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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmanin amaci; saglik sektorii igletmelerinde isletme sermayesi yonetiminin aktif karlilik
tizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren isletmeler diizeyinde incelemek ve sirket
yoneticilerine konu ile ilgili 6neriler sunmaktir. Isletme sermayesi, saglik isletmeleri yoneticilerinin
finansal nitelikteki kararlarinda olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Yoneticiler, isletme sermayesini en uygun
diizeyde tutmamin yollarim aramaktadirlar. Isletme sermayesinin fazla veya diisiik tutulmast
durumlarinda isletme karliliginda artis veya azalig gibi durumlar ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle igletme
sermayesini en uygun diizeyde tutmak karlilik i¢in olduk¢a onemlidir. Caligmada, isletme sermayesi
yonetimi nakit dongisi ile isletme karlihig: ise aktif karlilik ile 6l¢tilmiistiir. Caligma sonucunda saglik
sektoril igletmelerinin aktif karliliklarini etkileyen temel faktoriin stok tutma siiresi oldugu, bunu sirastyla
kaldirag orani, aktif biiyiikligii ve bor¢larin ortalama vadesi gibi degiskenlerin izledigi tespit edilmistir.
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The purpose of the present study was to examine the effects of Working Capital Management on Active
Profitability in healthcare sector businesses at businesses level in Istanbul Stock Exchange (BIST), and
to provide recommendations for company managers on this subject. Working Capital is a very important
factor in financial decisions of managers in healthcare businesses. Managers seek ways to keep Working
Capital at the most appropriate level. In case where Working Capital is kept at too high or too low levels,
there will be an increase or decrease in business profitability. For this reason, keeping the business capital
at the most appropriate level is very important in terms of profitability. In the present study, Working
Capital Management was measured with Cash Cycle, and business profitability was measured with Active
Profitability. As a result of the study, it was determined that the main factor that affected Active
Profitability of healthcare sector businesses is Stock-Keeping Time, followed by variables such as
Leverage Ratio, Size of Assets, and Average Maturity of Debts, respectively.

sletmeler i¢in ideal bir yonetici; yalnizca liderlik ve orgiitsel davranig konularinda degil ayni1 zamanda finansal yonetim konularinda da
yetkin olmalidir. Bu yetkinlik, igletme fonksiyonlarinin tiimii i¢in saglandiginda ise daha etkili bir yonetim faaliyetinden sz etmek
miimkiin olabilir. Bu durum, diger isletmelerde olugu gibi saglik isletmeleri i¢in de gegerlidir.

Isletmelerin basaril1 ya da basarisiz olmalarinda etkisi olan bazi i¢sel ve digsal faktorler bulunmaktadir. Rekabet sartlar1, ekonomik kosullar,
hiikiimet diizenlemeleri, teknoloji, finansman sartlar1 ve diger ¢evresel etmenler digsal faktorler igerisinde smiflandirilirken, yonetsel yetkinlik,
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isglicli, muhasebe sistemleri ve finansal yonetim uygulamalari gibi etmenler ise i¢sel faktorler olarak degerlendirilmektedir (Padachi, 2006:
46).

Isletmelerin temel amaci; hissedarlarinin servetlerini en ist diizeye ¢ikarmak icin kar elde edebilmektir (Kumar ve Kumar, 2017: 1). Korkmaz
ve Yaman (2019: 302), yogun rekabetin var oldugu ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin, kesintisiz ve tam
kapasite ile ¢caligabilme, verimlilik ve karlilhigi devam ettirebilme, likidite risklerini azaltabilme ile kredi degerliliklerini artirabilme gibi 6nemli
konularda etkin bir isletme sermayesi yonetimine ihtiyag duyduklarim ifade etmektedir. Iltas ve Erdogan (2017: 434) ise; isletmelerin
yiiktimliiliikklerini zamaninda yerine getirerek siirekliligini devam ettirme ve bdylelikle prestij elde etme ile karlilik agisindan isletme sermayesi

yonetiminin basariyla stirdiiriilmesinin son derece 6nemli oldugunu belirmektedir.

Bu galismada saglk sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da yer alan alt1 sirketteki isletme sermayesi yonetiminin aktif karliliklart
tizerindeki etkisi yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler ile incelenmistir. Caligmada, isletmelerin aktif karliliklar1 bagimh
degisken, aktif karlilig1 etkiledigi diisiiniilen alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok tutma siiresi, nakit déngiisii, toplam aktif biiyikliigii,
satislarin biiylime oran1 ve kaldirag orani degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Calismada ilk olarak isletme sermayesi yonetimi ve isletme karliligr ile ilgili kavramsal bilgiler ve bu kavramlarin birbirleri ile olan iliskisine
yer verilmistir. Daha sonra bu konular {izerine ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilmis ¢alismalar ve bu ¢alismalarin sonuglar1 paylasilmustir.
Caligsmada yer alan her bir sirketin isletme sermayesi ve aktif karlilik ortalamalart yillar itibariyle sektor ortalamasi goz oniinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Caligmadaki isletme sermayesi ve aktif karlilik degiskenleri arasindaki iliskiler korelasyon analizi ile incelenmistir.
Calismanin son boliimiinde; incelenen sirketlerdeki isletme sermayesi yonetiminin aktif karlilik iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigi
¢oklu dogrusal regresyon analizi ile incelenerek, bu analizlerle ilgili degerlendirmeler ve oneriler yapilmistir. Ayrica ¢aligsmanin son bolimiinde
saglik isletmeleri yoneticilerine konu ile ilgili baz1 6nerilerde bulunulmustur.

1.iISLETME SERMAYESi YONETiMi VE iSLETME KARLILIGI KAVRAMLARI

Isletme sermayesi; iiretimin baglamasindan gelir elde edilinceye kadar gegen siire boyunca iiretim faktoriine baglanan fonlardan olusmaktadr.
Yani, isletme sermayesi; isletmenin gelir elde edilinceye kadar yapacag: harcamalarin kargilanmast igin kullanilmaktadir (Kendirli ve Konak,
2014: 119).

Isletme sermayesi kavrami literatiirde; briit ve net isletme sermayesi olarak iki sekilde siniflandiriimaktadir. Isletmenin dénen varliklar1 ayni
zamanda briit isletme sermayesi olarak nitelendirilmektedir. isletmenin dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki fark ise
net igletme sermayesi olarak ifade edilmektedir. Net isletme sermayesinin bir diger adi da ¢alisma sermayesi olup; doénen varliklarin uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar ile finanse edilen kismindan olusmaktadir. (Samiloglu ve Akgiin, 2010:119; Kendirli ve Cankaya,
2016: 48).

Isletme sermayesinin dogru bigimde y&netilmesi, sirketin likiditesi ve karlilig1 iizerindeki 6nemli etkisi nedeniyle kurumsal finansman i¢in
hayati 6neme sahiptir (Talha vd., 2010: 214; Tahir ve Anuar, 2015: 605). Isletme sermayesi yonetiminin etkin bir bicimde yonetilmesi sirketin
bagarili olmasi ve hayatta kalmasini saglarken, zayif veya dikkatsiz bir bigimde yonetilmesi ise sirketin iflasina yol agabilir (Padachi vd., 2008).

Bir finansal yonetim becerisi olarak degerlendirilen isletme sermayesi yonetimi, basarili bir sirket yonetiminde 6nemli bir role sahiptir
(Karadeniz, 2012: 123). Isletme sermayesi; donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar bilesenlerinden olusmaktadir. fsletme sermayesi
yonetiminin temel amaci, dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar bilesenleri arasinda uyum saglamaktir (Korankye ve Adarquah,
2013: 124).

Isletme sermayesinin sirket karlilig: ile pozitif (Mathuva, 2010; Sharma ve Kumar, 2011; Cakr, 2013; Ademola, 2014; Agha, 2014; Keskin ve
Gokalp, 2016) veya negatif (Vijaykumar ve Venkatachalam, 1995; Deloof, 2003; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Raheman ve Nasr, 2007;
Teruel ve Solano, 2007; Ukaegbu, 2014) iliskisinin oldugu yoniinde birgok aragtirma bulunmaktadir. Karllik ile pozitif oldugu gibi negatif
iliskisi de olan isletme sermayesi; hissedarlar i¢in ayr1 bir oneme sahiptir (Kumar ve Kumar, 2017: 1).

