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OZET

Bu arastirma, Tiirkiye'nin Batman ilinde faaliyet gosteren X Eczanesi'nin mali tablolar1 tizerinden finansal
yapisini degerlendirerek, finansal performansini 6lgmeyi ve mevcut durumu ortaya koymayi amaglayan
retrospektif ve tanimlayici nitelikte bir arastirmadir. Bu arastirmada, eczanenin 2020-2024 donemine ait
finansal tablolar1 kullamilarak oran analizi, DuPont analizi ve Finansal Yasam Endeksi (FVE) yontemi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, eczanenin ge¢mis yillara ait performans: ve sektor ortalamalar ile
karsilastirilarak degerlendirilmistir. Bu arastirmadan elde edilen bulgular sonucunda, X Eczanesi'nin aktif
yapisinin ¢ogunlukla donen varliklardan olustugu ve faaliyetlerin finansmaninda kisa vadeli borg
kullaniminin yillar itibariyla arttigl elde edilmistir. Ayrica X Eczanesi'nin yillara gore likidite, faaliyet ve
karlilik oranlarinin genel olarak diisme egiliminde oldugu belirlenmistir. X Eczanesi’'nin dis kaynak kullanimi1
zaman iginde azalma egilimi gosterse de, kisa vadeli dis kaynak bagimliligi mevcuttur. DuPont analizi ile
yapilan degerlendirmeler, o6zkaynak karliliginin yillar iginde azaldigini, FVE agisindan yapilan
degerlendirmeler de X Eczanesi'nin finansal yasam kapasitesinin yillar1 itibartyla zayifladigini ortaya
koymustur.
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ABSTRACT

This study is retrospective and descriptive. It evaluates the financial structure of Pharmacy X, operating in
Batman, Turkey, by analyzing financial statements. The study measures financial performance and assesses
the current status. Ratio analysis, DuPont analysis, and the Financial Viability Index (FVI) method were
applied to financial statements from 2020 to 2024. The pharmacy’s performance was compared to industry
averages from previous years. Findings show the asset structure consists mainly of current assets, with an
increase in short-term debt to finance operations. Liquidity, operating, and profitability ratios have generally
declined over the years. Pharmacy X's reliance on external funding has decreased, but there is still dependence
on short-term funding. DuPont analysis shows return on equity has decreased. The Financial Viability Index
(FVE) shows that Pharmacy X's financial viability has also weakened over the years.
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1. GIRiS

Saglik sektoriinde gelisen isletmecilik anlayisi, saglik isletmeleri icin verimlilik, performans, etkinlik gibi
kavramlarin 6nemini artirmistir (Ekinci & Bakir, 2021, s. 2). Sayisal degerlerle ifade edilmenin giderek
yayginlastig1 saglik isletmelerinde, finansal konulara iliskin gergekgi bilginin varligi, kaynak yonetiminde
etkili kararlar alabilmek ve kaynaklari verimli kullanabilmek a¢isindan bir zorunluluk haline gelmistir
(Aydemir, 2024, s. 187; Songur vd., 2016, s. 3). Diger yandan, sagliga ayrilan kaynaklarin sinirli olmasi ve saglik
hizmetleri maliyetlerinin yiiksekligi, saglik isletmelerini finansal agidan baskilamaktadir (Agirbas, 2022).
Saglik isletmeleri yoneticileri; finansal baskiy1 azaltmak, yonetimde etkinlik ve verimliligi artirmak amaciyla
finansal performans degerlendirme uygulamalarina daha fazla 6nem vermeye baslamistir (Ayanoglu, Atan &
Beylik, 2010, s. 41; Dubas-Jakébczyk vd., 2022).

Saglik isletmelerinde finansal performans; kaynak verimliligi, karlilik ve paydaslara getiri saglama diizeyinin,
bilango ve gelir-gider tablolarinin varlik, kaynak, marj ve 6zsermaye gibi gostergeler {izerinden gesitli finansal
analizlerle degerlendirilmesidir (Aydemir, 2024, s. 187, Gapenski, 2012; Zeller vd., 1996, s. 162-163). Bu
gercevede yapilan finansal performans degerlendirmeleri, isletmenin hedeflere ulasip ulasmadigini belirleyip,
mali ve operasyonel durumu ortaya koyarak, gelecek planlamasinda kullanilmaktadir (Suarez vd., 2011, s.
419-420).

Saglik sektoriinde finansal performansin dl¢timii i¢in farkli bir¢ok yontem gelistirilmis olup, en bilinenleri
oran analizi, trend analizi, dikey analiz, yatay analiz, veri zarflama analizi (VZA), regresyon analizi ve son
yillarda 6ne ¢ikan veri madenciligi, Finansal Yasam Endeksi (FVE), finansal gii¢ indeksi ve DuPont analizidir
(Finkler & Ward, 2006; Isikgelik vd., 2022; Karatag & Cinaroglu, 2023; Ozgiilbas, 2006). Yontemlerdeki cesitlilik,
saglik isletmelerindeki finansal yap1 ve performansin tek bir oran veya analiz iizerinden degerlendirilmesinin
yeterli goriilmemesi nedeniyle artmistir (Dodge, 2017, s. 11). Ote yandan, saglik sektoriinde finansal
performans degerlendirmesine iliskin bilimsel c¢alismalarin ¢ogunlukla hastaneler diizeyinde
gerceklestirildigi bilinmektedir (Alkan & Durmus, 2023; Ayanoglu vd., 2010; Aydemir, 2018; Aydemir, 2024;
Ekinci & Bakar, 2021; Isikgelik, 2023; Kabak & Yurttadur, 2023; Kiran & Parlayan, 2024; Ozgﬁlba§, 2008; Songur,
2016).

Eczane isletmeleri ise saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler arasinda; nakit akisinin daha hizli olmasi,
yliksek diizeyde stok maliyeti, kar marjim1 smirlandiran ilag politikalari, perakendeciligin azalmasi ve
ekonomik yavaslamadan daha fazla etkilenmeleri nedeniyle finansal agidan daha kirilgan bir yapidadir
(Malovecka vd., 2015, s. 20-21). Eczanelerin dogas1 geregi ila¢ ve tibbi malzeme satisi disinda (klinik,
danismanlik vb.), hizmet sunamamalari, serbest piyasa kosullarina gegis ve toplum eczaneleri gibi yeni
aktorlerin pazara girmesi gibi unsurlar eczanelerin gelirlerini sinirlandirmaktadir (Malovecka vd., 2013, s. 35).
Ayrica yapilan ¢aligmalar, eczanelerin daha fazla finansman ve ciro sorunu yasadigini gostermistir (Baga &
Atasever, 2020, s. 66-76). Diger yandan, artan ila¢ harcamalar1 da kit saglik kaynaklarinin etkin kullanimi
agisindan eczanelerin finansal performansinin degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir (Saking & Bilginer,
2021, s. 696). Finansal performans degerlendirmeleri, eczanelerde finansal performans verilerinin dogru analiz
edilmesi suretiyle, mali yapinin rasyonel yonetilmesini saglayarak etkinligi artirmaktadir (Saking & Bilginer,
s. 698). Finansal performans degerlendirmesi, eczanenin finansal siirdiiriilebilirligi acisindan énemli olup
(Doucette vd., 2012, s. 182), kaynak yonetimi, maliyet kontrolii, hizmet kalitesinin gelistirilmesi, karliligin
artirilmasi, paydaslara finansal bilgi sunulmasi ve finansal planlamalarin yapilabilmesine katki saglamaktadir
(Alomi vd., 2023, 17; Imani vd., 2015, s. 111).

Son 30 yilda yapilan ¢aligmalar, eczane performansinin saglik sistemleri iizerinde olumlu etkiler yarattigini
gostermektedir (Saking & Bilginer, 2021, s. 96). Buna karsin, eczane ve ila¢ isletmelerinin finansal
performansina iliskin calismalarin smirli olmasi, eczanelerin ekonomik siirdiiriilebilirligi ve isletme
basarisinin degerlendirilmesi agisindan literatiirde 6nemli bir eksiklik olusturmaktadir (Alomi vd., 2023;
Doucette vd., 2012; Imani vd., 2015; Malovecka vd., 2013; Malovecka vd., 2015; Ozgel, 2007; Saking & Bilginer,
2021). Dolayisiyla eczane isletmelerinin finansal performansinin degerlendirilmesi, literatiirdeki onemli bir
boslugun giderilmesine katki saglamasi ve gelecekte yapilacak arastirmalar: tesvik etmesi agisindan 6nemli
bir arastirma alani olusturmaktadar.
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Yukarida sunulan bilgiler 1s18inda tanimlayici ve retrospektif tiirde tasarlanan bu arastirmanin amaci,
Tiirkiye'nin Batman ilinde faaliyet gosteren X Eczanesi'nin mali tablolar1 {izerinden finansal yapisini
degerlendirerek, finansal performansini 6l¢gmek ve mevcut durumu ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, X
Eczanesi'nin 2020-2024 yillar1 arasindaki detayli bilango ve gelir tablolar: {izerinden oran analizi, DuPont
analizi ve FVE kullanilarak eczanenin finansal performansi gec¢mis yillar ve sektor ortalamalar: ile
karsilastirmali olarak incelenmistir. Arastirmada oncelikle oran analizi, DuPont analizi ve FVE'ye iliskin
kuramsal ve kavramsal bilgiler, literatiir temelli olarak sunulmustur. Ardindan, yontem bdliimiinde
arastirmada kullanilan veriler, verilerin elde edilmesi ve analizine iliskin siire¢ ayrintilandirilarak
arastirmanin smurhiliklar1 ve varsayimlari agiklanmistir. Son olarak, finansal veriler kullanilarak
gerceklestirilen oran analizi, DuPont analizi ve FVE sonuglar1 ortaya konmus; elde edilen bulgular literatiir
cercevesinde tartisilarak degerlendirilmis ve uygulamaya yonelik oneriler gelistirilmistir.

