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FINANSAL ANALIiZi: MERKEZ BANKASI VERILERI
UZERINE BIR CALISMA

Enver BOZDEMIR

Diizce Universitesi, igletme Fakiiltesi, Saglik Yonetimi Boliimii
enverbozdemir@duzce.edu.tr
ORCID: 0000-0002-0845-1602

Ali Ozgiir GULEY

Diizce Universitesi, f§letme Fakiiltesi, Saglik Yonetimi Boliimii
ozgurguley@gmail.com
ORCID: 0000-0002-4167-8462
Oz
Amag: Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verileri
ile 6zel saglik hizmeti sunan isletmelerin 2009-2020 yillarina ait finansal durumunu
ve performansini oran analizi yontemiyle analiz etmektir.
Yontem: Calismada TCMB web sitesinden elde edilen 2009-2020 yillarina ait Q-861
Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin bilangolar1 ve gelir tablolar1 kullanilmustir.
Hastane hizmetleri alt sektorii retrospektif olarak 2009-2020 yillar i¢in bilango ve
gelir tablolarindan elde edilen veriler Microsoft Office Excel programi ile oran
analizine tabi tutulmus ve saglik sektorii icin literatiirde genel kabul gormiis oranlar
dogrultusunda yorumlanmuistir.
Bulgular: Ozel saglik hizmeti sunan igletmelerin likidite oranlar1 olmasi gereken
degerlerden diisiik olup 2009-2010 yillarinda ideal seviyededir. Finansal yap1
oranlar1 da olmas1 gereken degerin altinda hesaplanmis olup bor¢lanma oraninin
yillar itibariyle giderek yiikseldigi goriilmistiir. Varliklar1 kullamim oranlari
bakimindan ise stok devir hizi ve alacak devir hizindan yiiksek bulunmustur. Diger
bir ifadeyle stoklarin elden ¢ikmasi ile alacaklarin tahsilinden hizli olmaktadir.
Karlilik oranlarindan net kar marji, 6z sermaye karlilik orani ve varlik karlilik
oranlar1 2011, 2016 ve 2018 yillarinda negatif deger alarak zarar goriilmektedir.
Sonug: Saglik hizmetleri sunumunda yiiksek teknoloji iiriinii ve oldukga yiiksek
maliyetli cihazlar ve malzemeler kullanilmaktadir. Bu cihazlarin ve malzemelerin
yerli {iretiminin maliyetleri ve disa bagimlilifi azaltacagi dolayisiyla finansal
durumu olumlu yodnde etkileyecegi diisiiniilmektedir. Saglik hizmetleri
finansmaninda Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) onemli yer tutmaktadir. Bu
durumun 6zel saglik isletmelerinin alacaklarin tahsil siiresini, satis fiyatini ve
karliligini etkiledigi sonucuna varilmistir.
Anahtar Kelimeler: Hastane, Ozel Saglik Hizmeti, Finans, Oran Analizi
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FINANCIAL ANALYSIS OF PRIVATE ENTERPRISES
PROVIDING HEALTH CARE: A STUDY ON CENTRAL
BANK DATA

ABSTRACT

Aim: The aim of this study is to analyze the financial status and performance of
companies providing private health services for the years 2009-2020 with the data of
the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) using the ratio analysis method.
Method: In the study, the balance sheets and income statements of the Q-861
Hospital Services Sub-Sector for the years 2009-2020 obtained from the CBRT
website were used. The data obtained from the balance sheet and income statements
of the hospital services sub-sector for the years 2009-2020 were subjected to ratio
analysis with the Microsoft Office Excel program and interpreted in line with the
generally accepted ratios in the literature for the health sector.

Findings: The liquidity ratios of businesses providing private health services are
lower than the required values and are at the ideal level in 2009-2010. The financial
structure ratios were also calculated below the required value, and it was observed
that the debt ratio increased gradually over the years. In terms of asset utilization
rates, it was found to be higher than inventory turnover and receivables turnover.
In other words, it is faster than the collection of receivables with the disposal of
stocks. Among the profitability ratios, net profit margin, return on equity, and asset
profitability ratios had negative values in 2011, 2016, and 2018.

Conclusion: High-tech and high-cost devices and materials are used in the delivery
of health services. It is thought that the domestic production of these devices and
materials will reduce the costs and dependence on foreign sources, thus positively
affecting the financial situation. Social Security Institution (SSI) has an important
place in the financing of health services. It has been concluded that this situation
affects the collection period of receivables, sales price, and profitability of private
health enterprises.

Keywords: Hospital, Private healthcare, Finance, Ratio Analysis

I.GIRIS

Gelisen ve degisen diinyamizda sosyal ve teknolojik gelismeler
hayatimizi her alanda etkilemektedir. Bu gelismelerle birlikte tiretim sekli de
degismekte, ekonomiler de gelismektedir. Gelisen ekonomiler ({ilke
yonetimlerinin saglik hizmetleri i¢in ayirdig: kaynaklar: ve kisilerin saglik
harcamalarimi etkilemektedir. Ozellikle saglik hizmetlerinde kullarlan
teknolojiler ve tibbi cihazlar her gecen giin gelismekte, yeni yeni teshis ve
tedavi yontemlerinin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Bunun sonucu
olarak da saglik harcamalar1 ve uygulanan saglik hizmeti gesitliligi artmakta,
saglik ekonomisi de biiylimektedir (Kara & Kurutkan 2019). Saghk
sektOriiniin biiytimesini etkileyen bir diger 6nemli faktor ise saglik hizmeti
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arz arttiric1 politikalardir. Saglik ekonomisindeki biiyiime bu alanda faaliyet
gosteren/gostermek isteyen girisimcilerin ve c¢alisma yapmak isteyen
aragtirmacilarm  sayisini  artirmaktadir. Ozel saglik hizmetleri, &zel
hastaneler, 6zel poliklinik, 6zel muayenehane ve benzeri saglik hizmet veren
ozel isletmeleri kapsamaktadir. Ozel saglik hizmetleri kamu yiikiinii
azaltmakta, rekabet olusturarak hizmet kalitesini artirmakta ve fiyatlarin
daha diisiik olugsmasimni saglamaktadir. Giiniimiizde 6zel saglik hizmeti
veren isletme sayilarindaki artis sektordeki biiyiimeyi destekler niteliktedir.
Tablo 1’de Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore yatakh tedavi
kurumlar1 ve bunlarin dagilimi gosterilmektedir. Calisma doneminde
yatakli tedavi kurumlar1 sayisi ilk yillara nazaran artis gostermistir. Saglik
Bakanligi  hastanelerinde  meydana gelen  diislislerin  hastane
birlesmelerinden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. Hastane sayilarinda
meydana gelen artigin saglk sektoriiniin ve saghk ekonomisinin
biiyiidiigiinii gostermektedir. Ozel sektérde meydana gelen artis kamu
sektoriindeki artistan daha fazladir. Bu durum saglk sektoriiniin
girisimciler icin yatirim alani olarak goriildigiinii destekler niteliktedir.

Tablo 1. Yatakli Tedavi Kurumu Sayilar1 ve Dagilimi
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Yillar Toplam Saglik Bakanlig1 Universite Ozel
2009 1.389 880 59 450
2010 1.439 888 62 489
2011 1.453 885 65 503
2012 1.483 877 65 541
2013 1.517 898 69 550
2014 1.528 903 69 556
2015 1.533 901 70 562
2016 1.510 876 69 565
2017 1.518 879 68 571
2018 1.534 889 68 577
2019 1.538 895 68 575
2020 1.534 900 68 566

Kaynak: TUIK https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=saglik-ve-sosyal-
koruma-101&dil=1

Tablo 2’de 2019 ve 2020 yillarina ait Tiirkiye Saglik harcamalarmin
dagilimi1 gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii lizere saghk finansmanin
onemli kismi kamu saglik harcamalarindan olusmaktadir. Hastane
sayilarindaki artis gibi saglik harcamalarindaki artista saglik sektoriiniin ve
saglik ekonomisinin biiytimesini destekler niteliktedir. Calismanin yapilmis
oldugu o©zel saghk hizmeti sunan saglk isletmelerine kamu saghk
glivencesine sahip kisiler, 6zel saglik sigortasmna kisiler ve herhangi bir
glivencesi olmayan kisilerde basvurmaktadir.

