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Saglik ve sosyal hizmet sektorlerinde faaliyet gsteren kuruluslarin finansal performans gostergelerinin
etkin bir sekilde izlenmesi ve degerlendirilmesi, sektorel siirdiiriilebilirlik ve hizmet kalitesi agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu ¢alismamin amaci, TCMB resmi web sitesinde yayimlanan Q. Insan saglig:
ve sosyal hizmet faaliyetleri ana sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, 2009-2023 yillarini kapsayan
secilmis finansal rasyo gostergeleri ile aktif karlilik arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Arastirmada,
aktif karlilik degiskeni (ROA) bagimli degisken, cari oran, nakit oran: ve finansal kaldirag orani ba-
gimsiz degiskenler olarak ele alinmigtir. Caligmada, havuzlanmis en kiigiik kareler (OLS) panel regres-
yon modeli kullanilmistir. Cari oran ile aktif karlilik arasinda pozitif yonlii, finansal kaldirag orani ile
aktif karlilik arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Diger
taraftan, nakit oran1 bagimsiz degiskeni ile aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
saptanmamistir. Elde edilen bu bulgular, saglik hizmeti ve sosyal hizmet sunan kuruluslarda cari oran
gibi bazi likidite gostergelerinin karliligi olumlu yonde etkiledigini, ancak nakit oraninin dogrudan ve
anlaml bir etkisinin bulunmadigini géstermektedir. Bununla birlikte, bor¢lanmanin karlilik iizerinde
baskilayici bir etkisi oldugu anlasilmaktadir. Bu dogrultuda, sektoriin finansal siirdiiriilebilirligini giig-
lendirmek amaciyla, etkin bor¢ yonetimi politikalarinin benimsenmesi, borglanma diizeylerinin opti-
mum seviyede tutulmasi, operasyonel performansin diizenli olarak izlenmesi ve faaliyet verimliliginin

artirilmasina oncelik verilmesi dnerilmektedir.
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Abstract

The effective monitoring and evaluation of financial performance indicators in organizations operating
in the health and social services sector are critical for sectoral sustainability and service quality. This
study aims to examine the relationship between selected financial ratios and return on assets (ROA) in
subsectors classified under Q—Human Health and Social Work Activities, using data published by the
Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) for the 2009—2023 period. ROA was used as the
dependent variable, while the current ratio, cash ratio, and financial leverage ratio were included as
independent variables. A pooled ordinary least squares panel regression model was employed. A posi-
tive and statistically significant relationship was identified between the current ratio and ROA, whereas
a negative and statistically significant relationship was identified between the financial leverage ratio
and ROA. No statistically significant relationship was identified between the cash ratio and ROA. These
findings indicate that certain liquidity indicators, such as the current ratio, positively affect profitability
in healthcare and social service organizations, whereas the cash ratio has no direct and statistically
significant effect. In addition, higher leverage appears to have a negative effect on profitability. Ac-
cordingly, adopting effective debt management policies, maintaining borrowing levels at an optimal
level, regularly monitoring operational performance, and prioritizing improvements in operational ef-
ficiency are recommended to strengthen the financial sustainability of the sector.
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Insan Saghg ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri Sektériinde Finansal Rasyolarin Varliklarin Getirisi Uzerindeki Etkisi

1. Giris

Insan saglhig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri sektorii, toplumun saglik ve sosyal refah ihtiyagla-
rint kargilayan en temel hizmet alanlarindan biri olarak kabul edilmektedir (Lanford ve ark.,
2022). Dogas1 geregi dncelikli olarak toplumsal fayda ve hizmet odakli bir yapiya sahip olan
bu sektor, ¢ogunlukla karlilik odakli bir alan olarak degerlendirilmemektedir. Ancak, sektd-
riin siirdiiriilebilirligi, hizmet kalitesinin artirilmasi ve mevcut kaynaklarin etkin yonetimi
acisindan karlilik 6nemli bir gosterge konumunda bulunmaktadir (Rosko, Al-Amin ve Tava-
koli, 2020). Bu sektorde faaliyet gosteren hastane ve sosyal hizmet kuruluslari, yalnizca hiz-
met sunum kapasitesiyle degil, ayn1 zamanda sahip olduklar1 finansal kaynaklar1 etkin ve
siirdiiriilebilir bigimde yénetme becerileriyle de éne ¢ikmaktadir (Zengin, 2011). Ozellikle
artan saglik hizmeti maliyetleri, yaslanan niifus, hizmet cesitliligi ve siirekli gelisen tibbi tek-
noloji yatirimlari gibi dinamikler, sektdr kuruluslarinin finansal yonetimini daha karmasik ve
stratejik bir yapiya doniistiirmektedir. Bu durum, sektorde faaliyet gosteren kuruluslarin, li-
kidite dengesini koruyarak hizmet siirekliligini saglama ve finansal riskleri minimize etme
yoniindeki ihtiyaglarini daha da belirgin hale getirmektedir (Paes-Sousa, Schramm ve Men-
des, 2019).

Sektor kuruluslarinin sahip oldugu tibbi cihazlar, ilag ve tibbi malzeme stoklari, hasta
yatak kapasitesi, sosyal hizmet destek kaynaklari, taginir ve tasinmaz varliklar ile nakit re-
zervleri, kuruluslarin hizmet sunma kapasitesinin yani sira finansal siirdiiriilebilirliklerini
dogrudan etkileyen somut kaynaklar1 olusturmaktadir. Bu kaynaklarin etkin yonetimi kuru-
luglarin uzun vadeli hizmet kapasitesi ve mali dayaniklilig1 acisindan belirleyici olmaktadir
(Pruitt ve ark., 2018). Bu gergevede, isletmelerin finansal gostergelerinden nakit orani, sektor
kuruluslarinin kasa, banka ve serbest menkul degerler gibi hazir degerlerle kisa vadeli finan-
sal yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini yansitirken; cari oran, donen varliklarin kisa va-
deli borglara oranimi gostererek kurulusun genel likidite durumuna goére bor¢ 6deme kabili-
yetine iliskin bilgi sunmaktadir. Kaldirag orani ise, toplam varliklar i¢erisindeki borg yiikiinii
Olgerek, finansal risk ve kaynak yapisinin dengesi hakkinda 6nemli veriler saglamaktadir
(Brigham ve Houston, 2019; Cleverley, 1993; Akgii¢, 1998).

