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Ozet

Saglik sektorii, tilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma diizeylerini yansitan
stratejik sektorlerden biridir, bu nedenle bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin
finansal durumlarinin incelenmesi ve siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmalar1
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu boliimde Borsa Istanbul (BIST) Saglik sektoriinde
islem goren ve 2021-2025 donemleri arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tizerinden finansal verilerine ulasilan alti firmanin bilango ve gelir
kalemleri ile oran analizi tablolart olusturulmustur. Bu tablolar ile firmalarin
likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlari incelenmistir. Caligmada
cari oran, likidite orani, nakit orani, stok devir hizi, aktif devir hizi, finansal
kaldirag orani, 6z kaynak orani, net kir marji ve aktif karlilik oran: gibi temel
finansal oranlardan yararlanilmigtir. Elde edilen bulgular firmalarin likidite
diizeylerinin genel olarak yeterli oldugu belirlenmistir. Ozellikle 2021 ve
2022 yillarinda likidite gostergelerinin giiglii bir goriiniim sergiledigi, 2023
yilinda bazi firmalarda nakit oranlarinda diisiis yasandig1 ve 2024 yilinda
likidite oranlarinda firmalarin genel durumunda bir gerileme goriildiigii tespit
edilmigstir. Firmalarin likidite performanslart agisindan farkliliklar gosterdigini
ortaya koymustur. Bazi isletmeler 2025 yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama bakimindan giiclii bir finansal yapiya sahipken, baz: igletmelerin
diisiik cari oran ve nakit oranlari nedeniyle likidite riski tagidig: belirlenmistir.
Bu uygulamalarin firmalarin finansal siirdiiriilebilirliklerini ve rekabet giiglerini
artiracag degerlendirilmektedir.
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Giris

Bir iilkenin sosyal giicliniin gostergesi olarak saglik sektoriiniin gelismiglik
diizeyi gosterilebilir. Firmalarin giiciiniin ve mali durumunun incelenmesi
igin birgok mali ve iktisadi yontem kullanilabilir. Bu yontemlerden biri olan
oran analizi, firmalarin 6zellikle gelir ve bilango kalemlerinin belirli kurallar
ile birbirine oranlanmasi ve bu oranlarin genel kabul gormiis oranlara gore
yorumlanmasiyla yapilmaktadir. Oran analizi sonuglar ile firmalarin likidite
durumlari, finansal yapilari, faaliyetleri ve karlilik diizeyleri hakkinda bilgi
edinebiliriz. Firmalarin gelecege yonelik plan, harcama ve kararlar almasina
yardimci olabilmektedir.

Finansal performans analizinin yapilmasiyla firmalar igin stratejilerin
saptanmast ve mali durumun o6lgiilebilmesi igin 6nemli bir rol tagimaktadir.
Oran analizi, firmalarin mevcut durumlarinin agiklanmasi, yapilacak yatirimlarin
sekillendirilmesi ve mali durumun gozden gegirilmesine fayda saglamaktadir

(Alper ve Biger, 2017: 338).

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) saglik sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2021-2025 doénemi verileriyle performanslart hakkinda degerlendirme
yapilarak gelecege yonelik alinacak kararlarda yol gostermesi amaciyla, finansal
tablo analiz teknigi olan oran analizi yapilmistir. Y1l bazinda olugturulan veriler
tablolara aktarilarak firmalar degerlendirilmis ve firma ortalamalar1 alinarak
kendi aralarinda kiyaslamalar yapilmugtir. Ayrica firmalarin yillar igindeki
degisimleri ile ilgili olarak nihai durumlar1 hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmugtur.

1. Saglik Sektoriinde Finansal Sistem

1.1. Saglik Sektoriiniin Yapist ve Onemi

Saglik, bireylerin fiziksel, ruhsal ve sosyal yonden iyilik halinde olmasidur.
Saglik sektorii, bireylerin saglik ihtiyacinin kargilanmasi amacryla birgok
organizasyon ile kapsamli ve hiyerargik sekilde bireylere ve topluma hizmet
vermek amaciyla olugturulan bir yapidir (Giimiis, 2023: 33). Cok katmanli bir
yapi olarak kargimiza ¢ikan saglik sistemi, birinci basamakta tarama ve takip
gibi kesin tan1 koymamakla beraber saglik kontrollerini gergeklestirir. Tkinci
ve tigiincli basamak ise tiniversite ve dal hastanelerine kadar uzanan tani ve
tedavi hizmetlerinin yer aldig1 bir hiyerarsi igerisinde birbirinden bagimsiz
sekilde faaliyet gosteren organizasyonlardan olusmaktadir (Tengilimoglu vd.,
2011: 80).

Diinya Saghk Orgiiti'ne gore saghk: “Saglik sadece hastaltk ve sakatlyjm
olmayse degil, bedence, rubca ve sosyal yonden tam iyilik halidir” seklinde
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tanimlanmugtir (World Health Organization [WHO], 2000). Belirli sinirlar
igerisinde yagayan vatandaslarin saglik durumunun iyilestirilmesi ya da mevcut
durumun korunmast devletler igin 6nemlidir. Giiniimiizde geligmemis iilkelerde
artan salgin hastaliklar diger tarafta ise geligmis {ilkelerde hizla artan yagh

niifusun getirdigi saglik harcamalari devletler i¢in ¢6ziim aranan bir sorundur
(Eke, 2019: 113).

1.2. Saglik Sektoriinde Finans ve Finansal Yonetim

Finans; kigi, kurum ve firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 para, fon ya da
sermaye. Finansman ise ihtiyag duyulan maddi ve benzeri varliklarin temin
edilmesidir. Finans ve finansman birlikte kaynaklarin elde edilmesi, igletilmesi
ve yatirrmlarin yonetilmesi ile ilgilenen, gerekli olan fonlarin ve sermayenin
saglanarak etkili kullanilmasiyla ilgili tiim faaliyetlerin yonetilme siirecidir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 2-3).

Finansal yonetim, uygulama alani olarak genig bir alana sahiptir. Ayrica
ciddi bir meslek ve gok boyutlu bir disiplindir (Giirsoy, 2007: 3). Kiiresellesen
diinya ile biiylik miktarda fonlar {ilkeler arasinda goz agip kapayincaya kadar
aktarilabilmektedir. Finansal yonetiminde temel amact da bu gelismeler
dogrultusunda siirekli kendini yenileyerek firmalar i¢in gerekli olan fon ve
yatirimlari saglamaktir (Kaykusuz, 2012: 2).

Saglik firmalar1 her ne kadar farkli bir yaprya sahip olsa da finansal
amaglar1 olmadig1 dogru degildir. Ciinkii firma degerini gosteren karlilik
ve riskin fonksiyonudur. Bu kapsamda firmalar en az riski alarak karlilik
yerine verimlilik fonksiyonunu tercih ederler (Tengilimoglu vd., 2011: 277).
Saglik hizmetlerinin finansmani firmalarin ve devletlerin ne kadar fona ihtiyaci
oldugu? Ayrica elde edilen bu kaynaklarin kime? Kimlere? Ne tiir hizmetlere?
Kullanilacagini ve kimin nasil? Ne sekilde? yonetecegi ile ilgilidir (Bektag vd.,
1998: 92). Saglik hizmetlerinin finansmani devletlerin biitge agiklari nedeniyle
finansman sorunlarina neden olmakta ve son yirmi yildaki kiiresel gelismeler
saglik sektoriiniin 6zel sektor yonli agilimini saglamaktadir (Kaykusuz, 2012:
7).

1.3. Saglik Sektoriiniin Finansman Ozellikleri

Bireyler, maddi yetersizlikler nedeniyle saglik hizmetlerine erigimden
mahrum kalmamalidir. Ozellikle ani geligen hastalik ve acil durumlarda
bireylerin finansal agidan hazirliksiz yakalanabilme ihtimali g6z oniinde
bulundurulmal ve bu siirecte ekonomik yetersizlikler saglik hizmetine erisime
engel olmamahdir (Tengilimoglu, 2024: 285). Saglk hizmetlerinin yiiriitiilmesi

i¢in gerekli olan finansmanin temin edilmesi giiniimiizde hala tam anlamiyla
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¢oziilebilmig bir konu degildir (Eke, 2019: 115). Gelistirilen uygulamalar her
iilke i¢in ayr bir gekilde planlanmalidir. Ciinkii saghik hizmetleri degisen ve
gelisen bir organizasyondur. Bu nedenler dogrultusunda saglik hizmetlerinin
yiiriitiilebilmesi igin gerekli olan finansman ihtiyacr siirekli biiytimekte ve
degismektedir (Yildiz, 2019: 65).

