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OZET

Bu aragtirmanin amaci1 2020-2022 yillarinda Borsa Istanbul Insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde hisse
senetleri islem goren saglik sirketlerinin finansal performansini Piotroski F-Skor yontemiyle analiz etmektir. Bu
amagla sirketlerin karlilik, likidite ve faaliyet etkinligi iizerine toplam dokuz finansal gosterge hesaplanmis ve
sirketlerin performanslar1 1-9 arasinda puanlanmistir. Analiz sonuglari, saglik sirketlerinin F-Skorlarimin yil
bazinda farklilik goésterdigini ortaya koymustur. Genel olarak, sirketlerin Piotroski F-Skorlarma gore finansal
performanslarinin orta diizeyde oldugu ve yatirim yapmaya deger olduklari belirlenmistir. Sadece iki sirketin
finansal durumlarinin bir yilda giiclii oldugu, bir yilda da zayif oldugu tespit edilmistir. Analizde sirketlerin
Piotroski F-Skor yontemine gore ortak olarak en giiclii finansal gostergelerinin aktif karlilig ve esas faaliyetlerden
elde edilen nakit akislart oldugu, ancak kazang kalitesi gostergesi acisindan sirketlerin tiimiiniin basarisiz oldugu
ve nakit akiglarinin net kar tutarindan diisiik gergeklestigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Piotroski F-Skor, Saglik Sirketleri, Borsa Istanbul.

ABSTRACT

This research aims to assess the financial performance of healthcare companies listed in the Borsa Istanbul Human
Health and Social Services Sector from 2020 to 2022, employing the Piotroski F-Score method. Nine financial
indicators encompassing profitability, liquidity, and operational efficiency were computed for four companies, and
their performances were scored from 1 to 9. Findings indicated fluctuating F-Scores for healthcare companies
annually. Overall, the companies exhibited a moderate financial performance, making them viable for investment
according to their Piotroski F-Scores. Notably, two companies displayed strong financial standings in one year but
weakened in another. Analysis revealed that return on assets and cash flows from primary operational activities
were the strongest financial indicators for all companies, yet they collectively struggled with the earnings quality
indicator, with cash flows falling short of net profits.
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1. GIRIS

Gliniimiizde saglik sektorii, toplum sagligi ve refahinin temel bir bileseni olarak
degerlendirilmekle birlikte, ayn1 zamanda ekonomik agidan da biiylik bir 6neme sahiptir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun 2022 yili verilerine gére Tiirkiye’de toplam saglik harcamasi
606 milyar 835 milyon TL olarak ger¢eklesmis ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila iginde %4’ liik bir
pay almstir. Bu harcamanin 463 milyar 516 milyon TL’si devlet tarafindan, 143 milyar 319
milyon TL’si ise 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmistir. Toplam saglik harcamalarindan en
biiyiik pay1 2022 yilinda %50,3 ile hastaneler almis, hastaneleri %21,7 ile perakende satis ve
diger tibbi malzeme sunanlar ve %10,6 ile ayakta bakim sunanlar izlemistir. Kisi bag1 saglik
harcamas da 2022 yilinda 7 bin 141 TL'ye yiikselmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022).
Saglik sektorii, ayn1 zamanda tibbi aragtirmalara fon saglayarak, ilag ve tedavi yontemlerine
yenilik¢i katkilarda bulunarak, saglik hizmetlerinin kalitesini artirarak ve istihdam yaratarak
ekonomik biliylimeye 6nemli bir ivme kazandirmaktadir. Saglik hizmetlerine daha genis bir
erisim, ¢alisanlarin daha saglikli olmalarini saglayarak tiretkenligi artirmaktadir. Bu da, uzun
vadeli ekonomik biiyiime i¢in saglikli ve yetenekli bir isgiicii olusturabilir. Sonug olarak,
saglik sektdriiniin ekonomik Onemi, sadece bir iilkenin saglik gostergelerini degil, ayni
zamanda ekonominin genel performansini da sekillendiren karmasik ve kapsamli bir etmen
olarak goriilmektedir. Bu katkida toplumun sagligini, verimliligini ve etkinligini artirmakta ve
fiziksel ve ruhsal saglikli bireyler olusmasina katki saglamaktadir (Demir ve Tanyildizi, 2017,
s. 91-92).

