesi 463

I. GIRIS

Koronaviriis hastaligi (COVID-19), Aralik 2019'un sonlarinda ortaya ¢ikmustir ve tim diinyada
yikici insani ve ekonomik sonuglara yol agmustir (Jin vd., 2022). Pandemi olarak kabul edilen Covid-
19, giinimiize kadar siirmekte ve etkilerini devam ettirmektedir (Kiglikbay vd., 2021). Pandemi,
diinya genelinde 761 milyondan fazla vaka sayisina ulasmistir (WHO, 2023). Pandemi, olusturdugu
saglik tehdidinin yani sira iletisimi ve is modellerini de degistirmistir. Bu degisimin en yogun
gozlendigi sektorlerin basinda da saglik sektorii gelmektedir. Hizla artan hasta sayisi diinya genelinde,
saglik sistemlerine ciddi bir kapasite yiikii olarak yansimistir (KPMG, 2020). Pandemi ortaya
ciktiginda, hastaneler acil bakim hizmetleri disinda birgok faaliyeti durdurarak Covid-19 vakalarina
yogunlanmistir. Bunun sonucunda, hasta hacminde ve gelirlerde g¢arpici bir yavaglama olurken,
harcamalar yiiksek kalmistir. Bu durum, hastanelerin topluma hizmet etme ve finansal olarak ayakta
kalma becerileri konusunda bir belirsizlige yol agmistir (AHA, 2020). Bu bakimdan Covid-19
Pandemisi, 1929 Biiyiik Buhran’dan itibaren en biiyiik ekonomik krizler arasinda yer almaktadir
(Kigiikbay vd., 2021). Birgok tilkede, Covid-19 Pandemisi saglik sistemlerinin gili¢lii olmadigini
ortaya cikarmistir. Bu durum, temel halk sagliginin korunmasi, saglik sistemlerinin temellerinin
giiclendirilmesi ve saglik ¢alisanlarinin desteklenmesi yoniinden saglik sistemlerinin uzun vadede mali
stirdiiriilebilirligine yonelik endise yaratmaktadir (OECD, 2022). Bu durumdan ¢ogu isletme olumsuz
etkilenmektedir. Dolayisiyla her isletmenin kendine 6zgii kosullar1 g6z Onilinde bulundurarak bir
degerlendirme yapmasi énem kazanmaktadir (KPMG, 2020).

Saglik isletmeleri agisindan, salgin hastaliklar ilk olarak saglik sektdriinde etkisini gostermektedir.
Saglik sektoriindeki etkileri kontrol altina almak amaci ile uygulanan kilitlenme tedbirleri iretim
stireclerinde ve tedarik zincirlerinde aksamalara sebep olmaktadir (Kiiciikbay vd., 2021). Diger
sektorlerle karsilastirildiginda, saglik hizmetleri marjlar1 genellikle diisiik olmaktadir. Covid-19
Pandemisi oncesinde bile, ABD’de birgok hastane negatif marjlarla miicadele etmekte, baska bir
deyisle operasyonlardan para kaybetmektedirler (AHA, 2020). Bu bakimdan gelirdeki kisitl
biiylimeyle birlikte, kar amaci giiden saglik hizmeti sunuculari, verimliligi artirmak ve kar marjlarini
stirdiirmek i¢in maliyetleri azaltmanin yollarinit bulmak zorundadir (Chang vd., 2014). Hastaneler gelir
ve giderlerini etkileyen ¢esitli diizenlemelerin oldugu bir ortamda faaliyet gostermektedir (Eldenburg
vd., 2017). Hastanelerin gelir-gider yapisi incelendiginde biitiin kamu hizmetleri gibi saglik sektorii de
hiikiimet diizenlemelerinden biiyiik Ol¢iide etkilenmektedir (Chang vd., 2014). Mevzuattaki
diizenlemeler ve degisiklikler hastanelerin mali ac¢idan siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, maliyetlerin
kontrol altina alinmasina ve gelirlerin artirilmasina yoneliktir (Eldenburg vd., 2017). Hastane
giderlerinin yaklasik %60-75’1 is¢ilik maliyetlerinden olusmaktayken hastane gelirlerinin 6nemli bir
kismi devlet destekli saglik programlarindan elde edilmektedir. Bu yoniiyle devlet yonetimi, saglik
tesislerinin fiyatlandirmasi ve gelir yapisi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Chang vd., 2014).

Ulkemizde toplam saglik harcamasinin GSYH'ye oran1 2019 yilinda %4,7 iken, 2020 yilinda %5,0
olarak artis gostermistir. Toplam saglik harcamasinin saglik hizmeti sunucularina gore dagilim
incelendiginde en biiyiik pay1 hastaneler olusturmaktadir (TUIK, 2022a). Devletin saglik sektoriine
sagladigi bu tesvikler, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin geligmesine Onemli bir katki
saglamaktadir. Ayrica son yillarda saglik sektoriinde goriilen birlesme ve satin alma faaliyetleriyle
saglik kurumlarinin zincirlesme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak son yillarda
0zel saglik kuruluglannin artmasi ve saglik sektoriindeki yapisal degisiklikler sektdrde rekabeti
arttirmis ve kar marjlarini diisirmiistiir (Karadeniz ve Kosan, 2017).

Saglik hizmetleri sektériinde paydas yapisina bakildiginda hastaneler ve diger saglik hizmeti
saglayicilari, devlet kurumlar1 ve sigortacilar, hastalar, genel kamu, doktorlar, hemsireler, personel,
sendikalar, hastane yonetimi, kurullar, departman yonetimini kapsamaktadir (Labro, 2015). Bunlara ek
olarak yatirimcilar, alacaklilar, tedarik¢iler de dahil olmak iizere bir firmanin gelecekteki
performansimi degerlendirmek igin cesitli paydaslar firmanm mali tablolariyla ilgilenirler. Ozellikle
yatirimceilar, gelecekteki kazang tahminleri yapmak igin finansal tablolarda yer alan bilgilere
giivenirler (Chang vd., 2014). Yatinmcilar, isletmelerin gelecekteki satiglarini, karhilhigini ve
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varliklarin1 tahmin etmek igin cari donem satiglari, cari donem kar marjlar1 ve cari donem varlik
kullanimi hakkindaki bilgileri bir araya getirmektedir (Curtis vd., 2015). Bir hastanenin borglarini
O6deme giicili ve calisma sermayesinin tespiti, uzun vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirme yeterliligi,
sahip oldugu varliklari, 6z sermayesi ve yabanci kaynaklari ne 6l¢lide verimli kullandigini belirlemek
amaciyla finansal performans teknikleri kullanilmaktadir (Aydemir, 2018). Bu bilgileri kullanan
DuPont analizi, bir firmanin finansal performansini etkileyen faktorleri degerlendirmek i¢in uygulanan
yaygin bir yontemdir (Chang vd., 2014). DuPont analizi, muhasebe girdilerini veri alan oranlardan
olusup isletmelerin hem ekonomik giiglerinin hem de muhasebe fonksiyonunu bir 6l¢iimiidiir. DuPont
analizinde kullanilan oranlardan kar marj1 ekonomi agisindan fiyatlandirma giiciiniin bir 6lgiisii olarak,
devir oranlari ise varlik kullaniminin 6lgiisii olarak kabul edilir. Varlik devir hizindaki degisiklikler,
varliklarn iiretkenligindeki degisiklikleri gostermektedir (Curtis vd., 2015). Son olarak isletmelerin
bor¢lanma orani hakkinda bilgi veren finansal kaldirag ise finansal performansi degerlendirmede bir
diger onemli gostergedir (Kasilingam ve Jayabal, 2012).