Literatiir incelendiginde cari oran, nakit orani ve kaldirag orani gibi degiskenlerin islet-
melerin finansal performans yonetimine dair 6nemli ipuglar sagladigi ve bu finansal perfor-
mans gostergelerinin igletmelerin karlilik diizeyleri iizerinde 6nemli etkileri oldugu gézlem-
lenmistir (Erawati ve ark., 2025). Insan saglig1 ve sosyal hizmet sektoriinde hizmet veren
kurumlarin finansal stabilitesi agisindan, bu finansal rasyolarin dengeli bir diizeyde tutulmasi
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda karar vericiler agisindan finansal tablolarin dogru bir

sekilde analiz edilmesi, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 5neme sahip
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bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle saglik hizmeti sunan isletmelerde borg-
lanma ve nakit dengesi gibi gostergelerin etkin bi¢cimde yonetilmesi, karlilik performansini
artirmakta ve bu durum, saglik hizmetlerinin hem nicelik hem de nitelik agisindan iyilestiril-
mesine katkida bulunmaktadir (Dong, 2015).

Insan saghg1 ve sosyal hizmet sektoriinde sunulan yiiksek degerli sabit varliklar (tibbi
cihazlar, binalar, bilgi islem sistemleri, vs. ) gibi hizmetlerin kalitesi, kullanim verimliligi ve
finansal performans arasindaki iligkiyi analiz edebilmek igin kullanilan degiskenlerden biri
aktif karlilik (ROA) degiskenidir . ROA, bir sektdrde operasyonel verimlilik, kaynaklarin
etkin ve dogru kullanilip kullanilmadigi, yatirim kararlarinin hangi dogrultuda verilmesi ge-
rektigi ve karlilik hakkinda genel bilgiler sunmaktadir (Brigham ve Houston, 2019). Aktif
karlilik orani; cari oran, nakit orani ve kaldirag orani gibi finansal gostergelerden etkilen-
mektedir (Hermawan, Ishak, ve Budiantoro, 2023). Sektérdeki firmalarin finansal sagligi,
likiditesi ve sermaye yapisi hakkinda genel bilgiler sunan bu gostergeler genel karlilik ve
operasyonel verimliligi etkilemektedir (Sukartaatmadja ve ark., 2024). Ozetle, ROA saglik
tesisleri agisindan 6nemli bir performans gostergesidir; ¢linkil bir tesisin sahip oldugu var-
liklar1 ne derece etkin bir sekilde kazanca doniistiirebildigine dair kapsamli bir genel deger-
lendirme sunmakta ve bu durum, giinliik operasyonlardan uzun vadeli stratejik karar alma

stireclerine kadar pek ¢ok alani dogrudan etkilemektedir.

Cari oran, bir firmanin kisa vadeli borglarini, kisa vadeli varliklariyla 6deme giiciinii gos-
teren 6nemli bir likidite gostergesidir (Brigham ve Houston, 2019). Bu oran ile aktif karliligi
(ROA) arasinda genellikle bazi ¢aligmalara goére bir iliski bulunmaktayken (Hermawan, Is-
hak, ve Budiantoro, 2023) bazi ¢alismalarda iligki tespit edilememistir (Sukartaatmadja ve
ark., 2024). Cari oranin yiiksek olmasi istenen bir durumdur. Bu sirketin kisa vadeli borgla-
rin1 vaktinde ve sorunsuz bir sekilde kargilayabilecegi ve dolayisiyla giiglii bir likiditeye sa-
hip oldugu anlamina gelmektedir. Giiglii likidite yapisi, isletmenin kaynaklarini daha verimli
kullanmasina, operasyonel faaliyetlerinde aksamalarin 6nlenmesine ve varliklarin etkin y6-
netilmesine katki saglamaktadir. Bu durum isletmenin karlilig1 {izerinde olumlu bir etki ya-
ratmakta ve aktif karlilik oranmin yiikselmesine neden olabilmektedir (Tudose, Rusu, ve
Avasilcai, 2022).

Benzer sekilde nakit orani, isletmenin sahip oldugu cari ylikiimliiliiklerle ilgili olarak yal-
nizca nakit ve nakit benzerlerini dikkate alan daha kati bir likidite dlgiisiidiir (Brigham ve
Houston, 2019) ve ROA {iizerindeki etkisi bazi ¢alismalarda degerlendirilmistir (Putri ve Tri-
aryati 2013; Hermawan, Ishak, v Budiantoro, 2023). Sektorlerin sorunsuz bir sekilde faali-
yetlerini siirdiirmeleri, operasyonel performansi ve karlilig1 arttirmalari i¢in optimum sevi-
yede bir nakit oranina sahip olmalar1 gerekmektedir (Rahman ve Sharma, 2020). Ancak
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likiditenin asir1 yiiksek seviyelerde tutulmasi, kullanilmayan ve atil duran varliklar aracili-
giyla biiyiime ve yatirim firsatlarinin kagirilmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle, likidite
yonetiminde dengeyi saglamak, finansal verimlilik agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Gii-
nay ve Ecer, 2020).

Diger taraftan, kaldirag orant ile isletme performansi arasinda karmasik bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Bu iliski sektoriin dogas1 ve sirketlerin isletme 6zellikleri gibi bir dizi
faktore bagl olarak degismektedir (Seranathne ve Perera, 2021). Literatiir incelendiginde
isletmenin sermaye yapisindaki borcunu gosteren kaldirag orani ile ROA arasinda negatif bir
korelasyon oldugu gozlemlenmektedir (Gill, Biger, ve Mathur, 2010). Asir1 borglanma, 6zel-
likle insan saglig1 faaliyetleri sektoriindeki kuruluslar i¢in, finansal sikintt maliyetlerini yiik-
selterek varlik getirilerini diisiirme riski tasimaktadir. Yapilan ¢alismalar, bor¢ miktarmdaki
artigin isletme degerini ve performans gostergelerini, 6zellikle de aktif karliligi olumsuz et-
kiledigini ortaya koymustur (Barak ve Sharma 2024; Taysi, 2020).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye’de insan saghigi faaliyetleri sek-
torii de dahil olmak iizere, 17 ana sektore iliskin sektdr bilangolarini ve finansal yap1 tablo-
larmni, resmi web sitesinde paylasima agmaktadir. S6z konusu sektorler arasinda yer alan “Q.
Insan Saghg ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri” bashgi altinda ise Q.86 Insan Saghgi Hizmet-
leri, Q.87 Yatiuli Bakim Faaliyetleri ve Q.88 Barinacak Yer Saglanmaksizin Verilen Sosyal
Hizmetler alt sektorlerinde hizmet sunan isletmelere ait bilango, gelir tablolar1 ve bu tablo-
lardan tiiretilen finansal faaliyet oranlarini kullanicilarin erisimine sunulmaktadir (TCMB,
2025).