Diinya piyasalarinda yasanan krizler sonrasinda isletme sermayesini verimli bigimde yonetebilen isletmelerin rekabet giicii kazanma konusunda
onemli adimlar attig1 yapilan bazi ¢alismalar ile ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aligmalarin ortaya koydugu raporlar sonucunda; isletme sermayesi
yonetimi, finansal yonetimin dncelikli konularmdan biri haline gelmistir (Keskin ve Gokalp, 2016: 15).

Isletme sermayesi ile ilgili olusturulan politikalarin, sirketlerin likidite riski ve karlihg ile sirket degeri {izerinde énemli etkileri bulunmaktadir.
Tsletme sermayesi ile ilgili politikalari saldirgan ve ihtiyath politikalar seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Saldirgan politikalar; finansmanda
yiiksek getiri ve yiiksek riske sahip olan isletme sermayesi politikalaridir. Bunun tersine finansmanda diisiik getiri ve riske sahip olan politikalar
ise “ihtiyath politika” olarak adlandirilmaktadir (Dingergok, 2019: 162).

Isletmeler nakde daha cabuk ulastikga faydalanabilecekleri bir sermaye ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan tutar, dig finansman ihtiyacini
azaltacak ve daha yiiksek getiriler igin tekrar yatirnma donistiiriilebilecektir. Bu nedenle isletme sermayesi politikalar sirketler i¢in gok
énemlidir (Eskin ve Giivemli, 2020: 66). Ormegin bir isletme, kasasinda gereginden fazla isletme sermayesi bulunduruyor ve bu isletme
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sermayesi fazlaligini yabanci kaynaklarla finanse ediyorsa o isletmenin faiz édemeleri ve dolayistyla faiz giderleri artacaktir. Isletme sermayesi
fazlalihgy, 6z kaynaklarla finanse edildiginde ise bu kez de alternatif kullanim alanlarindan elde edilebilecek olan gelirler saglanamayacagindan
dolay1 isletme yonetimi firsat maliyeti ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu nedenle finansmanmimn ne sekilde elde edildigine bakilmaksizin
sirketlerde igletme sermayesi fazlaligimm olmast, karliligi olumsuz yonde etkileyen bir durumdur. Ancak isletme sermayesinin yetersiz olmasi
da, isletmelerde atil kapasite ile ¢aliyma ve kapasite kullanim oranlarmin diismesi gibi istenmeyen durumlara yol agmaktadir. Bu durumda
isletmenin sabit giderlerinden tiretim birimi bagina diisen maliyet pay: yiikseleceginden tiriin daha pahali olarak tiretilecektir (Gudelci, 2016:
185-186). Isletme sermayesinin yetersizligi ve olusacak atil kapasite ile ¢alisma sonucunda ise; iiretim birimi basina diisen kar marj1 diisecek
ve igletmenin toplam karlilig1 azalacaktir. Bunun i¢in her bir isletmeye 6zgii en uygun isletme sermayesi tutarini belirlemek sadece isletmenin
kendi varligi i¢in degil ayn1 zamanda isletme ¢aliganlar1 ve o isletme ortaklari igin de 6nemli bir husustur.

2.SAGLIK ISLETMELERI ACISINDAN iSLETME SERMAYESI YONETIMi

Ekonomide yasanan gelismeler ve niifusun artmasiyla birlikte toplumsal yasamda saglik ve saglik hizmetlerinin 6nemi artmakta hem devletin
hem de bireylerin saglik sektoriine yonelik yaptigr harcamalar da gittikge yiikselmektedir. Topluma ¢ok ¢esitli saglik hizmetleri sunan saglik
isletmeleri, tip bilimi ve teknolojisindeki gelismelere paralel olarak hizla biiylimektedir. Bununla birlikte giiniimiizde saglik isletmelerinin
sundugu hizmetlerin g¢esitliligi artmakta, hedefledikleri pazarlar da hizla ¢esitlenmektedir (Karadeniz ve Kosan, 2017: 38).

Finansal analizler yoluyla yapilan performans 6l¢limii; yoneticilere gelecege yonelik yonetim ve yatirim kararlar1 almalarinda, kredi veren
kuruluglara kredi talep eden isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde, yatirimcilara ise isletme ile ilgili yatirim tercihlerini
degerlendirmelerinde yardimci olur (Kiyak vd., 2011). Saglik isletmelerinde finansal performansin degerlendirilmesi ise, hastane yonetiminin
temel sorumluluk alanidir (Aydemir, 2018: 134-135).

Saglik isletmelerindeki igletme sermayesi dongiisii nakitle baglamaktadir. Daha sonra bu nakitler, ila¢ ve tibbi sarf malzemelerinin alimi, diger
tiretim girdilerinin tedariki, kullanimu ile birlikte saglik hizmetine doniismektedir. Saglik hizmeti tiretimi ve sunumu ayni anda gergeklesmekte,
alacaklar ortaya ¢ikmakta, alacaklarin tahsil edilmesi ile de alacaklar nakde dontiserek bu déngii tamamlanmaktadir. Saglik kurumlarindaki
faaliyetlerin kesintisiz bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in isletme sermayesine yapilan yatirimlar belirli donemlerle sinirli kalmayip siirekli
olmalidir. Isletme sermayesi unsurlarinin yénetimi finansal yoneticinin zamammin yarisindan ¢ogunu almaktadir. Isletme sermayesi, saglik
kurumlarinin faaliyet hacmindeki artiglara kars1 da olduk¢a duyarlidir. Faaliyet hacminin artmasi, satiglart ve bununla birlikte igletme
sermayesine olan ihtiyaci da arttiracagindan, isletme sermayesi yonetiminde etkinligin arttirilmasi saglik kurumlarinin etkin, verimli ve karl
bir bigimde yonetilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Ugurluoglu ve Doganay, 2019: 94-95). Ozgiilbas ve Bayram (2002: 269) ise saglik
isletmelerinde isletme sermayesi yonetiminin; hizmetlerin aksama olmadan siirdiiriilebilmesi, vadesi gelen bor¢larin zamaninda 6denebilmesi,
borglanma olanaklarmim arttirilabilmesi, dalgalanma donemlerinde finansal krize girmeden normal faaliyetlerin stirdiiriilebilmesi ve
isletmelerin hedeflerine basarili bir sekilde ulasabilmesi adina 6nemli bir islevi oldugunu belirtmektedir.

Tsletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi 5lgen ¢alismalar, genellikle optimum stok ydnetimi, optimum ticari alacaklar yonetimi
ve nakit dongiisii izerinde yogunlagsmistir. Bu ¢aligmalarin sonucunda nakit dongiisii ile karlilik arasinda giiglii iliskiler oldugu tespit edilmistir
(Akbulut, 2011: 197). Bu ¢alismada da isletme sermayesi yonetimi ile ilgili nakit dongiisii iizerinde durulacaktir.

3.LITERATUR OZETi

Saglik sektorii ile ilgili literatiir incelendiginde; ¢aligmalarin ¢ogunun hastane isletmelerindeki finansal analiz, finansal ve operasyonel
performans, saglik ekonomisi, maliyet etkinligi, karlilk ve gelir-gider yonetimi uygulamalar1 gibi konular iizerinde yogunlasgtigi
gozlemlenmistir.

Ozgiilbas vd. (2008) tarafindan yapilan cahismada; 1994-2005 yillari arasinda Tiirkiye’deki 797 6zel hastanenin finansal analizine ve finansal
performansina etki eden faktorler belirlenmeye ¢aligilmistir. Caligma sonucunda arastirma kapsamindaki hastanelerin likidite durumlarinin
genel olarak iyi oldugu, finansman yapilarinda daha ¢ok 6zkaynaga agirlik verdikleri buna karsin performanslarinin ise kotii oldugu tespit
edilmistir.

Talha vd. (2010) ¢alismalarinda; Hindistan’daki 14 hastane isletmesinde cari oran, asit test orani, nakit dongiisii ve kaldirag gibi oranlar ile
aktif karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligsma sonucunda; cari oran, asit test orani, nakit dongiisii ve kaldira¢ degiskenlerinin aktif
karlilik ile negatif yonde anlamli iliskilerinin oldugu bulunmustur.