Muhasebe literatiirii agisindan degerlendirildiginde gozlemlere dayali ve vaka temelli kanitlar,
saglik hizmetleri sektoriiniin gelismis maliyet 6l¢iim sistemlerinden yoksun oldugunu ve bu alanda
diger sektorlerin gerisinde kaldigin1 gostermektedir. Bu bakimdan saglik sektoriinde muhasebe
arastirmacilari, uygulamayir anlamak ve iyilestirmek ve politikalari sekillendirmekle ilgili isler
yapabilirler (Labro, 2015). Diger yandan, saglik sektorii, muhasebe teorilerinin test edilmesini
kolaylastiran zengin ayrintilara sahip kamuya ag¢ik veriler sunmaktadir (Eldenburg vd., 2017). Saglik
sektoriiniin genel ekonomi i¢indeki yeri ve dneminden, Covid-19 Pandemisinin en etkili oldugu sektor
olmasindan ve muhasebe arastirmalarina sagladigi olanaklardan hareketle bu ¢aligmada saglik sektorii
tercih edilmistir. Bu ¢alismada saglik sektoriinde faaliyet gosteren ve kar amaci giiden isletmeler
acisindan DuPont finansal analizinin karliligin belirlenmesinde bilgilendirici olup olmayacaginin
incelenmesi amaglanmustir. Bu ¢ergevede ¢alismada;

e Covid-19 Pandemisinin etkisini degerlendirmek amaciyla pandemi Oncesini de kapsayacak
sekilde 2019, 2020 ve 2021 yillart igerisinde insan sagligr sektoriiniin sektorel diizeyde
finansal durumunu DuPont Analizi ile degerlendirmek,

e lgili yillar igerisinde borsaya kote edilmis ve insan saglig sektoriinde islem goren firmalarin
finansal durumunu DuPont analizi ile tespit etmek ve karsilastirmak amag¢lanmustir.

Bu amaglar gercevesinde galismada dncelikle Covid-19 Pandemisinin Tirkiye’de saglik hizmetleri
sektorlinlin mali yapisina etkisi {izerine bilgilere yer verilmistir. Bir sonraki kisimda sektorel mali
yapidaki degisiklikleri degerlendirmek amaciyla uygulanan DuPont finansal analiz sistemi
aciklanmigtir. Bunlari takiben konuyla ilgili literatiirde daha dnce yapilmis ¢aligmalara yer verilmistir.
Bunun devaminda ise arastirmaya iligkin yontem, bulgular, tartisma ve sonug kisimlar1 yer almaktadir.

II. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. DuPont Finansal Analiz Sistemi

DuPont analizi, DuPont Corporation tarafindan 1920'lerde uygulamaya baslanan bir performans
6l¢iim yontemidir (Priya, 2020). Performans 6lgme amaciyla kullanilan DuPont analizi, karlilik ve
verimlilik oranlarin1 birbirleriyle iligskilendiren bir finansal analiz teknigidir (Brealey vd., 2007).
Kullanilan sermayenin verimliligini ve operasyonel etkinligi 6lgmek i¢in karlilik analizi en iyi
tekniklerden biri olarak kabul edilmektedir (Manjunatha ve Gujjar, 2018). Bu bakimdan DuPont
analizi, isletmelerin varliklarinin daha verimli kullanilmasiyla gelecekteki karlilig: iyilestirmek igin
isletmenin kaldirag giiciinii ortaya koyan bir yontemdir. Hissedarlarin getirisinde artis ve potansiyel
yatirimcilar i¢in daha yiiksek kaldirag tercih edilmektedir (Doorasamy, 2016). Buradan hareketle
DuPont analizi temelde, 6z sermaye getirisini ti¢ karlilik faktdriine ayiran bir yontemdir (Chang vd.,
2014):
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(1) Kar marj1 ile dlgiilen isletme verimliligi;
(2) Varlik devir hiz1 ile dlgiilen varlik kullanim etkinligi
(3) Oz sermaye ¢arpant ile dlgiilen finansal kaldirag.

Kar marj1 ve varlik devir hizi hem varlik getirisinin hem de 6z sermaye getirisinin bilesenleri olup
kar elde etmek igin sirketin varliklarimin ne kadar verimli ve etkili kullanildiginm1 6l¢mektedir (Chang
vd., 2014). Kar marji, sirketin satiglarindan ne kadar kazandigini gosterir ve oran ne kadar yiiksek
olursa kazang da o kadar iyi olur (Priya, 2020). Varlik devir hizindaki degisiklikler, gelecek donem
karlariyla pozitif iligkidedir (Soliman, 2008). Varlik devir hizi ne kadar yiliksek olursa sirketin
performansi da o kadar iyi olur ve bu da sirketin toplam varliklarinin parasal karsiligindan daha fazla
gelir elde ettigini gostermektedir (Priya, 2020). Oz sermaye getirisinin bilesenlerinden kaldirag orani,
isletmenin varliklarini nasil finanse ettigini gostermektedir (Ignat ve Feleaga, 2019).

Oz sermaye getirisinin, varliklarin getirisine ve kaldirag etkisine nasil bagli oldugu, Denklem 1 ve
Denklem 2’de finansal oranlara ayrilarak gdsterilmistir.

Varlik Net Kar _ Net Satiglar Net Kar
getirisi = - - 1
Varliklar Varliklar Net Satiglar ( )
Varlik devir Kar marjt
hiz1
Oz sermaye Varliklar Net Satiglar Net Kar Net Kar - faiz
getirisi = 7 X X X X
Oz sermaye Varliklar Net Satiglar Net Kar (2)
Kaldirag Varlik devir Kar marji Borg yiikii
orant hiz1

