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Abstract

The first case of COVID-19 in Turkey was detected on March 11, 2020, and the
World Health Organization announced that COVID-19 was a pandemic on the
same date. With the pandemic, like in other countries, the government in Turkey
has implemented various restrictions to prevent the spread of the outbreak. While
the restrictions have had a negative impact on mobility in some sectors, efforts to
find a cure for COVID-19 have brought mobility to the healthcare sector. In this
study, the financial success of five companies operating in the healthcare sector and
traded on the Istanbul Stock Exchange (BIST) between 2016-2022 was analyzed.
In this context, the commonly used Altman Z Score analysis method in the
literature was preferred. The financial data of these companies were analyzed with
the Altman Z Score method, and their financial success levels were calculated and
interpreted by comparing the pre- and post-COVID-19 outbreak periods.
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Analizi

Ozet

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi1 11 Mart 2020 tarihinde tespit edilmis ve Diinya
Saghk Orgiitii ise yine ayn1 tarinte COVID-19’u bir pandemi olarak nitelendirdigini
duyurmustur. S6z konusu pandemi siireciyle birlikte diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de hiikiimet cesitli kisitlamalar getirerek salginin daha fazla yayilmasini
onlemeye ¢alismistir. Getirilen kisitlamalar sonucu bazi sektorlerde hareketliligin
azalmastyla olumsuz etki olustururken, COVID-19’a bir tedavi bulma ¢aligmalari
saglik sektdriine hareketlilik getirmistir. Bu galismada Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren 5 (bes) sirketin 2016-2022 yillart
arasina ait verileri ele alinarak finansal basarilart analiz edilmistir. Bu baglamda
caligmada literatiirde yaygin olarak kullanilan Alman Z Skor analizi yontemi tercih
edilmistir. S6z konusu sirketlerin finansal verileri Altman Z Skor yontemiyle analiz
edilerek finansal basari diizeyleri hesaplanmistir ve COVID-19 salgini 6ncesiyle
sonrasi karsilagtirilarak yorumlanmistir.
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1. Giris

Gegmisten gilinimiize insanoglu genis bir alani ve niifusu etkileyen cesitli dogal
afet ve salginlarla miicadele etmektedir. Bu gibi salgin ve pandemi siiregleri
insanlarin maddi zarara ugramasina, ruhsal sagliklarinin bozulmasina ve 6liim gibi
sonuglar dogurmaktadir (Hakes, vd., 2020; Munnoli, vd., 2020). Salginlar ve
pandemi siirecleri, saglik sistemlerini ¢ok biiyiik baski ve stres altina sokmaktadir.
Sistem Kkapasitesinin ve kaynaklarin azligi ¢ok sayida hastanin hastanelere
yigllmasindan dolay1 saglhik sistemlerinin isleyisini aksatmaktadir. Saglk
sistemlerinin olumsuz etkilerini azaltmak, saghk is giiciini korumak ve salgin
siiresinde ve sonrasinda saglik hizmetlerinin stirekliligini saglamak i¢in daha gii¢li
saglik sistemlerine ihtiya¢ duymaktadir (WHO, 2018: s. 21).

Pandemi kavrami yaygin olarak salgin kelimesiyle ifade edilmektedir. Pandemi,
genellikle cok genis bir alani ve niifusun biiylik bir béliimiini etkileyen salgin
olarak tanimlanmaktadir (Morens, vd., 2009: s. 1018). Diinya Saghk Orgiitii ve
ulusal saglik komisyonlar1 31 Ocak 2019 tarihinde Cin’in 11 milyon niifuslu Hubei
eyaletinin, Wuhan sehrindeki Giiney Cin Deniz Uriinleri Toptan Satis Pazarinda
nedeni bilinmeyen atesli bir solunum hastalig1 vakalar1 gortldigiini bildirilmistir
(WHOa, 2020; Parr, 2020). Diinya Saglik Orgiitii daha dncesinde Diinya Hayvan
Saghg Orgiitii ve Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii ile birlikte gelistirilen
yonerge cercevesinde 11 Subat 2020 tarihinde bu hastaligin adin1 COVID-19 olarak
duyurulmustur (WHOb, 2020). Diinya Saghk Orgiitii, COVID-19 vakalarinin
goruldigi giinden itibaren gecen siire boyunca vaka sayisinda yasanan artis ve
endise verici yayllma seviyeleri goz oniine alindiginda COVID-19’un 11 Mart 2020
tarihinde pandemi olarak nitelendirilmistir (WHOc, 2020). Saghk Bakanhig:
tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakas1 goruldigiint
bildirilmistir (Saghk Bakanligi, 2020). Diinya genelinde ve Tiirkiye’de yasanan
pandemi siireci ve sonrasinda saglik sektoriine duyulan ihtiya¢ her zamankinden
daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, tibbi donanim, saglik personeli,
saglik malzemesi, test analiz sistemi, yatak kapasitesi ve yogun bakim hizmetlerine
olan ihtiyacin ve yatirnmin ne kadar énemli oldugunu gostermektedir (Ince ve
Evcil, 2020: s. 239).

COVID-19 krizine yonelik bir¢cok hiikiimet ek mali kaynaklarini saglik sistemlerine
yonlendirmek icin ek dnlemler almistir. Birlesik Krallik Hiikiimeti, ulusal saghk
hizmetlerini desteklemek i¢in 30 yilin en biliylik mali tesviginin bir parcasi olarak
6.1 milyar dolann saghk sistemlerine ayirmistir. Ispanya Hiikiimeti Saglik
Bakanligr'na 1 milyar euro, Italya Hiikiimeti salginla miicadeleye kaynak saglamak
icin 3.5 milyar euro tahsis etmistir. Almanya Hiikiimeti COVID-19’un maliyetlerini
telafi etmek icin hastanelerin ayakta ve uzun vadeli bakim finansmanini garanti
altina alan bir dizi mali 6nlemler gerceklestirmistir (ILO, 2020: s. 9). Her iilkenin
icinde bulundugu ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynakl saglk
sistemlerine yapilan yatirinmlarin ve sunumunun farklilastig1 i¢in evrensel olarak
kabul edilebilecek standart bir saghk sistemi modeli bulunmamaktadir. Ulkelerin
saglik sistemlerine birbirinden farkli olsa da saglik hizmetlerinin y6netimi,
organizasyonu, sunumu ve finansmani benzerlik gostermektedir. Bu nedenle saglk
isletmelerinin finansal acidan basarisiz olmalarina yol acan faktorlerin
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belirlenmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi iilke ekonomisine olumlu yénde katki
saglamaktadir (Erkili¢ ve Aksoy, 2020: s. 1417).