Tablo 2. Toplam Saglik Harcamalar1 (Milyon TL)
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Saghk Hizmeti 2019 Pay (%) 2020 Pay (%)
Sunan Ozel Toplam Saglik Harcamas1 201.031 100,00 249.932 100,00
isletmelerin Genel Devlet 156.819 78,00 198.062 79,20
Finansal Analizi: Merkezi Devlet 51.492 25,60 68.927 27,60
Merkez Bankasi Mahalli Idareler 1.373 0,70 1.632 0,70
Verileri ﬁzerin de Sosyal Giivenlik Kurumu 103.954 51,70 127.504 51,00
. 1 Ozel Sektor 44.212 22,00 51.869 20,80
Bir Ca 1sma Hanehalklar: 33.626 16,70 40.105 16,00
3 40 Sigorta Sirketleri 5.801 2,90 6.458 2,60
Diger! 4.785 2,40 5.306 2,10

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.
(1) Diger Saglik Harcamalari, hanehalklarina hizmet eden kar amaci giitmeyen ve diger isletmelerin
yaptiklar1 harcamalari kapsar.
Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-Istatistikleri-2020

2000'li yillarda Saghk Bakanligi tarafindan ytriitilen “Saglikta
Donitisiim Programi” catisi altinda yiiriitiilen uygulamalar ve Genel Saghk
Sigortasit (GSS) ile hastaneler ve hizmet alicilar arasindaki fark ortadan
kaldirilarak tiim vatandaslarin saglik hizmetine erisimini kolaylagtirmistir
(Saglik Bakanligi, 2022).

Ozel saghk hizmeti sunan isletmeler ile Sosyal Giivenlik Kurumu
(SGK) sozlesmeler imzalayarak kamu hastaneleri igin giiglii bir alternatif
olarak ortaya c¢ikmistir. Bu durum 06zel saglik hizmetleri sektoriiniin
gelismesine neden olmustur. SektOriin biiylimesi bu sektor aktorlerinin
yonetsel ve finansal becerileri ile miimkiin olmaktadir (Agirbas, 2016).
Mevcut kaynaklarin etkin kullanarak yatirimlar olusturmas: saghk
ekonomisinin de gelismesindeki en O©nemli etkenlerdendir. Saglk
isletmelerinin biiytimek i¢gin, yaptig1/ yapacag yatirimlar saglik ekonomisini
de gelistirecektir (Celik, 2019). Diger bir ifadeyle 6zel saglk isletmelerinin
operasyonel, yonetsel ve finansal basarisinin saglik sektoriiniin gelisiminde
onemli bir rol oynayacag1 diisiiniilmektedir. Bunun sonucu olarak saglk
yoneticilerinin finansal yetenekleri de gerek yeni yatirimlar gerekse
ekonomik kriz zamanlarini igletmelerin daha rahat atlatmasi ve biiyiimesi
bakimindan oldukg¢a 6nemlidir.

Bu nedenle etkin yatirim ile finansman kararlarmin alinmasi, finansal
performansin siirekli analiz edilmesi ve finansal planlamanin gergekgi bir
sekilde yapilmasi biiyiik onem arz etmektedir (Karadeniz, 2016).

Saglik finansmani, saglik hizmeti iiretimi icin ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin en uygun yoldan saglamasidir. Finans bu kaynaklar: ifade
ederken finansman ise bu kaynaklarin temin edilme yOntemini ifade
etmektedir. Saglik isletmeleri ekonomideki ve sektordeki gelismelere ve
degisimlere ayak uydurmak ve varliklarini devam ettirmek igin finansal
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olarak iyi yonetilmek zorundadirlar (Agirbas, 2016). YOneticiler, yakin
zamanda {retilen finansal tablolari, gelecekteki  operasyonlar:
yonlendirmeye yardimci olmak ve bu eylemlerinin finansal sonuglarin
yorumlamak amaciyla kullanir (Potter & Schmidgall, 1999).

Finansal analiz, finansal bilgi kullanicilarina alacaklar1 kararlarda
dogru, giivenilir, tam ve zamaninda sunumuna bilgi saglamak bakimidan
onemlidir. Isletmelerde alinan kararlarmn mali tablolar iizerinde yarattig1
etkiyi, yaratilan bu etkinin sonuclarin1 gostermenin en iyi yolu finansal
analizdir (Karapinar & Zaif, 2021). Calismada da 6zel saglik isletmelerinin
finansal analizi ile mevcut durum analiz edilmekte, literatiir bilgisi ve
mevcut sartlar bakimindan degerlendirilerek yorumlanmaktadir.

Calismanin amaci, saghik hizmetlerini sunumunu yapan o0zel
sektoriin 2009-2020 yillarina ait finansal durumu ve performansi oran analizi
yontemiyle analiz ederek finansal bilgi kullanicilarinin  ihtiyaglarini
kargilayacak bilgiler sunmaktir. TCMB web sitesinden elde edilen veriler
dogrultusunda Q-861 Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin bilangolar1 ve
gelir tablolar1 kullanilmistir. Bu tablolarin verileri likidite, finansal durum,
varliklarin kullanimi ve karlilik agisindan analize tabi tutulmustur. Analiz
sonucu elde edilen bilgiler dogrultusunda 6zel saglik hizmeti sektoriiniin
mevcut finansal durumu degerlendirilmistir.

ILLITERATUR TARAMASI

Saglik hizmetleri sunumu yapan isletmelere yonelik yapilan finansal
analiz ¢calismalar1 asagidaki gibidir.

Counte ve arkadaslar1 (1988) homojen hastanelerden elde edilen
verilere faktor analizini uygulamis ve 25 oran ile finansal durumu likidite,
borg yapisi, nakit akisi yonetimi, karlilik ve varliklarin kullanimi olarak bes
boyutta gruplamustir.

Curtis ve Roapas (2009), saglik hizmetlerini finansal agidan analizini
1985 yilinda Cleverley ve Rohleder tarafindan Saglik Hizmetleri Finansal
Yonetim verileri tizerinden 29 oran kullanilarak finansal analiz yapilmistir.
S6z konusu ¢alismada bu oranlar yardimu ile finansal performans 10 boyutta
siniflandirilmistir (Curtis & Roapas, 2009).

Songur ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada Saglik
Bakanligi'na bagli kamu hastaneleri gelir tablolar:1 ve bilangolar: tizerinden
2008-2015 yillar: arasi oran analiz yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.
Bu analizde, cari oran, nakit orani ve asit test oran1 2008 yilinda temel
oranlarin tizerinde oldugu fakat sonraki yillarda diisiis egiliminde oldugu
sonucuna varilmigtir. Finansal kaldirag oranimnin genel kabul gormiis smir1
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0,50’ oranin asilmamasidir. Calismada ise 2008 ve 2011 yillarinda literatiirde
kabul edilen deger olan 0,50 seviyesinin altinda gerceklesirken, 2012
yilindan itibaren 2015 yilina kadar siirekli artma egiliminde oldugu
goriilmiistiir. Bu durum kamu hastanelerinin borglarinin artmis oldugunu
ve borgclarin 6denmesinde zorluk yasayabilecegi sonucuna varilmistir.

Cam (2016) tarafindan Karaman Devlet Hastanesi'nin 2003-2007
yillar1 arasindaki 5 yillik finansal tablolar1 incelenmistir. Calismada finansal
yap1 oranlarindan finansal kaldirag orani 2003 yilinda 0,09, 2004 yilinda 0,20
olarak hesaplanmis ve ilerleyen yillarda bu degere yakin seyretmistir.
Finansal kaldirag¢ oranindaki artisin performansa dayali ek 6deme sistemine
gecis ve daha once Il Saglik Miidiirliigii tarafindan yapilan alimlarin
hastaneler tarafindan yapilmasindan kaynaklandig1 sonucuna varilmstir.

