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Saglik Isletmelerinin Finansal Performanslarimin incelenmesi: BIST’te Bir Uygulama

Examining the Financial Performance of Healthcare Enterprises: An Application in BIST

Faruk DAY

(074

Yogun sermaye ve isgiicii gerektiren saglik
yatirimlar1 ekonomide dnemli bir paya sahiptir. Saglik
isletmelerinin kaynaklarinmi etkin ve verimli kullanip
kullanmadiklarimi incelemek igin finansal
performanslart  degerlendirilmektedir.  Literatiirde
saglik isletmelerinin  finansal performanslarnim
incelendigi ¢ok sayida ¢alisma vardir. Bu ¢alismada
saglik igletmelerinin finansal performans: sektor
bazinda incelenmektedir. BIST Saglik Hizmetleri
sektoriinde islem goren sayilari yillara gore 1 ile 4
arasinda degisen saglik isletmelerinin 2016-2023
dénemi verileri kullanilarak finansal performanslar
analiz  edilmektedir. ~ Finansal tablolar  analiz
yontemlerinden oran analizi yontemi kullanilmaktadir.
Oran analizi yontemiyle hesaplanan 15 oran (likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1) ile saglik
sektoriintiin  finansal performansi incelenmektedir.
Analiz sonuglar1 nakit varliklarmn  son yillarda
yikseldigini, varliklarin agirlikli olarak 6zkaynaklar ile
finanse edildigini, aktif devir hiz1 ile dzkaynak devir
hizinm distigiini ve stok devir hizi ile alacak devir
hizinm ise yikseldigini gostermektedir. Sektoriin
karhilk  oranlarmin  son  yillarda  yiikseldigi
goriilmektedir.  Isletmelerin  likidite  diizeylerini
yikseltecek Onlemler alarak, varliklarini daha etkin
kullanmalar1 dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Finansi, Finansal
performans, Borsa Istanbul.

ABSTRACT

Investments in health, which require intensive
capital and labor investment, hold a significant share in
the economy. The financial performances of healthcare
enterprises are assessed to examine the effective and
efficient use of their sources. Numerous studies exist in
the literature examining the financial performance of
healthcare businesses. This study examines the
financial performance of healthcare businesses on a
sectoral basis. The financial performances of healthcare
enterprises traded in the BIST Health Services sector,
whose humbers vary between 1 and 4 depending on the
year, are analyzed using data from the 2016-2023
period. The ratio analysis method, one of the financial
statement analysis methods, is utilized in the study. The
financial performance of the healthcare sector is
examined using a total of 15 ratios (consisting of
liquidity, financial structure, activity, and profitability
ratios) calculated by the ratio analysis method. The
findings indicate that cash assets have increased in
recent years, assets are mainly financed with equity
capital, asset turnover rate with equity turnover rate has
decreased, while inventory turnover rate with
receivables turnover rate has increased. Also, the
profitability rates of the sector have risen in recent
years. It is recommended that businesses use their
assets more effectively by taking measures to improve
their liquidity levels.
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Saglik  isletmeleri  sektor  talebini
karsilayabilmek i¢in yiiksek tutarlarda ve
kapasitelerde yatirimlar yapmaktadir. Yiiksek
tutarli yatirimlarin  etkin  yonetilmesinde
kaynaklarin verimli kullanilmasi oldukca
onemlidir.'! Bunun yaninda rekabet ve
belirsizlik kosullar1 altinda isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin potansiyel
firsat ve tehditleri dnceden tespit edebilmeleri
gerekmektedir.?

Yatrim maliyetlerinin  yiiksek olmasi,
saghk  hizmetlerinin ~ maliyetlerini  de
ylikseltmektedir.?  Saghik  isletmelerinin
yiiksek tutarli duran varlik yatirimi yapmalari,
agirlikli olarak bunlar1 yabanci kaynaklarla
finanse etmeleri finansal risklerini de
artirmaktadir. Dolayisiyla saglik
isletmelerinin katlandiklar1 maliyetler, riskler
ve finansal kisitlamalar verimliligin ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir.*

Saglik isletmelerinde finansal
strdiiriilebilirligi  saglamak icin etkin bir
planlama yapilarak finansal durumun ortaya
konulmasi gerekmektedir.®* Ayni zamanda
finansal performansin incelenmesiyle
isletmelerin  amacglarina ulasma durumu
degerlendirilerek yonetim i¢in gerekli veriler
elde edilmektedir.® Bunun i¢in finansal
tablolardan elde edilen verilerle finansal
performans kolayca degerlendirilmektedir.’
Finansal hesaplarmn disinda performans 6lgiitii
olarak cesitli finansal oranlarda literatiirde
kullanilmaktadir. Finansal oranlar, finansal
tablolarda yer alan birbiriyle anlamli hesaplar
arasinda matematiksel iliskiler kurularak elde
edilmektedir.®

Saglik isletmeleri karmasik bir yapiya
sahip olduklarindan, finansal
performanslarinin degerlendirilmesinin
onemli oldugu belirtilmektedir.® Saglik
isletmelerinin ~ finansal performanslarinin
arastirildigi bir ¢alismada Aydemir (2024)
2009-2021 donemi TCMB sektor verilerini
kullanarak oran ve trend analizi yontemleri ile
finansal performanslarmi incelemistir. Analiz
sonucunda likiditenin baz yila gore diistiigii,
stok devir hizmm distigi, alacaklarin
vadesinin yiikseldigi, finansmanin agirhkli
olarak yabanci kaynaklardan saglandigi ve net

GIRIS

karlilik oranmin yillar itibariyle distigi
belirtilmistir.>

Karatas ve Cinaroglu (2023) BIST te islem
goren iki igletmenin finansal performansini
incelemistir. 2017-2021 donemi finansal tablo
verileri kullanilarak oran ve trend analizi ile
isletmelerin finansal performanslari
degerlendirilmistir. Ayrica finansal yasam
indeksi ile karlilik oranlarmnin arasindaki
korelasyon iligkisi korelasyon testi ile
arastirilmigtir.  Analiz ~ bulgularina  gore
finansal yasam indeksi ile karlilik oranlari
arasmda negatif yonde bir iliskinin oldugu
belirlenmistir.*°

Kabak ve Yurttadur (2023) Tirkiye’deki
saglik isletmelerinin finansal performansmi
incelemigtir. 2017-2021 donemi TCMB
sektor verileri  kullanilmistir. Calismada,
finansal kaldirag, cari oran, faaliyet
gelirlerinin  faaliyet giderlerine oran1 ve
hastane finansal yasam endeksi ile finansal
performanslart  degerlendirilmistir. Analiz
sonucunda 2017-2020 doneminde finansal
kaldirag oraninin yiiksek oldugu, isletmelerin
finansal sikint1 yasadiklar1 ve 2021 yilinda ise
finansal performanslarmin ideal diizeye
ulast1g1 belirtilmistir.*!