Genel ve yasal olarak finansal basarisizlik, belirli bir isletmenin iflas etmesine
neden olan finansal sorunlarla iliski bir dizi durumu igceren kavram olarak
tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik, isletmelerin varhigini etkiler ve diger
alacaklar i¢in buyiik bir risk teskil etmektedir. Aym1 zamanda isletmeler,
kredilerinin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesi durumunda bankacilik
kurumlari icin yiiksek maliyet olusturmaktadir (Jabeur, 2017: s. 197). isletmelerin
finansal anlamada basarisiz olmasi mutlaka iflas edecekleri anlamina
gelmemektedir. Isletmelerin iflas durumuna gelmeden 6nce gecici ve diizeltilebilir
olan bir dizi olasilik bulunmaktadir (Tawlin, vd., 1989: s. 55). isletmelerin finansal
basarisizlik siirecleri, vadesi gelen borg¢larin yetersiz 6denmesi, ylukimliiliiklerin
yerine getirilmemesi, tahvil getirileri ve anaparalarinin 6denememesi, ceklerin
karsiliksiz ¢ikmasi, isletmeye kayyum atanmasi, 6z kaynaklarin negatif olmasi, ii¢
ardisik y1l zarar etme ve iflas durumunda olma gibi durumlari icermektedir (Aktas,
1993; Altman ve Hotchkiss, 2006).

Isletmelerin finansal basarisizlik nedenleri isletme ici ve dis1 olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Isletme ici nedenler; temel projede basarisizlik, iiretim ve iiriin
hatalar, isc¢i isveren iligkisi ve iletisim yetersizligi, yetersiz i¢ kontrol, pazarlama
yanhglari, asr1 biiyiime ve finansman yetersizligidir. Isletme disi nedenler ise
yogun rekabet kosullari, ekonomik durgunluk, enflasyon ve serbest piyasa
kosullarina uyum saglayamamaktir (Aktas, vd. 2003: s. 2). COVID-19 siireci,
isletmelerin finansal basarisizlik durumunu isletme disi1 nedenlerle etkileyen bir
faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda bu siire¢ saglk isletmelerinin
finansal basarisizlik riskini belirlenmesi ve sektore olan etkileri i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren 5 saglik sirketinin (LKMNH,
SELEC, DEVA, RTALB, ECILC) finansal basarisizlik risklerini ve COVID-19 salginin
finansal basarisizlik riskleri lizerine etkisini incelemektir. Bu amagla 6ncelikle
Borsa Istanbul'da islem goren 5 saghk sirketinin 2016-2022 yillarina arasinda
finansal basarisizlik riskinin belirleyebilmek i¢in Altman Z modeli kullanilmistir.
Calismada ilk olarak finansal basarisizlik ve COVID-19 pandemi stireci arasindaki
iliskinin teorik cercevesi ele alinmistir. Daha sonrasinda saglik sirketleri ve Altman
Z skoru ile ilgili literatiir taramasina yer verilmis ve bunu takiben ampirik ¢alisma
yapilmistir. Son boliimde analiz sonuglar1 degerlendirilip gelecek arastirmalara ve
sektore yonelik 6neriler sunulmustur.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde isletmelerin finansal basarisizliklarin1 tahmin etmek igcin
cesitli istatistiksel yontemler kullanilmistir. Bu bdliimde yalmzca sirketlerin
finansal basarisizliklarin1 tahmin etmek i¢in Altman Z modeli ile tahmin edildigi
calismalardan bahsedilmektedir.

Civan ve Dayi, (2014), 2008-2012 yillar1 arasinda Zonguldak Kamu Hastaneleri
Birligine bagh 10 saglik isletmesinin finansal basarisizlik seviyeleri 6l¢mek icin
Altman Z skoru ve Yapay Sinir Ag modelleri kullanilmistir. Altmanz Z modeline
gore isletmelerin %31’inin basarisiz, %69'unun ise bagarili oldugu gérilmiisttr.

Ramamonjiarivelo, vd. (2015), 1997-2009 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletlerinde bulunan 20 kamu hastanesinin finansal basarisizlik seviyesini
belirlemek icin Altman Z modeli kullanilmistir. Fakat calisma sonucunda Altman Z
modelinin kamu hastanelerinin finansal basarisizlik seviyesini belirlemek i¢in
uygun bir model olmadig1 goriilmustiir.

Patunrui ve Yati, (2017), 2013-2015 yillar arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyet gosteren 10 ila¢ sirketlerinin finansal basarisizliklarini
degerlendirilmesi i¢ci Altman Z modeli kullanilmistir. 10 sirket igerisinden bir
tanesi en dustik Z skoruna sahip oldugu ve ti¢ yi1l icerisinde finansal basarisizlik
durumundan tersine donecegi gorilmustiir.

Alali, (2018), 2013-2016 yillan arasinda Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren saglik sirketlerinin finansal basarisizliklarini degerlendirmek icin
Altman Z modeli kullanilmistir. Kuveyt borsasinda bulunan iki sirketin iflas riski ile
karsi karsiya oldugu goriilmiistiir.

Kiss, (2018), 2006-2017 yillar1 arasinda Macaristan’da faaliyet gosteren 10
manyetik rezonans goriintileme sirketlerinin finansal basarisizliklarini
degerlendirmek icin Altman Z modeli kullanilmistir. Arastirmada incelenen
sirketlerin stirekli diisiik bir Z skoruna sahip olmasina ragmen temerriide neden
olmadig1 gorulmistr.

Langabeer, vd., (2018), 2021-2015 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri
Teksas eyaletinde bulunan 310 hastanesinin finansal basarisizliklarini
degerlendirmek i¢in Altman Z modeli kullanilmistir. Arastirmada incelenen 310
hastaneden 50'si (%16,1) en son yilda finansal sikinti icinde oldugu ve yildan yila
onemli 6l¢lide arttig1 gérilmiistir.

Puro, vd., (2019), 2006-2017 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde
bulunan 106 hastanenin finansal basarisizliklarin1 degerlendirmek icin Altman Z
skoru, Ohlson O skoru ve Zmijewski skoru modelleri kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan modeller arasinda Altman Z puani %88,67'lik bir dogruluk oranina ve en
ylksek pozitif 6ngorii degerine sahip oldugu goriilmiistiir.
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Baga ve Saglam, (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da bulanan 4
spor ve 2 saglik sirketinin finansal basarisizliklarini degerlendirmek icin Altman Z
skoru, Springate ve Fulmer modelleri kullanilmistir. Arastirmada incelenen 2
saglik sirketinin finansal performansi ve yapisinin iyi oldugu ve iflas riskinin diisiik
oldugu gorilmistiir.

