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17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Hubei bélgesinin
bagkenti olan Wuhan sehrinde ortaya ¢ikip, kisa siirede
global dlgekte yayilim gdsteren Covid-19 salgini tiim
diinyayr etkisi altina alarak insanlar: ve igletmeleri
derinden etkilemistir. Bu zorlu siirecte igletmeler
iizerindeki olumsuz etkiler, Ukrayna-Rusya savasimn da
patlak vermesiyle birlikte daha da derinleserek devam
etmektedir. Enerji, gida, lojistik ve tedarik sektorlerinde
yasanan aksamalar ve agir1 fiyat artislari, diinya
ekonomisini ve dzellikle isletmeleri finansal acidan
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ¢alismadaki amacg,
COVID-19'un ilag sektorii iizerindeki etkilerini Borsa
Istanbul A.S.de yer alan 7 ilag sirketi iizerinde 2019-9,
2020-9, 2021-9 ve 2022-9 diénemlerine ait énemli mali
verilerini analiz ederek incelemektir. Yontem olarak,
secili  sirketlerin ~ COVID-19  dénemi  finansal
performansina  etkilerini  gorebilmek adina TOPSIS
yontemi  kullamilmistir. Calisma sonucunda pandemi
doneminde bircok sektor ekonomik anlamda krize
stiviiklenirken ilag sektoriiniin krizi firsata cevirerek
olumlu yonde bir ivme kazandigr anlasilmigtir. 2020
yiinda ECILC ve DEVA sirketlerinin pozitif bir yiikselis
gosterdigi, 2022 ilinda ise SEYKM wve RTALB
sirketlerinin tist siralarda yer aldig: tespit edilmistir.
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Abstract

On November 17, 2019, the Covid-19 outbreak emerged
in Wuhan, the capital of Hubei province in China, and
quickly spread globally, deeply impacting individuals
and businesses. The adverse effects on businesses have
been further exacerbated by the outbreak of the Ukraine-
Russia war. Disruptions and excessive price increases in
the energy, food, logistics, and supply sectors have
negatively affected the global economy and businesses
financially. The aim of this study is to analyze the effects
of Covid-19 on the pharmaceutical sector by examining
the significant financial data of seven pharmaceutical
companies listed on Borsa Istanbul A.S. for the periods of
2019-9, 2020-9, 2021-9, and 2022-9. The TOPSIS
method was employed as a methodology to observe the
impact of the selected companies’ financial performance
during the Covid-19 period. The study reveals that while
many sectors were driven into an economic crisis during
the pandemic, the pharmaceutical sector managed to turn
the crisis into an opportunity and experienced positive
momentum. It was found that ECILC and DEVA
companies showed a positive growth in 2020, while
SEYKM and RTALB companies ranked high in 2022.

Keywords:  Financial — Analysis, ~ Pharmaceutical
Industry, COVID-19, Topsis Method.
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1. GIRIS

17 Kasim 2019 tarihinde Cin'in Wuhan sehrinde kesfedilen ve Ciddi Akut Solunum
Sendromu Koronaviriis 2 (SARS-CoV-2) adiyla bilinen bir yeni viriis bulunmustur (Yilmaz
vd., 2020: 92). Viriis kisa siirede tiim diinyada hizl1 bir yayilim gostermistir. Bununla birlikte
bircok sektor COVID-19 viriisiiniin getirmis oldugu sartlar altinda hizmet vermeye devam
ederken bazi sektorler ¢alisma modelini degistirmek zorunda kalmis bazilari ise bu yeni
sartlarla beraber durma noktasmna kadar gelmistir. COVID-19 salgini, neredeyse her alanda
biiytiik etkiler yaratmis ve 6nemli hasarlara yol agmistir. Pandemi, saglik, ekonomi, egitim, is
diinyas1 gibi pek ¢ok sektorii derinden etkilemistir (Balci, 2020: 76).

COVID-19 salgini, sosyal, ekonomik ve toplumsal agilardan cesitli boyutlara sahip olan bir
krizdir. Bu salgm, arz ve talep soklarinin karmasik bir bilesimini icermekte ve bireylerin
titkketim aliskanliklar1 dahil bircok davraruslarin etkilemistir. Ozellikle hareket kisitlamalari,
ekonomik faaliyetler tizerinde ciddi bir yiik olustururken, seyahat kisitlamalari, yolcu
hareketliligini durdurmus, uzaktan egitime gegis modeli ile birlikte egitim sistemi degisime
ugramig, spor ve sanatsal etkinlikler durmus ve konaklama sektorii neredeyse tamamen
durma noktasina gelmistir. Isgiicii piyasasinda uzaktan caligma modeline gegilirken, sosyal
ve fiziksel mesafe kurallari, calisma sistemini degistirmis ve bazi iiretim noktalarinda
faaliyet durmustur (Soylu, 2020: 169).

COVID-19 salgmimin insanlar iizerindeki etkisi ve ekonomik sonuglari, yeni nesil as1
teknolojisi  platformlarinin  gozden gegirilmesini ve as1 gelistirme c¢alismalarmin
hizlandirilmasini kagmilmaz hale getirmistir (Kazak vd., 2020: 572). Devletler saglik,
ekonomi ve sosyal alanlarda yeni politikalar gerceklestirmek zorunda kalmistir. Hiikiimetler
saglik, ekonomik ve sosyal agilardan bir¢ok problemle karsi karsiya kalmis, salgimla
miicadele icin birgok iilke sinirlarini kapatma, seyahat engeli, karantina uygulamasi gibi pek
¢ok tedbiri hayata gecirmistir. Bu tedbirlerin akabinde as1 ¢alismalarinin olumlu sonuglar
vermesi ve kiiresel Olgekte pandeminin etkilerinin azalmasiyla beraber kiiresel bir
toparlanma siirecine girilmistir.