Karadeniz (2016) tarafindan yapilan ¢alismada TCMB verileri
Hastane Hizmetleri Alt Sektorii verileri tizerinden 2011-2013 yillar1 aras:
degerlendirilmistir. Calismada kaynak yapismin agirbikli olarak yabanci
kaynaklardan olustugu, sektoriin ¢ogunlukla borcla finanse edildigi
sonucuna varilmistir. Likidite oranlarindan cari oran ve asit test orani genel
kabul gérmiis oranlarin altinda, nakit orani ise genel kabul gormiis oranlara
yakin bulunmustur. Bu durum o6zel saglik isletmelerinin bor¢ 6deme
yeteneginin zayifligini gostermektedir.

Alper ve Biger tarafindan 2017 yilinda yapilan calismada Sivas
Numune Hastanesi 2012-2014 yillar1 oran analizi yontemiyle incelenmistir.
Calismada likidite durumunun 2014 yilinda 6nceki yillara gore daha iyi
seviyede oldugu, hastanenin stoklara bagl kalmadan kisa vadeli borglarini
Odeyebilecek giigte oldugu sonucuna varilmistir. Finansal yap: bakimindan
glgclii oldugu 6zellikle 2014 yilinda bu durumun daha da iyi oldugu tespit
edilmistir. Karlilik oranlarinda ise ilk yil olugan zarar ikinci yilda azalirken
son yilda ise pozitif deger alarak kar elde edilmistir. Zarar olusan
donemlerde maliyetlerin yiiksek oldugu sonucuna varilmigtir.

Ath ve Demir tarafindan 2017 yilinda yapilan ¢alismada Borsada
islem goren Lokman Hekim Saglik Turizm Egitim Hiz. ve Ingaat Taah. A.S
2010-2014 yillar1 verileri oran analizi yontemiyle analiz edilmisgtir.
Calismada ilgili hastanenin likidite oranlarinin diisiik oldugu ve olasi
finansal krizlerden cabuk etkilenecegi tespit edilmistir. Stok devir hizinin
yillar itibariyle diistiigii ve bu durumun hasta yogunlugunun azalmasi
sonucunda olustugu diistintilmiistiir. Alacak devir hizinin ¢alismann ilk
yillarina nazaran ilerleyen yilarda azaldig1 ve bu durumun SGK tarafindan
yapilan 6demelerden kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

JOBS]




JOBS]

f;sletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2022; 10(3): 337-361. DOI: 10.22139/jobs.1145532

Biilii¢ ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2013-2016
yillar1 Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 6zel hastane isletmesinin finansal
performanst incelenmistir. Calismada likidite oranlarindan nakit orami
biitiin yillar igin genel kabul gormiis oran olan 0,20'nin altindadir. Bu durum
nakit ve benzeri varliklarla bor¢ Odeme giicliniin zayif oldugunu
gostermektedir. Karlilik oranlarinin tamami galisma déneminde pozitif
olarak hesaplanmisgtir. 2016 yilinda karlilik en yiiksek seviyededir.

Aydemir (2018) tarafindan yapilan ¢calismada TCMB verileri Hastane
Hizmetleri Alt Sektorii verileri iizerinden 2013-2015 yillar1 incelenmistir.
Likidite oranlar1 cari oran diginda genel kabul gormiis oranlara yakimn
hesaplanmistir. 2016 yili likidite oranlar1 diger yillara nazaran daha iyi
seviyededir. Kaldirag orani genel kabul gormiis oranin {izerinde
bulunmustur ve sektordeki 6zel saglik isletmelerinin bor¢ 6deme giicii
agisindan finansal riskinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Bigakg1 & digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Gelir Idaresi
Baskanligi'ndan (GIB) elde edilen veriler dogrultusunda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 6zel hastanelerin 2009-2013 dénemine ait bilango ve gelir tablolar1
kullanilarak oran analizi yapilmistir. Buna gore, likidite ve karlilik oranlar:
bakimindan Ankara’da bulunan 6zel hastanelerin yiiksek degerlere sahip
oldugu, finansal yapi oranlarinda ise Istanbul’da faaliyet gdsteren
hastanelerin daha iyi degerlere sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Ekinci ve Bakir (2021) tarafindan yapilan calismada ise kamu
kesiminde faaliyet gosteren 6zel dal hastanesinin kurulusundan itibaren 5
yillik verileri incelenmistir. Calismada likidite oranlar: (cari oran, asit-test
orani ve nakit oram) ilk 3 yil i¢in genel kabul gormiis oranlarin altinda
oldugu ve sonraki yillarda ise iyilesmeler oldugu sonucuna varilmistir.
Karlilik oranlarindan net kar orani ise ilk 2 y1l icin negatif deger alarak zarar
ortaya ¢ikmustir. Uciincii yilda net karlilik en yiiksek seviyede gerceklesirken
son iki yilda diisiis meydana gelmistir. Ilk yillardaki negatif karm
olusmasinda kurulus asamasinda meydana gelen atil kapasite giderlerinden
kaynaklandig1 sonucuna varilmaistir.

Karaca ve Boztosun 2022 yilindaki calismasinda Kayseri ilindeki bir
kamu hastanesinin 2015-2019 yillar1 verileri ile finansal analizini yapmugtir.
Calismada ilgili hastanenin likidite durumunun zayif oldugu, kisa vadeli
borglarin 0denmede sorun yasayabilecegi ve olasi finansal kriz
donemlerinde ¢abuk etkilenecegi sonucuna varilmistir. Finansal kaldirag
orani olmasi gereken degerin {izerinde oldugu ve dolayisiyla borglanmanin
yliksek oldugu tespit edilmistir. Karliik oranlarinin ise diisiik oldugu
sonucuna varilmigtir.
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Yapilan bu c¢alisma ile Tiirkiye’de bu alanda yapilan ozellikle
Karadeniz (2016), Atli ve Demir (2017), Biilii¢ vd. (2017), Bigakg1 vd. (2018),
ve Aydemir (2018) in calismasindan farkli olarak calismanin 2009-2020
yillarin1 (12 yil) kapsamasi agisindan farklilik gostermektedir. Calisma
Songur ve digerleri (2016), Cam (2016), Alper ve Biger (2017), Ekinci ve Bakir
(2021) ile Karaca ve Boztosun (2022) kamu hastanelerini kapsadig1 i¢in bu
¢alismalardan farklidir. Ayrica bu ¢alisma ile benzer veriler kullanilarak
yapilan diger calismalarin yillara itibariyle gosterdigi farklik ve benzerlik
ortaya koymay1 hedeflemektedir.

III. YONTEM

Calismada TCMB web sitesinden elde edilen 2009-2020 yillarina ait
Q-861 Hastane Hizmetleri Alt SektOriiniin bilangolar1 ve gelir tablolar:
kullanilmigtir. Ozel saglik hizmet sunumu yapan isletmelere ait veriler,
TCMB, Pan-Avrupa smiflandirma sistemi olan ekonomik faaliyetlerin
istatiksel olarak smiflandirilmasini saglayan bir sistem olan NACE
(Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés
Européennes) smiflandirmasina gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren sektorleri
belirlemektedir. Cesitli alanlarda faaliyet gosterilen bir¢ok sektore ve alt
sektore ait finansal veriler mevcuttur. TCMB web sitesindeki veriler,
ilgilenen tiim taraflarin kullanimina ve erisimine agik bulunmaktadir.
Calismanin evreni 6zel saglik hizmetlerinde faaliyet gosteren isletmeleri
kapsamaktadir. Yillara gore 6zel saglik hizmeti sunan isletme sayilar1 ise
2009 yilinda 669, 2010 yilinda 861, 2011 yilinda 964, 2012 yilinda 1.210, 2013
yilinda 1.853, 2014 yilinda 1.797, 2015 yilinda 1.853, 2016 yilinda 1.887, 2017
yilinda 2.008, 2018 yilinda 2.032, 2019 yilinda 2.537 ve 2020 yilinda 2.613"tiir.
2.613 6zel saglik isletmesinin 688’i Anonim Sirket, 1.913 tanesi Limited Sirket
ve 12 diger seklindedir. Veri setinde 0zel hastaneler disinda saghk hizmeti
sunan sahis isletmeleri, 6zel poliklinikleri ve muayenehaneler de yer
almaktadir (TCMB, 2022).