Giilencer ve Hazar, (2020), 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da bulanan 4
ilac sirketinin finansal basarisizliklarini degerlendirmek icin Altman Z skoru ve
Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden olan TOPSIS modeli kullanilmistir.
Arastirmada incelenen 4 ila¢ sirketinin tamaminin Altman Z skoruna gore finansal
olarak basarili oldugu goriilmiistiir.

Yigit, (2020), 2009-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Hastane Hizmetleri Alt
Sektoriniin finansal basarisizliklarini degerlendirmek i¢in Altman Z skoru ve Cok
Kriterli Karar Verme yontemlerinden olan TOPSIS modeli kullanilmistir.
Arastirmada incelenen hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal riskinin son
yillara gore 6nemli derecede arttig1 gérilmiistir.

Kara ve Kara, (2021), 2000-2020 yillan1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Sirket Hesaplar1 kullanilarak Tiirkiye’de saglik sektoriiniin finansal
basarisizliklarin1 degerlendirmek icin Altman Z modeli kullanilmistir. Arastirma
sonucuna gore, Tirkiye’de saglik sektoriiniin kredi notunun yatirimcilar igin
yeterli olmamasina ragmen finansal riskinde iyilesme oldugu gorulmustiir.

Nofitasari ve Nurulrahmatia, (2021), 2015-2019 yillar1 arasinda Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren 9 ila¢ sirketinin finansal
basarisizliklarini degerlendirmek i¢in Altman Z modeli kullanilmistir. Arastirma
sonuglarina gore, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren 9 ilag
sirketinin Z skorunun ortalamanin tistiinde oldugu ve iflas riskinin diisiik oldugu
gorulmustiir.

3. Altman Z Skor Analizi

Finansal basarisizlik, sirketlerin finansal olarak sturdiriilebilirligini kaybetmesi ve
iflas etmesi durumu olarak tanimlanir. Bu durum sirketlerin borg¢larim
odeyememesinin, faaliyetlerini siirdiirememesinin veya varliklarini likit hale
getirememesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilir. Finansal basarisizlik
sinyallerini veren en temel gosterge ise sirketlerin mali performanslarinin
istikrarli bir sekilde kotiiye gitmesidir. Normalin tUzerinde nakite ihtiyag
duyulmasi, karsilanabilecek bor¢ esiginin gecilmesi, net isletme sermayesinin ve
pazar payinin disiis egilimli olmasi, katlanilan maliyetlerin artis egilimli olmasi
finansal basarisizlik sinyallerini veren temel isaretlerdir (Poyraz ve U¢ma, 2006,
s.4).

Finansal basarisizlik sonucunda, sirketlerin hissedarlari, ¢alisanlari, tedarikgileri
ve musterileri etkilenmektedir. Hissedarlar yatirimlarimi calisanlar ise islerini
kaybederken tedarikciler alacaklarina kavusamaz ve miisteriler hizmet veya iiriin
alamazlar. Bu riski en aza indirebilmek amaciyla finansal basarisizlik 6nceden
tespit edilebilmeli ve gerekli dnlemler alinmalidir. Edward Altman tarafindan
gelistirilen ve finansal basarisizig1 6nceden tahmin etmeye olanak saglayan en iyi
yontemlerden biri Altman Z Skor analizidir.

Journal of Current Researches on Business and Economics, 2023, 13 (1), 89-108. 93



Altman Z Skor analizi, sirketlerin finansal saghginin degerlendirilmesi icin
kullanilan ve iflas riskinin dlciilmesine yardimci olan bir yontemdir. Bu analiz
likidite, karlilik, kaldirag, 6deyebilirlik ve etkinlik rasyolarinin aralarindaki iligki
cok degiskenli diskriminant analizi ile hesaplayarak sayisal bir skor uretmektedir
(Kulali, 2016, s.286). Yapilan analiz sonucunda ulasilan sayisal skor sirketlerin
finansal olarak basarisiz olduklarini ve iflas riski tasidiklarini veya bdyle bir risk
tasimadiklarin ortaya koymaktadir (Ozdemir, 1999, s.48).

Altman Z Skor analizinde kullanilan oranlar ve bu oranlarin ¢esitli katsayilar ile
carpimi sirketlerin 6zel kesimden olup olmamasina gore iki ayr sekilde formiile
edilmistir.

Ozel kesim sirketler icin kullanilan Altman Z Skor analizi ve formiilde kullanilan
oranlar asagidaki gibidir:

Z =12X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X;

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar/Toplam Varliklar
X4 = Ozkaynaklar /Toplam Yabanci Kaynaklar

Xs = Satislar /Toplam Varliklar

Ozel kesim disinda kalan sirketler i¢in kullanilan Altman Z Skor analizi ve formiilde
kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X,

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X3 = Vergi Ve Faiz Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Varliklar
X4 = Ozkaynak Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler

Altman Z Skor analizi sonucunda elde edilen sayisal skorlara gore sirketlerin
hayatta kalma gostergeleri Tablo 1'de agiklanmistir.

Tablo 1. Altman Z Skoru Degerleri

Ozel Kesim Sirketler icin Altman Z Skoru

Z Skor Degerleri Gostergeler

1,81’den kiiciik ise Sirketler iflas profiline uygundur ve tehlikeli bolgededir.

1,81ve 2,99 arasinda  Gri alan s6z konusudur ve iflas olasiligini degerlendirebilmek
ise zordur.

2,99'dan biiyiik ise Sirketler iflas olasilig1 oldukca zayiftir ve giivenli bolgededir.
Ozel kesim disinda kalan sirketler icin Altman Z” Skoru

7" Skor Degerleri Gostergeler

1,10’dan Kkiiclik ise Sirketler iflas profiline uygundur ve tehlikeli bolgededir.

1,10 ve 2,60 arast ise Gri alan s6z konusudur ve iflas olasiligin1 degerlendirebilmek

zordur.
2,60’dan biiyiik ise Sirketler iflas olasilig1 oldukga zayiftir ve giivenli bolgededir.
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4. Calismanin Amaci, Yontemi ve Kapsami

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve saglk sektériinde faaliyette
bulunan sirketlerin pandemi déneminden 6nceki ve sonraki finansal verileri
Altman Z Skor analizi yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analizin sonuclarina
gore pandemi siirecinin saglik sektoriinde faaliyette bulunan s6z konusu
sirketlerin finansal basar1 diizeylerine etkisi tespit edilmistir.