Tirkiye’de yukarida ifade edildigi lizere toplam saglik harcamalarindan en biiyiik pay1 almasi
itibariyle saglik sektoriiniin en 6nemli hizmet saglayicisi hastanelerdir. Hastaneler, yatirim ve
faaliyet agamalarinda 6nemli sabit sermaye yogunluguna sahip isletmelerdir. Bu siireclerde,
personel, ekipman, tibbi malzeme ve teknoloji gibi unsurlara yonelik yiiksek maliyetli
harcamalar gereklidir. Bu durum hem yatirimin maliyetini artirmakta hem de faaliyet
asamasinda siirdiiriilen hizmetlerin maliyetini yiikselterek yatirimin verimliligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Hastaneler, bu maliyetleri karsilamak ve kaliteli saglik hizmeti sunmak
adina biiyiik bir finansal baski altinda kalabilmektedirler. Hastaneler i¢in énemli bir diger
finansal zorluk da saglik sigortasi sirketleri ve odeme sistemlerinden gelen 6demelerin
gecikmesi veya diizensizligidir. Bu sorun, hastanelerin nakit akisini olumsuz etkileyebilir.
Ayrica, kiiresel ve ulusal diizeyde uygulanan saglik politikalarindaki degisiklikler,
hastanelerin gelirleri ve finansal yapisi tizerinde belirsizlik yaratabilmektedir. Hasta
talebindeki dalgalanmalar da, mevsimsel ve demografik degisikliklere bagl olarak ortaya
¢iktiginda, hastanelerin kaynaklarmi ve hizmet kalitesini etkileyebilmektedir. Bu baglamda
hastanelerin finansal performansinin analizi ve yonetimi, bu sirketlerin sadece finansal
basarilarim degil, ayn1 zamanda hastane ve kliniklerin etkinligi, personel kalitesi, tibbi
teknolojinin kullanim1 ve hasta memnuniyeti gibi toplumun saglik hizmetlerine erisimini ve
kalitesini etkileyen faktorleri de igerdigi i¢in bilyiik onem arz etmektedir. Saglik sektoriinde
faaliyet gosteren hastanelerin finansal performansinin iyi olmasi, sadece kendi
siirdiiriilebilirlikleri i¢in degil, ayn1 zamanda iilkenin genel ekonomik saglig1 i¢in de hayati bir
oneme sahiptir. Hastanelerde etkin bir finansal performans analizi gergeklestirilerek elde
edilen sonuglar dogrultusunda yatirim, finansman, kar pay1 dagitim ve operasyonel kararlarin
firma degeri maksimizasyonu dogrultusunda alinmasi biiyiik bir gerekliliktir (Jangaiah, 2008,
S.75; Shen, 2021, s. 244).

Finansal performansin analizinde siklikla muhasebe temelli finansal oranlar ve finansal
basarisizlik risk 6l¢iim modelleri kullanilmaktadir. Buna karsin son yillarda sirketlerin hem
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muhasebe verilerine hem de borsa performans verilerine odaklanan analiz yontemleri de
kullanilmaya baglanmigtir. Bu yontemlerden birisi de Piotroski F-Skor yontemidir. Joseph
Piotroski (2000) tarafindan gelistirilen Piotroski F-Skoru, bir sirketin finansal sagligini
degerlendirmek, finansal performansini 6lgmek amaciyla kullanilan bir skorlama sistemidir
Piotroski F-Skor, ayni zamanda giiniimiizde hisse senedi performansini degerlendirmek ve
hisse senedi yatirimlarinda kullanilmak {izere tasarlanmig bir finansal analiz aracidir. Bu skor,
sirketin mali sagligi hakkinda bir degerlendirme sunar ve yatirimcilara potansiyel olarak
basarili hisse senetlerini belirleme konusunda yardime1 olabilir. Piotroski, finansal tablolarin
detayli bir kontroliinii igeren bu skoru olustururken karhlik, likidite ve faaliyet etkinligi
basliklar1 altinda dokuz adet Kkriteri dikkate almigtir. Skor, genellikle 0 ile 9 arasinda bir dlgekte
ifade edilir ve her bir kontrol noktasi i¢in belirli puanlar atanarak hesaplanir. Toplam puan,
sirketin finansal sagligin1 gosteren bir skor ortaya koyar. Skorun yiiksek olmasi, sirketin
finansal sagliginin gii¢lii oldugunu ve hisse senedi yatirimi i¢in ¢ekici bir secenek olabilecegini
gosterir (Piotroski, 2000, s. 7-12).

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren ve temel faaliyet alan1 hastane
hizmetleri olan dort saglik sirketinin finansal performanslar1 Piotroski F-Skoru yontemiyle
sirket temelinde hesaplanan degerler itibariyle analiz edilmeye ¢alisilmistir. Saglik sektoriine
yonelik olarak literatiir incelendiginde Piotroski F Skor yontemine gore finansal performansi
Olgen bir aragtirmaya rastlanilmamistir. Sektore yonelik gergeklestirilen arastirmalarm genel
olarak geleneksel oran analizini kullanarak finansal performansi 6lgtiikleri gdzlemlenmistir
(Ozgiilbas vd., 2008; Karadeniz, 2016; Aydemir, 2018; Yigit, 2020). Dolayisiyla bu
arastrmanin Tirk saglik sektoriinde finansal performansin Piotroski-F Skor yontemine gore
BIST insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde pay senetleri islem goren sirketler
iizerinden incelemesi baglaminda literatiire katki saglayacagi iimit edilmektedir. Arastirma
sistematik olarak bes boliimden olusmaktadir. ikinci bolimde konuyla ilgili daha 6nce
gerceklestirilen arastirmalar dzetlenmistir. Ugiincii boliimde arastirmada kullanilan veri ve
yontem agiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz neticesinde elde edilen bulgular sunulmustur.
Besinci boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Konuyla ilgili ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde Piotroski F-Skor yontemini
kullanarak farkli sektorlerde sirketlerin finansal performansinin veya finansal basarisizlik
riskinin 6l¢iildiigii yine sirketlerin hisse senedi getiri performanslarinin degerlendirilmesinde
gecerliliginin incelendigi arastirmalarin gerceklestirildigi saptanmustir.

