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NAKIT DONDURME SURESINI ETKILEYEN DEGISKENLER UZERINE CALISMA:
SAGLIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

A RESEARCH ON VARIABLES AFFECTING CASH CONVERSION CYCLES: AN
APPLICATION IN THE HEALTH SECTOR

Dr. Aysen KONUSKAN'!

(Y4
Caligmanin amac1 Borsa Istanbul’da yer alan saglik sektoriindeki firmalarmn nakit déndiirme siiresini etkileyen degiskenler ile
arasinda iligkinin olup olmadigin1 tespit etmektir. Calisma 2018-2023 yillari1 kapsamaktadir. Segilen zaman araligi i¢inde yer
alan verilerin siirekliligi gozetilerek 13 firmanin verisi kullanilmistir. Caligmanin amaglar1 ¢ergevesinde panel veri analizi
yapilmistir. Nakit dondiirme siiresinin finansal oranlarla iliskisini gérmek amaci ile tek model olusturulmustur.

Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ve Blundell ve Bond'un iki agamali Sistem GMM y6ntemi kullanilarak yapilan tahminler
sonucunda; nakit dondiirme siiresi ile aktif karlilik oran1 ve kisa vadeli borglar/aktifler orani arasinda anlaml ve negatif bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, nakit dondiirme siiresi ile hem briit kar marj1 hem de donen varliklar/aktifler orani
arasinda anlaml1 ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Nakit Dondiirme Siireleri, Finansal Oranlar, Saglik Sektorii, Panel Veri Analiz, GMM.
JEL Simflandirma Kodlari: G10, Ben10, Benl1.

ABSTRACT
The aim of this research is to determine whether there is a relationship between the cash conversion cycle and the variables
affecting it in firms within the healthcare sector listed on Borsa Istanbul. The research covers the period from 2018 to 2023.
Data from 13 firms were utilized, ensuring the continuity of the selected time series. Panel data analysis was conducted within

the framework of the objectives of the research. A single model was developed to examine the relationship between the cash
conversion cycle and financial ratios.

The estimations conducted using the Driscoll-Kraay robust estimator and Blundell and Bond's two-step System GMM method
revealed a significant negative relationship between the cash conversion cycle and both the return on assets and the short-term
liabilities/assets ratio. Furthermore, a significant positive relationship was identified between the cash conversion cycle and
both the gross profit margin and the current assets/assets ratio.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose and Scope:

In the context of the health sector, the analysis of companies listed on Borsa Istanbul (BIST) reveals the presence of firms
offering healthcare services, hospitals, pharmaceutical companies, medical equipment, and device manufacturers. This research
aims to examine the impact of financial ratios on the cash conversion cycle of firms operating in the health sector. Specifically,
it investigates whether the profitability, liquidity and financial structure ratios of these firms affect the cash conversion period,
and if so, the direction and degree of this effect. The research encompasses data from firms in the health sector listed on BIST
during the 2018-2023 period. Annual data has been utilized, ensuring the continuity of the selected data series, and the analysis
is based on the data of 13 firms. Within the scope of the research, the variables affecting the cash conversion period of firms in
the healthcare sector and the relationship between them are analyzed. In line with the objectives set, the research consists of
five chapters. The first section provides a theoretical explanation of the cash conversion cycle under the heading of the
introduction. The second section includes a literature review of previous research on the subject. The third section details the
data collection process, sources of the variables, and the analytical strategy employed for the established model. The fourth
section, the findings obtained from the analyses are interpreted comprehensively. The fifth section concludes the study with
the results and explanations obtained from the research.

Design/methodology/approach:

The relationship between variables was measured using the panel data analysis method. While one dependent variable was
used in the research, five independent variables were used. As a result, a single model was created. To determine whether the
model, developed to identify the impact of financial ratios on the cash conversion cycle of firms operating in the healthcare
sector, possesses unit effects, the Likelihood Ratio (LR) test and F-test were applied. Afterwards, whether the model has random
effects or fixed effects is determined according to Hausman's test. Following the selection of the model based on the Hausman
test, the presence of autocorrelation, heteroskedasticity, and inter-unit correlation within the constructed model was investigated
to ensure more robust interpretations in the regression analysis. Wooldridge's (2002) test is used for autocorrelation while
Pesaran's test is used for cross-sectional dependence. In the presence of heteroskedasticity, autocorrelation, or cross-sectional
dependence in the model, the Driscoll and Kraay robust standard errors method was applied as it is resistant to such deviations.
Additionally, the two-step System GMM method developed by Blundell and Bond (1998) was employed to ensure that the
results are robust to autocorrelation and heteroskedasticity. This method is particularly reliable when the dependent variable
exhibits high autocorrelation or when the dataset has a small cross-sectional size.