Calismanin amact kapsaminda s6z konusu sirketlerin COVID-19 salgim
baslamadan onceki dort déonemi (2016-2019) ve salgindan sonraki tic donemi
(2020-2022) finansal verileri Altman Z Skor analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Yapilan analizin sonucuna gore s6z konusu sirketlerin donemler itibariyle finansal
basar1 diizeyleri tespit edilerek COVID-19 salgininin sirketlerin finansal basari
diizeylerini nasil etkiledigi incelenmistir.

Calismada amaci dogrultusunda sirketlerin 2016-2022 yillarina ait finansal verileri
ele alinarak 6zel kesim sirketleri i¢in kullanilan Altman Z Skor analizi yontemi
uygulanmistir. Sirketlere iliskin finansal veriler IDEALDATA veri platformu
lizerinden elde edilmistir.

5. Altman Z Modelinde Kullanilan Oranlarin Hesaplanmasi

Bu calisma kapsaminda COVID-19 salginindan o6nceki ve sonraki dénemlerde
saglik sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin 2016-2022 yillarina ait finansal
verileri dogrultusunda Altman Z Skor analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan
oranlar sirasiyla asagida gosterildigi sekilde hesaplanmistir.

e Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X1): Bu oran sirketlerin toplam
varliklarinin ne kadarinin net likit varliklardan olustugunu gostermektedir.
Net calisma sermayesi ise sirketin doénen varhklar ile kisa vadeli
yukiimliilikleri arasindaki fark olarak tanimlanir. Genellikle basarisiz olan
sirketlerin net ¢alisma sermayesi diisiis egilimlidir ve bu duruma maruz
kalmalarindan dolay: kisa vadeli ytuktmliiliiklerini yerine getirmeme riski
ile kar1 karsiya kalmaktadirlar.

Tablo 2’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 arasi yillarina
iliskin Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X1) orani hesaplanmistir.
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Tablo 2. Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X;) Orani

LKMNH
vil Doénen Kisa Vadeli Toplam SN::rﬁ:;:z:ilj
Varliklar Yikiimliilikler Varliklar
Toplam Varliklar
2016/12 72.244.891 69.105.040 197.158.878 0,0159
2017/12 84.129.146 82.888.695 231.828.177 0,0054
2018/12 102.311.996 144.266.299 286.698.991 -0,1463
2019/12 116.918.723 148.818.524 372.853.439 -0,0856
2020/12 108.330.423 146.243.373 389.686.314 -0,0973
2021/12 122.749.051 163.051.187 476.948.199 -0,0845
2022/12 285.909.779 382.475.518 966.226.143 -0,0999
SELEC
2016/12 3.888.329.368 2.453.619.211 4.410.022.816 0,3253
2017/12 4.540.505.676 2.947.839.964 5.167.918.296 0,3082
2018/12 5.653.859.541 3.831.423.605 6.387.198.459 0,2853
2019/12 7.680.868.991 5.281.850.094 8.501.160.906 0,2822
2020/12 9.057.710.690 6.287.915.912 9.986.650.330 0,2773
2021/12  11.675.696.126 8.178.814.945 12.707.988.164 0,2752
2022/12  20.348914.172  14.851.230.808  21.595.061.440 0,2546
DEVA
2016/12 449.634.143 245.445.843 1.017.527.019 0,2007
2017/12 621.511.152 418.736.092 1.256.406.869 0,1614
2018/12 962.287.348 584.100.327 1.668.440.329 0,2267
2019/12 1.241.271.141 670.474.995 2.119.502.464 0,2693
2020/12 1.949.037.953 987.419.630 3.087.915.503 0,3114
2021/12 3.373.444.633 1.632.487.265 5.079.931.877 0,3427
2022/12 5.464.758.250 4.023.286.288 8.624.300.680 0,1671
RTALB
2016/12 37.436.378 9.278.205 60.892.984 0,4624
2017/12 40.847.239 8.263.665 63.091.522 0,5164
2018/12 32.864.428 8.660.485 66.052.169 0,3664
2019/12 34.560.571 7.808.472 98.160.324 0,2725
2020/12 142.975.224 82.514.463 256.524.937 0,2357
2021/12 369.386.906 204.880.109 552.403.815 0,2978
2022/12 300.531.007 88.585.131 740.213.183 0,2863
ECILC
2016/12 1.163.552.000 602.151.000 3.992.703.000 0,1406
2017/12 741.324.000 210.146.000 3.831.375.000 0,1386
2018/12 912.383.000 241.737.000 4.456.472.000 0,1505
2019/12 1.001.345.000 358.554.000 4.838.337.000 0,1329
2020/12 1.267.436.000 414.110.000 5.970.231.000 0,1429
2021/12 1.797.047.000 542.941.000 8.264.593.000 0,1517
2022/12 2.652.966.000 1.310.277.000 23.231.857.000 0,0578

e Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar (X2z): Bu oran sirketlerin kiimiilatif
karlilik diizeylerini gostermekle birlikte gecmis yil karlar1 ve zararlari
hesaplarinin toplamini ifade etmektedir. Dagitilmamis karlar sirketlerin
sadece donem net karini icermemekle birlikte gegmis donemlerinden kalan
ve ortaklara dagitilmamis olan karlar1 da igcermektedir. Bu nedenle
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kiimiilatif kar tutar: fazla olan sirketlerin genellikle olgun ve yash sirketler
oldugu kabul edilir. Olgun sirketlerde kiimiilatif kar tutar1 genellikle fazla
olacag i¢in bu oranin yiiksek ¢ikma ihtimali fazladir.

Tablo 3’de saghk sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 arasi yillarina
iliskin Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar (X2) orani hesaplanmistir.

Tablo 3. Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar Orani (X3)

LKMNH
. Toplam Dagitilmamis Karlar /
i Dagitilmamis Karlar Varliklar Toplam Varliklar

2016/12 4.383.102 197.158.878 0,0222
2017/12 7.882.990 231.828.177 0,0340
2018/12 8.528.016 286.698.991 0,0297
2019/12 16.403.271 372.853.439 0,0440
2020/12 27.414.449 389.686.314 0,0704
2021/12 24.418.878 476.948.199 0,0512
2022/12 95.920.310 966.226.143 0,0993

SELEC
2016/12 953.984.837 4.410.022.816 0,2163
2017/12 1.133.739.958 5.167.918.296 0,2194
2018/12 1.363.352.608 6.387.198.459 0,2135
2019/12 1.689.415.365 8.501.160.906 0,1987
2020/12 2.238.671.995 9.986.650.330 0,2242
2021/12 2.712.299.623 12.707.988.164 0,2134
2022/12 3.279.417.698 21.595.061.440 0,1519