Piotroski F-Skor yonteminin ilk defa gelistirildigi Piotroski (2000) ¢aligmasinda, 1976-1996
yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yiiksek defter degeri/ piyasa degerine sahip
sirket portfoylerinde muhasebe temelli verilerle olusturulmus temel analiz skorlama
yonteminin  yatirimeinin - kazandigi  getiri  dagilimimi  degistirip  degistiremeyecegi
incelenmistir. Karlilik, yabanci kaynak kullanimu, likidite, varlik etkinligi maliyet yonetimi,
Ozsermaye kalitesi, nakit akis performansi gibi finansal gostergeler kullanilarak gelistirilen F
skor yontemiyle finansal olarak giiclii yiiksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerinin se¢imi ile bir yatirimeinin elde edebilecegi ortalama getirinin
yilda en az %7,5 arttirilabilecegi belirlenmistir. Caligma sonucunda sirketlerin performans
beklentilerini degerlendirmek i¢in en uygun finansal oran seti saptanarak yatirimcilarin ilgili
tarihsel bilgileri kullanarak zayif gelecek performansia sahip sirketleri bir yliksek defter
degeri / piyasa degeri portfdyiinden elemelerini saglayabilecekleri vurgulanmustir.
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Hyde (2014), F-skor yonteminin gelismekte olan piyasalardaki yliksek ve diistik getiri hisseler
arasinda ayrim yapabilme giictinii incelemistir. Calisma, yliksek F-skorlu hisselerin, genellikle
piyasadaki en fazla incelenen biiyilik piyasa degerine sahip ve yiiksek momentumlu hisseler
olmalarindan dolay1, biiyiikliik, deger ve momentum primleri ile ilgisi olmayan anlaml bir
prim tagidigin saptamugtir.

Mesari¢ (2014), Piotroski F-skoru yontemini kullanarak 2007-2012 yillar1 arasinda Hirvatistan
otomotiv endiistrisinin bes genel distribiitoriiniin finansal performansini analiz etmistir. Analiz
sonucunda yalnmizca bir genel distribiitoriin 6l¢ekte 7 puan elde etmeyi basardigini, incelenen
sirketlerin en diisiik skorlarin1 2008 yilinda aldiklarini en yiiksek skorlarini ise 2009 yilinda
aldiklar1 saptanmistir.

Agrawal (2015), Piotroski F-skoru yontemi ile skorun bireysel bilesenlerinin Hindistan’daki
sirketlerin iflas riskini tahmin etme giiciinii incelemistir. Arastirma sonucunda Piotroski F-
skor modelinin iflasi tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Ayrica
skorun bireysel bilesenlerini kullanan modelin, toplam skoru kullanan modele gére daha iyi
tahmin dogruluguna sahip oldugu saptanmustir.

Xiaoyu (2016), Piotroski F-Skor yonteminin Cin A-Share piyasasina basariyla uygulanip
uygulanamayacagini incelemistir. Aragtirma sonucunda Cin A-Share piyasasinda yiiksek F-
Skor portfoyiiniin diisiik F-Skor portfoyiinii 6nemli 6l¢iide geride biraktigi saptanmistir. Bu
baglamda yatirimcilarin Piotroski F-Skor'u kullanarak Cin A-Share piyasasinda yanlis
fiyatlanmus hisseleri belirleyebilecegini ve 6zellikle diisiik defter degeri / piyasa degeri sirket
portfoyli iginde anormal getiriler elde edebilecegi belirlenmistir.

Gokten vd. (2017), Borsa Istanbul’da 2009-2015 yillar1 arasinda islem goren alt1 adet enerji
sirketinde defter degerinin finansal performans gostergesi olarak alman Piotroski F Skor ve
piyasa degeri arasindaki iligskideki aracilik etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
defter degerinin finansal performans hisse senedi degeri iliskisinde aracilik roliine sahip
oldugu gozlemlenmistir.

Hyde (2018), Piotroski F-skor degerlerine gore Avustralya sermaye piyasasindaki sirketlerin
hisse senetlerinden olusturulmus portfoylerde anlamli getiriler saglanip saglanamadigini
saptamak ve F- skor degerleri ile hisse senedi performansini yonlendiren temel mekanizmalari
belirlemek amaciyla gergeklestirdigi arastirma sonucunda F-skorlarmim Awvustralya
piyasasinda kiigiik hisselerin esit agirlikli portfoylerinde anlamli uzun/kisa getirileri saglama
acisindan gosterge oldugunu saptamistir.

