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Bu arastirmanin amact Tiirk saghk sirketlerinde ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini analiz etmektir. Bu
amagla 2019-2022 yillarinda Borsa Istanbul Insan Saghgi ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde pay senetleri islem
goren dort sirketin finansal tablolart iizerinde ¢alisma sermayesi etkinlik indeksi ydontemiyle Ol¢tim
gerceklestirilmistir. Analiz siirecinde sirketlerin ¢alisma sermayesine ait kullanim, performans ve etkinlik
indeksleri hesaplanmis ve yillar itibariyle karsilastirmalr olarak degerlendirilmistir. Ayrica indeks degerlerinin
tammlayici istatistik degerleri hesaplanarak sirketlerin calisma sermayesini hem biitiin ve alt kalemler itibariyle
ayrt ayrt hem de her ikisini de goz oniinde bulundurarak etkin yonetip yonetmedikleri karsilastirilmigtir. Analiz
sonucunda kullanim indeksi degerlerinin 1’in iistiinde gerceklesen yil sayisi agisindan Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin genel olarak benzer performanst gosterdigi, performans ve etkinlik indeksi degerleri agisindan
ise saglik sirketlerinin dalgali bir performans gosterdikleri saptanmuistir. Yine bir sirket disinda diger sirketlerin
calisma sermayesi ydnetimlerinin Covid-19 salgimindan olumsuz etkilenmedigi belirlenmistir. Arastirmada
tammlayict istatistik degerleri ve etkin yil sayisi baglaminda da en basarili sirketin D (TNZTP) sirketi, en
basarisiz sirketin ise C (EGEPO) sirketi oldugu belirlenmistir. Indeks degerlerinin standart sapma degerleri
acisindan Borsa Istanbul’da islem goren saghk sirketlerinde D (TNZTP) ve C (EGEPO) sirketlerinin standart
sapma degerlerinin en yiiksek diizeyde gerceklestigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, Etkinlik, Indeks yontemi, Insan saghg ve sosyal hizmetler sektorii,
Borsa Istanbul.

MAKALE HAKKINDA

* Prof. Dr., Mersin Universitesi Turizm Fakiiltesi Turizm Isletmeciligi Bolimii, ekaradeniz@mersin.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-2658-8490

“*Prof. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, oiskenderoglu@ohu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3407-1259

Gonderim Tarihi: 22.12.2023
Kabul Tarihi: 03.06.2024

Atifta Bulunmak Icin:

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2024). Saglik sirketlerinde ¢alisma sermayesi etkinliginin indeks yontemiyle analizi:
Borsa  Istanbul  iizerinde  bir  uygulama. Hacettepe  Saghk  Idaresi  Dergisi,  27(2), 295-310.
https://doi.org/10.61859/hacettepesid.1408323



https://doi.org/10.61859/hacettepesid.1408323
https://orcid.org/0000-0003-2658-8490
https://orcid.org/0000-0002-3407-1259
https://doi.org/10.61859/hacettepesid.1408323

296 Hacettepe Journal of Health Administration, 2024; 27(2), 295-310

RESEARCH ARTICLE

ANALYSIS OF WORKING CAPITAL EFFICIENCY AT
HEALTHCARE COMPANIES THROUGH THE INDEX METHOD:
AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Erding KARADENIZ *
Omer ISKENDEROGLU ™

ABSTRACT

The aim of this research is to analyze the working capital efficiency level in Turkish healthcare companies.
For this purpose, measurement was carried out using the working capital efficiency index method on the
financial statements of four companies whose shares were traded in the Borsa Istanbul Human Health and
Social Services Sector between 2019 and 2022. During the analysis process, the usage, performance and
efficiency indexes of the companies' working capital were calculated and evaluated comparatively over the
years. In addition, by calculating the descriptive statistical values of the index values, it was compared whether
the companies managed their working capital effectively, both as a whole and sub-item separately, and by taking
both into consideration. As a result of the analysis, it was determined that companies traded on Borsa Istanbul
generally showed similar performance in terms of the number of years in which usage index values were above
1, and healthcare companies showed a fluctuating performance in terms of performance and efficiency index
values. It was determined that, except for one company, the working capital management of other companies
was not negatively affected by the Covid-19 epidemic. In the research, it was determined that the most successful
company in terms of descriptive statistics values and number of active years was company D (TNZTP) and the
least successful company was company C (EGEPO). In terms of standard deviation values of the index values, it
was determined that the standard deviation values of D (TNZTP) and C (EGEPQO) companies were at the highest
level among the healthcare companies traded in Borsa Istanbul.
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I. GIRIS

Giinliik faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi ve vadesi gelen yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in
gereken calisma sermayesinin (donen varliklar) birlesimi ve finansmani, isletmelerde finans
yoneticilerinin giinliik olarak iizerinde en ¢ok zaman ve c¢aba harcadiklar1 finansal yonetim
fonksiyonlarinin baginda gelmektedir. 2020 yilindan itibaren kiiresel 6l¢ekte yasanan Covid-19 salginm
ve sonrasinda tiim diinya ve Tiirkiye’de meydana gelen yiiksek enflasyonist ortamda emtia, girdi ve
finansal kaynak maliyetleri yiikselmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de faiz oranlari ile doviz
kurlarindaki dalgalanmalar da isletmeleri olumsuz etkilemektedir. Bu siirecte isletmeler agisindan
likidite riskinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan dogru yonetilmesi ve satiglari, karliligi ve firma
degerini maksimum kilmak i¢in ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman stratejilerinin etkin
olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Temel unsurlar1 nakit ve nakit benzeri varliklar, stoklar, alacaklar ve diger donen varliklardan
olusan calisma sermayesi, isletmelerin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri, giinliik
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve finansal sagliklarin1 korumalar1 agisindan hayati bir 6neme sahiptir.
Calisma sermayesi yonetimi ise, bu varliklar ile finansmaninda kullanilan kaynaklarin etkili bir sekilde
yonetilerek isletmenin likiditesini ve finansal performansini optimize etmeyi amaglar. Calisma
sermayesi yonetiminin isletmeler agisindan 6nemi, likiditenin korunmasi, maliyetlerin azaltilmasi ve
etkin bir varlik yonetimi ile ilgilidir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi, isletmelerin nakit akiglarini
diizenleyerek beklenmedik finansal zorluklara karsi direng kazanmalarimi saglar. Ayn1 zamanda,
isletmelerin nakit akislarin1 saglikli olarak saglamalarina, stok maliyetlerini minimize etmelerine,
alacaklarimi hizli bir sekilde tahsil etmelerine ve borglarin1 uygun bir sekilde yonetmelerine olanak
tanir. Bu sayede isletmeler, sermaye verimliligini artirabilir ve siirdiiriilebilir bir biiyiime stratejisi
izleyebilir. Dolayisiyla isletmeler; sermaye yapisi, kredi politikalar1 ve 6deme kosullar1 gibi stratejik
finansal kararlar alirken calisma sermayesi yonetimini dikkate almalidir. Optimal bir c¢aligma
sermayesi yonetimi, igletmelerin sermaye maliyetini disiirerek firma degerlerini artirabilir ve rekabet
avantaji saglayabilir. Bu nedenle, isletmelerin etkin bir sekilde ¢aligma sermayesi yonetim stratejileri
gelistirmesi, finansal siirdiriilebilirlikleri ve rekabetgilikleri agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Calisma sermayesi yatirim stratejileri, isletmelerin varlik yonetimini etkilemekte ve likiditenin
korunmasini saglamaktadir. Optimal stok diizeyleri, alacak ve bor¢ politikalarimin dogru bir sekilde
belirlenmesi, isletmelerin operasyonel verimliligini artirmaktadir. Bu stratejiler, isletmelerin
maliyetlerini minimize etmelerine ve sermaye verimliliklerini artirmalarina yardimci olarak firma
degeri maksimizasyonuna katkida bulunmaktadir. Calisma sermayesi finansman stratejileri ise
isletmelerin kisa vadeli borglari etkin bir sekilde kullanmalarini ve nakit akislarini diizenlemelerini
saglamaktadir. Dogru finansman stratejileri, isletmelerin likidite sorunlariyla karsilagsmamalarini ve
finansal risklerini minimize etmelerini kolaylastirmaktadir. Bu da finansal sagligin korunmasina
katkida bulunur (Ceylan ve Korkmaz, 2018; Aksoy ve Yal¢iner, 2013).

