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oz

Covid-19 pandemisi, saglik sektoriinde biiyiik degisimlere
yol agmis ve ekonomik dengeleri derinden etkilemistir. Bu
¢aligma ile pandemi sonrasi Tiirkiye saglik sektoriindeki
sirketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesi

ve benzer dzelliklere sahip sirketlerin belirlemesi
amaglanmistir.

Caligmada, 2019 yilinin son ¢eyreginden 2024 yilinin ikinci
¢eyregine kadar olan donemi kapsayan, 12 saglik sirketinin
likidite, karlilik, bor¢lanma ve varlik yonetimi gibi finansal
gostergeleri incelenmis ve K-ortalamalar algoritmasi ile
sirketler arasinda finansal farkliliklar siniflandirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda; pandemi doneminde saglik
sektorii sirketlerinin finansal gostergelerinde heterojen

bir yap1 sergiledigi ve alt sektorler bazinda farklilasma
gosterdigi ortaya ¢cikmustir. Pandemi sonrasi dénemde ise
sektor genelinde finansal performansin homojenlestigi ve
sirketler arasinda istikrarin arttig1 gozlemlenmistir.

Calisma, pandemi sonrasi sektordeki finansal dayaniklilik
ve performans farkliliklarini detayli bir sekilde analiz
ederek sektore dair derinlemesine bir anlayis sunmaktadir.
Son olarak, kriz dénemlerine kars1 daha direngli finansal
stratejiler gelistirilmesine yardimci olacak ongoriiler
sunmaktadir. Bu baglamda, ¢alisma saglik sektoriiniin
biiylimesini desteklemek amaciyla stratejik bir yol haritasi
olusturmaktadir.

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic has led to significant changes in the
healthcare sector and deeply affected economic balances.
This study aims to analyze the financial performance of
healthcare companies in Turkey after the pandemic and
identify companies with similar financial characteristics.

The study examines the financial indicators, such as
liquidity, profitability, debt, and asset management, of 12
healthcare companies over the period from the last quarter
0f 2019 to the second quarter of 2024. The companies are
classified based on financial differences using the K-means
clustering algorithm. The analysis revealed that during the
pandemic, healthcare companies exhibited a heterogeneous
financial structure and sector-specific variations. In the post-
pandemic period, however, a trend toward homogenization
of financial performance and increased stability across
companies was observed.

The study provides an in-depth understanding of the
financial resilience and performance differences within the
sector after the pandemic. Finally, it provides insights that
will help develop more resilient financial strategies in times
of crisis. In this context, the study aims to create a strategic
roadmap to support the growth of the healthcare industry in
Turkey.
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GIRIS

Covid-19 pandemisi, kiiresel dlgekte ekonomik dengeleri
sarsarak derin ve yaygin etkiler yaratmistir. Ekonomik
aktivitenin kisitlanmasi, ticaretin yavaslamasi ve is

giicli piyasalarindaki belirsizlikler, tiim sektorleri farkll
derecede etkilemistir (Rothwell, Cojocaru, Srinivasan

ve Kim, 2024). Bu siiregte, saglik hizmetlerine yonelik
artan talep ve tedarik zincirindeki kesintiler saglik
sektorlinlin dinamiklerini yeniden sekillendirmistir (Younis,
Alsharairi, Younes ve Sundarakani, 2023). Pandeminin
saglik sektoriine etkileri hem olumlu hem de olumsuz
yonleriyle ele alinabilir. Olumsuz tarafta, saglik sistemleri
tizerindeki asir1 yiik, insan kaynagi krizleri ve tedarik
zinciri problemleri gibi faktorler sektorde ciddi darbogazlar
yaratmigtir. Ozellikle ilk dénemlerde yogun bakim
tinitelerinin yetersizligi, koruyucu ekipman eksiklikleri

ve personel tiikenmigligi gibi sorunlar, sektordeki
kirilganliklar gézler niine sermistir (Shahin ve Alabed,
2023). Olumlu tarafta ise saglik teknolojilerinde hizlanan
inovasyon, dijital saglik hizmetlerinin benimsenmesi ve
tele-tip uygulamalarinin yayginlagmasi gibi gelismeler,
sektordeki doniigliim siirecini hizlandirmistir (Kamble ve
Bharte, 2023). Bu siire¢, uzun vadede saglik hizmetlerinin
erigilebilirligini ve verimliligini artirma potansiyeline
sahiptir.

Pandeminin saglik sektoriindeki sirketlerin finansal
gostergeleri iizerindeki etkisi de dikkate degerdir. Kisa
vadede, 6zellikle kisisel koruyucu ekipman, asi, test ve ilag
tireticileri gibi alt sektorlerde faaliyet gosteren sirketler,
talep patlamasi nedeniyle yiiksek gelir artiglar1 yasamigtir
(Fiscarina ve Paranita, 2023). Ancak bu durum, sektor
geneli icin homojen bir tablo sunmamaktadir. Baz1 alt
sektorler, 6zellikle istege bagli ameliyatlar ve tedavilerin
ertelenmesi veya durdurulmasi nedeniyle 6nemli gelir
kayiplar1 yasamistir. Dolayisiyla pandeminin etkisi,
sirketlerin faaliyet alanlaria gore farklilik gostermistir.
Pandemi sonrasi1 donemde, saglik sektoriindeki bu
konjonktiirel etkilerin azalmasiyla birlikte, sirketlerin
bireysel performanslari ve rekabet avantajlar1 daha
belirgin hale gelmistir (Golubeva, 2021). Pandemi
doneminde yiiksek performans sergileyen bazi sirketlerin
basarisi, biiylik olgiide talep artis1 gibi digsal faktdrlerden
kaynaklanmistir. Buna karsin, pandemi sonrast donemde

basarili stratejiler gelistiren ve siirdiirtilebilir biiylime
saglayan sirketler, digerlerinden ayrismaktadir (Lu ve
Khan, 2023). Bu ayrisma hem sektor dinamiklerini hem de
yatirim kararlarii etkileyerek, paydaslara degerli i¢goriiler
sunmaktadir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, pandemi siirecinde
saglik sektoriinde ortaya ¢ikan konjonktiirel etkilerin
ortadan kalkmasinin ardindan sirketler arasinda olusan
performans ve rekabet farklarini anlamaktir. Pandemi
doneminde olusan gegici talepler ve kisitlamalar, sektoriin
alt dallarinda farkli mali sonuglara yol agmistir. Bu etkilerin
azalmasiyla, saglk sektoriinde sirketlerin gercek ve
stirdiirtilebilir performans gostergelerinin degerlendirilmesi
miimkiin hale gelmistir. Bu baglamda, benzer 6zelliklere
sahip sirketlerin belirlenmesi, sektdrel dinamikleri
anlamak, kaynak tahsisi ve stratejik kararlar i¢in kritik bir
Oneme sahiptir.

Bu calismanin temel amaci, Covid-19 pandemisinin
etkilerinin azalmasiyla birlikte Borsa Istanbul’da islem
goren saglik sektorii sirketlerinin finansal performanslarini
degerlendirmek ve sektdrde benzer 6zelliklere sahip
sitketleri belirlemektir. Caligma, pandeminin getirdigi
gecici etkilerin ortadan kalkmasinin ardindan, saglik
sektoriindeki sirketlerin stirdiiriilebilir performans
gostergelerini analiz etmek i¢in kiimeleme analizini
kullanmaktadir. Aragtirma, 2019’un son ¢eyreginden
2024’1in ikinci ¢eyregine kadar olan donemi kapsamakta,
12 saglik sektorii sirketinin likidite, karlilik, bor¢lanma
ve varlik yonetimi gibi temel finansal gostergeleri iizerine
yogunlagmistir.