Asmadi vd. (2021), Endonezya’da Jakarta islam Endeksi'nde 2017 ve 2018 yillarinda islem
goren 30 sirketin finansal performansini Piotroski F-Skor yontemiyle incelemislerdir. Caligma
sonucunda dort sirketin finansal olarak ¢ok basarili oldugu, yirmi bes sirketin orta derecede
basarili oldugu ve finansal kosullar1 nispeten zayif olan bir sirketin oldugu saptanmistir.
Cahigmada ayrica, Piotroski F-Skor yonteminin Endonezya sermaye piyasasindaki Islam
hisselerinin kalitesini belirleyebildigi vurgulanmustir.

Halim ve Suhartono (2021), 2017-2019 doneminde Endonezya Borsasi'nda iglem goren
kimya, temel sanayi ve cesitli endiistri sektorlerine ait 360 sirkette aile sahipligi, kurumsal
sahiplik ve finansman kararlarinin Piotroski F-Skor yontemi ile 6lgiilen finansal performans
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda aile sahipliginin finansal performans
iizerinde etkisi olmadigi, buna karsin kurumsal sahiplik ve finansman kararlarinin finansal
performans lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu saptanmistir.
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Tepeli ve Kahraman (2023), Borsa Istanbul Tiim Endeksinde yer alan sirketlerde borglanma
seviyesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada finansal
performans gostergeleri olarak Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski F-Skor degerleri
kullamlmistir. Aragtirma sonucunda kisa vadeli ticari borglarin Piotroski F-Skoru tizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu saptanmustir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar

Arastirmada BIST Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler sektoriinde hisse senetleri islem goren
dort adet saglik sirketinin 2020-2022 yillarina ait bilango gelir tablolar1 ve nakit akis tablo
verileri kullanilarak Piotroski-F Skor yontemiyle finansal performanslari Olgiilmiis ve
yorumlanmustir. BIST Insan Sagligi ve Sosyal Hizmetler sektdriinde hisse senetleri islem
goren sirketlerin finansal verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sitesinden
ulagilmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2023).

BIST Insan Saghg ve Sosyal Hizmetler sektoriinde pay senetleri islem goren dort sirketin
temel faaliyet alani saglik hizmetleri baglaminda hastane, poliklinik vb. kurumlar1 agmak ve
isletmektir. S6z konusu dort sirketin isimleri ve borsadaki kodlari; Lokman Hekim Engiliriisag
Saghk Turizm Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. (LKMNH), MLP Saglik Hizmetleri
A.S. (MPARK), NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPO) ve TAPDI Oksijen
Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP) seklindedir. Analiz doneminin
2020-2022 olarak secilmesinin nedeni Orneklem acisindan tiim verilerin dort sirket
baglaminda eksiksiz ulasilabilirligi acisindan en uygun siire olarak gozlemlenmesidir.
Arastirmada insan ve hayvanlar {izerinden dogrudan anket, goriisme veya laboratuvar
ortaminda veri toplanmadigi, halka acik sirketlerin kamuoyuna acikladiklar1 finansal
tablolardaki wveriler iizerinden analizler gerceklestirildigi icin etik kurul onay1
gerekmemektedir.

3.2. Analiz Yontemi

Aragtirmanin amaci1 BIST’de pay senetleri islem géren dort saglik sirketinin finansal
performansini Piotroski-F skor yontemiyle analiz etmektir. Piotroski-F skor modeli ilk defa
Piotroski (2000) calismasinda gelistirilmistir. Piotroski-F skor yontemi sirketlerin finansal
performans ve saglamhigini dokuz adet finansal gostergeye dayali olarak Slgiimlemektedir
(Piotroski, 2000, s.9). Her finansal gosterge igin bir veya sifir puan verilir ve toplam puan
Piotroski-F skoru olusturur. Bu baglamda F-Skor aralig1 0 ile 9 arasinda gergeklesmektedir. 0
degeri finansal performans agisindan en koétii, 9 ise en iyi sirketi gostermektedir (Gokten vd.,
2017, 5.843). Daha hassas bir siniflandirma yapildiginda F skor degeri 0-3 arasinda ise sirketin
finansal performansinin zayif oldugu, 4-7 arasinda ise finansal durumunun orta diizeyde
oldugu, 8-9 ise finansal durumunun ¢ok giiclii oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle F
skor degeri dokuza yaklastikca sirketin finansal performansinin gii¢lendigi, sifira
yaklastiginda ise finansal performansin zayifladigi anlagilmaktadir (Asmadi vd., 2021, s.71).