Koronaviriis pandemisi sonrasi ortaya cikan savasin, petrol, dogalgaz, bugday gibi temel
hammaddelerin smirlihgina yol agmasi, ulagim, ithalat-ihracat gibi 6nemli sektorlerde
zorluklar yasanmasina neden olmus (Sancak ve Senol, 2023: 108) emtia sektorlerindeki
aksamalarin akabinde gelisen fiyat artislar1 diinya ekonomisini ve Ozellikle isletmeleri
finansal agidan olumsuz yonde etkilemistir. Onemli bir halk saglhig1 sorunu olan COVID-19
viriisii ticaretten ulasima, sagliktan turizme sektorler tizerinde olumsuz bir etki yaratmigtir.
Diinyada 2020 yili igin beklenen ekonomik gostergeler pandemin ortaya cikmasi ile
degiskenlik gostermistir. Bu donemde hizmet veren birgok sektdr viriisiin getirdigi olumsuz
sartlardan dolay1r ekonomik kriz yasarken bircok sektorde mevcut durumun getirdigi
imkanlar dogrultusunda ekonomik agidan biiyiime gostermistir. Bu ¢calismadaki amag diinya
genelinde sarsici bir etki yaratan COVID-19 pandemisinin secili ilag¢ firmalar1 {izerinde
yarattig1 etkilerin finansal analizini yapmaktir. Finansal analiz, bir sirketin, kurumun mali
durumunu, faaliyetlerinin, finansal performansmi ve finansal olarak siireci gormek ve
sirketle ilgili gelecege dair ¢ikarimlarda bulunmak icin finansal tablolarda bulunan kalemler
arasindaki iligkilerin ve bu kalemlerin zaman igindeki gelisiminin incelenmesi olarak
tanimlanmaktadir (Bilii¢ vd., 2017: 65).
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Calismada COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen sektdrlerin basinda gelen saglik
sektoriiniin bu siirecteki finansal durumu degerlendirmek igin Borsa Istanbul A.S.de yer alan
7 ilag sirketi tizerinden analiz yapilmustir.

2. COVID-19 DONEMi SAGLIK VE iLAC SEKTORU
2.1. COVID-19 D6nemi Saglik Harcamalari

COVID-19’un salgmi diinya ticaretinde ve global ekonomide kiiglilmelere sebebiyet
vermistir. Ancak uluslararasi 6lgekte saglik harcamalarinin pay1 pandemi ile beraber artis
gostermistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de toplam saglik harcamas: 165 Milyar 234 Milyon TL
olarak agiklanmistir. Bu harcamalarin %77,5i devlet tarafindan %2251 0Ozel sektor
tarafindan yapilmigtir (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-
Istatistikleri-2018-30624). Toplam saglik harcamalar1 2019 yilinda %21 artarak 201 Milyar 31
Milyon TL olarak agiklanmistir. Bu harcamalarin %78’i devlet tarafindan %22’si 6zel sektor
tarafindan yapilmistir. 2020 yilinda ise %24 artis gostererek 249 Milyar 932 Milyon TL olarak
aciklanmigtir. Bu harcamalarin %79,2’si devlet tarafindan %20,8i 6zel sektor tarafindan
yapilmigtir. 3 y1l genel olarak degerlendirildiginde perakende satis ve diger tibbi malzeme

sunanlara  yapilan harcamalar toplam harcamalarin = %25ini  olusturmaktadir
(https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Saglik-Harcamalari-Istatistikleri-2019-33659).

Tiirkiyede Saglik Harcamalarinin Yillara Goére Dagilimi
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Grafik 1. Toplam Saglik Harcamalar1 (2010-2020)
Kaynak: https://data.oecd.org/healthres/health-spending.htm

Grafik 1'de iilkemizdeki Toplam Saglhik Harcamasi (ABD Dolari/Kisi) 2010 yilindan 2020
yilina kadar verilmis mevcut gostergeler pandeminin ilk ortaya ¢iktigr 2019 yilindan 2020

yilina kadar 73 $'lik bir artisin oldugunu gozler 6niine sermistir.
2.2. Tiirkiye Ila¢ Sanayi ve Gelisimi

[lag iiretimi, diinya genelindeki sirketlerin tarihcesine bakildiginda 19. yiizyilda gergeklesen
sanayi devrimine dayanmaktadir. Sulfonamid ve Penisilin'in 1930'larda kesfedilmesi ve 2.
Diinya Savasi sonrasindaki gelismeler ile birlikte ila¢ end{istrisinin saglik sektoriinde 6nemli
bir konum kazanmistir. Ulkemizde ise ilag {iiretimi, 19. yiizyihn sonlarinda kiigiik
laboratuvarlar ve eczaneler tarafindan baglamistir. 1. Diinya Savasi sirasinda, iilkede
yaklasik 30'a yakin ilag iiretilebilir hale gelmisken, diger ilaglar ise ithal edilerek saglanmaya
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calisilmistir. 1928 yilinda ¢ikarilan kanunla birlikte, Tiirkiye'de ilag iiretimi ve ithalati yasal
diizenlemelere tabi tutulmustur. Ilac iiretimi, ikinci diinya savasi sonrasinda laboratuvarlar
ve eczanelerde devam etmis, daha sonra yerli ve yabanci sermayeli sirketler tarafindan
fabrikalar kurulmaya baslanmustir.

1984 sonras1 donemde, yerli ve yabanci sermayeli sirketlerin yatirimlar: artis gostermis ve
ozellikle 1990'dan sonra Tiirkiye'nin ila¢ pazarina 19 adet yabanci sermayeli ilag firmasi
girmistir. 1998 yili sonunda ilag sektoriinde toplamda 134 sirket faaliyet gostermektedir.
Sosyal Sigortalar Kurumu Ilag Fabrikast ve Milli Savunma Bakanhgi Ordu Ilag Fabrikas: gibi
kuruluslar kamu sektoriinde yer alirken, diger sirketler 6zel sektore aittir (S6gtit, 2006: 19).