DEVA
2016/12 -34.342.234 1.017.527.019 -0,0338
2017/12 25.988.867 1.256.406.869 0,0207
2018/12 121.753.960 1.668.440.329 0,0730
2019/12 255.689.513 2.119.502.464 0,1206
2020/12 488.354.120 3.087.915.503 0,1582
2021/12 1.041.162.023 5.079.931.877 0,2050
2022/12 2.037.638.940 8.624.300.680 0,2363

RTALB
2016/12 21.846.939 60.892.984 0,3588
2017/12 20.493.569 63.091.522 0,3248
2018/12 24.184.148 66.052.169 0,3661
2019/12 26.405.028 98.160.324 0,2690
2020/12 30.557.400 256.524.937 0,1191
2021/12 90.710.188 552.403.815 0,1642
2022/12 178.389.472 740.213.183 0,2410

ECILC
2016/12 78.387.000 3.992.703.000 0,0196
2017/12 36.481.000 3.831.375.000 0,0095
2018/12 14.818.000 4.456.472.000 0,0033
2019/12 19.280.000 4.838.337.000 0,0040
2020/12 80.459.000 5.970.231.000 0,0135
2021/12 218.913.000 8.264.593.000 0,0265
2022/12 2.435.824.000 23.231.857.000 0,1048

e Faiz ve Vergi Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Varliklar (X3): Ekonomik

rantabilite olarak da adlandirilan bu oran sirket varliklarinin vergi ve
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kaldira¢ oranlarinin dikkate alinmadan varliklarin ne kadar etkin ve verimli
kullanildiginin bir gostergesidir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketlerin

kaynaklarini verimli kullandiginin bir géstergesidir.

Tablo 4’de saghk sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 arasi yillarina
iliskin Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar (X3) oran1 hesaplanmustir.

Tablo 4. Faiz ve Vergi Odemeleri Oncesi Karlar/Toplam Varliklar Oram (X3)

LKMNH
Yil Faiz ve Vergi Oncesi Kar Toplam Varliklar Fal/vasgigﬁlV(:;ﬁ isl;;(ar

2016/12 22.765.122 197.158.878 0,1155
2017/12 25.697.704 231.828.177 0,1108
2018/12 32.304.403 286.698.991 0,1127
2019/12 37.427.126 372.853.439 0,1004
2020/12 47.971.304 389.686.314 0,1231
2021/12 106.654.979 476.948.199 0,2236
2022/12 184.497.931 966.226.143 0,1909

SELEC
2016/12 250.442.613 4.410.022.816 0,0568
2017/12 322.271.933 5.167.918.296 0,0624
2018/12 492.752.560 6.387.198.459 0,0771
2019/12 711.703.014 8.501.160.906 0,0837
2020/12 658.522.130 9.986.650.330 0,0659
2021/12 936.470.013 12.707.988.164 0,0737
2022/12 2.464.112.178 21.595.061.440 0,1141

DEVA
2016/12 112.102.391 1.017.527.019 0,1102
2017/12 152.736.414 1.256.406.869 0,1216
2018/12 258.178.891 1.668.440.329 0,1547
2019/12 434.176.716 2.119.502.464 0,2048
2020/12 767.163.694 3.087.915.503 0,2484
2021/12 1.382.709.022 5.079.931.877 0,2722
2022/12 1.899.612.672 8.624.300.680 0,2203

RTALB
2016/12 4.409.218 60.892.984 0,0724
2017/12 4.542.224 63.091.522 0,0720
2018/12 434.270 66.052.169 0,0066
2019/12 4.776.983 98.160.324 0,0487
2020/12 83.442.723 256.524.937 0,3253
2021/12 138.863.985 552.403.815 0,2514
2022/12 303.124.383 740.213.183 0,4095

ECILC
2016/12 192.947.000 3.992.703.000 0,0483
2017/12 155.507.000 3.831.375.000 0,0406
2018/12 257.801.000 4.456.472.000 0,0578
2019/12 240.183.000 4.838.337.000 0,0496
2020/12 370.483.000 5.970.231.000 0,0621
2021/12 786.786.000 8.264.593.000 0,0952
2022/12 4.383.381.000 23.231.857.000 0,1887
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e (Ozkaynaklar / Toplam Yabana Kaynaklar (X4): Finansman oram olarak
adlandirilan bu oran sirketlerin disa bagimhlik derecelerini gostermektedir.
Bu oranin en az 1 (bir) olmasi arzu edilir. Bu oranin 1 (bir)’ den diisiik
olmas:1 sirketlerin tciincii kisilerden c¢ok fazla finansman sagladigim
gosterir. Boyle bir durumu varlig1 halinde sirketler bor¢landiklar tgiinci
Kkisilerin baskilarina maruz kalabilir ve borg¢larini tasfiye etme konusunda
zorluk yasayabilir.

Tablo 5’'de saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 arasi yillarina
iliskin Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar (X4) orani hesaplanmustir.

Tablo 5. Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani (X4)

LKMNH
Yil Ozkaynaklar Yabanca Kaynaklar  Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar
2016/12 76.123.510 121.035.368 0,6289
2017/12 78.122.863 153.705.314 0,5083
2018/12 83.905.994 202.792.997 0,4138
2019/12 94.183.749 278.669.690 0,3380
2020/12 129.945.395 259.740.919 0,5003
2021/12 221.194.656 255.753.543 0,8649
2022/12 332.459.671 633.766.472 0,5246
SELEC
2016/12  1.904.946.637 2.505.076.179 0,7604
2017/12  2.149.927.929 3.017.990.367 0,7124
2018/12  2.469.808.378 3.917.390.081 0,6305
2019/12  3.090.750.651 5.410.410.255 0,5713
2020/12  3.567.525.883 6.419.124.447 0,5558
2021/12  4.366.573.655 8.341.414.509 0,5235
2022/12  6.375.549.673 15.219.511.767 0,4189
DEVA
2016/12 512.847.513 504.679.506 1,0162
2017/12 605.090.102 651.316.767 0,9290
2018/12 746.407.897 922.032.432 0,8095
2019/12  1.030.842.089 1.088.660.375 0,9469
2020/12  1.634.382.554 1.453.532.949 1,1244
2021/12  2.727.776.845 2.352.155.032 1,1597
2022/12  3.936.823.980 4.687.476.700 0,8399
RTALB
2016/12 50.202.753 10.690.231 4,6961
2017/12 54.250.034 8.841.488 6,1358
2018/12 57.061.939 8.990.230 6,3471
2019/12 86.694.756 11.465.568 7,5613
2020/12 167.806.196 88.718.741 1,8914
2021/12 343.234.278 209.169.537 1,6409
2022/12 632.739.766 107.473.417 5,8874
ECILC
2016/12  3.244.490.000 748.213.000 4,3363
2017/12  3.480.655.000 350.720.000 9,9243
2018/12  3.997.844.000 458.628.000 8,7170
2019/12  4.277.258.000 561.079.000 7,6233
2020/12  5.282.308.000 687.923.000 7,6786
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2021/12 7.395.768.000 868.825.000 8,5124