2.TEORIK CERCEVE

Bu béliimde arastirmada kullanilan finansal performans 6l¢iim yontemlerinden oran analizi, DuPont analizi

ve FVE’ ye yonelik teorik gergeve, literatiir bilgileri 1s181nda sunulmustur.

2.1. Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Saglik sektoriinde faaliyet gOsteren isletmeler i¢in uygulamasi en kolay ve en yaygin performans &lgiim
yontemlerinden biri oran analizidir (Agirbag, 2022). Oran analizi, gelir tablosu ve bilanco tablolarinda yer alan
hesap gruplari arasinda matematiksel ve anlaml iliskiler kurmak suretiyle isletmenin finansal yapisi
hakkinda bilgi sunmaktadir. Oran analizinde, finansal tablolarda yer alan ve her biri ayn1 anlama gelen
homojen hesap kalemleri arasindaki iliski, ytizde birimi cinsinden hesaplanarak likidite, faaliyet, finansal yap1
ve karlilik durumu ortaya konulmaktadir (Songur vd., 2016, s.4). Oran analizinin temel amaci; isletmenin
likidite durumu, varlik kullanim etkinligi, kaynak verimliligi, biiytime yapisi ve mali durumu gibi farkh
finansal gostergelerin saptanmasidir (Gapenski, 2012). Oran analizi, tek bir doneme ait verilerle yapildig: i¢in
statik bir analiz olmasina karsin, elde edilen sonuglar isletmenin ge¢mis donemleri, sektor ortalamalar: veya
rakip isletmelerin verileri ile karsilastirildiginda dinamik bir nitelik kazanmaktadir (Aydemir, 2024; s. 5-6;
Schoenebeck ve Holtzman, 2013, s. 8). Oran analizinde ¢ok sayida oran hesaplamak yerine, arastirma amacina

uygun ve birbiriyle anlaml iligkiler kurabilen oranlarin segilip yorumlanmasi analiz basarisini artirmaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2008; akt., Ekinci & Bakar, 2021, s.3).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) menseli olan oran analizi, 1940'larda hastanelerde kullanilmaya baslanmus,
1970'erin sonunda ise performans 6l¢iimii i¢in vazgegilmez bir standart haline gelmistir (Ekinci & Bakir, 2021,
s. 3). Konu ile ilgili bilinen ilk ¢alisma, Choate & Tanada tarafindan 1979 yilinda yapilmis, izleyen yillarda
Cleverly & Rohleder (1985), Counte ve digerleri (1988) gibi arastirmacilar da oran analizi teknigini kullanmis
ve gelistirmislerdir (Ekinci & Bakar, s. 3). Literatiirde baslica kullanilan oran analizleri; likidite, finansal yap1
(kaldirag), faaliyet (devir hizi) ve karlilik oranlart olmak tizere dort ana kategoride siniflandirilmaktadir
(Gapenski, 2012; Finkler & Ward, 2006).

2.1.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, isletmenin yakin dénemde vadesi dolacak kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitesini gostermektedir (Kiran & Parlayan, 2024, s. 39). Ayrica, isletmenin net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigini ve piyasa belirsizligi durumlarinda faaliyetlerini siirdiirebilme yetenegini ortaya
koymaktadir (Ekinci & Bakir, 2021, s. 6; Finkler & Ward, 2006). Likidite oranlari, saglik isletmesinin donen
varliklari ile kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasindaki iligkiyi gostermektedir (Agirbas, 2022, s. 78). Likidite
oranlarmin yiiksek olmasi, isletmenin borglarini zamaninda odeyebildigini, alacaklilarin tahsilatlarin
sorunsuz gerceklestirebildigini ve kreditorlerin finansman saglama isteginin arttigini ifade eder. Ancak agir1
yiiksek likidite, fonlarin etkin kullanilmamasi nedeniyle karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir (Agirbas, 2022,
s. 78; Dong, 2015, s. 4). En yaygin likidite oranlar1 cari oran, asit-test orani ve nakit orandir (Alkan & Durmus,
2023, s. 54). Eczaneler agisindan likidite oranlarinin gorece yiiksek diizeyde olmasi tercih edilmektedir (Saking
& Bilginer, 2021, s. 697).
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2.1.2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal yapr oranlar1 (6deme giicli oranlari), bir isletmenin uzun vadeli yiikiimliiliiklerini ve bu
yiikiimliiliiklerden dogan faizleri 6deyebilme kapasitesini gostermektedir (Aydemir, 2018, s. 138). Finansal
yap1l oranlari, bilanconun pasifinde yer alan yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Finansal yap1 oranlari, isletmenin faaliyetlerinin ne kadarinin kisa vadeli bor¢ (KVYK), uzun
vadeli bor¢ (UVYK) ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koyarak isletme paydaslarina énemli
finanbsal bilgi sunmaktadir (Agirbas, 2022, s. 84; Dong, 2015, s. 5). Ayrica, isletmenin zarar durumu ve varlik
degerlerindeki degisimlerin degerlendirilmesine de katki sunar. Bu oranlar hesaplanirken, “Kurum, uzun ve
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilir mi? Isletmenin finansman kaynag1 dagilimi dengeli midir?” gibi
sorulara yanit aranmaktadir (Gider, 2011, s. 90). Oranlarin yiiksek olmasi, isletmenin bor¢ kullaniminin gérece
fazla oldugunu ifade etmektedir (Dong, 2015, s. 6). En yaygin finansal yap1 oranlari; finansal kaldirag orani,
0z kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, KVYK ve UVYK'nin toplam yabanci kaynaklara orani ile
duran varliklarin devamli sermayeye oranidir (Aydemir, 2024, s. 189).

2.1.3. Faaliyet Oranlar1 (Verimlilik Oranlar1)

Faaliyet oranlari, bir isletmenin sahip oldugu varliklar: ne derece etkin yonettigini gostermektedir (Aydogdu,
2010, s. 71; Bloomenthal, 2022; akt., Aydemir, 2024, s. 189). Diger bir ifadeyle, 1 TL’lik varlik karsiliginda elde
edilen satis diizeyini ifade etmektedir (Ekinci & Bakir, 2021, s. 8). Bu sayede, varliklarin yaratmis oldugu
satislarin, nakde dontistiiriilmesi yoluyla varliklarin etkin kullanimi saglanmaktadir (Yiiksel, 2020, s. 518).
Faaliyet oranlar1 ayrica, bilango ve gelir tablosu kalemleri biribirleyle iliskilendirerek, yatirimlarin dengeli
olup olmadig1 ve alacak tahsil yetenegi gibi finansal gostergeler belirlemektedir (Gapenski, 2012). Ancak
varliklara asir1 yatirim yapilmasi isletmenin nakit sikintis1 yasamasina neden olabilirken, fazla nakit tutulmasi
da yiiksek getirili yatirim firsatlarinin kagirilmasina ve firsat maliyetinin artmasina yol acabilmektedir (Alkan
& Durmus, 2023, s. 53; Biiliig, Ozkan & Agirbas, 2017, s. 67). En yaygin kullanilan faaliyet oranlari; stok devir
hiz1 ve stok devir siiresi, alacak devir hizi ve alacak tahsil siiresi, 6z kaynak devir hizi, ticari bor¢ 6deme siiresi,
hazir deger devir hizi, dénen varlik devir hizi, duran varlik devir hiz1 ve toplam aktif devir hizidir (Alper &
Biger, 2017, s. 340-341; Biilii¢ vd., 2017, s. 67-68).

2.1.4. Karlilik Oranlan

Karlilik, bir isletmenin aldig1 tiim idari ve finansal kararlarin sonucunu gosteren en temel performans
gostergelerinden biridir (Gapenski, 2012). Karlilik oranlari, isletmenin ne kadar etkin yoOnetildigini ve
kullamilan varliklarin isletmeye gercekten kazang saglayip saglamadigi konusunda {ist yonetime bilgi
sunmaktadir (Bloomenthal, 2022; Akt., Aydemir, 2024, s. 189). Bir isletmenin finansal performans basarisinin
ve yonetimsel verimliliginin en temel Olgiitlerinden biri olarak kabul edilen edilen karliligin yiiksek olmasi
istenir (Weaver, 2012 s. 62). Karlilik oranlari, kar ile satislar ve kaynaklar arasindaki iliskiye dayanip, genel
verimliligini 6l¢mektedir (Weaver, 2012, s. 62). Bu oranlar sayesinde karlilig1 etkileyen faktorler belirlenerek
riskli ve gelistirilmesi gereken alanlar ile yatirnm yapilmasi gereken alanlar tespit edilmekte ve siirdiiriilebilir
karlilik saglanabilmektedir (Agirbas, 2022; Ekinci & Bakir, 2021, s. 12). Ozel saglik isletmeleri de gelir tablosu
ve bilango verilerini kullanarak, karlilik oranlari hesab:r yapmakta bu sayede elde edilen kar veya zarari
degerlendirebilmektedir (Agirbas, 2022, s. 100; Suarez vd., 2011, s. 420).
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Tablo 1. Finansal Performans Analizinde Kullanilan Oranlar ve Hesaplama Formiilleri