Calismanin smirhiligi, elde edilen veri setinde saglik hizmeti sunan
ozel saglik isletmelerinin ne kadarlik kisminin 6zel hastane, ne kadarlik
kisminin gsahis veya tiizel kisilige haiz isletme oldugu ve bunlarin hangi
biiytikliikte olduklar1 belirlenememis olmasidir.

Hastane hizmetleri alt sektorii retrospektif olarak 2009-2020 yillar:
icin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler Microsoft Office Excel
programi ile oran analizine tabi tutulmus ve saglik sektorti igin literatiirde
genel kabul gormiis oranlar dogrultusunda yorumlanmistir. Calismada
orneklem se¢ilmemis olup evrenin tamamu galismaya dahil edilmistir.
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Calismanin amaci, Tiirkiye’de genis bir hizmet alanina sahip olan ve
giderek artan Ozel saghk hizmeti sektoriin finansal durumunu ve
performansini oran analizi yontemiyle analiz ederek yoneticilere, ortaklara,
potansiyel yatirimcilara, tedarikgilere, kredi verenlere, devlete ve diger
finansal bilgi kullanicilarina ve saglik politikast yapicilara faydali bilgiler
sunmaktr.

Isletmeler yasal olarak yapmis olduklari faaliyetleri Bilango (Finansal
Durum Tablosu), Gelir Tablosu, Nakit Akim Tablosu ve Oz Kaynak Degisim
tablosuyla raporlamak zorundadir. Caligmanin verileri temel finansal
tablolardan gelir tablosu ve bilango verileri {izerinden finansal analize tabi
tutulmustur. Finansal tablolarin analizi isletmelerin performansini,
karhiligini, verimliligini, etkinligini, gelisimini ve katma degerini ortaya
koymaktadir. Finansal analiz yapilirken isletmelerin cari donembki verileri ile
onceki donem verileri incelenmekte olup, bu degerler sektor degerleri ile de
karsilagtirilarak yorumlanmaktadr.

Finansal tablo analizinde; Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)
Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi) Trend Analizi (Egilimli
Yiizdeler Yontemi ile Analiz) Oran Analiz teknikleri kullanilmakta olup
¢alismada oran analizi yapilmistir. Oran analizinde likidite oranlar1 (cari
oran, asit-test orani ve nakit orani), finansal yap1 oranlar1 (kaldirag orani, 6z
kaynaklarin yabanci kaynaklara orani, kisa vadeli borglarm agirligi ve uzun
vadeli borglarm agirhig), varlik kullanim oranlari (stok devir hizi, stok devir
suiresi, alacak devir hizi, alacak devir siiresi, donen varlik devir hiz1 duran
varlik devir hiz1 ve toplam varlik devir hiz1) ve karlilik oranlar: (briit kar
marji, faaliyet kar marji, net kar marji, 6z sermaye karlilik oran1 ve varlik
karlilik orani) kullanilmistir (Karapinar & Zaif, 2021).

Bu arastirmada ikincil verilerden yararlanildigy icin etik kurul izni
gerekmemektedir.

IV.BULGULAR
4.1. Likidite Oranlan

Baglica likidite oranlari; cari oran, asit-test oran1 ve nakit oranidir. Bu
oranlar isletmelerin varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 6deme
gliciiniin gostergesidir. Likidite oranlarmin ¢ok yiiksek olmasi kaynaklarin
verimli kullanilmadigl, ¢ok diisiik olmas: ise faaliyetlerin riskli olarak
ylriitiildiigii ve isletmenin borg baskis: altinda faaliyetlerini yiirtittigiini
gostermektedir. Cari oran, donen varliklar ile kisa vadeli yabanc
kaynaklarin karsilanmasini ifade etmektedir. Kisa vadeli borglarin baski
olusturmadan donen varliklarla 6denmesi ve isletmenin faaliyetlerini
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rahatlikla yerine getirmesi bakimimdan onemlidir. Sektorler arasi farlilik
gostermekle birlikte bu oranin 1,5-2'den yiiksek olmasi istenmektedir
(Agirbasg, 2013).

Saglik hizmeti sunumu yapan Ozel isletmelere ait likidite oranlari
tablo 1'de ve sekil 1'de gosterilmistir.

Tablo 3. Likidite Oranlar

JOBS]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cari Oran 1,21 1,22 1,13 1,01 106 1,03 1,06 098 097 094 101 1,12

Asit Test

1,07 1,11 099 087 092 08 091 08 083 08 082 093
Orani

Nakit Oran1 022 025 022 017 023 022 021 013 016 011 017 025

M Cari Oran M Asit Test Oram1 Nakit Oran

1,40
1,20 -
1,00 -
0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 -
0,00 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 1. Likidite Oranlar1

Cari oran en yiiksek 1,22 ile 2010 yilinda ve en diigiik 0,94 ile 2018
yilinda gergeklesmistir. Buna gore 6zel saglik hizmeti isletmeleri kisa vadeli
borglar1 karsilama giicti bakimindan zayif olarak nitelendirilebilir. Tabi bu
analizi yaparken 06zel saglik isletmelerinin emek yogun bir sektor oldugu,
kullanilan bazi stoklarin nitelikleri itibariyle diisiik oranda stoklandigini
dikkate almak gerekir. Ozellikle yiiksek maliyetli kisiye ©zel tibbi
malzemelerin girisimler dncesi tedarik edilerek hastaya uygulandig1 ve depo
cikisinin yapildigr gercegini de goz oniinde bulundurmak gerekir.

Cari orana gore daha hassas olan asit-test oranin hesaplanmasinda
ise stoklar goz ardi edilmektedir ve genel uygulama da 1 ve 1'den yiiksek
oranda ¢ikmasi istenmektedir (Agirbas, 2013). Asit test orani en diistik 0,80
ile 2018’de ve en yiiksek 1,11 ile 2010 yilinda hesaplanmustir. 2009 ve 2010
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yillar1 istenilen oranin iizerinde olmasi yabanci kaynak karsilama giictiniin
iyi durumda oldugunu, diger yillarda ise zayif oldugunu gostermektedir.

Nakit oranu ise isletmelerin kasa, banka ve serbest menkul degerleri
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama giiciinii gostermektedir.
Ekonomik krizlerde ve isletmenin yasayabilecegi bazi zorluklarda aninda
paraya gevrilecek varliklarin bulunmasi, borglarin 6denmesi ve faaliyetlerin
devami etmesi bakimindan igletmeler i¢in 6nemlidir. Cari oran ve asit-test
oranindan daha duyarhdir. Genel uygulamada nakit oranin 0,20 veya daha
yiiksek olmasi beklenir (Agirbas, 2013). En yiiksek nakit oran 2010 ve 2020
yillarinda 0,25 ve en diisilk nakit oran ise 2018 yilinda 0,11 olarak
hesaplanmistir. Buna gore genel kabul gormiis deger altinda oldugu 2016-
2018 yillarinda piyasada yasanan bir daralma ya da ekonomik kriz
ortaminda, satislarin azalmasi veya alacaklarin tahsili ile ilgili gecikmede
isletmelerin borglarin1 6deme giiciiniin zayif oldugu sonucuna varilmistir.

4.2. Finansal Yap1 Oranlar

Varlik kalemleri ile kaynak kalemleri arasinda iliski kurulmasi, uzun
ve kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama giiciiniin degerlendirilmesi
finansal yap1 analizleri yapilmaktadir. Bagka bir ifade ile finansal yap1
analizi, varliklarla kaynaklarin karsilanma yeteneginin gostergesidir. Bu
oranlar1 yorumlarken bor¢lanma maliyeti de dikkate almak gerekir.
Calismada borglanma maliyetleri g6z ardi edilerek degerlendirme
yapimistir. Saglik hizmetleri sunumu yapan 6zel isletmelere ait finansal
yap1 oranlar tablo 2’de ve sekil 2'de gosterilmektedir. Calismada literatiirde
genel kabul gormiis ve sik kullanilan finansal yap1 oranlar segilmistir.