Alkan ve Durmus (2023) iiniversite
hastanesinin finansal performansini
incelemistir. 2017-2020 donemi verileri
kullanilarak oran analizi yapilmstir. Analiz
bulgularma gore hastanenin cari oranin
azaldigi  ve  gereginden fazla  stok
bulundurdugu  belirlenerek, asir1  stok
yatirimlarinin stoklara bagimlilig artirdigi ve
likiditeyi diisiirdiigii ifade edilmistir. 12

Kurtlar (2023) BIST’te islem goren bir
saglik isletmesinin finansal performansmi
incelemistir. Calismada finansal tablolar
analiz yontemleri ile 2014-2020 donemi

verileri  kullanilarak isletmenin finansal
performanst  degerlendirilmigtir. ~ Analiz
sonucunda isletmenin finansman
kaynaklarmin  agirhkli  olarak  yabanci
kaynaklardan ~ olustugu, net  calisma

sermayesinin yetersiz oldugu, aktif ve pasifin
dengede olmadigi ve isletmenin sektor
ortalamas1 lizerinde karlilik elde ettigi
belirtilmistir.?
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Cil Kogyigit, Biyik ve Ertas (2022)
Ankara’daki 6zel bir saglik isletmesinin 2010-
2020 doénemi finansal tablo verilerini
kullanarak finansal performansimi
incelemistir. Enflasyon diizeltmesi yapilarak
2010 yili baz kabul edilmis ve trend analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda isletmenin
alacaklarinda artis; nakit ve benzeri
varliklarinda ise azalis egiliminin oldugu
belirlenmistir.3

Bozdemir ve Giiley (2022) saghk
isletmelerinin finansal performansini
incelemigtir. 2009-2020 doénemi TCMB
sektor verileri kullanilarak oran analizi
yapilmistir. Sektorde borglanma egiliminin
arttigi, bu durumun isletmelerin finansal
yapisint  olumsuz  yonde  etkiledigi
belirtilmistir. Analiz sonucunda stok devir
hizinin yiiksek oldugu ve 3 donem zarari
diginda diger donemlerde kar elde edildigi
tespit edilmistir.**

Bozkurt (2022) o6zel sektorde faaliyet
gosteren bir saglik isletmesinin 2017-2019
donemi finansal tablo verilerini kullanarak
finansal performansini incelemistir. Oran
analizi yontemiyle 34 oran hesaplanmistir.
Analiz bulgularma gore isletmenin yeterli
nakit bulundurdugu, giiglii bir finansal yapiya
sahip oldugu, karlilik performansinin iyi ve
varliklarmin biiytime trendi izledigi tespit
edilmistir.*®

Kaya ve Biger (2022) hastane
birlesmelerinin finansal performansa etkisini
incelemistir. Calismada Sivas’taki iki kamu
hastanesinin birlesmeden Onceki ve sonraki
donem verileri karsilastirilarak birlesmenin
finansal performansa etkisi arastirilmistir.
2013-2018 donem  verileri  kullanilarak
finansal tablolar analiz yontemleri ile analiz
yapilmigtir. Hastanelerin birlesmeden sonra
likidite durumlarinin iyi olmadigi, net isletme
sermayesinin negatif oldugu, ticari borglarinin
arttig1 ve borglar1 6deme siiresinin yiikseldigi
tespit edilmistir. Maliyet ve giderlerin
satiglardan daha yliksek oranda arttig1
belirtilmistir. Hastanenin siirekli zarar etmesi
O0zkaynaklarm  azalmasma ve  sermaye
yapisinin bozulmasma neden oldugu ifade
edilmistir.  Analiz  sonucunda  hastane
birlesmelerinin verimsizlige neden oldugu
belirlenmistir.

Senol ve Metin (2022) BIST’ te islem
goren bir saglik isletmesinin  finansal
performansini incelemistir. 2019-2021 yili
verileri kullanilarak karsilastirmali finansal
tablolar analiz yontemi ile analiz yapilmustir.
Covid 19 Pandemisi ve enflasyonun
isletmenin finansal durumunu olumsuz yonde
etkilendigi  belirlenmistir.  Ozkaynaklarm
Pandemi doneminde arttig1 ve atil kaynaklarin
oldugu tespit edilmistir. Isletmenin duran
varliklarm kisa vadeli yabanci kaynaklari
kullanarak finanse ettigi belirtilmistir.’

Cil Kogyigit, Ekinci ve Ozsahin (2022) bir
Ozel hastane isletmesinin finansal
performansini incelemistir. Isletmenin 2017-
2019 donemi verileri kullanilarak DuPont
yontemiyle analiz  yapilmistir.  Karlilik
oranlarinin pozitif oldugu ancak aktif karlilik
oraninin ve dzsermaye karlilik oranin diistiigii
tespit edilmistir. Isletmenin bor¢larmin arttig1
ve  Ozsermaye  carpaninin  yiikseldigi
belirtilmistir.'8

Isikgelik, Turgut ve Agirbas (2022)
Tiurkiye’de  faaliyet  gosteren  saglhik
isletmelerinin ~ finansal  performanslarmi
incelemistir.  2009-2019 donemi TCMB
sektor verileri kullanilan ¢alismada, DuPont
yontemi, finansal giic ve yasam endeksi ile
finansal performanslar1 degerlendirilmistir.
Analiz sonucunda isletmelerin agirlikli olarak
yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve kisa
vadeli bor¢larini O0demekte sorun
yasayabilecegi ifade edilmistir.

Karaca ve Boztosun (2022) bir kamu saglik
isletmesinin finansal performansini
incelemistir. 2015-2019 donemi finansal tablo
verileri kullanilarak finansal tablolar analiz
yontemleri ile analiz edilmistir. Isletmenin
borglarinin  yiikksek  tutarlarda  oldugu,
O0demekte sorunlarla karsilastigt
belirlenmistir. Stok devir hizmmin diisiik ve
alacak devir hizinin ise yiiksek oldugu
belirtilmistir. Ayrica isletmenin gelirlerinin
giderlerini karsilamakta yeterli olmadig: ifade
edilmistir.*°

Glingér Tang ve Erciyes Eravcu (2021)
ozel saglik isletmelerinin finansal
performansini incelemistir. 6 isletmenin
2012-2017 donemi verileri kullanilarak, oran
analizi yontemiyle performanslari
degerlendirilmistir. Finansal deger olusturan
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faktorler ile oranlar arasindaki iligki
korelasyon testi ile incelenerek deger
olusturan faktorler ile gesitli oranlar arasinda
anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin yeterli likiditeye sahip olmadigi,
bor¢lanma egilimlerinin yiiksek oldugu ve
karlililk diizeyinin ise sektor ortalamasi
diizeyinde oldugu belirtilmistir.2°

Isikgelik, Durur ve Giinaltay (2021) bir
saglik isletmesinin  2015-2019 donemi
verilerini kullanarak DuPont yontemi ile
finansal performansmi incelemistir. Saglik
isletmesinin karlilik oranlar1 hesaplanarak
0zel hastanelerin  sektér ortalamalariyla
karsilagtirilmistir. Karlilik oranlarmin 2019
yilt haricinde negatif oldugu, 6zkaynaklarmn
diisik ve yabanci kaynaklarin ise yliksek
tutarlarda oldugu belirlenmistir.?

Beyhan (2020) 6zel bir saglik isletmesinin
finansal performansini incelemistir. 2016-
2018 donemi verileri kullanilarak yatay, dikey
ve trend yontemleri ile analizler yapilmustir.
Finansman kaynaklarmin agirhikli olarak
yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve
finansman giderlerinin de yiiksek oldugu
belirlenmistir. Isletmenin finansman
giderlerini ve kur farkini azaltacak tedbirler
almalar1 6nerilmistir.?