Piotroski-F skorunun hesaplanmasinda hesaplanan dokuz adet finansal gosterge karlilik,
likidite ve faaliyet etkinligi olmak iizere Gi¢ baglik altinda siiflandirilmaktadir. Karlilik bagligi
altinda aktif karlilig1 (AK), esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 (EFKNA), kazang
kalitesi (KK) ve aktif karliligindaki degisim (AAK) hesaplanmaktadir. Likidite baslig1 altinda
sirketin kaldira¢ oranindaki degisim (AKAL), cari orandaki degisim (ACO) ve bedelli sermaye
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artirrmi olup olmadigimi belirlemek igin &denmis sermaye tutarindaki degisim (AOS)
hesaplanmaktadir. Faaliyet etkinligi baslig1 altinda ise briit kar marjindaki degisim (ABKM)
ve aktif devir hizindaki degisim (AADH) olmak tizere iki finansal gosterge hesaplanmaktadir
(Goken vd., 2017, 5.844). Asagida li¢ baglik altindaki finansal gostergeler kullanilarak modelin
nasil olustugu, finansal gostergelerin nasil hesaplandigi ve nasil puanlandigiyla ilgili bilgiler
sunulmaktadir (Agrawal, 2015, s.181);

F-Skor Modeli= F_AK + F_EFKNA + F_KK + F_AAK + F_AKAL + F_ACO + F_AOS +
F_ABKM +F_AADH

Modeldeki degiskenler;

-Aktif Karlilig1 (AK): Net kar tutarmin aktif toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmakta ve
bir sirketin gerceklestirdigi varlik yatirimlari {izerinden elde ettigi karliligi gostermektedir.
Aktif karlilig1 pozitif olarak ne kadar biiyiikse sirketin varliklarimin kar yaratma basarisinin o
derece yiiksek oldugu anlasilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.77). Piotroski F-Skor yonteminde
AK degeri pozitifse F_ AK skoru 1, AK degeri negatifse F_ AK skoru 0 degeri almaktadir
(Agrawal, 2015, s.181).

-Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislart (EFKNA): Esas isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akis toplaminin aktif toplamina bdliinmesiyle hesaplanmakta ve sirketin esas
faaliyet sonuglari itibariyle elde ettigi nakit performansin1 gostermektedir. Piotroski F-Skor
yonteminde EFKNA degeri pozitifse F EFKNA skoru 1, EFNKA degeri negatifse F EFNKA
skoru 0 degerini almaktadir (Piotroski, 2000, s.8).

-Kazan¢ Kalitesi (KK): Bu degisken EFKNA ile AK degiskenlerinin farki alinarak
hesaplanmaktadir. Sirketler agisindan net kar elde edilmesi tahakkuk esasi itibariyle
hesaplandig: i¢in nakit esasi itibariyle nakit akisi potansiyelini gostermemektedir. Sirketler
acisindan biiylimenin siirdiiriilebilmesi ve ylikiimliliiklerin yerine getirilmesi i¢in nakit
akigina ihtiyact olmaktadir. Ciinkii net kar tutar1 sirketin faaliyetlerinde kullanabilecegi nakit
diizeyini gdstermemektedir. Bu baglamda nakit akisi tutarimin net karin iizerinde olmasi
istenmektedir (Gokten vd., 2017, s.843). Piotroski F-Skor yonteminde EFKNA ile AK
arasindaki fark pozitifse F_ KK skoru 1, negatifse F_ KK skoru 0 degerini almaktadir (Tepeli
ve Kahraman, 2023, s.4).

-Aktif Karliligindaki Degisim (AAK): Sirketin aktif karlilik oraninin bir 6nceki doneme gore
degisimiyle hesaplanmaktadir. Sirketin cari donemdeki aktif karliliginin bir 6nceki déneme
gore daha yliksek olmasi istenmektedir. Bu baglamda Piotroski F-Skor yonteminde AAK
pozitifse F_AAK skoru 1, AAK negatifse F_AAK skoru 0 degerini almaktadir (Asmadi vd.,
2021, s.70).

-Kaldira¢ Oranindaki Degisim (AKAL): Kaldirag orani sirketlerde toplam yabanci kaynaklarin
toplam pasif veya aktife boliinmesiyle hesaplanmakta ve sirket varliklarinin ne kadarinin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini géstermektedir. Oranin yiiksek olmasi sirketin finansal
acidan riskli bir durumda oldugunu gostermektedir (Aydin vd., 2014, s.106). Kaldirag
oranindaki degisim ise sirketin cari donemdeki kaldirag oraninin 6nceki doneme gore
degisimiyle hesaplanmaktadir. Sirketin cari donemdeki kaldirag oraninin bir dnceki doneme
gore daha yiiksek olmasi finansal riskin yiikseldigini gostermektedir. Bu baglamda Piotroski
F-Skor yonteminde AKAL pozitifse F AKAL skoru 0, negatifse 1 degerini almaktadir
(Gokten vd., 2017, 5.844).

-Cari Orandaki Degisim (ACO): Cari oran (CO), dénen varliklarin kisa vadeli borg toplamina
boliinmesiyle hesaplanmakta ve bir sirketin ¢alisma sermayesi yeterliligi ile kisa vadeli
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borglarint 6deme kapasitesini gostermektedir. Oranin 1,5-2 seviyesinde olmasi sirketin likidite
durumunun iyi oldugunu ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.53). Cari orandaki
degisim (ACO) ise sirketin i¢inde bulunulan donemdeki cari oraninin dnceki doneme gore
degisimiyle hesaplanmaktadir. Sirketin cari donemdeki oraninin bir 6nceki doneme gore daha
yiiksek olmasi likidite durumunun iyilestigini géstermektedir. Piotroski F-Skor yonteminde
ACO pozitifse F_ ACO skoru 1, negatifse 0 degerini almaktadir (Hyde, 2018, s.444).