Bu c¢alisma, saglik yonetimi perspektifinden ii¢ 6nemli
katki1 sunmaktadir. i1k olarak, pandemi sonras1 dénemde
saglik sektoriinde sirketler arasi finansal performans
farkliliklarini ortaya koyarak sektorel dinamiklere dair
kapsamli bir analiz saglamaktadur. ikinci olarak, benzer
finansal 6zelliklere sahip sirketlerin belirlenmesiyle kaynak
tahsisi, risk yonetimi ve stratejik planlama siireglerine
rehberlik edecek veriler sunmaktadir. Ugiincii olarak,
kriz donemlerine kars1 daha direngli finansal stratejiler
gelistirilmesi i¢in yatirimcilara, politika yapicilara ve
sektor liderlerine degerli fikirler sunmaktadir.

Caligmanin geri kalani su sekilde organize edilmistir:
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Boliim 2, literatiir taramas1 kapsaminda saglik sektoriiniin
Covid-19 pandemisindeki performansini ve diger
sektorlerden ayrisan dinamiklerini ele almakta, kiiresel ve
yerel diizeyde yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgulari
sunmaktadir. Boliim 3, ¢alismada kullanilan veri setini

ve analiz yontemlerini ayrmtili bir sekilde aciklamakta,
finansal gostergelerin se¢imi ve K-ortalamalar kiimeleme
algoritmasinin uygulanmasina dair teknik detaylari
icermektedir. Boliim 4, elde edilen bulgular1 sunmakta,
pandemi donemi ve sonrasinda saglik sektorii sirketlerinin
finansal performanslarindaki ayrigmalar1 ve donemsel
farkliliklart detaylandirmaktadir. Boliim 5 ise, calismanin
genel bir degerlendirmesini yapmakta, bulgularin

saglik sektorli ve paydaslari i¢in tasidig stratejik 6nemi
tartismakta ve gelecekte yapilabilecek ¢aligmalar icin
oOneriler sunmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Covid-19 pandemisi, saglik sektoriinii ekonomik

ve operasyonel agidan derinden etkileyerek sektorii
digerlerinden ayiran dinamikleri ortaya ¢ikarmistir.
Literatiirde saglik sektoriiniin krizlere kars1 dayanikliligi,
alt sektorler arasindaki performans farkliliklart ve
inovasyon siireclerinin bu zorlu dénemdeki rolii dikkat
cekmektedir. Bu boliimde, pandemi siirecinde saglik
sektoriiniin esneklik, adaptasyon ve finansal bagar1 odakli
performansi ele alinmakta; ayrica kiimeleme analizinin
sektorel degerlendirmelerdeki 6nemi vurgulanmaktadir.

Saglik sektorii, pandemilerin yarattigi ekonomik
dalgalanmalara kars1 diger sektorlerden daha direncli

bir yap1 sergilemistir. Piech (2022), pandemi siirecinde
saglik harcamalarmin GSYIH igindeki payinin arttigini ve
bunun, sektoriin toplumsal ihtiyaglara hizli yanit verme
kapasitesinden kaynaklandigini belirtmektedir. Calismada
gelir diizeyine bagli olarak bu dayaniklilik degisse de
saglik sektoriiniin genel olarak krizlere karsi esnek bir yap1

sergiledigi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde, Waitzberg vd.

(2021), Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere’de saglik
hizmetlerinin pandemiye daha hazirlikli oldugunu ve bu
nedenle ekonomik etkilenmenin daha sinirli kaldigini ifade
etmektedir. Calisma, saglik sektoriiniin diger sektorlere
kiyasla kriz donemlerinde istikrarini koruma kapasitesine
sahip oldugunu gostermistir. Bu durum, saglik sektoriiniin

diger sektorlerden farkli olarak, insan sagligina dogrudan
katkida bulunma roliinden kaynaklanmaktadir. Hastanelerin
performansina odaklanan Al-Amin vd. (2023) ise, deger
odakl1 satin alma programlarinin saglik sektoriinde
uygulanan etkin stratejilerden biri oldugunu gostermektedir.
Pandemi siirecinde bu programlarin sagladigi esneklik,
saglik sektdriiniin diger sektorlere gore daha az zarar
gormesine katki saglamistir. Bu bulgular, saglik sektoriiniin
hem bireysel hem de kurumsal diizeyde giiclii bir
adaptasyon yetenegine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Saglik sektoriiniin pandemide sergiledigi performansin,
saglik teknolojisi ve ilag gibi alt sektorlerle daha da
pekistirildigi goriilmektedir. Kgatla vd. (2021) 6zellikle bu
alt sektorlerin pandemiden olumlu etkilendigini ve kiiresel
piyasalarda biiyiime kaydettigini belirtmistir. Bu durum,
saglik sektdriiniin kriz donemlerinde sadece dayaniklilik
gostermekle kalmayip ekonomik biiyiime saglayabilecegini
gostermektedir.

Pandemi, saglik sektorii sirketlerinin finansal performansi
iizerinde 6nemli etkiler yaratmistir. Ratten vd. (2021)
ozellikle ilag ve saglik teknolojisi sirketlerinin pandemide
oncti bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Arastirma, bu
sirketlerin hisse senedi degerlerinde kayda deger artiglar
yasandigini gostermistir. Saglik sektorii sirketlerinin

bu basarisi, kriz donemlerinde saglikli bir finansal yap1
stirdiirebilme kabiliyetine igaret etmektedir. Thm vd. (2021)
kamu-6zel ortakligiyla isletilen saglik hizmetlerinin, diger
modellere kiyasla daha istikrarli bir mali performans
sergiledigini ortaya koymustur. Bu modelin sagladig:
finansal glivence, pandemi kosullarinda saglik sektorii
sirketlerinin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirmesine olanak
tanimistir. Asya-Pasifik bolgesine odaklanan Jalilian vd.
(2023), bolgedeki saglik sektorii sirketlerinin pandemiye
hizl1 bir yanit verdigini géstermistir. Caligma, bu sirketlerin
finansal kayiplarinin sinirli oldugunu ve pandeminin ilk
donemlerinden itibaren toparlanma siirecine girdiklerini
ortaya koymustur. Bu durum, esnek mali yapilar ve
bolgesel is modellerinin kriz yonetiminde ne kadar dnemli
oldugunu gostermektedir.
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Saglik sektoriiniin pandemideki performansi, diger
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sektoriinilin kriz donemlerinde toplumsal ihtiyaglara hizl
yanit verebilme kapasitesi ve gii¢lii adaptasyon yetenegi
sayesinde ekonomik agidan direngli bir yap1 sergiledigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle ilag ve saglik teknolojisi
gibi alt sektorler bu siiregte Oncii bir rol iistlenmistir. Bu
baglamda, kiiresel dlgekte inovasyon siireglerine agirlik
veren sirketler dikkat ¢ekmektedir. Lavalle vd. (2021),
saglik sektorlinlin pandemide inovasyon kapasitesini
artirarak finansal bliylime sagladigini gostermektedir.
Asi gelistiren ve dijital saglik ¢ozlimleri sunan firmalar,
bu siirecte sektoriin finansal basarisinda merkezi bir rol
oynamistir. Bu bulgular, saglik sektoriiniin pandemi gibi
kiiresel krizlerde hem ekonomik hem de sosyal agidan
stratejik bir oneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Kiimeleme, farkli veri tiirlerini anlamlandirmak i¢in

giiclii bir yontemdir. Foong vd. (2022) ekonomik etkilerin
sektorel biiytikliiklerle iligkilendirildigi ¢alismalarinda,
veri siniflandirmasi ve kiimelenme siirec¢lerini ekonomik
onceliklendirme ile bagdastirarak analiz etmislerdir.

