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Oz

Ilag ve saglik isletmelerinin finansal performans ve basarilarinin degerlendirilmesi hem saglk sektoriiniin gelecegi
hem de iilkenin genel saglik ve ekonomik politikalar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu 6nemden hareketle,
arastirmada Borsa Istanbul’da ilag ve saglik alaninda yer alan isletmelerin finansal performansinin ve risklerinin
Olciilmesi amaclanmigtir. Arastirmada ilag sektorii, tedavi etme, iyilestirme, asilama, semptom azaltma ya da
takviye saglama amaciyla hastalara verilen ilaglar1 gelistiren, lireten ve pazarlayan isletmeleri; saglik sektorii ise,
hastaneler, poliklinikler, tip merkezleri, 6zel klinikler gibi hastalara hizmet saglayan igletmeleri ifade etmektedir.
Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul ilag ve saghk alaninda yer alan 14 isletmenin 2019-2023 yillar1 arasindaki
5 yillik performanslar1 ve ayn yillar icerisindeki finansal risk degerleri 6l¢iilmiistiir. Finansal performanslariin
Olgiilmesinde TOPSIS; finansal risklerinin degerlendirilmesinde ise, Altman Z" skoru ydnteminden
yararlanilmigtir. Analizler sonucunda finansal performans agisindan; 2019 yilinda ANGEN isletmesi, 2020, 2021,
2022 ve 2023 yillarinda RTALB igletmesi en iyi finansal performans gosteren isletmeler olurken; finansal risk
basarisi agisindan saglik sektorii isletmelerine kiyasla ilag sektorii isletmelerinin finansal basari skorlarinin daha
giiclii oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Saglik isletmeleri, Finansal performans, Finansal risk, TOPSIS, Altman Z skoru

EVALUATION OF FINANCIAL RISK AND PERFORMANCES OF
PHARMACEUTICAL AND HEALTHCARE SECTOR BUSINESSES LISTED ON
BORSA ISTANBUL

Abstract

Evaluating the financial performance and success of pharmaceutical and health businesses is of great importance
for both the future of the health sector and the general health and economic policies of the country. Based on this
significance, the study aims to measure the financial performance and risks of companies operating in the
pharmaceutical and healthcare sectors listed on Borsa Istanbul. In this study, the pharmaceutical sector refers to
companies that develop, produce, and market drugs provided to patients for purposes such as treatment, recovery,
vaccination, symptom alleviation, or supplementation. The healthcare sector, on the other hand, includes
institutions providing services to patients, such as hospitals, polyclinics, medical centers, and private clinics. To
achieve this goal, the financial performance and risk values of 14 enterprises in the pharmaceutical and healthcare
sectors listed on Borsa Istanbul were analyzed for the five-year period between 2019 and 2023. The TOPSIS
method was utilized for measuring financial performance, while the Altman Z’ score was employed for assessing
financial risk. The analysis results revealed that, in terms of financial performance, ANGEN showed the best
performance in 2019, while RTALB demonstrated the highest financial performance in 2020, 2021, 2022, and
2023. Regarding financial risk success, it was concluded that pharmaceutical sector enterprises had stronger
financial success scores compared to those in the healthcare sector.
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Giris

Saglik hizmetleri hem bireyin hem de toplumun sagligin1 koruma, iyilestirme ve gelistirme amaciyla
yapilan tiim faaliyetleri kapsamaktadir. Saglik ihtiyaci genellikle beklenmedik zamanlarda meydana
gelmekte ve bu ihtiyaci karsilayabilecek alternatif bir hizmet bulunmamaktadir. Bu sebeple saglik
hizmetinin her birey icin esit ve kaliteli olarak sunulmasi biiylik 6nem tasimaktadir (Celik ve Korkmaz,
2023: 253). Ayrica birgok farkli uzmanlik alaninda istihdam imkani saglayan saglik sektorii, tibbi
arastirmalar ve teknolojik yenilikler agisindan da 6nemli bir odak noktasini olusturmaktadir. Boylelikle

saglik sistemleri, yliksek kaynak tiiketiminin oldugu karmasik bir yapiya sahip ekosistemi ifade

etmektedir (Cakmak ve Erding, 2024: 157)