-Odenmis Sermayedeki Degisim (AOS): Bu degisken, modelde hisse senetlerinde sulanma
etkisinin var olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Sulanma etkisi, bedelli sermaye
artirimi yoluyla ekonomik agidan daha zayif olan hisse senedi sahiplerinin girket i¢indeki
sahiplik oranlarmin azalmasi durumudur. Bu durum, sirket agisindan istenmeyen bir
durumdur. Bu baglamda, sirketin 6denmis sermaye tutarmin bir 6nceki doneme gore degisimi
hesaplanmaktadir. Cari donemdeki Odenmis sermaye tutarinin bir onceki doneme gore
degisimi pozitifse F_ AOS skoru 0, degisim yoksa 1 olarak belirlenmektedir (Piotroski, 2000,
s.9).

-Briit Kar Marjindaki Degisim (ABKM): Briit kar marji (BKM), briit satis karinin net satis
tutarina boliinmesiyle hesaplanmakta ve sirketin gergeklestirdigi satiglarin yiizde kaginin briit
kar olarak elde edildigini gostermektedir (Demirhan, 2018, s.38). Briit kar marjindaki degisim
(ABKM) ise sirketin cari dénemdeki briit kar marjinin onceki doneme gore degisimiyle
hesaplanmaktadir. Briit kar marjinda 6nceki doneme goére artis sirketin liretim ve satig
maliyetlerinde azalma oldugunu veya satilan iiriiniin fiyatinin arttigr anlamina gelmekte ve
sirket agisindan olumlu kabul edilmektedir. Piotroski F-Skor yonteminde ABKM pozitifse F
ABKM skoru 1, negatifse 0 degerini almaktadir (Tepeli ve Kahraman, 2023, s.4).

-Aktif Devir Hizindaki Degisim (AADH): Aktif devir hizt (ADH), net satis tutarinin aktif
toplamina boliinmesiyle hesaplanmakta ve sirketlerde varliklarin kullanim verimliligini
gostermektedir. Yiiksek bir aktif devir hiz1 sirketin varliklarint verimli kullandigini ve tam
kapasiteye yakin ¢alisildigini ifade etmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s.104). Aktif
devir hizindaki degisim (AADH) ise sirketin cari donemdeki aktif devir hizinin 6nceki doneme
gore degisimiyle hesaplanmaktadir. Piotroski F-Skor yonteminde AADH pozitifse F_ AADH
skoru 1, negatifse 0 degerini almaktadir (Asmadi vd., 2021, s.71).

4. BULGULAR

Aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda BIST’de islem goren saglik sirketlerinin 2020-2022
yillarina ait dokuz degisken yukarida agiklanan hesaplamalar Excel ortaminda uygulanarak
gergeklestirilmis ve elde edilen degerler itibariyle Piotroski F-Skorlar1 belirlenmistir. Elde
edilen bulgular analiz kapsamindaki dort sirket baglaminda asagidaki tabloda sunulmus ve
sirastyla yorumlanmusgtir.
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Tablo 1. Saglik Sirketlerinin Piotroski F-Skor Bulgulari

Degiskenler LKMNH MPARK EGEPO TNZTP
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

F_AK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_EFKNA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_KK 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1
F_AAK 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 1
F_AKAL 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0
F_ACO 0 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1
F_AOS 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0
F_ABKM 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1
F_AADH 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1
F-SKOR 5 8 3 6 6 6 8 5 3 6 4 7

Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S.’nin
(LKMNH) bulgulari incelendiginde 2020 yilinda F-Skor degerinin 5 oldugu ve orta diizeyde
finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir. 2021 yilinda F-Skor degerinin 8
gerceklestigi ve Piotroski F-Skor modeline gore finansal durumunun son derece giiglii oldugu,
2022 yilinda ise F-Skor degerinin 3 olarak gerceklestigi ve finansal giicliniin zayif oldugu
gozlemlenmistir. Analiz doneminde sirketin modele gore en basarili oldugu ve bu baglamda
analiz doneminin tiimiinde 1 degerini aldig1 finansal gostergelerin aktif karlilig1 (AK) ve esas
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1 (EFKNA) oldugu belirlenmistir. Buna karsin sirketin
en basarisiz oldugu ve bu baglamda en fazla 0 degerini aldig1 finansal gdstergelerin ise kazang
kalitesi (KK), cari orandaki degisim (ACO), 6denmis sermayedeki degisim (AOS) ve aktif
devir hizindaki degisim (AADH) oldugu saptanmustir.