2. Finansal Performans Kavrami ve Onemi

Performans, bir bireyin, bir grubun veya bir sistemin belirli bir gorevi veya
151 yerine getirme diizeyini ifade eden bir kavramdir. Belirlenen hedeflere ulagma
derecesi ve hedefe ulagmak igin kullanilan kaynaklarin etkinligi ile olgiiliir
(Kaykusuz, 2012: 11). Performans 6lgiimiinde amag; bireylerin, ekiplerin
veya organizasyonlarin belirlenen hedeflere ulagma diizeyini analiz etmektir.
Boylelikle yapilacak olan ¢alismalarin geligtirilmesi ve eksiklerin belirlenmesi
saglanabilir. Performans 6lgiimii ile kurumlarin giiglii ve zayif yonleri tespit
edilerek, iyilestirme stratejileri olugturulabilir (Cetiner, 2010: 162). Saghk
kurumlarinda performans kavrami ve amaci ele alindiginda; emek, malzeme,
tinansman ve teknoloji gibi gesitli girdiler kullanilarak toplumun genel saglik
diizeyinin yiikseltilmesi hedeflenmektedir (Tengilimoglu vd., 2011: 385).

Finansal analizler; finansal veriler dogrultusunda karar alicilara yol
gostererek rekabet etme ve firmanin gelistirilmesi igin kullanilir (Eke, 2019:
126). Finansmanin etkin kullanimi, gereksiz harcamalarin 6niine gegilmesi
agisindan 6nemlidir. Saglik kurumlarinin etkin kullanimi yatarak veya ayakta
sunulan saglik hizmetlerinin sayilar1 dogrultusunda etkinligi ve verimliligi
personelin hizmet verme yeterliligi, taburcu edilen hasta sayilar1 gibi birgok
kalem mali olarak 6nemli bir performans kaynagidir (Yildiz, 2019: 66-67).

2.1. Saglik Hizmetlerinde Finansal Performansin Olgijlmesi

Saglik hizmetlerine daha kolay ulagilmasi ve artan niifus, nifusun
yaglanmasi, teknolojik geligmeler ile beraber degigen tiiketici davraniglar: saglik
hizmetlerinin kit kaynaklarla daha fazla verim elde etme ¢abasi gibi bir¢ok faktor
beraberinde finansal sorunlar getirmektedir (Cavmak ve Cavmak, 2017: 21).

Performans Ol¢iimii finansal ve finansal olmayan performans olarak iki
sekilde ele alinir. Devlet biinyesinde bulunan saglik firmalarinda kar giitme
amacinin Oncelikli olmamasi nedeniyle performans 6l¢iimleri teknik performans
olarak nitelendirilen finansal deger tagimayan verilere gore hesaplanmaktadir
(Gam, 2016: 14). Ozel saglik kuruluslarinda ise firmalar rekabet halindedir.
Rekabet alanlari ti¢ ana unsur tizerine kurulabilir; miigteri odakl, iiretken ve
kaynaklarin etkin kullanilmasidir. Yiikselen standartlarla beraber firmalarin bu
alanlarda performanslarini artirmalar1 ayni zamanda bu performansin 6lgiilmesi
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ve degerlendirilmesini zorunlu kilar (Oztek, 2005: 19). Firmalarin genel amact
karlilig ve biiyiimeyi siirekli olarak artirmaktir. Bunun igin verimlilik ve kar
fonksiyonlarini birlikte kullanirlar (Oztiirk, 2016: 137).

Yatirimer ve ortaklarin firmanin performansini gorebilmesi igin birtakim
verilere gereksinim duyar. Finansal performansin belirlenmesinde sermayenin
karlilig, nakit doniisii, net kar, hisse kari, firmanin toplam varliklari, borglar
ve borg orani, karmn toplam varliklara orani, kirin 6z kaynaklara orani gibi

veriler kullamlmaktadir (Oztiirk ve Sahin, 2013: 8).
3. Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri

3.1. Finansal Tablolar Hakkinda Genel Bilgiler

Finansal tablolar, bir firmanin mali durumunun belirlenmesine olanak
saglamaktadir. Bununla beraber kredi kurumlari, yatirimcilar ve sirket
yoneticilerinin karar alma stireglerinde yol gosterebilmektedir. Bu tablolar,
firmanin faaliyetlerinin yeterliligini, kar elde edip etmedigini ve elde edilen karin
diizeyini Ozetleyen temel kaynaklardir (Elmas, 2022: 4). Firmalarin finansal
analizinde kullanilan temel veriler, bilango ve gelir tablolar1 araciligiyla elde
edilmektedir (Cahg, 2020: 12). Finansal tablolar, firma diginda yer alan kigi ve
kuruluslarin firma hakkinda bilgi sahibi olmasini saglarken, firma yoneticilerine
de yonetimle ilgili karar alma siireglerinde 6nemli katkilar sunmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 39-41).

a) Finansal Tablolarin Ozellikleri: Finansal tablolarin sahip olmast
gereken ilk ozellik anlagilir olmasidir (Cetiner, 2010: 98). Finansal tablolar
firmalarin faaliyette bulunduklart sektordeki diger firmalar ile bulunduklar
sektoriin ortalamast ile kiyaslamalarda bulunarak firmalarin giilii ve zayif
yonlerini gostermelidir (Arict Demirel, 2019: 34). Elde edilen tablolar
giivenilir olmalidir, yaniltict verilerle tablo olugturulmamalidir. Olugturulan
tablolar tarafsiz olmalidir. Tablolar karsilastirilabilir olmalidir. Firmalara ait
biitiin finansal kalemler ayn1 doneme ait olmali ve ayni kalemler arasinda
degerlendirmeler yapilmahdir (Elmas, 2022: 5). Finansal tablolarda 6nemli
kalemler yer almalidir. Finansal tablolar finansal yoneticilerin hizli ve zamaninda
karar alabilmeleri i¢in zamaninda sunulmalidir (Akgiig, 2011: 356).

b) Finansal Tablolarin Amaci: Finansal tablolar, yatirimcilarin ve finansal
yoneticilerin ihtiya¢ duyduklar: bilgileri kolayca ulagmalarini saglamalidir.
Finansal tablolar firmalarinin farkli zamanlara ait mali kalemlerinin birbirleri
ile kargilagtirilmasi i¢in dikey ve yatay analiz yapilabilmesini saglamalidir
(Galig, 2020: 11).
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Finansal tablolar gesitli kalemler arasindaki iligkiyi gostermek amaciyla
olusturulur. Olusturulan tablolar elde edilen kalemlerin yorumlanmasini ve mali
analizinin yapilmasini saglar. Mali kalemler arasindaki donemler arasindaki artig
ve azaliglarin gosterilmesi amaciyla ayni donemlere ait veya ayni alanda hizmet
veren diger firmalarin ortalamalarini alarak gerekli analizlerin yapilabilmesi
i¢in hazirlanir (Kog Yalkin, 1981: 66).

3.2. Finansal Tablo Analiz Teknikleri

Finansal tablolar firmalarin yiiriitmiis oldugu faaliyetleri ile dogru orantili
olarak tutuklar1 finansal verileri 6zetleyen tablolardir. Bu verileri sunmak
i¢in kullanilan tablo analiz tekniklerini agagidaki sekilde siralayabiliriz (Arict
Demirel vd., 2019: 2).

1. Oran (Rasyo) Analizi Teknigi
2. Kargilastirmali Tablolar Analizi
3. Yiizde Yontemi Ile Analiz

4. Egilim Yiizdeleri Yontemi 1le Analiz

3.2.1. Oran Analizi (Rasyo Analiz) Teknigi

Firmalarin mali durumunu, karliigint ve verimliligini analiz edebilmek
i¢in bir donem igerisindeki mali kalemlerinin birbirine oranlanarak tablolara
aktarilmasi ve yorumlanmasidir (Akgiic, 2011: 402). Oran analiz yonteminde
temel amag oranlarin yorumlanmasidir. Elde edilen oranlar tek bagina
degerlendirme yapmak i¢in kullanilmamalidir. Oranlar yine ayni faaliyet
kolunda hizmet veren firmalar ile birlikte degerlendirilmelidir (Giicenme
Gengoglu, 2014: 93).