Saglik teknolojilerinde yasanan hizli degisimler, ilerlemeler, yaslanan niifus, kronik hastaliklardaki artig
ve bunlara bagh olarak hizla artis gosteren saglik harcamalari, saglik hizmeti saglayicilarina biiyiik
finansal zorluklar yaratmaktadir. Saglik kuruluslari, bu zorluklarin {istesinden gelmede ve hedeflerine
etkin bir sekilde ulagmada, finansal performanslarimi takip edebilecek giiclii finansal ydnetim
stratejilerine ihtiya¢ duymaktadir. Bdylelikle, hastanelerin finansal durumlart ve egilimleri
degerlendirilerek, sektordeki diger hastaneler ve sektor ortalamalariyla kiyaslama yapabilecek, giiglii ve
zayif yonler tespit edilerek, iyilestirme firsatlarini belirleyebilecek ve gerekli dnlemleri alarak bilingli
adimlar atabilecektir (Ari, 2023: 189). Saglik hizmetleri, toplumun tiimiinii etkilemesinden dolay1 bu
hizmetteki eksiklik ya da sorunlar toplumda ciddi sorunlara neden olabilmektedir. Saglik alanina verilen
Oonemin artmasi, bu hizmetin hayati 6nemi ve yerine bagka bir hizmetin konulamamasindan
kaynaklanmaktadir. Saglik sektoriindeki gelisen teknoloji, toplumlarin yaslanmasi, hastaliklarin artisi,
donemsel salginlarin yasanmasi ve artis gosteren saglik harcamalar1 gibi faktorler bu sektoriin 6nem
kazanmasinda etkili olmaktadir. Ayrica bu etkenler saglik sektoriiniin siirdiiriilebilirli§inde dogrudan

etkilidir (Celik ve Korkmaz, 2023: 253).

Ulkelerin saghk sistemlerini siirdiiriilebilir sekilde koruma ve gelistirme, artan saglik harcamalarini
¢oziimleyebilme, hizmet maliyetlerini diigiirme ve saglik sektoriinde kaynaklar1 daha verimli kullanma
yolunda ¢esitli arayiglara girmelerine neden olmustur. Bu amagla, kisi odakli, adil, maliyeti etkin, hasta
giivenligini ve kaliteyi esas alan siirdiiriilebilir bir sistem igin ortak bir anlayisa varilmasi zorunlulugu
one ¢ikmaktadir (Ekinci ve Bakir, 2011: 2). Yoneticiler, isletme amaglarinin ne kadarmin
gergeklestirilebildigini 6lgmek ve denetlemek, kar ya da zarar durumlarini belirlemek, rakipleriyle
kiyaslama yapmak ve bor¢larmin etkin yonetilmesini saglamak i¢in finansal analiz yontemlerinden
yararlanmaktadir. Hastane isletmelerinde mevcut durumun degerlendirilmesi ve gelecegin planlanmasi
i¢in finansal analizlerden yararlanilir. Hastanelerin performans diizeylerinin 6lgiilmesi amaciyla siklikla
oran analizleri, parametrik ve parametrik olmayan yontemlerden yararlanilmaktadir. Fakat son yillarda
siklikla diger finansal risk analizleri ve ¢ok olgiitlii karar verme siiregleri kullanilmaktadir (Yigit, 2020:
611). Ilag sektorii de saglik sektdriine olan bagimhliginin Stesinde, bireylerin yasam dinamiklerine

uyum saglayarak biiyiimekte iken, giinliik hayat1 etkileyebilecek diger unsurlarla da iiriin yelpazesini
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genigletmektedir. ilag sektoriindeki stratejik durumun korunabilmesi amaciyla yiiksek finansmana, Ar-
Ge yatirimlarina ve nitelikli insan kaynagina ihtiya¢ duyulmaktadir. Saglik ve ilag sektoriinde yasanan
gelismeler, ilaca erisim ve fiyat rekabeti agisindan toplumun refah seviyesini artirmaktadir. Tiirkiye igin
ilag sektortindeki en 6nemli 6zellik, sosyal giivenlik kurumlarindaki biiyiik finansal kaynaklara olan
ihtiyag ve bu ihtiyacin genellikle ithalat ve dovizle endeksli olmasi dolayisiyla buna bagl olarak ortaya

¢ikan finansal sorunlarin yaganmasidir (Giilenger ve Hazar, 2020: 2).