Yigit (2020) Tirkiye’deki hastanelerin
finansal performansin1 ve risk durumunu
incelemistir. Calismada 2009-2019 doénemi
TCMB sektor verileri kullanilarak oran,
TOPSIS ve Altman Z Skoru yontemleri ile
analizler yapilmustir. Bulgulara gore en iyi
performansmm 2010 yilinda; en koti
performansin ise 2018 yilinda gercgeklestigi
belirtilmistir.?3

Yiiksel (2020) tiniversite doner sermaye
saglik isletmelerinin finansal performansimni
incelemistir. 6 isletmenin 2017-2019 dénemi
verileri kullanilarak oran analizi yontemiyle
performanslar1  degerlendirilmistir.  Analiz
bulgularmma gore likidite oranlarinin pozitif
oldugu belirlenmistir. Finansal yap1 ve karlilik
oranlarmm istenilen diizeyde olmadigi,
faaliyet oranlarmm ise degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir.?*

Cil Kogyigit ve Kocakog¢ (2019) 13 kamu
saglik isletmesinin finansal performansini
kamu hastaneleri birligi kurulmadan 6nceki
ve  sonraki  dOonemleri  karsilastirarak

incelemistir. 2008-2017 donemi verileri
kullanilarak oran analizi yontemi ile analiz
yapilmigtir.  Analiz ~ bulgularma  gore
isletmelerin  likidite diizeyinin  diistigi,
yabanci kaynak kullaniminin arttigi, finansal
risklerinin yiikseldigi ve karlilik diizeyinin
beklenenden az oldugu tespit edilmistir.?

Aydemir (2018), saglik isletmelerinin
finansal performansmni incelemistir. 2013-
2015 donemi TCMB  sektor  verileri
kullanilarak oran analizi yapilmistir. Sektoriin
likidite, karlilik, finansal ve faaliyet durumu
degerlendirilmistir. ~ Sektérde alacaklarin
tahsilinde gecikmeler yasandigi belirtilmistir.
Finansman yapisinin agirlikli olarak yabanci
kaynaklardan tedarik edildigi ifade edilmistir.
Karlilik oranlarinin ise diisiik oldugu tespit
edilmistir.®

Alper ve Biger (2017) Sivas’taki bir kamu
saglik isletmesinin finansal performansmi
incelemistir. 2012-2014 donemi verileri
kullanilarak oran analizi yontemiyle analiz
yapilmistir. isletmenin likidite diizeyinin iyi,
net isletme sermayesinin yeterli diizeyde
oldugu belirlenmistir. Alacaklarin tahsilinin
yapilabildigi ve stoklarin nakde
dontistiiriilebildigi tespit edilmistir. Ayrica
karlilik oranlar1 iki y1l diisiikken tiglincii yilda
yiikseldigi ve isletmenin gii¢li bir finansal
yapiya sahip oldugu belirtilmistir.?

Cam (2016) bir kamu saglhk isletmesinin
finansal performansini incelemistir. 2003-
2007 donemi verileri kullanilarak oran analizi
yapilmistir. Isletmenin  2005-2007 dénemi
performansinin onceki iki yila gére daha iyi
oldugu, likidite diizeyinin yiikseldigi,
alacaklarin tahsil siiresinin diistiigli tespit
edilmistir. Stok devir siiresinin diistiigi,
bor¢larmm agwrlhikli olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve
karlilik oranlarmin 2003-2006 doneminde
diisiis trendi gosterdigi belirlenmistir.?’

Songur vd. (2016) kamu saghk

isletmelerinin ~ finansal  performanslarini
incelemistir. 829 isletmenin 2008-2015
donemi  verileri  kullanilarak, Kamu

Hastaneleri Birligi (KHB) kurulmadan 6nceki
ve sonraki donemler karsilastirilmistir.
Boylece birlik kurulmasmin isletmelerin
finansal performanslarma  etkisi  de
degerlendirilmistir. Oran, yiizde ve trend
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analizi yontemleri kullanilarak analizler
yapilmustir. Isletmelerin  dzkaynaklar: ile
donen varliklarmm distiigii, kisa vadeli
borclarm ise arttig1 tespit edilmistir. Ayrica,
isletmelerin 2012 yilindan itibaren net donem
zararlarmin ~ 6nemli  oranda  azaldig:
belirtilmistir.?

Ercan, Day1 ve Akdemir (2013) 12 kamu
saglik isletmelerinin finansal performansini
oran analizi  yontemiyle incelemistir.
Isletmelerin  2008-2012 dénemi verileri
kullanilarak faaliyet ve karlilik oranlarindan
olusan 8 oran ile finansal performanslari
degerlendirilmistir. Analiz bulgularma gore
yillar  itibariyle  isletmelerin  faaliyet
oranlarinda 1iyilesme oldugu belirtilmistir.
Faaliyet giderlerinin yiiksek oldugu ifade
edilmistir. Isletmelerin zarar etmelerinden
dolay1 karlilik oranlarmin 1y1 bir performans
gostermedigi belirlenmistir.?®

Gider (2011) 6zel bir hastanenin finansal
performansmi  incelemistir. ~ 1998-2003
donemi verileri kullanilarak oran analizi
yontemi ile analiz yapilmistir. Ayrica finansal
oranlar ile operasyonel veriler arasindaki
iligki korelasyon testi ile analiz edilmistir.
Isletmenin net karlilik oranmm %20 civarinda
oldugu, 2001-2002 déneminde sert bir diisiis
yasadigr ve 2003 yilinda tekrar yiikseldigi
ifade edilmistir. Ozsermaye karlilik orani da
1998 yilinda %53’ken, 2001 yilinda %4’e
distiigii ve tekrar yiikselise gecerek 2003
yilinda %22’e ulastig1 belirtilmistir.*

Ozgiilbas vd. (2008) Tiirkiye’deki o6zel
saglik isletmelerinin finansal performansini
incelemistir.  1994-2005 donemi TCMB
sektor verileri kullanilarak oran ve trend
analizi yontemleri ile analizler yapilmistir.

Saglik isletmelerinin finansal
performanslarin1  karsilastrmak amaciyla
Mann-Whitney U testi  yapilmustir.

