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COVID-19 SALGINI SURECINDE BORSA ISTANBUL’DA iSLEM
GOREN SAGLIK iSLETMELERININ FINANSAL GOSTERGELER iLE
TOPSIS YONTEMIYLE DEGERLENDIRILMESI
THE COVID-19 PANDEMIC PERIOD EVALUATION OF HEALTH ENTERPRISES

TRADED IN STOCK EXCHANGE ISTANBUL WITH FINANCIAL INDICATORS AND
TOPSIS METHOD

Aydin SENOL!

Oz

Bu arastirmanin amaci, diinyada ve iilkemizde etkileri olan COVID-19 pandemisinin (BIST) Borsa Istanbul’da
islem goren saglik isletmelerinin énemli finansal gostergelerinde nasil bir degisiklige neden oldugunu TOPSIS
yontemi kullanilarak analiz edilmesidir. Bu ¢aligma ile pandemi siirecinin saglik isletmelerine finansal etkileri
ortaya koyularak hala yikict etkisi devam eden COVID-19’un daha iyi anlagilmasimi saglamaktir. Kiiresel
boyutta sosyal, saglik ve ekonomik etkileri olan COVID-19 pandemi siirecinin finansal sonuglarinin iyi analiz
edilmesi, alinacak onlemlere 151k tutmasi ve stratejik yonetim agisindan rekabet sartlarinin daha iyi
yonetilebilmesi icin elde edilen tespitler ¢aligmanin énemini olusturmaktadir. Bu amagla, TOPSIS yéntemine
iligkin bilgiler verilmis, bu alanda yapilan ¢alismalara yonelik literatiir taramasi yapilmis, saglik alaninda Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler iizerinde analiz ¢aligmasi gerceklestirilmistir. Pandemi 6ncesi ve pandemi
sonrasi olarak siniflandirilan veriler analiz edilerek, 2022-9 doneminde ANGEN, MPARK, RTALP, LKMNH,
SEYKM ilk beste en yiiksek finansal performans gosteren sirketler oldugu tespit edilmistir. ANGEN sirketi
pandemi sonrasi finansal performansi en yiiksek sirket olarak 6ne ¢ikmistir. Saglik sektorii sirketleri, COVID-19
pandemi sonrasi donemlerde diger sektorlere gore yiiksek performans gosterdikleri agik bir sekilde ifade
edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Finansal performans, Oran analizi, Topsis yontemi.
JEL: M40, M41, M49

Abstract

The aim of this study is to analyze how the COVID-19 pandemic which has effects in the world and in our
country, has caused a change in the important financial indicators of health enterprises traded in Borsa
Istanbul(BIST), using the TOPSIS method. This study aims to provide a better understanding of COVID-19,
which still continues to have a devastating effect, by revealing the financial effects of the pandemic process on
healthcare enterprises. Analyzing the financial results of the COVID-19 pandemic process, which has social,
health and economic effects on a global scale, sheds light on the measures to be taken and better management of
competitive conditions in terms of strategic management constitutes the importance of the study. For this
purpose, information on the TOPSIS method was given, a literature review was made on the studies conducted
in this field, and an analysis study was carried out on companies traded in Borsa Istanbul in the field of health.
By analyzing the data classified as pre-pandemic and post-pandemic, it is seen that ANGEN, MPARK, RTALP,
LKMNH, SEYKM are the companies with the highest financial performance in the top five in the 2022-9 period.
ANGEN was identified as the company with the highest financial performance after the pandemic. It can be
clearly stated that health sector companies have shown high performance compared to other sectors in the
periods before and after the COVID-19 pandemic.
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GIRIS

2019 yilinda Cin iilkesinde Hubei eyaletinin Vuhan sehrinde 31 Aralik 2019 tarihinde
ilk zatiirre vakalar1 olarak tanimlanmis siire¢ icerisinde 5 Ocak 2020 tarihinde ise daha 6nce
insanlar da tespit edilmemmis koronaviriis olarak tanimlanmustir. Diinya Saglik Orgiitii’ne
gore COVID-19 olarak tanimlanan viriis 3 ay gibi kisa siirede diinyaya yayillmistir (WHO,
2020). COVID-19 pandemisi tiim sektorlerde oldugu gibi saglik sektoriinii de derinden
etkilemistir. Isletmelerin yogun ve acimasiz rekabet ortaminda varliklarmni siirdiirebilmeleri
i¢in finansal verilen kisacasi mali tablolar aracilig1 ile gegmisin, andaki durumunu ve gelecege
yonelik dogru politikalarin uygulanmasi olduk¢a Onemlidir. Mali analiz, isletmelerin mali
durumunu, finansal yonden gelismesinin etkin ve verimlilik durumunu saptamak amaciyla
mali tablolarda yer alan kalemler arasinda olusan degisikliklerin incelenerek sirketin likidite,
karlilik ve bor¢ 6deme giiciinii degerlendirmek ve gerektiginde belirlenen standartlarla ve
sektdr ortalamalariyla karsilastirilarak yorumlanmasidir (Ozolgun, 2017:55).

Diinyanin neredeyse tamamini olumsuz sekilde etkisi altina alan COVID-19, bireysel,
toplumsal, saglik alaninda, sosyolojik, psikolojik 06zellikle de ekonomik sorunlara hatta
krizlere yol agmistir. Pandemi ile beraber devletler, korona viriisiin yayilmasin1 engellemek
ve bulagsma zincirini kirmak i¢in birtakim kisitlamalar getirdiler. Tiim sehirlerin karantinaya
alinmasi, egitim merkezlerinin ve yliksekdgrenim kurumlarinin kapatilmasi, ¢alisanlar i¢in
evde kalma kurallarinin ve evden c¢alisma planlarinin uygulanmasi gibi olumsuz durumlar
olusmustur. Alinan tiim bu tedbirler ekonomik alanlarda, kiiresel deger zincirlerinde, arz ve
talep olusumunda, sektorleri ve kiiresel capta dnemli olumsuz etkilere yol agmistir (Calis vd.,
2021:273). Diger sektorler gibi pandemiden etkilenen ilag sektorii, bir yandan pozisyonunu
korumaya calisirken diger yandan da krizin ¢ozlimiine yonelik aktif rol oynamasi beklenen
sektorlerden biri olmustur. Bu siiregte ilag sektorii ihtiyag iriinlerini iiretme, hammadde
temini, tutundurma faaliyetleri, yonetim faaliyetleri, dagitim, maliyetler gibi bir¢ok konu
izerinde giincel stratejiler gelistirilmesine gerek duymustur (Zeren ve Boynukisa, 2020:26).