“0.86 Insan saghgi hizmetleri bashigi altinda; Q.86.1 Hastane hizmetleri, Q.86.2 Tip ve
discilik ile ilgili uygulama faaliyetleri, Q.86.9 Insan saghg ile ilgili diger hizmet faali-
vetleri yer alirken, Q.87 Yatili bakim faaliyetleri bashgi altinda; Q87.1 Hemgireli yatili
bakim faaliyetleri, Q.87.2 Zihinsel engellilik, ruh saghgi ve madde bagimliligina yonelik
yatili bakim faaliyetleri, Q.87.3 Yashlara ve bedensel engellilere yonelik yatili bakim fa-
aliyetleri ve Q.87.9 Diger yatili bakim faaliyetleri yer almaktadir. Ayrica Q.88 Barinacak
ver saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler; Q.88.1 Yaslilar ve bedensel engelliler icin
barmacak yer saglanmaksizin verilen sosyal hizmetleri, Q.88.9 Barinacak yer saglan-

maksizin verilen diger sosyal hizmetleri kapsamaktadir (TCMB, 2025).”

Literatiir incelendiginde, aktif karliligin, 6zsermaye karliliginin ve net kar marjinin finan-
sal rasyolarla incelendigi ¢aligmalar géze ¢arpmakla birlikte saglik sektdriinde bu ¢alismala-
rin sayisinin az oldugu gozlemlenmektedir. Ancak bu ¢aligmalar ¢ogunlukla finansal rasyo
analizi (Gider, 2011; Aydemir, 2024b; 2018; 2024a; Demirtas ve Gider, 2023; Ozgiilbas ve
ark., 2008), regresyon analizi (Talha, Christopher, ve Kamalavalli, 2010; Islicik ve Cil
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Kogyigit, 2021) ve Dupont analizi (Karagadir, 2025; Isik¢elik, Durur, ve Giinaltay, 2021)
teknikleriyle ele alinmistir. Ulusal literatiirde yalnizca (Cil Kogyigit, Uysal, ve Kandil Goker,
2024)’e ait insan saglig1 ve sosyal hizmet sektoriinde 6zsermaye karlilig ile iligskilendirilen
bir panel veri ¢aligmas1 mevcuttur. Bu ¢alismada Cil Kogyigit ve arkadaslari, maddi ve maddi
olmayan duran varlik yatirimlari, finansal kaldirag orani ve yurt i¢i ve yurt dis1 satig oranla-
rinin $zsermaye karliligi iizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Ozsermaye
karlilig1 tizerinde yurtdist satislarin, yurtici satiglara gére daha etkin oldugu ve maddi duran
varlik ve finansal kaldirag¢ oranini ile 6zsermaye karliligi arasinda negatif korelasyon oldugu

bulgularini elde etmislerdir.

Oran analizi, isletmenin likidite, karlilik, bor¢luluk ve faaliyet etkinligi gibi temel finan-
sal performans gostergelerini belirlemek amaciyla kullanilan ve oranlarin diizeylerine baka-
rak yorumlayici ve agiklayici bir yaklasim sunan bir analiz tiiriidiir (Cleverley,1993). Ancak
oran analizi, degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini test etme olanagi saglamamakta-
dir. DuPont analizi ise isletmenin karliligini etkileyen temel finansal rasyolari pargalayarak
karlilig: belirleyen bilesenleri ayrintili sekilde inceleyen ve tamamen deterministik yap1 su-
nan bir yontemdir (Gapenski, 2008). Regresyon analizi ise genellikle tek boyutlu calismakta,
yalnizca yatay kesit veya yalnizca zaman serisi verisi tizerindeki iliskileri test edebilmektedir.
Buna karsin panel veri analizi, hem yatay kesit hem de zaman serisi veri yapisini ayn1 anda
kullanarak performansi etkileyen faktorlerin giiciinii ve yoniinii istatistiksel olarak test etme
olanagi sunan ekonometrik ve istatistik bir yontemdir. Bu yontem, heterojenligi kontrol etme
ve zamana bagl degisimleri dikkate alarak daha giivenilir sonuglar elde etme avantajina sa-
hiptir (Gujarati ve Porter, 2009).

Genel olarak, ulasilan literatiir kapsaminda ROA’nin dogrudan insan sagligi ve sosyal
hizmet sektoriiyle iligkilendirildigi bir panel regresyon analizi ¢caligmasina rastlanmamis ol-
makla birlikte, finansal performans gostergeleri olan ROA gibi oranlarin sektdriin kendine
0zgii uygulamalari, bolgesel ve kiiltiirel farkliliklar ile sosyal sorumluluk odakli girigimlerin
uygulanmasi gibi unsurlardan etkilenebilmektedir. Bu konular hem incelenen mevcut ¢alis-
malarda hem de saglik ve sosyal hizmet sektoriinde 6nem arz etmektedir. Yapilan bu calig-
manin literatiire bu yonde katki saglayacag diisiiniilmektedir. Bu ¢aligma, insan saglig1 ve
sosyal hizmet faaliyetleri sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin finansal performanslarini
belirleyen temel gostergelerden olan nakit orani, cari oran ve kaldira¢ oraninin, aktif karlilik
(ROA) tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Boylece, sektoriin kendine 6zgii
yapisal ve finansal dinamikleri gergevesinde, kaynak kullanim verimliligi, likidite yonetimi
ve borglanma politikalariin aktif karlhilik tizerindeki etkisi ortaya konularak, sektor yoneti-

cileri ve politika yapicilara yonelik yol gosterici sonuglar sunulmasi hedeflenmektedir. Bu
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amag ve degerlendirmeler dogrultusunda, ¢alismada finansal rasyo gostergelerinin aktif kér-
lilik tizerindeki etkisini sinamak iizere asagidaki aragtirma sorusu olusturulmustur.

Cari oran, nakit orani ve finansal kaldirag orani, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri
sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin aktif karliligini istatistiksel olarak anlamli diizeyde
etkilemekte midir?

2. Yontem

2.1. Calismanin Amaci

Calismanin amact TCMB resmi web sitesinde yayimlanan Q. Insan saglig1 ve sosyal hizmet
faaliyetleri ana sektoriinde faaliyet gosteren firmalari, secilmis finansal rasyo gostergeleri-

nin aktif karlilik tizerindeki etkisinin incelenmesidir.

2.2. Veri ve Kapsam

Calismanin evrenini, TCMB resmi web sitesinde 2009-2023 yillar arasindaki finansal yap1
gostergeleri yayimlanan Q. Insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri ana sektoriinde faaliyet

gosteren tiim firmalar olusturmaktadir.