Isletmelerin  yaklasik %53’lik kismmmn

finansal performanslar1 iyi olmamasina
ragmen likidite problemi yasamadigi ifade
edilmistir.3

Ozgiilbas  (2006) bir kamu saglik
isletmesinin finansal performansini
incelemistir.  1996-2000 donemi verileri
kullanillarak  oran  analizi  yOntemiyle

hesaplanan 11 oranin trend analizi yapilmistir.
Isletmenin likidite diizeyinin yillara gore
dalgalanmalar gosterdigi, yabanci kaynaklarla
finansman stratejisi yerine Gzkaynaklarla
finansmanm tercih edildigi, alacaklarin
tahsilinde 1y1 bir performans gosterildigi ve
karlillk durumunun genel olarak diisiis
trendinde oldugu belirtilmistir.2

Literatiirde saglik isletmelerinin finansal
performanslarinin incelendigi bir¢cok
calismanm oldugu belirlenmistir. Ozel ve
kamu  saghk  isletmelerinden  olusan
orneklemdeki saglik isletmelerinin
operasyonel ve finansal performanslari ¢esitli
indeks ve gostergelerle degerlendirilmistir.
Calismalarda genellikle isletmelerin finansal
tablo  verilerinden  yararlanildigi;  bazi
calismalarda da sektdr verilerinin (Ornegin
TCMB hastane sektorii) kullanildigi tespit
edilmistir. Isletmelerin ve sektdriin finansal
performanslar1 degerlendirilirken ¢ogunlukla
finansal tablolar analiz yOntemlerinden
yararlanildigi  gorilmistir. Bu ¢alismada
digerlerinden farkli olarak BIST saglhk
hizmetleri sektoriinde islem goren saglik
isletmelerinin sektor oranlar1 ile finansal
performanslart  degerlendirilmistir.  BIST
saglik sektoriinde 2016 yilinda 1; 2024 yilinda
ise 4 isletme islem gormektedir. Saglk
sektoriiniin diizenli olarak biiylimesi, sektoriin
finansal performansimin Onemini
artirmaktadir. BIST saglik sektoriinlin oran
analizi yOntemiyle finansal performansinin
incelenmesinin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

MATERYAL VE METOT

Calismanin amaci1 BIST’te islem goren
saglik isletmelerinin finansal performansini
incelemektir.  Finansal tablolar  analiz
yontemlerinden oran analizi  yontemi
kullanilarak analizler yapilmaktadir. Oran
analizinde aralarinda iliski olan ¢esitli
finansal tablo hesaplar1 birbirlerine boliinerek

matematiksel bir deger elde edilmektedir.
Boylece oran analizi yOntemiyle ¢esitli
hesaplar ve hesap gruplar1 arasindaki iligkiler
incelenebilmektedir.  Calismada  likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlari
olmak tizere 15 oran ile saglik isletmelerinin
finansal performans: degerlendirilmektedir.
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Analizde 2016-2023 donemi BIST saglik
hizmetleri sektor verileri kullanilmaktadir.
Veriler, kamuya agik olarak Veri Analiz
Platformunda sunulmaktadir. BIST te saglik
hizmetleri sektdriinde 2016-2017 yillarinda 1,
2018-2020 yillarinda 2, 2021 yilinda 3, 2022
ve 2023 yillarinda 4 saglik isletmesi iglem
gormektedir. Isletmelerin oranlarinin
ortalamasi alinarak sektor ortalamasi seklinde
platformda hazir olarak verilmektedir.®

Isletmelerin likidite diizeyini incelemek
icin likidite oranlarindan cari oran, likidite
orani ve nakit oran kullanilmaktadir.®*
Isletmelerin ~ varliklarinin ~ finansmaninda
kullandig1 kaynaklarin dagilimi finansal yap1
oranlar1 ile incelenmektedir.®® Isletmelerin
finansal yapilarini incelemek iginde finansal
yapt oranlart kullanilmaktadir. Veri Analiz
Platformunda yer alan oranlardan Toplam
Yiktimliliikler/Varliklar, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar/Varliklar, Uzun Vadeli

Yabanci Kaynaklar/Varliklar ve
Ozkaynaklar/Varliklar oranlar1 ile
isletmelerin finansal yapilari

degerlendirilebilmektedir.3®  Veri  Analiz
Platformundaki formiillerde toplam kaynaklar
yerine varliklar yazildig1 gorilmektedir.
Varliklar ve kaynaklar birbirlerine esit
oldugundan formiiller degistirilmeden aynen

Giderleri/Toplam Hasilat orani incelenerek
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin satiglar
icindeki payr da degerlendirilmektedir.
Boylece finansman giderlerinin  hasilat
icindeki paymim da incelenmesinin literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Faaliyet
oranlar1 ile isletmelerin faaliyetlerinden elde
ettikleri performans
degerlendirilebilmektedir.3® Calismada
faaliyet oranlarindan stok devir hizi, ticari
alacak devir hizi, 6zkaynaklar devir hiz1 ve
aktif devir hizi kullanilmaktadir. Karlilik
oranlar1 ile isletmelerin faaliyet
performanslar1  incelenmektedir.®”  Aktif
karlilik orani, 6zkaynaklar karlilik orani ve
net karhilik orani ile isletmelerin karlilik
durumlar1 degerlendirilmektedir. Calismada
kullanilan  oranlarm nasil  hesaplandigi
formiilleri ile birlikte Veri Aydinlatma
Platformunda verilmektedir.®

Arastirmanin Etik Yonii

Calismada  kullanilan  veriler ~ Veri
Aydinlatma Platformundan temin
edilmektedir. Veriler kamuya ag¢ik olup izin
almmas1 gerekmemektedir. Bu nedenle
calisma Etik Kurul onayr veya izni
gerektirmemektedir.

verilmektedir. Ayrica Finansman
BULGULAR VE TARTISMA
Saglik isletmelerinin finansal Likidite oranlari, donen wvarliklar1 ile kisa

performansimi  degerlendirmek i¢in oran
analizi yontemi kullanilmaktadir. Oran analizi
likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik

vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iligskiyi
Olemektedir. Saglik isletmelerinin likiditeleri
cari oran, likidite orani ve nakit oran ile
degerlendirilmektedir. BIST saglik hizmetleri
sektorii likidite oranlar1 bulgular1 Tablo 1°de
verilmektedir.

2019 2020 2021 2022 2023

oranlar1  olmak  ilizere 4 baslikta
incelenmektedir. Bu kisimda  bulgular
sirastyla verilmektedir.
Likidite Oranlari Bulgular
Tablo 1. Likidite Oranlari
Likidite Oranlari 2016 2017
Cari Oran 1,05 1,01
Likidite Orani 0,72 0,74
Nakit Orani 0,01 0,02

0,84 0,83 1,16 1,36 1,16
0,61 0,59 0,92 1,11 0,98
0,10 0,11 0,49 0,71 0,44

Cari oran, donen varliklarmm kisa vadeli
yabanct kaynaklar1 ddeyebilme gliciinii
gostermektedir. Literatlirde genel kabul

gormiis oran 2 olup bu oran sektorlere gore
farkli degerler alabilmektedir. Oranm 2 ve
tizerinde olmasi donen varliklarmn, kisa vadeli
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yabanci kaynaklar1 2 kez 6deyebilecek giicii
oldugunu gostermektedir. Oranin 1 olmast
donen varliklarm kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 6deyebilecegini; 1’in altinda
olmas1 durumunda ise donen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 6demek i¢in yeterli
olmadigint  ifade  etmektedir.  Analiz
sonuglarina gore cari oran 0,83 ile 1,36
arasinda degisim gostererek dalgali bir trend
izlemektedir.  Oranmn  yiiksek  olmasi
isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklari
Odeyebilme giiciinii artirmaktadir.

Likidite orani, donen varliklardan stoklarin
cikarilarak kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Oranin 1’in
iizerinde olmas1 donen varliklarm kisa vadeli
yabanct kaynaklar1 6deyebilme giiciiniin
yiiksek oldugunu, oranmm 1 olmasi ddénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
o0demekte yeterli oldugunu ve oranin 1’in
altinda olmasi ise donen varliklarmn kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 karsilamakta yetersiz
oldugunu gostermektedir. Likidite oraninin
0,59 ile 1,11 arasinda degisim gosterdigi ve
dalgal1 bir trend izledigi goriilmektedir.