Analiz kapsamindaki diger sirket olan MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin (MPARK) bulgulari
incelendiginde 2020-2021-2022 yillarinda F-Skor degeri 6 olarak hesaplanmig ve orta diizeyde
finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir. Bu baglamda sirketin diger sirketlere gore
finansal durumunun istikrarli oldugu ve degiskenlik gostermedigi sOylenebilir. Analiz
doneminde sirketin Piotroski F-Skor modeline gore en basarili oldugu ve bu baglamda en fazla
1 degerini aldig1 finansal gostergelerin aktif karliligi (AK), esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglari (EFKNA), aktif karliliginda degisim (AAK), kaldirag oranindaki degisim
(AKAL) ve briit kar marjindaki degisim (ABKM) oldugu gozlemlenmistir. Sirketin buna karsin
modele gore en basarisiz oldugu ve analiz doneminde en fazla 0 degerini aldig1 finansal
unsurlarin ise kazang kalitesi (KK), cari orandaki degisim (ACO) ve 6denmis sermayedeki
degisim (AOS) oldugu saptannustir.

Analiz kapsamindaki sirketlerden bir digeri olan NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret
A.S.’nin (EGEPO) bulgular1 incelendiginde 2020 yilinda F-Skor degerinin 8 oldugu ve
Piotroski F-Skor modeline gore finansal durumunun son derece giiclii oldugu belirlenmigtir.
2021 yilinda F-Skor degerinin 5 olarak gergeklestigi ve orta diizeyde finansal performansa
sahip oldugu, 2022 yilinda ise F-Skor degerinin 3 olarak gerceklestigi ve finansal giicliniin
zayif oldugu gozlemlenmistir. Analiz doneminde sirketin modele gore en basarili oldugu ve
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bu baglamda analiz doneminin tiimiinde 1 degerini aldig1 finansal gostergelerin aktif karlilig:
(AK) ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari (EFKNA) oldugu belirlenmistir.
Sirketin modele gore en basarisiz oldugu ve analiz doneminde en fazla 0 degerini aldig1
finansal gostergelerin ise kazang kalitesi (KK), aktif karliligindaki degisim (AAK) ve briit kar
marjindaki degisim (ABKM) oldugu saptanmustir.

Analiz kapsamindaki son sirket olan TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi
Ticaret A.S.’nin (TNZTP) bulgular incelendiginde 2020 yilinda F-Skor degerinin 6 oldugu
ve orta diizeyde finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir. 2021 yilinda F-Skor
degerinin 4 gergeklestigi, 2022 yilinda ise F-Skor degerinin 7 olarak gerceklestigi ve Piotroski
F-Skor modeline goére finansal giiciniin orta diizeyde oldugu gozlemlenmistir. Analiz
doneminde sirketin modele gore en basarili oldugu ve bu baglamda analiz doneminin tiimiinde
1 degerini aldig1 finansal gostergelerin aktif karliligi (AK), esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglar1 (EFKNA) ve cari orandaki degisim (ACO) oldugu belirlenmistir. Buna karsin
sirketin modele gore en basarisiz oldugu ve analiz doneminde en fazla 0 degerini aldigi
finansal gostergelerin ise ddenmis sermayedeki degisim (AOS), kazang kalitesi (KK) ve briit
kar marjindaki degisim (ABKM) oldugu saptanmstir.

5. SONUC

Bu arastirmada Borsa Istanbul Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler Sektdriinde pay senetleri
islem goren dort sirketin 2020-2022 yillar1 arasinda finansal performans: sirketlerin finansal
tablolar1 tizerinde Piotroski (2000) ¢aligmasinda gelistirilmis olan Piotroski F-Skor yontemi
uygulanarak Ol¢tilmiistiir. Analiz siirecinde Piotroski F-Skor yonteminde kullanilan 9 adet
finansal gosterge hesaplanmis ve puanlandirilarak toplanmistir. Daha sonra elde edilen F-Skor
degerleri yil ve sirket temelinde degerlendirilmistir.