Calisma sermayesi yonetimi, Saglik sektoriindeki isletmelerin operasyonel etkinligi ile finansal
itibar ve sirdiriilebilirligi ac¢isindan da son derece kritik bir rol oynamaktadir. Saglik sektorii,
teknolojik gelismeler ve tibbi yeniliklerle siirekli bir degisim i¢indedir. Bu nedenle saglik isletmeleri,
giincel ve etkili tibbi ekipmanlara ve malzemelere yatirim yapmak zorundadir. Etkin bir ¢aligma
sermayesi yonetimi, bu tiir yatirimlarin basarili bir sekilde planlanmasini ve finanse edilmesini saglar.
Saglik sektoriinde nitelikli personel bulundurmak, kaliteli hizmet sunmanin temelidir. Calisma
sermayesi, personel maaslari ve diger yan haklar gibi personel maliyetlerinin etkin bir sekilde
yonetilmesine odaklanarak isletmenin finansal sagligim siirdiirmesine yardimci olur. Saglik hizmetleri
genellikle sigorta sirketleri ve kamu kurumlar1 gibi gesitli 6deme kaynaklariyla iligkilidir. Calisma
sermayesi, saglik sirketlerinin saglik hizmetlerinden kaynaklanan gelirleri hizli ve etkili bir sekilde
tahsil etmelerini saglamak amaciyla faturalandirma ve tahsilat siireglerini optimize etmeye odaklanir.
Son olarak etkin bir ¢alisma sermayesi, beklenmedik kriz veya durumlar i¢in uygun giinliikk girdi ve
finansal rezervleri saglayarak finansal esnekligi temin eder (Shen, 2021; Cankaya, 2020). Bu
nedenlerle saglik isletmeleri agisindan ¢aligma sermayesi ile yatirim ve finansman stratejilerinin risk
ve karlilik dengesini saglayarak firma degeri maksimizasyonu amact dogrultusunda etkin yonetilmesi
son derece onemlidir.
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Bu arastirmada Tirkiye’de saglik sirketlerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkinligi ¢aligma
sermayesi indeks yontemi uygulanarak incelenmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da (BIST) pay
senetleri islem goren dort adet saghk sirketi 2019-2022 yillart kapsaminda analiz edilerek
karsilastirilmigtir. Konuyla ilgili uluslararasi literatiir incelendiginde farkli sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelerde calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin Olglimiinde indeks yontemini
kullanan arastirmalarin gergeklestirildigi gézlemlenmistir. Gosh ve Maji (2004), 1992-1993 ile 2001-
2002 yillar1 arasinda Hindistan ¢imento sirketlerinin ¢alisma sermayesi yonetim etkinligini indeks
yontemiyle inceledikleri arastirma sonucunda sirketlerin etkinlik indeks degerlerinin bir biitiin olarak
analiz doneminde sadece dort yilda 1’in iizerinde ¢iktigini ve bu baglamda iyi performans
gostermedigini saptamiglardir. Ramachandran ve Janakiraman (2009), Hindistan kagit endiistrisindeki
sirketlerin ¢aligma sermayelerini indeks yontemine gore etkin yonettiklerini saptamislardir. Afza ve
Nazir (2011), Pakistan ¢imento sektdriinde calisma sermayesi yonetiminin etkinligini 1988-2008
donemi i¢in indeks yontemiyle 6lgmiisler ve ¢imento sektdriiniin bir biitiin olarak analiz doneminin 18
yilinda etkinlik indeks degerinin 1’in dstiinde gerceklestigini ve bu baglamda iyi performans
gosterdigini saptamuslardir. Valipour ve Jamshidi (2012), Iran Tahran Borsasi’nda islem goren ilac,
kimya, metal olmayan mineraller ve ana metal endiistri sirketlerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin
basarisinin 6l¢glimiinde indeks yonteminin diger klasik finansal oranlara gére daha basarili oldugunu
saptamuglardir. Kaur ve Singh (2013), Hindistan sermaye mallar1 sektoriindeki 14 sirket i¢inde 2000-
2010 yillar1 arasinda ¢alisma sermayesini verimli bir sekilde yoneten sirket sayisinin %35 ila %78
arasinda degistigini saptamislardir. Kavitha ve Shanmugam (2015), Hindistan ilag sektoriinde 2002-
2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 21 biiyiik ve 17 kiigiik ilag sirketinde ¢aligma sermayesi etkinlik
diizeylerini Olgtiikleri arastirma sonucunda kiiglik sirketlerin biiyiik sirketlere gore daha basarili
olduklarin1 belirlemiglerdir. Kasiran vd., (2016), Malezya’daki 24 adet kiigik ve orta Olcekli
isletmenin calisma sermayesi yonetimi etkinliklerini 2010-2013 yillar1 arasinda indeks yéntemine gore
analiz etmisler ve analiz kapsamindaki kiiciik ve orta Olgekli igletmelerin g¢aligma Sermayesi
yonetiminde etkin olmadiklarimi belirlemislerdir. Marie ve Azhagaiah (2016), Hindistan tiiketim
mallar1 sektoriinde 2003-2015 yillart arasinda faaliyet gosteren 15 sirketin calisma sermayesi
yonetiminin etkinligini inceledikleri arastirma sonucunda sirketlerin g¢alisma sermayelerini etkin
yonettiklerini saptamiglardir. Prasad ve Lakshmi (2018), ilag sektoriinde 2006-2016 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 15 sirketin calisma sermayesi yonetiminin etkinligini indeks yoOntemine gore
inceledikleri arastirmalarinda 10 sirketin yiiksek performans sergiledigini, 5 sirketin ise
performansinin diisiik oldugunu gézlemlemislerdir.