Bir igletmenin finansal performansinin incelenmesi, karar alicilar agisindan biiyliik dneme sahiptir.
Gelecege yonelik karar vermede, isletmenin finansal agidan durumunun tahmin edilmesi ve mevcut
durumunun tespit edilmesi gereklidir. Kar amaci tasiyan bir kurum olsun ya da olmasin bir kurumda,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi hedeflenen bir durumdur. Hatta, bu durum yalnizca kurumun
kendisi i¢in degil, diger kurumlari, piyasa aktorlerini, bankalar ve iilke ekonomisini etkileyen 6neme
sahiptir. Dolayisiyla, isletmenin mali analizlerinin, ekonomik karar alma siireglerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ifade edilebilir. Yatirimcilar, finansal tablolardaki verilerle gelecege yonelik analiz ve
tahminler yaparak yatirim karari verirler. Hastane yoneticileri de degisebilen saglik hizmetleri ortamina
uyum saglayabilmek ve operasyonel kararlar verebilmek i¢in gecerli ve yorumlanabilen dogru finansal
verilere sahip olmalidir. Bu siirecte karar almayi kolaylagtiran hastane finansal performanslarim
yansitan, finansal oranlar1 daha anlasilir kilan analizlere gereksinim duyulmaktadir. Ciinkii finansal
analizler, verimliligin, etkinligin ve kar maksimizasyonun artmasinda karar vericilere rehberlik
etmektedir. Isletmenin mevcut sartlariin dogru olarak analiz edilmemesi, gelecekteki dénemlerin
tahmin edilmesini ve buna yonelik stratejilerin gelistirilmesi zorlastiracaktir. Saglik sistemindeki
siirdiiriilebilirli§in saglanmasi icin, saglik sisteminin temelini olusturan hastanelerin finansal agidan
giiclii olmalar1 gereklidir. Bu nedenle, hastanelerin finansal agidan performanslar1 saglam ve etkili

yontemlerle analiz edilmelidir (Ar1, 2023: 188).

Isletmelerin finansal acidan basarisiziiginin tahmin edilmesi, kaynaklarin etkili ve dogru sekilde
kullanilmasinda biiyiik dneme sahiptir. Ozellikle isletmelerin basarisizlik sinyallerini almasi, finansal
kuruluslar i¢in 6nemli karar rehberlerini olusturmaktadir. Basarisizli§in dnceden tahmin edilmesi i¢in
baz1 finansal oranlarla desteklenen modeller kullanilmaktadir. Bu modeller, 6zellikle finansal
isletmelerin devamliliginda ve gelecek yatirimlarinda almalar1 gereken 6nlemler agisindan belirleyici
olmaktadir. Isletmelerin finansal sikinti olasiliklari, ilgili sektdriin genel ozelliklerine gore farklilik
olusturabilir. Finansal sikintilarin olumsuz etkileri sadece ilgili isletme i¢in degil, faaliyette bulunulan
piyasa yoniinden de &nem arz etmektedir (Bagci ve Saglam, 2020: 151). Isletmedeki finansal
basarisizliklar, isletmenin bazi problemlerinden dolayr borglarini 6demekte zorlanmasina ya da
O0deyememesine, tahsilat hizlarinin yavaslamasina, tretimindeki girdilerin tedarik edilmesinde
sorunlarin yasanmasina, personel maaslarinin 6denmesinde zorlanilmasi gibi olumsuzluklara neden
olmaktadir. Bu olumsuzluklarin devami ise isletmenin iflas etmesine, konkordato veya iflas

ertelemesine gibi hukuki sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir (Celik ve Dursun, 2021: 22).
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Saglik isletmelerinde finansal agidan yonetiminin ve risk Sl¢limiiniin yapilmasinin temel amaci ise,
saglik isletmelerinin siirdiiriilebilirliginde, isletme i¢in karlilik ve risk anlayisini olusturarak yapilan
faaliyetlerin sonuglarindan ulasilan bilgilerin 6rgiit igerisinde veya disinda ilgili birimlere iletilmesini
saglamaktir. Finansal riskin 6l¢iilmesinde kullanilan birgok yontem veya modelin bulunmasina ragmen,
bu yontem ve modellerin saglik sektdriindeki kullanimi kisithdir (Yilmaz, 2009: 62). Finansal
performans gostergeleri, isletmenin basar1 veya basarisizliginda 6nemli bir gostergedir. Dolayisiyla
hastanelerin gelir tablosu ve bilangcosuna goére finansal tablo analizlerinin yapilmasi da, hastanelerin

giiclii ve zay1f yonlerini ortaya koymasini olanak tantyan veriler saglamaktadir (Aydemir, 2024:186).

Saglik sektoriinde ayrilan kaynaklarin biiyiik cogunlugunu 6zellikle hastane isletmeleri kullanmaktadir.
Saglik hizmetlerindeki maliyetin ve rekabetin artmasiyla hastane kaynaklarinin etkin kullanilmasinin
onemi zorunlu hale gelmistir. Ayrica son zamanlarda uygulanan saglik politikalar1 ve geri 6deme sistemi
maliyet sinirlama stratejileri hastane igletmeleri finansal performanslarinin diigiik diizeyde olmasina
neden olmaktadir. Bu gibi durumlar hastanelerin verimli ve etkin performans yonetim sisteminin

kurulmasini gerekli hale doniistiirmektedir (Yigit, 2020: 610).