COVID-19 salgmi ekonomik, sosyal, siyasal ve saglik alanda birtakim sonuglar
dogurdu. Ancak ortaya ¢ikan sonuclarm biiylikligli ve etkisi; salgimin siiresi, yogunlugu,
yayilimi, bulastiricilig: iilkelerin ekonomik durumu, demografik yapisi ve saglik sistemi alt
yapisina gore degisiklik gostermektedir. COVID-19 pandemisi kisa siirede ¢ok sayida insani
etkilemis ve genel olarak iilke saglik sistemlerinin belirli alanlarinda ciddi sayida hasta yiikii
olusturmustur. ilag ve kisisel koruyucu donanim tedariki, hastalarin hizmete erisimi,
hastalarin finansal riskten korunmasi ve hastanelerin finansal durumu pandemiyi yonetmede
birtakim zorluklar getirmistir. COVID-19 salgini, tiim sektorleri dogrudan etkileyen ve
insanlarin yagam tarzlarin1 ve yasam kalitelerini degistiren bir kiiresel salgindir. Bu salgin, en
onemli etkilenen sektdrlerden biri olan saglik sektoriinii de dogrudan etkilemistir. Salginin
ortaya cikmasi ve yayilmasiyla birlikte, ila¢ sirketleri diinya genelinde viriisii ortadan
kaldirmak i¢in c¢alismalar yapmaktadir. Bu ¢alismalar sonucunda bulunan asilar ve ilaglar,
toplum saglig1 acisindan bilylik 6neme sahiptir. Diinya genelinde yapilan asilama ¢aligmalari
sayesinde vaka sayisi ve Oliim oranlari azalmaya baslamistir, bu da COVID-19 salgimninin
gelecekteki potansiyel salginlara kars1 bir drnek olarak toplumsal hafizamizda yerini almistir
(Akgiin ve Ahmadzade, 2022:98).

11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edilen
COVID-19, iilkemizde de ilk vakanin gorildigl tarihten itibaren etkisini gostermeye
baslamistir (TSB, 2020). Calismada, COVID-19 pandemi siireci ile ilgili olarak Diinya Saglik
Orgiitii’ne gore baslangi¢ kabul edilen 11 Mart 2020 tarihi odak noktas: olarak kabul edilmis,
bu tarihten Onceki veriler pandemi Oncesi, bu tarihten sonraki veriler ise pandemi sonrasi
olarak kabul edilmistir. BIST Istanbul’ da islem gdren Saglik sektdriinde faaliyet gdsteren
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isletmelerin finansal performanslara etkisinin mali analiz teknikleri kullanilarak etkinin
ortaya koyulmasi amaclanmaktadir. Bu amag ile Tirkiye’de faaliyette bulunan BIST
Istanbul’da islem goren 13 adet saglik isletmelerinin, 2019-9, 2020-9, 2021-9, 2022-9 yillar

arasindaki finansal verileri TOPSIS yontemi ile incelenmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiir arastirmasinda, arastirmanin konusu olan saglik igletmelerinin Covid-19’un
finansal performanslarina etkisini tespit edilesi amaciyla gerceklestirilen c¢aligmalarin
analizine yer verilmistir. Ancak pandemi siirecinin etkilerini 6lgmeye yonelik veri setlerinin
cok yeni olmasindan dolay1 ozellikle saglik sektoriine yonelik daha fazla bilimsel ¢aligsma

literatiirde tespit edilememistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasimin Ozet Tablosu

Yil

Yazarlar

Calisma ve Sonuglar

2020

Tekin

Calismasinda, COVID-19 salginmin iilkeler {iizerindeki etkileri
acisindan kiimeleme analizi yapmustir. Calisma, 2020-Ocak ile 2020-
Nisan tarihleri arasindaki finansal degisimler ele alinmistir. Caligmada,
kiimeleme analiz yonteminden hiyerarsik kiimeleme ile Ward yontemi
kullanmigtir. Sonug olarak, salgmnin her kitadan her iilkeyi onemli
Olcilide etkiledigi goriilmiis ancak bazi iilkelerin refleksinin de etkisiyle
salginin yayilmasini engelleyerek daha basarili bir siire¢ izledigi ve
Oliim sayilarinda artis gozlemlendigi goriildii. Etkin tedavi yontemleri
ve giiclii saglik sistemleri ile. Sonug¢ olarak, salginin {ilkenin bazi
ekonomik ve finansal gdostergeleri iizerindeki etkisinin Ozellikle bu
iilkelerde sinirl oldugunu sodyleyebiliriz.

2021

Manavgat,
Dagtan ve
Abbasi

Calismalarinda COVID-19 pandemisinin saglikta yoksulluk ve malij
koruma {izerindeki olas1 etkileri, Tirkiye'deki hane halki gelir ve
harcamalarindaki azalmalar tahmin edilerek hesaplandi. TUIK’in
yayinladig sektorel bazda 2020 yili i¢in verilerde, isgiicii piyasasindaki
daralma ve kayiplara gore oncelikle hane halki gelirlerindeki diisiisler,
yeni yoksulluk oranlar1 ve ardindan hane halkinin karsilasabilecegi
saglik mali yiikleri cepten harcanan saglik harcamalarinda dort degisik]
senaryo dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Analizlere gore, Tiirkiye'de
2020 yili itibariyle, hane halki harcamalarinda ortalama %5,3 azalma
olacag1 hesaplanmaistir.