Tirk ilag sektorii, diinya capmnda iiretim kapasitesi agisindan yeterli diizeyde olmasina
ragmen, kiiresel pazarda istenen rekabet giicline hentiz sahip degildir. 2012 yilinda Tiirk ilag
sektorii, Avrupa'da 7. sirada ve diinya genelinde 15. sirada yer almustir, toplamda 8,6 milyar
dolarlik bir hacme sahip olmustur (Kaynak, 2016: 51).

2.3. COVID-19 Dénemi ila¢ Harcamalar

[lag sektorii iilkemizde kurulan ilk sektdrlerden biri olmasmma ragmen bir gelisme
gosterememis olup (Tiras, 2020: 43) ilag sektoriinde sektorel bliytimeyi saglayabilmesi ve
diinya ilag sektoriinde lider konuma gelmesi i¢in kendi hammaddelerini igleyip iiretebilme
ve bunlar global pazarinda basarili bir sekilde pazarlayabilme yetenegine sahip olmasi son
donemlerde daha ¢ok 6nem kazanmuistir. Dolayisiyla Ar-Ge ¢alismalarinin ehemmiyeti daha
iyi anlasilmis, ancak bu ¢alismalar uzun yillar ve yiiksek maliyetler gerektiren bir siiregtir.
Ulkemiz, bu alanda gelisme potansiyeline ve temel alt yapilara sahiptir, ancak diinya
pazarinda kendini daha da ileriye tasiyabilmesi adina bu alanda kendisini gelistirmesi
gerekmektedir (Bagci, 2022: 86).

COVID-19 ile beraber saglik ve ilag sektoriinde siirdiiriilebilir bir kalkinma gerceklestirmek
i¢in yerel {iretimin 6nemi artmis ve iilkemizde bu sektorlerde 6nemli adimlar atilmasina yol
acmustir.

2020 yilinda ilag sektoriiniin diinyada toplam hacmi 1,48 Trilyon ABD Dolari’'nin {izerinde
gerceklesmistir. Tiirkiye” de ise ilag sektoriiniin 2020 yilinda ki satis hacmi bir 6nceki yila
gore yaklasik %17 biiytiyerek 47,9 Milyar TL olmustur. Tiirkiye bu biiytime ile 2020 yilinda
bir basamak diiserek diinyanin 18. Biiyiik pazar1 konumuna gerilemistir (STB,2021: 9).
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Grafik 2. OECD Ulkelerindeki fla¢ Harcamalariin Saglik Harcamalari Igindeki Pay1 (%)
Kaynak: Boliikbas: vd., 2021

Grafik 2 incelendiginde 2017 yili icin OECD iilkelerinin ilag harcamalarmin saglik
harcamalar1 igerisindeki pay1 verilmistir. Tlag harcamalarinda en yiiksek paya %27,9 ile
Macaristan sahipken, %6,3 ile Danimarka en diisiik paya sahiptir. Tiirkiye mevcut iilkeler
arasinda ortalamaya yakin bir paya sahiptir.
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Grafik 3. Toplam Tlag Pazari Icerisindeki Jenerik Ilaglarin % Pay1 (Deger)
Kaynak: https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=HEALTH PHMC&lang=en

Grafik 3'te toplam ilag pazari icerisindeki jenerik ilaglarin pay1 yiizde olarak gosterilmistir.
Mevcut veriler incelendiginde Tiirkiye, 2018 yilinda %31, 2019 yilinda %35,8, 2020 yilinda
%30,4’liik bir paya sahiptir.

721


https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=HEALTH_PHMC&lang=en

Senol, A. & Sancak, S. & COVID-19 Pandemi Siirecinin Saglik Isletmelerine Sektorel Etkilerinin Finansal Analizi:

Akkus, H. Tiirkiye flac Sektorii Ornegi
PIAR’2023 /10(3)
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000 I
0 | | I s | - - |
T §F ¥ F & £ ® 5 % § 3
s $ .,z : % 3 2 $5 7. =
§E 2 & & T ¢ ¢ = g& g E
S g Fx <= 5 E 5 EE
=} s = = o =
= = Z 5 g \'4 L o =i 1}
S = £EZ S g
=~ - Fg (@) CXG o) -—;j 5
z = 2 S

m2019 ®m2020 =2021

Grafik 4. 2019-2021 Yillar1 Arasi Diinya Ticaret Istatistiklerine Iliskin Secili Sekttrel
Gostergeler (Dolar)

Kaynak: https://timeseries.wto.org/

Grafik 4’'teki Diinya Ticaret Orgiitii'niin Uluslararasi Ticaret Istatistikleri veri tabanindan
Diinya Ticaret Istatistiklerine iligkin segili sektdrel gostergeler COVID-19'un etkilerini daha
iyi anlayabilmek adina 2019-2020 ve 2021 vyillar1 segilerek olusturulmustur. Grafik
incelendiginde bir¢ok sektoriin pandemi Oncesi ve pandemi sonrasi degisimi gozler oniine
serilmektedir. Ozellikle calismanin ilgi konusu olan ilag sektorii diinya genelinde 2019
yilinda 669.747 $ seviyelerinde yer alirken sektoriin pandemi sonras1 2021 yilinda 880.574 $
ulastigy goriilmektedir.