Kaynak: Brealey vd., 2007

Oranlar daha kapsamli agiklanacak olursa, varlik devir hizi ve kar marji DuPont analizinde bir
araya gelerek isletmenin yatirimlarmin (aktiflerinin) karlihigimi gostermektedir. Isletmelerin 6z
sermayelerinin karlilik orani da aktif karlilik oranina bagl olarak hesaplanabilmektedir (Kiigliksavas,
2012). Varlik devir hizi, bir isletmenin gelir elde etmek igin varliklarini kullanma verimliligini
gostermektedir. Kar marji, isletmenin satiglara dayali olarak ne kadar kar elde edebildigini
gostermektedir (Ignat ve Feleaga, 2019). Oz sermaye getirisi denkleminde yer alan bu son iki terimin
carpimu varlik getirisini vermektedir. Denklemin sonunda yer alan borg yiikii ise karlar1 azaltan bir
unsur olan faiz giderlerinin oranim 6lgmektedir (Brealey vd., 2007). Oz sermaye getirisini etkileyen en
onemli faktorler, kdr marji1, varlik devir hizi, finansal kaldirag ve borg yiikiidiir (Ignat ve Feleaga,
2019). Oz sermaye getirisi, tim bu oranlarin ¢arpiminin bir sonucu olup &zetle bir sirketin
hissedarlarinin parastyla ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. (Priya, 2020). Oz sermaye getirisi,
firmanin her 1 TL’lik sermayesine karsilik ne kadar kér elde ettigini gdstermektedir. Isletme ile ilgili
cikar gruplar1 bu oranm yiiksek olmasini umarlar (Arslan ve Ulker, 2021). Bu yoniiyle 6z sermaye
getiri orani, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in Ozellikle ilgi ¢ekicidir. Yatirimcilar, 6zellikle kisisel
yatirimlar ig¢in miimkiin oldugunca yiiksek 6z sermaye getiri orani ile ilgilenmektedir. Yoneticiler ise
yeni yatirimlart ¢ekmek icin finansal getiriyi artirmakla ilgilenmektedirler (Burja ve Marginean,
2014).
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Saglik sektoriine bakildiginda sektorde istikrarli gelir artisinin ve emek yogunlugunun birlesiminin,
kazanclarda daha fazla kaliciliga yol agtig1 ve buna karsilik, kir marjindaki degisikliklerin, diger
sektorlere kiyasla saglik sektoriinde faaliyet gdsteren ve saglik hizmeti sunan isletmeler i¢in varlik
devir hizindaki degisikliklerden daha yararl bir gésterge oldugu diistiniilmektedir (Chang vd., 2014).
Hastaneler icin pozitif finansal oranlar, hastalara daha iyi bakim saglamak icin yeni tesislere,
tedavilere ve teknolojilere yatirim yapilmasina ve beklenmedik giderleri veya gelir agiklarini
karsilamak i¢in rezervlerin olusturulmasina olanak tanir (AHA, 2020).

2.2. Literatiir

DuPont analizinin, saglik hizmetleri sektoriinde gelecekteki karliligi tahmin etmedeki faydasina
¢ok yer verilmemistir. Bu durumun nedenleri, DuPont analizinin hizmet sektoriinden ziyade imalat
sektoriinde daha yaygin kullanilmasi ve saglik sektoriinde kar amaci giitmeyen kuruluslarin baskinligi
nedeniyle hastanelerin performans ve maliyet yapisinin degerlendirilmesinde hastane mali tablolarinda
yer alan bilgilerin ¢ok az yardimci olmasidir (Chang vd., 2014). Saglik sektoriinde finansal analizlere
iligkin ¢aligmalar incelendiginde Kamu Hastane Birliklerine bagli hastanelerin finansal tablolar1 2008-
2015 yillart arasi1 finansal analiz teknikleriyle finansal performansi incelenmistir (Songur vd., 2016).
Isikgelik ve digerleri (2021) yaptiklart ¢alismada 2015-2019 yillar1 aras1 6zel hastanelerin finansal
performansin1 finansal analiz tekniklerini kullanarak incelemistir. Bir bagka c¢alismada Aydemir
(2018), hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal performansi 2013-2015 yillar1 arasi finansal analiz
teknikleri kullanarak incelemistir. Karadeniz ve Kosan (2017) yaptiklar1 ¢alismada, hastane hizmetleri
sektoriiniin 2012, 2013 ve 2014 yillar1 arasindaki finansal tablolarin1 DuPont finansal analiz teknigiyle
incelemistir. Bir diger ¢alismada Biilii¢ ve digerleri (2017), kamu tiniversite hastanelerinin finansal
performansini 2013-2015 yillar1 aras1 oran analizi ile incelemistir.

DuPont analizini kullanilmasiyla gelecege iliskin karliligin tahmini ve iyilestirilmesine yonelik
caligmalar literatiirde yer almaktadir (Soliman, 2008; Bauman, 2014; Jin, 2017; Curtis, vd., 2015).
DuPont analizi farkli sektorlerde de finansal performansi belirlemek tizerine uygulanmigtir. DuPont
analizini Ignat ve Feleaga (2019) yaptiklar1 ¢calismada lojistik sektoriinde; Akyiiz ve digerleri (2019),
Arslan ve Ulker (2021) imalat sektoriinde; Priya (2020) havayolu tasimacilig sektoriinde; Kosan ve
Karadeniz (2014) konaklama ve yiyecek hizmeti sekt6riinde; Manjunatha ve Gujjar (2018) bilgi ve
iletisim teknolojileri sektoriinde uygulamislardir.

Yukaridaki calismalar incelendiginde cesitli donemlerde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarindan hareketle saglik sektoriine iliskin finansal performans analizleri
yapilmigtir. Bu c¢aligmada, saglik sektoriinde faaliyet gosteren ve kir amaci giiden isletmelerin
faaliyetlerinin verimliliginin, kar marjlarinin ve bunu takiben 6z sermaye getirilerinin Covid-19
Pandemisinin baslangici kabul edilen 2020 yilina goére 2021 yilindaki degisimi ve Covid-19 Pandemisi
oncesi olan 2019 yilina kiyasi incelenmistir. Bu inceleme sonucunda saglik igletmelerinin, maliyetleri
kontrol altina almasmin ve operasyonel verimliligi artirmanin yollarin1 bulmasia yoénelik ¢éziim
Onerilerinin gelistirilmesi amaglanmigtir. Bu yoniiyle ¢aligmanin literatiire katkida bulunacagi
diistintilmektedir.

111. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada, finansal performansi incelemek amaciyla DuPont analizi insan sagligi hizmetleri
sektdriine uygulannustir. Sektorel analiz icin TCMB’nin veri tabaninda yer alan “Q-Insan Saghg: ve
Sosyal Hizmet Faaliyetleri” sektdriiniin alt sektorii olan “Q-86-insan Sagligi Hizmetleri” sektdriine
iliskin mali veriler kullamlmistir. Q-86 Insan saglig: hizmetleri, hastane hizmetleri, tip ve discilik ile
ilgili uygulama faaliyetleri ve insan sagligi ile ilgili diger hizmetlerden olusmaktadir. Covid-19
Pandemisinin ortaya ¢ikis tarihi nedeniyle bir énceki doneme gore Q-86-insan Sagligi Hizmetleri alt
sektoriiniin finansal performansinda bir degisim olup olmadigimin belirlenebilmesi i¢in 2019, 2020,
2021 yillarimin ait gelir tablosu ve bilangodan yararlanilmistir. Q-86-insan Sagligi Hizmetleri alt
sektoriinde 2019 igin 15.179 firma, 2020 yili i¢in 17.223 firma ve 2021 yilinda toplam 19.622 firma
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incelenmistir. Buna ilaveten saglik hizmetleri sektdriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren isletmelerin sektdr verilerine kiyasla ilgili dénemde finansal performanslari
incelenmistir. Bu amagcla BIST’de islem goren Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Turizm Egitim
Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S., MLP Care Saglik Hizmetleri A.S., Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri
Ticaret A.S olmak tlizere {i¢ firmaya ait veriler ilgili yilar icin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilmistir.

IV. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada insan sagligi hizmetleri sektorii ve BIST’de bu sektdrde islem géren firmalar
incelendiginde asagidaki bulgulara ulasilmistir. Tablo 1, TCMB reel sektor istatistikleri i¢inde yer alan
Q-86-insan Sagligi Hizmetleri alt sektdriine ait sektdrel bilango ve gelir tablosundan yararlanarak

2019, 2020 ve 2021 donemleri i¢in olusturulmustur (TCMB, 2022).