2021

Calis,
Saridogan ve

Kiiciikgergerli

Calismalarinda, BIST’de saghik ve ilag sirketlerinin finansal
performanslarinin  etkilerini ve yoOnetim sliregleri ele alinmistir.
COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'deki ilag endiistrisinin finansal
yapisina etkileri arastirilmig, elde edilen bulgulara gére COVID-19
pandemisi doneminde saglik sektdriindeki daralmaya sebep oldugu
CBS Eczacibasi Ilag A.S.'nin finansal performansmin etkilendigini,
satislarinda ve karliliginda beklenen artiglar gergeklesmedigi, finansal
performansinda ciddi bir diislis yasanmadig tespit edilmistir.
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2022 |Akgiin ve Calismalarinda, COVID-19’un BIST’de islem yapan 7 ilag firmasi
Ahmadzada [izerinden finansal performanslar1 analiz etmislerdir. Yontem olarak,
TOPSIS kullanilmig, 2019 yili sonunda SELEC, 2020 yili sonunda
RTALB ve 2021 yili sonunda SELEC sirketi en iyi finansal
performansi gosterdigi, tic yillik siiregte en diisiik finansal performans
gosteren sirketin MPARK oldugu tespit edilmistir. COVID-19 salgini
doneminde finansal performansi yiikselen ise RTALB sirketin oldugul
belirlenmistir. Donem basinda olumlu goriislerin, donem sonunda
azaldigini tespit etmislerdir.

2022 [Ugakkus ve |Calismalarinda, COVID-19’un iki ayr1 6zel hastanenin finansal
Cilhoroz performanslar1 incelenmesi amaglanmis, Lokman Hekim Hastaneleri ve
Medikal Park hastanelerinin mali gostergeleri analiz edilmistir. ki
hastanenin mali verileri incelendiginde net satiglarinda 6nemli bir diisiis
gerceklesmesine ragmen maliyetlerinde diistiigli ve gecen yil ile
kiyaslandiginda daha fazla kar elde edildigi tespit etmislerdir.

2022 |[Kara Arastirmasinda, COVID-19'un Tiirkiye'de faaliyette bulunan sektorlerin
Mahmutoglu (finansal performans: {izerindeki etkiyi yontem olarak oran analizi ile
incelemisler, sektorlerin likidite, finansal yapisi, karlilik ve faaliyet
oranlar1 2020 y1il1 i¢in 2015-2019 yillar1 arasinda COVID-19 6ncesi ve
COVID-19 sonrasi incelenmistir. Wilcoxon Imzali Riitbe Testini
kullanilarak analiz edilmis, pandemi siirecinin likidite oranlar {izerinde
onemli bir olumlu, bor¢lanma (finansal kaldirag) oranlari ve faaliyet
oranlar lizerinde 6nemli bir olumsuz etkisinin oldugu ancak karlilik
oranlari izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir. 1448

TOPSIS YONTEMIi

TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon beraber gelistirdikleri, genis kullanim
alan1 bulmus, yaygin olarak kabul edilen Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden
birisidir (Dumanoglu, 2010:8).

TOPSIS yontemi bir dizi adimla uygulanir. Yontemin siire¢ adimlar1 asagidaki gibidir;
1. Asama: Arastirmanin Karar Matrisi Olusturulur

Karar matrisi, karar segenekleri ile degerlendirme Olgiitleri yer aldigi bir matristir.
Karar matrisinde satirlar1 karar secgenekleri siitunlarini ise degerlendirme kriterlerini
gostermektedir. Karar matrisin agsagidaki sekildedir;

ay;; Qg2 o Qg
Az1 Az -+ Qzp

ij =
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Aij matrisindeki degerler; m: karar nokta sayisini, n: degerlendirmedeki kriter sayisini
ifade etmektedir.

2. Asama: Arastirmada Standart-Normalize Matrisi (R) Olusturulur

Bu asamada, arastirma ic¢in normalize olarak diizenlenmis karar matrisi Oncelikli
olarak olusturulur. Normalize olarak diizenlenmis karar matrisini olusturmak icin elde edilen
A matrisindeki bulunmus degerlere asagidaki su formiil uygulanmaktadir.

aij

i =
1 m

2

akj
k=1

Ustteki formiil kullanilmasi yoluyla elde edilmis olan normalize islemine tabi tutulmus
matrisin gosterimi su sekildedir;

i1 Ti2 Tin
21 T2 v T2n
Rij:
Tm1i Tm2 Timn

3. Asama: Arastirmada Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisi (V) Olusturulur

Ik olarak degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri (w;) belirlenmesinin

akabinde R matrisindeki stitunundaki elemanlar ile ilgili (w;) degeriyle ¢arpilmasi sonucunda
V matrisi olusturulmaktadir.

V matrisinin gosterimi asagidaki gibidir:

WiTr 11 Wl 12 = WnTin

WiT 21 WaTy WnTon

WiTm1  W2Tm2 o WnTmn
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4. Asama: Ideal (A+) Degerleri ile Negatif ideal (A-) Degerleri Kullanilarak
Coziimlerin Olusturulmasi

Bu asamada, Ideal (A+) degerleri ve Negatif ideal (A-)degerlerin ¢dziim kiimeleri
olusturulur. Ideal ¢dziim icin (A+) degerlerinin agirliklandirilmis ve normallestirilmis karar
matrisi en iyi nokta performans degerlerini olusturmakta olup negatif ideal ¢oziim (A-)
normallestirilmis karar matrisinin en kotii degerlerini de olusturmaktadir. ideal (A+)
¢oziimilinli bulmak i¢in agirliklandirilmis olan matrisin kolonlarindaki en biiyiik degerleri,
negatif ideal (A-) ¢dziimii i¢inde en kiiciik degerleri secilmesi gerekmektedir.

A* = {v+,vy+, -, v+ (Maksimum degerler)
A~ ={v;-,v,-,-, -}  (Minimum degerler)
5. Asama: Uzaklik Degerleri Hesaplanmaktadir

Bu asamada, elde edilen her bir karar noktasi i¢in maksimum ve negatif ¢6zim
noktalarindaki sapmalar1 hesaplanmasi gerekmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde
edilen her bir alternatif i¢in karar verme birimlerinin pozitif ideal ayirimi1 (S+) ve negatif ideal
ayrimi (S-) degerleri ile bulunur. Hesaplamadaki kullanilacak olan formiil sdyledir;

6. Asama: Ideal Coziim Degeri Dikkate Alinarak Nispi Yakinligin Hesaplanmasi

Bu asamada, karar noktalar1 dikkate alinarak ideal ¢éziim degerine olan yakinligi
olarak ( C{ ) hesaplanmaktadir. Hesaplamak igin ideal ve negatif ideal ayirimin hesaplama
Ol¢iilerinden yararlanilir. Hesaplamada asag1 verilen formiil kullanilmaktadir.

ct = S—l
ST+ St

Burada C; degeri 0 degeri ile 1 araliginda herhangi bir deger almaktadir. 1’e en yakin
olan alternatif deger, TOPSIS ydntemde en ideal alternatif olarak kabul edilmekte olup, 0’a
yakin olan ilgili karar noktas1 i¢in negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinliginmi ifade etmektedir.
Son agamada Cjdegeri dikkate alinarak alternatiflerin birbirleri arasinda kargilagtirma

yapilmaktadir.