2.4. Literatiir Taramas1

Sagligin korunmasinda ve yasam Kkalitesinin iyilestirilmesinde dnemli rol oynayan, énemli
faydalar tireten ila¢ endiistrisi; artan gelir diizeyleri, cevresel faktorler ve teknolojik
gelismeler sayesinde insanlarin daha uzun ve daha kaliteli yasam siirelerine sahip oldugu
giiniimiizde oldukca dinamik bir yapiya sahiptir. Ilag endiistrisi, niifusun yagam kalitesi
tizerinde dogrudan etkisi olan ilaglar saglayarak {ilkelerin saglik yapisinda kritik bir rol
oynamaktadir (Duarte, Mota, PintoVarela ve Barbosa-Pévoa, 2022: 324). Gelismis ve
gelismekte olan tiilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de saglik hizmetlerinin yerine getirebilmesi
icin ilac endiistrisi dnemli rol iistlenmektedir. flag endiistrisinde temel hedef, global &lgiide
rekabet edebilecek, iilkesindeki insanlarin yasam kalitelerini arttirabilecek, kendi kendine
yetebilecek ve hatta ihracat yapabilecek, siirdiiriilebilir bir sanayi sektoriine sahip olmaktir.
Tiirkiye” de toplam saglik harcamalari igerisinde ilag harcamalar yiiksek yer tutmakta olup,
her gecgen giin bu oran artmaktadir. Literatiir, incelendiginde son yillarda COVID-19 salginin
tiim diinyay1 etkilemesi ve diinyanin her yerinde kiiresel afetlerin artmasi ile beraber saglik
alaninda 6zellikle ilag endiistrisinde bilimsel arastirmalara ilginin arttig1 gozlemlenmektedir.

Délen vd. (2021)'in COVID-19"un ilag ve havacilik sektorii tizerine etkisinin aragtirildigy
calismada sirketlerin ara donem tablolarini incelemis ve yapilan arastirmanin sonucunda ilag
sektoriinde sirketlerin ellerindeki nakit bulundurma pozisyonlarinin arttirildig: belirtilmistir.
flag sektoriinde ki sirketler siipheli ticari alacak riskini en aza indirmeyi amagladiklar
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goriilmiistiir. Yapilan arastirmada bu sirketlerin donem karmin arttigr belirtilmistir (Dolen
vd., 2021: 165).

COVID-19'un ekonomik etkilerini ve ekonomik tedbirleri incelendigi baska bir ¢alismada,
2020 yilinda tiim diinyada artan issizlik sorunundan ve ekonomik krize dikkat gekilmis,
calismada sonucunda saglik harcamalarinin artmasi ve saglik sektoriine agir1 yiiklenilmesine
deginilerek 2020 yili ve sonrasinda saghk harcamalarinda ciddi bir artis olacag:
ongoriilmiistiir (Erytizlii, 2020: 12).

COVID-19"un kiiresel ¢aptaki ekonomik etkilerini arastirildig1 bagka bir ¢alismada; COVID-
19’un petrol, havacilik, finans ve saglik sektorii iizerine etkilerini arastirmistir. Calismada
Pandemi, ekonominin farkli sektorlerinde kiiresel ticareti, faiz oranlarini, finansal piyasa
likiditesini olumsuz yonde etkileyen ve talep ve arz soklar1 yaratan ciddi ekonomik etkiler
yarattiina deginerek saglik sektoriindeki harcamalarda artis oldugunu fakat nakit
akislarinda azalma oldugunu belirtmistir (Roy, 2020: 1).

Mali ve denetgi tablolarda pandeminin etkileri tizerine yapilan bagka bir ¢alismada COVID-
19 pandemisinin yarattigi etkilerin incelenen endiistrilerin ¢ogunda sirketlerin ekonomik
olarak derinden etkiledigi ele alinmis ve kazanan tek sektoriin tiretimi artiran ilag sektorii
oldugunu vurgulamistir (Crucean ve Andreea Claudia, 2021: 105).

flag sektériinde pazarlama uygulamalariin COVID-19 siirecinde gegirdigi degisimi ortaya
koymak igin ilag sektorii yoneticileri ile yapilan miilakatlardan elde edilen bulgular ile
yapilan bir baska ¢alismada; COVID-19 siirecinde ilag sektoriinde planlama ve organizasyon,
dijitallesme, iiretim ve dagitim, ag1 gelistirme temalarmin o6n plana ¢ktgindan
bahsedilmistir. Calismada, COVID-19 doneminde lojistik, e-perakendecilik ve satis, ozel
saglik kurumlar1 ve beseri ila¢ sektoriiniin de icinde bulundugu sektorlerin krizden
ylikselerek ¢ikabilecekleri vurgulanmistir (Zeren ve Boynukisa, 2020: 26).

COVID-19 salgimi siirecinde borsa Istanbul’da islem goren ila¢ firmalarmmn finansal
performanslarina yonelik ¢alisma kapsaminda segili sirketlerin 2019-2020 ve 2021 yillarina ait
verilerini ele alan baska bir ¢alismada, sirketlerin yillik finansal performans siralamalar:
TOPSIS yontemi ile anlamlandirilmis sonug olarak 2019 senesinde SELEC, 2020 senesinde
RTALB, 2021 senesinde ise tekrar SELEC’in en iyi finansal performans sergileyen sirketler
oldugu tespit edilmis ayrica yapilan galisma neticesinde COVID-19 doéneminde finansal
performans agisindan RTALB'in ivme kazandigi sonucuna ulasilmistir (Akgiin ve
Ahmadzada, 2022: 97).

Literatiir calismalar1 genel olarak degerlendirildiginde, COVID-19'un ekonomik etkilerini ve
ekonomik tedbirlerin yogun sekilde incelendigi, kiiresel boyutta durgunlukta olan diinya
ekonomisinin COVID-19 sonras: tiim diinyada artan igsizlik sorunundan ve ekonomik krize
dikkat ¢ekilmis, sonugta salginin saglik harcamalarinin asir1 artmasina neden oldugu tespit
edilmistir. Farkli sektorlerde kiiresel ticaretin, faiz oranlarinin, finansal piyasa likiditesini
olumsuz yonde etkilendigi ve arz-talep soklarinin ciddi ekonomik etkiler olusturdugunu,
tilkelerin ekonomik olarak derinden etkilendigi ele alinmis ve kazanan tek sektoriin saglik
alaninda tiretimini artiran ilag ve baglantili sektorlerin, sirketlerin, krizden ytiikselerek ¢iktig1
tespit edilmistir.
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3. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI, KISITLARI VE BULGULARI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu aragtirmanin amact COVID-19"un ilag sektorii tizerindeki etkisini incelemektir. Calismada
Borsa Istanbul A.S.de yer alan 7 ilag sirketinin (ECILC, GENIL, TRILC, DEVA, RTALB,
SELEC, SEYKM) 2019-9, 2020-9, 2021-9 ve 2022-9 donemlerine ait verileri incelenmistir.
Calismay1 benzeri ¢alismalardan ayirt eden husus giincel verileri verebilmek adina 2022
yilinin yayinlanan 9 aylik verilerinin kullanilmasidir.