Tablo 1. insan Saghg Hizmetleri Sektoriine Iliskin Mali Kalemler

Mali Kalemler () 2019 2020 2021

Net Kar 1.512.738,64 2.674.665,68 4.248.436,66
Toplam Varliklar 56.815.868,79 69.525.306,87 94.454.080,95
Net Satislar 46.701.395,13 52.086.958,87 77.817.201,24
Oz sermaye 18.296.914,35 21.931.808,60 35.563.312,62
Finansman Gideri (faiz) 2.961.837,96 3.298.730,95 3.637.181,46

Tablo 1’de insan sagligi hizmetleri alt sektoriiniin ilgili yillar itibariyle net kérinda, toplam
varliklarinda, net satiglarinda, 6z sermayede ve finansman giderlerinde genel bir artis oldugu
goriilmektedir. Tablo 1’de yer alan mali kalemler DuPont oranlarinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Tablo 1°den hareketle, Tablo 2’de insan sagligi hizmetleri sektoriiniin DuPont
oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 2. insan Saghg Hizmetleri Sektoriine iliskin Oranlar

Oranlar 2019 2020 2021
Varlik devir hiz1 0,822 0,749 0,823
Kar marj1 0,032 0,051 0,055
Kaldirag orani 3,105 3,170 2,656
Borg yiikii -0,96 -0,23 0,144
Varlik getirisi 0,027 0,038 0,045
Oz sermaye getirisi -2,45 -0,55 0,31

Tablo 2’de insan sagligi hizmetleri sektoriine iligkin oranlar degerlendirildiginde oranlarla ilgili su
bulgulara ulagilmstir:

o Varlik devir hizi pandeminin baglangici 2020 yilinda 2019 yilina kiyasla %9 diismiis olup
2021 yilinda ayni oranda bir artisla tekrar eski seviyesine gelmistir.

e Kar marji, 2019°dan 2021 yilma kadar bir artis gostermistir. Artisin yiizdesel degerine
bakildiginda kar marji 2019°dan 2020 yilina %58, 2020 yilindan 2021 yilina %6 artis
gostermistir.

e Kaldirag orani, 2019’dan 2020 yilina kadar %2 yiikselmis. 2021 yilinda %61 azalmustir.

e Borg yiikii, 2019’dan 2020 yilina %75 ve 2020°den 2021 yilina ise %62 azalmustir.

Varlik getirisi, 2019°dan 2020 yilina %30 artis gostermistir. 2021 yilinda %14 artis
gostermistir. Pandemi sonrasinda varlik getirisinin artis hizinda bir diislis oldugu
goriilmektedir.
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e Oz sermaye getirisi, 2019°dan 2020 yilina %77 artmis ve 2021 yilinda %43 artmustir. Pandemi
sonrasinda 6z sermaye getirisinin artis hizinda bir diisiis oldugu goriilmektedir.

Sekil 1°de, Tablo 2’de hesaplanmis olan sektore iligkin finansal oranlarin yillar itibariyle degisimi
gosterilmektedir.

Sekil 1. Insan Saghg Hizmetleri Sektériine Iliskin Oranlarin Degisimi
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Sekil 1°deki degisimler incelendiginde, varlik devir hizinin yiiksek olmasi varlik bagina kazancin
yani varliklarin kar elde etmede ne kadar etkin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla varlik devir
hizinin yiikselmesi pozitif degerlendirilmektedir (Priya, 2020). Kar marji, yillar arasinda bir fark
gostermemekle birlikte yiizdesel degisim dikkate alindiginda pandeminin saglik sektoriine olan
etkisini ortaya koymaktadir. Kir marjmin artis hizinin azalmasinin nedenleri, TCMB Q-86 Insan
sagligr hizmetleri sektorel gelir tablosunda giderler agisindan incelendiginde satilan hizmet maliyetinin
2019°da 34.345.737,3 b oldugu ve 2021°de 54.037.460,3 b’ye yiikseldigi goriilmistiir. Bunun yaninda
kur etkisini gérmek acisindan kambiyo zararlarina bakildiginda 2019’da 2.367.523,6  oldugu,
2021°de ise 3.996.223,3 b’ye yiikseldigi goriilmiistiir. Diger bir 6nemli artisinda diger olagandis1 gider
ve zararlar kaleminde oldugu gorilmustiir. 2019°da 877.926,6 © iken 2021’de 3.238.929,6 b’ye
yiikselmistir. Buradan hareketle giderlerin pandeminin kabul edildigi 2020 yil1 ve sonrasinda hizli bir
sekilde artmasi, kar marjinda yiiksek bir artis olmasinin 6niine ge¢mistir. Kaldirag orani, pandeminin
kabul edildigi 2020 yilinda artis gostermistir. Kaldirag oranindaki artis, varliklar finanse ederken 6z
sermayeden ¢ok borg kullanildigin1 géstermektedir. Oran yiikseldikge isletmeler tizerindeki mali yiik
de artmaktadir (Priya, 2020). Ancak 2021 yilina gelindiginde kaldira¢ oraninin azaldigi goriilmektedir.
Saglik isletmelerinin bor¢ kullanimindaki diisiisiin iizerinde, toplam saglik harcamalarindaki artis ile
saglik sektoriine devlet destek ve tesviklerinin etkisi oldugu disliniilmektedir. Borg yiikiindeki
degisim, kaldirag oranindaki degisimi destekler niteliktedir. Bu oran, borglanma maliyetini
karsilayacak karin olup olmadigini gdstermektedir (Doorasamy, 2016). Bor¢clanmanin azalmasiyla,
borg yiikii de negatif degerden pozitif degere donmiistiir. Dolayisiyla, karliliktaki iyilesmenin {izerinde
borg yiikiiniin de azalmasmin etkisi oldugu sdylenebilir. Sekil 2’de, Tablo 2’de hesaplanmis olan
sektore iliskin varlik getirisini ve 6z sermaye getirisinin yillar itibariyle degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 2. Insan Saghg Hizmetleri Sektorii DuPont Analizi

100%
80%
60%
40%
20%

0%
-20%
-40%

2019 2020 2021

-60%
-80%
-100%

Varlik getirisi Ozsermaye getirisi

Sekil 2 incelendiginde insan sagligi hizmetleri sektoriinde varlik getirisi ve 6z sermaye getirisinin
2019-2021 donemlerinde artmis oldugu goriilmektedir. Varlik getirisi, kir marj1 ve varlik devir hiz1
aracihgiyla yatirnmlarin karliligini goéstermektedir (Priya, 2020). Buradan hareketle, sektoriin ilgili
donemlerde varhik getirisinde artis oldugu gozlemlenmistir. Oz sermaye getirisi 2019 ve 2020’de
azalan oranda negatif degerde seyrederken 2021°de pozitif degere ulasmustir. flgili yillarda 6z sermaye
getirisinin de stirekli artig gosterdigi sdylenebilir. 2020-2021 yillar1 arasindaki keskin artis, sektoriin
bor¢ yiikiindeki azalistan kaynaklanmaktadir. 2019-2020 yillar1 igerisinde sektoriin net kari, borg
yiikiinii kargilamaya yetmemektedir. Bu nedenle, bu donemlerde borg yiikii negatif deger almaktadir.
2020 yilindan sonra kardaki iyilesme borg¢ yiikii oranini da olumlu etkilemis, dolayisiyla 6z sermaye
getirisinde hizli bir artig goriilmiistir.