Konuyla ilgili ulusal literatiir incelendiginde ise sirketlerde caligma sermayesi yoOnetiminin
etkinliginin l¢iimiinde indeks yontemini kullanan arastirmalarin uluslararasi literatiire gore daha geg
yillardan itibaren gergeklestirildigi gozlemlenmistir. Calismalarda genellikle BIST’te pay senetleri
islem goren sirketler veya yine BIST endeks veya sektdr endekslerindeki sirketlerin incelendigi
belirlenmistir. Goker (2018), BIST gida sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin
ortalama ¢alisma sermayesi yonetimi endeks degerlerini 1’in tizerinde oldugunu ve sirketlerin etkin bir
caligma sermayesi ydnetimine sahip olduklarini saptanustir. Giiler ve Konuk (2019), BIST te faaliyet
gosteren ve 2009-2016 yillar1 arasinda verileri stireklilik arz eden 21 sirketin ¢eyrek donemlik olarak
calisma sermaye etkinlik indekslerinin genel olarak basarili oldugunu hesaplamislardir. Erem Ceylan
(2020), BIST perakende sektoriinde 2010-2019 yillar1 arasinda islem goren 8 sirketin calisma
sermayesi etkinlik indeks yontemine gore basarili olduklarmi saptamustir. Goker (2020), BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinliklerinin endeksin
hesaplanmaya baglanmasindan 6ncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak anlamli olarak olumsuz yonde
degistigini belirlemistir. Giinay (2021), BIST’te islem goren yiyecek igecek ve konaklama
sektoriindeki sirketlerin caligma sermayesi etkinliginin havayolu sirketlerine gore daha zayif ve dalgal
oldugunu saptamistir. Saking (2021a), BIST perakende sektériinde 2011-2018 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 15 sirketin caligma sermayesi etkinliklerini indeks yontemiyle 6lctiigli calisma sonucunda
genel olarak sirketlerin basarili oldugunu saptamustir. Saking (2021b), BIST Katilim 30 endeksinde yer
alan 17 adet imalat sirketinin 2013-2018 yillar1 arasindaki ¢alisma sermayesi yonetim etkinligini
Olctigii calismada sirketlerin %65,69’nun performans endeksi, %55,89’nun kullanim endeksi ve
%67,65’nin etkinlik endeks degerlerini 1°den yiiksek olarak hesaplamis ve sirketlerin genel olarak
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basarili olduklarm belirlemistir. itik Mazman (2021), BIST teknoloji sektériinde 2009 -2019 yillart
arasinda faaliyet gosteren sirketlerin ¢eyrek donemlik finansal tablolarini kullanarak gergeklestirdigi
calisma sonucunda indeks degerlerinin 1’den biiyiik ve sirketlerin basarili olduklarini ortaya
koymustur.

Saglik sektdriine yonelik olarak literatiir incelendiginde ise indeks yontemine gore calisma
sermayesi yoOnetiminin etkinligini Ol¢en bir arastirmaya rastlanimamistir. Sektore yonelik
gergeklestirilen aragtirmalarin genel olarak geleneksel oran analizini kullanarak finansal performansi
olgtiikleri gozlemlenmistir (Ozgiilbas vd., 2008; Karadeniz, 2016; Aydemir, 2018; Yigit, 2020).
Bununla birlikte saglik sirketlerinde ¢alisma sermayesi yonetimi uygulamalar1 ve ¢alisma sermayesi
ile finansal performans arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismalarin oldugu belirlenmistir (Alparslan
vd., 2015; Michello ve Wanorie, 2015; Cankaya, 2020; Talha vd., 2020; Islicik ve Cil Kogyigit, 2021).
Dolayistyla bu arastirmanin Tiirk saglik sektoriinde calisma sermayesi yonetiminin etkinligini BIST
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde pay senetleri islem géren sirketler iizerinden etkinlik
indeks yoOntemine gore incelemesi baglaminda literatiire katki saglayacagi timit edilmektedir.
Aragtirma belirlenen amaglar dogrultusunda dort boliimden olusmaktadir. Giris bdliimiinden sonra
ikinci boliimde analizde kullamlan veri ve yontem agiklanmistir. Ugiincii boliimde analiz bulgular
sunulmustur. Dordiincii boliimde ise aragtirma sonuglari 6zetlenerek 6neriler sunulmaya ¢aligilmigtir.

Il. YONTEM
2.1. Veri Kaynaklari

Bu arastirmada Tiirk saglik sirketlerinin 2019-2022 yillar1 arasindaki ¢alisma sermayesi etkinlik
diizeyinin hesaplanmasi ve karsilastirmali olarak degerlendirilmesi amaglanmstir. Bu kapsamda BIST
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler sektdriinde pay senetleri islem géren saglk sirketlerinin finansal
verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sitesinden ulasilmistir (Kamuyu Aydinlatma
Platformu KAP, 2023). BIST Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler sektoriinde pay senetleri islem géren
dort adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin temel faaliyet alami saglik hizmetleri baglaminda
hastane, poliklinik vb. kurumlar1 agmak ve isletmektir. S6z konusu dort sirketin isimleri ve borsadaki
kodlari; Lokman Hekim Engiiriisag Saglik 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 Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP)
seklindedir. Analiz doneminin 2019-2022 olarak se¢ilmesinin nedeni 6rneklem agisindan verilerin
saglikli ulagilabilirligi agisindan en uygun siire olarak bu donem araliginin gdzlemlenmesidir.
Aragtirmada insan ve hayvanlar iizerinden dogrudan anket, gériisme veya laboratuvar ortaminda veri
toplanmadigi, insan sagligi sektoriindeki sirketlerin kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki
veriler lizerinden analizler gergeklestirildigi icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

2.2. Analiz Yontemi

Analizde 2019-2022 yillar1 arasinda BIST’de pay senetleri islem géren dort saglk sirketinin
bilango ve gelir tablolar1 {izerinde c¢aligma sermayesi etkinlik indeksi yontemi uygulanarak
hesaplamalar gergeklestirilmistir. Bhattacharya (1997) arastirmasinda gelistirilmis olan ¢alisma
sermayesi etkinlik indeksi, isletmelerde calisma sermayesini yonetme etkinligini 6lgen bir finansal
analiz yontemidir. Yontemde calisma sermayesinin etkinligini O0lgmek i¢in kullanim indeksi,
performans indeksi ve etkinlik indeksi olmak {izere ii¢ adet degisken hesaplanmaktadir.