Calismanin 6rneklemini, 2009-2023 zaman araliginda (T=15) finansal yap1 gostergeleri
yayimlanan Q.86.1.Hastane Hizmetleri, Q.86.2.T1p ve dis¢ilik ile ilgili uygulama faaliyetleri,
Q.86.9.Insan saghg ile ilgili diger hizmetler, Q.87.1. Hemsireli yatili bakim faaliyetleri,
Q.87.2.Zihinsel engellilik, ruh sagligi ve madde bagimliligina yonelik yatili bakim faaliyet-
leri, Q.87.3.Yasllara ve bedensel engellilere yonelik yatili bakim faaliyetleri sunan tiim fir-

malar (N=6) olusturmaktadir.

2.3. Veri Toplama Araclan

Calismada kullanilan aktif karlilik, cari oran, nakit oran1 ve finansal kaldira¢ orani likidite,
finansal yap1 ve karlilik gostergeleri degiskenleri TCMB resmi web sitesinde, 6rneklem ali-
nan 6 alt sektor i¢in 2009-2023 yillari (15 yillik) zaman araliginda kamuya agik yayimlanan
bilango ve gelir tablolar1 tizerinden elde edilmistir. Caligmada ikincil veriler kullanilmistir.
Bu nedenle ¢alisma etik kurul izni gerektirmemektedir.

2.4. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimli degisken, aktif karlilik (ROA) degiskeninden; bagimsiz degiskenler ise cari oran
(CurR), nakit oran1 (CasR) ve finansal kaldirag oran1 (LevR) degiskenlerinden olusmaktadir.
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2.5. Ekonometrik Model

Caligmada secilmis bazi finansal rasyolarin, aktif karlilik tizerindeki etkisini gézlemlemek
amacityla bir panel regresyon analizi gergeklestirilmistir. Secilen finansal rasyolari, TCMB
resmi web sitesinde yayimlanan Q.86.1.Hastane Hizmetleri, Q.86.2.T1p ve dis¢ilik ile ilgili
uygulama faaliyetleri, Q.86.9.Insan saghg: ile ilgili diger hizmetler, Q.87.2.Zihinsel engelli-
lik, ruh saglig1 ve madde bagimliligina yonelik yatili bakim faaliyetleri, Q.87.3.Yaslilara ve
bedensel engellilere yonelik yatili bakim faaliyetleri basliklarina gore aktif karlilik, cari oran,

nakit oran1 ve finansal kaldira¢ oran1 olarak belirlenmistir.

Calismada bagimli degisken, aktif karlilik, bagimsiz degiskenler ise cari oran, nakit orant
ve finansal kaldira¢ oranidir. Alan yazin incelendiginde Tiirkiye’de cari oran, nakit oran1 ve
finansal kaldirag oran1 ve aktif karlilik degiskenlerinin incelendigi ¢ok az sayida ¢alisma bu-
lunmaktayken, bu degiskenlerin iliskilerinin panel veri analiziyle incelendigi bir calismaya
rastlanmamistir. Bu kapsaminda literatiire katk1 saglanacagi diisiiniilmektedir. Calismada se-
cilen finansal rasyolarin, aktif karlilig1 nasil etkiledigini belirlemek amactyla panel veri ana-
lizi kullanmilmigtir. Panel veri analizinde kullanilan ekonometrik fonksiyonlar asagidaki gibi-
dir.

ROA;; = f;(CurR;;, CasR;;, LevR;;)
Analizde kullanilan model asagidaki gibidir;
ROA;; = By + f1CurR;; + S,CasR;; + B3LevR;, + pye

Modelde “i” kesitleri yani alt sektorleri, “t” zaman boyutunu ve “y;;” hata terimini temsil
etmektedir. 5, sabit terimi temsil etmekteyken, ;- f3 tahmin edilecek elastikiyet katsayila-

rin1 temsil etmektedir.

2.6. Analiz Siireci

Caligmada panel veri analizi uygulanmistir. Tiim degiskenlerin normal dagilima uygunluk-
larm1 gozlemlemek igin Jarque Bera ve Shapiro-Wilk normallik testleri uygulanmistir. De-
giskenler arasi ¢oklu dogrusal baglanti Spearman Korelasyon testi ile incelenmistir. Ayrica
calismada bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki iliskiyi (endojenite) degerlendir-
mek i¢in Spearman korelasyon testi uygulanmistir. Degigkenler arasi yatay kesit bagimlili-
gin1 test edebilmek igin Pesaran CD, Breusch ve Pagan (1980) LM ve Scaled LM kullanil-
mustir. Kullanilan bagimsiz degiskenler i¢in Egim Heterojenligi (Slope Heterogeneity) Testi,
Pesaran-Yamagata Delta Testi ile analiz edilmistir. Veri setinin duraganligini test etmek icin

yatay kesit bagimliliginin olmasi nedeniyle ikinci nesil birim kok testleri uygulanmustir.
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Ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran’m 2007°de gelistirdigi CADF birim kok testi uy-
gulanmustir. Birim kok testleri sonucunda, ¢alismada kullanilacak modele karar verilmistir.
Bunun i¢in Rassal etkili, Sabit etkili ya da Havuzlanmis modellerden birinin secilmesi ge-
rekmektedir. Bu modellerden birinin segilmesi i¢in tahmin sonuglari sirasiyla F Testi ve
Breusch Pagan LM Testi ile sinanmistir. Analizler, %95 giiven araliginda ve R Studio paket
programi ile gerceklestirilmistir.

Calismanin panel veri yapisi alt1 yatay kesit biriminden (N=6) ve 15 yillik zaman boyu-
tundan (T=15) olugmaktadir. Yatay kesit ve zaman boyutlarinin sinirli olmasi, kullanilan
ikinci nesil panel veri testlerinin sonlu drneklem dzellikleri bakimindan dikkate alinmasi ge-
reken bir husus olarak one ¢ikmaktadir. Pesaran CD istatistiginin, hata terimlerinin simetrik
dagilmasi kosuluyla, sabit N ve T degerleri altinda sifir etrafinda dogru merkezlendigi, Monte
Carlo deneylerinde ise ¢ok kiigiik drneklem tasarimlarinda test boyutunun genel olarak no-
minal diizeye yakin sonuglar verdigi bildirilmektedir (Pesaran, 2004). Buna karsilik,
CADF/CIPS testinin sonlu drneklem degerlendirmeleri ¢ogunlukla N ve T’nin en az 10 ol-
dugu 6rneklem tasarimlarina dayanmaktadir. Ayrica test giicliniin T ’nin 20°den kiigiik ol-
dugu durumlarda zayiflayabildigi ve dogrusal trend igeren modellerde giiciin artmast icin
T’nin 30 veya lizerinde olmas1 gerekebildigi belirtilmektedir (Pesaran, 2007). Dolayisiyla,
N=6 ve T=15 yapisinda ozellikle CADF/CIPS testi sonuglari ihtiyath bicimde yorumlan-

makta ve kiigiik panel boyutu ¢aligmanin bir sinirliligi olarak kabul edilmektedir.

3. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel dagilim 6zelliklerini ortaya koymak ama-
cryla tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Degiskenlerin minimum, maksimum, ortalama,

medyan ve standart sapma degerleri ile gdzlem sayilar1 Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Tamimlayici Istatistikler
ROA CurR CasR LevR

Min. -0.07 0.00 0.10 0.35
Ist Qu. 0.01 0.79 0.22 0.56
Medyan 0.05 1.13 0.29 0.64
Ortalama 0.25 1.02 0.32 0.64
3rd Qu. 0.10 1.35 0.39 0.73
Max. 1.68 2.09 0.80 0.89
Ss 0.49 0.55 0.14 0.12
Gozlem Sayisi 90 90 90 90

Tablo 1’deki Tanimlayicr istatistikler incelendiginde, ¢alismada kullanilan degiskenlerin or-
talama degeri ve standart sapmasi ROA degiskeni i¢in 0.25+0.49, CurR degiskeni igin
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1.0240.55, CasR degiskeni i¢in 0.32+0.14, LevR degiskeni i¢in 0.64+0.12 olarak elde edil-

mistir.

Degiskenlerin normal dagilima uygunluklarini gézlemlemek i¢in Jarque Bera, Shapiro-

Wilk normallik testleri uygulanmistir. Tablo 2, normallik test sonuglarini igermektedir.

Tablo 2: Tiim degiskenler i¢in Jarque Bera ve Shapiro-Wilk normallik testleri sonuglart

Jarque Bera Shapiro-Wilk
ROA 0.00 0.00
CurR 0.06 0.00
CasR 0.00 0.00
LevR 0.73 0.62

p <0.05 anlamlilik diizeyi

Degiskenlerden ROA, CurR ve CasR oranlarmin normal dagilim sergilemedigi kabul edil-
mistir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal baglanti Spearman Korelasyon testi ile incelenmistir.
Tablo 3 test sonug¢larii gostermektedir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler arasi

¢oklu dogrusallik i¢in Spearman korelasyon matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 3: Bagimsiz degiskenler arasindaki Spearman korelasyon katsayilar1 ve VIF degerleri

Degiskenler CurR CasR LevR
CurR 1.0000

0.70™" 1.0000
CasR (p=1.20x107"%)

-0.82"* -0.71" 1.0000
LevR (p=0.000) (p=5.11x10"")
VIF 2.52 2.08 3.53

Y& T sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Spearman korelasyon matrisinde bagimsiz degiskenler arasinda bulunan 0.80 iizeri bir iligki
¢oklu dogrusal baglanti sorunu yaratmaktadir (Kalayci, 2010). Calismada CurR ve LevR ara-
sindaki korelasyon degeri %82 olarak bulunmugtur. Bu durum bu degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti sorununun oldugunu diisiindiirtmektedir. Ancak s6z konusu degiskenlerin etkisinin
gozlemlenmesi teorik olarak 6nem arz etmektedir. Bu nedenle degiskenler arasi coklu dog-
rusal baglanti problemi tespiti i¢in VIF (variance influance factor- varyans artis faktorii) de-
geri bakilmistir. Coklu baglant1 probleminin olmamasi i¢in VIF degerinin 10 ve altinda ol-
mas1 gerekmektedir (Myers, 1990). Degiskenler arasi tiim VIF degerleri Tablo 3’te gdzlem-

lenebilecegi gibi 10 degerinin altinda ¢ikmustir.

Cari oran ile finansal kaldirag oran1 arasindaki yiiksek negatif iliski (r=-0.82, p=0.000),

bu oranlarin bilango yapist bakimindan ters yonlii mekanizmalara sahip olmasiyla
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aciklanabilmektedir. Borgluluk diizeyindeki artis, 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerden
kaynaklandiginda cari oranin paydasini bilyiiterek isletmelerin donen varliklariyla kisa vadeli
borglarini karsilama kapasitesini azaltmaktadir. Ayrica saglik sektoriinde bor¢lanmanin tibbi
cihaz, bina ve teknoloji gibi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi duru-
munda, toplam borglar artarken donen varliklar ayn1 oranda artmayabilmekte; bdylece finan-

sal kaldirag yiikselirken cari oran diisebilmektedir.

Calismada ulasilan VIF degerleri sonucuna gore degiskenler arasi dogrusal baglanti so-
runu olmadig1 kabul edilerek analize devam edilmistir. Bir sonraki agamada hata terimi ve
bagimsiz degiskenler arasinda Spearman korelasyon analizi yapilmistir. Calismada kullani-
lan hata terimi ve bagimsiz degiskenler aras1 Endojenite i¢cin Spearman korelasyon matrisi
Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: Calismada kullanilan hata terimi ve bagimsiz degiskenler arast Endojenite i¢in Spearman

korelasyon matrisi

Degiskenler Hata Terimi CurR CasR LevR
Hata Terimi 1.0000

-0.01 1.0000
CurR (p=0.9236)

0.16 0.70™" 1.0000
CasR (p=0.1304) (p=1.20x107"%)

-0.21 -0.82"* -0.71° 1.0000
LevR (p=0.0502) (p=0.000) (p=5.11x10"")

p <0.05 anlamhilik diizeyi

Calismada bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki iliskiyi (endojenite) degerlendir-
mek i¢in Spearman korelasyon testi uygulanmistir. Tablo 4’teki sonuglara gore Hata terimi
ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar diisiik ve istatistiksel olarak anlamsiz (p >
0.05) olarak gozlemlenmistir.

Calismada kullanilan tiim degiskenler arasi yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini
incelemek gerekmektedir. Bu dogrultuda veri setine Breusch ve Pagan LM, Pesaran LM ve

Pesaran CD testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Breusch ve Pagan LM, Pesaran LM ve Pesaran CD test sonuglari

Pesaran’s Test (Pesaran | Breusch-Pagan LM test Scaled LM

CD) (Pesaran LM)
Degiskenler z p chisq p chisq p
ROA 7.67 0.00 348.09 0.00 76.35 0.00
CurR 3.92 0.00 193.43 0.00 28.06 0.02
CasR 2.66 0.00 21.63 0.00 24.53 0.05
LevR 3.65 0.00 0.73 0.39 31.50 0.00

p <0.05 anlamhilik diizeyi

Tablo 5’te Breusch ve Pagan LM, Scaled LM ve Pesaran CD test sonuglarina gézlemlenmek-
tedir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu
kabul edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler i¢cin Egim Heterojenligi (Slope
Heterogeneity) Testi, Pesaran-Yamagata Delta Testi ile analiz edilmistir (Tablo 6). Slope
Homogeneity Testi, panel veri analizinde tiim birimlerin (kesitlerin) ayn1 katsayilara (egim-
lere) sahip olup olmadigini test eden bir yontemdir. Yani, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki etkisinin tiim birimler i¢in ayni olup olmadigini belirlemektedir.