Oranlar dort baglik altinda incelenebilir;
- Likidite Oranlar1
- Finansal Yap1 Oranlari
- Faaliyet Oranlar
- Karlilik Oranlart
a) Likidite Analizine Iligkin Oranlar

Likidite; bir varligin hizli ve deger kaybi olmadan nakde gevrilebilme
kolayligidir. Bir varlik hizli satilabiliyor ve ger¢ek degerine ne kadar yakin
bir fiyatla alic1 bulabiliyorsa, o kadar likittir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 48).
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Cari Oran: Cari oran hesaplanirken firmanin dénen varliklar toplaminin,
kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina boliinmesi ile elde edilir. Elde edilen
oranin en az 2 olmast yeterlidir. Oranin 2 olmasi firmanin donen varhiklarinin
kisa vadeli borglarin iki kat1 oldugunu gosterir. Her ne kadar oranin yiiksek
¢tkmast arzu edilse de bulunan oranin yiiksek olmasi firmada atil donen varlik
oldugunu, oranin 1 olmasi ise firmanin ¢aligma sermayesinin olmadigin

gosterir (Cetiner, 2010: 151-152).

Asit-Test Orani (Likidite Orani): Firmanin donen varliklarinin stoklardan
cikarilarak kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Oranin 1
ve iizerinde olmasi olumlu olarak yorumlanir. Oranin yiiksek olmasi firmanin
kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin iyi oldugu gosterir (Akgiig, 2011: 443).
Firmalarin stoklarinda bulundurduklar1 malzemeyi paraya ¢evirmeleri uzun
siire alabilir. Ozellikle piyasanin durgun ve talebin yeterli diizeyde olmadig
donemlerde stoklarin paraya doniigtiiriilmesi daha zor bir durumdur (Cetiner,
2010: 152).

Nakit (Hazir Degerler) Orani: Firmalarin hazir degerleri (kasa, banka) ve
menkul degerlerinin toplanarak kisa vadeli borglara oranlanmast ile hesaplanir.
Firmalarin alacaklarini tahsil edemedigi, iiriinlerini satamadig1 gibi olagan
tistii donemlerde, 6deme yeterliligini gosterir. Nakit degerler oranin 0,20’nin
altinda olmamasi arzu edilir (Giicenme Gengoglu, 2014: 96).

b) Finansal Yap1 Analizine Iligkin Oranlar

Firmalarin faaliyetlerinde, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklarini ne derece? ve ne oranda? kullandigini gosteren oranlardir (Cetiner,
2010: 153).

Bor¢lanma (Finansal Kaldirag) Orani: Firmalarin toplam borglarimin,
yani kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin aktifler toplamina
oranlanmasi ile hesaplanir. Hesaplanan oranin 0,50’yi gegmemesi olumlu
yorumlanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 56).

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplama Orani: Firmanin kisa
vadeli borglarinin bilangonun pasif kisminin toplamina boliinmesi ile hesaplanur.
Firmalarin faaliyetleri igin kullandig1 kaynaklar bilangonun pasif tarafinda
yer almaktadir. Bu oran kisa vadeli borglarla 6z sermaye yani pasif toplam
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Hesaplanan oranin 1/3 diizeyini ya da 0,50
oranint agmamast beklenir (Akgtig, 2011: 453).

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplama Orani: Firmalarin
uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplama boliinmesi ile hesaplanir. Genel
kabul gormiis bir oran1 bulunmamakla beraber kisa vadeli borglarla birlikte
0,50%yi agmamasi veya diigiik bir oran almasi beklenir (Akgiig, 2011: 454).
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Oz Kaynaklarin Aktif Toplama Orani: Firmalarin 6z kaynaklarinin pasif
toplama boliinmesi ile hesaplanir. Firmalarin ellerinde bulunan varliklarin ne
kadarinin 6z kaynaklar ile saglandigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi firmanin
mali olarak iyi ve borglarini kargilama giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir
(Gilicenme Gengoglu, 2014: 98).

Borglarin Oz Kaynaklara Orani: Kisa ve uzun vadeli borglarin toplaminin
0z kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Hesaplanan oranin 1 olmasi kabul
gormektedir. Oranin 1 den yiiksek olmasi firmanin faiz yiikii altinda oldugunu
gosterirken 1 den diigiik olmasi ise firmanin 6z kaynaklari ile finanse edildigi
yatirimei ve ortaklarinin firmay: finans ettigini gosterebilir (Cetiner, 2010:

154).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orant: Firmalarin
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6z kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Oz
kaynaklari yeterli diizeyde olmayan firmalarin uzun vadeli borg kullanabilmeleri
pek miimkiin olmadigindan kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak zorundadirlar.
Oranin diigiik olmasi istenir aksi takdirde firmanin borg yiikii altinda oldugunu
gosterebilir (Cetiner, 2010: 156).

Faizleri Karsilama Orani: Firmalarin donem kar1 ve faiz giderleri
toplaminin faiz giderlerine boliinmesi ile hesaplanir. Finansman ihtiyaci
nedeniyle kulanmig olduklar: toplam yabanci kaynaklarindan dolay: geri
Odemeleri gereken faizleri karsilama yeterliligini gosterir. Oranin 8 olmasi
yeterlidir ama donem net karini degil de net kar hesaplanirsa oranin 4 olmasi
yeterli goriiliir (Glicenme Gengoglu, 2014: 98).

¢) Faaliyet (Verimlilik) Oranlar1

Literatiirdeki diger ad1 verimlilik orani olarak karsimiza ¢ikan faaliyet
oranlar1 firmalarin varliklarini ne kadar etkili kullandiklarini agiklayan
oranlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 61). Oranlama yonteminde devir
hizlarinin hesaplanmasi nedeniyle faaliyet oranlarin yiiksek olmast olumlu
olarak yorumlanir (Giicenme Gengoglu, 2014: 99). Hesaplanmalar yapilirken
bilango ve gelir tablolar1 kullanilir, 6zellikle donen varliklardaki girdi ¢ikti
islemlerini gostermeleri nedeniyle 6nemlidirler (Cetiner, 2010: 157).

Stok Devir Hizi: Stok devir hizi firmanin satiglar maliyetinin ortalama
stoklara boliinmesi ile hesaplanir. Ortalama stok hesaplanirken firmanin dénem
bag1 ve donem sonu stoklarin ortalamasi alinarak bulunur (Akgtig, 2011: 461).
Stok devir hizinin yiiksek olmasi firmanin faaliyetlerinde verimligi gosterir
(Glicenme Gengoglu, 2014: 100).

Alacak Devir Hizi: Firmanin kredili satiglar tutarinin ticari alacaklara
boliinmesi ile hesaplanir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi beklenir. Alacak
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devir hiz1 oran1 firmalarin borglarini tahsil edebilme yetenegini gosteren bir
degerdir. Borglarin ne kadar siirede likidite saglayacagini gosterir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 62).

Hazir Deger Devir Hizi: Firmalarin ellerinde bulundurduklar: en likit
varliklar olan hazir deger; kasa, banka ve hemen finansmana doniigtiirtilebilen
kaynaklardir. Bu kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile
hesaplanir. Oranin 1 veya 1 den biiyiik olmasi beklenir (Cetiner, 2010: 152).

Donen Varlik Devir Hizi: Net satiglarin donen varliklarin toplamina
boliinmesi ile hesaplanir. Donen varliklar firmalarin bilangosunun aktif
kisminda bulunan ilk guruptur. Donen varlik devir hizi ise bu aktif kisminda
bulunan dénen varliklarin etkinligini 6lger. Genel bir oran1 bulunmamakla
beraber elde edilecek oranin yiiksek ¢ikmasi beklenir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 70).

Oz Kaynaklarin Devir Hizi: Firmanin bir donemdeki net satiglarinin
6z kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Oz kaynak devir hizi firmalarin 6z
kaynaklarini ne derece etkili kullandiklar: gosterir. Genel kabul gérmiis bir
orani olmamasina ragmen oranin yiiksek olmasi beklenir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 68).