Kullamim indeksi (K1), isletmelerde dénen varliklara yapilan yatirimlari bir biitiin halinde dikkate
almaktadir. Bu baglamda kullanim indeksi, isletmenin donen varliklarinin tamamini kullanarak net
satiglarin1 arttirp arttirmadigini gostermektedir. Bu degerin 1’°den yiiksek olmasi istenmektedir. Ki
degeri 1°den biiyiik oldugunda isletmede galisma sermayesinin (donen varliklarin) biitiin olarak satis
yaratma kabiliyeti baglaminda etkin kullanildigini, buna karsin 1’den diisiik oldugunda caligma
sermayesinin etkin kullamlmadigini ifade etmektedir. KI degeri asagidaki formiil kullamlarak
hesaplanmaktadir. Formiilde it-1 bir 6nceki donemi, t ise cari donemi ifade etmektedir (Goker, 2018).
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. Dénen Varliklar,_y /Dt&ne:rl Varliklar,

Net Satislar;,—4 Net Satislar;,

Performans indeksi (PI), isletmelerin dénen varliklar igerinde yer alan alt hesap kalemlerinin her
birine gergeklestirilen yatirrmu dikkate alarak ortalama performansini ortaya koymaktadir. PI degeri
1’den biiyilikse isletmenin calisma sermayesi (donen varlik) alt hesap kalemlerine yeterli diizeyde
yatirim yaptigii ve bu durumun satis hasilatim artirdign anlamina gelmektedir. PI degeri 1°den
diisiikse isletmenin donen varlik alt kalemlerine dogru miktarda yatinnm yapmadigini ve bu durumun
isletmenin net satis hasilatim diisiirdiigii anlasilmaktadir. PI degeri asagidaki formiil kullamilarak
hesaplanmaktadir. Formiilde; Is cari doneme ait net satig gelirinin bir 6nceki doneme ait net satig
gelirine oranini ifade etmektedir. Wi t donemindeki donen varlik alt hesap grup tutarini, Wit1 bir
onceki t donemindeki donen varlik alt hesap grup tutarin1 gostermektedir. N ise donen varlik alt hesap
grup sayisini ifade etmektedir (Giiler ve Konuk, 2019).

n
PI=1,) Wiy /We) /N
I=1

Etkinlik indeksi (EI) ise ¢alisma sermayesinin etkin ydnetilip yonetilmediginin en son gostergesi
olarak Ki ile Pi degerlerinin carpilmasiyla hesaplanmaktadir. EI degerinin 1’den biiyiik olmasi
isletmede calisma sermayesi yatirimlarinin ve yonetiminin etkin olarak yonetildigini, 1’den kiigiik
olmasi ise ¢aligma sermayesi yatirimlarmin ve yénetiminin etkin olmadigini gostermektedir. Ei degeri
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Mazman Itik, 2021).

El = Kullamm Indeksi (K1) X Performans indeksi {Pi]
2.3. Analiz Yonteminin Kisitlar

Calisma sermayesinin yonetim Yeterliliginin 6l¢iimiinde farkli Slgiitler kullanilabilmektedir. Bu
Olciitlerden en yaygin kullanilanlarindan biri, nakit doniis stiresidir. Nakit doniis siiresi, hammadde
i¢in yapilan nakit 6deme giinii ile alacaklarin nakit olarak tahsil edildigi giin arasindaki siireyi ifade
eder. Bu siire alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ 6deme siiresi olmak {izere {i¢ ana
bilesenden olusur. Nakit doniis sliresinin kisa olmasi sirketler i¢in olumlu bir durum olabilir ancak bu,
calisma sermayesi yonetiminin her zaman ve kosulda etkin oldugu anlamina gelmez. Bu 6lgiit disinda
likidite oranlar1 da ¢alisma sermayesinin 6l¢iimiinde kullanilmaktadir. Ancak bu oranlarinin standart
degerleri de sektorden sektore ve hatta ayni sektdrde sirketten sirkete bile degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu agidan likidite oranlar1 agisindan da ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinliginin
Ol¢timiinde belirsizlikler olusabilmektedir (Moyer vd. 2007).

Yukarida ifade edilen belirsizlikler agisindan calisma sermayesi etkinlik indeksi yonteminin bazi
istlin yonleri bulunmaktadir. Bu istiin yonlerden ilki y6ntemin isletmenin c¢alisgma sermayesi
yonetimini genis bir perspektiften degerlendirmesidir. Boylelikle isletmenin dénen varliklarini nasil
kullandigimi, performansini ve etkinligini kapsamli bir sekilde incelenmesine olanak tanir. Bununla
birlikte yontem, donen varlik alt kalemlerine yapilan yatirimlari da ayrtili  olarak
degerlendirmektedir. Boylelikle isletme, hangi alanlarda daha etkili oldugunu ve hangi alanlarda
iyilestirmeye ihtiya¢ duydugunu belirleyebilir. Ayrica yontem hem dénen varliklarin biitiiniinii hem de
donen varlik alt kalemlerini net satiglarla iligkilendirerek ¢aligma sermayesi etkinliginin isletmenin
satig geliri tizerindeki etkisini netlestirir. Bdylelikle isletmenin ¢alisma sermayesi politikalarini
finansal hedefleriyle uyumlu hale getirmesini kolaylastirabilmektedir. Bununla birlikte yontemin
siirliliklart veya analiz sonuglarmin  yorumlanmasinda dikkate almmasi gereken hususlarda
bulunmaktadir. Yontem, sadece kisa vadeli varliklar1 degerlendirirken, uzun vadeli finansal kararlari
ve varlik yonetimini dikkate almamaktadir. Tkinci olarak yéntem, sadece ddnen varliklarin etkinligini
olgmektedir. Diger finansal unsurlarin, Ornegin sabit varliklar veya borglarin etkisi goz ardi
edilmektedir. Bu da isletmenin genel performansinin tam bir resmini sunmaz. Ancak ydntemin
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isletmenin genel performansini 6lgmek gibi de bir amaci yoktur. Yine yontem, calisma sermayesi
etkinligini satiglarla iliskilendirdigi icin, satiglarin artmasi veya azalmasi bagska makroekonomik veya
sektorel faktorlere bagh olabilir ve bu durum calisma sermayesi etkinligini etkileyebilir. Bu durumda,
caligsma sermayesi etkinliginin gercek nedenlerini belirlemek zorlasabilir. Yontemin zayif yonlerinden
biri de, enflasyonun etkisinin hesaba katilmamasidir. Enflasyon, genellikle mali tablolar1 ve finansal
gostergeleri etkileyen onemli bir faktordiir. Bu nedenle, calisma sermayesi etkinlik indeks degerleri
yorumlanirken enflasyonun etkisi de gz oniinde bulundurulmahidir (Bhattacharya, 1997).

I11. BULGULAR

Aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda BIST’de islem goren saglik sirketlerinin 2019-2022 yillarina
ait kullanim, performans ve etkinlik indeksleri yukarida aciklanan formiiller Excel ortaminda
uygulanarak hesaplanmig ve elde edilen bulgular asagida sirasiyla alt basliklarla sunulmustur. Daha
sonra sirket temelinde karsilastirma yapabilmek i¢in hesaplanan indeks degerlerinin 6zet istatistikleri
sunulmus ve yorumlanmistir. Bulgularin sunulmasinda sirketler A, B, C ve D seklinde kodlanarak
vurgulanmig borsa kisaltmalari ise parantez i¢inde sunulmustur. Asagida ilk olarak gergeklestirilen
hesaplamalarin nasil yapildigina dair drnek teskil etmesi agisindan A sirketinin (LKMNH) 2019-2020
yillarina ait endeks hesaplamalar1 6rnek hesaplama gosterilmistir.