Tablo 4. Finansal Yap1 Oranlan

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaldlrag Orani 0,53 0,55 0,61 0,62 0,65 0,67 0,70 0,73 0,75 0,74 0,71 0,73
Oz Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani 0,88 0,82 0,65 0,62 0,53 0,50 0,43 0,37 0,33 0,34 0,41 0,38
Kisa Vadeli Borglarin Aglrllgl 0,29 0,31 0,33 0,36 0,35 0,38 0,38 0,40 0,43 0,47 0,38 0,40

Uzun Vadeli Borg¢larin Agirlig: 0,24 0,24 0,28 0,26 0,30 0,29 0,32 0,33 0,33 0,28 0,33 0,33
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m Kaldirag Oran1 m Ozkaynaklarm Yabanci Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Borglarin Agirligt B Uzun Vadeli Borglarin Agirligi
1,00

0,80

0,60
0,40
0,20

0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 2. Finansal Yap1 Oranlar:

Finansal yap1 oranlarindan kaldirag orani bor¢lanma orani olarak da
bilinmektedir. Isletmelerin finansal yapisinin ne kadarimnin 6z kaynaktan ne
kadarinin yabanci kaynaklardan olustugunu gostermektedir. Yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara béliinmesiyle elde edilir. Finansal kaldirag
oranimnin 0,50’ ge¢memesi istenmektedir (Karapinar & Zaif, 2021). Calisma
doénemi olarak istenilen seviyeye en yakin oran 0,53 ile 2009 y1l1 iken en uzak
oran 0,75 ile 2017 yilinda gerceklesmistir. Bu durum bor¢lanma oraninin
ylksek oldugunu, diger bir ifade ile borg¢larin 6z kaynaklardan fazla
oldugunu, isletmenin faaliyetlerini yiirlitmede olmasi gerekenden fazla
yabanci kaynak kullandigini gostermektedir.

Oz kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranina finansman orani,
mali bagimsizlik gostergesi, ddeme glicii katsayis1 da denilmektedir ve 6z
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilir. Bu oranin
1’den biiyiik olmasi arzu edilmektedir (Karapmar & Zaif, 2021). 1’den kiigiik
olmasi yabanci kaynak yani bor¢ baskisini ve faiz giderlerinin artisim
gostermektedir. 1’den biiyiik olmasi yabanc1 kaynak kullanimmi ve alacakh
baskismi diisiirmektedir. Calismada 06z kaynaklarin toplam yabana
kaynaklara oran1 en diistik 0,33 ile 2017 ve en yiiksek 0,88 ile 2009 yilinda
hesaplanmistir. Bu oran 0zel saglik hizmeti sunan isletmelerin toplam
kaynaklar1 igerisinde 0z sermayenin yetersiz kaldigi, yabanci kaynak
kullaniminin yiiksek oldugu ve buna baglh olarak faiz giderlerinin ytiiksek
olacag, yabanci kaynak baskisini artiracagl sonucuna varilmistir.

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplama oranlarinda
ise kaldira¢ orani gibi yabanci kaynak toplamlarmin toplam kaynaklarin
%50’sini ge¢gmemesi istemektedir. Calismada kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin pasif toplama orani ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Biitiin yillarda kisa
vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklardan yiiksek
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oldugu diger bir ifadeyle kisa vadeli borg¢larnin uzun vadeli borglarma
oranla daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu durumun ilgili donemlerde
kisa vadeli bor¢ maliyetinin uzun donem bor¢ maliyetinden daha diisiik
olmasi ihtimalinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

4.3. Varliklarin Kullanim Oranlarn

Isletmelerin varhklari bilangonun aktif kisminda gosterilmektedir.
Varliklarin ne derece etkin ve verimli kullanildigi faaliyet oranlar
yardimiyla hesaplanmaktadir. Faaliyet oranlarina, devir hiz1 oranlar1 ya da
verimlilik oranlar1 da denilmektedir. Stok devir hizi satiglarin maliyetinin
ortalama stok miktarina boliinerek hesaplanmakta, stoklarin ka¢ defa
yenilendigini ve ne kadar hizli paraya gevrildigini gostermektedir.
Hastaneler agirlikli olarak hizmet tiretim igletmeleridir. Hizmet tiretiminin
stoklanma imkani1 bulunmamaktadir. Saglk isletmelerinde stoklar:
kullanilan genel ve tibbi sarf malzemeleri ile ilaglar olusturmaktadir ve bu
stoklar hizmet tiretiminde kullanilmaktadir. Stok politikalari, tedarik zinciri
kosullar1 ve kullanim siireleri geregi saghk isletmeleri fazla stok
bulundurmamaktadir. Giintimiiz kosullarinsa hastanelerde 1-2 haftalik stok
miktarinin yeterli olarak kabul edilmektedir. Stok devir hizinin genel bir
oran belirlenmemekle  Dbirlikte yiiksek ¢kmasi olumlu olarak
yorumlanmaktadir. Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) hastaneleri
kapsayan bir ¢alismada stok devir hiz1 50 olarak hesaplanmistir (Agirbas,
2016). Asagidaki tablo 3'te ve sekil 3’te varliklarin kullanim oran ve siireleri
gosterilmistir. Calismada literatiirde genel kabul gormiis ve sik kullanilan
varlik kullanim oranlar1 sec¢ilmistir.

Tablo 5. Varliklarin Kullanim Oranlari
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stok Devir Hiz1 16,28 16,18 13,87 12,36 11,83 11,39 1046 990 946 861 815 7,99
Stok Devir Siiresi 22,12 22,25 2595 29,13 30,42 31,60 3441 36,38 38,04 41,83 44,18 45,06
Alacak Devir Hiz1 4,44 449 450 4,47 445 420 405 419 434 467 513 499
Alacak Devir Siiresi 81,02 80,11 79,96 80,56 80,86 8580 8895 8583 8299 77,09 7021 7211
Tic. Bor¢ Odeme Giin Siiresi 74,32 69,48 7545 7891 79,42 7811 7562 79,16 8423 8892 8500 94,82
Donen Var. Devir Hiz1 225 202 214 218 201 18 18 1,82 166 161 215 1,67
Duran Var. Devir Hiz1 1,21 125 125 124 1,18 1,20 1,23 1,17 1,16 1,25 1,34 1,35

Toplam Var. Devir Hiz1 079 077 079 079 074 073 074 071 068 070 082 0,75
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M Stok Devir Hiz1 m Alacak Devir Hiz1 B Dénen Varlik Devir Hizi
M Duran Varlik Devir Hiz1 © Toplam Varlik Devir Hiz

20,00

15,00 -

10,00 -

5,00 -

0,00 -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 3.1. Varliklarin Kullanim Hiz Oranlar1

W Stok Devir Siiresi M Alacak Devir Siiresi M Ticari Bor¢ Odeme Giin Siiresi
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0,00 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sekil 3.2. Varliklarin Kullanim Siiresi