Bu ¢alisma, kiimeleme yontemlerinin ekonomik karar
almadaki roliinii vurgulamakta ve saglik sektoriine
uygulanabilirligini isaret etmektedir. COVID-19
pandemisinin saglik sistemleri lizerindeki finansal etkilerini
inceleyen Shahzad vd. (2021) finansal verilerin kiimeleme
analizleri ile siniflandirilmasinin, kriz dénemlerinde
kaynaklarin daha etkin tahsis edilmesine olanak sagladigini
gostermistir. Bu arastirma, kiimeleme yontemlerinin

kriz yonetimindeki 6nemini ortaya koymakta ve saglik
hizmetlerinin siirdiiriilebilir finansmani i¢in yeni modeller
sunmaktadir. Ueda vd. (2023) pandemiye 6zgii yiiksek
riskli olaylar1 belirlemek i¢in kiimeleme yontemlerini
kullanmis ve saglik politikalarinin finansal planlamasini
desteklemistir. Bu baglamda, kiimeleme analizlerinin halk
saglig1 finansmaninda kritik kararlar almay1 kolaylastirdig:
sonucuna ulasiimistir. Ozellikle, pandemi dénemindeki
hizli veri degisimleri, bu tlir yontemlerin dnemini daha

da artirmistir. Gierusz vd. (2022) kiimeleme yontemlerini
finansal seffaflik baglaminda ele alarak, saglik sektoriinde
mali risklerin yonetimini incelemislerdir. Calismalari,
COVID-19'un yarattig1 ekonomik belirsizlikler 1s18inda,
farkli finansal risk kategorilerinin kiimelenmesiyle

elde edilen bulgularin karar alma siire¢lerine katkisini
vurgulamistir. Bu baglamda, kiimeleme yontemleri hem

mevcut finansal risklerin siniflandirilmasinda hem de
gelecekteki risklerin ongoriilmesinde etkili bir arag olarak
konumlandirilmaistir.

Ulusal veya kiiresel ekonomik, politik ve genel

saglik alaninda yaganan krizler firmalarin finansal
performanslarim etkilemektedir ve daha 6nce yapilan

pek ¢ok calismada, kiiresel kriz dénemlerinde sirketlerin
performanslarinin incelenmesinde finansal oranlar
kullanilmistir (Tan, 2012). COVID-19 pandemisi,

saglik sektoriinii kiiresel 6lgekte etkilerken, Tirkiye'de
Borsa Istanbul (BIST) saglik sektoriindeki sirketlerin
finansal performans ve stratejik yonelimlerinde dnemli
degisikliklere yol agmistir. Bu baglamda, pandemi sonrasi
donemde yapilan ¢aligmalar, saglik sektoriiniin mali
dayanikliligini, krizlere adaptasyon yetenegini ve piyasa
tepkilerini anlamak i¢in kritik bir veri kaynagi saglamistir.
Erdem ve Yildiz (2022), pandemi siirecinde saglik sektorii
hisselerinin volatilitesini ve yatirime1 duyarliligina etkisini
analiz etmis ve bu hisselerin kriz donemlerinde giivenli

liman olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymustur. 1238

Karakog ve Oztiirk (2021), pandemi sonras1 ddnemde
saglik sektorii firmalarinin finansal oranlarindaki
degisimleri inceleyerek 6zellikle karhilik ve likidite
oranlarinda pozitif yonde degisiklikler gdzlemlemistir. Bu
durum, saglik sektoriiniin pandemi sirasinda artan ilag ve
tibbi cihaz talebinden olumlu etkilendigini géstermektedir.

Kiimeleme analizleri, saglik sektorii sirketlerini benzer
finansal ve operasyonel performans kriterlerine gore
gruplamak i¢in etkili bir yontem olarak 6ne ¢ikmustir.
Ozdemir ve Arslan (2023), tarafindan yapilan bir
caligmada, pandemi sonras1 donemde BIST saglik sektorii
sitketlerinin performansi kiimeleme analiziyle incelenmis
ve sirketlerin biiylikliik, bor¢luluk ve karlilik oranlarina
gore belirgin gruplar olusturdugu saptanmistir. Calisma,
biiyiik 6lgekli sirketlerin pandemiden daha az etkilendigini,
ancak kiigiik 6lgekli sirketlerin esneklik ve yenilik¢i
yaklagimlariyla krizden ¢ikis siirecinde rekabet avantaji
sagladigin1 vurgulamistir.

Orhan ve Tirman (2020) yaptiklari ¢alismada “Saglik ve
ila¢ endiistrisi” (HPI)’nin 2018'de negatif getiriye (-%5,62)
ve nispeten diisiik riske (0,028) sahipken, 2019'un ayn1
doneminde pozitif getiriye (%2,27) sahip oldugunu ortaya



koymustur. Ayrica, HPI’nin sadece en yiiksek getiriye
(%9,21) degil, ayn1 zamanda Covid-19 pandemisinin
erken donemlerinde digerleri arasinda en goze ¢arpan
sektor olarak en yiiksek riske (0,47) sahip oldugunu
belirtmistir. Bu bulgular, pandeminin baglangicinda saglik
ve ilag sektoriliniin 6neminin arttigini, ancak ayn1 zamanda
belirsizlik kaynakli risk diizeyinin de yiikseldigini ortaya
koymaktadir.

YONTEM

Bu boliimde, ¢alismanin veri yapisi, analiz teknigi ve
degerlendirme stireci agiklanarak, aragtirma sorusuna
sistematik bicimde nasil yaklasildig1 ortaya konulmaktadir.
Finansal gostergeler, isletme paydaslarina finansal verileri
anlaml bilgilere doniistiirerek gecmis ve mevcut mali
durumu analiz etme, planlama ve karar alma siireclerinde
rehberlik eden stratejik bir yonetim araci olarak
kullanilmaktadir. Bu gostergeler sayesinde diger sirketler

ile karsilagtirmalar yapilarak isletme performansinin
iyilestirilmesine katki saglanabilmektedir (Suarez, Lesneski
ve Denison, 2011). Bu ¢alismada, 2019’un son ¢eyreginden
2024’iin ikinci ¢eyregine kadar olan toplam 19 dénemde
Borsa Istanbul’da islem goren 12 saglik sektorii sirketine
ait finansal oranlar ele alinmistir. incelenen sirketlerin
faaliyet alanlar1 Tablo 1'de sunulmustur. Bu sirketler,

ilag iiretimi, biyoteknolojik iirtin gelistirme, hastane
isletmeciligi ve tibbi malzeme {iretimi gibi ¢esitli saglik alt
sektorlerinde faaliyet gdstermektedir.

Sirketlerin finansal performanslari, temel finansal
fonksiyonlari temsil eden dort ayr1 grup altinda
incelenmistir. Bu yaklasim, sirketlerin finansal yapilarini
daha net ve sistematik bi¢cimde degerlendirmek amaciyla
benimsenmistir. Her gruba ait finansal gdstergelerin
hesaplama yontemleri ve teknik agiklamalar1 Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 1. Borsa istanbul’da islem Géren Saglik Sektorii Sirketlerinin Faaliyet Alanlar

Sirket Kodu Sirket Ad1 Faaliyet Alam

DEVA Deva Holding A.S. flag iiretimi, pazarlama ve ihracat.