3.1. Ornek Hesaplama
Tablo 2’de gergeklestirilen hesaplamalarin nasil yapildigina dair 6rnek teskil etmesi baglaminda A
sirketine (LKMNH) ait ham verilerle 2019 ve 2020 yillarina ait hesaplanan kullanim indeksi (KI),

performans indeksi (PI) ve etkinlik indeksi (EI) degerlerinin nasil hesaplandigma yonelik &rnek
hesaplama asagidaki Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. A Sirketinin (LKMNH) indeks Degeri Hesaplama Ornegi

1 A B C D
2 | Hesap isimleri 2018 2019 2020
3 | Donen Varliklar 102.311.996 117.636.235 108.330.423
4 | Nakit ve Benzerleri 1.235.170 7.173.620 8.326.487
5 Finansal Yatirimlar 0 0 0
6 | Ticari Alacaklar 61.401.032 68.684.089 64.151.911
7 | Diger Alacaklar 4.860.286 2.812.899 1.442.201
8 | Stoklar 21.291.517 24.873.444 19.664.250
9 | Diger Dénen Varliklar 13.523.991 14.092.183 14.745.574
10 | Net Satiglar 286.107.305 335.229.041 316.730.031
17 | Kullanim Indeksi (KI) (B3/B10) / (C3/C10) (C3/C10) / (D3/D10)
Hesaplanmasi
. o (C10/B10)*((B4/C4)+(B5/C5) | (D10/C10)*((C4/D4)+(C5/D5)
12 f[zrsi’rﬁlzﬁf;s‘l‘dek“ (P +(B6/C6)+(B7/C7)+(B8/C8)+( | +(C6/D6)+(C7/D7)+(C8/D8)+
P B9/C9))/6 (C9/D9))/6
13 Etkinlik Indeksi (EI) Cl11*C12 D11*D12
Hesaplanmasi
14 | Kullanim indeksi (Ki) 1,02 1,03
15 | Performans indeksi (PI) 0,90 0,96
16 | Etkinlik indeksi (Ei) 0,92 0,99




302 Hacettepe Journal of Health Administration, 2024; 27(2), 295-310

3.2. BIST’te Islem Goren Saghk Sirketlerine Yonelik Bulgular

BIST Insan Sagh@ ve Sosyal Hizmetler Sektdriinde pay senetleri islem goren sirketlerin 2019-
2022 yillarina ait ham finansal verileri ile hesaplanan indeks degerleri asagidaki Tablo 2’de

sunulmaktadir.

Tablo 2. BIST Saghk Sirketlerinin indeks Degerleri

A Sirketi (LKMNH) 2018 2019 2020 2021 2022
Donen Varliklar 102.311.996 117.636.235 108.330.423 122.749.051 | 285.909.779
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.235.170 7.173.620 8.326.487 10.616.227 44.865.789
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 61.401.032 68.684.089 64.151.911 71.968.454 145.501.262
Diger Alacaklar 4.860.286 2.812.899 1.442.201 2.875.652 1.709.957
Stoklar 21.291.517 24.873.444 19.664.250 20.584.408 54.695.702
Diger Donen Varliklar 13.523.991 14.092.183 14.745.574 16.704.310 39.137.069
Net Satiglar 286.107.305 335.229.041 316.730.031 453.454.826 | 845.061.628
Kullanim Indeksi (Ki) 1,02 1,03 1,26 0,80
Performans indeksi (Pi) 0,90 0,96 0,96 1,00
Etkinlik Indeksi (EI) 0,92 0,99 1,21 0,80

B Sirketi (MPARK) 2018 2019 2020 2021 2022
Doénen Varliklar 1.478.593.000 |1.721.976.000 | 2.185.278.000 |2.741.333.000 | 3.797.503.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 223.318.000 305.663.000 374.997.000 680.241.000 | 765.877.000
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 214.179.000
Ticari Alacaklar 898.593.000 990.895.000 | 1.155.116.000 |1.318.054.000 | 1.455.350.000
Diger Alacaklar 72.128.000 61.001.000 84.367.000 117.757.000 | 123.622.000
Stoklar 80.201.000 90.465.000 113.482.000 285.276.000 | 660.884.000
Diger Donen Varliklar 204.353.000 273.952.000 457.316.000 340.005.000 | 577.591.000
Net Satiglar 3.131.559.000 |3.703.598.000| 4.014.679.000 |5.795.954.000 | 9.836.916.000
Kullanim Indeksi (Ki) 1,02 0,85 1,15 1,23
Performans indeksi (Pi) 0,88 0,69 0,94 1,07
Etkinlik Indeksi (EI) 0,89 0,59 1,08 1,31

C SIRKETI (EGEPO) 2018 2019 2020 2021 2022
Doénen Varliklar 15.429.009 24.265.443 48.652.186 97.743.618 115.465.792
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.082.677 11.148.962 24.475.762 60.953.802 50.836.854
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 22.181.647
Ticari Alacaklar 8.809.376 9.955.744 18.419.571 19.755.393 27.080.516
Diger Alacaklar 137.125 257.573 565.386 186.283 3.059.910
Stoklar 1.298.279 1.312.603 4.000.000 6.657.189 8.037.161
Diger Donen Varliklar 1.101.552 1.590.561 1.191.467 10.190.951 4.269.704
Net Satiglar 70.697.744 79.583.621 114.564.673 169.766.767 | 259.694.501
Kullanim Indeksi (Ki) 0,72 0,72 0,74 1,29
Performans indeksi (Pi) 0,65 0,75 1,26 1,33
Etkinlik Indeksi (EI) 0,47 0,54 0,93 1,72