7. Asama: Her Bir Alternatif i¢in Bagli Siralamalarin Yapilmast ve Puaninin
Bulunmasi

7. asamada elde edilen degerleri, biiyiikten kiiclige dogru siralanir. Karar noktalarinda (en
uygun alternatiflerin) 6nem siralarina veya biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Siralamada en
bliyiik deger ilk sirada en ideal alternatifi belirtirken, en son siralardaki degerler ise en kotii,
basarisiz alternatifi gostermektedir.

COVID-19 PANDEMISINDE SAGLIK ISLETMELERININ FINANSAL
SONUCLARI UZERINDEN ETKISININ TOPSIS YONTEMi IiLE
ARASTIRILMASI
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Veri Hazirlama, Veri Seti

Borsa Istanbul’da islem géren saglik sektoriine ait isletmeler arastirma kapsamina
almmustir. BIST” de saglik agirlikli bir endeks mevcut degildir. Sektdrel agidan isletmelerin
ticari unvanlar1 ve faaliyet alanlar1 incelenerek sirketler belirlenmistir. Agirlikli olarak ilag,
hastane, laboratuvar, kimya, saglik triinleri iireten isletmeler olduklar1 tespit edilmistir.
Isletmelerin verileri, Borsa Istanbul’da islem goéren isletmeler ile ilgili veriler kamuya acik
bilgilendirme araci olan kamu aydinlatma platformuna ait https://www.kap.org.tr/Sektorler
web adresinden elde edilmistir. Arastirmada 6rneklemini olusturan 13 adet isletme Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2. BIST-Borsa istanbul’da islem Goren Saghk Isletmeleri

BIST Kodu Isletme Ad1
RTALP RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler
ECILC Eis Eczacibasi Ilag, Sinai ve Finansal Yat.
DEVA Deva Holding
SELEC Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi
MPARK Mlp Saglik Hizmetleri A.S.
EGEPO Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.
AVPOL Avrupa Yatirim Holding A.S.
TRILC Tiirk Ilag ve Serum Sanayi A.S.
SEYKM Seyitler Kimya A.S.
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve
GENIL Gen llac ve Saglik Uriinleri A.S._ _
ANGEN Anatolia Tan1 ve Biyoteknoloji Uriinleri
LKMNH Lokman Hekim Engiiriisag Saglik,

Bu calismamizda analize tabi tutulan finansal oranlar; likidite oranlari, kaldirag
oranlari, faaliyet etkinlik oranlar1 ve karlilik oranlarinda 6nemli goriilen oranlar dikkate
alinmugtir. Tlgili firmalarin finansal oranlar1 COVID-19 pandemi siirecinin etkilerini daha iyi
gosterebilmesi i¢in 2019/9, 2020/9, 2021/9, 2022/9 yillarina ait yillik bazda bilango déonemi
olarak 3. periyot degerleri dikkate alinarak son yil agiklanan giincel rakamlar1 igermesi
amaclanmigtir. Analizde kullanilan finansal oranlarin performans kriterleri olarak Tablo 3’de
gosterilmistir. Calismada sadece mali analiz oranlart agisindan sirketlerin  basarisi
incelendiginden dolay1r borsa performans oranlar1 dikkate alinmamistir. Calismada, kriter
agirhigini belirten analiz tercih edilmistir. Kriter agirligi belirten analiz, belirlenen agirliklar
dogrultusunda sirketin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek icin kullanilir. Bu
agirliklar, sirketin stratejik hedeflerine ve Onceliklerine bagl olarak degisebilir ve analizin
sonuclarina etki eder. Her isletmenin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek
icin on adet finansal oran kriterlerine sadece saglik sektorii isletmeleri oldugu icin esit
agirliklara sahip olacak sekilde analizler yapilmstir.

Tablo 3. Finansal Oranlar-Performans Kriterleri

CO- Cari Oran |Bir sirketin kisa vadeli borglarin1 ddeyebilme giiclinii gosteren oran,
Likidite |=Donen mevcut varliklarin 1 yil iginde 6denecek borglara oranidir. Minimum 1
Oranlar | Varliklar / olmas1 gereken bu oranda, kriter olarak isletmenin daha ytiksek bir orana
KVYK sahip olmasi tercih edilir.
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LO- Likidite
Oran1 = Donen
Varliklar —
Stoklar /
KVYK

Stoklar hari¢, hazir degerlerle mevcut borglarin 6denebilme giiciinii
gosteren oran, likidite orani olarak adlandirilir. Likidite orani, stoklarin
nakde doniistiiriilebilme hizinin diger dénen varliklara gore daha diisiik
oldugu diisiincesiyle stoklar1 hesaplama disinda tutar. Bu oran, daha likit
olan varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama oranimi gosterir.
Giivenlik smnir1 olarak 1 kabul edilir ve isletmelerin bu oranda daha
yiiksek olmasinin tercih edilmesi genel bir kriterdir.