Bu dogrultuda arastirmada tedavi etme, iyilestirme, asilama, semptom azaltma ya da takviye saglama
amaciyla hastalara verilen ilaglar1 gelistiren, lireten ve pazarlayan ilag sektoriindeki isletmeleri kapsayan
ve hastaneler, poliklinikler, tip merkezleri, 6zel klinikler gibi hastalara hizmet saglayan saglik
sektoriindeki isletmeleri kapsayan, ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da yer alan 14 isletmenin 2019-2023
yillart arasindaki 5 yillik performanslarimin ve ayni yillar igerisindeki finansal risk degerlerinin

Olcililmesi amaglanmustir.

Arastirmanin girisinde énemi Ve amaci vurgulanmakta iken, arastirmanin ikinci boliimiinde saglik
isletmeleri, finansal performans, finansal basari, TOPSIS, Altman Z skoru kavramlari temel alinarak
yapilan arastirmalarla elde edilen literatiir taramasi yer almaktadir. Arastirmanin yontemi ¢alismanin
iiclincii boliimiinde yer almakta iken, elde edilen arastirma bulgular1 ¢calismanin dordiincii boliimiinde

aciklanmistir. Sonug ve degerlendirmeler boliimii ise aragtirmanin son boliimiinde yer almaktadir.

Literatiir taramasi

Literatiirde, hastane isletmelerinin finansal durumlarin1 belirlemeye yonelik birgok analizler
yapilmaktadir. Hastane igletmelerinin gelisim gdsterebilmesi, kaliteli hizmet sunabilmesi, maliyet gibi
alanlarda dogru kararlar verebilmesi, rekabet ortaminda varliklarini devam ettirebilmesi igin finansal
performanslarini takip etmeleri olduk¢a 6nem tasimaktadir. Bu amagla, isletme sahipleri ve hastane
yoneticilerinin, daha uzun dénemli finansal analizlerinin yapilarak daha kapsamli verilere ulagsmasi,

gelecege yonelik finansal stratejilerin gelistirilmesinde gereklidir (Ar1, 2023: 189).

64



Borsa Istanbul’da Islem Goren lag ve Saglik Sektorii Isletmelerinin Finansal Risk ve Performanslarmin Degerlendirilmesi

Senol (2023) COVID-19 pandemisi sonrasinda saglik isletmelerinin diger sektorlere kiyasla daha
yiiksek performans gosterdiklerini ve ANGEN sirketinin pandemi sonrasinda en yiiksek finansal

performansa sahip olan isletme oldugunu vurgulamaktadir.

Celik ve Korkmaz (2023) saglik isletmelerinin finansal performanslarini gosteren kalemlerde
siirdiiriilebilir artigin bulunmadigi, hatta isletmelerin 2021 yilindaki finansal performans gostergelerinde
azalmalarin oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda saglik isletmeleri 6zellikle biiyiik ve orta 6lgekli

isletmeler finansal a¢idan sorunlar yasadigini belirtmektedir (Celik ve Korkmaz, 2023: 352).

Ekinci ve Bakir (2021) oran analizlerini kullanarak bes yillik bir inceleme yaptig1 arastirmasinda, Al
dal hastanelerinin finansal performanslarinin diisiik oldugunu tespit etmistir. Calisma sonunda,
hastanelerin alacak bor¢ yonetimini daha etkin hale getirmeleri ve likiditeyi koruyarak maliyetlerini

kontrol altina almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Cil ve Kocakog 2019 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kamu hastanelerinde likidite oranlarinin olmasi
gereken seviyelerin altinda oldugu, yillar itibariyle bu oranlarda belirgin diizeyde diisiislerin yasandigi

ve bu diisiislerin bilhassa genel sekreterlik doneminde artis gosterdigini ifade etmektedir.

Bigake1 vd. (2018) arastirmasinda, iilkemizdeki 6zel hastanelerin diigiik karlilik seviyelerine sahip
oldugunu, fakat Ankara ve Istanbul’daki hastanelerin daha saglam finansal yapiya sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica arastirmada, 6zel hastanelerin finansmana yonelik faaliyetlerinde sirasiyla olmak
tizere 0z kaynak, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla sagladigi ve bu finansman yapilarina yonelik

oranlarin genel kabul goren oranlarla benzer bir dagilim gosterdigi saptanmustir.