D Sirketi (TNZTP) 2018 2019 2020 2021 2022
Donen Varliklar NA 95.217.789 163.829.727 226.344.131 | 307.167.650
Nakit ve Nakit Benzerleri NA 59.334.725 105.668.312 153.918.468 | 116.324.459
Finansal Yatirimlar NA 1.070.800 564.754 376.270 81.941.848
Ticari Alacaklar NA 12.891.041 34.261.860 41.500.554 63.358.313
Diger Alacaklar NA 5.838.211 14.049.618 433.773 1.260.987
Stoklar NA 13.467.138 7.071.588 21.589.997 25.965.394
Diger Donen Varliklar NA 2.615.874 2.213.595 8.525.069 18.316.649
Net Satislar NA 112.797.916 202.038.615 309.559.506 | 563.458.270
Kullanim indeksi (Ki) NA 1,04 1,11 1,34
Performans indeksi (Pi) NA 1,89 9,19 1,10
Etkinlik indeksi (EI) NA 1,97 10,19 1,47
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BIST sirketlerinden A sirketinin (LKMNH) 2019-2022 yillar1 arasindaki bulgularmin egilimi, daha
iyi anlasilmasi igin asagidaki sekilde grafik halinde de sunulmustur. Tablo 2’deki veriler ve Sekil
1’deki grafikte kullanim indeksi (KI), performans indeksi (PI) ve etkinlik indeksinin (EI) gelisimi
incelendiginde, sirketin KI degerlerinin 2019-2020-2021 yillarinda 1’in iistiinde gergeklestigi ve bu
yillarda bir biitiin olarak caligsma sermayesi yatirimlarinin sirketin satis performansini olumlu katkida
bulunacak sekilde gerceklestirildigi saptanmustir. Buna karsin 2022 yilinda ise Ki degerinin 1’in
altinda gergeklestigi ve bu yilda ¢aligma sermayesi yatirimlarinin etkin ger¢eklesmedigi belirlenmistir.
Sirketin PI degerlerinin ise 2019-2020 ve 2021 yillarinda 1’in altinda gerceklestigi ve bu yillarda
sirketin donen varlik alt hesap kalemlerine optimal yatirimlarin yapilmadigir ve alt hesap kalemi
baglaminda etkin olmayan bir yatirim politikasinin oldugu goriilmektedir. Calisma sermayesinin hem
bir biitiin olarak hem de her bir alt hesap kaleminin ayr1 ayr etkin kullanilip kullanilmadigini gdsteren
El degerlerine bakildiginda sirketin sadece 2021 yilinda 1’in distiinde gerceklestigi ve bu yilda
ozellikle alt kalemler itibariyle (PI) bir basarisizlik olsa da biitiinsel olarak dénen varlik yatirrmlarinin
basarisinin (Ki) yiiksek olmasi nedeniyle sirketin caligma sermayesini etkin kullandigini sdylemek
miimkiindiir. Buna karsin 2019-2020-2022 yillarinda ise sirketin Ei degeri itibariyle calisma sermayesi
yonetiminde etkin olamadigi gdzlemlenmistir. Analiz déneminde sirketin EI degerinin en diisiik
oldugu yilin 2022, en yiiksek oldugu yilin ise 2021 oldugu belirlenmistir.

Sekil 1. A Sirketinin (LKMNH) indeks Degerlerinin Egilimi
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Analiz kapsamindaki B sirketinin (MPARK) 2019-2022 yillar1 arasindaki hesaplanan indeks
degerleri ve bu degerlerin egilimini gdsteren asagidaki sekil 2 incelendiginde, sirketin Ki degerlerinin
2019-2021-2022 yillarinda 1’in Ustliinde gergeklestigi ve bu yillarda bir biitiin olarak c¢aligma
sermayesi yatirimlarinin girketin satig performansini olumlu katkida bulunacak sekilde ger¢eklestirdigi
soylenebilir. Buna karsin 2020 yilinda Ki degerinin 1’in altinda gerceklestigi ve bu yilda ¢alisma
sermayesi yatirimlarimin etkin ger¢eklesmedigi belirlenmistir.
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Sekil 2. B Sirketinin (MPARK) Indeks Degerlerinin Egilimi
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Sirketin PI degerlerinin ise 2019-2020 ve 2021 yillarinda 1’in altinda gerceklestigi ve bu yillarda
sirketin donen varlik alt hesap kalemlerine optimal yatirimlarin yapilmadigir ve alt hesap kalemi
baglaminda etkin olmayan bir yatirim politikasinin oldugu gériilmektedir. Sirketin EI degerlerine
bakildiginda 2021 ve 2022 yillarinda 1’in iistiinde gerceklestigi ve bu yillarda sirketin basarili oldugu
saptannustir. Sirketin 6zellikle 2022 yilinda hem Ki hem de PI degerlerinin 1’den yiiksek olmasi
nedeniyle en yiiksek EI degerine sahip oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla 2022 yilinda sirketin hem
biitiinsel hem de alt kalemler itibariyle etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi gerceklestirdigi 2021
yilinda ise ozellikle daha yiiksek KI degeri itibariyle EI degerinin 1°den yiiksek gergeklestigi
gbzlemlenmistir. Analiz doneminde sirketin EI degerinin en yiiksek oldugu yilin 2022, en diisiik
oldugu yilin ise 2020 oldugu belirlenmistir.

Analiz kapsamindaki C sirketinin (EGEPO) 2019-2022 yillar1 arasindaki hesaplanan indeks
degerleri ile bu degerlerin egilimini gosteren asagidaki sekil 3 incelendiginde, sirketin KI degerlerinin
sadece 2022 yilinda 1’in stiinde gergeklestigi gozlemlenmektedir. Buna karsin 2019-2020-2021
yillarinda KI degerinin 1’in altinda gerceklestigi ve bu yillarda bir biitiin olarak ¢aligma sermayesi
yatinmlarinin sirketin satis performansini olumlu katkida bulunacak sekilde gerceklesmedigi
belirlenmistir. Sirketin PI degerlerinin ise 2019-2020 yillarinda 1’in altinda gergeklestigi ve bu yillarda
sirketin donen varlik alt hesap kalemlerine optimal yatirnmlarin yapilmadigi ve alt hesap kalemi
baglaminda etkin olmayan bir yatirim politikasinin oldugu goriillmektedir. Buna kargin 2021-2022
yillarinda ise PI degerlerinin 1’in iistiinde gerceklestigi ve bu yillarda ise alt hesap kalemleri itibariyle
bir basarmin oldugu belirlenmistir. Sirketin Ei degerleri incelendiginde sadece 2022 yilinda 1’in
iistiinde gerceklestigi ve bu yilda sirketin basarili oldugu buna karsin diger yillarda EI degerleri
itibariyle sirketin ¢aligma sermayesi yonetiminde etkin olmadigi saptanmistir. Analiz doneminde
sitketin EI degerinin en yiiksek oldugu yilin 2022, en diisiik oldugu yilin ise 2019 oldugu
belirlenmistir.
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Sekil 3. C Sirketinin (EGEPO) indeks Degerlerinin Egilimi
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Analiz kapsamindaki son sirket olan D sirketi (TNZTP) 2019 yilinda BiST’te islem gormeye
baslamasi nedeniyle 2018 yilina ait finansal tablo verilerine ulasilamamis ve bu baglamda 2019 yilina
ait indeks degerleri hesaplanamamustir. Sirketin 2020-2022 yillarina ait indeks degerlerinin egilimini
gosteren sekil 4 incelendiginde Ki, PI ve EI degerlerinin 1’in iistiinde gerceklestigi ve bu baglamda
sirketin hem biitliinsel hem alt kalemler hem de her iki unsur dikkate alinarak calisma sermayesini
diger sirketlere gore oldukea etkin yonettigi ve basarili oldugu belirlenmistir.