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi: Firmanin ticari alacaklarinin 360
veya 365 ile ¢arpilarak kredili satiglara boliinmesi ile hesaplanir. Her ne kadar
oranin diigiik ¢tkmasi bekleniyor olsa da gegmis donemleri ile karsilagtirmalar
yapilarak belirli bir istikrar ig¢inde tahsil siiresini korumasi da olumlu olarak
degerlendirilir (Akgtig, 2011: 474).

Aktif Devir Hizi: Net satiglarin aktifler toplamina boliinmesi ile hesaplanir.
Aktif devir hizinin diigiik olmas: firmanin kapasitesinin altinda faaliyet
gosterdigini ve aktiflerini verimli kullanmadigini, oranin yiiksek olmasi ise
firmanin kapasitesinin tamamina yakinini kullandigini ayrica faaliyetlerini
verimli sekilde yiiriittiigiinii gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 69).

d) Kérlilik Oranlar1

Firmalarin yiirtitmiis olduklar: faaliyetleri sonucunda kar veya zarar
durumlarini gosterir. Karhlik oranlar1 yorumlanirken ayni alanda hizmet
veren firmalarla degerlendirme yapilacagi gibi firmanin bir 6nceki donemleri

de ele alinarak kiyaslanabilir (Giicenme Gengoglu, 2014: 102).

Briit Kar Marji Orant: Firmann briit satig kirinin net satiglara boliinmesi
ile hesaplanir. Oranin yiiksek ¢itkmasi beklenir boylelikle firmanin satiglarinin
verimli oldugunu ifade eder (Cetiner, 2010: 161).
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Net Kar Marji Orant: Net kirin net satiglara oranlanmast ile hesaplanir.
Firmanin biitiin 6demeleri, borglart ve vergilerde dahil olmak tizere biitiin
giderleri 6dendikten sonra kalan net kirdir. Hesaplanan oranin yiiksek ¢ikmasi
istenir (Cetiner, 2010: 161).

Faaliyet Kar Marji Orant: Firmanin briit satis kdrindan firmaya ait faaliyet
giderleri ¢ikarildiginda faaliyet kari elde edilir. Faaliyet karinin net satiglara
boliinmesi ile de faaliyet kir marj1 orant hesaplanir. Oranin yiiksek ¢ikmasi
beklenir. Firmanin yiiriitmiis oldugu faaliyetleri sonucu ne kadar kar marjina
sahip oldugunu yorumlamamiza yardimeci olur (Glicenme Gengoglu, 2014:
104).

Toplam Varlik Karliigi Orani: Firma net karinn aktif toplama boliinmesi
ile hesaplanir. Hesaplanan oranin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Bu oran firma
vatirimlarinin ne derece bagarili oldugunu ve varliklarini ne derece verimli
kullandigin1 gostermektedir (Akgiig, 2011: 487).

Oz Kaynak Karlilik Orani: Firma net kirmnin firmann sahip oldugu 6z
kaynaklara boliinmesi ile hesaplanir. Oranin yiiksek ¢tkmasi beklenir. Isletmenin
bagart durumunu gosteren bir orandur. Yillar igerisindeki faaliyetleri soncunda
0z kaynaklarini koruyabilmis ya da artirabilmis olmas1 6nemlidir. Bu kapsamda
diger yillarda elde edilen oranlarla birlikte degerlendirilmesi faydali olacaktir
(Cetiner, 2010: 162).

3.2.2. Kargilastirmal1 (Yatay Analiz) Tablolar Analizi

Firmalarin iki ve ya daha fazla donemine ait ayni nitelikteki kalemlerin
birbirilerine kiyaslanmast ile olugturulur. Bu kiyaslamalar sonucu ortaya ¢ikan
degisimler incelenerek firmanin mali durumu hakkinda degerlendirmeler
yapilabilir (Elmas, 2022: 128). Firmalarin mali yapisinda zaman igerisinde
meydana gelen artig ve azaliglarin analiz edilmesi, finansal durumunun
incelenmesine katki saglamaktadir (Kog Yalkin, 1981: 67). Karsilagtirmali
tablolar firmalarin birden fazla donemine ait kalemlerin birbirleri ile mukayese
edilmesi nedeniyle bu adi almaktadir. Kullanilacak tablolarin birbirleri ile
kryaslanacak mali kalemleri ayn1 tiir ve ayn1 donem uzunluklarina sahip
olmalidirlar. Kargilagtirma yapilirken dénemlere ait bilango ve gelir kalemleri
arasindaki farklar rakamlarla ve yiizde seklinde ifade edilmelidir (Cetiner,
2010: 115).

3.2.3. Yiizde (Dikey Analiz) Yontemi ile Analizi

Firmalarin finansal performanslarinin olgiilmesi firmanin genel durumu
hakkinda yatirimcilara bilgi saglarken firma yoneticilerine de alinacak kararlar
igin yol gosterecektir (Gilicenme Gengoglu, 2014: 90). Dikey ya da yiizdeler
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yonteminde olugturulan finansal tabloda yer alan her mali kalem toplam
igerisindeki yeri yiizde olarak ifade edilir. Bulunan kalemin ait oldugu toplam
100 olarak ele alinir ve kalemin bu guruptaki pay: tespit edilir. Dikey analiz
ile gelir tablosunu inceleyerek net karin olugmasi igin yapilan harcamalarin
dagilimi goriiliir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 76). Dikey analiz yontemi
ile olugturulan tablolar ile ayn1 faaliyet alaninda hizmet veren firmalarin
kargilagtirilmasini saglar. Ayrica bir mali donem igerisindeki mali tablolar:
100 iizerinden gostererek birden fazla farkli yilin analizini saglar (Cetiner,
2010: 129).

3.2.4. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Firmaya ait mali kayitlarin daha kapsamli ve daha genig zaman kapsamasi
istendigi zaman tercih edilen yontemdir. Yiizde yonteminde analiz kapsaminda
incelenmek istenen finansal veriler temel alinan donemlere kiyaslanarak elde
edilmektedir (Arict Demirel vd., 2019: 37). Belirlenen donemler arasinda
mali tablolarda yer alan kalemler, temel alinan yila oranla dinamik bir gekilde
analiz yapilmaktadir. Egilim yiizdelerini kullanilirken yeteri uzunlukta bir
inceleme donemi segilmelidir (Cetiner, 2010: 138). Egilim yiizdeleri tablolar1
kullanilirken temel alinan doneme dikkat edilmelidir. Firmanin mevcut
durumun iyi oldugu, ekonomik dalgalanmalarin olmadigy, para politikalarinin
normal seyrin de gittigi donemler ele alinmahdir (Akgiig, 2011: 400-401).

4. Arastirmanin Konusu ve Kapsami

Bu ¢alismanin konusu, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren saglik sektorii
firmalarinin 2021-2025 donemine ait finansal performanslarini 6lgmektir.
Aragtirma kapsaminda, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla
finansal verilerine ulagilabilen ve BIST Saglik sektoriinde faaliyet gosteren
6 firmanin finansal durumu incelenerek; firmalarin mali yapilarini, faaliyet
degerlendirebilmek igin finansal tablo analiz tekniklerinden biri olan rasyo
analizi kullanmaktir.
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Tablo 1. Avastuwmaya dahil edilen firmalar

. Kurulus Halka Arz
NO Sirket Adi Kod Yils Tarihi

1 Deva Holding A.S. DEVA 1958 24/03/1986
Eis Eczacibagi Tlag, Sinai ve Finansal

2 Yatirimlar San. ve Tic. A.§. ECILC 1951 25/06/1990
Lokman Hekim Engtirtisag Saglik,

3 Turizm, Egitim Hizmetleri ve Ins. LKMNH 1996 26/01/2011
Taahhiit A.S.

4 MLP Saglik Hizmetleri A.S. MPARK 2005 06/02/2018
RTA Laboratuvarlar: Biyolojik

5 Uriinler Tlag ve Makina San. Tic. A.S. RTALB 1996 27/05/2014

6  Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.§.  SELEC 1970 21/04/2006

Firmalarin 2021-2025 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
degerlendirebilmek amaciyla literatiirde en sik kullanilan ve analizlerin
giivenilirligini artiracak nitelikte kabul edilen finansal oranlara yer verilmistir.
Finansal analizde kullanilan oranlar, firmalarin likidite durumu, faaliyet etkinligi,
tinansal yapis1 ve karliligi hakkinda kapsaml bilgiler sunmakta ve bu oranlar
sayesinde firmalarin donemsel performanslart hem kendi i¢ dinamikleri hem
de sektorle kargilagtirmalar agisindan degerlendirilebilmektedir.