Stok devir siiresi ise stok devir hizinin yillik giin sayisina boliinerek
hesaplanmakta ve stok devir hiziyla ters oranti gostermektedir. Stok devir
hizinin diisiik olmast dogrudan stok devir siiresini etkilemekte ve stoklarin
ka¢ giinde yenilendigini gostermektedir. Calismada stok devir hizi en
yliksek 16,28 ile 2009 yilinda ve en disik 7,99 ile 2020 yilinda
hesaplanmigtir. Tiim yillarda ABD’de hastaneleri kapsayan c¢alismanin
altinda oldugu goriilmektedir (Agirbas, 2016). Stok giin siiresi ise en diisiik
22,12 ile 2009, en yiiksek 45,06 ile 2020 y1linda hesaplanmuistir. Stok devir giin
siiresi yillar itibariyle artis gostermistir. Calisma dénemi boyunca stok devir
siiresi alacak devir siiresinden uzundur. Diger bir ifadeyle stoklar kisa
stirede elden c¢ikarilirken alacaklarim tahsili daha wuzun stirede
gerceklesmektedir. Bu durumda stoklarin nakde doniismesinin uzun
siirdiigiinii sonucuna varilmaktadir.
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Alacak devir hizi; igletmelerin hizmet alicilara ka¢ kere hizmet
verdigini ve alacaklarin tahsil yetenegini gostermektedir. Alacak devir hiz1
net satiglarin alacaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Alacaklarm tahsil
siiresi ise alacak devir hizinin 360’a boliinmesiyle hesaplanmaktadir ve
alacaklarin kag giinde tahsil edildigini ifade etmektedir (Karapinar & Zaif,
2021). Turkiye’de GSS uygulanmakta olup saglik hizmeti sunucularinin
alacaklarinin biiyiik kismu SGK alacaklarindan olusmaktadir. SGK alacaklar:
ise mevzuatta belirlenen siireler icerisinde saglik hizmeti sunucularina
0denmektedir. Bu durum alacaklarin tahsil siiresini 6nemli oranda
etkilemektedir. Calismada alacak devir hizi en diisiik 4,05 ile 2015 ve en
yliksek ise 5,13 ile 2019 yilinda oldugu goriilmektedir. Alacak devir siiresi
en diistik 2019 yilinda 70,21 ve en yiiksek 2015 yilinda 88,95 olarak
hesaplanmistir. Degerlendirme yaparken ticari bor¢ 6deme giin siiresiyle
yorumlamak daha dogru olacaktir.

Ticari borglar1 6deme giin stiresi isletmelerin ticari borglarmm ne
kadar stireyle 6dendigini gostermektedir. Ticari borglar 360 ile ¢arpiminin
satiglarin maliyetine boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Agirbas, 2016).
Calismada en diisiik 69,48 ile 2010 yilinda, en yiiksek ise 94,28 ile 2020
yilinda hesaplanmustir. 2009-2016 yillarinda bor¢ 6deme giin siiresi alacak
devir giin siiresinden daha kisa, 2017-2020 yillarinda ise bor¢ 6deme giin
siiresi alacak devir giin siiresinden uzundur. 2017 yilina kadar 6zel saghk
isletmeleri borglarimi alacaklarm tahsil etmeden oderken, 2017 yilindan
itibaren alacaklarmni tahsil ettikten sonra oOdedigi goriilmektedir. Bu
durumun finansman politikalarindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Donen varliklar, bir isletmede en fazla bir yil siirede nakde
cevrilebilecek varliklar: gostermekte olup briit isletme sermayesi olarak da
ifade edilmektedir. Donen varlik devir hizi yil igerisinde kag kez donen
varliklarin yenilendigini gostermektedir (Karapmar & Zaif, 2021). Genel
kabul gormiis bir orani olmamakla birlikte yiiksek olmasi, donen varlik
verimliligin yiiksek oldugunu gostermektedir. Duran varliklar devir hizi ise
net satislarin duran varliklarin amortismanlar diisiildiikten sonra kalan
kisma boliinmesiyle elde edilir. Yiiksek olmasi duran varliklarla elde edilen
gelirlerin yiiksek oldugunu gostermektedir. Calismada donen varliklar
devir hiz1 en yiiksek 2019 yilinda 2,25 ve en diisiik 2018 yilinda 1,61 olarak
hesaplanmistir. Duran varliklarin devir hizi en yiiksek 1,35 ile 2020 yilinda
ve en diisiik ise 1,16 ile 2017 yilinda gercgeklesmistir. Donen varlik devir
hizinin yiiksek oldugu donemlerde donen varliklarda yer alan varliklarin ve
ticari alacaklarin satiglara oranla daha az artmasindan kaynaklandig:
sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle satiglarin donen varliklara nazaran
daha ¢ok artmasi devir hizini yiikseltmektedir. Duran varlik devir hizinda
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da benzer durum sz konusu olup satislardaki artisin duran varhklardaki
artistan fazla oldugu donemlerde devir hiz1 yiiksek ¢ikmistir.

Toplam varlik devir hizi ise isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin
verimliliginin bir gostergesidir. Net satislarin toplam aktiflere boliinmesiyle
elde edilmektedir. Genel kabul gérmiis oran1 olmamakla birlikte ABD’de
hastane sektoriinde 1,75 olarak hesaplanmistir (Agirbas, 2016). Calismada
varlik devir hizi en yiiksek oran 2019 yilinda 0,82 ve en diisiik oran ise 0,68
ile 2017 yilinda oldugu hesaplanmistir. ABD hastane sektoriiniin oldukca
altinda oldugu goriilmektedir. Varlik devir hizindaki degisimin satislarda
meydana gelen degisimlerden kaynaklandig1 sonucuna varilmustir.

4.4. Karlilik Oranlan

Tim isletmelerde oldugu gibi 06zel saglik hizmeti sunan
isletmelerinde temel amaci kar elde etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
asagidaki tablo 4'te ve sekil 4'te karlilik oranlar1 gosterilmektedir. Calismada
literatiirde genel kabul gormiis ve sik kullanilan karlilik oranlar segilmistir.

Tablo 6. Karlilik Oranlar1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Briit Kar Marj1 019 o018 019 017 018 0,18 018 0,17 0,16 017 0,18 0,20
Faaliyet Kar Marj1 0,06 004 005 005 007 007 007 006 006 007 008 011
Net Kar Marj1 0,02 001 -008 002 001 000 000 -002 001 -002 001 0,03
Oz Sermaye Karlilik Orama 0,04 0,01 -0,15 003 002 000 001 -0,05 002 -0,06 003 0,07
Varlik Karlilik Orani 0,02 001 -006 001 001 000 000 -001 001 -002 001 002
B Briit Kar Marj1 M Faaliyet Kar Marijt
0.30 Net Kar Marijt m0z Sermaye Karlilik Orani
:

2012 2013 2014 2015 20 2019 2020

Sekil 4. Karlilik Oranlar1

Karlihik oranlarinda genel kabul gormiis ortalama bir oran
olmamakla bilirlikte bu oranmin yiiksek ¢ikmasi istenir. Bunlardan briit
satig kar orani; briit satis karmin net satiglara boliinmesiyle elde
edilmektedir. Faaliyet kar marji; briit satis karndan faaliyet giderlerinin
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¢ikartilmas:1 ve net satiglara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Faaliyet
giderleri, isletmelerin esas faaliyetleriyle iliskili olup iiretim maliyetlerine
dogrudan yiiklenmeyen bir takim giderlerden olusmaktadir. Bu giderler
pazarlama satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve ar-ge
giderlerinden olusmaktadir. Briit satis karmndan faaliyet giderlerinin
diisiilmesi sonucunda esas faaliyetlere ait kar1 gosterilmektedir. Donem net
kar1 ise donem kar1 iizerinden olusacak vergi ve yikiimliiliikler
cikartildiktan sonra kalan tutardir. Kalan bu tutarin net satislara
béliinmesiyle de karlilik marji hesaplanmaktadir. Oz kaynak karlilig1 ise
donem net karmin 06z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Yatirnmcilarin 6z kaynaklari ile elde ettigi kar1 diger bir ifadeyle yatirim igin
olusturduklar1 sermayenin karmni ifade etmektedir. Aktif karlilik orani ise
donen ve duran varliklara yapilan yatirimlarin ne 6lgtide karli oldugunu
ifade eden gostergedir (Agirbas, 2016).