Findings:

Firstly, the cross-sectional dependence test was applied to the variables. Secondly, the F-test and LR test were conducted to
determine the presence of unit effects. Finally, estimations were performed using the Driscoll-Kraay robust estimator and
Blundell and Bond's two-step System GMM method. The findings revealed a significant relationship between the cash
conversion cycle and the return on assets, the short-term liabilities/assets ratio, the gross profit margin, and the current
assets/assets ratio.

Conclusion and Discussion:

According to the results of the Driscoll and Kraay robust estimator, it was determined that the return on assets, the short-term
liabilities/assets ratio, the gross profit margin, and the current assets/assets ratio have a significant effect on the cash conversion
cycle. Based on the results of the two-step GMM method, a negative relationship was found between the cash conversion cycle
and both the return on assets and the short-term liabilities/assets ratio, while a positive relationship was identified with the
gross profit margin and the current assets/assets ratio. This research has a special value in terms of calculating the cash
conversion cycle of firms operating in the healthcare sector and revealing its relationship with financial performance. It is
anticipated that the research will contribute to the literature by determining the impact of profitability, liquidity, and financial
structure ratios on the cash conversion cycle of healthcare firms operating in Tiirkiye. The limited number of continuously
active firms listed on Borsa Istanbul restricts the scope of the analysis. In this regard, the research can be expanded and enriched
with more comprehensive datasets by incorporating additional variables and sectors into future analyses.
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1. GIiRiS

Finansal yonetim, firmalarin siirdiiriilebilirligini saglamada ve rekabet giliclinii arttirmada kritik bir rol
oynamaktadir. Firmalarin mali performansini degerlendirmek igin kullanilan birgok 6lgiit bulunmaktadir ve bu
oOlgiitler arasinda nakit dondiirme siiresi, finansal yonetim etkinligini degerlendirme agisindan 6nemli bir gosterge
olarak one c¢ikmaktadir. Nakit dondiirme siiresi, bir firmanin faaliyetlerini yiiriitiirken nakit girisleri ile nakit
¢ikislar1 arasindaki siireyi 6lgen bir metrik olarak tanimlanmaktadir. Bu siire, firmalarin kaynak yonetimi, likidite
durumu ve operasyonel verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Nakit dondiirme siiresinin uzunlugu,
firmalarm mali yiiklerini artirabilirken, stirenin kisalig1 ise daha etkin bir finansal yap1 ve operasyonel siireglere
isaret edebilir. Dolayistyla, nakit dondiirme siiresini etkileyen unsurlarin belirlenmesi, firmalarin finansal yonetim
stratejilerini optimize etmeleri agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Cankaya, 2020).

Ozellikle saglik sektorii gibi karmasik ve dinamik bir yapiya sahip sektorlerde, nakit dondiirme siiresinin analizi
daha da kritik bir hale gelmektedir. Saglik sektdriiniin, hem hizmet saglayicilarinin hem de firiin tedarikgilerinin
faaliyetleri agisindan yiiksek sermaye gerektiren bir yapiya sahip olmasi, bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performanslarimi dogrudan etkilemektedir. Saglik sektoriiniin karakteristik ozellikleri arasinda, uzun
vadeli alacak yapilar1, biiyiik 6l¢ekli yatirimlar, diizenli nakit ¢ikiglarini gerektiren yiiksek isletme maliyetleri ve
hizmetin dogasindan kaynaklanan karmasik tedarik zinciri siirecleri yer almaktadir. Bu faktorler, sektorde faaliyet
gosteren firmalar i¢in nakit dondiirmenin etkin bir sekilde yonetilmesini gereklilik haline getirmektedir.

Arastirmanin dnemi birkag boyutta degerlendirilebilir. Oncelikle, literatiirde nakit dondiirme siiresi iizerine yapilan
calismalarin biiyiik bir kismu iiretim sektorii veya ticaret gibi diger sektorlere odaklanmakta, saglik sektoriine
iliskin ampirik bulgular sinirh kalmaktadir. Bu ¢alisma, saglik sektdriinde nakit dongitisiine iliskin bilgileri
genisleterek, literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. ikinci olarak, saglik sektdriindeki firmalarin
finansal performanslarimi etkileyen unsurlarin detayli bir sekilde incelenmesi, isletme yoneticilerinin kaynak
yonetimi, likidite planlamasi ve stratejik karar alma siireglerine yonelik dnemli katkilar saglayacaktir.