Oranlar Oran ad1 Formiil Kabul gormiis deger
. Donen varliklar/
Cari Oran KVYK 15
LIKIDITE  Asit-Test Orant Dsi“irl‘ V/aglﬁ? ) 1
ORANLARI Sl
Hazir degerler +
Nakit Oranu Menkul kiymetler 0,2
/KYVK
Finansal Toplam yabanci 0,50
Kaldirag Oran1 kaynak /Toplam varlik ’
Oz kaynaklarin Oz kaynaklar/Toplam
. 0,50
aktiflere orani varlik
Oz kaynaklarmn Oz kaynaklar / toplam
yabana abanci kaynak !
kaynaklara orani Y Y
KVYK'larin KVYK/ Toplam
kaynak Kavnak <0,30
FINANSAL toplamina orant Y
YAPI UVYK'larin
ORANLARI kaynak UVYK/Toplam <0,50
kaynak
toplamina orani
KVYKlarin C ,
VYKIarn Oz -y vy 3, kaynaklar 0,35 ve <0,50
kaynaklara orani
Dlulfla " Duran
variann varliklar/UVYK+Oz =1 veya <1
devaml
kaynaklar
sermayeye orani
Stok devir hizi Net sat1§lsi:)/kOrtalama Yiiksek ¢ikmasi beklenir.
Stok devir siiresi  360/Stok devir hizi Diisiik ¢ikmasi beklenir.
Alacak devir hizt Net satislar/Ticari Yiiksek ¢ikmasi beklenir.
alacaklar
Al hsil
ac?k té St 360/Alacak devir hizi Diistik ¢ikmasi beklenir.
siiresi
Ticari bor 360*Ticari
i
.. .. ¢ . borglar/Satilan hizmet Diistik ¢ikmasi beklenir.
O0deme stiresi .
maliyeti
Hazir deger Net satislar/Hazir .. .
FAALIYET devir hizi degerler Yiiksek gikmas: beklenir.
ORANLARI o O
Doner.l varlik Net satiglar/Dénen Yiiksek cikmast beKlenir,
devir hizi varliklar
Durar.l varlik Net satiglar/Duran Yiiksek cikmast beklenir.
devir hizi varliklar
Aktif devir hizi  Net satiglar/Aktifler Yiiksek ¢ikmasi beklenir.
Oz kaynak devi -
0z a};z; VI Net satislar/Oz kaynak Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

Briit kar marji Briit satis kari/Net satis

Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

Faaliyet kar

. Faaliyet kar1/Net satis
marjt

Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

KARLILIK  Olagan kar marjiOlagan kar/Net satiglar

Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

ORANLARI Net kar marjt ~ Net kar/Net satislar

Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

Varlik karlilig: Net kar/ Aktifler

Yiiksek ¢ikmasi beklenir.

Oz kaynak

Kl etkar/Oz kaynaklar

Yiiksek olmasi beklenir.

Kaynak: Bu tablo, Aydemir, 2024; Yiiksel, 2020; Biilii¢ vd, 2017; Dalgi¢ & Sahman (2026)'in ¢calismalarindan yararlanilarak

yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukaridaki Tablo 1’de, saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin oran analizlerinin genel kabul
gormiis degerleri sunulmaktadir. Eczaneler saglik sektoriiniin bir kolu olmasina ragmen, varlik ve kaynak
yapilar1 diger isletmelerden farklidir. Bu nedenle bu arastirmada elde edilen oran analizi bulgulari,
literatiirdeki eczane ve ilag sektoriine yonelik yapilan benzer ¢alismalarda bildirilen sektor ortalamalar: ile
eczanenin ge¢mis yillarina ait degerlerle karsilastirnlmistir (Grega vd., 2021; Saking & Bilginer, 2021). Ancak
eczane isletmeleri saglik sektorii kapsaminda faaliyet gosterdiginden bazi oranlarin degerleri, Tablo 1'deki

kabul goren degerler tizerinden degerlendirilmistir.

2.2. DuPont Analizi

DuPont analizi, diger finansal performans 6l¢iim araglarindan farkli olarak tarihi 20. yiizyilin basina dayanan
bir tekniktir. F. Donaldson Brown tarafindan General Motors'un finansal durumunu iyilestirmek amaciyla
gelistirilmis ve 1918-1920'li yillarda DuPont sirketinde finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilmaya
baslanmistir (Almazari, 2012, s. 86). DuPont analizi, karlilig1 etkileyen faktorleri gostererek, isletmenin
sermayesini ne kadar etkin kullandigin ve finansal giiclinii nasil artirabilecegini ortaya koyar (Melvin vd.,
2004, s. 76). Isletme paydaslarina, isletmenin finansal performansinin kusbakisi goriiniimiinii sunan DuPont
analizi, kar-zarar, gelir-gider ve varlik-kaynak eksenlerinde performansi l¢gmektedir (Almazari, 2012, s. 86).
Ayrica DuPont analizi, karlilik ve verimlilik oranlarini sistematik bigimde iliskilendirerek, isletmenin finansal
performansini ¢ok boyutlu olarak degerlendirir (Chang, Chichernea, & Hassabelnaby, 2014). Bu sayede
sermaye yapisi, karlilik ve operasyonel etkinlik arasindaki iliskiler dengeli bir sekilde ortaya konmaktadir
(Soliman, 2008). DuPont analizi, bir isletmenin tamamina uygulanabilecegi gibi tek bir departman veya birime
de uygulanabilmektedir (Isikgelik vd., 2021, s. 775). DuPont analizinde 6l¢iilen baslica gostergeler; 6z sermeye
karliligr (ROE), aktif karliligi (ROA), net kar marji (ROS) ve 6z sermaye ¢arpanudir (Chang vd., 2014, s. 3;
Turner vd., 2015, s. 2). Bu gostergeler iginde DuPont analizinin amacin en iyi agiklayan ve en kapsamli olaru
ROE’dir. ROE, sermayeye yapilan yatirimin karliliginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
sermayeye yapilan her 1 TL’lik yatinmin isletme tarafindan ne Olgiide kara doniistiiriilebildigini
yansitmaktadir (Kefe, 2023). En temel karlilik oranlarindan olan ROE'nin hesaplanmasinda, ROS, ROA ve 6z
sermeye carpani birlikte kullanilmaktadir (Soliman, 2008):

ROE = Net Kar/Net Satislar X Net Satislar /Aktif Toplami X Aktif Toplami/Ozsermaye

ROE, satiglardan elde edilen kar, aktif karlilig1 ve 6z sermaye carpanindan etkilenmektedir. Dolayis: ile
ROE’nin artirilmasi, ROA’nin yiikseltilmesi ve ROSun korunmasi ile borg yiikiiniin etkin yonetimine baglidir
(Henry, Robinson & Van Greuning, 2012). Ancak ROE'nin diisiik olmasi veya zaman icinde azalmasi,
isletmenin borclanma giicliniin zayiflamasi, pazar paymun kiigiilmesi ve birlesmeye gitmesine neden
olmaktadir (Turner vd., 2015, s. 2). ROE'nin hesaplanabilmasinda kullanilan ROA, aktif devir hizi (TAT) ile
net kar marjinin (ROS) ile tespit edilmektedir. Aktif devir hizi, varlik kullanimindaki verimliligi ifade ederken;
net kar marji, satislarin kar yaratabilme potansiyelini gostermektedir (Ignat & Feleaga, 2019). ROA ve ROS
hesaplandiktan sonra aktiflerin, 6zsermayeye oranlamasi ile hesaplanan 6z sermaye carpaninin belirlenmesi
gerekmektedir. Asagida ROA, ROS ve 6z sermaye ¢arpanunin hesaplama formdiilleri gosterilmistir (Isikgelik
vd., 2021, s. 776; Karadeniz & Kosan, 2017, s. 38; Weaver, 2012, s. 89):

ROA = Net Kar/Aktif Toplam1 = Net Kar/Net Satislar X Net Satislar/ Aktif Toplami
Ozsermaye Carpani = Aktif Toplami/0Ozsermaye

ROS = Net Kar/Net Satislar

TAT = Net Satislar/Aktif Toplami

ROE’nin hesaplanmasindaki adimlar asagida yer alan DuPont kontrol semasinda gosterilmistir:
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Menkul
Kiymetler

Sekil 1. DuPont Kontrol Semast

Kaynak: Bu sekil, Aydin vd. (2010, s. 131) ve Gitman (2002, s. 72) ¢alismalarindan yararlanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Yukarida Sekil 1’de sunulan sema, isletmenin karlilik oranlarindaki degisimleri ve bu degisimlere neden olan
hesap kalemlerini kisa siirede belirleme siirecini sistematik bir bicimde gostermektedir (Isikgelik vd., 2021, s.
776). Semada yer alan ROS, isletmelerin temel faaliyetlerinin yani sira bunlarin disinda kalan gelir ve gider
unsurlarimin da hesaba katildigl, net satislarin karlilik diizeyini gosteren bir orandir (Agirbas, 2022). ROS,
isletmenin verimli ¢alisip ¢alismadigini ve maliyet yonetiminin etkililigini gostermektedir (Karagadir, 2025, s.
512). ROA oran1 da isletmenin aktiflerini ne diizeyde etkin kullandigini gostermekte olup, ROA degerinin
yiiksek olmasi arzu edilmektedir (Aydin vd., 2010, s. 129; Kabak & Yurttadur, 2025, s. 32). Oz sermaye carpani,
isletmenin varliklarinin ne kadarinin borg ile finanse edildigini gostermektedir. Ozsermaye carpani, eldeki
varliklarin 6z kaynaklara oranlanmast ile hesaplanmaktadir (Ari, 2025, s. 96). Oz sermaye garpaminin yiiksek
olmasi, otomatik olarak ROE’yi de artiracagindan borgluluk diizeyinin yakindan izlenmesi 6nemlidir (Henry
vd., 2012).