Tablo 4'te ve sekil 4'te karlilik oranlarindan briit kar marj1 igin en
diisitk 0,16 ile 2017 yilinda ve en yiiksek 0,20 ile 2020 yilinda oldugu
goriilmektedir. Faaliyet kar marj: ise en diisiik 0,04 ile 2010 yilinda ve en
yliksek 0,11 ile 2020 yilinda hesaplanmistir. Net kar marjinda en diisiik -0,08
ile 2011 yilinda, en yiiksek ise 0,03 ile 2020 yilinda gerceklesmistir. Oz
sermaye karlilik oran1 en diisiik -0,15 ile 2011 ve en ytiksek ise 0,07 ile 2020
yilinda hesaplanmistir. Varlik karlilik oraninda ise en diistik -0,06 ile 2011
yilinda en yiiksek oran ise 0,02 ile 2009 ve 2020 yillarinda elde edilmistir. Bu
verilere gore genel olarak 2020 yili ¢alisma donemi en karli, 2011 yili ise en
¢ok zararmm oldugu yil olarak tespit edilmistir. Karliligin en onemli
belirleyicisi maliyetler ve gelirlerdir. En ¢ok zararin oldugu yillarda
satiglarin maliyeti yiiksektir. Daha agik bir ifade ile zarar olusan dénemlerde
maliyetlerin yiiksek oldugu ve bunun sonucunda karhiligin distigi
sonucuna varilmigtir.

Bilindigi {izere diinya genelinde ilk Covid-19 vakasi 2019 yih
sonlarinda ortaya ¢ikmis olup pandemi siireci halen devam etmektedir.
Salgimmin gorildiigii ilk tilke olan Cin disinda 113 tilkede vakalarin
goriilmesi, viriisiin yayilim hizi ve etkisi nedeniyle 11 Mart 2020’de Diinya
Saglk Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi olarak tanimlanmustir. Tiirkiye’de
ise ilk vaka 11 Mart 2020'de diger komsu iilkelerden sonra ortaya ¢ikmistir
(Saghik Bakanlhigi, 2020). Pandemi siirecinde alman tedbirler saglik
tesislerine bagvurulari onemli Ol¢lide etkilemistir. Pandemi kaynakli
basvurular artarken pandemiye bagli olmayan basvurularda azalmalar
meydana gelmistir. Bunun en oOnemli nedenlerinden birisi ise Saglik
Bakanhigr Saglik Hizmetleri Genel Miidiirliigii'niin 17.03.2020 tarih ve
14500235-403.99-E.546 sayil1 yazisinda belirtilen;
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1. Acil bir durumu olmayan hastalarin Oncelikle aile
hekimliklerinden hizmet almasinin tegvik edilmesi,

2. Acil olmayan elektif cerrahi islemlerin miimkiin oldugunca daha
uygun bir tarihe planlanmasi,

maddeleri etkili olmustur (Saghk Bakanligi, 2020). Bu durum ozellikle
pandemiyle iligkili saglik hizmeti vermeyen dal hastanelerine ve agiz ve dis
saglig1 hizmeti veren saglik tesislerine bagvurular: 6nemli dl¢iide azaltmistir.
Calismada pandemi 6ncesi ve pandemi donemi olarak 2019 ve 2020 yillar:
kargilagtirildiginda, likidite oranlarinda pandemi doneminde iyilesme soz
konusudur. Finansal yap1 oranlarinda cok diisiik oranlarda degisim
meydana gelmistir. Varlik kullanim oranlar1 bakimindan ise donen varlik
devir hizinda az miktarda diisiis meydana gelmis, diger oranlarda ise ¢ok az
degisim meydana gelmistir. Karlilik oranlar1 pandemi siirecinde pandemi
oncesi doneme gore daha iyi seviyelere gelmistir.

Bu calismanin sonucu ile bu verileri kullanarak daha Onceden
¢alisma yapan Karadeniz (2016) ve Aydemir (2018)'in ¢alismalarindan farkl
olarak;

Calismada Karadeniz (2016) tarafindan yapilan calismaya gore
likidite oranlar1 genel olarak yakin olmakla birlikte nakit oran 2013 yilinda
daha diisiik hesaplanmistir. Finansal yap1 oranlarindan kaldirag orani, uzun
vadeli borglarin ve varlik kullanim oranlarinda, stok devir hizi1 oran1 da daha
diisiik bulunmustur. Karlilik oranlarindan net kar marj1 ise daha ytiksek
hesaplanmugtir.

Calismada Aydemir (2018) yapilan ¢alismadan farkli olarak likidite
oranlarindan nakit orani, finansal varlik oranlarindan kaldira¢ orani ve
varlik kulanim oranlarindan stok devir hiz1 daha diisiik hesaplanmuistir.

V.SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de saglik hizmetinin 6nemli kismi kamu kesimi tarafindan
karsilanmasina ragmen 6zel saglik isletmelerinin agirlig1 da her gegen giin
artmaktadir. Kar amaci giiden 6zel sektor hizmet sunucular: faaliyetlerini
sirdiirebilmek icin kit olan finansal kaynaklar1 etkin ve verimli
kullanilmasimin analizi énemlidir. Buna ilaveten yonetici performanslarinin
analiz edilmesi de onemli bir husustur. Calismada TCMB web sitesinden
elde edilen 2009-2020 yillarina ait Q-861 Hastane Hizmetleri Alt Sektorii
'niin bilangolar1 ve gelir tablolar1 kullanilarak finansal analiz yapilmistir. Bu
analiz sonucunda likidite oranlar1 nakit oran disinda yeterli seviyede
olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumun ticari alacaklarin yiiksekligi ve stoklarin
azlig1 nedeniyle olustugu diistintilmektedir. Tiirkiye’de saghk sisteminin
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finansmaninda GSS uygulanmakta ve SGK ana finansor kurumdur. Bunun
diginda diisitk miktarda 6zel sandiklar, 6zel saglk sigortalar1 ve cepten
o0demelerde yapilmaktadir. Saglik hizmetlerinin tamamina yakininin Saghk
Uygulama Teblig (SUT) hiikiimlerince tek kuruma fatura edilmesi ve dénem
sonlandirmas1 son ay tahakkuk islemi yapilirken tahsilatlar gelecek
donemlerde gerceklesmektedir. Bu nedenle alacak devir hizi ve alacak devir
stiresi bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Alacak devir hiz1 stok devir
hizindan diisiik ¢ikmast stoklarin kisa siirede elden ¢ikmasma ragmen
alacaklarin daha uzun siirede tahsil edildigini gostermektedir. Bu durum
0zel saglik hizmeti sunan isletmelerin faaliyetlerinin aksamasina ve nakit
sorunu yasamasina neden olmaktadir.

Saglik hizmeti sunan 6zel isletmelerin finansal analizi kamu saglik
tesisleri finansal analiz sonuglarindan farklilik gostermektedir. Kamu
hastanelerinin finansal analiz sonuglar1 6zellikle yillar itibariyle degisim
gostermektedir. Gerek finansal yap: oranlar1 gerek karlilik oranlar: yillar
itibariyle belirgin degisimler gostermektedir. Bu durumun saghk
finansmanindaki ve politikalarindaki degisimlerden kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Ozellikle kamu kesimi saglik hizmetlerinin sosyal devlet
anlayistyla stirdiirtilmesi karlilik ve finansal yapi oranlarini 6nemli
oranlarda etkilemektedir. Kamu saglik tesisleri yatirrm amach tibbi cihaz
almak igin nakit ve benzeri varlik bulundurmak yerine, genel biitce, merkezi
alimlar ve bor¢lanma yoluna gitmektedir. Ayrica kamu hastanelerinin
yatirrm amacghh menkul kiymet edinme yetkisi bulunmamaktadir. Bu
ozellikler likidite ve finansal yap1 oranlarini etkilemektedir. Kamu ve 6zel
saglik kuruluslar1 stok devir hizi ve alacak devir hizi bakimindan da
farkliliklar gostermektedir. Kamu saglik kuruluslarmin merkezi satin alma
uygulamalar1 ve birbirleri arasinda yapmis olduklar1 stok aligverisi stok
hizmi  artirmaktadir. Ayrica kamu hastanelerinde global biitge
uygulamasimna gecilmesi tahakkuklarin ay igerisinde 3-4 kez tahsil
edilmesine ve dolayisiyla alacak devir hizinin artmasina neden olmaktadir.
Sonug olarak kamu saglik tesislerinin finansal analizi uygulanan program ve
politikalardan etkilenmektedir.