3.2. Topsis Yontemi

TOPSIS yontemi 1980 senesinde Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilmistir ve en yaygmn
olarak tanman degiskenlerden biri olarak kabul edilebilmektedir (Dumanoglu, 2010).
TOPSIS yontemi ile rekabetgi bir ortamda firmalarm performansmi degerlendirmek,
karsilastirmak ve g¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢oklu finansal oranlari dikkate
alarak ¢6zmek amaglanmaktadir (Akytiz vd., 2011: 77).

TOPSIS yontemi temelinde 6 adim ile bir ¢oziim siirecini igermekle beraber bu siiregler
asagida verilmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda avantaj ve dezavantajlarim1 siralamak istediginiz karar

noktalari, stitunlarinda ise kararda kullanilacak degerlendirme kriterleri yer almaktadir. A
Matrisi, karar verici tarafindan olusturulan ilk matristir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 352).

Karar matrisi asagidaki gibi goriinmektedir:

ai; Q12 0 Qip

A1 Az 0 dpp
Ajj =

Am1 Amz2 " Gmp

Aij matrisindeki m karar noktasi sayisini, n degerlendirme kriteri sayisini ifade etmektedir.
Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

A matrisinin 6gelerinden faydalanarak ve asagidaki formdiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

1 = ——t 1)

m

2
X Ay j
k=1
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R matrisi asagida gosterildigi gibi elde edilmektedir.

11 T2 . Tin

21 T2 Tan
R; =

Tm1 Tm2 Tmn

Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Ilk olarak degerlendirme faktorlerine iliskin agirhik degerleri (w;) belirlenmesinin akabinde R
matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili (w;) degeri ile carpilarak V matrisi
olusturulmaktadir.

V matrisinin gosterimi agagidaki gibidir:

WiT 11 Wl 12 * Wplin

WiT 21 W3l WnTon
Vi] -

WiTm1 W2Tm2 o WnTmn

Adim 4: Ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) Coziimiin Belirlenmesi

Bu evrede agirliklandirilmis matriste her bir kolonda yer alan maksimum ve minimum
degerlerin tespiti saglanmaktadir.

A ={v+, v+, ,vp+}  (Maksimum degerler)
A ={vs-,vp-,, vy} (Minimum degerler)
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Bu asamada, her bir karar noktasinin maksimum ve negatif ¢6ztim noktalarina olan uzaklik
degerleri hesaplanmaktadir. Mevcut hesaplama Oklid Uzaklik Yaklasimi'ndan
faydalamilarak yapilmaktadir. Netice olarak, her bir alternatif karar verme birimleri igin
pozitif ideal ayirim ve negatif ideal ayrim degerleri belirlenmekle beraber pozitif ideal
¢oziime uzakligl hesaplamak igin kullanilan formiiller asagida yer almaktadir (Ozcelik ve
Kandemir, 2015:109).

St = |, (i —v})? =12 ..,m @)

Sl_ — Z;l:l(vl] — vj—)z 1= 1,2 .oo,m (3)
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Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Ideal ¢oztime goreli yakinligin hesaplanmasi asagidaki formiil kullanilarak yapilmaktadir.

ag— (4)

i _Si_"'si+ i=12....,m

Formiildeki Cj'degeri 0 < C} <1 araliginda deger almakta ve C;" =1 ilgili olan karar
noktasmin ideal ¢oziime olan, Ci+ = 0 ise ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime olan
mutlak yakinligini ifade etmektedir. Biitiin evreler sirasina gore tamamlandiktan sonra elde
edilen veriler dogrultusunda biiyiikliik sirasina gore siralanip karar noktalarimin 6nem
siralar1 belirlenmektedir.

3.3. Arastirma Kisitlari

Calisma kisitlar1 olarak ilag sektdriinde birgok firma olmasima ragmen sadece BIST (Borsa
Istanbul) te mali verilerine ulasabildigimiz sirketler {izerinden analizler yapilmistir. Tiim ilag
sektoriiniin de ele almmarak ¢alisma yapilmast COVID-19 pandemisinin etkilerini daha iyi
tespit edilmesi yoniinde fayda saglayacaktir.

3.4. Veri Seti

Calismanin tamamlanma prosesinde bilimsel etik kurallarina uyulmus olup verilerin
toplanmasi, derlenmesi ve diizenlenmesi asamasinda herhangi bir degisiklik
uygulanmamistir. Yapilan c¢alismada kullamilan veri seti “Etik Kurul Onay1”
gerektirmemektedir. Calismanin etik kurul yoniinden izin gerektirmeyen c¢alismalar
arasinda yer almaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan veri seti Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tizerinden temin edilmistir.

Tablo 1. BIST-Borsa Istanbul’da Islem Goren Ila¢ Firmalari

BIST .
No Kodu Isletme Ad1

ECILC Eis Eczacibasi Ilac Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

GENIL | Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

TRILC Tiirk Ilag ve Serum Sanayi A.S.

DEVA Deva Holding A.S.

RTALB | Rta Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Ila¢ ve Makine Sanayi Ticaret A.S.

SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

ST - N S T YO MO I \C Y Y

SEYKM | Seyitler Kimya Sanayi A.S.