Nakit oran, nakit ve benzeri varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 6deyebilme giicilinii
gostermektedir.  Literatiirde oranin 0,20
olmasmin yeterli oldugu ifade edilmektedir.
Analiz bulgularina gére nakit oran 0,01 ile
0,71 arasinda degismektedir. Isletmelerin
nakit varliklarinin 2016 yilindan itibaren
yiikseldigi, 2022 yilinda zirve yaptigi ancak
2023 yilinda tekrar distiigii goriilmektedir.

Likidite oranlarmmin dalgali bir trend
izledigi goriilmektedir. Isletmelerin likidite

Isletmelerin cari oranlar1 diisiik olmasina
ragmen nakit varliklarnin yeterli diizeyde
oldugu goriilmektedir. Nakit ve benzeri
varliklarmn yiiksek olmasi bor¢ 6deme giiciinii
yikseltmektedir. Gereginden fazla nakit
bulundurmak ise alternatif firsat maliyetlerine
neden olmaktadir. Literatiirde ¢aligmanin
bulgularina benzer sonuglar vardir. Aydemir
(2024) isletmelerin likidite diizeylerinin baz
yila gore azaldigini, Alkan ve Durmus (2023)
stok yatirimlarmin likiditeyi azalttigini ve
Kaya ile Biger (2022) ise saglik isletmelerinin
birlesmeden sonra likidite diizeylerinin
diistiigiinii  belirtmistir.>'>'®  Giingér vd.
(2021) hastanelerin yeterli likiditeye sahip
olmadiklarmi, Cil Kogyigit ve Kocakog
hastanelerin likidite diizeyinin diistiigiini ve
Aydemir (2018) sektoriin likidite diizeyinin
orta diizeyde oldugunu ifade etmistir.202%®
Ozgiilbas (2006) saglik isletmesinin likidite
diizeyinin dalgalanmalar gosterdigini tespit
etmistir.3? Literatiirdeki benzer bulgularda
oldugu tzere saglik isletmelerinin likidite
diizeylerini yiikseltecek Onlemler almalar1
onerilmektedir.

Finansal Yapi1 Oranlart Bulgular

Finansal yap1 oranlar1 isletmelerin
finansman  kaynaklarinin  yapismmi  ve
dagilimmi gostermektedir. Varliklarm hangi
finansman kaynaklartyla finanse edildigi
belirlenmektedir. BIST saglik hizmetleri
sektoriiniin finansal yap1 oranlarinin bulgulari
Tablo 2’de verilmektedir. Ayrica Tabloda
finansal yap1 oranlarinin diginda finansman
giderlerinin toplam hasilata oran1 da yer
almaktadir. Boylece hasilatlarin finansman

diizeylerinin yeterli olmadig1 ve Pandemiden gldverlle ”gl.n.l b'ln € Kt gf*da“m kargiladigs
olumsuz etkilendikleri diisiiniilmektedir. cgeriendirtieblimextedir.

Tablo 2. Finansal Yap1 Oranlar1 (%)

Finansal Yapi Oranlari 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Toplam Yikiimlilikler/Varliklar 61,39 66,30 76,48 84,32 7951 5566 5002 37,28
KYVK/Varliklar 35,05 3575 48,85 44,72 4487 3499 3042 2041
UVYK/Varliklar 26,34 30,55 28,03 39,61 3465 20,67 19,60 16,88
Ozkaynaklar/Varhklar 38,61 33,70 23,52 15,68 20,49 44,34 49,98 62,72
Finansman Giderleri/Toplam Hasilat 3,16 5,09 10,73 11,66 11,39 9,25 4,79 6,85

Toplam Yiikiimliiliikkler/Varliklar oran1
toplam yabanci kaynaklarin toplam aktife

(varliklara) boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Oranin yliksek olmasi varliklarm agirlikli
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olarak  borglarla  finanse  edildigini
gostermektedir. Dengeli bir finanslama
politikas1  icin  oranin %50  olmasi
beklenmektedir. Kisa vadeli  yabanci
kaynaklarin  toplam yabanci  kaynaklar
icindeki paymnin, uzun vadeli yabanci
kaynaklardan =~ daha  yiiksek  oldugu
goriilmektedir. Toplam
Yikiimliliikler/Varliklar oram1 %37,28 ile
%84,32 arasinda degismektedir. Oranin 2016-
2019 doneminde yiikselmesi varliklarin daha
fazla yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. 2022 yilinda dengeli bir
finans politikasinin yuritildigi
goriilmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK) /
Varliklar orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarn toplam aktife boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oran, kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edilen varliklari
gostermektedir. Isletmelerin  kisa vadeli
yabanci kaynaklar ile donen varliklarim
finanse etmesi beklenmektedir.
KVYK/Varliklar orant %20,41 ile %48,85
arasinda degismektedir. Isletmelerin yabanci
kaynaklarindaki artisa bagli olarak kisa vadeli

yabanci kaynaklarimin da arttigi
diistiniilmektedir.
Uzun  Vadeli  Yabanci  Kaynaklar

(UVYK)/Varliklar orani uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam aktife bdoliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oran uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilen varliklarin oranini
gostermektedir. Isletmelerin duran
varliklarin1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse etmesi beklenmektedir. Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar/Varliklar oran1 %16,88 ile
%39,61 arasinda degismektedir. Isletmeler
yabanci kaynak tercihinde uzun vade yerine
daha c¢ok kisa vadeli kaynaklar1 tercih ettikleri
goriilmektedir.

Ozkaynaklar/Varliklar oran1 §zkaynaklarin

toplam aktife bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Oran Ozkaynaklar ile
finanse  edilen  varbiklarmin  oranini

gostermektedir. Finansal kaynaklarin dengeli
olmasi icin oranin %150 olmasi
beklenmektedir. Ozkaynaklar/Varliklar orani
%15,68 ile %62,72 arasinda degismektedir.

Ozkaynaklar ile finansmanin 2019 yilindan

itibaren arttig1 goriilmektedir. 2023 yilinda
isletmelerin varliklarinin %62,72’si
0zkaynaklarla finanse edilmektedir.

Finansman Giderleri/Hasilat orani
isletmelerin finansman giderlerinin hasilata
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Finansman
giderlerinin toplam gelir i¢indeki paymi
gostermektedir.  Oranin  dlisik  olmasi
finansman giderlerinin  hasilat  igindeki
paymm disiik oldugunu ifade etmektedir.
Finansman giderleri oran1 %3,16 ile %11,69
arasinda degismektedir. Isletmelerin 2023
yilinda 100 liralik hasilatiin 6,85 lirasi
finansman  giderlerini  olusturmaktadir.
Isletmelerin finansman giderlerini azaltacak
politikalar gelistirmeleri 6nerilmektedir.