Calismanin yapildig1 dénemin ilk yillarinda finansal kaldirag orani
ve 0z kaynaklarin yabanci kaynaklara orani istenilen seviyeye yakindir.
Ancak ilk 2 yildan sonra kaldirag¢ oraninin giderek yiikseldigi goriilmiistiir.
Bu durum isletme varliklarinin elde edilmesinde 6z kaynak finansmanindan
ziyade yabanci kaynak finansmanina yonelim oldugunu gostermektedir. Bu
da isletmelerin yabanci kaynak maliyetlerini artirabilecegi gibi, bor¢larini
zamaninda 6deyememe riskiyle de karsilasabilecegini gostermektedir.
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Ozellikle bilimsel ve teknolojik gelisim yeni yeni tedavi
yontemlerinin ve saglik hizmetinin olusmasma neden olmaktadir. Bunun
sonucu olarak saglik hizmetleri gesitlenmekte ve gelismekte, dolayisiyla
saghik sektorii ve ekonomisi de biiylimektedir. Gelisen her sektor
girisimcilerin de ilgisini ¢ekmekte ve bu alanda faaliyet gosteren isletme
sayisini etkilemektedir. Diger o6zel isletmelerde oldugu gibi 6zel saghk
isletmelerinin de temel amaci kar elde etmektir. Sektoriin net kar marj: ise
ti¢ y1l zarar diger tiim yillarda kar elde edildigi gostermektedir. Zarar olusan
yillarda dahil calisma donemi boyunca 6zel saglik hizmeti veren isletme
sayisi siirekli artig gostermektedir. Isletmelerin ortalama karhigi bazi
donemlerde zarara doniisse bile 6zel saglik isletmelerinin sayisindaki artisin
devam etmesi sektoriin gelecege yonelik karlilik ve biiyiime beklentisi iginde
oldugunu gostermektedir

Varliklarin yabanci kaynaklara nazaran daha az artmasinin nedeni
olarak amortismani dolan yiiksek teknolojik ve maliyetli tibbi cihazlarin ve
demirbaglarin da neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

Saglik hizmetlerinin niteligi geregi diger sektorlerden ayiran bazi
farkliliklarin oldugu bir gergektir. Bu hizmetlerin sosyal bir hizmet olmas:
nedeniyle Tiirkiye’de sunulan saglik hizmeti bedellerinin tamamina yakin
GSS kapsaminda SGK tarafindan karsilanmaktadir. Bu sistemin ana
finansoriiniin SGK olmas1 ve 6zel saglik isletmelerini SGK ile anlasma
yapmaya zorlamakta olup SGK tarafindan belirlenen SUT fiyatlar
uygulanarak piyasa regiile edilmektedir. Bu durum o6zel saglik
isletmelerinin  sunduklar1 hizmetlerin satis fiyatim1  belirlemesini
sinirlamakta ve karliligin1 6nemli oranda etkilemektedir. Bu nedenle 6zel
saglik hizmeti igletmeleri karhliklarmi artirabilmek icin giderlerini
azaltmaya zorlanmaktadir.

Saglik hizmetleri her ne kadar emek yogun bir sektor olsa da yiiksek
teknolojik ve maliyetli cihazlar, demirbaslar, hastaya 6zgii sarf malzemesi ve
tibbi sarf malzemeleri de Onemli bir maliyet unsurudur. Saghk
hizmetlerinde kullanilan tibbi cihaz ve tibbi sarf malzemelerinin biiyiik
¢ogunlugunun yurtdisinda ithal edilmesi bu kaynaklara bagimlilig:
artirmaktadir. Dolayisiyla olas1 kur degisimlerinde ve enflasyonun ytiksek
oldugu donemlerde 6zel saglik hizmeti isletmeleri gerek yatirim gerekse
tretim anlaminda artan maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir.
Gelisen Tiirkiye’de yerli {iretimin artmasi disa ve kura bagimlili$1 azaltacags,
dolayisiyla maliyetleri azaltacag ve karlilig1 getirecegi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle saglk hizmetlerindeki Ar-Ge yatirimlarinin, yerli tibbi cihaz ve
malzemelerin tiretimin desteklenmesi finansal basar1 i¢in olduk¢a 6nemlidir.
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FINANCIAL ANALYSIS OF PRIVATE ENTERPRISES
PROVIDING HEALTH CARE: A STUDY ON CENTRAL
BANK DATA

EXTENDED ABSTRACT

Aim: Scientific and technological developments affect health practices and health
services. New technologies have led to the emergence of new medical devices and
treatment methods. This situation causes the growth and development of the health
sector and the health economy. Another important factor affecting the growth of the
health sector is the policies to increase the health supply. Health services in Turkey
are growing both in the public and private sectors. Based on 2009 data, while there
were 939 public hospitals and 450 private hospitals, the number of public hospitals
reached 968, and the number of private hospitals reached 566 in 2020. The aim of
this study is to reveal how private health service businesses are affected financially
in this growth process.

Method: The universe of the study consists of businesses operating in private health
services in Turkey between the years 2009-2020. It includes private health
enterprises, private hospitals, individual enterprises providing health services, and
private polyclinics and practices. In the study, balance sheets and income statements
of health enterprises classified under Q-861 Hospital Services Sub-Sector based on
the NACE classification system obtained from the CBRT website were used.
Financial ratio analysis was applied to the hospital services sub-sector data
retrospectively with the Microsoft Office Excel program, and the ratio values found
were compared with the generally accepted financial ratios in health sector
literature. The financial ratios used in the study consist of 20 ratios gathered under
the liquidity, financial structure, asset utilization, and profitability ratios that are
frequently used in the literature.

Findings: The findings of the study are reported under liquidity, financial structure,
asset utilization, and profitability dimensions. In terms of liquidity, the liquidity
ratios of private health enterprises are lower than the generally accepted values and
are at the highest level in 2009-2011. The financial leverage ratio was 0.53 in 2009; it
was 0.75 in the 2017 regarding financial structure. The ratio of net assets to total
liabilities, which is another financial structure ratio, was calculated as the lowest
value (0.33) in 2017 and the highest value (0.88) in 2009. Short-term liabilities were
higher than long-term liabilities in all years. In terms of asset utilization, the
inventory turnover rate was found to be higher than the receivables turnover rate in
all years. In respect of profitability, excluding based on the gross profit margin, the
loss was determined in 2011, 2016, and 2018. While the year of 2020 was calculated
as the highest profitability ratios, the year of 2011 was the lowest. The cost of sales
was high in the years with the most losses. An increase in the profitability of private
health enterprises was determined during the Covid 19 pandemic period.
Conclusion: Although a significant part of health services are provided by the public
sector in Turkey, the number of private health enterprises is increasing. In this
process, businesses faced a number of financial difficulties. In times of low liquidity
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ratios, a contraction in the market, or an economic crisis, the decrease in sales or
delays in the collection of receivables weakened the ability of private healthcare
enterprises to pay their debts. In terms of financial structure, private health
enterprises overuse more liabilities. This situation causes businesses to enter into
heavy debt and interest spiral. Private health enterprises tend to use more short-
term liabilities due to lower debt costs. In respect of asset usage, the cycle of
converting inventories into cash was long. This situation causes the private health
enterprises to disrupt their activities and have liquidity problems. Although the SSI
pricing system, as a requirement of health policy, affects the financial statements of
public health institutions, the prices formed in the market affect the revenues and,
therefore the profitability of private health enterprises. Even if the average
profitability of the enterprises turns into a loss in some periods, the continuation of
the increase in the number of private health enterprises shows that the sector is in
the expectation of profitability for the future. Although the Covid 19 pandemic has
negatively affected some sectors, the profitability of private health enterprises has
increased in this period. High-tech and high-cost devices and materials are used in
the delivery of health services. It is considered that the domestic production of these
devices and materials will reduce the costs and dependence on liabilities, thus
positively affecting the financial situation. Financial analysis results of public and
private health enterprises differ in the literature review. The main reason for this
difference is the conduct of public health services with a social state approach,
financing differences, and the determinant of government policies on the sector.
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