2022/12  18.753.668.000 4.478.189.000 4,1878

e Satislar/Toplam Varliklar (Xs): Aktif Devir Hiz1 olarak da adlandirilan bu
oran sirketlerin ne kadar etkin ve verimli ¢calistiginin bir gostergesidir. Bu
oran sirketlerin sahip olduklar1 varliklar1 kullanarak satis liretme giiciinii
olgmekle birlikte sirketin her bir birim varligina karsilik ne kadarhk satis
yaptigin1 gostermektedir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi sirketlerin tam
kapasiteyle ve verimli bir sekilde ¢calistigin1 gésterirken aksi durumda yani
bu oranin diisiik olmasi sirketlerin verimsiz ¢alistiginin bir géstergesidir.

Tablo 6’da saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 aras1 yillarina
iliskin Satislar/Toplam Varliklar (Xs) orani hesaplanmistir.

Tablo 6. Satislar/Toplam Varliklar Orani (Xs)

LKMNH
Yil Satislar Toplam Varliklar Satislar/Toplam Varliklar

2016/12 194.969.066 197.158.878 0,9889
2017/12 246.098.186 231.828.177 1,0616
2018/12 285.816.354 286.698.991 0,9969
2019/12 335.229.041 372.853.439 0,8991
2020/12 316.730.031 389.686.314 0,8128
2021/12 453.454.826 476.948.199 0,9507
2022/12 845.061.628 966.226.143 0,8746

SELEC
2016/12 8.643.408.122 4.410.022.816 1,9599
2017/12 10.686.329.979 5.167.918.296 2,0678
2018/12 13.467.345.526 6.387.198.459 2,1085
2019/12 17.808.667.101 8.501.160.906 2,0949
2020/12 21.027.099.075 9.986.650.330 2,1055
2021/12 26.214.644.330 12.707.988.164 2,0628
2022/12 44.712.209.723 21.595.061.440 2,0705

DEVA
2016/12 688.456.364 1.017.527.019 0,6766
2017/12 800.295.112 1.256.406.869 0,6370
2018/12 1.040.677.048 1.668.440.329 0,6237
2019/12 1.373.983.541 2.119.502.464 0,6483
2020/12 1.863.328.501 3.087.915.503 0,6034
2021/12 2.330.367.791 5.079.931.877 0,4587
2022/12 4.477.917.313 8.624.300.680 0,5192

RTALB
2016/12 31.813.194 60.892.984 0,5224
2017/12 38.450.168 63.091.522 0,6094
2018/12 20.472.876 66.052.169 0,3100
2019/12 16.766.007 98.160.324 0,1708
2020/12 230.441.888 256.524.937 0,8983
2021/12 384.341.641 552.403.815 0,6958
2022/12 86.025.988 740.213.183 0,1162

ECILC
2016/12 1.412.645.000 3.992.703.000 0,3538
2017/12 597.909.000 3.831.375.000 0,1561
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2018/12 692.094.000 4.456.472.000 0,1553

2019/12 877.076.000 4.838.337.000 0,1813
2020/12 909.132.000 5.970.231.000 0,1523
2021/12 1.103.515.000 8.264.593.000 0,1335
2022/12 1.830.613.000 23.231.857.000 0,0788

6. Altman Z Skor Analizi

Arastirmada saglik sektériine iliskin sirketlerin COVID-19 salgim dncesi ve sonrasi
finansal basarisizlik tahminlerini hesaplayabilmek icin Altman Z Skor analizi
kullanilmistir. Bu yontem sayesinde s6z konusu sirketlerin 2016-2022 yillar1 arasi
finansal verileri 15181nda finansal basarisizlik riskleri hesaplanmistir ve COVID-19
salgini sonrasi ile kargilastirilmistir.

Sirketlerin finansal oran verilerine ¢oklu diskriminant analizi uygulanip asagidaki
katsayilar ile carpilarak Altman Z Skorlarina ulagilmaktadir.

Z =12X, + 1,4X, + 3,3X3 + 0,6Xs + 1,0X;

Altman Z Skorunun 1,81’den kiiciik olan sirketlerin basarisiz oldugu ve iflas
riskinin yiiksek oldugu, 2,99’dan biiyiik olan sirketlerin basarili olduklar1 ve iflas
risklerinin diisiik oldugu, 1,81 ile 2,99 arasi Altman Z skoruna sahip sirketlerin ise
gri alanda olduklar: ve bu sirketlerin iflas riskinin degerlemesinin zor oldugu kabul
edilir. Ancak bu tiir sirketlerin Altman Z skorunun hangi sinira yakin olduguna
bakilarak basarili veya basarisiz olduklarina dair bir yorum yapilabilir.

Yukarida hesaplanmis olan bes finansal oranlar kullanilarak saglik sektdriinde
faaliyette bulunan sirketlerin 2016-2022 yillarina iliskin Altman Z Skorlar1 Tablo
7.'de gosterildigi sekilde hesaplanistir.
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Tablo 7. Saglik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin 2016-2022 Yillar1 Arasi Altman Z Skor Degerleri

Katsay: 1.2 14 3,3 0.6 1,00 Z Skor Degeri Z Skor Sonucunun Durumu
x1 X2 X3 x4 x5
LKMNH

2016/12 0,0159 | 0,0222 | 0,1155 | 0,6289 | 0,9889 1,7975 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiiksektir.

2017/12 0,0054 | 0,0340 | 0,1108 | 0,5083 | 1,0616 1,7863 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiiksektir.

2018/12 | -0,1463 | 0,0297 | 0,1127 | 0,4138 | 0,9969 1,4830 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiliksektir.

2019/12 | -0,0856 | 0,0440 | 0,1004 | 0,3380 | 0,8991 1,3921 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiiksektir.

2020/12 | -0,0973 | 0,0704 | 0,1231 | 0,5003 | 0,8128 1,5009 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiliksektir.

2021/12 -0,0845 | 0,0512 | 0,2236 | 0,8649 | 0,9507 2,1779 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2022/12 | -0,0999 | 0,0993 | 0,1909 | 0,5246 | 0,8746 1,8385 Sirket tehlikeli bolgededir ve iflas riski yiiksektir.