Sekil 4. D Sirketinin (TNZTP) indeks Degerlerinin Egilimi
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Analiz doéneminde yil baglaminda karsilastirildiginda analiz kapsamundaki dort sirketin EI
degerlerinin 1’in istiinde gergeklesen yil sayisi agisindan performans egilimini gésteren sekil 5
incelendiginde en yiiksek performansin D (TNZTP) sirketinde oldugu ve bu baglamda diger sirketlere
gore calisma sermayesinin etkin yonetildigi y1l sayist acisindan daha basarili oldugu sdylenebilir. B
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(MPARK) ise ¢aligma sermayesinin etkin yonetildigi yil sayis1 baglaminda ikinci sirada oldugu A
(LKMNH) ve C (EGEPO) sirketinin ise basarisi en diisiik sirketler oldugu soylenebilir.

Sekil 5. Sirketlerin Etkinlik indeks Karsilastirmasi
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Tablo 3’de sirketlerin 2019-2022 yillar1 arasindaki kullanim, performans ve etkinlik indeks
degerlerinin tanimlayic istatistik degerleri sunulmaktadir.

Tablo 3. BIST Saglik Sirketlerine Ait indeks Degerlerinin Tanimlayic: istatistikleri

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma

A Sirketi (LKMNH)

Kullanim indeksi (Ki) 0,80 1,26 1,03 0,19
Performans indeksi (Pi) 0,90 1,00 0,95 0,04
Etkinlik Indeksi (EI) 0,80 1,21 0,98 0,17
B Sirketi (MPARK)

Kullanim Indeksi (K1) 0,85 1,23 1,06 0,16
Performans Indeksi (PI) 0,69 1,07 0,89 0,16
Etkinlik Indeksi (EI) 0,59 1,59 0,96 0,30
C Sirketi (EGEPO)

Kullanim Indeksi (K1) 0,72 1,29 0,87 0,29
Performans Indeksi (P1) 0,65 1,33 1,00 0,35
Etkinlik Indeksi (EI) 0,47 1,72 0,91 0,57
D Sirketi (TNZTP)

Kullanim Indeksi (KI) 1,04 1,34 1,16 0,16
Performans Indeksi (PI) 1,10 9,19 4,06 4,46
Etkinlik indeksi (EI) 1,47 10,19 4,55 4,90

Tablo 3 incelendiginde Ki ortalama degerlerinin C sirketi (EGEPO) disindaki 3 sirkette 1’in
iistiinde gergeklestigi gézlemlenmistir. KI ortalama degerinin en yiiksek D sirketinde (TNZTP) oldugu,
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buna karsm en diisiik C sirketinde (EGEPO) oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla BIST saglik sirketleri
icinde KI performans: itibariyle en basarili sirketin D sirketi (TNZTP) oldugu saptanmustir. KI
degerlerinin minimum degerlerine bakildiginda C (EGEPO) sirketinde en diisik degerin olustugu,
maksimum degerler agisindan da en yiiksek KI degerinin D (TNZTP) sirketinde gergeklestigi
belirlenmistir. KI degerlerinin standart sapmasinin en yiiksek ve KI performansimin en dalgali oldugu
sirketin ise C (EGEPO) sirketi oldugu saptanmugtir.

Pi degerlerinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde ortalama degerlerinin D (TNZTP) sirketinde
I’in istinde, C (EGEPO) sirketinde 1, A (LKMNH) ile B (MPARK) sirketlerinde ise 1’in altinda
oldugu gozlemlenmistir. D (TNZTP) sirketinde PI ortalama ve maksimum degerinin en yiiksek
gergeklestigi, buna karsin B (MPARK) sirketinde ortalama degerin ise en diisiik olarak gergeklestigi
saptanmistir. C (EGEPO) sirketinde ise minimum degerinin en diisiik gergeklestigi sirket oldugu
belirlenmistir. Standart sapma degerleri incelendiginde PI degerlerindeki en biiyiik dalgalanmanin D
(TNZTP) sirketinde, en kiiciik dalgalanmanin ise B (MPARK) sirketinde gergeklestigi
gozlemlenmistir.

El degerlerinin tamimlayici istatistikleri incelendiginde, ortalama degerlerin D (TNZTP) sirketinde
1’in iistiinde gerceklestigi gozlemlenmistir. D (TNZTP) sirketinde EI ortalama degerinin en yiiksek
gerceklestigi, buna karsin C (EGEPO) sirketinde en diisiik olarak gerceklestigi gdzlemlenmistir. EI
degerlerinin minimum degerlerine bakildiginda C (EGEPO) sirketinde en diisiikk degerlerin olustugu,
maksimum degerler acisindan da en yiiksek EI degerinin D (TNZTP) sirketinde gerceklestigi
belirlenmistir. Standart sapma degerleri itibariyle en bilyiikk dalgalanmanin D (TNZTP) sirketinde, en
diisiik dalgalanmanin ise A (LKMNH) sirketinde oldugu saptanmustir.

IV. SONUC

Bu arastirmada Turk saglik sektoriinde g¢alisma sermayesi etkinligi halka agik saglik sirketleri
ozelinde hesaplanmis ve analiz edilmistir. Bu amagla 2019-2022 yillarinda Borsa Istanbul Insan Saglig
ve Sosyal Hizmetler Sektoriinde pay senetleri iglem goren dort sirketin finansal tablolari tizerinde
calisma sermayesi etkinlik indeksi yontemi uygulanmistir. Analiz siirecinde Oncelikle sirketlerin
kullanim (KI), performans (Pi) ve etkinlik indeks (EI) degerleri analiz dénemi baglaminda
hesaplanarak yil temelinde degerlendirilmistir ve karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Ayrica s6z
konusu indeks degerlerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanarak sirketlerin ¢alisma sermayesini hem
biitiin olarak hem alt kalemler itibariyle hem de her ikisini de gz oniinde bulundurarak etkin yonetip
yonetmedikleri karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Y1l baglaminda elde edilen bulgular dogrultusunda BIST Insan Saglhigi ve Sosyal Hizmetler
Sektoriinde pay senetleri islem goren dort sirkette Ki, Pi ve EI degerlerinin en diisiik gergeklestigi yilin
farkliliklar gosterdigi ve B (MPARK) sirketi disinda diger sirketlerin Covid-19 salgimindan ¢aligma
sermayesi yonetimlerinin olumsuz etkilenmedigi belirlenmistir. Ki degerlerinin 1’in iistiinde
gerceklestigi y1l sayisimin BIST’te islem goren ii¢ sirkette iic yil, bir sirkette ise bir yil oldugu
gdzlemlenmistir. Bu baglamda BIST sirketlerinin ii¢ tanesinin calisma sermayesi yatirimlarinin bir
biitiin olarak satis yaratma kabiliyeti yaratacak sekilde benzer bir performans gosterdikleri soylenebilir.
PI ve El degerlerinin 1’in {istiinde gergeklestigi yil sayis1 itibariyle BIST teki bir sirketin ii¢ yillik bir
skorla giiglii bir performans gosterdigi ancak diger li¢ sirketin daha disiik bir performans gosterdigi
gdzlemlenmistir. BIST’te islem goren sirketler icinde yil sayisi itibariyle en basarili sirketin D
(TNZTP) sirketi oldugu belirlenmistir. B (MPARK) ise ¢alisma sermayesinin etkin yonetildigi yil
sayist baglaminda ikinci sirada oldugu A (LKMNH) ve C (EGEPO) sirketinin ise basarist en diisiik
sirketler oldugu belirlenmistir.