Ercan vd. (2013) ¢alismalarinda; kamu hastaneleri i¢in finansal performans degerlemesinde oran analizinin uygulanabilirligini ortaya koymay1
amaglamiglardir. Bu dogrultuda Kastamonu il genelindeki 12 kamu saglik isletmesinin, 2008-2012 dénemindeki finansal performanslarim
analiz etmislerdir. Caligma sonucunda; 2008-2012 doneminde hastanelerin varlik kullanimindaki verimliligini gosteren faaliyet oranlarinda
iyilesmeler oldugu, kaynak kullanimindaki verimliligi gosteren karlilik oranlarinda ise ayni basarinin tekrarlanmadigi saptanmustir.

Korkmaz ve Giiney (2013) ¢alismalarinda, istanbul’daki bir hastanenin finansal performansini incelemislerdir. Bu dogrultuda hastanenin 2005-
2008 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 analiz edilmistir. Caliyma sonucunda; yillar itibariyle hastanenin gelir seviyesinde artig oldugu,
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karlilik oranlarinda yiikselme, arag-gereg, donanim ve mali uygulamalarda iyilesme gozlendigi, stok hacminde genigleme oldugu, finansal
acidan herhangi bir ¢ikmazin olmadig1, mali ve yonetim sistemleri agisindan belirlenen ve hedeflenen programa adaptasyon sagladigi sonucuna
ulasilmustir.

Agha (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, Pakistan’daki Karachi Borsa’sinda faaliyet gosteren Glaxo Smith Kline ilag sirketine ait 1996-2011
donemine ait veriler kullanilmis ve isletme sermayesinin girket karlilig1 izerindeki etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda; sirket karliligr ile
alacak devir hiz1 ve borg devir hizi arasinda pozitif yonde iliskilerin oldugu saptanmistir. Ayrica stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve borg devir
hizinn isletme karlihginda anlaml bir etkisinin oldugu ancak cari oranin ise sirket karlilig1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 da

saptanmugtir.

Alparslan vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada; Saglik Bakanlig: il merkezinde bulunan hastanelerin, isletme sermayeleri ile finansal
performanslart arasinda bir iliski olup olmadig1 incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda; Saglik Bakanlig: il merkezindeki déner sermaye
isletmesi bulunan 118 hastanenin 2008-2012 yillarina ait bilango ve gelir tablolari analiz edilmistir. Calisma sonucunda; hastanelerin
%29,15’nin net isletme sermayesi negatif olarak tespit edilirken, %70,85’inin ise net isletme sermayesi pozitif olarak bulunmustur. Ayrica
hastanelerin %59,49’unun finansal performansinin disiik oldugu buna karsin %40,51’inin ise finansal performansmin yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Biilii¢ vd. (2017), Borsa Istanbul’da islem goren 6zel bir hastane isletmesinde yaptiklar1 caligma sonucunda; hastanenin karlilik oranlarmimn
pozitif degerlerde oldugu ve yillara gore karlilikta artiglarin yasandigi tespit edilmistir. Ayrica hastane isletmesinin finansal oranlarinin olumlu
sonuglar gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte ¢alismada hastane isletmesinin likidite ve karlilik oranlarmni artiric girisimlerde
bulunmasinin ve finansal planlamada analiz sonuglarini dikkate almasinin yararli olacagi onerilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2017) ¢alismalarinda; hastane hizmetleri sektoriiniin aktif ve 6zsermaye karlilik performansinin degerlendirmeyi
amagclamiglardir. Bu dogrultuda hastane hizmetleri sektoriiniin 2012-2014 dénemindeki finansal tablolar1 DuPont finansal analiz teknigiyle
incelenmistir. Calisma sonucunda; sektoriin 2012 ve 2014 yillarinda aktif ve 6zsermaye karliliklarimn pozitif oldugu 2013 yilinda ise negatif
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte sektoriin maliyet ve gider kalemlerinin yiiksek oldugu, aktif devir hizinin istenilen diizeyde olmadig:
ve sektoriin aktif yatirimlarmi daha fazla yabanci kaynakla finanse ettigi ve bu nedenle finansal riskinin yiiksek oldugu saptanmustir.

4.BORSA ISTANBUL’DAKIi SAGLIK SEKTORU ISLETMELERINDE iSLETME SERMAYESi YONETIMIiNiN KARLILIK
UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIZi

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren saglk sektorii isletmelerinin karliliklari iizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini
Olgmek amaciyla 2016-2019 déneminde saglik endiistrisinde faaliyet gdsteren, mali tablolarina ulasilabilen ve faaliyetlerini kesintisiz sekilde
stirdiiren alt1 igletme analize dahil edilmistir. Analizde sirketlerin yillik bilango ve gelir tablolarma iliskin veriler kullanilmistir. Veriler,
kamuoyu aydinlatma platformunun ilgili web sayfalarindan alinmustir (www. kap.org.tr). Bu veriler, ilk olarak finansal analizlerde, daha sonra
korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinde kullanilmistir. Calismanin ilerleyen asamalarinda ise; elde edilen bulgular dogrultusunda
degerlendirmeler yapilmistir.

Saglik sektorii isletmelerinin Tiirk Lirasi (TL) cinsinden 2019 yili aktif biiyiikliikleri, aktif biiyiiklik oranlari, borsaya kote olduklart tarihler
ve sirket merkezlerine iligkin bilgiler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Sirketlere iliskin Bilgiler

Aktif Borsaya

. Aktif Biiyiikliigii e e Kote Merkez

Sirket Ad1 Biiyiikliigii - -
(TL) (Yiizde) Oldugu Adresi
Tarih

Deva Holding A.S. 2.119.502.464 10,68 24.03.1986 Istanbul
EFS Eczacibasi Ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve 4.838.337.000 24.38 25.06.1990 istanbul
Ticaret A. S.
Lokman Heklm"Engurusag Saghk, Turizm, Egitim Hizmetleri 372.853.439 1,88 01.02.2011 Ankara
ve Insaat Taahhiit A.S.
MLP Saglik Hizmetleri A. S. 3.914.486.000 19,73 06.02.2018 Istanbul
RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi 08.160.324 0,49 02.06.2014 Kocaeli
Ticaret A. S.
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. 8.501.160.906 42,84 26.04.2006 Istanbul

Tablo 1°deki aktif buyiikliigii verilerine bakildiginda sirketlerin 2019 yili sonu itibariyle toplam aktif biiyiikliiklerinin; 19.844.500.133-TL
oldugu goriilmektedir. Sirketler arasinda en fazla aktif biyiikliige %42,84 orani ile Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. sahiptir. Bu
sirketi sirastyla %24,38 orani ile EIS Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatiimlar Sanayi ve Ticaret A. S., %19,73 orani ile MLP Saghk
Hizmetleri A. S., %10,68 orani ile Deva Holding A. S., %1,88 orami ile Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat
Taahhiit A.S. ve %0,49 orani ile RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi Ticaret A. S. izlemektedir. Sirket merkezlerine
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gore degerlendirme yapildiginda dért sirketin merkezi Istanbul’da, bir sirketin Ankara’da ve yine bir sirketin de merkezi Kocaeli illerinde

bulunmaktadir.

4.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada bir adet bagimli ve yedi adet bagimsiz olmak tizere toplamda sekiz degisken bulunmaktadir. Caligmada ele alinan saglik sektorii
sirketlerinin aktif karlilik oranlar1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Aktif karlilik orani; bir sirketin faaliyetlerinde kullandig: varliklarim
ne derece etkin kullandigin1 ya da varliklar iizerinden isletmenin ne kadar gelir sagladigini gosteren finansal bir orandir. Aktif karlilik oraninin
formiilii su sekildedir (Akbulut, 2011:199):

Aktif Karlilik Oran1 (AK): Net Kar/Toplam Aktif

Calismada alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS), stok tutma (devir) siiresi (STS), nakit déngiisii (ND), aktif bityiikligii (AKTIF), satislarin
biiyime oran1 (SBO), bor¢larm ortalama vadesi (BOV) ve kaldirag oran1 (KALD) gibi degiskenler ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Bu degiskenler asagidaki gibi formiile edilerek hesaplanmistir (Akbulut, 2011:199):

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (ATS): 365x (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/ Net Satiglar)
Stok Tutma (Devir) Siiresi (STS): 365x (Stoklar/Satiglarin Maliyeti)

Nakit Dongiisii (ND): ATS+STS-BOV

Aktif Biiyiikliigii (AKTIF) = Toplam Aktif

Satiglarin Biiyiime Orani (SBO): (Net Satiglart - Net Satislart -1) / Net Satislart -1

Borglarin Ortalama Vadesi (BOV): 365x (Kisa Vadeli Ticari Borglar/ Satiglarin Maliyeti)

Kaldira¢ Oran1 (KALD): Toplam Borglar / Toplam Varliklar

4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Calismada kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkiler korelasyon analizi ile incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkileri ise ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile analiz edilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli; birden fazla bagimsiz
degiskenin bir bagimli degisken tizerindeki etkisini incelemektedir (Kalayci, 2010: 259). Modelde yer alan degiskenlerin degerleri sirketlerin
dort yillik ortalama degerleridir. Degiskenlerin birbirileri ile olan iliskileri yillik olarak incelenmistir. Model ve modelde yer alan degiskenlere
yonelik bilgiler agagida verilmektedir.