KO- Kaldirag
Oran1 =

Kaldirag orani, bir sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin toplam varliklarina
oranlanmasiyla hesaplanir. Bu oran, sirketin borglarla finanse edilen
varliklarinin yiizdesini gosterir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi, sirketin

i?iili?nr?lﬁlﬁkler daha yiiksek finansal risklere sahip oldugunu gosterir. Yiikiimliiliikler
/ Toplam arasinda, faiz gideri iiretmeyen ticari borglar, ertelenmis gelirler ve
Varliklar calisanlara saglanan faydalar gibi kalemler de bulunur. Kriter olarak,
daha diisiik kaldirac oranina sahin isletmelerin tercih edilmesi oenellikle
Dogru, kaldira¢ oraninda faiz gideri iiretmeyen borg¢lar da hesaba dahil
Kaldirag FBO- Fi I edilir. Bununla birlikte, hesaplamada faiz gideri iiretmeyen ticari borglar,
CraaE B -O manfa ertelenmis gelirler ve calisanlara saglanan faydalar gibi kalemler dikkate
(é)r\(j Fri;rlgn;al alinmaz. . Kaldn.ra.g: orant, sirk.etin ﬁnans:al r-iskini Olgmek ve
Borclar + U.V dgger!endlnnek i¢in kullanilan bir géstergedlr. "Fmapsal Borglar" ise
Finansal T $1rke.t1n'uzun yadeh ve kisa vadeli bqrqlqupl temsil eder ve banka
Borglar) / kredileri, tahyll borglari, bor¢ senetleri gibi bqr(;lat.lma araglarmd.ar}
Toplam kaynaklanabllllr. Bg nedenle, ﬁpapsal bprc; oran, §1rket1.n-ﬁnan.sal riskini
Varliklar daha dogru bir sekilde 6lgmek icin tercih edilen bir veridir. Kriter olarak
daha diisiik finansal bor¢ oranina sahip isletmelerin tercih edilmesi
enellikle onerilir.
Aktif devir hizi, bir sirketin varliklarinin ka¢ katiyla satis yaptigini
gosteren bir orandir. Yiiksek aktif devir hizi genellikle olumlu olarak
ADH- Aktif yorumlanir. Ancak, bu oran tek basma bir firmanin karliligin1 garanti
Devir Hizi = etmez. Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklarin (toplam
Net Satislar / | aktiflerin) yarattiklar1 satig hacmini 6lgen bir gostergedir. Genellikle daha
Faaliyet Aktif Toplam | yiiksek E}ktlf devq hizina sahlpv isletmeler tercih edilir. Bl{, Varlfklar.m
_ daha etkin bir sekilde kullanildigini ve satig basarisinin arttigini gosterir.
(I;tklrlllk Ancak, diger finansal gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir ve
raman Stok devir hizi, bir igletmenin stoklarinin ne kadar hizli satildigim
SDH- Stok gosteren bir orandir. Bu oran, stoklarla satis arasindaki iliskiyi gosterir ve
Devir Hiz1 = isletmenin stoklarinin ne kadar siklikla yenilendigini gosterir. Daha
Satiglarin yiiksek stok devir hizina sahip olan isletmeler, stoklarini daha hizli
Maliyeti / satarak daha fazla kara ulasabilirler. Bu nedenle, genellikle daha yiiksek
Ortalama Stok | stok devir hizina sahip isletmelerin tercih edilmesi onerilir.
Q;ilﬁi( if Akt.if karlilik orani, bir islgtmenin varliklarin1 ne oSlgiide verimli bir
Dénem Net sekilde kullandigini 6lgen bir o.rand.lr (Akdogan ve Tenker, ZQOS: 639).
Kar/AKtif Bu oranin yiiksek olmasi genellikle isletme agisindan olumlu bir durumu
Toplam ifade eder.
Ozsermaye karhiligi orami, isletmenin ortaklarm isletmeye koydugu
sermayenin bir birimine diisen karliligini 6lgen bir orandir. Bu oran,
Karhhk isletme yonetiminin ortaklarin fonlarimin getirisini lgmesi ve yonetimin
Oranlan basarisin1 belirlemesi agisindan 6nemlidir. Ozsermaye karliligi orani,

OK- Ozkaynak
Karlilig1 = Net
Kar /
Ozsermaye

isletmenin kendi Ozsermayesi lizerinden elde ettigi kar1 Olger. Eger
isletme kaldiragtan olumlu bir sekilde yararlaniyorsa, yani borg
kullanarak daha yiiksek bir getiri elde ediyorsa, 6zsermaye karliligi orani
aktif karliligindan daha yiiksek olmalidir. Bu durum, isletmenin 6z
sermaye ile elde ettigi karin, toplam varliklarma goére daha yiiksek
oldugunu gosterir. Genellikle daha yiiksek 6zsermaye karliligina sahip

olan isletmeler, ortaklarin fonlarin1 daha verimli bir sekilde kullanarak
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daha yiiksek karlilik saglayabilmektedirler. Bu nedenle, tercih edilen
isletmeler arasinda daha yiliksek 6zsermaye karliligina sahip olanlar yer
alabilir.

Kar marj1 orani, isletmenin genel verimliligi hakkinda bilgi veren bir
orandir. Bu oran, isletmenin net dénem karinin, net satiglar iizerine olan
ylizdesini ifade eder. Net donem kari, isletmenin tiim gelir ve giderlerini

E;I\&agllei icerir, dolayisiyla isletmenin isletme politikalari, finansal politikalar1 ve
Net Dénem alinan quarlarln sonuglarini yansttir. ' . . '
Kar / Net Kéar marj1 orani yf)rumlanlrken, isletmenin gecmis dénemdeklukﬁr marji
Satislar performansi, sektdr ortalamasi ve hedeflerle karsilagtirilmasi dnemlidir.

Yiiksek bir kar marji orani, isletme agisindan olumlu bir degerlendirme
olarak kabul edilir. Genel olarak, daha yiiksek ka&r marjina sahip

isletmelerin tercih edilmesi Onerilir.

Arastirmanin Kisitlari

Calismanin kisitlar1 olarak, Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyette bulunan birgok
isletme bulunmaktadir. Tiim isletmelerin mali verilerine ulasilmasinda giicliikkten dolay1
calisma BIST-Borsa Istanbul’da islem géren saglk isletmeleri ile smirli tutulmak zorunda
kalinmistir. Tim saglik sektoriindeki isletmelerin mali verilerine ulasilarak yapilmasi
COVID-19 pandemi siirecinin etkilerini tespit etmede 6nemli katkilar sunacaktir. Diger bir
kisit olarak mali analizde kullanilan olduk¢a fazla oranlar mevcuttur. Arastirmada on adet
finansal oran kullanilmistir. Daha fazla oran kullanilarak arastirma yapilmasi dnerilmektedir.

Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bulgularinda 2022-9 aymin verileri ile elde edilen bulgulara asagida
raporlanmis, 2021-9, 2020-9 ve 2019-9 aymin verileri ve hesaplamalari Ek tablolarda
gosterilmistir.