Alisyah ve Susilowati (2022) ise, Endonezya borsasinda islem goérmekte olan saglik sektoriindeki
isletmelerin COVID-19 oncesi ve salgin donemindeki finansal performanslarinin analizine gore,
salginin saglik isletmelerinin 6deme giiciini, likidite ve faaliyet oranlarin1 olumsuz etkilemektedir.
Fakat, saglik isletmelerinin karlilik oranlarinda kismi bir iyilesme goriildigii tespit edilmistir. Saghk
isletmelerinin mali performansi genel olarak degerlendirildiginde ise, salgin 6ncesinde ve sonrasinda

onemli bir degisiklik olmadig1 saptanmustir.

Ar1 (2023), 6zel hastanelerin 2013 yili disinda kar elde ettigini ve karlilik oranlarinin pozitif oldugunu,
Tiirkiye 6zel hastane sektoriiniin ise 2018, 2016, 2014 ve 2011 yillar1 dahil edilmediginde karlilik

oranlarinin pozitif oldugu ve kar elde ettigini vurgulamaktadir.

Isikgelik (2024), iilkemizdeki 6zel saglik sektoriindeki finansal durumun zamanla gelistigini ve MLP
isletmesinin finansal durumunun daha iyi oldugunu belirtmekte iken; Ozgiilbas ve Koyuncugil (2007)’in
caligmasinda ise, 6rneklem gurubunda yer alan kamu hastanelerinin % 90,85’i finansal agidan kétii

performansa sahip oldugu belirtilmektedir.
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Aydemir (2024)’e gore ise, faaliyet oranlarinda son donemlerde stok devir hizinda diisiisiin ve ticari
alacaklarin vadesinde ise, artisin gozlemlendigini ifade etmektedir. Ayrica saglik isletmeleri genel

olarak yabanci kaynaklarla faaliyetlerini devam ettirdigini vurgulamaktadir.

Karadeniz (2016), sektordeki varlik yapisinin genellikle sabit varliklardan meydana geldigini, likidite
gostergelerinin zayif oldugunu, bunun yaninda finansal yapimin ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan
olustugunu, 6zsermayesinin ise zayif, finansal riskinin yiiksek oldugunu; isletmelerin stoklarini ise etkin

kullanamadigini, karlilik performanslarinin da diisiik oldugunu ifade etmektedir.

Durmus ve Durmus (2023), 2017 ile 2020 doneminde yapilan karsilastirmada, kurumun likit
varliklarinda bir diisiis oldugunu, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarin karsilanma
kapasitesinin azaldigini, stoklara olmas1 gerekenden fazla yatirim yapildigini, bu nedenle stok yonetimi
konusunda problemler yagandigini, stoklara olan bagimliligin yiikseldigini ve nakit sikintis1 yagandigini
gostermektedir. Ayrica gostergeler, lniversite hastanelerinin is performansi ve mali yapisinda

bozulmalarin oldugunu belirtmektedir.

Bagc1 ve Saglam (2020), 2014-2018 yillarinda dort spor ve iki saglik isletmesi olmak iizere toplam alti
saglik ve spor isletmesinin finansal basarisizlik tahminlerine yonelik yaptigi calismasinda, saglik
isletmelerinin performansi ve finansal yapisinin iyi diizeyde oldugu, iflas riskinin ise diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, spor igletmelerinin finansal yapisinin zayif oldugu, finansal basarisizlik

riski tagidig1 ve iflas etme ihtimalinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Aydemir (2018), Tiirkiye hastane hizmetlerindeki alt sektdriin finansal performansini degerlendirmeye
iligkin yaptig1 ¢alismada; ilgili sektdrdeki varlik yapist genel olarak duran varlik agirliktan olustugu,
uzun vadeli bor¢lanma da finansman yontemin benimsendigi, likidite oranlar1 yoniinden de sektoriin
likidite diizeyinin orta seviyede, finansal yap1 bor¢lanma agirlikli ve 6zsermaye zayif diizeyde oldugu,
stoklarin etkin kullanilmadigi, alacaklarin tahsilinde ise gecikmelerin yasandigi, satis maliyetinin

yiiksek, karlilik performansinin ise zayif oldugu elde edilmistir.

Bozdogan ve Odabas (2020) ise, Tiirkiye hastane hizmetleri alt sektorlerinin finansal performansi
degerlendirilmesinin yapildigi ¢alisma da ise, Tiirkiye hastane hizmetleri alt sektorlerinin 9 yillik mali
performansi1 degerlendirilerek, hastane hizmetleri alt sektorleri arasindaki sektorlerde dalgalanma
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica hastane hizmetleri alt sektoriiniin en iyi mali performansi 2008
yilinda gosterdigi, en kotii performansin ise, 2016 yilinda goriildiigii tespit edilmistir. Benzer bir
calismay1 Yigit (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal saglik
diizeyinin 2009 yilina kiyasla son yillarda belirgin bir sekilde kotiilestigi ve finansal riskinin énemli
Olciide arttigr belirlenmistir.  2009-2019 yillarnt arasinda TOPSIS ve Altman Z skorlari
karsilastirildiginda her iki yontemin de benzer sonuglar verdigi gériilmiis; bu donemde sektoriin finansal