Literatiirde DuPont analiz teknigi kullanilarak, ila¢ ve eczacilik alanina yonelik yapilan finansal performans
calismalariin simirli sayida oldugu belirlenmistir (Saking & Bilginer, 2021). Bu nedenle bu arastirmada
eczanenin finansal performansinm degerlendirmek i¢in DuPont analizinin kullanilmas, literatiirdeki boslugu

doldurmasi ve calismay1 diger arastirmalardan farklilastirmasi agisindan 6nemlidir.

2.3. Finansl Yasam Endeksi (FVE)

Saglik isletmelerinde finansal performans Ol¢iimii, ¢ok sayida bagimsiz oran iizerinden yapilabildigi gibi
Finansal Yasam Endeksi (FVE) ad1 verilen tek bir birlesik gosterge {izerinden de yapilabilmektedir (Karatas,
Cmaroglu, 2023, s. 156; Ozgﬁlbag vd., 2009, s. 4). Carvava & Kudder (1978) ile Alpha Center For Health
Planning (1979) tarafindan gelistirilen FVE, sermaye yapis1 orani (S5YO), faaliyet orani (FO) ve cari oran (CO)
arasinda matematiksel iliski kurmak suretiyle isletmenin genel finansal durumu ve kapasitesini ortaya
koymaktadir (Pegels, 1984, s. 701). S6z konusu ii¢ oranin kombinasyonu ile hesaplanan FVE, a (alfa) katsayis1
tizerinden ifade edilmektedir (Narina vd., 1996, s. 144; Pegels, 1984, s. 701). FVE'nin, hesaplamasi asagida yer
alan formiil tizerinden yapilmaktadir (Pegels, 1984, s. 701; C)zgﬁlba§ vd., 2009, s. 5):

a= 4 X (SYO)(FO)¥/CO
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Bu hesaplamada yer alan SYO, yabanci kaynak toplaminin varlik toplamina boéliinmesiyle; FO, faaliyet
giderlerinin faaliyet gelirlerine boliinmesiyle; CO ise donen varliklarin KVYK’ya boliinmesiyle elde
edilmektedir. Hesaplanan a degerinin, 1’den biiyiik olmasi, isletmenin finansal acgidan sikint1 yasadigini ve
varliklara gore borg yiikiiniin arttigini; degerin 1’e yaklasmasi finansal siirdiiriilebilirligin ve finansal yasam
glicliniin azaldigini; degerin 1’den kiigiik olmasi ise finansal giiciin iyi oldugunu gostermektedir (Narine vd.,
1996, s. 144; Isikgelik, Turgut & Agirbas, 2022, s. 510). CO degerinin artmas:1 FVE’yi diisiiriirken, SYO ve
FO’'nun artmasi isletmenin borg yiikiinii artirarak, FVE’yi ylikseltmektedir. Saglik isletmelerinin tamaminda
FVE degerinin sifira yaklasmasi (diisiik olmasi), isletmenin finansal agidan giiclii ve finansal yasam giiciiniin
yiiksek oldugunu yansitmaktadir (Karatas & Cinaroglu, 2023, s. 157). Finansal yasam giicii, bir isletmenin
gelirlerinin giderlerinden fazla olmasi ve bu durumun siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmektedir (Upadhyay
& Smith, 2020, s. 39). Literatiirde FVE c¢alismalarinin ¢ogunun hastanelere odaklandig:1 goriilmektedir
(Isikgelik vd., 2022; Kabak & Yurttadur, 2023; Karatas & Cinaroglu, 2023; Molinari vd., 1993; Narine vd., 1996;
Pegels, 1984; Ozgﬁlba§ vd., 2009). Bu nedenle arastirmada eczanenin finansal performansini FVE analizi ile
degerlendirmek, literatiirdeki boslugu doldurmak ve calismay1 benzer arastirmalardan ayirmak agisindan

Onemlidir.

3. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiir incelendiginde, saglik sektoriine yonelik yapilan bazi finansal performans O6l¢iim
calismalarinin oran analizi (Alper & Biger, 2017; Ari, 2023; Avci, 2025 Babacan & Akca, 2024; Biilii¢ vd., 2017;
Gider, 2011; Ekinci & Bakir, 2021 ), DuPont analizi (Isikgelik vd., 2021; Kabak & Yurttadur, 2025; Karadeniz &
Kosan, 2017; Kogyigit vd., 2022; ve FVE (Avc, 2025; Day:1 & Elderbag, 2025; Karagadir, 2025; Karatas &
Cmaroglu, 2023; Molinari vd., 1993; Pegels, 1984) yontemleri ile c¢ogunlukla hastane odakli olarak
gerceklestirildigi tespit edilmistir. Ancak, eczane isletmelerinin finansal performansi iizerine yapilan
calismalarin sinirh kaldig: goriilmiistiir. S6z konusu ¢alismalardan bazilarina iliskin ampirik bulgular asagida
Ozetlenmistir.

Wood vd., (2009) ABD’de bir eczanenin zona asilama programi hizmetinin 2007 yilina ait 11 aylik finansal
analizini gerceklestirmis ve zona asisindan elde edilen gelirlerin maliyetlerden fazla oldugunu, diger bir
ifadeyle zona asilama programinin igletmeye karlilik sagladigin tespit etmistir. Benzer sekilde, Doucette vd.,
(2012) ise bagimsiz bir toplum eczanesinin 2008-2010 donemindeki finansal performansini gesitli hizmet
kalemlerinin gelirleri ve maliyetleri izerinden incelemis; 6zellikle grip ve zona asilari, ilag tedavi yonetimi,
bazi ila¢ uyum hizmetleri, calisan saglig1 fuarlar1 ve recete hazirlama hizmetlerininin karli hizmetler oldugunu
belirlemislerdir. Buna karsin pnémokok asisi, kolesterol taramalar: ve bazi ilag uyum hizmetlerinin ise zarara
neden oldugu saptanmstir. Diger yandan Vataliya vd., (2012), Hindistan’da dort eczanenin 2008-2011 yillar
arasindaki karlilik ve tutarliligina (consistency analysis) iliskin finansal performansini oran analizi, ANOVA
ve ortalam-varyans degerledirmesi ile 6l¢miislerdir. Buna gore analiz kapsamindaki dort eczane isletmesinin
karlihik durumlarinin farkhilastig, briit kar marji, net kar marji ile faaliyet giderlerinin isletmenin finansal
performansinin degerlendirilmesinde belirleyici oldugu ancak ROE, aktif karliligi ve net varlik karliliginin
isletmeler arasindaki performans kiyaslamasina belirleyici olmadigi ortaya konmustur. Benzer sekilde
Malovecka vd., (2015)" de toplum eczanelerinin finansal performansini farkl: bir bakis agisiyla, briit ve net kar
marjindaki degisimler iizerinden incelemisler, bu kapsamda 2003-2012 yillar1 arasindaki gelir tablosu ve
bilango verileri analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, her iki karlilik oraninin da yillar iginde goreli
olarak arttig1, ancak 2012 ekonomik krizi doneminde karlilik oranlarinda belirgin bir diisiis yasandig: tespit
edilmistir. Grega vd. (2021), Slovakya’daki 1.698 eczanenin 2017 yili finansal performansini degerlendirerek
eczanelerin %25’inde satig karliligimin diisiik oldugunu, toplam borg diizeyi ile likidite diizeyinin yetersiz
kaldigini belirlemistir. Ayrica arastirmada, 1998-2017 yillar1 arasinda niifusa kiyasla toplum eczanelerinin
sayisinin iki katina ¢iktig1 saptanmis ve bu yoniiyle ¢alisma, eczanelerin finansal performansini demografik
degiskenlerle birlikte degerlendirmesi agisindan benzer ¢alismalardan farklilagmigtir

Uluslararasi literatiirde eczane sektoriine yonelik gerceklestirilen nicel ve uygulamali ¢alismalarin aksine,
Imani vd., (2016) ise eczacilik sektoriiniin finansal performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
gostergeleri tespit etmek amaciyla sistematik derleme yaklasimi kullanmislar ve buna gore en sik kullanilan
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finansal performans gostergelerinin cari oran, nakit orani, toplam varlik devir hizi, Net Kar Oran1 (NPP), hasta
basina giinliik ila¢ gideri ve tekrar doldurulan regete yiizdesi oldugunu belirlemislerdir. Arabistan menseli,
eczacilik sektorii finansal yapisina iliskin yapilan bagka bir derleme ¢alismasinda, finansal durum tablosu
(bilango) analizinin isletmenin karlihk, likidite, borcluluk, etkinlik ve yatirnm kararlariin
degerlendirilmesinde kullanilabilecegi ayrica, eczacilarin daha dogru finansal kararlar almasina ve muhasebe-
finans uygulamalarina uyum saglamasina katki sundugu belirlenmistir (Alomi vd., 2023). Goriildiigii gibi
eczacilik sektoriinde finansal performans degerlendirmesine yonelik calismalar genellikle ikincil veriler
kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Ancak Abu Assab vd. (2024) tarafindan Urdiin’de gerceklestirilen calisma,
toplum eczacilarinin finansal gostergelere iliskin farkindalik, algi ve uygulamalarini dogrudan
degerlendirmesi yoniiyle literatiirdeki diger calismalardan farklilasmaktadir. Buna gore, 353 toplum
eczanesine anket uygulanan ¢alismada, eczacilarin 6zellikle karlilik ve likidite gostergeleri konusunda yiiksek
farkindaliga sahip olduklari, finansal gostergeleri giinliik uygulamada 6nemli gordiikleri ve gelir-gider takibi,
alacak-borg yonetimi ile gelir tablolarinin hazirlanmasi gibi finansal uygulamalar1 yaygin olarak kullandiklar:
belirlenmistir.