Bu calisma, Tirkiye saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit dondiirme siiresini etkileyen temel
finansal faktorleri analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismada, aktif kérlilik orani, briit k&r marji, bor¢ orani, donen
varliklarin aktife oran1 ve kisa vadeli borglarin aktife orami gibi finansal gostergelerin nakit dondiirme siiresi
iizerindeki etkileri detayli bir gsekilde ele alinmigtir. Arastirmanin temel amaci, sektorel baglamda bu degiskenlerin
nakit dondiirme stiresi tizerindeki etkisini ortaya koyarak, isletme yoneticileri i¢in stratejik finansal yonetim
kararlarinda rehberlik edecek bilgiler saglamaktir. Bununla birlikte, bu ¢alismanin sonuglarinin saglik sektoriinde
faaliyet gosteren diger paydaslar, akademisyenler ve politika yapicilar i¢in de Snemli ¢ikarimlar sunmasi
beklenmektedir.

Caligmanin veri seti, Tiirkiye'de faaliyet gosteren saglik firmalarinin 2018-2023 yillart arasindaki finansal
gostergelerinden olugsmaktadir. Toplamda 13 farkli firmanin yillik finansal verileri panel veri analiz yontemi ile
incelenmis, bu veriler tizerinden nakit dondiirme siiresi lizerindeki belirleyici faktorler analiz edilmistir. Panel veri
analiz yontemi, hem zaman serisi hem de kesit verilerini bir arada degerlendirme olanagi sundugundan,
degiskenler arasindaki iligkilerin dinamik bir perspektiften ele alinmasina olanak saglamistir.

Sonug olarak, bu calisma, Tiirkiye saglik sektoriine 6zgii finansal dinamikleri anlamaya yonelik bir ¢ergeve
sunmay1 ve bu dinamiklerin firma yonetimi iizerindeki etkilerini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Caligmanin
sonuglart hem teorik hem de uygulamali finans literatiiriine katki saglamanin yan sira, saglik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin siirdiiriilebilirlik ve rekabet giici agisindan karsilastign zorluklara iligkin degerli bilgiler
sunacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde, firmalarin finansal oranlar ile nakit dondiirme siireleri arasindaki iliskiyi 6lgmek igin
cesitli istatistiksel yontemler kullanan birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu bdliimde bu ¢aligmalar detayli olarak ele
almacaktir.

Yilmaz (2024) ¢alismasinda imalat sektoriinde yer alan firmalarin nakit dongiisii teorisi ¢er¢evesinde karliliklari
ve likidite oranlari arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Veriler, 2009/2C-2023/2C arasindaki 16 firmadan
olusmaktadir. Firmalarin verileri sektor bazinda incelendiginde, nakit dongiisii ve likidite oranlari ile karlilik
arasinda iligkinin oldugu sonucuna varilmigtr.
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Karamahmutoglu Kiling (2022) yaptig1 caligmada Covid-19’un ulastirma ve turizm isletmelerinin finansal
performansa etkisini incelemistir. Calismada 16 isletmenin verileri kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski
oran analizi yontemi kullanilarak test edilmistir. Pandemi siirecinde turizm sektériinde nakit dondiirme siiresindeki
artisin anlamli oldugu tespit edilirken, ulastirma sektoriinde nakit dondiirme siiresinin ¢ok etkilemedigi sonucuna
ulastlmigtir.