basarisinin azaldigi ve finansal riskinin arttig1 tespit edilmistir.
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Saglik hizmetinin sunumunda 6nemli bir yere sahip olan 6zel ve kamuya ait saglik kuruluslarinin
finansal performanslarini degerlendiren birgok calisma literatiirde yer almaktadir. Bu calismada, Borsa
Istanbul’da ilag ve saglik sektdrlerinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2019-2023 yillari arasindaki 5
yillik performanslari ve ayni yillar igindeki finansal riskleri dl¢tilmesi amaglanmistir. Calismaya hem
ilag isletmeleri hem de saglik sektorii isletmelerinin dahil edilmesi ve finansal performanslar ile

risklerinin iki farkli yontemle 6lgiilmesi, aragtirmanin 6zgiinliigiinii ortaya koymaktadir.
Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Ilag ve Saglik Endeksi’nde bulunan isletmelerin finansal
performanslarini 6lgmek amaciyla TOPSIS yontemi, finansal risklerini degerlendirmek i¢in Altman Z"
skoru kullanilmistir. TOPSIS yontemi, isletmelerin performanslarimi ¢ok kriterli bir perspektiften
degerlendirme imkam saglayarak, karar vericiler i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Ote yandan Altman

Z" skoru ise, isletmelerin iflas risklerini tahmin etmede etkin bir yontem olarak kullanilmaktadir.
TOPSIS Yontemi

Arastirmada BIST ilag ve saglik endeksinde yer alan 14 igletmenin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal
performanslarmin degerlendirmesinde TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi kullanilmistir. TOPSIS, alternatiflerin belirli kriterler dogrultusunda alternatiflerin
siralayarak, alternatifler iginden en ideal ¢Oziime yakin olan, negatif ideal ¢déziime uzak olanin
secilmesini saglamaktadir. TOPSIS yontemi belirli adimlardan olusmaktadir. Ik adim karar matrisinin
olusturulmasidir. Ardindan karar matrisinden yola ¢ikarak normalize edilmis karar matrisi tespit
edilerek, bu karar matrisi agirliklandirilr. Ideal ¢oziime ve negatif ideal ¢dziime olan uzakliklar
hesaplanir ve son olarak, her bir alternatifin géreceli puanlar1 hesaplama iglemi yapilarak alternatifler
siralanmaktadir (Ozdemir, 2018, s. 135).

Arastirmaya dahil edilen 14 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin TOPSIS
yontemi ile Olglilmesinde kullanilan, 9 kriter aracihigiyla analizler gergeklestirilmis ve isletmelerin
finansal performanslarina yonelik degerlendirilmelerde bulunulmustur. Isletmelerin finansal agidan
performans siralamasinda finansal oranlardan yararlanilmistir. Kullanilan oranlar ve agirliklandirmalar
belirlenmesinde Orgun ve Eren (2017)’in g¢aligmasindan yararlanilmistir. TOPSIS yonteminde
kullanilan finansal performans kriterleri i¢in kullanilan oranlar ve agirliklandirmalar Tablo 1°de

gosterilmektedir.

Tablo 1.

Arastirmada Kullanilan Oranlar ve Agirliklandirmalar

Oran-Oranlarin Hesaplanmast Agirliklandirma
Cari Oran (Donen Varliklar/KVYK (Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,09
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,08
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Hazine Orani (Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/KVYK(Kisa vadeli yabanci 0,08
kaynak)

Kaldirag Orani (Toplam Borg/Toplam Aktif) 0,25
Aktif Devir Hizi (Net Satiglar/Toplam Aktif) 0,13
Oz Sermaye Devir Hiz1 (Net Satiglar/Ozsermaye) 0,12
Satis karlilig1 (Net Kar/Net Satiglar) 0,9
Oz sermaye Karlilig1 (Net Kar/Oz Sermaye) 0,8
Esas Faaliyet Karlilig1 (Net Kar/Esas Faaliyet Kar1) 0,8