AKi = o + Bl ATSi + B2 STSi + B3 NDi + p4 AKTIFi + B5 SBOi + 6 BOVi + B 7 KALDi + &

AKi =i girketinin aktif karlihig
ATSI = i sirketinin alacak tahsil siiresi
STSi = i girketinin stok tutma stiresi
NDi =i girketinin nakit dongiisii

AKTIFi =i sirketinin toplam aktifleri

SBOiI = i sirketinin satislarinin bityiime orani
BOVi = i girketinin bor¢larinin ortalama vadesi
KALDi =i sirketinin kaldirag orani

pi = i sirketinin tahmin edilen beta katsayilar

€l = hata terimidir



6 YIL: 2020 CILT: 12 SAYI: 4

5.BULGULAR
Calismadaki degiskenlerin ortalama ve standart sapma degerlerine iliskin bulgular Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler Bazinda 4 Yillik Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Degiskenler Ortalama St. Sapma Gozlem Sayisi
IAKTIF KARLILIK 0,04073 0,04024 24
IALACAK TAHSIL SURESI (giin) 625,31 394,59 24
STOK TUTMA SURESI (giin) 75,61 72,96 24
INAKIT DONGUSU (giin) 607,48 364,92 24
TOPLAM AKTIF (TL) 2.553.324.819,04 2.338.342.454,46 24
SATISLARIN BUYUME ORANI 0,21966 0,33498 24
BORCLARIN ORTALAMA VADESI (giin) 93,44 35,81 24
KALDIRAC ORANI 0,49665 0,29167 24

Analize dahil edilen isletmelerin dort yillik ortalama aktif karliliklar1 %4, alacak tahsil siireleri 625,3 giin, stok tutma siireleri 75,6 giin ve nakit
dongiileri de 607,4 giin olarak gergeklesmistir. Borglarin ortalama vadesi 93,4 giin, isletmelerin ortalama aktif biytikliikleri 2.553.324.819-TL,
satiglardaki ortalama biiylime oran1 %21,9 ve ortalama kaldirag oranlari da %49,6 olarak bulunmustur (Tablo 2).

Calismada ele alinan sirketlerin 2016-2019 doneminde yil bazinda bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin verileri tablolar halinde
gosterilmektedir. Sirket siralamasi alfabetik olarak yapilmustir. Ilk olarak Deva Holding Anonim Sirketi incelenmistir. Sirkete iliskin bulgular
Tablo 3a’da gosterilmektedir.

Tablo 3a. Yillar itibariyle Deva Holding A.S.’nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER
SIRKET
AK ATS STS ND AKTIF SBO | BOV | KALD YIL
0,13494 244,57 240,11 411,25 2.119.502.464,00 0,37765 73,42 0,51364 2019
Deva Holding A.S. 008173 | 28252 | 264,21 | 486,42 | 1.668.440.329,00 | 051221 | 60,31 | 0,55263 2018
007366 | 308,78 | 172,95 | 427,98 | 1.256.406.869,00 | 0,24641 | 53,76 | 0,51840 2017
005929 | 27837 | 161,68 | 399,32 | 1.017.527.019,00 | 0,17889 | 40,73 | 0,49599 2016
ORTALAMA 008741 | 27856 | 209,74 | 431,24 | 1515469.170,25 | 0,32879 | 57,06 | 0,52016 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 004073 | 62531 | 7561 | 607,48 | 2.553.324.819,04 | 0,21966 | 93,44 | 0,49665 2016-2019

Deva Holding A.S.’nin 2016-2019 yillarin1 kapsayan dort yillik siirecteki aktif karlilik ortalamasi; %8,7 diizeyinde gerceklesmistir. Sektoriin
dort yillik aktif karlilik oran1 %4 iken sirketin %8,7 diizeyinde aktif karlilik orani ile ¢alismasi, sektor ortalamasinin tizerinde aktif karlilik
oranina sahip oldugunu gostermektedir. 2016-2019 doneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi; 278,5 giin olarak
bulunmustur. Ayni donemdeki sektdr ortalamasi ise; 625,3 giidiir. Sirketin alacaklarini sektor ortalamasina gére ¢ok daha kisa siirede tahsil
ettigi goriilmektedir. Deva Holding A.S. nin 2016-2019 dénemindeki stok tutma siiresi ortalamasi; 209,7 giindiir. Buna karsin sektor ortalamasi
ise; 75,6 giindiir. Sirketin stok tutma siiresinin sektor ortalamasma gore oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmenin stoklarmi nakde
¢evirmesinin sektore gore ¢ok daha uzun siirdiigii sdylenebilir. Ayn1 donemde sirketin nakit dongiisii degerleri ortalamasi; 431,2 giindiir. Nakit
dongiisii degerlerinin sektor ortalamasi ise; 607,4 gindiir. Sirketin nakit dongiisii siiresinin sektor ortalamasindan kisa oldugu oldugu
goriilmektedir. Sirketin aktif biiyiikliigii ortalamasi; 1.5 milyar TL’dir. Sektoriin ayni donemdeki aktif biyiikliigii ortalamasi ise; 2.5 milyar
TL’dir. Sirket, sektor ortalamasinin altinda aktif biiyiikliigii ile faaliyetlerini stirdiirmektedir. Deva Holding A.S.’nin 2016-2019 dénemi
satiglardaki biiylime oranmi ortalamasi; %32,8’dir. Doneme iligkin sektoriin satiglardaki bilyiime ortalamasi ise; %21,9° dur. Sirketin
satiglarindaki bilylimenin oransal olarak sektoriin {izerinde oldugu goriilmektedir. Yalniz bu oranin yiiksek olmasimin bir nedeni de sirketin
satig rakamlarmin TL cinsinden sektore gore daha diisiik degerlerde olmasidir. Sirket borglarinin ortalama vadesi; 57 giindiir. Ayni doneme ait
sektor ortalamast ise; 93,4 giindiir. Sirketin, sektore gore daha kisa siire ile bor¢landigi goriilmektedir. Son olarak sirketin dort yillik donemdeki
kaldirag orani; %52°dir. Doneme iligkin sektor ortalamasi ise; %49,6” dir. Bu durumda sirketin sektorle yakin diizeyde kaldirag orani ile
caligtig1 soylenebilir (Tablo 3a).

ikinci olarak EIS Eczacibasi Ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi incelenmistir. Bulgular Tablo 3b’de
gosterilmektedir.
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Tablo 3b. Yillar itibariyle EIS Eczacibast ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin Degisken Degerleri

DEGISKENLER
SIRKET
AK ATS STS ND AKTIF SBO BOV | KALD YIL
EIS Eczacibag: flag, Smai ve | 003303 | 26985 | 5760 | 17587 | 4838337.000,00 | 029219 | 15158 | 011567 2019
Finansal Yatirmlar Sanayi 005388 | 277,98 | 71,37 | 19144 | 4.456.472.000,00 | 0,04252 | 157,91 | 0,10291 2018
| 0,03813 | 227,28 | 72,94 | 163,68 | 3.831.375.000,00 | -0,34232 | 136,54 | 0,09154 2017
ve Ticaret A.S. 0,04629 34825 | 4432 | 272,08 | 3.992.703.000,00 | 0,35599 | 120,48 | 0,18740 2016
ORTALAMA 0,042908 | 280,84 | 61,56 | 200,77 | 4.279.721.750,00 | 0,08710 | 14163 | 0,12445 | 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 0,04073 | 62531 | 7561 | 607,48 | 2.553.324.819,04 | 0,21966 | 93,44 | 0,49665 | 2016-2019