Aragtirmada sirketlerin indeks degerlerinin ortalama, minimum, maksimum ve standart sapma
degerleri baglaminda elde edilen bulgular agisindan Ki ortalama degerlerinin BIST’de islem goren iig
sirkette 1°den yiiksek oldugu saptanmugtir. Buna kargin BIST’de islem goren C (EGEPO) sirketinde
ortalama K1i degeri 1’den diisiik gerceklesmistir. Ki degerinin 1°den yiiksek gerceklesmesi isletmelerin
genel olarak donen varliklara bir biitiin olarak yatirim yaptiklarinda, satis gelirlerini artirdiklari
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anlamina gelmektedir. Ancak analiz sonucunda ortalama Ki degerlerinin 1’den yiiksek cikan
sirketlerdeki KI degerlerinin 1 degerinden ¢ok da yiiksek gerceklesmedigini de sdylemek miimkiindiir.
Yine KI ortalama degeri itibariyle en basarili sirketin D (TNZTP) sirketi, en basarisiz olan sirketin C
(EGEPO) sirketi oldugu gozlemlenmistir. Satig geliri ve aktif bilylimesinin isletmeler agisindan
siirdiiriilebilir olmas1 son derece dnemlidir. Ozellikle gereginden fazla galigma sermayesine sahip
olmak, sirketler agisindan etkinlik sorunlarina yol agabilmektedir. Bu nedenle likidite riski ile sermaye
maliyetini minimum karlilik ile nakit akislarim1 maksimum kilacak en uygun c¢alisma sermayesi
biiyiikliiglintin ve bu biiylikliigiin finansmaninin olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

P ortalama degerlerinin BIST de islem géren bir sirkette 1°den yiiksek oldugu, bir sirkette 1’e esit
oldugu, iki sirkette ise 1°den diisiik gerceklestigi saptanmustir. P ortalama degerlerine gore en basarili
sirket yine D (TNZTP) sirketi olurken, B (MPARK) ve A (LKMNH) ise en basarisiz sirketler olarak
gdzlemlenmistir. Ki degeri itibariyle en basarisiz olan C (EGEPO) sirketinin ortalama PI degeri ise 1
olarak belirlenmistir. Bu baglamda BIST’de islem goren saghk sirketlerinin ¢ogunlugunda dénen
varlik alt hesap kalemlerine etkin yatirimlarin yapilmadigi ve alt hesap kalemi baglaminda etkin
olmayan bir yatirim politikasinin izlendigi sdylenebilir. Calisma sermayesinin toplam biiytikliigii kadar
bu biiyiikliigiin calisma sermayesi alt kalemlerine nasil dagildig: likidite riski agisindan son derece
onemlidir. Bu nedenle saglik sektoriindeki sirketlere 6zellikle nakit ve nakit benzerleri, stok ve ticari
alacak kalemlerine yaptiklar1 yatirimlar likidite riski ve sermaye maliyeti ve karlilik dengesine goére
kisa araliklarla kontrol etmeleri ve piyasa sartlarina gore gerektiginde yatirim birlesimini degistirmeleri
onerilebilir.

El ortalama degerleri itibariyle tek basarili BIST sirketinin D (TNZTP) sirketi oldugu, buna karsin
buna karsin diger {i¢ sirketin ortalama deger itibariyle basarisiz oldugu saptanmistir. Bu baglamda
calisma sermayesinin hem biitin hem de alt kalemler itibariyle BIST’de islem goren ii¢ sirkette
(EGEPO, MPARK, LKMNH) etkin olmadigi sdylenebilir. Standart sapma degerleri agisindan elde
edilen bulgular degerlendirildiginde A (LKMNH) ve B (MPARK) sirketlerinde Ki, Pi ve EI
degerlerinin standart sapmalarinin minimum ve maksimum degerlere gore diisiik olmasi bu sirketlerde
etkinlik degerleri arasinda ¢ok biiyiik farklar olmadigini gdstermektedir. C (EGEPO) sirketinde EI
degerinin standart sapma degeri minimum degerine goére yiiksek gergeklesmistir. D (TNZTP)
sirketinde ise hem PI hem de EI degerlerinin standart sapmalari minimum degerlerinin iistiinde
gerceklesmistir. BIST sirketleri iginde en diisiik performansa sahip C (EGEPO) sirketi ile en yiiksek
performansa sahip D (TNZTP) sirketinde ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikasinda
dalgalanmanin daha yiiksek oldugu soylenebilir. Bu baglamda 6zellikle C (EGEPO) ve D (TNZTP)
sirketlerine calisma sermayesinin biitiini ile hem c¢alisma sermayesi toplami ile alt kalemler
baglaminda uyguladiklari1 yatirim stratejilerini satiglarda meydana gelebilecek dalgalanmalar 1s18inda
daha dikkatli planlamalar1 onerilebilir. Ozellikle ekonominin genelinde ve saglk sektoriinde
olugabilecek risklerin onceden takip edilmesi ve Ol¢ililmesinin donen varlik kompozisyonunun
olusturulmasinda kritik 6neme sahip oldugu sdylenebilir.

Bu aragtirma konuyla ilgili daha onceki arastirmalardan farkli olarak borsada iglem goren Tiirk
saglik sirketlerinin 2019-2022 yillarim1 kapsayan verileriyle gerceklestirilmistir. Gegmis arastirmalar
icinde Tiirk saglik sektorii veya sirketleri {izerine daha dnce caligma sermayesi etkinlik indeksi yontemi
kullanilarak ¢alisma sermayesi etkinligini dlgen herhangi bir arastirmaya rastlanilmamis olmasit hem
sektor hem de sirketler temelinde bu arastirmanin literatiire ve sektordeki yatirimer ve yoneticilere
katkist agisindan Onemini arttirmaktadir. Elde edilen bulgular degerlendirilirken uygulanan analiz
yonteminin daha 6nce agiklanan kisitlarinin géz 6niinde bulundurulmasinin gerektigi diisiiniilmektedir.
Gelecek de uluslararasi verilerle insan sagligi sektoriindeki sirketlerin ¢alisma sermayesi etkinliginin
karsilagtirmali olarak inceleyen arastirmalarin ve indeks degerleri ile sirketlerin karlilik, sermaye
yapist, firma degeri ve pay senedi performanslar1 arasmdaki iligkileri inceleyen arastirmalarin literatiire
katkisinin olacagi diigiiniilmektedir.

Etik Kurul izni: Arastirmada sirketlerin kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler
iizerinden analizler gergeklestirildigi i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.
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