Sektorel analizden sonra insan sagligi hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren ve kar amaci gliden
saglik isletmelerin sektdrdeki degisimlerden ve pandemiden nasil etkilendigi gérmek adina BIST de
kayith olan saglik isletmelerine DuPont analizi uygulanmigtir. KAP’a gore insan sagligi ve sosyal
hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST de islem goren ii¢ isletme bulunmaktadir:

e Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S.
e MLP Care Saglik Hizmetleri A.S.
e Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.

Lokman Hekim Saglik Grubu, 6zel saglik hizmeti sunucu olarak 5 hastane, 1 tip merkezi ile
650’nin iizerinde yatak kapasitesine sahip olup, 1.600 kisinin iizerinde istihdam saglanmaktadir. Ayni
zamanda saglik turizmi kapsaminda Hollanda, Azerbaycan, Kosova, Irak ve Somali basta olmak tizere
diger iilkelerde saglik turizmini arttirici faaliyetlerde bulunarak temsilcilikler agmaktadir.

MLP Care Saglik Hizmetleri A.S.’nin faaliyet konusu saglik hizmetleri ile ilgili olarak hastaneler,
poliklinikler, ilk yardim, kan merkezleri, laboratuarlar, huzurevi, kres, cocuk bakim evleri agmak ve
evde bakim hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri kurmak ve isletmek, (leasing, adi kira veya hasilat
kiras1 yolu ile) kiralamak ve kiraya vermek, satin almak ve bu tesisleri satmak {lizerinedir.
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Nasmed A.S. insan saghgma yonelik, hastalara ayakta ve yatirarak muayene, teshis ve tedavi
hizmetlerini sunmak, bu hizmetler i¢cin gerekli olan; tiim tan1 ve tedavi alanlari, ayakta ve yatarak
teshis ve tedavi hizmetleri sunan saglik tesisleri, laboratuvarlar, kan merkezleri, rehabilitasyon
merkezleri, tiniteler gibi insan sagligina yonelik kuruluglan insa etmek, tadil etmek, kurmak, satin
almak ve isletmek, koruyucu hekimlik dahil insan saglhigina yonelik tiim saglik hizmetlerini vermekle
istigal etmektedir. Sirket, 2021 yili itibariyle KAP’da yer almaktadir. Finansal veriler, firmalarin
KAP’ta yaymlanan raporlarinda ve kurumsal web sayfalarinda yer alan bagimsiz denetim
raporlarindan hareketle olusturulmustur.

Covid-19 Pandemisi dncesi i¢in 2019, pandemi sonrasi igin 2020 ve 2021 yillarina iliskin DuPont
oranlart sirastyla Lokman Hekim Saglik Grubu i¢in Tablo 3, MLP Care Saglik Hizmetleri A.S Tablo 4
ve Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 3. Lokman Hekim Saghk Grubu Mali Kalemler ve DuPont Oranlari

Lokman Hekim 2019 2020 2021
Net kar (b) 11.006.777 29.789.179 81.837.385
Toplam Varliklar (b) 372.853.439 389.686.314 476.948.199
Net satiglar (b) 335.229.041 316.730.031 453.454.826
Oz sermaye () 94.183.749 129.945.395 221.194.656
Finansman Gideri (faiz) (b) 26.420.349 18.182.152 24.817.594
Varlik devir hizi 0,90 0,81 0,95
Kar marji 0,032833602 0,094052272 0,180475276
Kaldirag orani 3,958787402 2,998846662 2,156237441
Borg yiikii -1,400371062 0,389639036 0,696745027
Varhik getirisi 0,029520385 0,076443996 0,171585479
Oz sermaye getirisi -0,163654263 0,089322342 0,257781051

Tablo 3’te Lokman Hekim Saglik Grubu’nun DuPont oranlar1 gosterilmekte olup isletme 2019,
2020 ve 2021 yillarinda BIST’de islem gérmektedir. Varlik getirisi ve 6z sermaye getirisi ilgili
yillarda siirekli artis gostermistir. Varlik getirisinin artmasinda, toplam varliklardaki artisin ve net
kardaki hizh yiikselisin etkili oldugu sdylenebilir. Oz sermaye getirisinde artisin temelinde net kardaki
yiikselisin, bunun yani sira finansman giderlerindeki ve borg yiikiindeki azaliglarin etkisi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. MLP Care Saghk Hizmetleri A.S. Mali Kalemler ve DuPont Oranlari

MLP Care 2019 2020 2021

Net kar (b) 56.254 122.997 355.209
Toplam Varliklar (b) 3.914.486 4.571.850 5.748.121
Net satiglar (b) 3.703.598 4.014.679 5.795.954
Oz sermaye (b) 238.405 348.857 669.197
Finansman Gideri (faiz) (b) 571.661 684.222 690.010
Varlik devir hiz1 0,94612626 0,878130079 1,008321502
Kar marji 0,015189013 0,030636821 0,061285683
Kaldirag orani 16,41947946 13,1052265 8,58957975
Borg yiikii -9,162139581 -4,562916169 -0,942546501
Varlik getirisi 0,014370725 0,026903114 0,061795672
Oz sermaye getirisi -2,161896772 -1,60875373 -0,500302601

Tablo 4’te MLP Care Saglik Hizmetleri A.S.’nin DuPont oranlar1 gosterilmekte olup isletme 2019,
2020 ve 2021 yillarinda BIST’de islem gormektedir. Oranlar incelendiginde MLP Care Saglik
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Hizmetleri A.S.’nin varhik getirisi ve 6z Ssermaye getirisinde artiglar oldugu goriilmektedir. lgili
yillarda degisimi ile 6n plana ¢ikan kalemlerin net karda, toplam varliklarda, net satiglarda artiglar ve
borg yiikiindeki azaliglar oldugu séylenebilir.

Tablo 5. Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret A.S. Mali Kalemler ve DuPont Oranlar

Nasmed 2021

Net kar (b) 17.440.037
Toplam Varliklar (b) 391.061.866
Net satiglar (b) 169.766.767
Oz sermaye (b) 293.312.547
Finansman Gideri (faiz) (b) 17.589.603
Varlik devir hiz1 0,434117417
Kar marj1 0,102729393
Kaldirag orani 1,33325993
Borg yiikii -0,008576014
Varlik getirisi 0,044596619
Oz sermaye getirisi -0,00050992

Tablo 5°te Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S.nin 2021 yilinda BIST’de islem gérmeye
baslamasi sebebiyle sadece 2021 yilina ait mali kalemleri ve DuPont oranlar1 yer almaktadir. 2021
yilinda isletmenin varlik getirisi pozitif bir degerdeyken 6z sermaye getirisinin negatif bir deger aldig
goriilmektedir. Oz sermaye getirisinin negatif degerde olmasinin borg yiikiinden kaynaklandig
anlasilmaktadir. Buradan hareketle igletmenin, net karmin finansman yiikiini kargilamaya yetmedigi
sOylenebilir.