Kaynak: https://www .kap.org.tr/tr/bist-sirketler

Yapilan ¢alismada kullanilan mali oranlar olarak, likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet
etkinlik oranlar1 ve karlilik oranlari ele alinmistir. Tablo 1'de yer alan segili firmalarin
finansal oranlar1 COVID-19 pandemi siirecinin etkilerini daha iyi gozler oniine serebilmek
adma 2019/9, 2020/9, 2021/9, 2022/9 donemlerine ait senelik bazda bilanco donemi olarak 3.
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periyot degerlerinin tizerinde durularak son yil agiklanan giincel rakamlar1 igermesi
amaglanmistir. Yapilan analizde kullanilan performans kriterleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Finansal Oranlar ve Performans Kriterleri

Cari Oran=Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar CcO
Likidite Oranlar1
Likidite Orani=Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanc LO
Kaynaklar
LO Nakit Oran= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / K.V. Yabanci NO
Kaynaklar
Kaldira¢ Oranlan Finansal Bor¢ Orani= (K.V. Finansal Bor¢lar + U.V. Finansal FBO
Borglar) / Toplam Varliklar
KDO .
Kaldira¢ Orami=Toplam Borg / Toplam Pasif KO
Faaliyet Etkinlik . . .
Aktif Devir Hizi=Net Satislar / Aktif Toplam ADH
Oranlan
FO Stok Devir Hizi=Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok SDH
Karlilik Oranlart Aktif Karlilik=Dénem Net Kari/Aktif Toplami AK
Ozkaynak Karliligi=Net Kar / Ozsermaye OK
KO
Net Kar Marji= Net Donem Kari1 / Net Satiglar NKM

3.5. Arastirmanin Bulgular

Arastirma bulgularinda 2022-9 dénemine ait verilerin analizlerindeki siiregler ve elde edilen
sonuglar asagidaki tablolarda raporlanmis, 2021-9, 2020-9 ve 2019-9 donemlerine ait veriler
ayrica hesaplanmis, sonuglar karsilastirmali olarak Tablo 9'da toplu olarak gosterilmistir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Birinci agsama olarak TOPSIS metodunda karar matrisinin olusturulmasi ile baglanilmaktadir.
Tabloda 10 alt performans kriteri belirlenmistir. Mevcut kriterlerin finansal performansa olan
etkisinin toplami1 100 olacak sekilde agirliklandirilmistir. Mevcut veriler 1s181nda olusturulan
standart karar matrisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Standart Karar Matrisi

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

RTALP 286 |255 |071 |1049 | 19,06 | 0,34 3,36 37,4 54,24 | 246,79

ECILC 306 |283 |234 |252 11,54 | 0,19 6,62 12,59 | 14,15 | 44,59

DEVA 1,41 091 |038 |4037 |5289 | 0,66 1,47 28,21 | 57,2 32,21

SELEC 1,39 |1 1,04 |005 | 1,39 68,8 2,57 10,82 | 1254 | 37,88 |55

TRILC 1,27 | 1,16 |0,14 |4216 |56,08 | 1,22 9,33 4,58 9,21 8,77

SEYKM 525 | 4,02 |301 |154 31,11 | 0,75 1,9 50,98 | 73,11 | 69,67

GENIL 2,48 | 197 | 1,05 | 8,62 2895 |23 13,47 | 37,36 | 51,83 | 13,69
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Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Tablo 3'te olusturulan mevcut matris verilerinden faydalanilarak siitunlarda yer alan her bir
deger alakadar stitunun degerinin keresinin toplaminin karekokiine boliinmesi ile tek
paydaya sabitlenerek normalize edilmis karar matrisine ulagilmistir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi

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

RTALP 0,38 0,41 0,18 0,17 0,17 0,09 0,16 0,46 0,43 0,94

ECILC 0,41 0,46 0,58 0,04 0,10 0,05 0,31 0,16 0,11 0,17

DEVA 0,19 0,15 009 0,65 0,46 0,17 0,07 035 045 0,12

SELEC 018 |0,17 0,01 0,02 0,60 | 0,67 0,51 0,16 0,30 |0,02

TRILC 0,17 0,19 0,03 0,68 0,49 0,32 0,44 0,06 0,07 0,03

SEYKM 0,70 0,65 0,75 0,25 0,27 0,20 0,09 0,63 0,58 0,27

GENIL 0,33 0,32 026 |0,14 0,25 0,60 0,64 046 041 0,05
Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmas:

Agirlikl Standart Karar Matrisinin (V) olusturulmasi adiminda ise ilk olarak amag
dogrultusunda degerlendirme kriterlerine iliskin goreli agirhk degeri belirlenmekte
(wi i L2...N ), sonrasinda ise R matrisinin her siitununda yer alan elemanlar alakadar olan
w]-i degeriyle carpimi saglanarak V matrisi meydana gelmektedir. Agirlikl Standart Karar
Matrisi V;; = (Wij XRL-]-) seklinde gosterilmektedir (Yayar ve Baykara, 2012). Tablo 5'te
mevcut verilere iliskin agirlikli standart karar matrisi(V) verilmistir.

Tablo 5. Agirlikli Standart Karar Matrisi

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

RTALP 004 |004 |002 |0,02 0,02 0,01 0,02 005 ]004 |0,09

ECILC 0,04 0,05 0,06 0,00 0,01 0,00 0,03 0,02 0,01 0,02

DEVA 0,02 0,01 0,01 0,07 0,05 0,02 0,01 0,03 0,05 0,01

SELEC 002 |002 |000 |0,00 0,06 | 0,07 0,05 0,02 10,03 0,00

TRILC 002 |002 |000 |0,07 0,05 | 0,03 0,04 0,01 0,01 0,00

SEYKM 0,07 0,07 0,07 | 0,02 0,03 0,02 0,01 0,06 0,06 0,03

GENIL 0,03 0,03 0,03 0,01 0,03 0,06 0,06 005 1004 ]0,01
Adim 4: Ideal (A+) Ve Negatif Ideal (A-) Coziimiin Hesaplanmasi

Tablo 6’da A*seti i¢in V matrisinin her bir stitununda yer alan en biiyiik degeri, A~ degeri
i¢in de her bir siitunda yer alan en kiigiik deger secilmistir.
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Tablo 6. Ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) Coziimii

CO LO NO FBO KO ADH SDH AK OK NKM

S* 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,07 0,06 0,06 0,06 0,09

S- 0,02 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,00
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Tablo 7’de Adim 5’in formiilleri dogrultusunda her bir karar noktas: igin degerlendirme
faktor degerinin pozitif (S*) ile negatif (S7) ideal segenekleri i¢in ayri ayri uzakliklart
oklitten hesaplanmustir.