EIS Eczacibast ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin 2016-2019 yillarim1 kapsayan dért yillik siiregte sirketin
aktif karlilk ortalamasi; %4,2°dir. Sektoriin dort yillik aktif karlilik oraninin ise %4 olmast sirketin sektor ortalamasi ile ¢ok yakin degerde
aktif karlilik orani ile calistigim gostermektedir. 2016-2019 déneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasti; 280,8 giindiir. Ayn1
donemdeki sektor ortalamasi ise; 625,3 giin olarak bulunmustur. Sirketin alacaklarimi sektore gore oldukga kisa siirede tahsil ettigi
goriilmektedir. Sirketin 2016-2019 dénemindeki stok tutma siiresi; 61,5 giindiir. Buna karsin sektor ortalamast ise; 75,6 glindiir. Sirketin stok
tutma siiresinin sektdr ortalamasina gore daha diisiik oldugu gériilmektedir. Isletmenin stoklarim sektdre gére daha kisa siirede nakde
gevirebildigi soylenebilir. Ayn1 dénemde sirketin nakit dongisii degerleri ortalamasi; 200,7 giindiir. Nakit dongiisii degerlerinin sektor
ortalamasi ise; 607,4 giindiir. Sirketin nakit dongiisii siiresinin sektor ortalamasindan oldukga kisa oldugu goriilmektedir. Sirketin aktif
bilyiikliigii ortalamasi; 4.2 milyar TL> dir. Sektoriin ayni donemdeki aktif biiyiikligii ortalamasi ise; 2.5 milyar TL’dir. Sirket, sektor
ortalamasimin ¢ok iizerinde aktif biiytikliigii ile ticari faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin 2016-2019 donemi satiglardaki biiyime orani
ortalamasi; %8,7° dir. Doneme iliskin sektoriin satiglardaki biiylime ortalamasi ise; %21,9 diizeyindedir. Sirketin satislarindaki biiyiimenin
oransal olarak sektoriin altinda kaldig: s6ylenebilir. Sirketin satig rakamlarinin sektore kiyasla TL cinsinden yiiksek degerlerde olmasi bu oranin
diisiik kalmasina bir neden olarak gosterilebilir. Sirket borglarinin ortalama vadesi; 141,6 giindiir. Ayn1 déneme ait sektor ortalamasi ise; 93,4
giindiir. Sirketin sektore oranla daha uzun siire ile borglandigi goriilmektedir. Son olarak sirketin dort yillik donemdeki kaldirag orani;
%12,4°diir. Doneme iliskin sektor ortalamasi ise; %49,6” dir. Oranlar kiyaslandiginda sirketin sektore gore ¢ok diisiik bir kaldirag orani ile
calistigr goriilmektedir (Tablo 3b).

Ugiincii olarak incelenen sirket; Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve ingaat Taahhiit A.S.’dir. Sirkete iligkin
bulgular Tablo 3¢’de gosterilmektedir.

Tablo 3c. Yillar itibariyle Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S. nin Degisken Degerleri

. DEGISKENLER
SIRKET
AK ATS STS ND AKTIF SBO | BOV | KALD YIL

002218 | 610,99 | 30,87 | 591,62 | 372.853.439,00 | 007326 | 50,24 | 0,74740 2019
Lokman Hekim Engiiriisag 002909 | 58512 | 31,40 | 560,68 | 286.608.991,00 | 029402 | 5584 | 0,70734 2018
Saghk, Turizm, Egitim
Hizmetleri ve Insaat Taahhiit [ 002715 724,68 21,94 | 692,74 231.828.177,00 -0,03887 | 53,88 | 0,66301 2017
A S

0,03608 | 47632 | 13,66 | 416,16 | 197.158.878,00 | 0,79964 | 73,82 | 0,61390 2016
ORTALAMA 002862 | 59928 | 24,47 | 56530 | 272.134.871,25 | 0,28201 | 58,44 | 0,68291 | 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 0,04073 | 62531 | 7561 | 607,48 | 2.553.324.819,04 | 0,21966 | 93,44 | 0,49665 | 2016-2019

Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S.’nin 2016-2019 yillarin1 kapsayan dért yillik siirecte
sirketin aktif karlilik ortalamasi; %2,8’dir. Sektoriin dort yillik aktif karlilik oraninin ise %4 olmast sirketin sektor ortalamasinin altinda aktif
karlilik orani ile ¢alistigini gostermektedir. 2016-2019 doneminde sirketin alacaklarni tahsil etme siiresi ortalamasi; 599,2 giindiir. Ayni
donemdeki sektor ortalamast ise; 625,3 giin olarak bulunmustur. Sirketin alacaklarini sektore gore daha kisa siirede tahsil ettigi goriilmektedir.
Sirketin 2016-2019 dénemindeki stok tutma siiresi; 24,4 glindiir. Buna karsin sektor ortalamas ise; 75,6 giindiir. Sirketin stok tutma siiresinin
sektor ortalamasina kiyasla ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Isletmenin stoklarmi sektore gore ¢ok daha kisa siirede nakde gevirebildigi
soylenebilir. Ayn1 donemde sirketin nakit dongiisii degerleri ortalamasi; 565,3 giindiir. Nakit dongiisii degerlerinin sektér ortalamasi ise; 607,4
giindiir. Sirketin nakit dongiisii siiresinin sektor ortalamasindan kisa oldugu goriilmektedir. Sirketin aktif biyiikligii ortalamasi; 272.1 milyon
TL’ dir. Sektoriin ayn1 donemdeki aktif bilyiikliigii ortalamasi ise; 2.5 milyar TL’dir. Sirket, sektor ortalamasinin ¢ok altinda aktif biiytikligi
ile ticari faaliyetlerini siirdirmektedir. Sirketin 2016-2019 dénemi satislardaki biiyiime orani ortalamasi; %28,2 dir. Doneme iligkin sektoriin
satislardaki biiylime ortalamasi ise; %21,9 diizeyindedir. Sirketin satislarindaki bilylimenin oransal olarak sektoriin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Sirket borglarimin ortalama vadesi; 58,4 giindiir. Ayn1 déneme ait sektor ortalamast ise; 93,4 giindiir. Sirketin sektore oranla
daha kisa siire ile borglandig1 goriilmektedir. Son olarak sirketin dort yillik donemdeki kaldirag orani; %68,2°dir. Déneme iliskin sektor
ortalamast ise; %49,6’ dir. Oranlar kiyaslandiginda sirketin sektore gére daha yiiksek kaldirag orani ile galistigr goriilmektedir (Tablo 3c).

Dérdiincii olarak incelenen sirket; MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirketidir. Bulgular, Tablo 3d’de gosterilmektedir.
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Tablo 3d. Yillar itibariyle MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirket A.S.’nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER YIL
SIRKET
AK ATS STS ND AKTIF SBO | BOV | KALD
0,00926 424,58 11,58 331,06 3.914.486.000,00 0,74733 105,10 0,93910 2019
MLP Saghk Hizmetleri -0,03941 | 672,78 | 11,07 | 572,35 | 3.238.877.000,00 | 0,20229 | 11150 | 0,82226 2018
Anonim Sirket A.S -0,04511 675,27 8,63 571,25 2.721.336.000,00 0,32377 112,66 0,96154 2017
-0,02682 | 862,88 887 | 78343 | 2.381.296.01500 | 0,46624 | 88,32 | 0,91637 2016
ORTALAMA -0,02552 658,88 10,04 564,52 3.063.998.753,75 0,43491 104,40 0,90982 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 004073 | 62531 | 7561 | 60748 | 2.553.324.819,04 | 0,21966 | 93,44 | 049665 | 2016-2019