Birinci asamada karar matrisi olusturulmustur. Satirlar alternatifleri, stitunlar kriterleri
gostermektedir.

Tablo 4. Finansal Oranlar-Performans Kriterleri Karar Matrisi 2022-9

CoO LO NO FBO KO | ADH | SDH AK OK NKM

RTALB | 286 | 2,55 0,71 | 10,49 | 19,06 | 0,34 3,36 37,4 | 54,24 | 246,79

ECILC | 3,06 | 2,83 2,34 252 | 1154 | 0,19 6,62 | 12,59 | 14,15 | 44,59

DEVA | 141 | 091 0,38 | 40,37 | 52,89 | 0,66 1,47 | 28,21 | 57,2 32,21

SELEC | 1,39 | 1,04 0,05 1,39 68,8 2,57 | 10,82 | 12,54 | 37,88 5,5

MPARK| 0,85 | 0,72 0,28 | 37,06 | 79,39 | 1,39 | 18,72 | 18,65 | 120,73 | 15,07

EGEPO | 21 1,95 14 15,45 | 28,56 | 0,56 | 29,96 | 1,74 2,38 6,86

AVPOL | 212 | 1,73 0,056 | 1292 | 3745 1 7,38 | 12,35 | 234 15,7

TRILC | 1,27 | 1,16 0,14 | 42,16 | 56,08 | 1,22 9,33 4,58 9,21 8,77
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‘SEYKM’ 5,25‘ 4,02 ’ 3,01 ‘ 15,4 ’31,11‘ 0,75 ’ 1,9 ‘50,98 ‘ 73,11‘ 69,67 ‘

MEDTR | 432 | 3,35 1,98 6,15 | 25,63 | 1,01 3,26 | 49,52 | 64,37 | 39,61

GENIL | 248 | 1,97 1,05 8,62 | 28,95 2,3 13,47 | 37,36 | 51,83 | 13,69

ANGEN | 245 | 20,91 | 16,44 | 0,77 4,05 0,6 0,64 | 88,18 | 95,79 | 133,99

LKMNH| 058 | 0,44 0,02 | 40,52 | 72,18 11 16,69 | 14,33 | 53,66 | 11,37

Ikinci asamada olusturulan karar matrisindeki veriler kullanilarak normalize edilmis
karar matrisi olusturulur.

Tablo 5. Normalize Edilen Karar Matrisi 2022-9
CcO LO NO FBO KO ADH |SDH AK OK NKM

RTALB |0,1092 |0,1148 |0,0415 |0,1228 |0,1152 |0,0753 |0,0744 | 0,2830 |0,2494 | 0,8261

ECILC |0,1169 |0,1274 ]0,1368 | 0,0295 |0,0697 |0,0421 | 0,1466 | 0,0953 | 0,0651 | 0,1493

DEVA 10,0538 |0,0410 |0,0222 |0,4726 |0,3196 |0,1462 |0,0326 |0,2135 |0,2630 | 0,1078

SELEC |0,0531 |0,0468 |0,0029 |0,0163 |0,4158 | 0,5694 |0,2396 |0,0949 10,1742 |0,0184

MPARK |0,0325 [0,0324 |0,0164 |0,4339 |0,4798 |0,3080 |0,4146 | 0,1411 | 0,5552 | 0,0504

EGEPO |0,0802 |0,0878 |0,0819 |0,1809 |0,1726 |0,1241 |0,6636 |0,0132 | 0,0109 | 0,0230

AVPOL |0,0810 |0,0779 |0,0029 |0,1513 |0,2263 |0,2216 |{0,1635 | 0,0935 |0,1076 | 0,0526

TRILC 10,0485 |0,0522 |0,0082 |0,4936 |0,3389 |0,2703 | 0,2066 | 0,0347 | 0,0424 |0,0294

SEYKM |0,2005 |0,1809 |0,1760 |0,1803 |0,1880 | 0,1662 | 0,0421 | 0,3858 |0,3362 |0,2332

MEDTR |0,1650 |0,1508 |0,1158 |0,0720 |0,1549 |0,2238 |0,0722 | 0,3747 |0,2960 | 0,1326

GENIL [0,0947 |0,0887 |0,0614 |0,1009 |0,1749 |0,5096 |0,2983 |0,2827 |0,2383 | 0,0458

ANGEN |0,9356 |0,9410 |0,9612 |0,0090 |0,0245 |0,1329 |0,0142 | 0,6673 | 0,4405 | 0,4485

LKMNH |0,0221 |0,0198 |0,0012 |0,4744 10,4362 |0,2437 [0,3697 | 0,1084 | 0,2467 | 0,0381

Ucgiincii asamada, degerlendirme kriterlerine iliskin énem dereceleri veya agirliklart
belirlenir. Bu asamada, kriterlerin 6nem derecelerini ifade eden agirliklar kullanilir.
Kriterlerin agirliklari, degerlendirme siirecinde ne kadar 6nemli olduklarini yansitir ve
genellikle toplami 1'e esit olacak sekilde belirlenir (Karaoglan, 2016: 40). Standart karar
matrisi ve agirliklar kullanilarak agirliklandirilmis standart karar matrisi hesaplanir. Standart
karar matrisi, degerlendirme kriterlerinin her biri i¢in alternatiflerin performanslarinin
degerlendirildigi bir tablodur. Agirliklandirilmis standart karar matrisinde ise her bir deger,
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belirlenen agirliklarla carpilarak elde edilir. Bu sayede, her kriterin 6énemi dikkate alinarak
alternatifler arasindaki degerlendirmeye agirlik verilmis olur.