Tablo 7. Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmast

. - . NEGATIF IDEAL UZAKLIK
IDEAL UZAKLIK DEGERLERI DEgERLERi v
Si* Si-
RTALP 0,124732591 RTALP 0,11457423
ECILC 0,153031874 ECILC 0,075411867
DEVA 0,151504105 DEVA 0,088888111
SELEC 0,162184575 SELEC 0,094873836
TRILC 0,160697851 TRILC 0,089428417
SEYKM 0,113048126 SEYKM 0,134904171
GENIL 0,132126188 GENIL 0,103057468
Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi
Ideal Coziime Goreli Yakinlik ¢ = 5.—5-55* formiilii ile hesaplanmis ve Tablo 8'de verilmistir.

l l

Tablo 8. Ideal Coziime Goreli Yakinlik

Si* Si- Ci*
SEYKM 0,11 0,13 0,54
RTALP 0,12 0,11 0,48
GENIL 0,13 0,10 0,44
DEVA 0,15 0,09 0,37
SELEC 0,16 0,09 0,37
TRILC 0,16 0,09 0,36
ECILC 0,15 0,08 0,33

2020 yili i¢in, RTALB sirketinin bir onceki yila gore kaydettigi basar1 goriilmektedir. Bu
durumun sebebi pandeminin yarattig1 firsatlardan kaynaklanmaktadir. 2020 yili ig¢in diger
firmalardan ayrilarak kendisini belli eden, en karli firmanin RTALB oldugu tespit edilmistir.
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2021 yilma bakildiginda ise, pandeminin etkileri hala devam ederken SEYKM sirketinin
diger sirketler arasindan siyrilarak fark yarattigi gortilmektedir.

2022 yilina gelindiginde hala pandeminin etkilerinin yansidigi ve Rusya-Ukrayna arasinda
cikan savasin global olgekte ekonomik, sosyal ve bir¢ok sikintilari beraber getirdigi bir
donemde SEYKM sirketinin yiizdelik artis oranmin diger firmalara gore yine fazla oldugu
gortilmektedir.

Tablo 9’da segili sirketlerin yillara gore donemlerinin karsilastirilmas: verilmistir.

Tablo 9. Secili Sirketlerin Yillara Gore Karsilastirilmasi

2022-9 2021-9 2020-9 2019-9
Ci* Ci* Ci* Ci*
SEYKM |0,54 |1 GENIL [058 |1 ECILC 0,51 |1 RTALB 0,54 |1
RTALB 048 |2 DEVA 047 |2 DEVA 047 |2 GENIL (047 |2
GENIL (044 |3 3 GENIL |046 |3 ECILC 041 |3
DEVA 037 |4 ECILC 040 |4 SELEC 0,40 |4 SEYKM 0,37 |4

5 5 5 5

6 6 6 6

SEYKM 0,45

SELEC 0,37 TRILC 0,40 SEYKM 0,39 SELEC 0,34
TRILC 0,36 RTALB 0,38 DEVA 0,23

RTALB 0,40

ECILC |033 |7 | |SELEC [0,35 |7 | |TRILC 0,35 |7 | |TRILC |0,16 |7
Tablo 9 incelendiginde; RTALB sirketi; 2019/9 doneminde 1. sirada yer alirken, sirket
pandeminin yasandigi 2020/9 doéneminde diger sirketlerin yaninda 6. Siraya
gerilemistir.2021/9 doneminde ise aym sirasin1 korumus 2022/9 doneminde diger sirketler
arasinda 2.siraya yiikselmistir.

GENIL sirketi; 2019/9 doneminde 2. sirada yer alirken, sirket pandeminin yasandig: 2020/9
doneminde 3. Siraya gerilemis, 2021/9 déneminde ise tekrar 1. Siraya yiikselmis, 2022/9
doneminde ise tekrar 3.siraya gerilemistir.

ECILC sirketi; 2019/9 doneminde 3. sirada yer alirken, sirket pandeminin yasandig 2020/9
doneminde 1. Siraya yiikselmis, 2021/9 doneminde ise 4. Sirada yer almistir. 2022/9
doneminde ise sirket diger sirketler arasinda 7. sirada yer almstir.

SEYKM sirketi; 2019/9 doneminde 4. Sirada yer alirken, 2020/9 doneminde 5. Sirada yer
almis, 2021/9 doneminde 7. Siraya gerilemis ve 2022/9 doneminde ise 5. Siraya ytiikselmistir.

SELEC sirketi; 2019/9 doneminde 5. Sirada yer alirken, 2020/9 doéneminde 4. Siraya
yiikselmis, 2021/9 doneminde 7. Sirada yer almis ve 2022/9 doneminde ise 5. Sirada yer
almastir.

DEVA sirketi; 2019/9 doneminde 6. Sirada yer alirken, 2020/9 doneminde 2. Siraya
ylikselmis, 2021/9 doneminde 2. Siradaki yerini korumus, 2022/9 déneminde ise 4. Sirada yer
almistir.
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TRILC sirketi; 2019/9 déneminde 7. Sirada yer alirken, 2020/9 déneminde ayni sirasmi
korumus, 2021/9 doneminde 6. Siraya yiikselmis ve 2022/9 doneminde ise ayni sirasmi
korumustur.