Hesaplamalar neticesinde elde edilen skorlar genel olarak degerlendirildiginde analiz
kapsamindaki dort saglik sirketinin F-Skorlarinin farkli degerler aldigi gézlemlenmistir.2020-
2022 yillar1 arasinda en yiiksek F-Skor degerini alan sirketlerin 8 ile 2021 yilinda LKMNH ile
2020 yilinda EGEPO oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerin ilgili yillarda Piotroski F-Skor
modeline gore finansal durumlar1 ¢ok giicliidiir. Buna karsin bu iki sirketin yine analiz
déneminde 3 ile en diisiik F-Skor degerini alan sirketler oldugu da saptanmistir. LKMNH ve
EGEPO sirketleri 2022 yilinda en diisiik F-Skor degerini almislar ve modele gore finansal
glicleri zayif gergeklesmistir. Bu iki sirkette de 2020 yilinda LKMNH, 2021 yilinda ise
EGEPO’nun F-Skor degerleri 5 olarak hesaplanmig ve orta diizeyde finansal performansa
sahip olduklari belirlenmistir. Bu baglamda hem LKMNH hem de EGEPO’nun farkli yillarda
da olsa benzer F-Skor degerlerine sahip oldugunu ve finansal performanslarinda dalgalanma
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Analiz kapsamindaki diger iki sirket olan MPARK ve
TNZTP’nin bulgular1 incelendiginde ise MPARK’1n 2020-2022 yillar1 arasinda F-Skoru 6
olarak hesaplanmis ve Piotroski F-Skor modeline gore finansal durumunun orta diizeyde
oldugu saptanmistir. TNZTP nin ise F-Skor degerleri 2020 yilinda 6, 2021 yilinda 4, 2022
yilinda ise 7 olarak hesaplanmis ve yine Piotroski F-Skor modelindeki 6lgeklendirmeye gore
orta diizeyde bir finansal performansa sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu iki girketten
MPARK’m daha istikrarl bir performansi1 varken TNZTP’nin daha dalgali bir performans
gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Sirketler biitiin olarak degerlendirildiginde Piotroski F-
Skor yontemine gore finansal performanslarinin genel olarak orta diizeyde oldugu ve pay
senedi yatirimi yapilmaya deger sirketler olduklar ifade edilebilir.
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Analiz kapsamindaki sirketlerin hepsinde Piotroski F-Skor yontemine gore en giiglii olduklar1
finansal gostergelerin aktif karliligi (AK) ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglari
(EFKNA) oldugu ve aktif karliliklarinin ve esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin
pozitif gerceklestigi belirlenmistir. Buna karsin biitiin sirketlerin ortak olarak hepsinde en fazla
basarisiz olduklari finansal gosterge ise kazang kalitesi (KK) gostergesidir. Piotroski F-Skor
modelinde KK gostergesi EFKNA ile AK degiskenlerinin farki alinarak hesaplanmaktadir.
Sirketler agisindan net kar elde edilmesi tahakkuk esasi itibariyle hesaplandigi igin nakit esasi
itibariyle nakit akisi potansiyelini gostermemektedir. Sirketler agisindan biiylimenin
stirdiiriilebilmesi ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in nakit akigina ihtiyaci olmakta ve
nakit akiginin muhasebesel olarak hesaplanan net kardan yiiksek olmasi gerekmektedir. Analiz
kapsamindaki sirketlerin hepsinde de EFKNA degerleri pozitif olsa bile net kardan diislik
olmasi sorunu bulunmaktadir. Bu baglamda sirketlerin nakit akisina doniisen net kar elde
edebilmesi igin ozellikle saglik sigortast sirketlerinden ve diger saglik hizmeti sunduklari
taraflardan alacaklarini daha hizli tahsil etmelerinin ve nakit ¢ikis1 gerektirecek 6demeleri ise
yavaglatmalarinin faydali olacagi disiiniilmektedir. Sirketlerin 3 tanesinde de ortak olarak en
zayif gosterge olarak belirlenen 6denmis sermayedeki degisim (AOS) baglaminda da bedelli
sermaye arttirimlart yaparak ek finansman saglamalarinin ve faaliyet hacimlerini
genisletmelerinin 6nemli olacagi disiiniilmektedir. Sirketlerin 2 tanesinde zayif finansal
performans gostergesi olarak belirlenen cari oranin bir onceki yila goére degisimi (ACO)
baglaminda da sirketlerin ¢alisma sermayesi acisindan donen varlik ve kisa vadeli yabanci
kaynak politikalarmi risk ve getiri dengesi baglaminda uygulamalarmin faydali olacagi
diistiniilmektedir. Yine son olarak sirketlerin 2 tanesinde en basarisiz finansal gosterge olarak
gbzlemlenen briit kar marjinin bir 6nceki yila gore degisimi (ABKM) agisindan da net satig
geliri arttirtlirken saglik hizmetlerinin {iretilmesi ve sunulmasi igin katlanilan satis
maliyetlerinin 6zellikle direkt ilkmadde ve malzeme, genel iiretim giderleri ve direkt is¢ilik
giderleri ile hizmet maliyetlerine kontrol edilmesinin 6nemli oldugu sdylenebilir.

Bu arastirma konuyla ilgili daha 6nceki arastirmalardan farkli olarak borsada islem goéren Tiirk
saglik sirketlerinde 2020-2022 yillarmi kapsayan verileriyle gerceklestirilmistir. Gegcmis
arastrmalar i¢inde Tirk saglik sektorii veya sirketleri lizerine daha 6nce Piotroski F-Skor
yontemi kullanilarak finansal performansin 6l¢iildiigii herhangi bir arastirmaya rastlanilmamis
olmas1 hem sektor hem de sirketler temelinde bu arastirmanin literatiire ve sektdrdeki yatirimei1
ve yoneticilere katkis1 agisindan 6nemini arttirmaktadir. Gelecek de uluslararasi verilerle insan
sagligr sektoriindeki sirketlerin finansal performansinin Piotroski F-Skor yontemine gore
karsilagtirmali olarak inceleyen aragtirmalarin ve F-Skor degerleri ile saglik sirketlerinin
karlilik, sermaye yapisi, firma degeri ve pay senedi performanslari arasindaki iliskileri
inceleyen arastirmalarin literatiire katkisinin olacag diisiintilmektedir.

YAZARLARIN BEYANLARI
Katki Oram Beyani: Yazarlar arastirmaya esit katki saglamislardir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Arastirmada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.

Catisma Beyam: Arastirmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi séz konusu degildir.
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