Tablo 6: Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler i¢cin Egim Heterojenligi (Slope Heterogeneity)
Testi (Pesaran-Yamagata Delta Test)

Degisken Adi A p Aggj p

ROA -0.03 0.97 -0.11 0.91
CurR 0.06 0.94 0.18 0.84
CasR -0.05 0.95 -0.16 0.86
LevR -0.05 0.96 -0.16 0.87

p <0.05 anlamlilik diizeyi

Pesaran-Yamagata Delta Test sonuglari, ROA, CurR, CasR ve LevR degiskenleri i¢in egim
katsayilarmin homojen oldugunu gostermektedir. Modelde insan sagligi ve sosyal hizmet
faaliyet sektorleri arasinda katsay1 farkliliklar1 olmadig: sdylenebilmektedir. Caligmada kul-
lanilan veri setinde egim heterojenitesi olmadigi kabul edilmis ve yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmistir. Calismada verilerin duraganligin test etmek gerekmektedir. Veri
setinde yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur. Bu nedenle Pesaran’in 2007°de gelistirdigi CADF
ikinci nesil birim kok testi uygulanmistir. Tablo 7°de CADF ikinci nesil birim kok testleri
sonucuna gore ROA, CurR, CasR ve LevR degiskenlerinin diizeyde duragan olmadig1 goz-
lemlenmistir. Modelleme siirecinde fark alma islemi yapilarak CADF birim kok testi tekrar-
lanmustir. Birinci fark alindiktan sonra yapilan CADF birim kok testine gore tiim degiskenler

duragan olarak gozlemlenmistir. Panel regresyon analizine gegilebilmektedir.
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Tablo 7: CADF birim kok testi

Degiskenler Test p degeri | Karar %1 %S5 %10
Istatistigi Kritik Kritik | Kritik
(tau) Deger Deger Deger
ROA Diizey -1.544 0.126 Duragan -2.60 -1.95 -1.61
degil I(1)
Birinci -6.424 0.000 Duragan
Fark
Diizey -0.599 0.551 Duragan -2.60 -1.95 -1.61
degil I(1)
Birinci -7.888 0.000 Duragan
CurR Fark
Diizey -1.026 0.308 Duragan -2.60 -1.95 -1.61
degil I(1)
Birinci -9.518 0.000 Duragan
CasR Fark
Diizey -1.083 0.282 Duragan -2.60 -1.95 -1.61
degil I(1)
Birinci -7.627 0.000 Duragan
LevR Fark

Uygun panel veri modeli se¢imi igin sabit ve rassal etkiler tahmin sonuglari F Testi ve
Breusch Pagan LM Testi ile elde edilmistir. Test sonuglart Tablo 8’de gosterilmistir. F Testi
ve Breusch Pagan LM testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore p > 0.05 elde edilmis, ha-
vuzlanmig OLS (en kiigiik kareler yontemi) modelinin uygun model oldugu ¢iktisi elde edil-
mistir. Bu nedenle ¢alismada havuzlanmis OLS modeli uygulanarak analize devam edilmis-

tir.

Tablo 8: Model se¢imi igin, F Testi, Breusch Pagan LM testi

istatistik Olasilik (p degeri)
F Testi (F) 0.10 0.99
Breusch Pagan LM(chisq) 2.65 0.10

p <0.05 anlamlilik diizeyi

Havuzlanmig OLS modelinde degisen varyans sorunu (heteroskedastisite) olup olmadigi
Breusch-Pagan-Godfrey LM Testi, otokorelasyon problemi olup olmadigi ise Baltagi-Wu
LBI Testi (Breusch-Godfrey Testi ile) ile incelenmistir. Sonuglar Tablo 9°daki gibidir.
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Tablo 9: Breusch-Pagan-Godfrey LM Testi ve Baltagi-Wu LBI Testi

istatistik p degeri
DegisenVaryans (heteroskedastisite)
Breusch-Pagan-Godfrey LM Testi 341 0.33
Otokorelasyon (serial correlation)
Baltagi-Wu LBI Testi 4421 0.00
p <0.05 anlaml

Tablo 9’da elde edilen test sonuglarina gore, havuzlanmis OLS modelinde degisen varyans
problemi olmadig1 ancak otokorelasyon problemi oldugu tespit edilmistir. Bu 6zelliklere sa-
hip modeller i¢in Driscoll-Kraay robust standart hatalar testi kullanim: uygun olmaktadir.
Tablo 10’da Driscoll-Kraay robust standart hatalar testine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 10: Driscoll-Kraay Robust Standart Hatalar Testine Ait Sonuglar

Bagimli Degisken: ROA

Bagimsiz Degisken Katsayi (5) Std. Hata t-degeri Pr(>[t])
d CurR 0.18 0.07 2.62 0.01"
d CasR 0.03 0.10 0.28 0.77

d LevR -0.24 0.09 -2.67 0.01*
R? 0.65

Diizeltilmis R? 0.55

F-istatistigi 6.49

p-degeri 0.00

& T sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gdstermektedir.

Calismada Aktif karliligr etkileyen degiskenlerin kullanildigi model kurulmustur. Tablo
10°da yer alan, Driscoll-Kraay Robust Standart Hatalar Testine Ait Sonuglar incelendiginde,
bagimsiz degiskenlerin, Aktif Karlilik bagimli degiskenini agiklama giicii %65’tir. Bu du-
rum, secilen finansal rasyolarin insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri sektoriiniin aktif
karlilig: tizerinde oldukga etkili oldugunu gostermektedir.