Altman Z’’-Skor Yontemi

Aragtirmada BIST ilag ve saglik endeksinde yer alan 14 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal
riskin degerlendirmesinde Altman Z" skor yontemi tercih edilmistir. Altman Z" skoru, Amerikali finans
profesorii Edward Altman tarafindan 1968 tarafindan bir isletmenin gelecek iki yil iginde iflas etme
olasiligini tahmin etmek igin kullanilan sayisal bir 6lgimdiir. Altman (1995) Z" skor analizinde, Net
Isletme Sermayesi/Aktif Toplami (X1), Dagitilmayan Kar/Aktif Toplami1 (X2), Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Aktif Toplam (X3), Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar (X4) seklinde 4 adet rasyo
kullanilmistir. Isletmelerin finansal risk skorunu Z ile ifade edilmistir. Z<1,1 finansal basarisiz veya
iflas riski yiiksek (kirmizi bolge); 1,1<Z< 2,60 gri bolge; Z >2,60 ise finansal olarak basarili (yesil bolge)
olarak kabul edilmektedir (Altman, 1968; Yildiz, 2014, s. 77). Bu kriterler baz alinarak Altman Z"

skorundan elde edilen analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.
Bulgular

Arastirmada Borsa Istanbul’da ilag ve saglik alaninda yer alan isletmelerin finansal performansinin ve
risklerinin dl¢iilmesi amaglanmustir. Oncelikle isletmelerin finansal performansina ydnelik bulgulara yer

verilmis, daha sonra finansal risk puanlarina iligkin bulgulara yer verilmistir.

TOPSIS yontemi, alternatifleri belirli kriterler dogrultusunda siralayarak, alternatifler iginden en ideal
¢Oziime yakin olan, negatif ideal ¢6ziime uzak olanin se¢ilmesini saglamaktadir. Arastirmada yer alan
14 isletme alternatifleri, kullanilan oranlar ise, kriterleri ifade etmektedir. TOPSIS analizi sonuglarina

gore ilag ve saglik sektori isletmelerinin 5 yillik finansal performanslar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2.

Ilag ve Saglik Sektorii Isletmelerinin Yillara Gére Finansal Performans Sonuglart

Isletmeler 2023 2022 2021 2020 2019

DEVA 0.703132 0.571977 0.799127 0.809159 0.769726
ECILC 0.639227 0.831492 1.081884 0.962528 0.923988
ANGEN 3.180147 8.569467 5.921935 1.594158 0.721166
SEYKM 1.383633 1.212727 1.287722 1.163724 0.865811
RTALB 0.754056 0.984309 0.687078 0.666883 1.25516
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LKMNH 0.476466 0.471897 0.461166 0.529137 0.574135
GENIL 0.527275 0.832612 0.631659 0.629212 0.714164
ONCSM 0.558614 0.540335 0.642369 0.563839 0.54276
TNZTP 0.584182 0.719182 0.699041 0.769663 0.754688
MEDTR 0.927241 1.197917 1.304999 0.837908 0.732076
EGEPO 0.515722 0.575159 0.65805 0.620021 0.631913
SELEC 0.557595 0.576705 0.670374 0.71576 0.836928
MPARK 0.712419 0.918408 0.607158 0.653646 0.674052
TRILC 0.478906 0.47487 0.554236 0.570384 0.617607

Tablo incelendiginde, ANGEN sirketi, 6zellikle 2022 yilinda 8.57'lik yiiksek bir TOPSIS skoruyla en
iyl performans sergileyen isletmelerden biri olarak &ne ¢ikmistir. Ancak, 2020 ve 2019 yillarinda
ANGEN'In skorunun 1.59 ve 0.72'ye distiigii gézlemlenmistir; bu da sirketin diger yillara kiyasla o
yillarda daha zayif bir finansal pozisyonda oldugunu gostermektedir. SEYKM, yillar i¢inde istikrarli bir
performans sergileyerek 1.1 ile 1.38 arasinda degisen skorlarla orta diizeyde bir performans
sergilemistir. ECILC, 2021 yilinda 1.08'lik bir skor ile ideal ¢6ziime daha yakin bir performans

sergilerken, 2023 yilinda skorunun 0.64'e diismesi sirketin performansinda bir diislise isaret etmektedir.

Daha diisiik performans sergileyen sirketlerden biri olan LKMNH, tiim yillarda 0.47 ile 0.57 arasinda
degisen diisiik TOPSIS skorlar ile dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, sirketin TOPSIS analizine gore ideal
¢oziime uzak oldugunu ve finansal agidan giiclii bir performans sergileyemedigini gdstermektedir.
Benzer sekilde, TRILC de her yil diisiik skorlarla (0.47 ile 0.61 arasinda) istikrarsiz bir performans
gostermigtir. MPARK, 2023 yilinda 0.71 ile nispeten iyi bir performans sergilerken, 6nceki yillarda

0.60 seviyelerinde seyretmistir.