Durdu ve Aydin (2021) yaptiklar1 ¢aliymada firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik performansi
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Veriler, 2005-2017 yillar1 arasindaki 28 firmadan olugmaktadir. Calismada
panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Bulgular, briit satis karlilig1 ile stokta tutma siiresi ve nakit dondiirme
stiresi degiskenlerinden negatif yonde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Toprak (2018) yaptig1 calismada calisma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisi incelemistir. BIST
Ticaret Endeksi’nde yer alan firmalar ¢alismaya dahil edilmistir. Veriler 2010-2014 yillarim1 kapsamaktadir.
Dengeli panel analiziyle degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Bulgular, nakit dondiirme siiresinin aktif
karlilik tizerinde anlaml1 ve negatif iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu ve Nur (2016) ¢alismalarinda nakit dondiirme siirelerinin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranina
etkisini arastirmiglardir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 firmanin verileri incelenmistir.
Caligmanin kapsami, 2010-2014 yillar1 arasindadir. Analiz sonucunda, aktif karlilik ile nakit dondiirme siiresi
arasinda anlamli ve pozitif iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Toraman ve Sonmez (2015) yaptiklar1 ¢aligmada ¢aligma sermayesiyle karlilik arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Caligma Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 11 perakende ticaret firmasindan olusmaktadir.
Veriler, 2009-2013 yillar1 arasini kapsamaktadir. Analiz sonucunda, ¢alisma sermayesi degiskenleriyle briit
karlilik arasinda bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Aytekin ve Giiler (2014) yaptiklari ¢alismada BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksi’nde yer alan firmalarin
karlilig1 ile nakit dondiirme siireleri arasindaki iligki aragtirilmistir. Caligma, 26 firmanin 2009-2012 yillart arasini
kapsamaktadir. Coklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Analiz
sonucunda, bor¢ 6deme siiresinin uzun oldugu stokta kalma siiresinin ise diigiik oldugu firmalarin karliliginin
yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Meder Cakir (2013) calismasinda nakit dondiirme siireleriyle karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Calisma,
BIST’de faaliyet gosteren ve imalat sektdriinde yer alan 52 firmaya panel veri analiz yontemi kullanilarak test
edilmistir. Veriler, 2000-2010 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bulgular, imalat sanayindeki firmalarin nakit
dondiirme siireleri uzadik¢a karliligin da artis gosterdigi tespit edilmistir. Kimya ve tas alt sektorlerinde karlilik
ile nakit dondiirme siiresi arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu sonucuna ulasilmstir.

Aygiin (2012) yaptig1 calismada BIST’de imalat sektdriinde yer alan 107 firmanin finansal performanslariyla nakit
dondiirme siireleri arasindaki iliskisini arastirmistir. Veriler, 2000-2009 yillar1 arasindan olusmaktadir. Caligma,
regresyon ve korelasyon analizleriyle test edilmistir. Bulgular, nakit dondiirme siiresi ile finansal performans
arasinda ters yonlii negatif iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010) yaptiklar1 ¢aligmada hisseleri New York Borsasi’nda islem goren imalat sektoriinde
yer alan firmalarin karliliklari ile ¢alisma sermayesi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Veriler, 2005-2007 yillari
arasindaki 88 firmadan olugmaktadir. Bulgular, dondiirme siiresi ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin
oldugu sonucuna varilmistir.

Dong ve Su (2010) calismalarinda Vietnam Borsasi’nda faaliyet gdsteren firmalar i¢in karlilik, nakit dondiirme
stiresi ve bilesenleri arasindaki iliskiyi aragtirmay1 amaglamaktadir. Veriler, 2006-2008 dénemini kapsamaktadir.
Analiz sonucunda, nakit dondiirme siiresiyle karlilik arasinda giiglii negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) yaptiklar1 ¢alismada Atina Borsasi’nda islem goren firmalarin karliliklari ile nakit
dondiirme siireleri arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Veriler, 2001-2004 yillar1 arasindaki 131 firmadan
olugmaktadir. Bulgular, nakit dondiirme siiresiyle karlilik arasindaki iligkinin anlamli ve negatif oldugu sonucuna
varilmigtir.

Deloof (2003) calismasinda karlilik ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Veriler, 1992-
1996 yillar1 arasinda Belgika’da faaliyet gosteren 1.009 firmadan olusmaktadir. Yontem olarak, Regresyon Analizi
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kullanilmigtir. Analiz sonucunda, briit kar marj1 ile nakit dondiirme siiresi arasindaki iliskinin giliclii ve negatif
oldugu tespit edilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) yaptiklar1 ¢alismada IMKB’de islem géren firmalarin nakit déndiirme siireleri ile likidite
durumlari, borg yapilar1 ve karliliklartyla olan iliskilerini arastirmislardir. Veriler, 1995-2000 yillar1 arasindaki
167 firmadan olusmaktadir. Analiz sonucunda, nakit doniis siiresiyle likidite arasindaki iliskinin pozitif oldugunu
bulurken, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik orani arasindaki iligkinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Lyroudi ve Lazaridis (2000) tarafindan yapilan ¢alismada Yunanistan’da gida sektoriindeki firmalarin nakit
dondiirme siiresi ile cari oran ve likidite oranlari arasindaki iligkisini aragtirmiglardir. Ayni zamanda karlilik, borg
yapis1 ve firma biiyiikliigline etkisi de arastirilmistir. Analiz sonucunda, nakit dontis siiresi ile cari oran, likidite
orani ve karlilik oranlar arasindaki iliskinin pozitif oldugu bulunmustur.