MLP Saglik Hizmetleri Anonim Sirket A.$.’nin 2016-2019 yillarin1 kapsayan dort yillik siirecte sirketin aktif karlilik ortalamasi; %-2,5’dir.
Sektoriin dort yillik aktif karlilik oraninin ise %4 diir. Sektor, bu donemde kar ederken, sirket ise zarar etmistir. 2016-2019 déneminde sirketin
alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi; 658,8 giindiir. Ayn1 donemdeki sektor ortalamasi ise; 625,3 giin olarak bulunmustur. Sirketin
alacaklarini sektore gore daha uzun siirede tahsil ettigi goriilmektedir. Sirketin 2016-2019 donemindeki stok tutma siiresi; 10 giindiir. Buna
karsin sektor ortalamasi ise; 75,6 giindiir. Sirketin stok tutma siiresinin sektdr ortalamasia kiyasla ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Isletmenin
stoklarini sektdre gore gok daha kisa siirede nakde gevirebildigi soylenebilir. Ayn1 donemde sirketin nakit dongiisii degerleri ortalamasi; 564,5
giindiir. Nakit dongiisti degerlerinin sektor ortalamasi ise; 607,4 giindiir. Sirketin nakit dongiisii siiresinin sektor ortalamasindan kisa oldugu
goriilmektedir. Sirketin aktif bilyiikliigi ortalamasi; 3 milyar TL’ dir. Sektoriin ayn1 donemdeki aktif bilyiikliigi ortalamasi ise; 2.5 milyar
TL’dir. Sirket, sektor ortalamasindan yaklasik %20 daha yiiksek aktif biiyilikligii ile ticari faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin 2016-2019
donemi satiglardaki biiyiime orani ortalamasi; %43,4” diir. Doneme iliskin sektoriin satislardaki bilylime ortalamasi ise; %21,9 diizeyindedir.
Sirketin satiglarindaki bilylimenin sektore kiyasla yaklasik 2 kat oldugu goriilmektedir. Sirket bor¢larinin ortalama vadesi; 104,4 giindiir. Ayn1
doneme ait sektor ortalamasi ise; 93,4 giindiir. Sirketin sektore oranla daha uzun siire ile borglandigi goriilmektedir. Son olarak sirketin dort
yillik dénemdeki kaldirag orani; %90,9’dur. Doneme iliskin sektor ortalamasi ise; %49,6” dir. Sirketin sektore gore ¢ok daha yiiksek kaldirag
orani ile ¢alistig1 goriilmektedir (Tablo 3d).

Besinci olarak incelenen sirket; RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi Ticaret Anonim Sirketidir. Sirkete iligkin
bulgular, Tablo 3¢’de gosterilmektedir.

Tablo 3e. Yillar itibariyle RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.’nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER
SIRKET

AK ATS STS ND AKTIF SBO | BOV | KALD YIL

0,04506 | 57642 | 86,65 | 620,27 98.160.324,00 0,47624 | 42,81 | 0,11680 2019

giTy ‘;J};‘{’ (;Jr:lfﬁlvearrﬁ:; e 0,00910 | 1.05461 | 80,39 | 98349 | 66.052.169,00 | -0,77395 | 151,51 | 0,13611 2018

: ler 0,06590 | 41059 | 9576 | 437,38 63.091.522,00 0,08504 | 68,96 | 0,14014 2017

Makine Sanayi Ticaret A. 006713 | 30388 | 166,50 | 362,65 60.892.984,00 -0,22894 | 107,73 | 0,17556 2016
ORTALAMA 0,04680 | 586,38 | 107,33 | 600,95 72.049.249,75 | -0,11040 | 92,75 | 0,14215 | 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 004073 | 62531 | 7561 | 607,48 | 2.553.324.819.04 | 021966 | 93,44 | 049665 | 2016-2019

RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler flag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.’nin 2016-2019 yillarin1 kapsayan dort yillik siiregte sirketin aktif
karlilik ortalamasi; %4,6°d1r. Sektoriin dort yillik aktif karlilik oraninin ise %4’°diir. Sirketin bu dénemde sektdiin biraz tizerinde aktif karlilik
orani ile galistig1 goriilmektedir. 2016-2019 doéneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi; 586,3 giindiir. Ayn1 donemdeki
sektor ortalamasi ise; 625,3 giin olarak bulunmustur. Sirketin alacaklarmni sektore gore daha kisa siirede tahsil ettigi goriilmektedir. Sirketin
2016-2019 donemindeki stok tutma stiresi; 107,3 giindiir. Buna kargin sektor ortalamasi ise; 75,6 giindiir. Sirketin stok tutma siiresinin sektor
ortalamasma kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmenin stoklarini sektére gére daha uzun siirede nakde cevirebildigi sdylenebilir.
Ayn1 dénemde sirketin nakit dongiisii degerleri ortalamasi; 600,9 giindiir. Nakit dongiisii degerlerinin sektor ortalamasi ise; 607,4 giindiir.
Sirketin nakit déngiisii siiresinin sektor ortalamasi ile gok yakin oldugu goriilmektedir. Sirketin aktif biiytikligii ortalamasi; 72 milyon TL’ dir.
Sektoriin ayn1 donemdeki aktif biiyiikliigii ortalamasi ise; 2.5 milyar TL’dir. Sirket, sektor ortalamasina kiyasla ¢ok diisiik aktif bityiikligi ile
ticari faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin 2016-2019 donemi satiglardaki biiyiime orani ortalamasi; %--11" dir. Déneme iliskin sektoriin
satiglardaki biiylime ortalamasi ise; %21,9 diizeyindedir. Donem ortalamasina bakildiginda sirketin satiglarinda biiyiimenin aksine daralma
oldugu goriilmektedir. Sirket borglarinin ortalama vadesi; 92,7 giindiir. Ayni doneme ait sektor ortalamast ise; 93,4 giindiir. Sirketin sektorle
benzer siirelerde borg¢landigi goriilmektedir. Son olarak sirketin dort yillik donemdeki kaldirag orani; %14,2’dir. Déneme iliskin sektor
ortalamast ise; %49,6’ dir. Sirketin sektoriin ¢ok altinda kaldirag orani ile ¢aligtigi goriilmektedir (Tablo 3e).

Altincr ve son olarak Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi incelenmistir. Bulgular, Tablo 3f°de gosterilmektedir.
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Tablo 3f. Yillar itibariyle Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER
SIRKET
AK ATS STS ND AKTIF SBO | BOV | KALD YIL
008174 | 1151,73 | 39,29 | 1.081,29 | 8.501.160.906,00 | 041931 | 109,73 | 0,63643 2019
Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret 0,06126 1363,06 42,44 1.299,74 6.387.198.459,00 0,26753 105,77 0,61332 2018
ve Sanayi A.$ 0,05826 | 1421,14 | 37,48 | 1.35532 | 5.167.918.296,00 | 0,23820 | 103,30 | 0,58399 2017
0,05524 1455,87 43,13 1.392,18 4.410.022.816,00 0,25720 106,81 0,56804 2016
ORTALAMA 0,06413 | 1.347,95 | 40,59 | 1.282,13 | 6.116.575.119,25 | 0,29556 | 106,40 | 0,60044 | 2016-2019
SEKTOR ORTALAMASI 0,04073 625,31 75,61 607,48 2.553.324.819,04 | 0,21966 | 93,44 | 0,49665 | 2016-2019

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.$.’nin 2016-2019 yillarin1 kapsayan dort yillik siiregte sirketin aktif karlilik ortalamasi; %6,4’dir.
Sektoriin dort yillik aktif karlilik oranmm ise %4 diir. Sirketin bu dénemde sektdiin lizerinde aktif karlilik orani ile galistig1 gériilmektedir.
2016-2019 déneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi; 1347,9 giindiir. Ayn1 donemdeki sektor ortalamasi ise; 625,3 giin
olarak bulunmustur. Sirketin alacaklarini sektore gore gok daha uzun siirede tahsil ettigi goriilmektedir. Sirketin 2016-2019 dénemindeki stok
tutma siiresi; 40,5 giindiir. Buna karsin sektor ortalamast ise; 75,6 giindiir. Sirketin stok tutma siiresinin sektor ortalamasina kiyasla ¢ok daha
kisa oldugu gériilmektedir. Isletmenin stoklarii sektore gore daha kisa siirede nakde cevirebildigi sdylenebilir. Ayn1 dénemde sirketin nakit
dongiisii degerleri ortalamasi; 1282,1 giindiir. Nakit dongiisii degerlerinin sektor ortalamast ise; 607,4 giindiir. Sirketin nakit dongiisii siiresinin
sektor ortalamasina gore ¢ok daha uzun oldugu goriilmektedir. Sirketin aktif biiyiikliigii ortalamasi; 6,1 milyar TL’ dir. Sektdriin ayni
donemdeki aktif biyiikliigii ortalamast ise; 2.5 milyar TL’dir. Sirket, sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde aktif bityiikliigi ile ticari faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Sirketin 2016-2019 dénemi satiglardaki bilyiime orani ortalamasi; %29,5” dir. Doneme iligskin sektoriin satiglardaki biiyiime
ortalamast ise; %21,9 diizeyindedir. Sirketin doneme ait satiglardaki bilylime oranmin sektoriin tizerinde oldugu goriilmektedir. Sirket
borglarinin ortalama vadesi; 106,4 giindiir. Ayn1 déneme ait sektdr ortalamasi ise; 93,4 giindiir. Sirketin sektore gore daha uzun siire ile
bor¢landigr goriilmektedir. Son olarak sirketin dort yillik dénemdeki kaldirag orani; %60’ dir. Doneme iliskin sektor ortalamasi ise; %49,6’
dir. Sirketin sektore kiyasla daha yiiksek kaldirag orani ile ¢alistigi goriilmektedir (Tablo 3f).