Tablo 10. Secili ik Ug Sirketin Dénem Net Kar Zarar1 Tablosu

SEYKM 2022/9 2021/9 2020/9 2019/09
Doénem Net Kar/Zarar1 54.604.913,00 | 11.037.854,00 | 8.628.856,00 4.805.101,00
Artig Orani % 494,71 % 127,92 % 179,58

RTALB 2022/9 2021/9 2020/9 2019/9

Donem Net Kar/Zarar1 209.623.391,00 | 101.382.080,00 | 49.552.033,00 | 5.099.238,00

Artis Orani % 106,77 % 104,60 % 871,75

GENIL 2022/9 2021/9 2020/09 2019/09
Donem Net Kar/Zarar 665.209.415,00 | 199.388.631,00 | 208.235.298,00 | 141.937.747,00
Artis Orani % 333,62 % 95,75 % 146,71

Tablo 10 incelendiginde, SEYKM, RTALB ve GENIL sirketlerinin Doénem Net
Kar/Zararlarinin artis oranlarina gére SEYKM sirketinin yiiksek bir kar oranina ulastigi
tespit edilmistir. TOPSIS ile elde edilen verilen dogrulugu giiclendirilmistir.

0,7
0,6
0,5

04
03
0.2
0.1 I I

2019/9 2020/9 2021/9 2022/9

o

ERTALB m=mGENIL ECILC =SEYKM ®SELEC mDEVA =®TRILC

Grafik 5. Secili Sirketlerin Yillara Gore Donemlerinin Karsilastirmal Grafigi

Grafik 5'te secili sirketlerin yillara gore donem bazli sonuglara sekil olarak verilmistir.
Pandemi Oncesinde pandemi siirecinde ve pandemi sonrasi sirketlerin genel durumuna
bakildiginda bir¢ok sirketin pandemi Oncesi sahip oldugu basarmin bir sonraki yilin ayni
donemine gore stabil kalmadig: tespit edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Aralik 2019’da ilk defa Cin’de goriilen COVID-19 kisa zamanda global 6lgekte sosyal hayatta
ve piyasalarda ciddi etkiler yaratmistir. Hastaligin hizli bir sekilde yayilmas: tiim diinyada
pandemi siirecini baglatmis ve devletler tarafindan sosyal hayata kisitlamalar getirilmistir.
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COVID-19 pandemisi diinyada biiyiik ¢apta etki yaratmis olup saglik, sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik anlamda tiim bireyleri ve isletmeleri derinden etkilemistir. Pandemi déneminde
bircok sektor calisani issiz kalmis, zorunlu hizmetler haricinde iiretimde duraksamalar
meydana gelmistir. Degisen siire¢ piyasalarda ekonomik durgunluk yaratmus, yatirimlar:
olumsuz yonde etkilemis bununla birlikte sirketler ekonomik krizin etkisi altinda kalmustir.
Ancak pandemi de bireylerin ihtiyaglarmi karsilamak igin saglik, ilag, gida, ulasim, enerji ve
e-pazarlama sektorlerinin onemi artmustir. Bu sektorler COVID-19 krizinden yiikselerek
¢ikma egilimi gostermislerdir. Bu gelismeler ile birlikte 2019 yilinda 18.3 Trilyon $ olarak
gergeklesen diinya mal ticareti pandeminin etkileriyle ve kiiresel piyasada ki huzursuzlukla
beraber 2020 yilinda diislis yasayarak 17 Trilyon $" a gerilemistir. COVID-19 ile birlikte
bircok iilke glintimiiz diinyasinda ekonomik ve stratejik yonden biiyiik 6nem arz eden ilag
sektoriinde kendi kendine yetebilirlik ilkesini benimseyerek AR-GE c¢alismalarini ve ilag
sektOriine yatirimlarini artirmis olup stirdiiriilebilirligi saglamak igin ¢alismalar baglatmistir.
Diinyada ki hizhi niifus artis1 ile ortalama yasam siiresinin uzamasi, bireylerin refah
seviyelerin artmasi ve COVID-19 ile beraber ilag sektorii global sermayede daha 6énemli bir
sektor haline gelmistir. Tim diinyada saglhik harcamalarinin artisina paralel olarak
Tiirkiye’de de toplam saghik harcamalar1 2019 yilinda 201 Milyar 31 Milyon TL olurken bu
rakam 2020 yilinda %24 artarak 249 Milyar 932 Milyon TL olmustur. Ilag sektdriinde ise 2019
yilinda 51 Milyar 922 Milyon TL olarak gergeklesen harcamalar 2020 yilinda 63 Milyar 53
Milyon TL’ye ulagmustr.

Calisma sonucunda, COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda gelen
saglik sektoriiniin siirecten finansal agidan olumlu etkilendigi sonucuna ulasilmis ayrica bu
donemde hizmet veren bazi ila¢ sektorii sirketlerinin de olumlu finansal performans
sergileyip one ciktig: tespit edilmistir. Pandemi 6ncesi incelenen firmalar icerisinde RTALB
ve GENILin iist siralarda oldugu tespit edilmis, pandeminin basladig1 2020 yilinda ise
ECILC ve DEVA sirketlerinin pozitif yonde bir yiikselis gosterdigi tespit edilmistir. Pandemi
sonrasi siireg ise incelendiginde 2021 yilinda GENIL ve DEVA sirketlerinin {ist siralarda yer
aldig1r goriilmektedir. 2022 yilina bakildiginda ise oOzellikle COVID-19 sonrasi baglayan
Rusya- Ukrayna savasinin meydana getirdigi uluslararas: sikintilarin oldugu bir ortamda
SEYKM ve RTALB sirketlerinin iist siralarda yer aldig1 gortilmektedir.

Calismada, COVID-19 ‘un Borsa Istanbul’da islem goren ilag isletmelerinin mali verileri
aracilig1 ile pandemi 6ncesi ve sonrasi etkileri TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Yeni
calismalarda, Rusya-Ukrayna savasmin etkileri ve enflasyon faktoriinii de dikkate alarak,
gerceklesecek yilsonu mali veriler 1s181nda yeni aragtirmalarin yapilmasi onerilmektedir.
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