3. YONTEM

Bu kisimda ¢alismada kullanilan veriler i¢in veri tarama, degiskenlerin kaynaklari ve kurulan model i¢in analiz
stratejisine yer verilecektir.

Veri kaynaklari, flk Tarama ve Model

Calisma, Borsa Istanbul’da islem goren 13 saglik firmasinin aktif karlilik orani, briit kir marj1, borg orani, dénen
varliklarin aktiflere oran1 ve kisa vadeli bor¢larin aktiflere oraninin nakit dondiirme siiresi lizerindeki etkilerini
2018-2023 yillar1 arasinda incelemektedir. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan ve Stockeys
platformundan ¢alismanin veri setini olusturan firmalarin mali tablolart temin edilmistir. Analize dahil edilen
firmalar Tablo 1'de detayl1 bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 1.Analize Dahil Edilen Firmalar

SI:I::“ Firma Adi P;(‘ro'(;‘:
1 Deva Holding A.S. DEVA
2 EIS Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. ECILC
3 Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. LKMNH
4 RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler {lag ve Makina Sanayi Ticaret A.S. RTALB
5 Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. SELEC
6 Seyitler Kimya Sanayi A.S. SEYKM
7 MLP Saglik Hizmetleri A.S. MPARK
8 Tiirk ila¢ ve Serum Sanayi A.S. TRILC
9 Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S. MEDTR
10 Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. GENIL
11 Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. EGEPO
12 Anatolia Tan1 ve Biyoteknoloji Uriinleri T.A.S. ANGEN
13 Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri T.A.S. TNZTP

Kaynak: (KAP, 2024).
Caligsma da kullanilan degiskenler, semboller ve tanimlart Tablo 2’de kapsamli bir sekilde verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler, Semboller, Tanim ve Kaynaklar1

Degiskenler Semboller Tanim Kaynak

Firmalarin igletme sermayesi etkinligini 6l¢gmek

Nakit dondiirme siiresi NDK . (Meder Cakar, 2013)
i¢in kullanilir. ]

AKtif karlihk oran: ROA F1r4r§1.a1.21r1~r.1 var.hklarmdan ne kadar gelir elde (Karadeniz ve Iskenderoglu,
ettigini gosterir. 2011)

Briit kar marjt BKM Firmalarin satlsl'fmmn yiizde kaginin briit satis kari (Demirhan, 2022)
olarak kazanildigini ortaya koyar.

Bore kavnak orant BO Firmanin varliklarinin ne kadarimin yabanci (Karadeniz ve Iskenderoglu,

¢ Kay kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koyar. 2011

Likidite oran1 géstergesidir. Firmalarin parasal
Dénen varlik/aktifler DV/TA durumunu yansitarak vadesi gelen bor¢larin (Derekdy, 2020)
6deme olanaklarinin belirlenmesine yardime1 olur.

Kisa vadeli borglarin isletmenin toplam varliklar

Kisa vadeli borg/aktifler KVB/TA igindeki payim gosterir. Ideal olarak bu oran %

(Aktan ve Bodur, 2006)
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olmalidir.

Caligmada kullanilan arastirma degiskenlerinin ortalamasi, minimum ve maksimum degeri, standart sapmalar1 ve
orneklem bilgileri Tablo 3’te verilmektedir. Firma i¢in verilerin zaman boyutu 6 ve gozlem sayisi ise 78 dir.
Caligmanin verileri oransal oldugu igin veriler arasindaki standart sapmalarda yliksek bir farklilik yoktur. Bu
baglamda kullanilan degiskenler ig¢in herhangi bir degiskenin betimleyici istatistiklere gore dislanmasina gerek
yoktur.

Tablo 3. Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Ml{umum Mavks1mum Gozlemler
Deger Deger
Genel 68.634 146.090 -32.040 881.800 N=78
NDS Gruplar arast 94.349 -8.822 272.132 n=13
Gruplar i¢i 114.099 -203.497 678.303 T=6
Genel 12.779 19.513 -24.470 136.460 N=78
ROA Gruplar arasi 8.383 3.032 36.525 n=13
Gruplar i¢i 17.750 -34.336 112.715 T=6
Genel 32.519 18.618 7.310 88.560 N=78
BKM Gruplar arasi 17.416 8.497 76.853 n=13
Gruplar ici 7.938 2.265 53.939 T=6
Genel 40.540 22.116 3.950 93.910 N=78
BO Gruplar arasi 19.465 13.825 77.957 n=13
Gruplar i¢i 11.613 16.413 68.955 T=6
Genel 50.053 22.965 11.250 91.880 N=78
DV/TA Gruplar arasi 22.006 17.170 88.467 n=13
Gruplar i¢i 8.637 25.673 72.613 T=6
Genel 28.570 18.196 1.560 65.640 N=78
KVB/TA Gruplar arasi 16.787 6.433 62.415 n=13
Gruplar i¢i 8.221 6.950 48.137 T=6