Calismadaki degiskenler arasinda anlamli iliskiler olup olmadig: ve bu iliskilerin diizeylerini tespit etmek amaciyla korelasyon testi yapilmustir.
Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

Tolerans VIF
AK ATS STS ND AKTIF SBO BOV KALD Degeri Degeri

AK 1 - -
ATS -,142 1 482 2,188
STS ,699** -,463* 1 ,666 1,500
ND ,007 ,975%* 272 1 597 1,674
AKTIF ,096 423 -,274 ,348 1 ,346 2,892
SBO ,050 -,055 -,096 -,044 214 1 440 2,272
BOV -,221 142 -,290 -,002 555%* -,362 1 ,307 3,254
KALD -, 421* ,323 -,342 ,313 ,104 ,499* -,326 1 534 1,871

*p<0,05 , **p<0,01

Tablo 4’deki korelasyon matrisi tablosunda degiskenler arasindaki korelasyon degerleri goriilmektedir. Korelasyon matrisinde bagimsiz
degiskenlerin birbirleri ile aralarinda giiglii korelasyon olmasi istenmeyen bir durumdur. Bagimsiz degiskenler arasinda giiglii korelasyon
oldugunda bagimsiz degiskenlerin modele katkisi birbirine ¢ok yakin olmakta ve degiskenlerin modelde olmasi veya olmamasi modelin giiciinii
etkilememektedir. Kalayci (2010: 67), korelasyon matrisindeki bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve tizerinde bir degerde korelasyon olmasi
durumunda modelde goklu bagmti probleminin oldugunu ve béyle durumlarda 0,80 ve tizerindeki bazi degiskenlerin modelden ¢ikartilmasi
gerektigini bildirmektedir. Benzer sekilde modelde goklu bagmti probleminin olmamasi i¢in degiskenlere iliskin tolerans degerinin 0,1’den
biiyiik, (Cokluk, 2010: 1377) VIF (variance influance factor-varyans artig faktorii) degerinin ise; 10 ve altinda olmasi gerektigi de ifade
edilmektedir (Topal vd., 2010: 54). Tablo 4’deki korelasyon matrisi tablosuna bakildiginda alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile nakit dongiisii
arasindaki iliskinin 0,80’in {izerinde (0,975) olmasi nedeniyle bu iki degiskenden alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS) modelden
¢ikartilirken, nakit dongiisii modelde birakilmistir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS) degiskeninin modelden ¢ikarilmast sonrasinda tekrar yapilan korelasyon matrisine iliskin bulgular
Tablo 5’de gosterilmektedir. Tablo 5°de yer alan degiskenlerin birbirleriyle olan iligki derecesi; 0,8’den kiigliktiir. Ayrica modelde yer alan
degiskenlerin tolerans degerleri 0,1’ den biiyiik ve varyans arti faktorii (VIF) degerleri de 10’dan daha kiigiik oldugundan bu degiskenler ile
¢oklu dogrusal regresyon modelinin olusturulmasina karar verilmistir.
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Tablo 5. Degiskenlere liskin ikinci Korelasyon Matrisi

Tolerans VIF
AK STS ND AKTIF SBO BOV KALD Degeri Degeri

AK 1 - -
STS ,699%* 1 ,666 1,500
ND ,007 -272 1 ,597 1,674
AKTIF ,096 -274 ,348 1 1346 2,892
SBO ,050 -,096 -,044 214 1 ,440 2,272
BOV -221 -,290 -,002 ,555%* -,362 1 ,307 3,254
KALD -,421* -,342 ,313 104 ,499* -,326 1 534 1,871

*p<0,05 , **p<0,01

Tablo 5’deki bulgulara gére; aktif karlilik (AK), stok tutma siiresi (STS) ile (,699) pozitif yonde, kaldirag oran1 (KALD) ile (-,421) negatif
yonde anlaml iliskilere sahiptir. Diger taraftan aktif bityiikliigii (AKTIF), borglarin ortalama vadesi (BOV) ile (,555) pozitif yonde, satislarin
biiylime oran1 da (SBO), kaldirag oran1 (KALD) ile (,499) pozitif yonde anlaml iliskilere sahiptir. Tablo 5’deki korelasyon matrisinde bulunan
degiskenler ile olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modeli Tablo 6’da gosterilmektedir:

Tablo 6. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Bagimh Degisken R R Kare Diizeltilmis F Degeri Anlamhlik Diizeyi Durbin-Watson
R Kare %5 Katsayisi
Aktif Karlilik 0,882 0,777 0,699 9,893 0,000 2,091

Tablo 6’daki ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglaria gore; bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan aktif karlilig1 agiklama giicti
%69,9’dur. Aktif karlilig: agiklayamayan %30,1°lik diizey; modelde yer almayan degiskenleri nitelendiren hata terimi ile ifade edilmektedir.
Durbin-Watson Katsayisi; modelde otokorelasyon olup olmadigini belirleyen bir katsayidir. Durbin-Watson Test Degeri’nin 1,5-2,5 arasinda
olmas1 modelde otokorelasyonun bulunmadigi anlamina gelmektedir (Kalayci, 2010: 267). Bu ¢aligmada kurulan modelde Durbin-Watson
Katsayisi 2,091 olup, bu deger modelde otokorelasyon olmadigint gostermektedir. Son olarak modelin %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml oldugunu séylemek miimkiindiir (p=0,000). Bu asamadan sonra modelde yer alan degiskenlerin katsay1 degerlerine bakilmustir.
Degiskenlerin katsay1 degerleri ile anlamlilik diizeyleri Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Katsayilar Tablosu

Degiskenler St. Hata Katsayilar T Degeri Anlamhlik Diizeyi
AK ,031 ,065 2,135 ,048
STS ,000 ,575 4,101 ,001
ND ,000 ,167 1,128 275
AKTIF ,000 478 2,454 ,025
SBO ,021 ,112 ,648 ,526
BOV ,000 -,451 -2,182 ,043
KALD ,022 -,529 -3,380 ,004

Calismadaki regresyon modelini Tablo 7°deki katsay1 degerlerine gore asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:
AKi= a(0,065) + (0,575)STSi + (0,167)NDi + (0,478)AKTIFi + (0,112)SBOi + (-0,451)BOVi + (-0,529) KALDi + ¢

Son olarak Tablo 7°deki katsay1 degerlerine gére; stok tutma siiresi (STS) ve aktif biiyiikliigiinde (AKTIF) bir birimlik artis oldugunda aktif
karlilikta (AK) da artiglar (,575 ve ,478) yasanacag1, buna kargin borglarin ortalama vadesi (BOV) ve kaldirag oraninda (KALD) bir birimlik
artis oldugunda ise; aktif karlilikta (AK) azalislar yasanacag (-,451 ve -,529) goriilmektedir.

6.SONUC VE ONERILER

Bu calisma; Borsa Istanbul’da islem goren ve saglik sektoriinde yer alan alt1 adet sirketin 2016-2019 dénemindeki bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak, isletme sermayesi yonetiminin aktif karliliga etkisini 6lgmek amaciyla yapilmistir. Sirketlerin aktif karlhiliklarma etki eden
degiskenler, yillik veriler dogrultisinda incelenmis ve bu degiskenlerin etki diizeyleri ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile belirlenmistir.
Modelde; isletmelerin dort yillik doneme ait aktif karlilik (AK) ortalamalar1 bagimli degisken olarak belirlenmis, alacaklarin ortalama tahsil
siiresi (ATS), stok tutma (devir) siiresi (STS), nakit déngiisii (ND), toplam aktif biiyiikligii (AKTIF), satislarm biiyiime oran1 (SBO), borglarin
ortalama vadesi (BOV) ve kaldirag oran1 (KALD) ortalamalari ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada isletme sermayesi
yonetimi i¢in nakit dongiisii ve nakit dongiisii bilesenleri kullanilirken, igletme karlihig1 i¢in aktif karlilik orani kullanilmugtir.