SELEC

2016/12 0,3253 | 0,2163 | 0,0568 | 0,7604 | 1,9599 3,2969 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigtiktiir.

2017/12 0,3082 | 0,2194 | 0,0624 | 0,7124 | 2,0678 3,3780 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigtiktiir.

2018/12 0,2853 | 0,2135 | 0,0771 | 0,6305 | 2,1085 3,3826 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diistiktiir.

2019/12 0,2822 | 0,1987 | 0,0837 | 0,5713 | 2,0949 3,3307 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diistiktiir.

2020/12 0,2773 | 0,2242 | 0,0659 | 0,5558 | 2,1055 3,3032 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diisiiktiir.

2021/12 0,2752 | 0,2134 | 0,0737 | 0,5235 | 2,0628 3,2491 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.

2022/12 0,2546 | 0,1519 | 0,1141 | 0,4189 | 2,0705 3,2165 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.

DEVA

2016/12 0,2007 | -0,0338 | 0,1102 | 1,0162 | 0,6766 1,8434 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2017/12 0,1614 | 0,0207 | 0,1216 | 0,9290 | 0,6370 1,8182 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2018/12 0,2267 | 0,0730 | 0,1547 | 0,8095 | 0,6237 1,8182 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2019/12 0,2693 | 0,1206 | 0,2048 | 0,9469 | 0,6483 2,3845 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2020/12 0,3114 | 0,1582 | 0,2484 | 1,1244 | 0,6034 2,6930 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2021/12 0,3427 | 0,2050 | 0,2722 | 1,1597 | 0,4587 2,7510 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.
2022/12 0,1671 0,2363 | 0,2203 | 0,8399 | 0,5192 2,2813 Sirket gri bolgededir ve iflas riskini degerlendirmek zorudr.




RTALB

2016/12 0,4624 | 0,3588 | 0,0724 | 4,6961 | 0,5224 4,6363 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2017/12 0,5164 | 0,3248 | 0,0720 | 6,1358 | 0,6094 5,6030 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2018/12 0,3664 | 0,3661 | 0,0066 | 6,3471 | 0,3100 5,0922 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski disiiktiir.
2019/12 0,2725 | 0,2690 | 0,0487 | 7,5613 | 0,1708 5,5718 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2020/12 0,2357 | 0,1191 | 0,3253 | 1,8914 | 0,8983 3,5562 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diisiiktiir.
2021/12 0,2978 | 0,1642 | 0,2514 | 1,6409 | 0,6958 3,0971 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2022/12 0,2863 | 0,2410 | 0,4095 | 5,8874 | 0,1162 5,6810 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
ECILC
2016/12 0,1406 | 0,0196 | 0,0483 | 4,3363 | 0,3538 3,3113 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diisiiktiir.
2017/12 0,1386 | 0,0095 | 0,0406 | 9,9243 | 0,1561 6,4243 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diisiiktiir.
2018/12 0,1505 | 0,0033 | 0,0578 | 8,7170 | 0,1553 5,7616 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diisiiktiir.
2019/12 0,1329 | 0,0040 | 0,0496 | 7,6233 | 0,1813 5,0841 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski disiiktiir.
2020/12 0,1429 | 0,0135 | 0,0621 | 7,6786 | 0,1523 5,1546 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2021/12 0,1517 | 0,0265 | 0,0952 | 8,5124 | 0,1335 5,7743 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
2022/12 0,0578 | 0,1048 | 0,1887 | 4,1878 | 0,0788 3,4303 Sirket giivenli bolgededir ve iflas riski diigiiktiir.
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Sekil 2.’de ki grafikte saghk sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022
arasi yillar1 i¢in Altman Z Skorlarinin degisimi gosterilmistir

Sekil 2. Saglik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin 2016-2022 Yillar1 Arasi Altman Z
Skor Degisimleri
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2016/12 | 2017/12 | 2018/12 | 2019/12 | 2020/12 | 2021/12 | 2022/12
=o—=LKMNH| 1,7975 | 1,7863 | 1,4830 | 1,3921 | 1,5009 | 2,1779 | 1,8385
=@-SELEC | 3,2969 | 3,3780 | 3,3826 | 3,3307 | 3,3032 | 3,2491 | 3,2165

DEVA 1,8434 | 1,8182 | 1,8182 | 2,3845 | 2,6930 | 2,7510 | 2,2813
=>=RTALB | 4,6363 | 56030 | 5,0922 | 55718 | 3,5562 | 3,0971 | 5,6810
=#=ECILC 3,3113 | 6,4243 | 5,7616 | 5,0841 | 51546 | 5,7743 | 3,4303

Tablo 7’de, saghk sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2016-2022 yillan
arasina ait Altman Z skorlari finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadig1 hakkinda
bilgi vermektedir. Altman Z Skorlar1 y1l bazli incelediginde COVID-19 salgininin
basladigi y1l olan 2019 y1li da g6z 6ntine alinarak su sonuglara ulasilmistir;

e LKMNH sirketi icin COVID-19 salgini 6ncesi Altman Z Skor degerleri
sirasiyla 2016 yilinda 1,7975, 2017 yilinda 1,7863, 2018 yilinda 1,4830,
2019 yilinda ise 1,3921 olarak hesaplanmistir. Altman Z Skor degerlerine
gore sirket pandemi donemi 6ncesinde tehlikeli bolge olarak kabul edilen
ve iflas riskinin yiiksek oldugu 1,81 degerinin altinda yer almistir. COVID-
19 salginini izleyen ilk yil Altman Z Skoru 1,5009 olarak hesaplanmistir.
Ancak bu oran sonraki yillarda yiikselerek 2021 yili i¢in 2,1779 ve 2022 yih
icin ise 1,8385 olarak hesaplanmistir. Dolayisi ile isletme riskli olan tehlikeli
bolgeden gri bolgeye ylikselerek iflas riskini de distirmustiir.

e SELEC sirketi icin Altman Z Skor degerleri yillar itibariyle sirasiyla 2016
yilinda 3,2969, 2017 yilinda 3,3780, 2018 yilinda 3,3826, 2019 yilinda
3,3307, 2020 yilinda 3,3032, 2021 yilinda 3,2491 ve 2022 yilinda ise 3,2165
olarak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucu ulasilan degerlerden de
anlasilacag tizere SELEC sirketinin COVID-19 salginindan 6nceki ve sonraki
donemlerde giivenli bolgede oldugu ve iflas riskinden uzak oldugu tespit
edilmistir.