Model’e iliskin tahmin sonuglar incelendiginde, saglik ve sosyal hizmet sektoriinde Kal-
dirag orant (LevR) ve Cari oran (CurR) bagimsiz degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu, yani Aktif karlilik (ROA) tizerindeki etkilerinin gii¢lii oldugu gozlemlenmektedir.
Model iizerindeki en kritik etken kaldirag orani, yani bor¢luluk olarak elde edilmistir. Diger
taraftan Nakit oran1 (CasR) bagimsiz degiskeninin, Aktif Karlilik bagimli degiskeni {izerin-
deki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi elde edilmistir.
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Kaldirag orani (LevR) bagimsiz degiskeni ile Aktif Karlilik bagimli degiskeni arasindaki
iligki istatistiksel olarak anlamli ancak negatif yonlii bulunmustur. Kaldirag orani 1 birim
arttiginda, Aktif Karlilik (ROA) 0.24 birim azalmaktadir. Degiskenler arasindaki bu negatif
iliski glicli ve %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bor¢lulugun artmasi,
finansman maliyetlerini artirarak karliligi énemli 6l¢iide diigiirmektedir. Kaldirag orant art-
tikga aktif karlilik ciddi oranda diigmektedir. Yiiksek bor¢lulugun karliligi baskiladigi goz-
lemlenmektedir. Cari oran (CasR) bagimsiz degiskeni ile Aktif Karlilik bagimli degiskeni
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bulunmustur. Cari oran 1 birim
arttiginda, Aktif Karlilik (ROA) 0.18 birim artmaktadir.

Nakit oran1 (CasR) bagimsiz degiskeninin, Aktif Karlilik bagimli degiskeni iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 elde edilmistir. Nakit orani 1 birim arttiginda,
Aktif Karlilik (ROA) 0.03 birim artmaktadir, ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamli de-
gildir. Yani, nakit oranindaki degisim ROA iizerinde belirgin bir etki yaratmamaktadir. insan
saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri sektoriinde sektoriin dogas1 geregi, nakit orani, 6zellikle
saglik sektoriinde tahsilat siireleri ve diizenli nakit akist (6zellikle SGK ve 6zel sigorta anlag-

malari nedeniyle) nedeniyle aktif karlilik tizerinde anlamli bir etkide bulunmamaktadir.

4. Tartisma

Caligmada elde edilen havuzlanmis OLS panel veri regresyon analizi sonuglarina gore islet-
melerin 6nemli bir karlilik gostergesi olan aktif karlilig1 cari oran ve kaldirag orani gibi de-
giskenlerden etkilenmektedir. Model sonucuna gore, aktif karlilig1 etkileyen en énemli de-
gisken isletmelerin borg¢lanma diizeyleri hakkinda bilgi veren kaldira¢ orani degiskenidir.
Diger taraftan, cari oran likidite gostergesinin aktif karlilig1 lizerinde anlamli etkisi oldugu

ancak nakit oran likidite gostergesinin aktif karlilig1 etkilemedigi elde edilmistir.

Model ¢iktilari, sektoriin finansal yapist ve literatiirle uyumlu olarak, bor¢lulugun artma-
sinin aktif karlilig giiglii bigimde diisiirdiigiinii géstermektedir. Kaldirag orani ile isleme kar-
lilig1 arasinda literatiirle uyumlu (Cil Kogyigit, Uysal ve Kandil Goker, 2024; Konuskan,
2025; Taysi, 2020; Hermawan, Ishak ve Budiantoro, 2023; Rahman ve Sharma, 2020) olarak
negatif bir iliski elde edilmistir. Kaldirag orani arttikga ROA diismektedir. Bu bulgu, saglik
ve sosyal hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren kuruluslarin borglanma diizeylerini dikkatle

yonetmelerinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan 6nem arz ettigini gostermektedir.

Modelde, 6zellikle kaldirag oraninin, ROA {izerindeki etkisinin oldukga gii¢lii ve anlamli
oldugu sonucu elde edilmistir. Bu bulgu, sektdrde bor¢la finansmanin yiiksek maliyet ve risk

yarattigini, karlihigr olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Saglik ve sosyal hizmet
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isletmeleri genellikle personel ve teknoloji agirlikli oldugu i¢in borg yiikiiniin karlilig1 bas-
kilamasi sektor yapisi ile de ortismektedir. Bu sektorde yiiksek sabit maliyetli yatirimlar
(hastane binasi, tibbi ekipman) mevcut olmakla birlikte, genellikle borgla finanse edilmekte-
dir. Asir1 bor¢lanma finansman giderlerini artirarak faaliyet karliligini ve dolayisiyla ROA’y1
asag1 cekmektedir. Ayrica, geri 6deme siirelerinin uzun olmasi (SGK vb. geri 6demeleri)
isletme sermayesi ihtiyacini artirmakta ve finansal baski yaratmaktadir. Bu nedenle kaldirag

oraninin ROA iizerindeki negatif ve anlamli etkisi sektorel yapi ile birebir ortiismektedir.

Literatiir incelendiginde cari oran ile karlilik arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalarda
¢ok farkli sonuglar elde edilmistir., Konugkan ve Kiling (2022), cari oran ile ROA arasinda
anlamli bir iligki tespit edemezken, Talha, Christopher ve Kamalavalli (2010), cari oran ile
karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu, ancak Hermawan, Ishak ve Budiantoro (2023), cari
oran ile ROA arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismada cari oran
ile ROA arasinda Hermawan ve ark. (2023)’tin bulgularina paralel olarak pozitif bir iligki
oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu calismada olusturulan modelde, insan saglig1 ve sosyal
hizmet faaliyetleri sektdriinde, cari oran yani kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama kapasi-
tesi, finansal performans agisindan énemli bir belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir. Her ne ka-
dar bu sektorde nakit akisinin siirekliligi ve devlet ile Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) geri
ddemelerinin zamanlamasi karlilig1 etkileyen temel unsurlar arasinda yer alsa da, elde edilen
bulgular, cari oranin aktif karlilik (ROA) iizerinde dogrudan ve anlamli bir etkiye sahip ol-
dugunu, buna karsin nakit oraninin karlilik izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini gés-
termektedir. Bu durum, saglik hizmeti sunan kuruluslarin kisa vadeli finansal yiikiimliiliikle-
rini kargilama kapasitelerinin, 6zellikle cari oran diizeyleri araciligiyla, karlilik diizeylerini

onemli dlgiide etkiledigini ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, sektoriin finansal siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla, etkin borg y6-
netimi politikalarinin benimsenmesi ve cari oranin optimum seviyede tutulmasina oncelik
nirli etkisi dikkate alinarak, likidite yonetiminin cari oran dncelikli sekilde yapilandirilmasi
onerilmektedir. Ayrica, faaliyet performansi ve 6zkaynak yapisinin gii¢lendirilmesi de finan-

sal performansi destekleyici unsurlar olarak 6nemini korumaktadir.