ECILC Eczacibast Ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar A.S. Ilag, saglik iiriinleri iiretimi, finansal yatirimlar.
LKMNH Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Hizmetleri A.S. Hastane isletmeciligi, saglik turizmi, egitim.
RTALB RTA Laboratuvarlari A.S. Ig::fi) ;)trliltﬁz :ih‘i]zr?iiltfirrrri;i.biyoteknoloj ik drdnlerin
SELEC Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. Ilag dagitim1 ve lojistik hizmetleri.

SEYKIM Seyitler Kimya Sanayi A.S. Ilag, kimyasal iiriin iiretimi ve ticareti.

MPARK MLP Saglik Hizmetleri A.S. Hastane isletmeciligi, saglik hizmetleri sunumu.
TRILC Tiirk Ila¢ ve Serum Sanayi A.S. Ilag ve serum iiretimi, biyoteknolojik iiriin gelistirme.
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S. Tibbi malzeme iiretimi, ithalat ve ihracat.
GENIL Gen llag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. flag ve saglik iiriinleri iiretimi, Ar-Ge faaliyetleri.
EGEPO Egepol Saglik Hizmetleri A.S. Hastane isletmeciligi, saglik hizmetleri sunumu.
ANGEN Anatolia Tam ve Biyoteknoloji Urdinleri A.S. Tani kitleri, biyoteknolojik tirinlerin iiretimi ve

gelistirilmesi.

1239



Tablo 2. Veri Setindeki Finansal Géstergeler ve Teknik Detaylari

Gosterge Grubu Fl.l.l ansal Formiil Aciklama
Gosterge
Likidite Sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilamak

Grup 1: Likidite Gostergeleri Oran

Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar igin mevcut varliklarini etkin kullanma diizeyini

Olger.

(Kisa vadeli bor¢ 6deme

kapasitesi) Ly . . Sirketin kisa vadeli borglarini yalnizca nakit ve
Nakit Oran \(I;i 31;: B(I)\rIaE ; Benzerleri) / Kisa benzeri varliklarla karsilama kapasitesini ifade
¢ eder.
Kaldira Sirketin finansal yapisinda borg¢ kullaniminin
Grup 2: Finansal Risk Oran & Toplam Borglar / Toplam Ozkaynaklar dzkaynaklara oranini gosterir; sirketin finansal

(Kaldirag) Gostergeleri

riskini yansitir.

(Bor¢luluk diizeyi ve finansal

Sirket varliklarinin ne 6l¢iide borgla finanse

yapr) Bor¢ Oran1  Toplam Borglar / Toplam Varliklar edildigini ifade eder; finansal dayanikliligin
temel gostergesidir.
Aktif Devir Sirketin sahip oldugu varliklar1 gelir yaratmak

Net Satiglar / Toplam Aktifler

Hizi icin ne 6lgiide etkin kullandigini gosterir.
G{up 3 Faa.hyet (Verimlilik) Alacak L Ticari alacaklarin tahsil edilme hizin dlger;
Gostergeleri Devir Hiz1 Net Satiglar / Ticari Alacaklar irketin alacak yonetiminin etkinligini gosterir.
(Varlik kullaniminin etkinligi) 3 y gmt g )
Ozkaynak - Sirketin 6zkaynaklarini kullanarak gelir yaratma
Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Ozkaynaklar kapasitesini ve etkinligini degerlendirir.

Grup 4: Karlhilik Gostergesi ~ Aktif
(Gelir yaratma ve karlilik Karhlik
diizeyi) Orani

Net Kar / Toplam Aktifler

Sirketin sahip oldugu toplam varliklar ile ne
kadar kar yarattigin1 gdsteren temel performans
Olciitiidiir.

Bu gruplandirma, sirketlerin finansal yapilarinin
fonksiyonel ag¢idan daha dogru bir sekilde
degerlendirilmesini saglamakta ve finansal performansin
farkli boyutlarimin sistematik olarak analiz edilmesine
imkan tanimaktadir.

Calismanin kisitliligr olarak yalnizca Borsa Istanbul’da
islem goren 12 saglik sektorii sirketine ait veriler
kullaniliyor olmasi gosterilebilir. Dolayisiyla, bulgular
tiim Tiirkiye saglk sektorii icin genellenemez. Ayrica,
kullanilan finansal gostergeler disindaki faktdrler (6rnegin,
sektor dis1 ekonomik etkiler) analiz kapsami disinda
birakilmistir.

Caligmada oncelikle girketlerin ilgili donemde dikkate
alian gostergelerdeki degiskenlikler hakkinda fikir
edinmek i¢in varyasyon katsayilar1 incelenmistir.
Varyasyon katsayisi, bir gostergenin standart sapmasinin
aritmetik ortalamasina oranlanarak degiskenligin boyutunu

ifade eder. Bu caligsmada sirketler arasindaki heterojenligi
anlamak i¢in 6nemli bir lgttiir.

Sekil 1. Finansal Gostergeler Bazinda Sirketler Arasindaki
Varyasyon Katsayilari
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Sekil 1'de, 19 dénem boyunca sirketler arasindaki finansal
gostergelerin varyasyon katsayilar1 gosterilmektedir.
Likidite, nakit oran1 ve aktif devir hiz1 gibi gostergelerde
donemsel degiskenlik gdzlenirken, aktif karlilik ve borg
orani sirketler arasinda yiiksek heterojenlik sergilemistir.
Bu durum, sirketlerin finansal stratejilerindeki cesitliligi ve
pandeminin farkli etkilerini yansitmaktadir. Zaman iginde
devam eden bu farkliliklar, sistematik bir kiimeleme analizi
ihtiyacini ortaya koymaktadir. Varyasyon katsayilari,
finansal performanstaki siireklilik arz eden farkliliklari
dogrulamis ve sektorel dinamiklerin netlestirilmesi i¢in
kiimeleme analizinin gerekliligini gostermistir.

K-ortalamalar Algoritmasi

K-ortalamalar algoritmasi, veri setindeki her bir sirketi
finansal gostergeler temelinde kiimeleyerek benzer
ozelliklere sahip gruplar olusturur. Optimal kiime sayisi,
Silhouette Skoru ile belirlenmistir. Analizde, finansal
oranlarin birbirinden farkli 6lgeklerde olmasi nedeniyle
veriler kiimeleme Oncesinde normalize edilmistir. Clinkii
K-ortalamalar algoritmasi, 6klidyen uzaklik esasina
gore galistigindan, biiyiik 6l¢ekli degiskenler kiigiik
0lcekli olanlara kiyasla orantisiz sekilde kiimelenme
sonucunu etkileyebilir. Normalizasyon, bu tiir 6l¢ek
farkliliklarini ortadan kaldirarak tiim degiskenlerin
mesafe hesaplamalarina esit diizeyde katki yapmasini
saglamaktadir.

K-ortalamalar kiimeleme algoritmasi, farkli veri
kiimelerine kolayca uygulanabilen, yapisal olarak sade ve
hesaplama siiresi a¢isindan oldukega hizli bir yontemdir. Bu
ozelligi sayesinde biiyiik veri setlerinde bile diigiik islem
maliyetiyle etkili sonuglar liretme kapasitesine sahiptir.
Ancak algoritma, baglangicta belirlenen kiime merkezlerine
duyarli oldugundan, genellikle yerel optimumlara ulasir;
bu da kiimeleme kalitesini olumsuz etkileyebilecek

onemli bir siirhilik olusturur (Karaboga ve Oztiirk,

2011). Pokharel vd. (2021) kiimeleme gorevlerindeki
performanslarini karsilastirmak i¢in K-ortalamalar
algoritmasini ve varyasyonlarini kullanmistir.
K-ortalamalar kiimeleme algoritmasi, kiime analizinde
temel bir yontem olmakla birlikte, devam eden aragtirmalar
algoritmanin performansini iyilestirmeyi, sinirlamalarini
ele almay1 ve ¢esitli alanlardaki uygulamalarini kesfetmeyi
amaglamaktadir.