Bununla birlikte ulusal diizeyde eczane sektdriinde faaliyet gosteren isletmelere yonelik yapilan finansal
performans degerlendirmelerinin de sinirl kaldig: belirlenmistir. Saking & Bilginer (2021), Corum ilindeki 51
eczanenin 2015-2019 yillarina ait finasal performansini oran analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada
yillar iginde likidite oranlarmin azaldigi, eczanelerin bor¢ 6demede zorluk yasadigi, stoklarin verimli
kullanilamadig: (stok devir hizinda diisiis gozlenmistir) ve dis bor¢lanmanin yillar i¢inde arttig1 saptanmustir.
Bu ¢alisma bulgular: ve kullanilan analiz teknigine benzer sekilde, Dalgi¢ & Sahman (2026) ise Tiirkiye'nin en
biiyiik ilag dagitim sirketlerinden biri olan Sel¢uk Ecza Deposu’nun finansal performansini oran analizi ve
FVE ile incelemislerdir. Bulgulara gore Selguk Eczaci Deposu’nun likidite oranlarinin yillar i¢cinde azaldigs,
buna karsin dis bor¢ kullaniminin arttigi, stok tahsil siiresinde, stok devir hizinda ve alacak tahsil siiresinde
gorece bir iyilesme yasanmasina ragmen, karlilik oranlarmin o6zellikle 2023 yilinda belirgin bir diisiis
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica FVE ile yapilan degerlendirmelerde, ecza deposunun finansal yasam
kapasitesinin yillar iginde azaldig1 ortaya konmustur. Her iki ¢alisma bulgular1 da hemen hemen birbiri ile
parelel olmakla birlikte, analiz edilen isletme sayisi, tiirii ve kullanilan yontem cesitliligi agisindan farklilik
gostermektedir.

Yukarida goriildiigii {izere, literatiirde eczane sektoriine yonelik finansal performans galismalarinin sinirh
olmasi ve kullanilan finansal analiz tekniklerinin yeterince gesitlilik gdstermemesi nedeniyle, bu ¢alismanin
gelecekte yapilacak arastirmalarda eczanelerin finansal performansinin daha kapsamli yontemlerle
degerlendirilmesine yol gostermesi agisindan katki sunmasi beklenmektedir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu arastirma, Tiirkiye'nin Batman ilinde faaliyet gosteren X Eczanesi'nin mali tablolar1 tizerinden finansal
yapisini degerlendirerek finansal performansini 6l¢meyi ve mevcut durumu ortaya koymay: amaglayan,
retrospektif nitelikte ve tanimlayici tiirde bir ¢alismadir. Bu aragtirmada tek bir eczanenin tercih edilmesinin
nedeni, finansal tablolarin ayrintili olarak incelenmesine olanak saglayan veri erisilebilirligi ile arastirmanin
derinlemesine analiz odakli 6rnek olay niteligi tasimasidir. Arastirma amaci dogrultusunda, X Eczanesi'nin
2020-2024 y1illar1 arasindaki bes yillik ayrintili gelir tablosu ve bilango verileri kullarularak finansal performans
analizi gergeklestirilmistir. S6z konusu bes yilin secilme nedeni, X Eczanesi'nin bu yillara ait finansal tablo
verilerine erisilebilmesidir. Eczane yonetisici ile yapilan goriismeler dogrultusunda, X Eczanesi'nin 2019
yilinda kuruldugu ve arastirmanin yapildigr dénem itibariyla biri stajyer olmak tizere toplam {i¢ galisaru
oldugu belirlenmistir. Bu arastirmada, 2023 yilina ait gelir tablosu ve bilan¢o verileri, Kamu G6zetimi Kurumu
(KGK) tarafindan zorunlu hale getirilen Tiirkiye Muhasebe Standardi No: 29 kapsaminda X Eczanesi
tarafindan enflasyondan arindirilmis haliyle elde edilmistir (KGK, 2023). Dolayisiyla, s6z konusu tablo verileri
lizerinde ayrica bir enflasyondan arindirma (diizeltme) islemi yapilmamustir. Bu kapsamda, X Eczanesi’'nin
likidite durumu, finansal yapisi, faaliyet ve karlilik durumu oran analizi yontemi ile incelenmistir. Eczanenin
genel finansal performansini 6l¢gmek, mevcut karlilik durumunu analiz etmek ve gelecege yonelik planlamalar

yapmak amaciyla DuPont analiz tekniginden yararlanilmistir. DuPont analiz ile X Eczanesi'nin 2020-2024
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yillar1 arasindaki ROE, ROA, ROS ve TAT oranlarindaki degisimler ortaya konmustur. Ayrica, X Eczanesi’nin

genel finansal yapisi FVE ile degerlendirilerek finansal sagligina yonelik durum tespiti yapilmistir (Pegels,
1984). Bu arastirmada oran analizi, saglik sektorii mali tablolarina kolay uygulanabilmesi ve finansal
performansi farkl dlgiitler tizerinden ortaya koymasi (Schoenebeck & Holtzman, 2013); DuPont analizi, saglik
sektoriinde operasyonel etkinlik ve karlilik dengesini biitiinciil sekilde degerlendirmeye olanak tanimasi
(Melvin vd., 2004; Soliman, 2008); FVE de cesitli finansal oranlar1 birlestirerek tek bir deger tizerinden

isletmenin finansal yapisini ortaya koymasi (Narine vd., 1996) nedeniyle tercih edilmistir.

Bu arastirmada, analiz siirecinde 6ncelikle eczaneye ait finansal veriler Excel ortamina aktarilmis ve veri seti
analiz i¢in diizenlenmistir. Daha sonra oran analizi, DuPont analizi ve FVE ilgili formiiller dogrultusunda
Excel 2016 paket programinda hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen bulgular R Studio paket program
kullanularak gorsellestirilmistir. Bu arastirmadan elde edilen bulgular, eczanenin ilgili yillara ait finansal
verileri ile literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda bildirilen eczane sektor ortalamalar: (Grega vd., 2021;
Saking & Bilginer, 2021) ile saglik sektorii ortalamalar: (Agirbas, 2022) esas alinarak karsilastirmali bigcimde
degerlendirilmistir. Arastirmada kullanilan verilerin elde edilmesi amaciyla, ilgili eczaneden 24.11.2025
tarihinde e-posta yoluyla gerekli yazili izin alinmistir. Calisma yalnizca ikincil veriler iizerinden yiiriitiilmiis
olup, insan veya hayvanlar iizerinde herhangi bir uygulama yapilmadigindan etik kurul onayina ihtiyag
duyulmamustir. Bilimsel arastirma etik ilkeleri ve gizlilik geregi dogrultusunda eczanenin gercek adi
arastirmada paylasilmamis ve “X Eczanesi “olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla, eczanenin anonimligi ve ticari

bilgilerinin korunmasi amaciyla eczaneye iligskin kimlik bilgilerine yer verilmemistir.
4.1. Arastirmanin Sinirliliklar:

Bu arastirmada X Eczanesi'nin 2020-2024 yillarina ait finansal tablolar1 incelenmis olup, 2020 y1l1 bilangosunda
duran varlik kaleminin yer almadig: tespit edilmistir. Bu nedenle, finansal yap1 oranlarindan biri olan duran
varliklarin devamli sermayeye oran1 2020 yili i¢in hesaplanamamistir. Ayru sekilde, eczanenin ilgili yil igin
duran varlik bulundurmamas: nedeniyle 2020 yilina yonelik donen ve duran varliklarin toplam varliklar
icindeki ytizdesel degeri de belirlenememistir. Bu husus, arastirmanin 6nemli metodolojik simirliliklar:
arasinda yer almaktadir. Diger taraftan, X Eczanesi'nin 2020 yilinda kurulmus olmasi nedeniyle, 2019 yilina
ait finansal tablolara ulagilamamistir. Onceki y1l verilerinin bulunmamasi sebebiyle 2020 yilina iligkin stok
devir hizi, alacak devir hizi, 6z kaynak karlilig1 ve varlik karlilig1 gibi oranlar hesaplanamamistir. Bu durum,
calismanin tek donemli analiz gerektiren bir diger metodolojik smirhilifini olusturmaktadir. Ayrica, bu
arastirmada yapilan analizler Batman ilinde faaliyet gosteren yalnizca bir eczanenin finansal tablolar
tizerinden gerceklestirildiginden, elde edilen bulgularin tiim eczane sektoriine genellenmesi miimkiin
degildir. Diger yandan, eczaneler veya genel olarak eczane sektorii kapsaminda finansal performans: 6lgmeye
yonelik c¢alisma sayisinin smnirli olmasi, elde edilen bulgularin literatiirdeki diger c¢alismalarla

karsilastirilmasini giiclestirmistir (Saking & Bilginer, 2021).

4.2. Arastirmanin Varsayimlari

Bu arastirmada kullanilan finansal tablo verilerinin, muhasebe standart ve ilkeleri dogrultusunda, mevzuata
uygun ve dogru bir sekilde hazirlandig1 varsayilmistir. 2020 yilina ait bazi oranlarin hesaplanamamasinin,
X Eczanesi'nin genel finansal performans dl¢iimiinii anlamli 6l¢iide etkilemedigi kabul edilmistir. Ayrica, bu
arastirmada belirlenen zaman araliginin (2020-2024) eczanenin genel finansal performansini belirlemede

yeterli oldugu varsayilmistir.
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5.BULGULAR

Bu boliimde X Eczanesinin 2020-2024 yillar1 arasindaki likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlari ile
0z sermaye karlilig1 ve finansal yasam kapasitesine ait bulgular sunulmustur.
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Grafik 1. X Eczanesi'nin Finansal Yapisi (%)

NOT: X Eczanesi'nin 2020 yilina ait bilango tablosunda duran varlik kalemi yer almadigindan, 2020 yilina ait dénen ve

duran varlik yiizdeleri hesaplanmamustir.