Tablo 2. Hesaplamada kullanidan ovanlar

ORAN ANALIZ YONTEMLERI HESAPLAMA
Cari Oran Donen Varliklar/ KVYK
LIKIDITE  Likidite Orant Dénen Varliklar- Stoklar/ KVYK
ORANLARI Nakit Orant Kasa+Banka+Serbest Menkul Degerler/
KVYK
Stok Devir Hizt Satilan Malin Maliyeti/ Ortalama Stok
. Donen Varliklar Devir .
FAALIYET 1y, Net Satiglar/ Donen Varliklar
o L Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Toplam Aktifler
Alacak Tahsil Siiresi Ticari Alacaklar*360/ Kredili Satiglar
FINANSAL E:/?Iial 5#?1;% 1Oram KVYK+UVYK/ Pasif Toplam
YAPT 5 / Pasit Toplama ¢y i pagie Toplam
ORANLARI — - 4
Ozkaynak Orant Oz Kaynaklar/Aktif Toplam
. Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satiglar
KARLILIK =~ ik O Net Kar/Akeif Topl
ORANLARI arlilik Oram et Kar/Aktif Toplami

Briit Kar Marji

Briit Satig Kar1/Net Satiglar
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Likidite oranlar1 baghg altinda cari oran, likidite orani, nakit oranlari
incelenecektir.

Faaliyet oranlar1 baghg altinda stok devir hizi, donen varliklar devir hiz,
aktif devir hiz, alacak tahsil siiresi incelenecektir. Finansal yap1 oranlart baghgi
altinda finansal kaldirag orani, KVYK/pasif toplam orani, 6z kaynak oranlari
incelenecektir.

Karlilik oranlari baghigr altinda net kir marji, aktif karlihik orani, briit kar
marj1 oranlari incelenecektir.

Kullanilan rasyo analiz teknikleri ile firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme
kapasitelerini belirlemek igin likidite oranlarini, faaliyet etkinliklerini 6lgmek
i¢in faaliyet oranlarini, finansal risk yapilarini degerlendirmek igin finansal
yap1 oranlarini ve karlilik seviyelerini ortaya koymak igin karlilik oranlarini
kapsamaktadir.

5. Literatiir Incelemesi

Arastirma kapsaminda saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarini inceleyen galigmalar degerlendirilmistir.

Akca ve Somunoglu Tkinci (2014), Ankara’da faaliyet gosteren 6zel bir
saghk isletmesinin 2006-2010 doénemini incelemiglerdir. Caligma sonucunda
isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yeterli oldugu, ancak alacak
tahsilinde sorunlar yagadig1 belirlenmistir.

Alisyah ve Susilwati (2022), COVID-19 pandemisinin Endonezya saglik
sektoriindeki sirketlerin finansal performansina etkisini incelemiglerdir.
Aragtirma sonucunda pandemi siirecinde likidite ve faaliyet oranlarinda diistis,
karlilik oranlarinda ise artig tespit edilmigtir.

Alper (2016), Sivas Numune Hastanesi’nin 2012-2014 doénemine ait
finansal performansini oran analizi yontemiyle degerlendirmistir. Hastanenin
likidite yapisinin giiglii oldugu ve son donemde karlilik oranlarinda artig
yagandigr belirlenmigtir.

Anjani vd. (2024), Dr. Kariadi Hastanes’nin 2018-2022 doénemine ait
finansal performansini degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda nakit yonetimi
ve 0z sermaye verimliliginin gelistirilmesi gerektigi belirtilmigtir.

Aydemir (2024), TCMB verilerini kullanarak 2009-2021 déneminde
hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal performansini incelemistir.

Aragtirmada saglik isletmelerinin biiyiik olgiide yabanci kaynaklarla finanse
edildigi ve net kir marjlarinin yillar itibariyla azaldig: tespit edilmistir.
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Babacan ve Akca (2024), kamu hastanelerinin 2016-2020 dénemine ait
finansal performanslarini oran analizi yontemiyle incelemiglerdir. Hastanelerin
likidite agisindan yetersiz oldugu ve alacak tahsilatinda sorun yasandig:
belirlenmigtir.

Bozdemir ve Giiley (2022), 6zel saglik isletmelerinin finansal yapilarin
incelemiglerdir. Aragtirmada likidite oranlarinin istenilen seviyede olmadigy,
finansal yap:1 ve karlilik oranlarinin ise yillara gore degisiklik gosterdigi
sonucuna ulagilmugtir.

Choi vd. (2020), Kore’de faaliyet gosteren hastanelerin mali performanslarini
analiz etmiglerdir. Kore Tibbi hastanelerinin bazi oranlarda Bati Tibb1
hastanelerine gore daha diigiik performans gosterdigi belirlenmistir.

Day1 (2024), BIST’te islem goren saglik isletmelerinin finansal
performanslarini oran analizi yontemiyle incelemistir. Aragtirmada son yillarda
karlihk oranlarinin yiikseldigi sonucuna ulagilmigtir.

Day1 ve Akdemir (2013), Kastamonu’daki kamu saglik igletmelerinin
tinansal risk durumlarini incelemiglerdir. Calismada Saghk Bakanhigr’nin risk
derecelendirme sisteminin igletmelerin gergek finansal durumunu tam olarak
yansitmadig: ifade edilmigtir.

Ekinci ve Bakir (2021), 6zel dal hastanesinin finansal tablolarint analiz
etmislerdir. Hastanenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yeterli oldugu ancak
karlilik diizeyinin diigiik oldugu belirlenmigtir.

Innocent vd. (2013), Nijerya’daki ilag firmalarinin finansal performanslarini
incelemiglerdir. Firmalarin yalnizca stok devir hizinin karhilik tizerinde anlamlt
ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Jonny (2016), Endonezya’da faaliyet gosteren ABC Hastanesi’nin finansal
performansini oran analizi yontemiyle degerlendirmistir. Hastanenin finansal
performansinda belirgin bir iyilesme oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kakilli Acaraver ve Gazi (2019), Hatay’daki kamu hastanelerinin finansal
performanslarini incelemiglerdir. Hastanelerin kisa vadeli bor¢ 6deme
kapasitesinin yetersiz oldugu ve karhihik diizeylerinin diisiik oldugu belirlenmistir.

Karadeniz (2016), hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal performansini
TCMB verileri iizerinden incelemigtir. Caligmada igletmelerin likidite agisindan
yetersiz oldugu ve bor¢ kullaniminin yiiksek seviyede bulundugu sonucuna
ulagilmstir.
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Korkmaz ve Giiney (2013), Umraniye Aragtirma ve Uygulama Hastanesi’nin
mali performansini incelemislerdir. Aragtirmada hastanenin gelirlerinin ve
karliiginmn yillar igerisinde arttigy belirlenmistir.

Lee (2015), Kore’de faaliyet gosteren ulusal tiniversite hastanelerinin
finansal yapilarini analiz etmigtir. Caligmada birgok hastanenin biitge agig:
verdigi ve kisa vadeli borglara bagimli hale geldigi tespit edilmistir.

Orak (2015), egitim aragtirma ve devlet hastanelerinin finansal
performanslarini oran analizi yontemiyle incelemistir hastanelerin yabanci
kaynaklarla finanse edildigi ve isletme sermayesinin etkin kullanilmadig:
belirlenmistir.

Ozgiilbas vd. (2008), 6zel hastanelerin finansal performanslarini oran
ve trend analizleriyle incelemiglerdir. Caligmada hastanelerin likidite sorunu
yagamadig1 ancak tahsilat siireglerinde sorunlar bulundugu ifade edilmistir.

Palamutgu (2013), kamu ve 6zel hastanelerin finansal yapilarim
kargilagtirmigtir. Aragtirma sonucunda hastanelerin likidite diizeylerinin diisiik
oldugu belirlenmistir.

Putra vd. (2024), Batang Bolge Genel Hastanes’nin mali performansin
etkinlik, verimlilik ve ekonomiklik oranlar1 agisindan degerlendirmiglerdir.
Hastanenin kaynaklarini ekonomik kullandig: ancak verimlilik agisindan
gelisime ihtiyag duydugu belirtilmistir.