K-ortalamalar kiimeleme algoritmasi ¢esitli alanlarda
siklikla tercih edilmektedir. Wahyuni vd. (2023) segmen
oriintiilerine dayali segim kiimelerini tahmin etmek icin
K-ortalamalar algoritmasini kullanmis. Muttaqin (2022)
Sumatra'nin ilge ve sehirlerini Insani Gelisme Endeksi
gostergelerine gore yiiksek, orta ve diistik alanlar

olarak smiflandirmak ic¢in K-ortalamalar kiime analizini
kullanmistir. Wang (2023) biyokimyasal verilere dayali
fiziksel saglik planlamasina yardimci olan bir 6grenci
saglig1 izleme sistemi olusturmak i¢in K-ortalamalar
kiime analizini kullanmigtir. Zamani vd. (2023)

benzerlik ve farkliliklara gore farkli kiimelere ayirmak
icin K-ortalamalar kiimeleme algoritmasini kullanarak
kamu hizmeti memnuniyetini analiz etmistir. Fa'rifah

ve Pramesti (2022) Dogu Java bolgelerini kapsayici
ekonomik kalkinma gostergelerine gore gruplandirmak ve
ortalamanin iizerinde veya altinda ekonomik biiyiimeye
sahip kiimeleri belirlemek i¢in K-ortalamalar kiime
analizini kullanmistir. Chi (2021) 6grenci basari verilerini
analiz etmek, proje gruplamasina yardimci olmak,
kisisellestirilmis 6gretime yardimer olmak ve egitim
iyilestirmeleri i¢in dersin 6nemini tahmin etmek i¢in
K-ortalamalar kiimelemesini uygulamistir. Muttaqin ve
Zulkarnain (2020) Endonezya'nin ilgelerini/sehirlerini
Insani Gelisme Endeksi'ne gore smiflandirmak ve farkli
ozelliklere sahip yiiksek, orta ve diisiik alanlar1 belirlemek
i¢cin K-ortalamalar kiime analizini kullanmuistir.

Yinelemeli bir siirece sahip olan K-ortalamalar
algoritmasinin asamalar1 asagidaki gibidir (Likas, Vlassis
and J. Verbeek, 2003).

1. Veri kiimesinden rastgele k kiime merkezi belirlenerek
bir baslangig kiimelemesi olusturulur. C={c , c,,...,c, }
rastgele secilen k kiime merkezinden olusur. Her c,
merkez bir veri noktasini temsil eder. D={x ,x,,....x }
veri noktalar1 kiimesidir.

2. Her veri noktasi i¢in tiim kiime merkezlerine olan
uzakliklar hesaplanir ve veri, kiime merkezine daha
yakin olan kiimeye atanir. Her veri noktasi x; i¢in, onu
en yakin kiime merkezine atar. Eger , X,,¢;'ye atanirsa, o
zaman x;€ S olur.

3. Si=i|xi—cll<lxi—allVL1<I<k} pyrada N

Oklid uzaklhigini temsil eder. Yeni kiime
merkezleri, kiimelere atanan tiim veri noktalarinin
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ortalamasi ile yeniden hesaplanir.

1
C; = — X
TS| l
Xi€Sj
4. Olusturulan kiimelerin merkez noktalar1 énceki merkez
noktalariyla ayni ise islem sonlandirilir, degilse 2.
adimdan itibaren yeni kiime merkezleri lizerinden
islem tekrarlanir.

Kiimeleme kalitesi, kiimelerin i¢ tutarlilig1 ve farkl
kiimeler arasindaki ayrim ile degerlendirilir (Shahapure
and Nicholas, 2020). Iyi bir kiimeleme sonucunda, ayni
kiimedeki gozlemler birbirine yiiksek benzerlik gosterirken,
farkli kiimelerdeki gozlemler belirgin sekilde ayrismalidir.
Bu ¢alismada kiimeleme kalitesi, Rousseeuw (1987)
tarafindan gelistirilen ve literatiirde yaygin kabul géren
Silhouette Skoru ile degerlendirilmistir. Bu metrik, bir
gozlemin kendi kiimesindeki diger noktalara benzerligi

ile en yakin farkli kiimeye olan benzerligi arasindaki farki

Olcerek, kiimelenmenin ne 6l¢iide basarili oldugunu ortaya
koyar.

Silhouette Skoru, -1 ile +1 arasinda degerler alir; +1°e
yakin degerler giiclii bir kiimelenmeyi, 0’a yakin degerler
sinirda bir kiimelenmeyi, negatif degerler ise hatali
atamalar1 gosterir. Ozellikle K-ortalamalar algoritmasinda,
oklidyen uzakliga dayali olarak olusturulan kiimelerin
gegerliligini degerlendirmede etkili oldugu gesitli
caligmalarda vurgulanmistir (Halkidi vd., 2001; Kaufman
ve Rousseeuw, 2009). Bu nedenle, analizde farkli kiime
sayilari i¢in hesaplanan Silhouette Skorlar karsilastirilmis
ve en yliksek skoru veren kiime sayis1 optimal olarak kabul
edilmistir.

ARASTIRMA BULGULARI

Kiimeleme analizi sonuglari (Tablo 3), 2019’un son
ceyreginden 2024 ’{in ikinci ¢eyregine kadar Borsa
Istanbul’da islem goren saglik sektorii sirketlerinin finansal
performanslar1 arasindaki farkliliklar sistematik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Sirketlerin D6nemler Bazinda Kiimeleme Sonuglari ve Kiime Gegisleri

2024 2023 2022

2021 2020 2019

Ceyreklikler C2 C1 C4 C3 C2 Cl1 C4 (3

C2

€1 ¢4 €3 2 C1 ¢4 ¢3 C2 €¢1 ¢4

Kiime Sayis1 2 2 4 2 2 2 2 2

2 2 2 2 3 2 4 4 4 2

Silhouette 0,29 0,25 0,27 0,35 0,37 044 041 045 047 047 047 043 032 037 030 0,51 0,57 0,64 0,36
DEVA ci €1 €3 €2 €2 €2 Cc1 €2 ¢Cc2 ¢Cc2 €2 €2 (€2 €2 C2 ¢c4 Cc1 cCc1 cl
ECILC c2 C2 €2 €2 €2 €2 €1 €2 ¢Cc2 ¢Cc2 ¢c2 €2 €1 €1 €1 €c3 c4 Cc2 2
LKMNH ci €1 €3 ¢Cc2 Cc2 C2 C1 ¢Cc2 €2 C2 ¢Cc2 €2 €2 Cc2 ¢Cc2 €1 ¢33 cCc1 cC
RTALB c2 C2 C2 €I Cc1 €2 C1 ¢C2 €2 C2 €2 C2 C2 C2 C2 ¢Cc4 cCc1 Cc2 2
SELEC ct €I €1 €C2 €2 €2 C1 €2 ¢Cc2 €2 €2 Cc2 C2 C2 C2 ¢4 cCc1 c1 cl
SEYKIM c2 C2 C2 C2 €2 €2 €1 €2 ¢Cc2 €2 €2 €2 C1 C3 C1 ¢Cc4 Cc1 c4 cl
MPARK ci €1 €3 C2 €2 €2 Cc1 €2 ¢Cc2 €2 €2 €2 €2 (€2 ¢Cc2 Cc1 €3 cC1 c1
TRILC ci €1 €3 Cc2 C2 €2 Cc1 €2 ¢Cc2 ¢Cc2 ¢Cc2 €2 €2 (€2 Cc2 Cc2 Cc2 (3 «c1
MEDTR c2 C2 Cc2 C2 €2 €2 €1 €2 ¢Cc2 €2 €2 €2 €1 €1 €2 Cc2 Cc2 3 cl
GENIL cl Cc1 €3 €2 (€2 ¢Cc2 C1 ¢Cc2 ¢Cc2 €2 €2 (€2 ¢Cc2 Cc1 ¢Cc2 Cc2 Cc2 3 cCl
EGEPO c2 C2 C2 C2 Cc2 €2 C1 Cc2 €2 €2 C2 ¢Cc2 €2 €2 Cc2 cCc2 cCc2 3 cC
ANGEN c2 C2 ¢4 CcI €1 Cc1 ¢2 ¢c1 ¢c1 ¢c1 ¢ c1 c1 €3 Cc1 cCc2 c2 c3 cl