Tablo 6°da ii¢ isletmeye ve sektore ait DuPont oranlari bir araya getirilerek isletmelerin finansal
durumlar1 ve saglik hizmetleri sektoriiniin ortalamalariyla kargilastirilmigtir.

Tablo 6. DuPont Oranlarimin Firmalar ve Sektor Arasinda Kiyaslanmasi

Varhk Getirisi Sektor Lokman Hekim MLP Care Nasmed
2019 0,026625284 0,029520385 0,014370725 -
2020 0,03847039 0,076443996 0,026903114 -
2021 0,044978858 0,171585479 0,061795672 0,044597
Oz sermaye Getirisi

2019 -2,445041588 -0,163654263 -2,161896772 -
2020 -0,554134342 0,089322342 -1,60875373 -
2021 0,314823268 0,257781051 -0,500302601 -0,00051

Tablo 6°da saglik hizmetleri sektdriine ve BIST’de islem goren ii¢ saghk isletmesine ait varlik
getiri ve 0z sermaye getiri degerleri goriilmektedir. Buna gére Lokman Hekim A.S.’nin varlik getirisi,
sektor ortalamasinin iistiinde olup ilgili yillarda siirekli artis gostermistir. Varlik getirisi, 2019 yilindan
2020 yilina %159 kat, 2020 yilindan 2021 yilina %124 kat artis gostermistir. MLP Care A.S.’nin
varlik getirisinin, 2019 ve 2020 yillarinda sektor ortalamasinin altinda kaldigi goriilmektedir. MLP
Care A.S.’nin varlik getirisi incelendiginde 2019 yilindan 2020 yilina %46, 2020 yilindan 2021 yilina
%129 oraninda artmistir. Nasmed A.S.’nin varlik getirisi, 2021 yili i¢in degerlendirilmis ve sektor
ortalamasimin altinda oldugu goriilmiistiir. Yillar itibariyle {i¢ firma i¢in Lokman Hekim A.S.’nin
varlik getiri oranimin diger firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu ancak son yilda MLP Care A.S.’nin
varlik getirisindeki iyilesmenin daha iyi oldugu belirlenmistir. Sekil 3’te firmalarin varlik getirisi
oraninin saglik hizmetleri sektoriine kiyasla durumu gosterilmektedir.
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Sekil 3. Firmalarin Varlik Getirisinin Sektore Gore Degisiminin Incelenmesi
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Sekil 3’e gore ilgili donemlerde sektor varlik getirisi siirekli bir artis gostermistir. 2019 ve 2020
icin Lokman Hekim A.S. ve MLP Care A.S. kiyaslanabilmistir. Lokman Hekim A.S.’nin varlik
getirisi, her iki yil i¢in sektor ortalamasinin ve MLP Care A.S.’nin degerlerinin istiinde
gerceklesmistir. 2021 yilina gelindiginde Nasmed A.S. borsaya kote edilmeye basladig i¢in varlik
getirisi sadece 2021 yili i¢in sektor ortalamasina ve diger iki firmaya gore degerlendirilmistir. En
yiiksek varlik getirisi Lokman Hekim A.S.’de goriiliirken en diisiik varlik getirisi Nasmed A.S.’ye
aittir. 2021 yilina bakildiginda hem sektor ortalamasi hem Lokman Hekim A.S. ve hem de MLP Care
A.S. agisindan bir iyilesme goriilmektedir.

Tablo 6’da sektorel ve firma diizeyinde 6z sermaye getirisindeki degisimler incelendiginde su
bulgulara ulagilmistir. Lokman Hekim A.S.’nin yillar itibariyle 6z sermaye getirisinde siirekli bir artig
gozlemlenmis ve 2021 yilina kadar sektdr ortalamasinin iistiinde 6z sermaye getirisine sahip olmustur.
2021 yilinda sektor ortalamasinin altinda kaldigr goriilmiistiir. 2019 yilinda negatif seyreden 6z
sermaye getirisi daha sonraki yillarda pozitif deger kazanmustir. 2019 yilindan 2020 yilina %155 artis
ve 2020 yilindan 2021 yilina %189 oraninda artig oldugu goriilmiistiir. MLP Care A.S.’nin 6z sermaye
getirisindeki degisimlere bakildiginda artis orani Lokman Hekim A.S. gibi gerceklesmis olmakla
beraber negatif degerden c¢ikamamustir. MLP Care A.S.’nin 0z sermaye getirisi 2019 yilinda 2020
yilina %159, 2020 yilindan 2021 yilina %189 oraninda artmistir. Nasmed A.S.’nin 6z sermaye getirisi,
2021 yili i¢in degerlendirilmis ve sektor ortalamasinin altinda ve negatif degerde oldugu gorilmiistiir.
Sekil 4’te firmalarin 6z sermaye getirisi, saglik hizmetleri sektoriiniin genel durumuna kiyasla
gosterilmektedir.
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Sekil 4. Firmalarin Oz Sermaye Getirisinin Sektore Gore Degisiminin Incelenmesi

0,5

0 — L& |

Sektor Lokman Hekim MLEP Care NASMED

-0,5

-1,5

-2,5

m 2019 m2020 m2021

Sekil 4’e gore sektor 6z sermaye getirisi ilgili ddnemlerde siirekli bir artis gostermis ve 2021 yilina
gelindiginde pozitif bir deger almistir. 2019 ve 2020 icin Lokman Hekim A.S. ve MLP Care A.S.
kiyaslanabilmistir. Lokman Hekim A.S.’nin 6z sermaye getirisi, her iki yil i¢in sektor ortalamasinin ve
MLP Care A.S.’nin degerlerinin iistiinde gergeklesmistir. MLP Care A.S.’nin 6z sermaye getirisi ilgili
donemlerde artig gostermis fakat 2020 ve 2021 yillarinda sektor ortalamasinin altinda gergeklesmistir.
2021 yilina gelindiginde Nasmed A.S. borsaya kote edilmeye basladigi i¢in onun 6z sermaye getirisi
sadece 2021 yili i¢in sektor ortalamasi ve diger iki firmaya gore degerlendirilmistir. Nasmed A.S.’nin
0z sermaye getirisi 2021 yilinda sektor ortalamasinin altinda olup diger iki firmayla kiyaslandiginda
Lokman Hekim A.S.’den diisiik iken MLP Care A.S.’den daha yiiksek olusmustur.

V. TARTISMA

Saglik hizmetleri sektoriinde Covid-19 Pandemisinin kabul edildigi 2020 yilinin, sonrast 2021 yili
ve pandemi 6ncesi 2019 yilina kiyasla DuPont analizi bilesenlerinin degisimi incelenmistir. Bu amagla
ilk dnce TCMB reel sektor istatistiklerinden hareketle Q-86 Insan saghig hizmetleri sektoriinde ilgili
donemdeki finansal oranlarin degisimi incelenmistir. Bunu takiben saglik sektdriinde kar amaci giiden
ve borsada islem goren Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit
A.S., MLP Care Saglik Hizmetleri A.S., Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S firmalarinin
finansal performanslarinin ilgili dénemde Covid-19 Pandemisinden nasil etkilendigini gérmek adina
finansal oranlarindaki degisimler DuPont analizi ile incelenmistir. Calismanin sonunda ulasilan
sonuglar once sektor diizeyinde sonra firma diizeyinde agiklanmugtir.