Tablo 6. Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi 2022-9

CcoO LO NO FBO KO ADH SDH AK OK NKM

RTALB |0,0109 10,0115 |0,0042 |0,0123 |0,0115 | 0,0075 |0,0074 |0,0283 |0,0249 |0,0826

ECILC |0,0117 10,0127 |0,0137 |0,0030 |0,0070 |0,0042 |0,0147 |0,0095 |0,0065 |0,0149

DEVA 10,0054 10,0041 |0,0022 |0,0473 |0,0320 | 0,0146 |0,0033 | 0,0213 |0,0263 | 0,0108

SELEC [0,0053 |0,0047 |0,0003 |0,0016 |0,0416 |0,0569 |0,0240 |0,0095 |0,0174 |0,0018

MPARK |0,0032 |0,0032 |0,0016 |0,0434 |0,0480 |0,0308 |0,0415 |0,0141 |0,0555 |0,0050

EGEPO |0,0080 |0,0088 |0,0082 |0,0181 |0,0173 |0,0124 |0,0664 |0,0013 |0,0011 |0,0023

AVPOL |0,0081 |0,0078 |0,0003 |0,0151 |0,0226 |0,0222 |0,0163 |0,0093 |0,0108 | 0,0053

TRILC |0,0049 |0,0052 |0,0008 |0,0494 |0,0339 |0,0270 |0,0207 |0,0035 |0,0042 |0,0029

SEYKM |0,0200 [0,0181 |0,0176 |0,0180 |0,0188 |0,0166 |0,0042 |0,0386 |0,0336 |0,0233

MEDTR |0,0165 |0,0151 |0,0116 |0,0072 |0,0155 |0,0224 |0,0072 |0,0375 |0,0296 |0,0133

1455
GENIL ]0,0095 |0,0089 |0,0061 |0,0101 |0,0175 |0,0510 |0,0298 |0,0283 |0,0238 | 0,0046 -

ANGEN |0,0936 |0,0941 |0,0961 |0,0009 |0,0024 |0,0133 |0,0014 | 0,0667 |0,0440 |0,0449

LKMNH | 0,0022 |0,0020 |0,0001 |0,0474 |0,0436 |0,0244 |0,0370 |0,0108 |0,0247 |0,0038

Dordiinci  asamada agirliklandirilmisg  standart karar matrisinden elde edilen
degerlerden yararlanilarak pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerlerine ulasilir.

Tablo 7. ideal Uzaklik Degerleri- Negatif ideal Uzaklik Degerleri 2022-9

CO LO NO FBO KO ADH SDH AK OK NKM

S* 0,0936 |0,0941 | 0,0961 |0,0494 |0,0480 |0,0569 |0,0664 |0,0667 |0,0555 |0,0826

S- 0,0022 10,0020 | 0,0001 |0,0009 |0,0024 |0,0042 |0,0014 |0,0013 |0,0011 |0,0018

Besinci asamada, pozitif ve negatif ideal ¢oziimiin degerlerine olan uzakliklar
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yapilirken Oklid uzaklik degerleri kullanilarak islemler
yapilmaktadir.
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Tablo 8. ideal Uzaklik Degerleri- Negatif ideal Uzaklik Degerleri 2022-9

IDEAL UZAKLIK NEGATIF IDEAL
DEGERLERI UZAKLIK DEGERLERI
Si* Si-
RTALB  |0,18205005 RTALB  |0,090892598
ECILC 0,19915575 ECILC 0,02928117
DEVA 0,19697359 DEVA 0,065328133
SELEC  |0,20083548 SELEC 0,071910215
MPARK  |0,18831671 MPARK  |0,096586951
EGEPO  |0,19981405 EGEPO  |0,070314824
AVPOL  |0,20184751 AVPOL  |0,037316835
TRILC 0,20251542 TRILC 0,06527992
SEYKM |0,171626 SEYKM  |0,067181585
MEDTR |0,182189 MEDTR |0,05771108
GENIL  ]0,18666622 GENIL 0,068494991
ANGEN  |0,11000146 ANGEN  |0,184670638
LKMNH  |0,19564905 LKMNH  |0,078622954

TOPSIS yonteminin son asamasinda ideal ¢Oziime gore yakinlik degerlerinin
hesaplanmas: yapilmaktadir. ideal ¢dziime yakinlik deerleri hesaplanirken her bir karar
alternatifinin pozitif ve negatif ideal noktalara uzaklik degerleri kullanilir. Bu asamada, her
bir karar noktanin pozitif ideal ¢6zlimden olan mesafesi S+ ve negatif ideal ¢oziimden olan
mesafesi S- ise asagidaki gibidir.

S+ = (0,110001463; 0,188316706; 0,182050045; 0,195649049; 0,171625997,
0,186666217; 0,200835484; 0,199814049; 0,196973589; 0,20251542; 0,1821890083;
0,201847506; 0,199155755)

S- = (0,184670638; 0,096586951; 0,090892598; 0,078622954; 0,067181585;
0,068494991; 0,071910215; 0,070314824; 0,065328133; 0,06527992; 0,05771108;
0,037316835; 0,02928117) Her bir karar noktanin ideal ¢oziime goreli yakinligi Ci* =
(0,626698752; 0,339016187; 0,333009884; 0,286660516; 0,28132099; 0,268438104;
0,263652976; 0,260301031; 0,249057202; 0,243767945; 0,240562986; 0,156030094;
0,128180546). Arastirmada, hesaplanan 2022-9 ideal ¢oziime yakinlik degerleri ile 2019-9,
2020-9, 2021-9 ayrica hesaplanmig degerler karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.
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Tablo 9. 2019-9, 2020-9, 2021-9, 2022-9 Doneme Ait Karsilastirmalh Sonu¢ Tablosu

2022-9 2021-9 2020-9 2019-9
Ci* Ci* Ci* Ci*
1 ANGE
ANGEN |0,6267 N 0,6382 | 1 | |ANGEN |0,6609 | 1 | |GENIL |0,7000 | 1
MPARK 10,3390 2 MPARK [0,3373 | 2| |MPARK |0,3811 | 2 | | ANGEN |0,6470 | 2
RTALB 10,3330 3 EGEPO |0,3269 | 3| |ECILC |0,3478 | 3| |DEVA ]0,5812] 3
LKMNH |0,2867 4 GENIL [0,2939 |4 | |[EGEPO |0,3321 |4 | |TRILC |0,5723 | 4
SEYKM 10,2813 5 DEVA 10,2502 | 5| |DEVA 10,2924 | 5| |SELEC |0,5668 | 5
6 MPAR
GENIL 0,2684 MEDTR ]0,2435 | 6 | |GENIL |0,2899 |6 | K 0,5633 | 6
7 LKMN
SELEC 0,2637 LKMNH 10,2341 | 7| |H 0,2614 | 7 | |LKMNH |0,5562 | 7
8 SEYK
EGEPO 10,2603 M 0,2081 | 8 | |[MEDTR |0,2579 | 8 | |EGEPO |0,5461 | 8
DEVA 0,2491 9 SELEC [0,2062 | 9 | |[SELEC |0,2538 | 9 | |AVPOL |0,5362 | 9
1 1 1 MEDT 1
TRILC 0,2438 | 0 | |TRILC |0,2056 | 0 | |[SEYKM |0,2521 |0 | |R 0,5257 | 0
1 1 1 1
MEDTR [0,2406 | 1| |[ECILC |0,2039 |1 | |RTALB |0,2436 |1 | |[SEYKM |0,4971 |1
1 1 1 1
AVPOL [0,1560 | 2 | |RTALB |0,1992 | 2 | |TRILC |0,2163 | 2 | |ECILC |0,3945 ]| 2
1 1 1 1
ECILC 0,1282 | 3 | |AVPOL |0,1261 | 3| |AVPOL |0,1088 | 3 | |RTALB |0,3265] 3