Tablo 4°te korelasyon matrisini vermektedir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
iliskisine sebep olacak korelasyon katsayisina (Ozbay, 2020) rastlaniimamustir.

Tablo 4. ikili Korelasyon Sonuglari

Degiskenler 0 %) ?3) ) ) ()
(1) NDS 1.000

(2) ROA -0.127 1.000

(3) BKO 0.493 0.443 1.000

(4)BO -0.251 -0.191 -0.335 1.000

(5) DV/ITA 0.175 0.248 0.175 0.189 1.000

(6) KVB/TA -0.245 -0.117 -0.368 0.893 0.453 1.000

Bu baglamda analize tabi tutulacak degiskenler arasinda dislanacak veya degistirilecek bir degiskene
rastlanilmamustir.

Yapilan uygulamada saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlarin nakit dondiirme siiresine olan
etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Caligmada, saglik sektoriindeki firmalarin karlilik, likidite ve finansal
yap1 oranlarinin nakit dondiirme siirelerini etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa yonii ve derecesinin ne oldugu
arastirllmaktadir. Firmalarin isletme sermayesi etkinligini 6l¢gmek i¢in kullanilan nakit dondiirme siiresi (NDS)
bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Saglik firmalarinda NDS modeli:

NDS;= o +1ROA; + B,BKO;e + B3BO; + ByDV/TA; + BsKVB/TAy + uy (1
i=1,2,3,4.....13.
t=1,2,...6.
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Yontem Stratejisi

Bu c¢alisma, 2018-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 13 saglik firmasini incelemektedir. Bu
dogrultuda degigkenlerin sadece kesit boyutu yoktur ayni zamanda degigkenlerin zaman boyutunu da igermektedir.
Degiskenlerin hem zaman hem kesit boyutu oldugundan bu ¢aligmada panel veri analizleri tercih edilmistir.

Kullanilacak yontem belirlenmeden 6nce modelin birim etkiler igerip igermediginin belirlenmesi 6nemlidir. Bu
baglamda degiskenlerin birim etkiye sahip olup olmadigi belirlenir. Boylelikle havuzlamis yontemin mi
kullanilacag: yoksa birim etkili modellerin mi kullanilacagina karar verilir. Bu ¢alismada en ¢ok olabilirlik testi
(LR) ve F testi kullanilmistir. Bu testler sabit etkili en kiigiik karelerle ve sabit katsayili yani havuzlamis en kiiciik
kareler arasinda tercih yapmak i¢in tutarli ve asimptotik etkindir (Tatoglu 2012).

Modelin rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler mi olup olmadigr Hausman’in (1978) testine gore belirlenmektedir.
Burada uygun modelin belirlenmesi sonuglarin sapmasiz olacagi anlamina gelmemektedir. Varsayim saplamalari
ile modelde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun varligi kastedilmektedir. Bu ¢aligmada
varsayim saplamalarim1 smamak i¢in kullanilacak olan otokorelasyon testi igin Wooldridge’in (2002) testi
kullanilmistir. Calismada veri analiz stratejisi olarak literatiirde sikga g6z ardi edilen Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen yatay-kesit bagimlilig: testi de kullanilmustir.

Kullanilan modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 varsa bu tiir sapmalara kars1 direngli
testler kullanilmalidir. Bu ¢aligmada Driscoll ve Kraay’in (1998) saglam standart hatalar yontemi kullanilmaktadr.
Bu yontem yatay kesit bagimlili1 (cross-sectional dependence), serisel korelasyon (serial correlation) ve
heteroskedastisite karsi direngli sonuglar vermektedir. Bu yontem yalnizca dengeli paneller ile kullanilabilen
orijinal kovaryans matris tahmincisinin yani sira hem dengeli hem de dengesiz paneller ile kullanilabilmektedir.
Calisma sonuglarinin giivenirliligi i¢in ig¢sellik sorunu olup olmayacagini da géz 6niine alarak bu yontem ile sabit
etkilerin neden oldugu yanlilik problemini ortadan kaldirmak amaglanmistir. Ayrica Blundell-Bond (1998)’un
Sistem GMM iki agamal1 yontemi kullanilarak sonuglarin otokorelasayona ve degisen varyansa karsi giiglii olmasi
hedeflenmistir. Veri setinde bagimli degiskenin yiiksek otokorelasyon gosterdigi veya kiiciik kesit boyutuna sahip
oldugu durumlarda daha giivenilirdir.