Q-86 Insan saghg hizmetleri sektdriinde 2019-2020-2021 déneminde finansal oranlardaki
degisimler agagidaki gibi degerlendirilmistir.

e Varlik devir hizinda ilgili donemde bir yiikselme olmadig1 goriilmiistiir. Buradan hareketle
sektorde varlik basina diisen karliligi iyilestirilemedigi sonuca varilabilir.

e  Sektor kar marjinda degisiklikler incelendiginde 2020 ve 2021 yillarinda kar marjinin artis
hizinin azaldigi goriilmektedir. Sektoriin gelir tablosu incelendiginde satiglarin maliyeti
kaleminin 2019°da 36.113.131,2 b, 2020°de 39.512.552,5 b ve 2021 yilinda 57.904.303,4 1
oldugu tespit edilmistir. Kar marjinin bu durumunda 2021 yilinda satiglarin maliyetindeki
yiiksek artisin  etkili oldugu diisiiniilmektedir. ilgili yillarda net satis gelirleri
incelendiginde 2019°da 46.701.395,1 b, 2020°de 52.086.958,9 b ve 2021°de 77.817.201,2
olarak olugmustur. Satis gelirlerindeki artigin satig maliyetlerindeki artis kadar olusmadigi
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goriilmektedir. Bu artiglar enflasyon oranindaki artiga baglanabilir. Bir 6nceki yilin Aralik
ayma gore enflasyondaki degisim 2019 yilinda %11,84, 2020 yilinda %14,60 ve 2021
yilinda %36,08 olarak gergeklesmistir (TUIK, 2022b). 2021 yilindaki enflasyon artisi
maliyetleri arttirmis olabileceginden kar marjindaki artisin azalmasina yol agabilmektedir.
Sektor kaldirag oraninda ilgili donemde diisiis oldugu goriilmektedir. Bu durum, varliklarin
finanse edilmesinde bor¢lanmanin azaldigi anlamina gelir ve olumlu bir durum olarak
degerlendirilebilir.

Sektor borg yiikiinde azalma oldugu goriilmektedir.

Yukarida s6zii gecen oranlardan hareketle sektor icin hesaplanan varlik getirisi ve 6z
sermaye getirisi ilgili donemlerde azalan bir artis gostermistir. Bu oranlarda artis olmasi
yatirimcilar agisindan pozitif algilanan bir durumdur.

Insan sagligi hizmetleri sektdriinde borsada islem goren isletmelerin 2019-2020-2021
doneminde finansal oranlardaki degisimler sirasiyla degerlendirilmistir. Lokman Hekim A.S.’de
tespit edilen degisiklikler su sekildedir:

Varlik devir hiz1 2020°de bir miktar diismekle beraber ti¢ yilda artig gdstermistir.

Kar marj1 ilgili donemde yaklasik alti kat artmistir. Kar marjindaki artista net kardaki ve
satiglardaki iyilesme dikkat ¢cekmektedir. Bu oran yiiksek oldugu 6l¢iide yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmektedir.

Firmanin kaldira¢ oranmi yillar itibariyle azalmistir. Bu da varliklarin finansmaninda
borgtan ziyade &z sermayesinin kullanldigini gostermektedir. Oz sermaye yapisi
incelendiginde firmanin ana ortakliga ait 6z sermayesinde artis oldugu goriilmektedir.
Firmanin borg yiikii 2019 ve 2020’de azalmis fakat son yilda artmistir. Bu durum son yil
artan finansman giderleri ile ilgilidir.

Firmanin varlik getirisi artmustir. Isletmenin bilancosu incelendiginde ozellikle duran
varliklara yatirim yaptig1 goriilmektedir (Lokman Hekim, 2022). U¢ yilda duran varlik
artist %39 oraninda gerceklesmistir. Bu orana bakarak varliklardan elde edilen gelirin
arttigt  sOylenebilir. Firmanin varlik getirisi, ii¢ yil boyunca sektér ortalamasinin
iistiindedir.

Firmanin 6z sermaye getirisi {i¢ yilda siirekli artmigtir. Bunun temelinde varlik devir
hizindaki ve kar marjindaki artig ile kaldira¢ oranindaki azalma ve borg yiikiiniin kismen
azalmasi etkilidir. Firmanin 6z sermaye getirisi, 2021 yilina kadar sektor ortalamasinin
iistiinde gergeklesmis ancak 2021 yilinda sektor ortalamasinin altina diigmiistiir.

MLP Care A.S.’nin finansal oranlarinda ilgili donemde tespit edilen de degisiklikler su sekilde
degerlendirilmistir:

Varlik devir hizinda pandeminin kabul edildigi 2020 yilinda bir diislis olmakla beraber
2021°de tekrar bir artis goriilmektedir.

Kar marj ilgili yillarda artig gdstermistir.

Kaldirag oram ilgili yillarda diismiistiir. Isletmenin iizerindeki mali yiikiin azaldig
sOylenebilir.

Borg yiikii ilgili yillarda azalmigtir.

Varlik getirisi ilgili yillarda artis gostermis ve 2021 yilina gelindiginde sektor
ortalamasinin {izerine ¢ikmistir.

Oz sermaye getirisi ilgili yillarda artis gdstermistir. Sektdr ortalamasr ile kiyaslandiginda
2019 yilinda firmanin 6z sermaye getirisi sektdr ortalamasinin iistiinde iken 2020 ve 2021
yillarinda sektor ortalamasinin altina diigmiistiir.

Nasmed A.S.’nin 2021°de BIST’de islem gérmeye baslamasi nedeniyle finansal oranlari, sektdr
ortalamasiyla karsilagtirilarak degerlendirilmis ve su bulgulara ulasilmistir:
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Varlik devir hiz1 sektdr ortalamasinin altindadir.

Kar marj1 sektor ortalamasinin iistiindedir.

Kaldirag orani sektor ortalamasinin altindadir.

Borg yiikii negatif degerde ve sektdr ortalamasinin altindadir. Burada, net kari finansman
yiikiinii karsilayamadig1 goriilmektedir.

e  Varlik getirisi sektor ortalamasina denktir.

e Oz sermaye getirisi sektdr ortalamasinin altindadir.

Bu bulgulardan hareketle, insan sagligi hizmetleri sektoriiniin pandeminin Oncesi 2019 ve
pandeminin kabul edildigi 2020 ve 2021 dénemlerine iliskin finansal performansi degerlendirildiginde
varlik getirisinde ve 6z sermaye getirisinde siirekli artis olmasi sektore yatirimer gekebilmek adina
pozitif bir durumdur. Sektorde faaliyet gosteren ve BIST’de islem goren saglik isletmelerinin ilgili
donemlerde finansal performansi incelendiginde varlik getirisi ve 0z sermaye getirisi en yliksek
isletmeler sirasiyla Lokman Hekim A.S, MLP Care A.S. ve Nasmed A.S. olmustur. MLP Care
A.S.’nin varlik getirisinde artis oldugu tespit edilmis olup 6z sermaye getirisinin sektor altinda kalmasi
nedeniyle isletme, 6z sermaye getirisini arttirmanin yollarina odaklanmalidir. Nasmed A.S. de benzer
sekilde 6z sermaye getirisinin negatif degerde ve sektor ortalamasmin altinda olmasi nedeniyle
yatirimci ¢ekebilmek i¢in bu orani iyilestirmelidir.