Tablo 9’ e gore saglik sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslarina
bakildiginda farkliliklar mevcut oldugu tespit edilmistir. Performanslarina bakildiginda en 1yi
performansa sahip sirketler siralandiginda, ANGEN, MPARK, RTALB, LKMNH, SEYKM,
GENIL, SELEC, EGEPO, DEVA, TRILC, MEDTR, AVPOL ve ECILC seklinde bulgular
elde edilmistir. 2022-9 itibari ile kesinlesen finansal rakamlara gore en yiliksek performansa
sahip ANGEN sirketi oldugu tespit edilmistir. 2019-9 ve 2020-9 donemlerinde de ANGEN
sirketi mali analiz agisindan yiiksek performans gostermistir. GENIL firmas1 pandemi dncesi
performansi daha diisiik olmus, MPARK sirketi 2. sirada iistlin performans gostermistir.

SONUC VE ONERILER

COVID-19 tiim diinyada her alanda etkisi oldugu gibi igletmeleri ve bulunduklari
sektorleri 6zellikle de saglk sektoriinii etkilemistir. Isletmelerin, yogun ve acimasiz rekabet
ortaminda varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in olaganiistii durumlarda (COVID-19, savas,
ekonomik kriz vb.) stratejik sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Isletmelerin bulunduklari
sektorlerdeki finansal performanslart hem sirketlerin siirdiirtilebilirlikleri icin hem de {ilke
ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemlidir. Pandemi oncesi ve pandemi sonrasi karsilagtirildiginda,
bircok sirket ekonomik ve istikrarli ortamlarda faaliyetlerini siirdiirdiiklerinden gelirleri
yiiksek gerceklesiyor, miisteri talepleri ekonomik a¢idan canliydi. Birgok sektdrdeki
isletmeler yatirimlarini arttirtyor, biiylimelerini sagliyor ve yeni pazarlara agiliyorlardi. Ancak
COVID-19 pandemi sonrasi sirketler lizerinden ozellikle bazi sektorlerde c¢ok olumsuz
finansal etkiler meydana gelmistir. Sirketlerin gelirlerinde diisiisler, kar marjlarinin azalmasi
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ile beraber kapanmalar ve isten c¢ikarmalar yasanmstir. Ozellikle seyahat, turizm, eglence,
perakende ve ulasim gibi sektorler ¢ok derinden etkilenmislerdir. Saglik sektorii sirketleri,
COVID-19 pandemi Oncesi ve sonrasi donemlerle karsilagtirildiginda diger sektorlere gore
yuksek performans gosterdikleri agik bir sekilde olumlu sekilde etkilendigi ifade edilebilir.
Saglik sistemleri hazirlikli ve gii¢li olmayan iilkelerde olumsuz ydnde etkilendikleri
gozlenmistir.

BIST-Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan saglk sektdriine ait 13 isletmenin
(RTALP, ECILC, DEVA, SELEC, MPARK, EGEPO, AVHOL, TRILC, SEYKM, MEDTR,
GENIL, ANGEN, LKMNH) COVID-19 pandemi 6ncesi 2019-9 donemi ile 11 Mart 2020
itibariyle Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgini;
fiziksel, ruhsal, sosyal ve ekonomik olarak diinya insanligin1 kisa siirede etkilediginden dolay1
pandemi sonrasi olarak edildiginden dolay1 2019-9 verileri pandemi 6ncesi 2020-9, 2021-9 ve
2022-9 donemine ait veriler ise pandemi sonrasi olarak kabul edilmis TOPSIS yontemi
kullanilarak finansal performanslar1 arastirilmistir. Calisma sonucunda, 2019-9 yilinda
GENIL, ANGEN, DEVA, TRILC, SELEC ilk bes sirada performanslar1 yiiksek sirada yer
alirken, 2020-9 donemine gelince ANGEN, MPARK, ECILC, EGEPO, DEVA ilk bes siray1
olusturmustur. COVID-19 pandeminin etkilerinin daha ¢ok hissedilmeye baslandigi 2021-9
donemde ise ANGEN, MPARK, EGEPO, GENIL, DEVA ilk bes sirada yer almistir. Borsa
Istanbul son kesinlesen verilerine gore 2022-9 dénemi incelendiginde ANGEN, MPARK,
RTALP, LKMNH, SEYKM ilk beste en yliksek finansal performans gosteren sirketler oldugu
tespit edilmistir. ANGEN sirketinin pandemi sonrasi en yiiksek finansal performans
gosterdigi, mali oranlar agisindan ilag ve saglik sektoriiniin 2022-9 doneminde cari oran
ortalamasi 3,92 olmasina ragmen ANGEN sirketinin 24,50 rakaminda gergeklestigi tespit
edilmistir. Ancak cari oranin ¢ok yliksek olmasi isletmenin elindeki nakit kaynagini yeterli
verimlilikte kullanamadigin1i da gosterebilir. Bu durum sektoér ortalamasinin oldukca
istiindedir.

Yapilacak c¢alismalarin, COVID-19‘un etkisini daha iyi analiz edilebilecek
gerceklesen giincel veriler 1518inda enflasyonun etkisini verilere yansitilarak ve Ukrayna-
Rusya savasinin etkileri de dikkate alinarak literatiir genisletilerek yapilmasi onerilmektedir.
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