Siregar ve Faizhal (2024), PT. Siloam International Hospitals Tbk.’nin
finansal performansini oran analizi yontemiyle incelemislerdir. Caliymada
likidite oranlarinin sektor ortalamasinin altinda kaldig1 sonucuna ulagilmistur.

Sener (2023), COVID-19’un BIST’te iglem goren saglik firmalarinin
finansal performansina etkisini incelemistir. Pandemi doneminde firmalarin
mali yapilarinin giiglendigi ve karliliklarinin arttig belirlenmistir.

Tuncer (2008), Acibadem Hastanesi’nin finansal performansini oran analizi
yontemiyle degerlendirmistir. Hastanenin likidite ve karhilik oranlarinin diigiik
oldugu tespit edilmistir.

6. Bulgular

Caligmanin temel analiz araci olan oran analizi kapsaminda segilen saglik
sektoriindeki firmalarin 2021-2025 yillart arasindaki mali yapilarina iliskin
bulgular sunulmaktadir. Analiz stireci boyunca her dénem igin ayni oranlar
degerlendirilmis ve yillik degisimlerle birlikte firmalarin ortalama alinarak
firmalarin performanslarindaki gelisim veya gerilemeler kargilagtirmali olarak
ele almmugtir. Bulgular; likidite oranlari, faaliyet oranlar, finansal yap1 oranlar1
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ve karhlik oranlar1 olmak tizere dort ana baglik altinda incelenmektedir. Bu
cercevede: Likidite oranlari (cari oran, likidite orani ve nakit orani), firmalarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama yeterliliklerini degerlendirmektedir.
Faaliyet oranlar1 (stok devir hizi, donen varlik devir hizi, aktif devir hiz1 ve
alacak tahsil siiresi), firmalarin kaynaklarini ne kadar verimli kullandiklarini
gostermektedir. Finansal yapr oranlari (finansal kaldirag orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam pasiflere orani ve 6z kaynak orani), firmalarin
borglanma diizeylerini ve sermaye yapilarindaki dengeleri degerlendirmek
amaciyla kullamlmugtir. Karlihik oranlari (net kir marji, aktif kirlilik ve briit
kar marj1), firmalarin elde ettikleri kar tizerinden performanslarini 6l¢gmektedir.

Tablo 3. 2021 yilz ovan analizi sonuclar:

ORANLAR DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC Ortalama

" = Cari Oran 2,06 3,31 0,75 0,83 1,80 1,43 1,70

:‘E ':‘Z; Likidite Oran1 145 3,09 0,61 0,72 1,60 1,13 1,43

=

=0 Nakit Orani 0,80 2,64 0,07 0,21 0,80 0,17 0,78
Stok Devir Hizi 1,29 6,54 1758 26,60 6,76 10,54 11,55

fg ‘g Doénen Varliklar 0,88 0,72 3,92 2,35 1,50 2,53 1,98

=5 Devir Hiz1

& 5 Aktif Devir Hizi 0,57 0,14 1,05 1,12 0,95 2,31 1,02
Alacak Tahsil Siiresi 130,98 81,91 55,22 81,43 102,22 88,97 90,12

z Finansal Kaldirag 46,30 10,52 53,62 88,36 37,87 65,64 50,39

= g orani

g TE, KVYK/ Pasif 32,14 5,38 34,19 57,73 37,09 64,36 38,48

§ 5 Toplam Orant

2 Oz Kaynak Oram 53,70 89,48 3824 9,37 56,60 34,36 46,96

* g Net Kar Marj 50,21 114,51 15,49 5,01 29,78 3,52 36,42

:'—g '5 Aktif Karhlik Oran1 28,65 15,73 16,21 5,63 28,30 8,13 17,11

I~ 5 Briit Kar Marjt 58,32 31,43 2521 2724 40,62 8,28 31,85

Tablo 3’te sunulan 2021 yilina ait oran analizi sonuglarina gore; cari oran
ortalamasi 1,70 iken LKMNH 0,75 ve MPARK 0,83 diisiik oranlara sahiptir. Bu
nedenle, firmalarin kisa vadeli borglarini kargilamakta zorlandiklar1 séylenebilir.
kisa vadeli borglar1 kargilamakta zorlanmiglardir. ECILC firmas: 3,31 oranla
en yiiksek cari orana sahip firma olmustur. Bu durumda firmanin kisa vadeli
borglarin1 6deme giiciiniin diger firmalara kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu
gostermektedir. Likidite oranlarinin ortalamasi 1,43 olarak gergeklesmistir.
LKMNH 0,61 ve MPARK 0,72 likidite oranla en diisiik likidite oranlarina
sahip firmalardir. ECILC 3,09 oranu ile en yiiksek likidite oranina sahip firma
olmugtur. Nakit oranlarinin ortalamasi 0,78 olarak tespit edilmistir. DEVA
0,80 ve RTALB 0,80 oranlart ile en yiiksek oranlara sahiptir. LKMNH 0,07
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oranla oldukga diisiik bir nakit oranina sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu
durumdu firmanin hazir degerlerinin kisa vadeli kaynaklar1 kargilamakta sorun
yagadigini ortaya koymaktadir.

Faaliyet oranlar1 incelendiginde; stok devir hizi ortalama 11,55°dir.
LKMNH 17,58 ve MPARK 26,60 oranla stok yonetiminde en hizli dongiiye
sahiptir. DEVA 1,29 igin stoklarini yenileme hiz1 yavag olarak goriilmektedir.
Donen varliklar devir hizi ortalama 1,98’dir. LKMNH 3,92 orani ile donen
varliklarini etkin kullanmakta ve DEVA 0,88 ise ortalamanin oldukga altinda
diigiik bir seviyede oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizi ortalama 1,02.
SELEC 2,31 oranla en etkin sekilde aktiflerini kullanirken, diger firmalar
dengeli bir performans sergilemektedir. Alacak tahsil siiresi ortalama 90,12
giin. LKMNH 55,22 oranla alacaklarini en hizli tahsil eden firma iken, DEVA

130,98 alacaklarini temin etmekte oldukga yavag bir tahsil siirecine sahiptir.

Finansal yap1 oranlar1 incelendiginde; finansal kaldirag orani ortalama
50,39 dur. MPARK 88,36 yiiksek kaldirag oraniyla riskli bir bor¢lanma yapisina
sahiptir buda mali agidan riskli bir durum olugturmaktadir. ECILC 10,52
diigiik kaldirag oramiyla 6z kaynaklari ile daha gok finanse edilmekte giivenli
bir finansal yapiya sahip. Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam1 ortalama
38,48dir. SELEC 64,36 i¢in kisa vadeli borglar agirlikta, ECILC 5,38 ile daha
az bir borglanmaya gitmektedir. Oz kaynak orani ortalama 46,96°dir. DEVA,
ECILC VE RTALB ortalama iizerinde oranlar ile giiglii 6z kaynaklara sahip
olduklar1 yorumlanabilir.

Karlilik oranlart incelendiginde; net kar marji ortalama 36,42°dir. ECILC
114,50 ve DEVA 50,21 oranlartyla karlilik agisindan iyi bir performans
sergilemigtir. MPARK 5,01 ve SELEC 3,52 ise ortalamanin altinda kalarak
ve diigiik karlilhik gostermigtir. Aktif karhilik orani ortalama 17,11°dir. DEVA
28,65 ve RTALB 28,30 aktiflerini oldukga verimli kullanmuglardir. Briit kar
marj1 ortalama 31,85°dir. DEVA 58,32 ve RTALB 40,62 giiclii briit karlilik
oranlariyla dikkat ¢ekmektedir.
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Tablo 4. 2022 yilz ovan analizi sonuclar

ORANLAR DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC Ortalama

g ¢ CariOnn 1,46 2,01 0,81 087 350 1738 1,67

£ 3

E S Likidite Oram 083 140 0,65 069 292 1,03 1,25

=

= O Nakit Oram 033 072 011 020 1,69 006 0,52

g Stok Devir Hiz1 2,82 5,39 28,25 2251 3,55 15,79 13,05

g Donca VariKias 134 1,13 5.04 390 043 374 260

S Devir Hiza

8 AkifDevirHm 0,68 014 127 1,33 020 322 1,14

= :

g AlacakTabsil 7469 7173 28,61 3394 13350 5728 66,63

Stiresi

2 Finansal Kaldirag 56 g5 1913 4937 5624 1556 6216 4022

>4 g orani

=g :

g g KVYK/ Pasif 3239 560 30,88 32,53 10,88 60,92 2887

g O Toplam Orant

F Oz Kaynak Oram 56,15 80,86 46,17 4374 7922 3784 5733
_ Net Kar Marji 977 86,07 19,11 2508 7126 0,75 3534