e DEVA sirketi icin Altman Z Skor degerleri COVID-19 salgini dncesi sirasiyla
2016 yilinda 1,8434, 2017 yilinda 1,8182, 2018 yi1linda 1,8182, 2019 yilinda
ise 2,3845 olarak hesaplanmistir. Ulasilan degerlerden de anlasildig: tizere
sirket bu yillarda 1,81 degerinin tlzerinde kalarak gri alanda yani iflas
riskinin  degerlendirilmesinin  zor oldugu bdlgede faaliyetlerini



surdirmiustiir. COVID-19 salginindan sonraki siirecte ise Altman Z Skor
degerleri sirasiyla 2020 yili icin, 2,6930, 2021 yili i¢in 2,7510 ve 2022 yihi
icin ise 2,2813 olarak tespit edilmistir. Dolayisi ile bu yillarda da sirket gri
alanda kalmay1 basarmakla birlikte kritik deger olan 1,81’de uzaklasarak
daha glivenli bir bolgeye ylikselmistir.

e RTALB sirketi icin Altman Z Skor degerleri yillar itibariyle sirasiyla 2016
yilinda 4,6363, 2017 yilinda 5,6030, 2018 yilinda 5,0922, 2019 yilinda
5,5718, 2020 yilinda 3,5562, 2021 yilinda 3,0971 ve 2022 yilinda ise 5,6810
olarak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucu ulasilan degerlerden de
anlasilacag1 tlizere RTALB sirketinin COVID-19 salginindan onceki ve
sonraki donemlerde giivenli bolgede oldugu ve iflas riskinden oldukc¢a uzak
oldugu tespit edilmistir.

e ECILC sirketi i¢cin Altman Z Skor degerleri yillar itibariyle sirasiyla 2016
yilinda 3,3113, 2017 yilinda 6,4243, 2018 yilinda 5,7616, 2019 yilinda
5,0841, 2020 yilinda 5,1546, 2021 yilinda 5,7743 ve 2022 yilinda ise 3,4303
olarak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucu ulasilan degerlerden de
anlasilacag: lizere ECILC sirketi COVID-19 salginindan 6nceki ve sonraki
donemlerde giivenli bolge i¢in kritik deger olan 2,99 lizerinde kaldig1 ve
iflas riskinden oldukga uzak oldugu tespit edilmistir.

7.Sonug¢

Toplumun saghg ile refahini korumak ve iyilestirmek icin saglk sektorii oldukga
stratejik bir dneme sahiptir. Saghk sektorii amaci geregi hastaliklar1 onlemek,
tedavi etmek ve iyilestirmek icin arastirma gelistirme, egitim ve hizmet
faaliyetlerini yiritirken ayni zamanda piyasaya Uuriin tedarigi saglar. Saglik
sektori stratejik konumu geregi saglik hizmetlerine erisimi artirmak, toplum
saghgini ve refahini iyilestirmek, ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek gibi
nedenlerden dolay:r bir iilkenin kalkinmasi ve siirduriilebilirligi i¢in biiyiik bir
oneme sahiptir.

Stratejik konumu geregi 6nemli bir sektor olan saglik sektoriit COVID-19 gibi zorlu
bir pandemi doénemi siirecinde tiim diinyada daha da 6nemli hale gelmistir.
Pandemi donemi siiresince saglik sektorii COVID-19 salgininin yayilmasini
onlemek ve s6z konusu salgina tedavi gelistirebilmek icin 6nemli tedbirler almis ve
saglik hizmetleri sunmustur. Dolayisi ile saglik sektorii icerisinde faaliyet gosteren
sirketlerin bu siire boyunca faaliyetleri daha da yogunlasmistir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaa ise saghk sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’e
kote olan sirketlerin COVID-19 o6ncesi ve sonrasi finansal basar1 diizeylerinin
olciilmesi, karsilastirllarak yorumlanmasidir. Arastirmanin amac1 geregi BIST’e
kote olan ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren 5 (bes) sirket (LKMNH, SELEC,
DEVA, RTALB, ECILC) ele alinmistir. Altman Z Skor analizi yonteminin finansal
basar1 diizeyini tahmin etmedeki tutarhli§t ve muhasebe verilerine
dayanmasindan dolayr bu calismada Altman Z Skor Analiz yontemi tercih
edilmistir. S6z konusu sirketlerin 2016-2022 yillar arasi finansal verileri Altman Z
Skor Analizi yontemiyle analiz edilerek yorumlanmistir. Analiz sonuglarina goére
LKMNH sirketi pandemi donemi 6ncesinde kritik seviye olan 1,81’in altinda bir
performans sergileyerek iflas riski icin tehlikeli bolgede yer almistir. Ancak

Journal of Current Researches on Business and Economics, 2023, 13 (1), 89-108. 105



pandemi siireciyle birlikte finansal performansi artan sirketin bu orani gri bolgeye
ylukselmistir. SELEC sirketi pandemi dénemi oncesi kritik seviye olan 2,99’un
lizerinde bir performans sergileyerek iflas riskinin olmadig1 giivenli bolgede yer
almistir. Pandemi stireciyle birlikte sirketin Altman Z Skoru yine giivenli bolge olan
kritik seviyenin iizerinde seyretmistir. DEVA sirketi pandemi déneminden 6nceki
siirecte kritik seviye olan 1,81’'in hemen tUzerinde bir degerle gri bolgede yer
almay1 basarmistir. Pandemi stireciyle birlikte kritik seviyenin hemen tizerinde yer
alan Altman Z Skoru yiikselerek daha giivenli seviyelere ylikselmistir. Ancak yine
de tamamen giivenli bélge icin gerekli olan 2,99’un tlizerine ¢ikamayarak gri bolge
icerisinde performans sergilemistir. RTALB sirketi pandemi déneminden 6nceki
siirecte glivenli bolge icin kritik seviye olan 2,99’un iizerinde bir performans
sergilemistir. Pandemi siireciyle birlikte bu oran diisse de giivenli bélgenin altina
inmemistir. ECILC sirketi pandemi déneminden énceki siirecte kritik seviye olan
2,99'un iizerinde performans sergileyerek giivenli bolgede yer almistir. Pandemi
streciyle birlikte bu oran gilivenli bolgede yer almakla birlikte biraz daha
yukselmistir. Genel olarak degerlendirildiginde pandemi siireciyle birlikte
tilkelerin gelisimi ve toplumun refahi icin stratejik bir konuma sahip olan saghk
sektoriindeki sirketlerin faaliyetleri hizlanmistir. Dolayis1 ile bu durum finansal
tablolarina da yansiyarak iflas risklerini azaltmis ve performanslarini artirmistir.
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