Cahsmammn Etik Durumu ve izinler

Bu calismada kamuya acik platformlarda yer alan ikincil veriler kullanildigi igin etik kurul onayi
gerektirmemektedir. Calisma i¢in izin gerektiren bir durum bulunmamaktadir.

4. BULGULAR

Bu analizler arasinda kullanilacak analiz yonteminin belirlenebilmesi ve ¢iktilarinin yorumlanabilmesi i¢in bir
takim testler yapilmasi gerekmektedir. ilk olarak degiskenlerin ortalama korelasyon katsayilari ve Pesaran (2004)
yatay kesit bagimlilig test sonucu verilmistir. Tablo 5’e gore degiskenlerin ayr1 ayr1 yatay kesit problem oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degiskenler CD-test p-value corr abs(corr)
NDS -1.100 0.271 -0.051 0.640
ROA 3.660 0.000 0.169 0.392
BKM 0.410 0.679 0.019 0.419
BO 4.680 0.000 0.216 0.568
DV/TA 11.360 0.000 0.525 0.593
KVB/TA 5.780 0.000 0.267 0.433

Ikinci olarak birim etkilerin olup olmadigini tespit etmek igin F testi ve LR testi yapilmistir. Kisaca sonuglarin
hepsine gore Ho hipotezi reddedilmektedir; birim etkiler vardir. RE ve FE arasinda se¢im yapmak i¢in ise Hausman
testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu dogrultuda sabit etkiler tahmincisinin
tutarlt olduguna karar verilir. Burada tiim istatistiki sonuglar olasilik degeri 0.00 bulunmustur yani ***p<0.01
diizeyinde oldukga anlamlidir.
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Tablo 6. F testi ve LR Testi Sonuclart

Katsay1 Prob
F test 4.50 0.0000
LR 9.26 0.001
Hausman Chi-square test 16.446 .006

Parantez i¢indeki standart hatalar ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Tablo 7’de bulgular yer almaktadir. Varsayimdan sapma test sonuglarina gore; Sabit etkili regresyon modelinde
grup bazinda heteroskedastisite i¢in degistirilmis Wald testi sonuglarina gore Ho (Tiim grup varyanslari esittir;
yani 6(i)* = o® her i grubu i¢in ) reddedilir. Yani Hi (gruplar arasinda heteroskedastisite (farkli varyanslar) vardir.
Sabit etkiler modelinde degisen varyans sorunu vardir. Burada, DW = 1.5902409 oldugu igin, pozitif
otokorelasyon olduguna dair bir isaret bulunmaktadir. Ancak, DW degeri 1.5 ile 2 arasinda oldugundan,
otokorelasyon hafif diizeydedir. Baltagi-Wu Locally Best Invariant (LBI) testi, panel veri modellerinde
otokorelasyonu test etmek i¢in alternatif bir yontemdir. DW testine kiyasla daha genel modellerde uygulanabilir.
LBI = 2.0006847 ¢iktis1, otokorelasyon olmadigini gosterir. Bu durum, hata terimlerinin bagimsiz oldugunu ve
modelin iyi bir uyum sergiledigini isaret eder. Fakat Wooldridge testine gore degiskenlerde seri korelasyon
problemi vardir.

Tablo 7. Driscoll-Kraay ve Blundell-Bond Gelistirilmig Sistem GMM Sonuglart

Sabit Etkiler Driscoll-Kraa Blundell-Bond
FE 1scoli-Rraay Gelistirilmis Sistem GMM
Statik model Statik model Dinamik Model
Degiskenler
L.NDS T8 1H**
ROA -4.763%** -4.763%** -2.182%**
BKM 4.7727H** 4.727%* 2.204***
BO 4 0.400 1.223
DV/TA 4.967%** 4.967*** 1.678***
KVB/TA -7.921%** -7.921*** -4.699%**
Sabit terim -62.719 -62.719
Wald Testi X% (p > X?) 3522.69%*x* Sargan Testi
Otokorelasyon chi2(prob): 4.452889 (0.7264)
Baltagi- Wu'nun Yerel En Iyl 5000, Dinamik Model icin Otokorelasyon Testi
Degismez Testi
Bhargava, Franzini ve
Narendranathan'in DW Testi 1.5902409 -1.420
Wooldridge testi 99.430%** 1226