®E

T Alkeif Karlilik 6,64 1224 2418 3343 1646 240 1589

g 6 Orant

Briit Kr Marji 33,10 31,08 12,34 2585 34,12 1042 24,49

Tablo 4’te yer alan 2022 yili oran analizleri incelendiginde, firmalarin likidite
oranlarinin genel olarak yeterli seviyelerde oldugu gortilmektedir. Cari oran
ortalamasi 1,67°dir, RTALB firmasi1 3,50 oraniyla kisa vadeli borglarini 6deme
agisindan en giiglii firma konumundadir. Buna kargihik LKMNH ve MPARK
firmalar: diigiik cari oranlara sahip olmalar1 daha riskli goriinmektedir. Nakit
oranlarinda RTALB giiglii bir performans sergilerken, SELEC diisiik nakit
orani nedeniyle kisa vadeli nakit ihtiyaci agisindan risk tagimaktadir.

Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde, LKMNH 28,25 ve MPARK 22,51
stok devir hizinda bagarili performans gostermistir, DEVA'nin 2,82’lik stok
devir hiz1 ile stoklarin1 daha yavag devrettigi goriilmektedir. Donen varliklar
devir hizinda LKMNH 5,04, MPARK 3.90 ve SELEC 3,74 oranlar ile
sektor ortalamasi olan 2,60°1n tizerindedir. Aktif devir hizinda ise SELEC 3,2
MPARK 1,33 ve LKMNH 1,27 oranlart ile sektor ortalamast olan 1,14’tin
tizerinde yer almiglardir, RTALB’nin 0,20’lik aktif devir hizi ile aktiflerini satisa
doniigtiirmede zayif kaldig goriilmiistiir. Ayrica RTALB’nin 133,50 giinliik
alacak tahsil siiresi, sektor ortalamasi olan 66,63 giiniin oldukea {izerinde

ger¢eklegmistir.
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Finansal yap1 oranlar1 incelendiginde, SELEC 62,16 ve MPARK 56,24
yiiksek finansal kaldirag oranlariyla dikkat ¢ekerken, RTALB 15,56’lik finansal
kaldirag orani sayesinde daha diigiik finansal risk tasgimaktadir. Oz kaynak
oranlarinda ise ECILC 80,86 ve RTALB 79,22 oranlariyla giiglii sermaye
yapilariyla 6ne ¢tkmaktadir.

Karlilik oranlari agisindan RTALB 71,26 ve ECILC 86,07 net kir marjlar:
ile dikkat gekerken, DEVA 9,77 ve SELEC 0,75 net kir marjlariyla daha diigiik
karlihik performans: gostermistir. Aktif karliligi oraninda MPARK 33,43 ile
en yiiksek performansa sahip firma olurken, briit kir marjinda DEVA 33,10,
ECILC 31,08 ve RTALB 34,12 sektor ortalamasi olan 24,49’un iizerinde
yer almugtir.

Tablo 5. 2023 yilz ovan analizi sonuglar:

ORANLAR DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC Ortalama
gg CaiOrn L66 1,61 093 095 281 133 155
§ g Likidite Orant 1,07 1,09 078 081 19 103 1,11
= O Nakit Oramt 051 065 0,05 032 1,06 020 048

Stok Devir Hizt 285 448 2512 2481 283 1515 1254

Donen Varliklar 124 1,53 3,59 3,38 0,32 3,18 2,21
Devir Hiz1

Aktif Devir Hzi 0,62 0,18 0,98 1,02 0,09 269 0,93
Alacak Tahsil Siiresi 74,30 53,85 36,00 32,78 11447 5801 61,57

Finansal Kaldirag 34,13 19,89 44,23 54,63 10,41 66,36 38,28
orani

Faaliyet
Oranlari

Finansal
Yap1
Oranlari

KVYK/ Pasif 30,82 7,85 31,16 31,28 7,11 64,13 28,73

Toplam Orani

Ozkaynak Orani 65,87 80,11 5225 4461 89,59 33,64 61,01
% g Net Kar Marjt 29,88 4228 17,00 20,18 -74,48 0,23 5,85
::q —g Akdf Karhilik Oranm1 18,47 7,80 11,21 20,55  -6,56 0,61 8,68
4O Briit Kar Marji 41,89 33,76 13,99 28,64 18,67 9,38 24,39

Tablo 5°de sunulan 2023 yilina ait oran analizi sonuglarina gére; RTALB
firmas1 2,81 oranla en yiiksek cari orana sahip firma olmustur. Bu durumda
firmanin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu gostermekte.
LKMNH 0,93 ve MPARK 0,95 oranlari ile kisa vadeli borg¢larint 6demede
risk olugturmuglardir. RTALB firmast 1,90 oranmi diger firmalarin hem de
ortalamanin tstiinde yer almaktadir. LKMNH 0,78 ve MPARK 0,81 en
diigiik oranlara sahip firmalardir. RTALB firmasi 1,16 oranu ile hazir degerler
bakimindan giiglii durumdadir.
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Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde, SELEC 15,15, MPARK 24,81 VE
LKMNH 25,12 oranlar1 stoklarini hizli sekilde ¢evirdigi, DEVA 2,85 ve
RTALB 2,83 ise stoklarini yavag ¢evirdigi gostermektedir. LKMNH 3,59,
MPARK 3,38 ve SELEC 3,18 oranla donen varliklarini daha etkin kullanirken,
RTALB 0,32 oranla ortalamanin ve diger firmalarin altinda bir orana sahiptir.
Aktif devir hiz1 ortalama 0,93’tiir. SELEC 2,69 oranla yiiksek bir performansa
sahiptir. RTALB 0,09 orant ile oldukga diigiiktiir. Alacak tahsil siiresi ortalama
61,57 giindiir. RTALB 114,47 oranla uzun bir alacak siiresine sahiptir.

Finansal yap1 oranlar1 incelendiginde; finansal kaldirag orani ortalama
38,28dir. SELEC 66,36 ve MPARK 54,63 oranlariyla diger firmalara gore
tazla yabanci kaynak kullanmaktadir. KVYK/pasit toplam orani ortalama
28,73tiir. RTALB 64,13 oranla kisa vadeli yiikiimliiliiklere daha fazla bagimh
goriinmektedir. Oz kaynak orani ortalama 61,01°dir. SELEC 89,59 ve ECILC
80,11 oranlarla giiglii 6zkaynak yapisina sahiptir.

Karlilik oranlarina bakildiginda; DEVA 29,88 ve ECILC 42,28 oranla
oldukga karli goriilmektedir. SELEC ise negatif bir net kar marji oraniyla
-74,48 zarar gostermigtir. MPARK 20,55 ve DEVA 18,47 oranlariyla iyi
bir performans sergilemistir. RTALB -6,56 zarar eden tek firma olarak
goriinmektedir. Briit kir marj1 ortalama 24,39’dur. DEVA 41,89 ve ECILC
33,76 oranlarina sahiptir.