Finansal yap1 oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde oranlarin dalgali bir
trend izledigi goriilmektedir. 2016-2021
doneminde yabanci kaynaklarin, sonraki
yillarda ise Ozkaynaklarm tercih edildigi
belirlenmektedir. 2023 yilinda varliklarin
biiyiikk bir kismi o6zkaynaklar ile finanse
edilmektedir. 2016  yilindan  itibaren
finansman giderlerinin  hasilat i¢indeki
paymm arttig1 goriilmektedir. Isletmelerin
yabanc1 kaynak kullanimin azalmasiyla
birlikte finansman giderlerinin hasilat i¢indeki
paylr da azalmaktadir. Literatiirde benzer
bulgular vardir. Aydemir (2024) finansman
kaynaklarmin  agirhikli  olarak  yabanci
kaynaklardan olustugunu belirtmektedir.?
Kabak ve Yurttadur (2023) finansal kaldirag
oraninin yiiksek oldugunu vurgulamaktadir.'!
Bozdemir ve Giley (2022) sektorde
bor¢lanma  egiliminin  arttigm1  ifade
etmektedir.!* Isingelik, Turgut ve Agirbas
(2022), Beyhan (2020) ve Aydemir (2018)
sektordeki isletmelerin  agwhikli  olarak
yabanci kaynaklarla finanse edildigini
belirtmektedir.2%%26 Alper ve Biger (2017)
kamu saglik igletmesinin gii¢lii bir finansman
yapisma sahip oldugunu ifade etmektedir.?®
Isletmelerin varliklarmi yabanci kaynaklarla;
agrrlikli olarak da kisa wvadeli yabanci
kaynaklarla finanse ettikleri goriilmektedir.

Faaliyet Oranlart Bulgular

Faaliyet  oranlar1  ile  isletmelerin
faaliyetlerini yiiriitiirken gosterdikleri
performanslari degerlendirilmektedir.
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Faaliyet oranlar1 ile stoklar, alacaklar,
O0zkaynaklar ve aktiflerin  verimlilikleri
incelenebilmektedir. BIST saglik hizmetleri

Tablo 3. Faaliyet Oranlarn

sektoriiniin faaliyet oranlar1 bulgular1 Tablo
3°de verilmektedir.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Faaliyet Oranlarn 2016
Stok Devir Hiz1 28,58
Ticari Alacaklar Devir Hizi 5,41
Ozkaynaklar Devir Hizi 2,73
Aktif Devir Hiz1 1,17

22,60 27,31 23,08 2053 19,16 1886 22,77
497 428 453 425 665 871 979
319 637 643 825 485 311 1,73
1,15 108 103 08 087 09 089

Stok devir hiz1 isletmelerin stoklarmin 1 y1l
icinde ne kadar devrettigini gostermektedir.

Stok  devir hizinm  yiksek  olmasi
beklenmektedir. Oranin yiiksek olmasi
stoklarin nakde donilisme hizini

yiikseltmektedir. Stok devir hizi 18,86 ile
28,68 arasinda degigsmektedir. Stok devir hizi
orani 2022 yilinda en diisiik; 2016 yilinda ise
en ylksek degerdedir.

Ticari alacaklar devir hiz1 ticari alacaklarin
yil igerisinde kag¢ kez tahsilatmin yapildigini
gostermektedir.  Oranin  yliksek  olmasi
alacaklarin nakde doniisme hizini
yiikseltmektedir. Ticari alacaklar devir hizi
oranm incelendiginde oranmn 4,25 ile 9,79
arasinda degistigi goriilmektedir. Ticari
alacaklar devir hizi oran1 2020 yilinda en
disiik, 2023 yilinda en yiiksek degeri
almaktadir.

Ozkaynak devir hiz1 oran1 dzkaynaklarmn
yilda ka¢ kez dondiigiinii belirtmektedir.
Oranin yiiksek olmasi 6zkaynaklarin verimli
kullamildigini ~ gdstermektedir.  Ozkaynak
devir hizi oram1 1,73 ile 8,25 arasinda
degismektedir. Ozkaynak devir hizi oram
2023 yilinda en diisiik, 2020 yilinda en yiiksek
degeri almaktadir.

Aktif devir hizi orani aktif toplammnim 1
yilda ka¢ defa dondiigiini belirtmektedir.
Oranm yiiksek olmasi varliklarin verimli
kullanildigin1  gostermektedir. Isletmelerin
varliklarii verimli kullanmast
beklenmektedir. Aktif devir hizi oran1 0,87 ile
1,17 arasinda degismektedir. Aktif devir hizi
orant 2021 yilinda en diisiik, 2016 yilinda ise
en yiiksek degerdedir.

Faaliyet oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde, aktif devir hizi oram

haricinde diger faaliyet oranlar1 dalgali bir
trend izlemektedir. Stok devir hizi oraninin
2018 yilindan itibaren distiigii, 2023 yilinda
ise tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir.
Stok devir hiz1 oraninin yiikselmesi stoklarin
nakde doniisme hizini artirmaktadir. Ticari
alacaklar devir hizi oran1  bulgular:
incelendiginde oranin 2020 yilindan itibaren
yiikselen bir trend izledigi goriilmektedir.
Ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresinin
diismesi isletmelerin likidite diizeylerini
artirmaktadir.  Ozkaynaklar  devir  hizi
oraninda 2020 yilindan itibaren sert bir diisiis
goriilmektedir. 2019  yilindan  itibaren
varliklarin daha fazla 6zkaynaklarla finanse
edilmesinin oranm diismesinde etkili oldugu
diistiniilmektedir. Bozdemir ve Giiley (2022)
sektoriin stok devir hizinin yiiksek oldugunu
ifade etmektedir.'* Karaca ve Boztosun (2022)
kamu saglik isletmesinin alacak devir hizinin
yiiksek oldugunu belirtmektedir.® Yiiksel
(2020) faaliyet oranlarinin  degiskenlik
gosterdigini  vurgulamaktadir.?*  Alper ve
Biger (2017) bir kamu saglik isletmesinin stok
ve alacak devir hizi oranlarmin yiiksek
oldugunu, Cam (2016) bir kamu saghk
isletmesinin  alacaklarinin  tahsil hizinin
yiiksek oldugunu ve Ercan vd. (2013) kamu
saglik isletmelerinin faaliyet oranlarinin
yiiksek  oldugunu  belirtmektedir.2672°
Isletmelerin agirhikli olarak 6zkaynaklarla
finansmani tercih etmesi 6zkaynaklar devir
hizi oranmin  diasmesinde  etkisinin
olabilecegini diisiindiirmektedir. Isletmelerin
varliklarm1  daha  etkin  kullanmalari
Onerilmektedir.

Karlilik Oranlart Bulgulart
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Karlilikk oranlar1 isletmelerin faaliyet
performansinin  incelenmesinde en c¢ok
kullanilan gostergelerdendir. Cok sayida
karlilik orant hesaplanabilmektedir.
Literatiirde en yaygin kullanilan aktif karlilik

Tablo 4. Karhhk Oranlari

orani, 6zsermaye karlilik orani ve net karlilik
oranidir. BIST saglik hizmetleri sektoriiniin
karlilik  oranlar1 bulgular1 Tablo 4’de
verilmektedir.