Tablo 7’deki Driscoll-Kraay direngli tahminci sonuglarina goére; ROA ve KVB/TA oranmnin NDS {izerinde
istatiksel olarak anlaml1 ve negatif bir iliskinin oldugu; BKM ve DV/TA oranmin NDS iizerinde istatiksel olarak
anlaml1 ve pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Ayrica Tablo 5’te Blundell-Bond (1998)’un Sistem GMM iki agsamal1 yontemi sonuglarina gére; NSD ile ROA ve
KSV/TA orani arasinda negatif iligki bulunmustur. Buna gore, ROA ve KSV/TA oranini azaltmak, NDS’i
uzatacaktir, seklinde yorum yapilabilmektedir. NDS ile BKM ve DV/TA orani arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Buna gore, BKM ve DV/TA oranini arttirmak, NDS’i uzatacaktir, seklinde yorum yapilabilmektedir. NDS’deki
%1 lik artis ROA degiskenini %2.182 azaltirken; NDS’deki %1 lik artis ise KVB/TA degiskenini %4.699
azaltmaktadir. Dahasi, NDS’deki %] lik artis BKO degiskenini %2.204 arttirirken; NDS’deki %1 lik artig ise
DV/TA degiskenini %1.678 arttirmaktadir. Son olarak dinamik modelde varsayim testleri sonuglart gecerli arag
degiskenler oldugunu gosteriyor. Ayni zamanda dinamik modelde otokorelasyon probleminin olmadigi
goriilmektedir. Yani, modelde kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir ve tahminler giivenilirdir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Bu calisma Tiirkiye’de faaliyet gosteren saglik sektoriindeki firmalar incelenerek ele alinan firmalarin finansal
oranlarimin nakit dondiirme siiresine olan etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Calismada BIST saglik
sektoriinde 2018-2023 yillarini kapsayan donem igindeki saglik firmalar1 ele alinmistir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi o6l¢iimlemek icin panel veri analiz yontemleri kullanilmigtir. Caligmada bir tane bagimli degisken
kullanilirken, bes tane bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunun sonucunda tek model olusturulmustur.

Caligmada Driscoll-Kraay saglam standart hatalar yontemi ve Blundell-Bond’un Sistem GMM iki asamal1 yontemi
kullanilarak sonuglar buna gore yorumlanmustir. Driscoll-Kraay direngli tahminci sonuglarina gore; Aktif karlilik
orani, kisa vadeli borglar/aktifler orani, briit kir marj1 ve donen varliklar/aktifler oraninin nakit dondiirme siiresi
iizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. GMM iki asamali yontemi sonuglarina gore; nakit dondiirme
stiresi ile aktif karlilik oran1 ve kisa vadeli borglar/aktifler orani arasinda negatif iliskinin oldugu; Briit kar marj
ve donen varliklar/aktifler orani arasinda pozitif iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Elde edilen sonuglar kapsaminda; Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Dong ve Su (2010), Meder Cakir (2013) ve
Toprak (2018)’1n yaptig1 calismalar ile benzerlik gostermektedir. Ayrica, Lyroudi ve Lazaridis (2000), Deloof
(2003), Gill, Biger ve Mathur (2010), Toraman ve Sénmez (2015), Topaloglu ve Nur (2016) tarafindan yapilan
calismalar ile benzerlik gdstermedigi sonucuna ulagilmistir.

Bu ¢alisma, saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit dondiirme siirelerini hesaplayarak ve bu siirelerin
finansal performans ile iliskisini ortaya koyarak bu alanda 6zgiin bir katki sunmaktadir. Tirkiye’de faaliyet
gosteren saglik sektoriindeki firmalarinin karlilik, likidite ve finansal yapi oranlarmin nakit dondiirme siireleri
iizerindeki etkisini belirlemek bakimindan literatiire dnemli bir katki saglayacagi dngoriilmektedir. Ancak, Borsa
Istanbul’da siirekli olarak faaliyet gsteren firma sayismnin smirli olmasi, analizin kapsamimni kisitlamaktadir. Bu
dogrultuda, ¢alismanin daha kapsamli veri setleri ile farkli degiskenler eklenerek gelistirilmesi miimkiin olacaktir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oran1 Beyani: Makaleye yazar tek basina katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamastir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
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