Isletmelerin mali tablolarindan elde edilen veriler dogrultusunda finansal analizler yapilmustir. Buna gore; Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
saglik sektorii isletmelerinin 2016-2019 donemindeki ortalama aktif karliliklar1 %4 olarak bulunmustur. Bununla birlikte isletmelerin; ortalama
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alacak tahsil siireleri 625,3 giin, ortalama stok tutma siireleri 75,6 giin ve ortalama nakit dongiileri ise 607,4 giin diizeyinde bulunmustur.
Sirketlerin ortalama aktif biiytikliikleri 2.553.324.819-TL, satislardaki ortalama biiyiime orani %21,9, borglarin ortalama vadeleri 93,4 giin ve
son olarak ortalama kaldirag oranlar1 da %49,6 olarak bulunmustur.

Calismada yapilan ilk korelasyon testi sonucunda bazi bulgular elde edilmistir. Bunlar kisaca su sekilde dzetlemek miimkiindiir:

o Aktif karlilik (AK) ile stok tutma siiresi (STS) arasinda (,699) pozitif yonde,

o Aktif karlilik (AK) ile kaldirag oran1 (KALD) arasinda (-,421) negatif yonde,

o Alacaklarm ortalama tahsil siiresi (ATS) ile stok tutma siiresi (STS) arasinda (-,463) negatif yonde,

e Alacaklarm ortalama tahsil siiresi (ATS) ile nakit dongiisii (ND) arasinda (,975) pozitif yonde,

e Alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS) ile aktif biiyiikliigii (AKTIF) arasinda (,423) pozitif yonde,

e Aktif bityiikliigii (AKTIF) ile borglarmn ortalama vadesi (BOV) arasinda (,555) pozitif yonde,

e Satiglarm Biiyiime Oran1 (SBO) ile kaldirag oran1 (KALD) arasinda (,499) pozitif yonde anlamli iligkiler bulunmustur.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iliski diizeyinin ,80 ve tizerinde olmasi durumunda ¢oklu bagmti problemi olustugundan nakit déngiisii (ND)
ile ,975 diizeyinde bir iliskisi olan alacaklarmn ortalama tahsil siiresi (ATS) degiskeni analizden ¢ikarilarak yeniden ikinci bir korelasyon analizi

yapilmistir. Tkinci korelasyon analizi sonuglaria gére:

o Aktif karlilik (AK) ile stok tutma siiresi (STS) arasinda (,699) pozitif yonde,

o Aktif karlilik (AK) ile kaldirag oran1 (KALD) arasinda (-,421) negatif yonde,

e Aktif bityiikliigii (AKTIF) ile borglarm ortalama vadesi (BOV) arasinda (,555) pozitif yonde,

e Satiglarin Bilyiime Oran1 (SBO) ile kaldirag oran1 (KALD) arasinda (,499) pozitif yonde anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Saglik sektorii isletmelerinde, isletme sermayesi yénetiminin aktif karlilik iizerindeki etkisini 6lgmek amactyla Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren saglik sektori isletmeleri 6zelinde yapilan bu ¢aligma sonucunda; stok tutma siiresi (STS), nakit dongiisii (ND), aktif biyiikligi
(AKTIF), satislari biiyiime oram (SBO), bor¢larin ortalama vadesi (BOV) ve kaldirag oran1 (KALD) gibi bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1
agiklama giicli %69,9 diizeyindedir Aktif karlihig1 agiklayamayan %30,1°lik b6liim; modelde yer almayan degiskenleri nitelendiren hata terimi
ile agiklanmaktadir. Ayrica yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizinde asagidaki sonuglara ulasilmistir:

e Stok tutma siiresindeki (STS) bir birimlik artis, aktif karlilikta (AK) 0,575 diizeyinde artiga yol agmaktadir.

e Aktif bityiikliigiindeki (AKTIF) bir birimlik artis, aktif karlilikta (AK) 0,478 diizeyinde artisa yol agmaktadr.

e Borglarin ortalama vadesindeki (BOV) bir birimlik artis, aktif karlilikta (AK) 0,451 diizeyinde azalmaya yol agmaktadir.

e Kaldirag oranindaki (KALD) bir birimlik artis, aktif karlilikta (AK) 0,529 diizeyinde azalmaya yol agmaktadir.

e Isletmelerdeki nakit déngiisii ve satiglarin bilyiime orami gibi degiskenlerdeki artis ya da azaliglari, aktif karlilik {izerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir (sirastyla 0,167 ve p=0,275; 0,112 ve p=0,526).

Regresyon analizi sonuglari igin nihai bir degerlendirme yapildiginda; saglik isletmelerinin aktif karliliklarini1 (AK) etkileyen temel faktériin
stok tutma siiresi (STS) oldugu, bunu sirastyla kaldirag oran1 (KALD), aktif biiyiikliigii (AKTIF) ve borglarin ortalama vadesi (BOV) gibi
degiskenlerin izledigini sdylemek miimkiindiir.

Calisma sonuglart dogrultusunda saglik isletmelerindeki yoneticilere bazi 6neriler getirilmesinin fayda saglayacagma inanilmaktadir. Bu
dogrultuda saglik igletmelerindeki yoneticilere su Oneriler getirilmistir:

e Caligmadaki ilk bulgu; aktif karlilik ile stok tutma siiresi arasindaki pozitif yonli iligkiye yonelikti. Bu dogrultudaki ilk 6neri;
isletmelerinin aktif karliliklarim artirmak isteyen yoneticilerin; sirketlerinin stok tutma siirelerini (STS) arttirmalar yoniindedir. Isletme
yoneticileri saglik isletmelerinde bunu iki sekilde yapabilirler. Saglik isletmeleri daha yiiksek stok tutarlari ile veya daha diisiik satis
maliyeti ile ¢alistirildiklarinda stok tutma siireleri yiikselecek ve aktif karliliklarinda artiglar yasanabilecektir.

e (Caligmadaki ikinci bulgu; aktif karlilik ile kaldirag orani arasindaki negatif yonlii iliskiye yonelikti. Buna gore isletmelerinin aktif
karliliklarini arttirmalari igin yoneticilere, diisiik kaldirag oran1 (KALD) ile ¢aligmalari onerilmektedir. Yoneticiler isletmelerinde bunu
iki sekilde gergeklestirebilir. ilk olarak isletmenin daha diisiik borg ile galismast tercihinde bulunabilirler, ya da diger bir segenek olan
isletme varliklarini bor¢lanma oranina gore daha fazla arttirma yoluna gidebilirler.

e Calismada yoneticilere getirilen iigiincii dneri ise coklu dogrusal regresyon sonuglar1 dogrultusundadir. Isletme yéneticileri; sirketlerinin
karlhiliklarint arttirmak i¢in borglarin ortalama vadelerini (BOV) daha da azaltmak durumundadirlar. Yoneticiler bunu kisa vadeli ticari
borg kullanimini azaltarak saglayabilirler.

Son olarak yapilan bu ¢aligmanin bazi kisitlarina deginilecektir. Calismadaki ilk kisit; bulgularin saglik sektoriindeki tiim isletmeler i¢in degil,
Borsa Istanbul’da yer alan alt1 adet saglik isletmeleri 6zelinde yorumlanmasidir. Diger bir kisit ise; caligmani sadece 2016-2019 dénemine ait
veri seti ile yapilmis olmasidir. Bunun nedeni ise; MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin borsaya 2018 yilinda kote olmasi ve ulasilabilir mali
tablolarinin en erken 2016 yilina ait olmasidir. Tiim bu kisitlara ragmen Borsa Istanbul’da yer alan saglik sektorii isletmelerindeki isletme
sermayesi yonetiminin aktif karliliklar: tizerindeki etkisini tespit etmeye iligkin bir ¢alismanin daha 6nce yapilmamis olmasi, bu ¢alismanin
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literatiir i¢in 6nemli bir kaynak olacagi yoniindeki inanc1 kuvvetlendirmektedir. Ayrica saglik isletmeleri yoneticileri i¢in yapilan 6nerilerin
sahada denenmesinin hem yo6netsel hem de finansal anlamda 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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