Karhhik Oranlar: 2016 2017 2019 2020 2021 2022 2023
Aktif Karlilik Oran1 9,93 6,14 2,46 5,36 10,08 15,48 21,39
Ozsermaye Karlilik Orani 23,22 17,06 13,09 34,24 40,78 51,88 39,69
Net Karlilik Oran1 8,51 5,35 2,40 6,23 11,48 19,24 29,05

Aktif karhilik orami varliklarin ne kadar
verimli kullanildigini gostermektedir.
Varliklarin verimli kullanilmasiyla karlilik
arasinda 6nemli bir iliski vardir. Isletmelerin
varliklart  daha  verimli  kullanmalar
karlhiliklarini1 artirmaktadir. Bu nedenle aktif
karlilik oraninin igletmelerin yatirimlarmin ve
performanslarinin degerlendirilmesinde
onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
Varliklarin olmasi1 gereken diizeyden daha
yiiksek tutarlarda olmasi aktif karlilik oranimi
diistirmektedir. Aktif karlilik oran1 %0,83 ile
%21,39 arasinda degismektedir. 2023 yilinda
%21,39 ile en ¢ok aktif karliligin elde edildigi
goriilmektedir. Isletmelerin 2023 yilmda 100
liralik varliklari ile ortalama 21,39 lira net kar
ettikleri  belirlenmektedir. Oranin 2016
yilindan itibaren  distigi, 2018-2023
doneminde ise yiikselme trendinde oldugu
goriilmektedir.

Ozsermaye karhlik oram dzkaynaklarin ne
kadar verimli kullanildigin1 gostermektedir.
Ozsermaye karhlik oran1 -%7,01 ile %51,88
arasinda degigmektedir. 2022 yilinda %51,88
ille en ¢ok karliligim elde edildigi
goriilmektedir. Isletmeler, 2022 yilinda 100
liralik 6zkaynaklar1 ile ortalama 51,88 lira net
kar elde ettikleri belirlenmektedir. Oranin
2016 yilindan itibaren diisme egilimi
gosterdigi, 2018 yilinda ise -%7,01 ile en
diistik seviyeye geriledigi goriilmektedir.

Net karlilik orani diger bir ifadeyle
satiglarin karlilig1 isletmelerin satiglarindan
elde ettigi karliligr gostermektedir. Oran ne
kadar yiiksek olursa satiglarindan o kadar ¢ok
karlilik elde edilmektedir. Net karlilik orani
%0,68 ile %29,05 arasinda degismektedir.

%29,05 ile en yiiksek net karlilik oraninin
2023 yilinda elde edildigi goriilmektedir.
Boylece 2023 yilinda 100 liralik hasilattan
29,05 lira net kar elde edilmektedir.

Karlilik oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde 6zsermaye karlilik orani
haricinde diger oranlarin artan bir trend
izledikleri goriilmektedir. Ozsermaye karlhlik
orani inigli, ¢ikish ve dalgali bir trend izledigi
belirlenmektedir. Oranlarm 2018 yilinda en
diisiik diizeye geriledigi belirlenmektedir.
Isletmelerin zsermaye karlilik oraninm 2018
yili haricinde iyi bir performans gosterdigi,
2023 yilinda %51,88 ile zirve yaptigi
goriilmektedir. Isletmelerin dzkaynaklarmi
verimli ~ kullandiklar1  disiiniilmektedir.
Isletmelerin aktif karlililk oranmm 2018
yilindan itibaren artan bir trend izledigi
goriilmektedir. Karlilik oranlarmin diizenli
olarak artmasiyla igletmelerin varliklarini her
gecen yil etkin kullandiklar1 diistiniilmektedir.
Net karlilik oranmnin aktif karlhilik oraninda
oldugu iizere 2018 yilindan itibaren artan bir
trend izledigi belirlenmektedir. 2021 yilindan
sonra satiglarin karhiligi sert bir yiikselis
gostermektedir. Isletmelerin genel olarak
karlilik diizeylerinin iyi oldugu, ozellikle
Pandemi sonrasinda karlilik oranlarmnin sert
bir ylikselis gosterdigi, 2022 yilinda
0zsermaye karlilik oraninin ve 2023 yilinda
aktif karlilik orani ile net karlilik oraninin en
yiksek degeri aldiklar1  goriilmektedir.
Literatiirde benzer bulgular yer almaktadir.
Kurtlar (2023) 6zel bir saglik isletmesinin
sektor tizerinde karliliga sahip oldugunu
belirtmektedir.! Bozkurt (2022) 6zel bir saglik
isletmesinin iyi bir karlilik performansi
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gosterdigini ve Gilingér Tang¢ ve Erciyes
Eravcu (2021) ozel saglik isletmelerinin
sektor ortalamasinin iizerinde kar ettiklerini
ifade etmektedir.®>?° Yiiksel (2020) kamu
saglik isletmelerinin karlilik oranlarinin
beklenenin altinda oldugunu
vurgulamaktadir.?* Aydemir (2018) sektdriin
karlillk oranlarmin diisiik oldugunu ifade

etmektedir.®  Ozgiilbas  (2006)  saglik
isletmesinin ~ karlilik  diizeyinin  diisiis
trendinde oldugunu belirtmektedir.3? Onceki
calismalarda da oldugu iizere isletmelerin
karlilik oranlar1 bazi donemlerde disiis
gosterse de genel olarak iyi diizeyde olduklari
goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

BIST Saglhk Hizmetleri sektoriiniin
finansal performansimnin incelendigi bu
calismada  2016-2023  donemi  verileri

kullanilmistir. Sektoriin finansal performansi
15 oran ile incelenmistir. Cari oranin 0,83 ile
1,36 arasinda dalgali bir trend izledigi
belirlenmistir.  Oranm 2021 ve 2022
yillarindaki diisiis nedenlerinin arastirilmasi
onerilmektedir. Likidite oraninin 0,59 ile 1,11
arasmda dalgali bir trend izledigi tespit
edilmistir. Nakit oranin 0,01 ile 0,71 arasinda
degisim  gosterdigi  tespit  edilmistir.
Isletmelerin nakit varliklarinin 2016 yilindan
itibaren yiikseldigi, 2022 yilinda zirve yaptigi
ancak 2023 yilinda tekrar  diistiigi
goriilmiistiir. Nakit varliklarin yiiksek olmasi
kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denme
giiciinii artirmakta, ancak gereginden fazla
nakit varlik bulundurmak paranin alternatif
firsat maliyetine neden olmaktadir.

Likidite oran grubu bulgular1
degerlendirildiginde oranlarmn dalgali bir
trend izledigi, nakit oran haricinde diger
oranlarm 2020 yilinda en disik diizeye
geriledigi tespit edilmistir. Isletmelerin
likiditelerinin yeterli olmadigi, Pandemi’den
olumsuz yonde etkilendikleri, 2021 yili
itibariyle toparlandiklar1 ancak 2023 yilinda
oranlarin tekrar distiigii tespit edilmistir.
Isletmelerin likidite diizeyleri diisiik olsa da
nakit varliklarinin yeterli diizeyde oldugu
belirlenmistir. Literatiirdeki benzer
bulgularda oldugu iizere isletmelerin likidite
diizeylerini yiikseltecek Onlemler almalar1
onerilmektedir.