Tablo 4. Ceyrek ve Kiime Bazinda Finansal Géstergelerin Genel Ortalamaya Gore Karsilastirmali Durumu

Ceyreklik Kiime Likidite O. Nakit O. Ak“g_)e“r Alacak Devir H. (;)Z;’:i{‘;;‘k Aktif gf‘“‘l'k Kalgfm Bore O.
2019C4 Cl Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2019C4 C2 Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C1 Cl Ustiinde Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2020C1 Cc2 Ustiinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2020C1 C3 Altinda  Altinda  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C]1 C4 Ustiinde Ustiinde  Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2020C2 Cl1 Ustinde Altinda  Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2020C2 C2 Altinda  Altinda  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C2 C3 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2020C2 C4 Ustiinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C3 Cl Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2020C3 C2 Altinda  Altinda  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C3 C3 Ustinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Altinda Altinda  Altinda
2020C3 Cc4 Ustiinde Ustiinde  Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2020C4 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2020C4 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2021C1 Cl Altinda  Altinda  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2021C1 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2021C1 C3 Ustiinde Ustiinde  Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2021C2 Cl Ustiinde  Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda 1243
2021C2 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde E—
2021C3 Cl Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2021C3 C2 Altinda  Altinda  Altinda Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2021C4 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2021C4 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2022C1 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2022C1 Cc2 Altinda  Altinda  Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2022C2 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2022C2 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2022C3 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2022C3 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2022C4 Cl1 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde  Ustiinde
2022C4 C2 Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2023C1 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2023C1 Cc2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Altinda Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2023C2 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2023C2 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Altinda Altinda Ustiinde  Ustiinde
2023C3 Cl Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2023C3 C2 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Altinda Altinda Ustiinde  Ustiinde
2023C4 Cl Altinda  Altinda  Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda Ustinde  Altinda
2023C4 C2 Altinda  Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Ustiinde Altinda  Altinda
2023C4 C3 Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2023C4 C4 Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2024C]1 Cl Altinda  Altinda  Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde Ustiinde  Ustiinde
2024C1 C2 Ustiinde Ustiinde  Altinda Altinda Altinda Altinda Altinda  Altinda
2024C2 Cl Altinda  Altinda  Ustiinde Altinda Ustiinde Ustiinde Ustiinde ~ Ustiinde

2024C2 C2 Ustiinde Ustiinde  Altinda Ustiinde Altinda Altinda Altinda  Altinda




Tablo 4 kiimelerin finansal performans seviyelerini
karsilagtirmali olarak ortaya koymaktadir. Gostergelerin
yonelimlerine gore yapilan analizde, likidite, aktif karlilik
ve alacak devir hiz1 gibi pozitif yonelimli gdstergelerde
genel ortalamanin istiinde, borg ve kaldirag orani gibi
negatif yonelimli gostergelerde ise altinda yer alan
kiimeler, finansal agidan yiiksek performansa sahip olarak
degerlendirilmistir. Yesil renkle vurgulanan hiicreler
finansal agidan gii¢lii, kirmiz1 hiicreler ise daha zayif
finansal yapilara isaret etmektedir. Bu tablo sayesinde her
bir kiimenin finansal durumunu net olarak tanimlamak ve
sirketlerin zaman i¢indeki kiime gegislerini performans
gelisimi baglaminda yorumlamak miimkiin hale gelmistir.
Bdylece hangi kiimelerin daha iyi veya daha kotii
performans sergiledigi belirlenebilmekte, sirketlerin belirli
donemlerde performans farkliliklariyla nasil ayrigtiklar: da
anlagilir kilinmaktadr.

Calisma kapsaminda sirketlerin zaman i¢inde farkli
kiimelerde yer almasi, sektordeki finansal dinamiklerin
cesitliligini ve donemsel degisimlerini gostermektedir.
Bulgular alt basliklarda detayli olarak irdelenmistir.

Kiime Sayilar1 ve Silhouette Skorlarindan Cikarimlar

Pandemi sonrasi donemde saglik sektorii sirketlerinin
finansal gostergelerine dayali kiimeleme analizi, sektor
icindeki gesitlilik ve farklilagsmay1 anlamak i¢in degerli
bilgiler sunmaktadir. Sekil 2°de gosterilen kiime sayilar ve
Silhouette skorlar1, bu farkliliklarin degerlendirilmesinde
kritik rol oynamaktadir.
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Sekil 2. Kime Sayisi ve Siluet Skorlarinin Dénemsel
Degisimi

Kiime sayilari, sirketler arasindaki finansal ¢esitliligi
yansitmaktadir. Belirli donemlerde kiime sayisinin artmasi,
sirketlerin finansal gostergelerinde farklilagmanin yogun
oldugunu gosterirken, daha diisiik kiime sayilari, sektor
genelinde finansal yapilarin homojenlestigine isaret
etmektedir. Ornegin, 2020Q2 ve 2020Q3 dénemlerinde
kiime sayisinin 4’e ¢ikmasi, pandemi etkisiyle sirketler
arasindaki finansal performans farklariin belirgin hale
geldigini gostermektedir. Buna karsilik, 2024Q1 ve
2024Q2 gibi donemlerde kiime sayisinin 2’ye diismesi,
sektdrde daha homojen bir yapinin olustugunu isaret
etmektedir.

Silhouette skorlar1, kiimelerin i¢sel tutarlilig1 ve kiimeler
arasindaki ayrismayi1 degerlendirmektedir. Yiiksek
Silhouette skorlar1 (6rnegin, 2020Q2°de 0,561) kiimelerin
giiclli bir ayrigma gosterdigini ve sirketlerin benzer finansal
ozelliklere gore iyi gruplandirildigini belirtmektedir.

Daha diisiik skorlar (6rnegin, 2024Q1°de 0,242), kiimeler
arasindaki ayrimin zayifladigini ve sektorde genel bir
yakinsama egilimi oldugunu ifade etmektedir. Bu durum,
pandemi sonrasi donemde finansal yapilar arasindaki
farkliliklarin azaldigini yansitmaktadir.

Kiime sayilar1 ve Silhouette skorlar1 birlikte
degerlendirildiginde, pandemi donemi boyunca sirketler
arasinda belirgin finansal farkliliklarin oldugu ve bu
farkliliklarin kiimeler arasinda net bir sekilde ayristigi
gdzlemlenmistir. Ozellikle 2020Q3’te, hem yiiksek kiime
sayis1 (4) hem de giiclii Silhouette skoru (0,509), finansal
gostergelerdeki gesitliligin yogun oldugu ancak bu
farkliliklarin kiimeler arasinda anlamli bir sekilde ayrildig:
bir donemi igaret etmektedir. Buna karsilik, 2022Q3 gibi
daha diisiik kiime sayisina ragmen yiiksek Silhouette
skorlarmin gozlemlendigi donemler, finansal yapilarin
homojenlestigini ancak belirli gruplarin igsel tutarliligini
korudugunu gostermektedir.