Tablo 6. 2024 yilz oran analizi sonuglar:

ORANLAR DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC Ortalama
y g CuiOran L6l 202 1,00 08 072 133 126
E E« Likidite Orant 099 131 0,82 074 044 103 089
2 O Nakit Oram 028 0,71 0,07 0,21 0,05 030 027

Stok Devir Hiz1 2,00 3,27 15,93 27,25 2,45 11,04 10,32

Donen Varliklar 1,07 1,13 2,57 3,39 0,62 2,24 1,84
Devir Hizt

Faaliyet
Oranlar1

Aktif Devir Hn 0,50 0,15 0,81 090 009 192 073

Alacak Tahsil Siiresi 106,22 80,45 55,51 4895 121,34 78,93 81,90

Finansal ~ Kaldiragc 30,00 20,13 4562 5024 1313 66,14 37,54

5:" g oram

T“é T‘E KVYK/ Pasif 25,70 6,69 33,98 27,87 11,19 64,89 28,39
.g © Toplam Oram

- Oz Kaynak Oram 70,00 79,86 49,93 47,85 86,87 33,86 61,40
% g Net Kéar Marji 0,45 11,68 8,15 13,13 32,94 1,60 11,33
‘% E Aktif Karhlik Oran1 0,22 1,72 6,61 11,80 2,80 3,07 4,37
M

Briit Kar Marj: 3993 3396 17,31 2736 2655 10,12 2587
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Tablo 6°da yer alan 2024 yili oran analizleri incelendiginde, firmalarin
likidite oranlarinin genel olarak yeterli seviyelerde oldugu goriilmektedir. Cari
oran ortalamasi 1,26 olup, ECILC 2,02 orani ile ortalamamin iistiindedir.
Ortalamanin tstiinde olmasi nedeniyle firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme
agisindan giiglii bir konumundadir. Buna kargihlk MPARK ve RTALB’nin
diigiik cari oranlar1 nedeniyle kisa vadeli bor¢ 6demelerinde riskli bir durum
sergilemigstir. Nakit oranlarina bakildiginda ECILC firmas: giiglii bir orana
sahiptir, LKMNH ve RTALB firmalar ise diigiik nakit oranlariyla dikkat
gekmektedir.

Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde, MPARK stok devir hizinda yiiksek
performans gostermigtir, fakat DEVA ve RTALB firmalarinin stoklarini daha
yavag devrettigi goriilmektedir. SELEC aktiflerini etkin kullanmigken, RTALB
aktif devir hizinda diigiik performans sergilemistir. Ayrica DEVA ve RTALB’nin
alacak tahsil siirelerinin diger firmalara ve ortalamani {istiinde olmasi borg
tahsili a¢isindan riskli bir durum olugturmustur.

Finansal yapi1 oranlar1 incelendiginde, RTALB 86,87, ECILC 79,86 ve
DEVA 70,00 oranlar giiglii 6z kaynak yapisina sahip oldugu goriilmiistiir.
Buna karsiik SELEC 33,86 ile borg oranin yiiksek olmasi nedeniyle diger
firmalara gore riskli bir yapi sergilemistir.

Karlilik oranlari agisindan RTALB 32,94 ve MPARK 13,13 yiiksek net kar
marji ile 6ne ¢iknmig, DEVA 0,45 ve SELEC 1,60 diisiik karlilik oranlarina
sahiptirler. Aktif kirlilik oraninda MPARK 11,80 firmasinin orani iyi bir
derece sahipken DEVA 0,22 oran ile yeterli performans gosterememistir.
Briit kir marjinda ise DEVA 39,93 oran ile sektor ortalamanin tistiinde bir
orana sahiptir.
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Tablo 7. 2025 yilr ovan analizi sonuglar:

ORANLAR DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC Ortalama
g g CariOman 1,65 2,01 0,83 129 1,38 138 142
E g Likidite Orant L11 156 0,7 122 1,07 105 112
= O Nakit Oram 024 094 0,09 048 004 006 031
Stok Devir Hizi 243 304 877 1180 338 790 622
:% ?5; gg:iinH\Ehldar 081 1,02 188 210 117317
€8  AkifDevirHz 051 0,13 0,66 0,69 007 29 084
Alacak Tahsil Siiresi 162,14 112,45 71,36 64,12 160,11 62,30 105,41
Finansal Kaldirag 30,05 18,61 5533 56,67 13,65 4699 . o0
?}‘, B 5 orani ’
§§§ KVYK/ Pasif 22,60 642 4546 2070 391 4590
& O Toplam Oram ’
Oz Kaynak Oram 69,95 81,39 44,67 4333 8635 5301 63,12
» g NetKir Marj 419 2116 355 10,05 367,83 -022 66,36
:gg Aktif Karlilik Oran1 -2,11 2,81 2,78 768 2963 044 6,73
MO Briit Kir Marjt 32,76 3336 17,71 2811 3460 825 2580

Tablo 7°de yer alan 2025 yili oran analizleri incelendiginde, likidite oranlarinin
genel olarak yeterli seviyelerde oldugu goriilmektedir. Cari oran ortalamasi
1,42 olup, ECILC 2,01 oraniyla kisa vadeli yiikiimliliiklerini kargilama
agisindan en giiglii firma konumundaymus. Buna kargilik LKMNH’nin 0,83
seviyesindeki cari orani likidite riski tagidigini gostermigtir. Nakit oranlarinda
da ECILC giiglii performans sergilerken, RTALB ve SELEC diisiik nakit

oranlar1 nedeniyle kisa vadeli finansal baskilara daha agik goriinmiigtiir.

Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde, MPARK stok devir hizinda en
yiiksek performanst gostermistir. DEVA'nin stok devir hizinin diigiik olmasi
stoklarin daha uzun siire elde tutuldugunu gostermistir. SELEC aktif ve donen
varliklarini etkin kullanan girket olarak 6ne ¢ikarken, RTALB’nin aktif devir
hizinin diigiik oldugu gortilmiistiir. Ayrica DEVA ve RTALB’nin alacak tahsil
stirelerinin yiiksek olmasi nakit doniis hizin1 olumsuz etkileyebilecek bir unsur
olarak dikkat ¢ekmektedir.

Finansal yap1 oranlar incelendiginde, RTALB, ECILC ve DEVAnin giiglii
0z kaynak yapisina sahip oldugu goriilmiigtiir. Buna karsihik MPARK ve
LKMNH daha yiiksek borg kullanimina sahip firmalar arasinda yer almugtir.
Ozellikle SELEC ve LKMNH’nin kisa vadeli yabanci kaynak kullanim
oranlarinin yiiksek olmasi finansal risk agisindan dikkat ¢ekmistir.
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Karhlik oranlarr agisindan ECILC ve MPARK pozitif ve giiglii performans
sergilerken, DEVA ve SELEC’in diisiik karhilik oranlarina sahip oldugu
belirlenmistir. RTALB yiiksek aktif karlilig ile dikkat ¢gekerken, DEVA negatif
aktif karlilik orani gostermistir. Briit kir oranlarinda ise RTALB ve DEVA
sektor ortalamasinin tizerinde performans sergilemistir.

7. Sonug ve Oneriler

Saglik sektorii, toplum saghgini dogrudan etkileyen stratejik bir alan olmasi
nedeniyle giiglii bir finansal yapiya ihtiyag duymaktadir. Bu aragtirmada Borsa
Istanbul saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2021-2025 dénemine
ait finansal performanslari oran analizi yontemiyle degerlendirilmigtir. Ayrica
pandemi sonrasi1 donemde yaganan ekonomik gelismelerin firmalarin mali
yapilari tizerindeki etkileri incelenmigtir.

Aragtirma sonuglarina gore firmalarin likidite oranlar1 genel olarak yeterli
seviyelerde gergeklegmistir. 2021 ve 2022 yillarinda firmalarin likidite yapilarinin
giiclii oldugu goriiliirken, 2023 yilinda bazi firmalarda nakit oranlarinda diistig
yaganmugtir. 2024 yilinda likidite oranlarinda genel bir gerileme goriilmesine
ragmen ECILC giiglii cari oran ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama
agisindan olumlu bir performans sergilemistir. Buna kargilik MPARK ve
RTALB’nin cari oranlarinin 1’in altinda kalmas likidite riski olugturmustur.
2025 yili verilerine gore ECILC ve DEVA kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama agisindan giiglii firmalar arasinda yer alirken, LKMNH’nin cari
oranimnin diigtik seviyede kaldigr belirlenmistir. Ayrica RTALB ve SELEC’in
diigiik nakit oranlar1 nedeniyle kisa vadeli finansal risklere daha agik oldugu
goriilmiigtiir.

Arastirma sonucunda firmalara; likidite yapilarini giiglendirmeleri, nakit
rezervlerini artirmalar, alacak tahsil siirelerini azaltmalar1 ve stok yonetimini
daha etkin hile getirmeleri 6nerilmektedir. Ayrica finansal risklerin azaltilmasi
amactyla 6z kaynak yapilarini korumalari, bor¢lanma diizeylerini kontrolli
sekilde yonetmeleri ve yiiksek enflasyon donemlerinde maliyet kontroliine
onem vermeleri gerektigi degerlendirilmektedir.
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