Diger taraftan nakit orani degiskeni icin literatiir incelendiginde (Talha, Christopher, ve
Kamalavalli, 2010; Putri ve Triaryati, 2013) caligmalarinda nakit oraninin ROA {izerinde an-
lamli ve negatif etkisi bulundugunu gézlemlemislerdir. Ancak bu ¢alismada elde edilen bulgu
Putri ve Triaryati (2013) ve Talha ve ark. (2010) ¢alismalarinin aksine, nakit oraninin ROA

iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigint géstermektedir. Nakit oraninin ROA iizerinde
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anlamli bir etkisinin bulunmamasi saglik sektoriinde diizenli nakit akisinin olmasi ve yiiksek
nakit rezervi bulundurmanin zorunlu olmamasiyla agiklanabilmektedir. Benzer sekilde, nakit
orant da saglik ve sosyal hizmet kuruluslarinda faaliyetlerin dogrudan karliligina katki yapan
bir unsur degildir. Bu sektdrde nakit mevcudu genellikle diisiik tutulur, ¢linkii gelirler cogun-
lukla vadeli (SGK ve 6zel sigorta 6demeleri) gelir ve biiyiik yatirim kalemleriyle (tibbi cihaz,
bina yatirimi) finanse edilir. Bu nedenle nakit oraninin ROA {iizerindeki etkisinin zay1f olmasi

ya da olmamasi sektor dogasina uygundur.

Calismada F testi ve Breusch—Pagan LM testi sonuglari, alt sektdrlere 6zgii birim etkile-
rinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gosterdigi icin havuzlanmig OLS modeli tercih
edilmistir. Bununla birlikte, bu sonug alt sektorlerin finansal yapilarimin biitiiniiyle homojen
oldugu anlamina gelmemektedir. Hastane hizmetleri ile barmacak yer saglanmaksizin verilen
sosyal hizmetler basta olmak {izere, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri kapsamindaki
alt sektorler; sermaye yogunlugu, sabit varlik gereksinimi, finansman yapisi, geri 6deme sii-
releri ve igletme sermayesi ihtiyaclar1 bakimindan 6nemli farkliliklar gosterebilmektedir. Ya-
tay kesit sayisinin yalnizca alt1 olmasi, s6z konusu farkliliklarin istatistiksel olarak belirlen-
mesini gli¢lestirmektedir. Bu nedenle havuzlanmis OLS sonuglari, alt sektorlere 6zgii goz-

lemlenemeyen yapisal farkliliklar: tam olarak yansitamayabilmektedir.

5. Sonug¢

Bu caligmada, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri sektoriinde cari oran, nakit orani ve
kaldirag oraninin isletmelerin aktif karliligi (ROA) iizerindeki etkisi havuzlanmig OLS panel
veri yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore; kaldirag oraninin ROA iizerinde
negatif etkisi bulunmaktayken, cari oranin ROA {izerinde pozitif etkisi oldugu, nakit oraninin
ise ROA {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Bulgular, nakit orant

ve ROA iligkisi harig, sektorel literatiirle biiyiik 6l¢lide ortiismektedir.

Cari oran bulgusu, sektor kuruluslarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasi-
tesinin karlilik tizerinde dogrudan ve olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu durum,
giiclii likidite yonetimi saglayan kuruluslarin, finansal siirdiiriilebilirligini koruyarak karlilik
diizeylerini artirabilecegini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, nakit oraninin aktif karlilik
iizerinde anlaml bir etkisinin bulunmamasi, sektdrde nakit varliklarin tek bagina yeterli bir
finansal performans goéstergesi olmadigini gostermektedir. Bu sonug, saglik ve sosyal hizmet
kuruluslarinin faaliyet yapisi geregi nakit yerine alacak devir hizlar1 ve geri 6deme siireleri-
nin daha kritik olduguna isaret etmektedir. Finansal kaldiracin asir1 diizeyde kullanimi, artan

finansman giderleri yoluyla karlilig1 diisiirmektedir. Bu bulgu, saglik ve sosyal hizmet
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sektoriiniin yiiksek sabit maliyetli, yatirim yogun ve geri 6deme vadeleri uzun bir yapiya
sahip olmasinin sonucu olarak degerlendirilebilmektedir.

Bu sonuglar dogrultusunda, finansal siirdiiriilebilirligini giiglendirmek amaciyla yiiksek
bor¢lanmada saglik kurumlarinin finansal yapilarin1 dengelemeleri, etkin bor¢ yonetimi po-
litikalarin1 benimsemeleri (d6viz cinsinden bor¢lanmadan kaginmalart ve kamu destekli fi-
nansman modellerini tercih etmeleri) ve finansal kaldiraci diisiirecek 6nlemler almalar1 6ne-
rilmektedir. Diger taraftan, sektor yoneticilerinin cari oranlarini optimum seviyede tutacak
likidite politikalar1 gelistirmeleri ve aktif finansal planlama uygulamalarini yaygimlastirma-
lar1 6nerilmektedir. Ayrica, nakit yonetiminin sektoriin yapisal 6zelliklerine uygun sekilde
yeniden yapilandirilmasi ve kisa vadeli likidite ihtiyacinin aktif isletme sermayesi dongiisii
lizerinden yonetilmesi, operasyonel performansin diizenli olarak izlenmesi ve faaliyet verim-
liliginin artirtlmasina dncelik verilmesi finansal performansi olumlu yonde destekleyecektir.
Ozellikle finansal yap1 ve operasyonel verimlilige yonelik alinacak stratejik kararlar, sekt-

rlin finansal performansini ve hizmet kalitesini olumlu yonde etkileyecektir.

Bu ¢alisma, TCMB tarafindan yayimlanan sektorel diizeydeki toplulastirilmig veriler,
2009-2023 donemi ve modele dahil edilen sinirli sayidaki finansal rasyo ile simirlidir. Kulla-
nilan verilere isletme diizeyinde ulagilamamasi, saglik ve sosyal hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler arasindaki biiyiikliik, miilkiyet yapisi ve faaliyet alani farkliliklarinin ayri
ayr1 degerlendirilmesini engellemektedir. Ayrica modelde yalnizca cari oran, nakit orani ve
finansal kaldirag¢ oraninin yer almasi nedeniyle aktif karlilikla iliskili olabilecek igletme bii-
yiikligi, aktif devir hizi, 6zkaynak yapisi gibi diger unsurlar kapsam disinda kalmigtir. Ge-
lecekte daha fazla alt sektorii ve daha uzun donemleri kapsayan veri setleriyle gerceklestiri-
lecek analizlerde, firma diizeyinde verilerin kullanilmasi, farkli alt sektorlerin karsilastiril-
masi, makroekonomik kontrol degiskenlerinin modele eklenmesi ve dinamik panel veri yon-
temleri gibi alternatif ekonometrik modellerin uygulanmasi dnerilmektedir.
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