Bu donemsel degisimler, saglik sektorii sirketlerinin finansal
performans dinamiklerini ve pandeminin bu dinamikler
iizerindeki etkilerini anlamak agisindan 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Pandemi déneminde sektor igindeki ayrisma
belirginlesmis, pandemi sonras1 donemde ise finansal yapilarin
konsolide oldugu bir siire¢ yaganmustir. Kiime sayilari

ve Silhouette skorlarmin bu baglamdaki analizi, sektdrel
dinamiklerin incelenmesinde gli¢lii bir temel saglamaktadir.
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Kiimeler Arasi Gegislerin Analizi
Kiime Istikrar: Analizi

Calismada incelenen dénem boyunca sirketlerin
kiimelerdeki istikrar1 analiz edildiginde, bazi sirketlerin
yiiksek diizeyde istikrar sergiledigi, bazilarinin ise
donemsel olarak sikca gecis yaptigi goriilmektedir.
Hastane isletmeciligi alaninda faaliyet gosteren MPARK,
LKMNH ve EGEPO sirketleri, finansal gostergeler
bakimindan benzer davraniglar sergileyerek ¢ogunlukla
yiiksek performansa sahip kiimelerde sabit kalmistir. Bu
durum, s6z konusu sirketlerin istikrarli gelir yapilari ve
operasyonel etkinliklerinin yani sira, kriz ddnemlerinde
dahi finansal stirdiiriilebilirliklerini koruyabildiklerini
ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, ilag dagitimi yapan
SELEC ve ilag iiretim sektoriindeki GENIL, finansal
performanslarindaki tutarlilik sayesinde genellikle ayni
kiimelerde istikrarli bigimde kalmistir. Buna karsilik,
RTALB, ANGEN ve SEYKIM gibi sirketler, likidite ve
borg yonetimindeki dalgalanmalar nedeniyle sik¢a kiimeler
arasinda gecis yapmak zorunda kalmistir. Bu sirketlerin
donemsel finansal degiskenlikleri, kiime i¢i istikrarlarinin
diisiik oldugunu ve finansal yapilarini yonetme
kapasitelerinde daha fazla esneklige ihtiya¢ duyduklarimi
gostermektedir. Ozetle, kiime istikrar1, sirketlerin finansal
gostergelerindeki siireklilik ve kriz donemlerine adaptasyon
becerilerinin énemli bir gostergesidir. Istikrarli sirketler,
finansal yonetim yetkinliklerini basariyla kullanarak uzun
vadede avantaj saglarken, istikrarsiz sirketlerin ise daha
dinamik finansal stratejilere yonelmeleri gerektigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Gegis Kaliplarinin Analizi

Sirketlerin kiimeler arasindaki gegis kaliplari
incelendiginde, pandemi déneminde (6zellikle 2020

ve 2021 yillarinda) finansal gostergelerdeki belirgin
dalgalanmalar dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde kiime
sayilarinin artmastyla birlikte, sirketlerin daha sik ve keskin
gecisler yaptigi gézlemlenmektedir. Ornegin, 6zellikle
2020 tgiincii ¢eyreginde finansal yapilarin ciddi sekilde
ayrigmasi sonucu bazi sirketler (DEVA, RTALB, SEYKIM
ve ANGEN) en diisiik performansa sahip C4 kiimesine
diiserken, takip eden donemlerde hizli bicimde yiiksek
performansa sahip kiimelere gegis yapmistir. Bu durum,

pandemi kaynakli belirsizliklerin ve kisa vadeli finansal
zorluklarin sirketlerin finansal gostergelerine ciddi etkiler
yaptigini ortaya koymaktadir.

Pandemi sonrast donemde, 6zellikle 2022 nin ikinci
ceyreginden itibaren sirketlerin kiime gecislerinde bir
stabilizasyon ve genel anlamda finansal gostergelerde
iyilesme egilimi goriilmektedir. Sirketlerin cogu

bu donemden sonra daha iyi performansa sahip

kiimelerde uzun siireli olarak kalmis, kiime ici istikrar
belirginlesmistir. Ozellikle hastane isletmeciligi
sektoriindeki sirketler (MPARK, LKMNH ve EGEPO) ile
ilag dagitimi ve liretimi yapan sirketlerin (SELEC, GENIL)
daha yiiksek performanshi kiimelerde sabit kalmalari, bu
alt sektdrlerin kriz sonras1 donemde giiglii finansal yapilara
sahip oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, kiimeler aras1 gegislerdeki azalma ve
finansal istikrarin artmasi, sirketlerin pandemi siirecinde
gelistirdikleri adaptasyon ve iyilestirme stratejilerinin
etkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, RTALB,
ANGEN ve SEYKIM gibi sirketlerin pandemi sonrasi
donemlerde bile donemsel dalgalanmalar gdstermesi,

bu sirketlerin finansal gostergelerindeki hassasiyet ve
volatilitenin siirdiigline isaret etmektedir.

Sirket Bazh Gegislerin Detayl incelemesi

Sirketlerin kiimeler arasindaki gegisleri finansal
performanslar1 baglaminda incelendiginde, 6zellikle
pandemi siirecindeki heterojen yap1 ve pandemi sonrasi
donemde artan istikrar dikkat gekmektedir. Ornegin,
DEVA, 2020'in tiglincii ¢eyreginde, finansal performansin
gorece zayif oldugu C4 kiimesinde yer alirken, sonraki
ceyreklerde finansal gostergelerini iyilestirerek daha iyi
performansa sahip C1 ve C2 kiimelerine gecis yapmistir.
Bu durum, DEVA’nin pandemi kaynakli talep artigini etkin
bir sekilde yoneterek finansal yapisini giiclendirdigini
gostermektedir.

Hastane isletmeciligi yapan MPARK ve LKMNH sirketleri,
pandemi doneminde yiiksek finansal performans gosteren

C1 ve C2 kiimelerinde genellikle sabit kalmis, nadiren

daha diistik performansa sahip kiimelere gerilemislerdir. Bu
istikrar, hastane isletmeciligi sektoriiniin pandemi siirecinde
finansal yapisini koruyabildigini ve benzer dinamiklere sahip
sirketlerin bir arada hareket ettigini ortaya koymaktadir.
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[lag iiretimi ve dagitim sektoriindeki GENIL ve SELEC
sirketleri, biiyiik 6l¢iide benzer finansal gostergeler
sergileyerek bircok donemde ayn1 kiimelerde yer almistir.
Ancak 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda yasanan pandemi
etkisiyle kisa siireli performans diisiisleri yasamis ve

baz1 donemlerde gorece daha diisiik performansa sahip
kiimelere gegis yapmislardir. Bu durum, pandemi kaynakli
tedarik zinciri ve operasyonel belirsizliklerin, finansal
yapilar iizerinde farkli donemlerde farkl etkilere yol
actigin1 gostermektedir.

Ote yandan, RTALB ve SEYKIM gibi sirketler, pandemi
doneminde siklikla kiimeler arasinda hareket etmislerdir.
RTALB, 2020’nin tiglincii ¢eyreginde diisiik finansal
performansa sahip C4 kiimesine diiserken, sonraki
donemlerde hizla daha giiglii kiimelere gecmistir. Bu
durum, RTALB'nin kisa vadeli finansal dalgalanmalara
acik oldugunu ancak ayni zamanda finansal esneklige sahip
oldugunu da gostermektedir. Benzer sekilde SEYKIM,
2021 yili igerisinde siirekli olarak kiimeler arasinda gegis
yaparak finansal performansinin dalgali bir seyir izledigini
gostermistir.