Toplam Yikiimlilikler/Varliklar orani
%37,28 ile %84,32 arasinda degismektedir.
Oranin  2016-2019 yillarinda  yiikselmesi
varliklarin daha fazla yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gdstermektedir. 2022

yilinda dengeli bir finans politikasinin
yiriitildigi gorilmektedir. KVYK/Varliklar
oran1 %20,41 ile  %48,85 arasinda
degismektedir. Yabanci kaynaklarin
artmasina bagl olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklarinda arttig goriilmektedir.
UVYK/Varliklar oran1 %16,88 ile %39,61
arasinda degismektedir. Isletmelerin uzun
vade yerine daha cok kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 tercih ettikleri belirlenmektedir.
Ozkaynaklar/Varliklar oram1  %15,68 ile
%62,72 arasinda degismektedir. Ozkaynaklar
ile finansmanin 2019 yilindan itibaren arttigi,
2023 yilinda ise %62,72’ye yiikseldigi
goriilmektedir. Finansman giderleri orani
%3,16 ile %11,69 arasinda degismektedir.
Isletmelerin finansman giderlerini azaltacak
politikalar gelistirmeleri 6nerilmektedir.

Finansal yap1 oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde oranlarin dalgali bir
trend izledikleri tespit edilmistir. isletmelerin
2016-2021 doneminde daha ¢ok yabanci
kaynaklari, sonraki yillarda ise 6zkaynaklarla
finansmani tercih ettikleri belirlenmistir. 2023
yilinda  varliklarm  biiyiikk  bir  kismu
Ozkaynaklarla ~ finanse  edildigi  tespit
edilmistir. 2016 yilindan itibaren finansman
giderlerinin hasilat i¢indeki paymin arttigi
goriilmiistiir. Isletmelerin yabanci kaynak
kullanimm azalmasiyla, finansman
giderlerinin hasilat igindeki pay1 da azalmistir.

Stok devir hiz1 orani 18,86 ile 28,68, ticari
alacaklar devir hizi oram1 4,25 ile 9,79,
Ozkaynak devir hizi oran1 1,73 ile 8,25 ve aktif
devir hizi oran1 0,87 ile 1,17 arasinda degisim
gostermistir. Faaliyet oran grubu
degerlendirildiginde aktif devir hizi orani
haricinde diger oranlarin dalgali bir trend
izledikleri tespit edilmistir. Stok devir hizi
oraninin 2018 yilindan itibaren diistiigii, 2023
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yilinda tekrar ytikselise gectigi belirlenmistir.
Ticari alacaklar devir hizi oran1 2020 yilindan
itibaren yiikselen bir trend izlemistir. Ticari
alacaklarin ortalama tahsil siiresinin diismesi
isletmelerin likiditelerini artirdigi
diisiiniilmektedir. Ozkaynaklar devir hiz
orant 2020 yilindan itibaren sert bir diisiis

gostermistir.  Ozkaynaklarla  finansmanin
tercin edilmesi o6zkaynaklar devir hizinin
diismesini saglamustir. Isletmelerin
varliklarim1 ~ daha  etkin  kullanmalar1
onerilmektedir.

Aktif karlilik oran1 %0,83 ile %21,39
arasinda degisim gostermistir. Oranin 2016
yilindan  itibaren  distigi, 2018-2023
doneminde ise arttig1 gorilmiistiir. Oranin
2018 yilinda, 2017 yilina gore 6nemli oranda
diistiigii tespit edilmistir. Ozsermaye karlilik
oran1 -%7,01 ile %51,88 arasinda degisim
gostermistir.  Ozsermaye karhligmmm en
yiiksek %51,88 ile 2022 yilinda elde edildigi
belirlenmistir. Oranm 2016 yilindan itibaren
diisme egiliminde oldugu tespit edilmistir.
2018 yilinda ise -%7,01 ile en diisiik seviyeye
geriledigi belirlenmistir. Net karlilik oraninin
%0,68 ile %29,05 arasinda degisim gosterdigi
tespit edilmistir. %29,05 ile en yiiksek net
karlilik oranmin 2023 yilinda elde edildigi
belirlenmistir. Oranmn 2016 yilindan 2018
yilina kadar diistis trendi gosterdigi, 2019 yih
itibariyle tekrar yiikselise gectigi
belirlenmistir. Sektoriin karlilik oranlarindaki
artisgin esas faaliyet gelirlerinden mi yoksa
diger faaliyetlerden gelen gelir ve karlardan

mi elde edildiginin arastirilmast
onerilmektedir.
Karlilk  oranlar1  bulgular1  birlikte

degerlendirildiginde 6zsermaye karlilik orant
haricinde digerlerinin artan bir egilim
gosterdigi  tespit edilmistir.  Ozsermaye
karlilik orani inigli, ¢ikish ve dalgali bir trend
izlemistir. Oranlarin 2018 yilinda en diisiik
diizeye geriledigi belirlenmistir. Isletmelerin
0zkaynaklarmi verimli bir sekilde kullandig:
disiiniilmektedir. Aktif karlilik oranmin 2018
yilindan itibaren artan bir trend izledigi tespit
edilmistir. Isletmelerin varhklarini her gecen
yil etkin kullanmalar1 neticesinde karlilik
oranlarinin diizenli olarak arttig1

disiiniilmektedir. Net karlilik oraninin aktif
karlilik oraninda oldugu tizere 2018 yilindan
itibaren artan bir trend izledigi belirlenmistir.
Isletmelerin satis karhliginm 2021 yilindan
sonra sert bir yiikselis gosterdigi tespit
edilmistir. Isletmelerin genel olarak karlilik
diizeylerinin iyi oldugu ozellikle Pandemi
sonrasinda karlilikk oranlarnm sert bir
yiikselis gosterdigi, 2022 yilinda 6zsermaye
karlilik oran1 ve 2023 yilinda ise aktif karlilik
orani ile net Kkarlilikk oraninin en yiiksek
diizeye ulastig1 tespit edilmistir.

Oneriler

Saghk isletmeleri etkin bir likidite
yonetimiyle likidite riskini disiirebilirler.
Finansman giderlerini azaltacak politika ve
stratejiler gelistirebilirler. Donen ve duran
varlik yatirimlarinda optimum  dengeyi
olusturarak varliklarmi etkin kullanabilirler.

Saglhk isletmelerinin 2021-2023
doneminde karlilik oranlarmin diger yillardan
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. 2021
yilindan itibaren uygulanan yiiksek doviz
kuru politikasinin isletmelerin karliliklar:
tizerine etkisi incelenebilir. 2021 yili
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde goriilen
yiiksek enflasyonun maliyet ve giderler
tizerindeki olumsuz etkisi arastirilabilir. Etkin
bir likidite yOnetimi i¢in nakit yonetim
stratejileri gelistirilebilir. Tirkiye ve diinya
genelinde halka agik 6zel saglik isletmelerinin

performanslart  karsilastirilarak  {ilkelerin
saglik sistemleri arasindaki farkliliklar
degerlendirilebilir.

Kisitlar

Bu calismada BIST Saghk Hizmetleri
sektoriinde islem goren saglik isletmelerinin
finansal performanslar1 degerlendirilmistir.
Borsa Istanbul’da islem gérmeyen isletmeler
calisma kapsaminda degildir. Calismanin bir
diger kisiti  ise  Orneklemdeki saglik
isletmelerinin finansal tablo verilerinin sinirl
olmasdir.
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