Grafik 1’de sunulan bulgulara gore, X Eczanesi'nin varlik ve kaynak yapisinda yillar itibariyla belirgin
farklilik yasandig: tespit edilmistir. Buna gore, donen varliklar 2021-2024 doneminde genel olarak yiiksek
seyretmis, ancak eczane 2022 yilinda (%90.7) diger yillara kiyasla gorece daha diisiik diizeyde donen varlikla
faaliyet gosterdigi belirlenmistir. Duran varliklarin ise 2021-2024 doneminde oldukga sinirli diizeyde yer
aldig1, duran varlik tutarinin gorece en yiiksek oldugu yilin 2022 (%9.97), en diisiik oldugu yilin ise 2023
(%1.20) oldugu saptanmistir. X Eczanesi’'nin pasif yapisi incelendiginde, 6z kaynaklarin yillar itibartyla artis
egiliminde oldugu (2020=%6.23 ve 2024=%27.71) belirlenmistir. X Eczanesi'nin bor¢ yapist
degerlendirildiginde, 2020 (%71.49) ve 2021 (%78,41) yillarinda UVYK’larin pasifler igindeki oraninin artma
egilimine oldugu ancak 2023 yilinda (%9.86) degerin belirigin sekilde azaldig1 saptanmistir. Diger yandan,
kisa vadeli bor¢ kullanimimin yillar i¢inde artma egiliminde oldugu (2021=%9.43 ve 2024=%52.77)

belirlenmistir.

—®— Asit-Test Oram1i = #e—  Cari Oran = -BF - Nakit Oran

Grafik 2. Likidite Oranlar:

Grafik 2’den elde edilen bulgulara gore, X Eczanesi'nin 2020-2024 yillar1 arasinda genel olarak kisa vadeli
borglarini 6demede zorluk yasadigr ve bu zorlugun yillar icinde daha da arttig1 saptanmistir. Diger yandan,
2020 (5.19) ve 2021 (10.43) yillarinda cari oran degerinin sektdr ortalamalarinin {izerinde seyrettigi
belirlenmistir (Grega vd., 2021; Saking & Bilginer, s. 697). Ancak, 2022 (3.13) 2023 (1.85) ve 2024 (1.84) yillarinda
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cari oran degerlerinde belirgin bir diisiis yasanmistir. Kisa vadeli borglarin 6denmesinde stoklarin dikkate
alinmadig; asit-test orani incelendiginde, X Eczanesi'nin asit-test oranlarinin da cari oranlara benzer bir egilim
gostererek yillar icinde azaldig1 saptanmstir. Asit- test orani, 6zellikle 2021 yilinda 8.81’e yiikselmis, ancak
2022 yili itibariyle (2.54) ve izleyen yillarda ise ciddi bir diisiis egilimine girmistir. Stoklarin paraya
doniistiiriilemedigi, satislarin durdugu ve alacaklarin tahsil edilemedigi olaganiistii durumlarda bor¢ 6deme
kapasitesini gosteren nakit oranlar1 agisindan bakildiginda (Agirbas, 2022) tiim yillarda oranlarin oldukca
diisiik oldugu, 6zellikle 2024 yili itibariyla X Eczanesi’'nin nakit oraninin sifira gerileyerek nakit akisinin

durma noktasina geldigi tespit edilmistir.

3.5

3.0
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Grafik 3. Finansal Yap1 Oranlar1

Grafik 3’ten elde edilen bulgular dogrultusunda, X Eczanesi'nin finansal kaldirag oraninin tiim yillarda eczane
sektor ortalamalarinin altinda kaldig: tespit edilmistir (Saking & Bilginer, 2021). Bu durum, eczanenin 2020-
2024 yillar1 arasinda dis borglanma diizeyinin sektor ortalamalarina gore daha iyi bir seviyede olduguna isaret
etmektedir. Saglik sektoriinde finansal kaldira¢ oraninin %50'yi asmamasi beklenmektedir (Agirbas, 2022, s.
84). X Eczanesi'nde finansal kaldira¢ oraninin en yiiksek oldugu yil 2020 (0,94) olarak belirlenirken, yillar
itibariyla dis bor¢glanmanin azalma egiliminde oldugu (2023=0.63; 2024=0.72) saptanmuistir. X Eczanesi'nin 6z
kaynaklarinin varlik toplamina oranina bakildiginda, 2020 yilinda gorece diisiik seyreden (0.06) oran, 6zellikle
2023 (0.63) ve 2024 (0.72) yillarinda artmis olup, sahip olunan varliklarin finansmaninda 6z kaynak
kullaniminin yillar i¢inde artma egiliminde oldugu soylenebilir. UVYK’ larin varlik alimindaki kullanim
diizeyini gosteren UVYK’'larin kaynak toplamina orani incelendiginde, eczanenin yillar icinde varlik aliminda
uzun vadeli borg yiikiinii azalttig tespit edilmistir. Nitekim, 2020 yilinda eczane aktiflerinin biiyiik bir kismi
UVYK ile finanse edilirken (0.74), bu oran 2023 (0.10) ve 2024 (0.20) yillarinda azalmistir. KVYK'larin 6z
kaynaklara orani, eczanenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin 6z kaynaklar ile finanse edildigini
gostererek mali giiciin temel gostergelerinden biri kabul edilmektedir (Agirbas, 2022, s. 88). X Eczanesi'nin
2020 yilinda oranin 3.09 diizeyinde oldugu, dolayisiyla KVYK finansmaninda 6z kaynaktan yogun bicimde
yararlanildigy; izleyen yillarda ise oranin azalma egilimine girdigi belirlenmistir. Muhasebe ve finansal
yonetim literatiiriinde “devamli sermeye” kavrami kisaca 6z kaynaklar ile UVYK'larin toplamini ifade
etmektedir (Agirbas, 2022, s. 88). Buna bagl olarak, duran varliklarin devamli sermayeye orani, bilangoda yer
alan duran varliklarin ne kadarinin 6z kaynaklar ve UVYK ile finanse edildigini gostermektedir. X
Eczanesi'nin mali tablolarinda 2020 y1lina ait duran varlik kalemi bulunmadigindan, s6z konusu oran yalnizca
2021-2024 yillarn igin hesaplanabilmistir. Oranin tiim yillarda diisiik diizeyde oldugu, ancak 2022 yilinda
(0.13) nispi bir artma egilimi gosterdigi belirlenmistir. Oz kaynaklarin yabanci kaynaklara orani
incelendiginde, eczanenin tiim yillarda yabanci kaynak baskis1 altinda oldugu ve bu baskinin yillar i¢inde
artma egiliminde oldugu (2020=0.07 ve 2024=0.38) tespit edilmistir. Oranin 1'in altinda kalmasi, bor¢ 6deme
giiclinlin sinirli olduguna isaret etmektedir (Agirbas, 2022, s. 88-89). Ayrica, varlik finansmaninda KVYK

kullanim oraninin yillar i¢inde arttig1 belirlenmistir (2020=0.09 ve 2024=0.53). Finansal yonetim ilkelerine gore
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KVYK’nin 6ncelikle donen varlik finansmaninda kullanilmas1 beklendiginden (Agirbas, 2022), eczanenin

duran varlik finansmaninda da yillar icinde KVYK’den daha fazla yararlanmasi istenilen bir durumdur.
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Grafik 4. Faaliyet Oranlari
Grafik 4'ten elde edilen bulgulara gore, X Eczanesi'nin stok devir hizinin 2021 (15.07) ve 2022 (18.04) yillarinda
eczane sektor ortalamasina yakin oldugu tespit edilmistir (Saking & Bilginer, 2021). Buna karsin, 2023 yili
itibariyla stok devir hizinin yeniden diisiis egilimine girdigi goriilmiistiir (5.38). Stok devir siiresinin en kisa
oldugu yil 2022 (20 giin), en uzun oldugu yil 2024 (120 giin) y1li olarak saptanmustir. Eczanenin alacak devir
hiz1 incelendiginde, hizin yillar iginde dalgali bir seyir izledigi; en yiiksek oranin 2024 (9.43) en diisiik oranin
ise 2022 (4.97) yilinda gergeklestigi tespit edilmistir. Buna paralel olarak, alacak tahsil siiresinin en kisa oldugu
yil 2024 (39 giin); tahsilat zorlugu yasanan ve eczane sektor ortalamalarinin altinda kalan yillarin ise 2020 (78
giin) ve 2022 (73 giin) seklinde belirlenmistir (Saking & Bilginer, 2021). Eczanenin 6z kaynaklarini ne derece
etkili ve verimli yonettigini gosteren 6z kaynak devir hiz1 agisindan bakildiginda, 2020-2022 (20.16-26.21)
yillar1 arasinda oranlarin gorece ytiiksek oldugu; buna karsin 2023 (6.58) ve 2024 (5.78) yillarinda 6z kaynak
devir hizinin azaldig1 saptanmistir. Donen varlik devir hizi dalgali bir seyir izlemis; en diisiik 2020-2024 (1.26-
1.65), en yiiksek 2021 (3.24) ve 2022 (3,06) seyretmistir. Bu bulgu, ilgili yillarda eczanenin dénen varliklarin
faaliyetlerinde gorece daha etkili ve verimli kullanildigini gostermektedir. Toplam varlik devir hizinin en
yiiksek oldugu yillar, 2021 (4.21) ve 2022 (3.67); oranin en diisiik oldugu yil ise 2020 (1.26) olarak tespit
edilmistir. Faaliyet oranlar1 genel olarak degerlendirildiginde, X Eczanesi'nin 2021 ve 2022 yillarinda stok ve
varlik kullaniminda gorece daha verimli bir yapiya sahip oldugu, ancak 2023 ve 6zellikle 2024 yilinda stok
devir siiresinin uzamasi ve devir hizlarinin diismesiyle birlikte operasyonel verimlilikte bozulma yasandig:

sOylenebilir.
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Grafik 5. Karlilik Oranlar1 (%)
Grafik 5'ten elde edilen bulgulara gore, X Eczanesi’'nin 6z kaynak karlilig1 harig, tiim karlilik oranlariin 2021
ve 2022 yillarinda artis gosterdigi; izleyen yillarda ise oranlarin diiserek sektor ortalamalarinin altinda kaldig:
tespit edilmistir (Saking & Bilginer, 2021, s. 700). Briit kar marjinin en yiiksek oldugu yil 2022 (%19), en diisiik
oldugu yillar ise 2020 (%7) ve 2024 (%9) olarak belirlenmistir. Varliklarin karlhilig1 acisindan benzer bir egilim
gozlenmis; bu oranin 2022 yilinda en yiiksek (%16), 2021 yilinda ise en diisiik (%6) diizeyde oldugu
saptanmuistir. Diger yandan, X Eczanesi'nin 6z kaynaklarindan elde ettigi kar orani 2021 yilinda %74 ile diger
yillara kiyasla oldukga yiiksek bir diizeyde gergeklesmis, ancak soz konusu oranin izleyen yillarda sifir
diizeyine geriledigi belirlenmistir. Karlilik oranlar1 bakimindan, eczanenin 6nceki yila (2019) ait finansal tablo

verileri bulunmadigindan, 2020 yil1 igin 6z kaynak karlilig1 ve varlik karlilig1 oranlar1 hesaplanamamustir.

Tablo 2. Dupont Analizinde Kullanilan Kalemler

Kalemler 2020 2021 2022 2023 2024

Aktif Toplam1 385.275,44  749.922,55 1.465.566,38 2.935.723,55 6.495.078,15

Oz Sermaye 24.016,19 91.169,74 271.311,89 1.081.812,99 1.800.094,45
Net Kar 24.016,19 67.153,55 180.142,15 202.312,15 279.327,54
Net Satislar 484.197,65 2.389.806,39 4.063.778,06 7.121.765,99 10.402.292,36

Tablo 2’den elde edilen bulgulara gore, X Eczanesi'nin yillarda i¢inde aktif biiyiikliigliniin belirgin bigimde
arttig1 saptanmistir. Buna gore, 2024 yilindaki aktif toplaminin 2022 yilina kiyasla yaklasik 6.5 katina giktig1
goriilmiistiir. Benzer sekilde, 6z sermaye tutarimin da yillar iginde artis gosterdigi; net satiglarin
(2020=484.197,65 ve 2024=10.402.292,36) ve buna bagh olarak net karin da zaman igerisinde yiikseldigi
belirlenmistir (2020=24.016,19 ve 2024=279.327,54). X Eczanesi’'nin 2020-2024 yillarina ait aktif toplami, 6z
sermaye, net kar ve net satis degerleri dikkate alinarak hesaplanan DuPont analizi sonuglari, Grafik 6’da

sunulmustur.
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Grafik 6. DuPont Analizi

Grafik 6’dan elde edilen bulgulara gore, X Eczanesi'nin ROE oranimnin 2020 (1,00) yilinda en ytiksek diizeyde
seyrettigi, izleyen yillarda ise ROE degerinde azalma yasandig: tespit edilmistir Buna gore, eczanenin ROE
oraninda 2023 (0.19) ve 2024 (0.16) yillarinda belirgin bir diisiis oldugu goriilmiistiir. Varliklarin karliligini
gosteren ROA oraninin ise 2020-2024 yillar1 genelinde diisiik diizeyde seyrettigi, en yiiksek ROA degerinin
2022 yilinda (0.12) en diisiik deperin ise 2024 yilinda (0.04) gergeklestigi belirlenmistir. Bu bulgu, X
Eczanesi’'nin varliklarini karlihik acisindan simirli dlgiide etkin kullanabildigini ve 2022 yilinin gorece en
avantajli donem oldugunu ortaya koymaktadir. ROS degerleri de 2020-2024 yillarinda diisiik diizeyde
seyretmis (0.05-0.03) TAT degeri ise 2021 yilinda en yiiksek diizeyde seyretmis (3.19) ancak izleyen yillarda

tekrar azalma egilimine girmistir.
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Grafik 7. Finansal Yasam Endeksi

Grafik 7’den elde edilen bulgular dogrultusunda, X Eczanesi'nin yillar itibariyla finansal yasam giiciiniin
azaldigi belirlenmistir. FVE’ nin 0 degerine yaklasmasi olumlu kabul edilirken, 1 degerine yaklagmasi veya 1'i
asmast olumsuz bir durum olarak degerlendirilmektedir (Narine vd., 1996). Buna gore, eczane isletmesinin
finansal agidan en iyi oldugu yillarin sirasiyla 2021 (0.15) ve 2022 (0.45) oldugu belirlenmistir. Diger yandan
2020 (0.54), 2023 (0.78) yillarinda degerlerin 1’e yaklasmas1 ve 2024 yilinda 1'i asmas1 (1.13), bu yillarda

eczanenin finansal yasam kapasitesinin zorlandigina isaret etmektedir.

6. TARTISMA

Bu arastirmada yapilan degerlendirmeler sonucunda, X Eczanesi'nin 2020-2024 donemi boyunca varlik ve
kaynak yapisinda dalgalanmalar oldugu belirlenmistir. Nitekim, ilgili yillardaki bilangolarin biiyiik dl¢iide

donen varliklardan olusmasi, eczanenin stok agirlikli calistigina isaret etmektedir. Bu durum, ilag ve tibbi sarf
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malzemesi gibi stoklarin yogun kullanildig1 eczaneler i¢in beklenen bir durumdur (Malovecka vd., 2015). Pasif
yap1 incelendiginde, X Eczanesi'nin faaliyetlerini siirdiirmede 6z kaynaklardan ziyade KVYK’ye daha fazla
basvurdugu goriilmektedir. Dolayisiyla, kisa vadede nakit akisi tizerinde baski olusturma riski dogabilir.
UVYK kullaniminin diisiik olmasi ise eczanenin sinirli duran varlik yapisiyla iliskilendirlebilir. Finansal
yonetim ilkeleri geregi UVYK, duran varliklarin finansmaninda kullanilmakta olup, s6z konusu bulgu bu

yapiyla uyumludur (Agirbas, 2022).

Likidite oranlar1 kapsaminda yapilan degerlendirmelerde, eczanenin likidite oranlarinin genel olarak tiim
yillarda diisiik oldugu ve yillar i¢inde kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandig: tespit
edilmistir. Bu arastirma bulgularina benzer sekilde, Saking & Bilginer’in (2021) Corum’daki eczaneler {izerine
yaptiklari ¢calismada da KVYK yiiksekliginin daha diisiik likidite oranlar1 ile iligkili olabilecegi vurgulanmistir.
Zeller, Stanko & Cleverley (1996), diisiik likidite oranlarinin finansal basarisizligin temel gostergelerinden biri
oldugunu belirtmekte olup, bu calismanin bulgular1 da X Eczanesi'nde yillar i¢inde finansal basarisizlik
riskinin arttigina isaret etmektedir. Diger yandan, Ozgel (2007) tarafindan ilag sektdriinde faaliyet gdsteren
bir isletmenin 2003-2204 yillar1 arasindaki finansal analizinde, cari oran ve likidite diizeyinin iyi oldugu ancak
nakit oranin bu arastirma bulgularina benzer sekilde diisme egiliminde oldugu belirlenmistir.Literatiirde
KVYK kullanimindaki artisin cari orani azalttig1 ifade edilmekte (Gitman, 2002) olup, 2021 yilinda KVYK
kullaniminin diismesiyle cari oranin yiikselmesi bu durumu aciklar niteliktedir.Yillar itibariyla likiditenin
azalmasi ise eczanenin nakit yonetiminde zayiflik bulundugunu ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
karsilanmasinda giigliik yasandigini ortaya koymaktadir (Gapenski & Pink, 2015). Finansal yap1 oranlari, borg
yiikiiniin azaldigini ancak kisa vadeli riskin siirdiigiinii gostermektedir. Finansal kaldira¢ oranindaki diisiis
ve 6z kaynak kullanimindaki artis daha fazla i¢ finansmana yonelimi isaret ederken, KVYK kullanimindaki
artis, donen varlik yatinmlarmin yiiksekligine bagh olarak gelecekte likidite riski olusturabilecegine isaret
etmektedir (Agirbas, 2022; Ozgel 2007). Literatiirde ilag sektoriine yonelik yapilan ¢alismalarda da finansal
kaldirag orami konusunda benzer bulgulara rastlamlmistir (Ozgel, 2007). Bu nedenle kisa vadeli
ytikiimliiliiklerin dengelenmesi finansal siirdiiriilebilirlik acisindan énem tasimaktadir (Cleverley vd., 2011;
Gapenski & Pink, 2015; Saking & Bilginer, 2021). Faaliyet oranlar1 incelendiginde, X Eczanesi'nin 2021-2024
doneminde dalgali bir performans sergiledigi ve genel verimlilik diizeyinin sirurl kaldig1 goriilmiistiir. Stok
devir hizindaki, stok devir siiresindeki, alacak tahsil siiresindeki ve 6z kaynak devir hizindaki olumsuz
yondeki degisimler, kaynak kullaniminda verimsizlik ve nakit akisi riskine isaret etmektedir (Assab vd., 2024;
Imani vd., 2015; Saking & Bilginer, 2021). Arastirma bulgulari bu yoniiyle literatiirdeki benzer calisma
sonuglariyla ortiismektedir. Ornegin eczaneler {izerine yapilan bir calismada, stok devir hizinin diisiik oldugu
ve stok yoOnetiminde verimsizligin bulundugu belirtilmistir (Saking & Bilginer, 2021). Saglik sektorii
kapsaminda farkli isletmeler iizerine yapilan bazi ¢alismalarda da benzer sonuglara rastlanmistir (Alper &
Biger, 2017; Aydemir, 2018). Sektor fark etmeksizin tiim isletmelerin en 6nemli varlik nedenlerinden biri kar
elde etmektir (Agirbas, 2022; Weaver, 2012). Bu dogrultuda, saglik sektoriinde faaliyet gdsteren eczaneler igin
de karlilik yalmizca siirdiiriilebilirlik icin degil, aynm1 zamanda finansal risklere karsi bir koruma islevi
gormektedir. Nitekim saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde diisiik karlilik oranlari, 6zkaynaklarin
dengesiz kullanimina yol agarak dis borclanmay: artirmaktadir (Agirbas, 2022). X Eczanesi'nin karlilik
oranlar1 degerlendirildiginde, tiim karlilik diizeylerinin sektdr ortalamasimin altinda kaldigr belirlenmistir
(Saking & Bilginer, 2021). Gapenski & Pink (2015), saglik sektdriinde faaliyet gosteren islemelerdeki diisiik
karlilik diizeylerini yiiksek stok maliyetleri ve tahsilat siirecleri ile iliskilendirmektedir. Ancak Saking &
Bilginer (2021) tarafindan yapilan ¢alismada ise bu arastirma bulgularindan farkli olarak, eczenelerin cogunun