MEDTR ve EGEPO sirketleri ise 6zellikle pandemi
sonras1 donemde finansal gostergelerinde belirgin bir
istikrar sergileyerek, uzun siireler boyunca ayni kiimelerde
kalmiglardir. Bu durum, sirketlerin pandemi sonrast
finansal yapilarinin oturmus ve giigclenmis oldugunu
vurgulamaktadir.

Son olarak ANGEN, pandemi déneminde finansal agidan
oldukca degisken bir yap1 sergileyerek farkli kiimelerde

yer almistir. Ozellikle arastirma-gelistirme faaliyetleri
nedeniyle likidite ve karlilik oranlarindaki dalgalanmalar,
sirketin kiimeler arasindaki gecislerinin temel sebebi olarak
degerlendirilebilir.

Bu sirket bazli analiz, sektdrdeki finansal dinamiklerin
anlagilmasi i¢in 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Kiimeler arasindaki gecislerin finansal performans ile
dogrudan iligkili oldugu ve bu gegislerin sirketlerin
kriz donemlerindeki adaptasyon ve stratejik yonetim
kapasitelerini yansittig1 anlagilmaktadir.

Kiimeler Arasi Gegisleri Tetikleyen Faktorler

Sirketlerin kiimeler aras1 gecislerini etkileyen faktorler

incelendiginde, finansal gostergelerdeki donemsel
degisimlerin belirleyici oldugu anlasiimaktadir.

Ozellikle likidite ve nakit oranlar1 gibi kisa vadeli

finansal gostergelerde yasanan dalgalanmalar, sirketlerin
bulunduklar1 kiimelerden farkli kiimelere ge¢gmelerinde
onemli rol oynamigtir. Pandemi déneminde ortaya ¢ikan
belirsizlik ortaminda, kisa vadeli bor¢larin yonetilmesi ve
nakit akisindaki siirdiiriilebilirlik sirketlerin performans
farklarini belirginlestiren ana unsurlar olmustur. Ornegin,
2020 yilinda diisiik performansa sahip C4 kiimesine

gecen sirketlerde 6zellikle likidite ve nakit oranlarinin
genel ortalamanin altinda kalmasi dikkat ¢ekicidir. Benzer
sekilde, aktif karlilik oranindaki dalgalanmalar, sirketlerin
daha iyi veya daha kétil finansal yapiya sahip kiimelere
gecis yapmasini tetiklemistir. Ornegin, DEVA ve RTALB
gibi sirketlerin kiimeler aras1 hizli gegislerinde aktif karlhilik
oranindaki énemli iyilesmelerin rolii biiytiktiir. Ayrica, borg
ve kaldirag oranlarinda goézlemlenen artis veya azaliglar da
gecislerin temel sebepleri arasindadir. Ozellikle RTALB,
SEYKIM ve ANGEN gibi sirketlerin borg yiiklerindeki
degisimler, bu sirketlerin finansal gostergelerini 6nemli
Olciide etkilemis ve kiimeler arasinda hareketlilik
yaratmugtir. Likidite yonetimi, karlilik performansi ve
bor¢lanma yapisindaki degisimler, sirketlerin kiimeler
arasinda gecis yapmasina neden olan temel finansal
faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu faktorlerin
yonetilmesi, sirketlerin kriz dénemlerinde finansal
yapilarini koruyabilme ve gelistirebilme kapasitelerini
belirlemektedir.

SONUC

Bu calisma, pandemi sonrasi dsnemde Borsa Istanbul’da
islem goren saglik sektorii sirketlerinin finansal performans
farkliliklarini kiimeleme yontemiyle degerlendirmek
amaciyla gergeklestirilmistir. Kiimeleme sonuglari sektorel
heterojenligi detayli bir sekilde ortaya koymaktadir.

Pandemi, saglik sektorii sirketleri iizerinde 6nemli finansal
etkiler yaratmis ve sirketler arasinda belirgin performans
farkliliklarina neden olmustur. Kiimeleme analizi sonuglari,
pandemi doneminde sektor genelinde finansal gostergelerin
heterojen bir yapi sergiledigini ve girketlerin farkli

finansal yapilar sergiledigini gostermektedir. 2020 ve 2021
yillarinda kiime sayisinin artmasi, girketler arasindaki

1246



finansal ayrigmalarin en belirgin oldugu dénemlere isaret
etmektedir. Buna karsin, pandemi sonrasi donemde

kiime sayisinin azalmasi ve finansal gostergelerdeki
benzerliklerin artmasi, sektor genelinde bir toparlanma ve
istikrar egilimini yansitmaktadir.

Calisma kapsaminda 19 donem boyunca elde edilen
kiimeleme sonuglari, saglik sektdrii sirketlerinin alt
sektorlere gore farklilagsan finansal dinamiklerini de
gdzler oniine sermistir. Ornegin, hastane isletmeciligi
yapan sirketler genellikle finansal olarak benzer yapilar
sergileyerek ayni kiimelerde yer almig, buna karsilik
ilag iiretimi ve biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren
sirketler, belirli donemlerde farkli kiimelerde yer alarak
finansal ayrigma gostermistir. Bu bulgu, alt sektorlerin
farkli finansal ve operasyonel dinamiklere sahip oldugunu
dogrulamaktadir.

Bulgular, yalnizca finansal performans analizi ile sinirl
kalmamakta, ayn1 zamanda saglik yonetimi agisindan
stratejik ¢cikarimlar sunmaktadir. Sirketlerin krizlere karsi
finansal dayaniklilik diizeylerinin belirlenmesi, saglik
yonetiminde kaynak tahsisi, risk yonetimi ve uzun vadeli
stratejik planlama siireclerine katki saglayabilecek dnemli
bilgiler sunmaktadir. Ayrica, finansal gostergelere dayali
bu analiz, gelecekteki olasi krizlere hazirlik asamasinda
saglik sektorlinlin hangi alanlarda daha fazla desteklenmesi
gerektigi konusunda da rehberlik etmektedir.

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da islem goren saglhk

sektorii sirketlerinin finansal performanslarinin sektorel
farkliliklarini detaylandirmis ve pandemi sonras1 donemde
sektordeki toparlanma egilimlerini ortaya koymustur.

Bu bulgular, saglik yonetimi, yatirimcilar ve politika
yapicilar i¢in degerli i¢gdriiler sunarak, sektoriin krizlere
kars1 dayanikliligini artirmaya yonelik stratejik kararlar
alinmasina katk1 saglamaktadir.
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Yazar Katki Oram

Bu makalede, yazar katki oranlari, ¢alismanin tiim asamalarinda 1249

esit bir is boliimiine dayanmaktadir. {1k yazar, metodoloji
gelistirme, sonuglarin yorumlanmasi, tartigma kisminin yazimi
ve revizyon siirecinde %50 ikinci yazar ise literatiir taramasi,
veri toplama, analiz ve yazinin ana boliimlerinin hazirlanmast
gibi temel gorevlerde %50 katki saglamis. Bu esit katki

orani, makalenin ortaya konulan bulgularinin her iki yazarin

da disiplinli ve biitiinciil ¢abalarinin bir sonucu oldugunu
gostermekte olup, is birligine dayali ¢aligmanin giivenilirligini ve
kalitesini artirmaktadir.
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