VI. SONUC

Saglik sektorii hem gayrisafi yurtici hasiladan aldigi pay ile hem de devletten gordiigii tesviklerle
bliylimeye ve gelismeye agik bir sektor olup son yillarda tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19
Pandemisinden en ¢ok etkilenen sektorlerden biridir. Buradan hareketle ¢alismada Covid-19
Pandemisinin finansal etkilerini degerlendirmek icin insan saglig1 hizmetleri sektoriiniin ve BIST de
islem goren saglik isletmelerinin finansal performansindaki degisiklikler DuPont analizi ile
incelenmistir. DuPont analizi, varlik getirisi ve 0z sermaye getirisine dayali olarak finansal
performansin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Varlik getirisi, varliklarin etkin kullanilip
kullanilmadigima yonelik bir 6l¢lim saglarken 6z sermaye getirisi, sermayenin ne kadar etkin
kullanildigimin bir Sl¢limiidiir. Dolayisiyla karin elde edilmesinde varliklarin ve sermayenin katkisi
DuPont analizi ile belirlenebilir.

DuPont analizinde kullanilan oranlar saglik hizmetleri sektoriiniin Covid-19 Pandemisi dncesi ve
sonras1 donemlerini temsil eden 2019, 2020 ve 2021 i¢in incelendiginde sektoriin varlik getirisi ve 6z
sermaye getirisinde artis oldugu goriilmiistlir. Saglik hizmetlerinin sunumunda varliklarin O6nemi
biiyliktiir. Duran varliklar, saglik isletmelerinin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri agisindan 6nem
tagimaktadir. Sektor varlik devir hizinda artis oldugu tespit edilmistir. Artan varlik devir hizi,
varliklardan beklenen getirinin artacagi seklinde yorumlanabilir. Sektér kar marj1 da artmistir. Ancak
artts hizinda bir yavaslama oldugu goriilmektedir. Sektdr gelir tablosu incelendiginde pandeminin
kabul edildigi 2020 yil1 ve sonrasinda giderlerde yiiksek artis olmasi ve enflasyonun etkileri nedeniyle
kar marjinin artisinda bir yavaglama oldugu diisiiniilmektedir. 2021 yilinda kaldirag ve borg yiikii
oraninda diigiis olmasi sebebiyle sektor 6z sermaye getirisi ilgili yillarda yiikselen bir deger
sergilemistir. Bu bakimdan insan sagligi hizmetleri sektorii biiylimeye ve gelismeye agik olup
yatirnmcilar agisindan 6z sermaye getirisindeki artisin  sektére yeni firmalar1 ¢ekebilecegi
diistiniilmektedir.

2021 yili itibariyle insan saghigi hizmetleri sektdriinde BIST’de islem goren firma sayisi iice
¢ikmustir. Bu firmalarin diger oranlar1 da kapsayan 6z sermaye getirisi incelendiginde sirasiyla
Lokman Hekim A.S., MLP Care A.S. ve Nasmed A.S. yatirim agisindan avantajli goriillmektedir. MLP
Care A.S.’nin 6z sermaye getirisi sektdr ortalamasinin altinda olup daha ¢ok yatirnmer ¢ekebilmek
adma 6z sermaye getirisini iyilestirmenin yollarini aragtirmalidir. Nasmed A.S.’nin borsaya girdigi ilk
yilda 6z sermaye getirisi sektor ortalamasinin altinda ve negatif degerdedir. Nasmed A.S. de benzer
sekilde 6z sermaye getirisini iyilestirmenin yollarina odaklanmalidir.
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Karadeniz ve Kosan’in (2017) saglik sektoriinde DuPont analizi yaptiklari, 2012-2013 ve 2014
donemini kapsayan calismanin sonuglariyla kiyaslandiginda bulgularin genellikle uyumlu oldugu
goriilmektedir. Bunun yani1 sira baz1 farkliliklar da mevcuttur. Gegen on yillik siire igerisinde saglik
sektoriiniin hem varlik getirisinin hem de 6z sermaye getirisinin azaldig1 goriilmektedir. Buna ilaveten
satilan hizmet maliyeti ve kambiyo zararlarinin yillar icerisinde gelir tablosunda yiiksek bir paya sahip
olmasinda bir degisiklik olmadigi, fakat 2019-2020 ve 2021 dénemlerinde bu kalemlere ilaveten diger
olagandisi gider ve zararlarin yiikseldigi goriilmektedir. Bu noktalardan hareketle, saglik sektorii ve bu
sektorde islem goren firmalar pozitif getiri oranlar ile yatirimeilar igin cazip bir konumdadir. Ancak
aradan gecen on yillik siirede getiri oranlarinin azalmasi sektorde faaliyet gosteren isletmelerin goz
oniinde bulundurmalarinin fayda saglayacagi bir noktadir. Bu isletmeler, saglik hizmetlerinin
sunumunda maliyetlerin azaltilmasi, kur farklarinin yol ac¢tigi kambiyo zararlar1 dolayisiyla yabanci
para kullaniminin azaltilmasinin yollar1 degerlendirebilir. Diger olagandis1 gider ve zararlara yol acan
unsurlarin aragtirilmasi ve bunlarin iyilestirilmesine yonelik ¢oziimlerin gelistirilmesiyle karlilik ve
getiri oranlarinin daha pozitif bir ivme kazanacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin literatiire katkilar1 sdyle siralanabilir. Ik olarak Covid-19 Pandemisinin saglik
hizmetleri sektdriinde finansal etkisini sektorel diizeyde ortaya koymustur. Ikinci olarak BIST’de
islem goren, firma degerini yiikseltmek ve yatinm ¢ekme hedefleri olan saglik isletmeleri iizerinde
pandeminin etkisini firma diizeyinde ortaya koymustur. Son olarak firma performansinin yatirimeilar,
yoneticiler ve diger karar alicilar tarafindan DuPont oranlari ile degerlendirmenin etkileri tartigilmistir.
Calismanin, baska sektorlere nazaran saglik sektoriinde hiikiimet diizenlemelerinin baskin olmasi ve
saglik hizmeti sunan isletmelerin emek yogun 6zellikte olmasindan hareketle Covid-19 Pandemisinde
saglik sektoriiniin operasyonel verimliliginin ve kar marjlarinin degerlendirilmesi agisindan da
literatiire katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

Calismanin  kisitlarindan ilki, Covid-19’un etkisinin sadece saglik hizmetleri sektoriinde
incelenmesidir. Daha sonraki ¢alismalar diger sektorleri de icerebilir. Ikinci olarak, incelenen firma
sayisinin kiiciik olmasi nedeniyle, gelecekteki aragtirmalarda daha ¢ok isletme konu edinilerek Covid-
19 Pandemisinin uzun vadeli etkisi incelenebilir. Son olarak Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret
A.S.’nin 2021 yilinda borsada islem gérmeye baslamasi nedeniyle sadece bir yila iligkin mali verilerin
kullanilmasi ii¢ yillik periyodun kiyaslanmasinda bir kisit olusturmaktadir. Gelecekteki ¢alismalarda
bu durum dikkate alinarak daha uzun donemli finansal veriler incelenebilir.

Etik Kurul izni: Calismada kamuya agik veri kullanilmistir.
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