karlilik durumlarinin sektdr ortalamasinin iistiinde veya ortalamaya yakin oldugu belirlenmistir.

DuPont analizi sonuglar1 dogrultusunda, X Eczanesi’'nin ROE oranlarinin yillar itibariyla diisme egiliminde

oldugu saptanmistir. ROE’ nin, ROS ve TAT ile yakindan iligkili olmasi, bu diisiisiin nedenini agiklamaktadir
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(Henry vd., 2012). Diger yandan, ROE oranlarindaki azalmanin, faaliyet karlilig1 ve varlik verimliligindeki
bozulmadan kaynaklandig1 g6z 6ntine alindiginda (Chang vd., 2014; Turner vd., 2015), X Eczanesi’'nin ROE'yi
artirmaya yonelik iyilestirici ¢alismalar yapmas: gerekmektedir. Arastirma bulgularindan farkli olarak,
diinyanin en biiyiik eczacilik sirketlerinden biri olan WALGREENS'in yayimladigi DuPont analizi verilerine
gore, 2014-2019 doneminde ROE oranlarinin arttig1 belirlenmistir (Stock Analysis on Net., 2020). Diger yandan
Karagadir (2025), DuPont analizini insan saglig1 sektorii kapsaminda ele almis ve 6zellikle 2019 sonrasi
donemde ROE, ROS ve ROA oranlarinin artma egiliminde oldugunu saptamistir. Karadeniz & Kosan (2017)
da hastane hizmetleri sektoriiniin finansal performansini ii¢ yillik periyotlarla DuPont analizi ile incelemis ve
ROE oraninin ¢ogunlukla diisiik, finansal riskin ise yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Literatiirde saglik
sektorii bazinda DuPont analizi ile ilgili yapilan ¢alismalarin biiyiik gogunlugunun hastane bazli olmasi (Bai
vd., 2022; Chang vd., 2014; Karagadir, 2025; Karadeniz & Kosan, 2017; Kefe, 2023; Isik¢elik, Durur & Giinaltay,
2021; Isikgelik vd., 2022; Turner vd., 2015), bu arastirmanin, eczane sektoriinde finansal performansin DuPont

analizi ile 6l¢iilmesi suretiyle 6zgiin yoniinii ortaya koymaktadir.

FVE’ye yonelik yapilan analizler sonucunda, X Eczanesi’'nin finansal yasam giicliniin 6zellikle 2022 yih
itibariyla azaldig: tespit edilmistir. Literatiirde FVE’ nin cari oranla iliskili oldugu, cari orandaki artisa bagh
olarak, igletmenin finansal yasam kapasitesinin arttig1 éne siiriilmektedir (Agirbas, 2022; Biiliic, Ozkan, &
Agirbas, 2017; Narine vd., 1996). Bu noktada, X Eczanesi’'nin de 2022 ve sonrasi yillardaki cari oranlarindaki
goreceli diisiis, bu savi destekler niteliktedir. Literatiirde saglik sektoriine yonelik yapilan FVE ¢alismalarinin
genellikle hastaneler bazinda yapilmis olmas: (Isikgelik vd., 2022; Kabak & Yurttadur, 2023; Karagadir, 2025;
Karatas & Cinaroglu, 2023; Molinari vd., 1993; Ozgiilbas vd., 2009; Upadhyay & Smith, 2020), FVE'nin eczane
isetmesi baglaminda ele alinmasinin bu arastirmayz literatiirdeki ¢alismalardan ayristirarak, 6zgiin yoniinii
ortaya koydugunu gostermektedir. Diger yandan, literatiirde FVE'nin farkli analiz teknikleri ile birlikte ve
farkli zaman periyotlari ile karsilastirmali olarak uygulanmasinin 6l¢iim sonuglarinin giivenirligini artiracagt
vurgulanmaktadir (Karatas & Cinaroglu, 2023, s. 157). Bu arastirmada da finansal performans ol¢iimiiniin
FVE'nin yaru sira oran analizleri ve DuPont analizi baglaminda ve bes yillik bir zaman diliminde ele

alinmasinin, arastirma bulgularinin giivenirliginin artirilmasina katk: sagladig: diistiniilmektedir.
7.SONUC ve ONERILER

Sonug olarak, X Eczanesi'nin ¢ogunlukla donen varlik agirlikli bir yapiya sahip oldugu ve finansmanini KVYK
ile saglama egiliminin yillar icinde artti18y, likidite oranlarinin diisiik oldugu ve kisa vadeli borglarin1 6demede
zorlandigy, dis bor¢ 6deme giiciiniin ise yillar icinde azalma egiliminde oldugu belirlenmistir. Ayrica faaliyet
oranlar1 agisindan yapilan degerlendirmeler, genel olarak kaynaklarin verimsiz kullanildigin ve ileride nakit
akis1 problemlerinin ortaya cikabilecegini gostermistir. Diger yandan, karlilik oranlarimin bazi dénemlerde
goreceli artis gostermesine ragmen, arastirma kapsamindaki tiim karlilik oranlarinda genel bir diisiis egilimi
oldugu saptanmistir. DuPont analizi ile yapilan degerlendirmeler, X Eczanesi'nin ROE oranlarinin yillar
icinde geriledigini; FVE kapsamindaki degerlendirmeler ise X Eczanesi'nin finansal yasam giiciiniin yillar

itibariyle zayifladigini ortaya koymustur.

Bu aragtirmanin, Batman ilindeki bir X Eczanesinin finansal performansini, 6rnek olay seklinde ve farkl
analizlerle ortaya koymak suretiyle, eczane isletmelerinin finansal performansinin sinirli degerlendirildigi
mevcut literatiirdeki 6nemli bir boslugun giderilmesine katki saglamasi ve gelecekteki arastirmalar: tesvik
etmesi beklenmektedir. Ayrica aragtirmanin; saglik yonetimi agisindan finansal siirdiiriilebilirlik ve kaynak
yonetimine, eczacilik politikalar: agisindan ise eczanelerin ekonomik yapilarinin giiglendirilmesine yonelik
politika ve uygulamalara katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu arastirma, oran analizi, DuPont analizi

ve FVE yontemlerini birlikte kullanarak eczane isletmelerinin finansal performansini biitiinciil bigcimde
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degerlendirmesi yoniiyle benzer ¢alismalardan farklilasmaktadir. Bu arastirmadan elde edilen sonuglar

dogrultusunda asagidaki Oneriler gelistirilmistir:

Kisa Vadeli Bor¢ Yonetimi: X Eczanesi’'nin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kontrol altina alarak borg¢lanma
yapisini daha dengeli hale getirmesi 6nerilmektedir. Ozellikle kisa vadeli yabanci kaynak bagimliligimin

azaltilmasi, finansal risklerin diistirtilmesine katki saglayabilir.

Stok ve Donen Varlik Yonetimi: Stok, alacak ve diger donen varliklarin daha etkin yonetilmesi; kaynak

kullanim verimliliginin artirilmasi ve isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi agisindan énem tasimaktadir.

Nakit Akist ve Karlilik Yénetimi: Isletmenin nakit akisim giiglendirmeye yonelik finansal planlamalar
yapmasi ve karlilik oranlarmni artirici stratejiler gelistirmesi onerilmektedir. Ayrica finansal yasam kapasitesini

destekleyecek uygulamalara agirlik verilmesi gerekmektedir.

Gelecek Arastirmalara Yonelik Oneriler: Gelecek calismalarda eczane isletmelerinin  finansal
performanslarinin daha genis 6rneklem gruplariyla, farkli bolgeler arasinda karsilastirmali bigimde ve veri
zarflama analizi, TOPSIS, CAMELS ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri gibi farkl: finansal analiz yontemleri

kullanilarak incelenmesi Onerilmektedir.
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