MEDTR isletmesi, 2021 yilinda 1.30'luk skorla oldukc¢a gii¢lii bir performans sergilemis, ancak 2019
yilinda 0.73'e diismiistiir. GENIL, TOPSIS analizine gore nispeten dengeli bir performans sergileyerek
0.52 ile 0.83 arasinda degisen skorlarla orta seviyede yer almigtir. RTALB, 2019 yilinda 1.25 ile ideal
¢Oziime daha yakin bir performans gosterirken, sonraki yillarda performansinda diisiis gorilmiis ve
skorlar1 0.66 ile 0.98 arasinda kalmigtir. EGEPO, yillar boyunca 0.51 ile 0.66 arasinda degisen skorlarla
istikrarli ancak diisiik seviyede bir performans sergilemistir. ilag ve saglik sektorii isletmelerinin 5 yillik

genel finansal performanslart Sekil 1 ‘de de gosterilmistir.
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Sekill: flac ve Saghk Sektorii Isletmelerinin 2019-2023 yillar1 Finansal
Performans Skorlari
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Altman Z”’ skor yontemi, isletmelerin iflas riski yani finansal risklerinin belirlenmesinde kullanilan bir
yontemdir. Arastirmanin Z" skor analizinde, Net isletme Sermayesi/Aktif Toplami (X1), Dagitiimayan
Kar/Aktif Toplam1 (X2), Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam (X3), Ozkaynaklarin Defter
Degeri/Toplam Borglar (X4) seklinde (Altman,1995) 4 adet rasyo kullanilmistir. Altman Z’” skor analiz
sonuclarina gore ilag ve saglik sektorii isletmelerinin 5 yillik finansal risk durumlart Sekil 2’de

gOsterilmistir.
Sekil 2: Tla¢ ve Saghk Sektorii Isletmelerin Altman Z’° Skor Sonuclar
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2021 yilinda en yiiksek (6.02) seviyeye ulagmistir. Finansal durumu giiclii ve diisiik risklidir. ECILC
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skorlar1 5.8 ile 10.6 arasinda degismis, en yiiksek deger (10.65) ise 2021 yilindadir. Bu skor isletmenin
siirekli olarak gii¢lii finansal yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. ANGEN 2021'de en yiiksek Z”
skoru (33.4) ile dikkat cekmektedir, ancak 2019'da (5.78) daha diisiik bir seviyede baslamistir. Sirketin
finansal performansi oldukga iyi ve giigliidiir. SEYKM skorlar1 6.9 ile 8.4 arasinda degismistir. Orta ve
diisiik riskli bir finansal performans sergilemistir. RTALB skorlar1 5.2 ile 11.4 arasinda degismektedir.
Giiglii bir finansal pozisyondadir ancak bazi yillarda (2021) skor diisiisleri gézlemlenmistir. LKMNH
2019'da en diisiik Z" skoru (0.63) ile baslamig ve 2023'te 3.18 seviyesine yiikselmistir. 2019-2021
déneminde yiiksek iflas riski tagirken, 2023'te gri alana ge¢mistir. GENIL skorlar1 3.8 ile 7.7 arasinda
degismistir. Finansal durumu genel olarak orta riskli, ancak gii¢lii bir performansa yakindir. ONCSM
2021'de (8.00) en yiiksek skora sahipken, 2019 yilinda (2.18) en diisiik skora sahip oldugu
goriilmektedir. 2023 itibariyle ise gri alanda yer almaktadir. TNZTP skorlar1 3.8 ile 7.2 arasinda
degismistir. Finansal olarak gri alan ile gii¢lii performans arasinda bir konumdadir. MEDTR skorlar1 6.0
ile 10.0 arasinda degismistir, gii¢lii bir finansal pozisyonu yansitmaktadir. EGEPO skorlar1 3.5 ile 4.7
arasinda degismistir. Genel olarak gri alandadir. SELEC skorlar1 3.0 ile 3.7 arasinda degismistir. Gri
alanda ve orta diizey risk tagimaktadir. MPARK 2019-2021 arasinda Z" skoru 1.1’in altinda kalmis ve
yiiksek risk tagimistir. 2023’te (2.77) gri alana yiikselmistir. Finansal iyilesme gézlemlense de hala orta
risk tagimaktadir. TRILC Skorlar1 1.4 ile 3.8 arasinda degismistir. 2019-2020 arasinda yiiksek risk
tasirken, 2023 itibariyle gri alana ¢ikmustir. Isletmelerin yillar itibari ile Z" skoru degerlerinde

dalgalanmalar oldugu gozlenmistir. Genel olarak degerlendirme yapilacak olursa;

Finansal Olarak Giiglii Isletmeler (Z"> 2.6): DEVA, ECILC, ANGEN, SEYKM, RTALB, MEDTR gibi
isletmeler ¢ogu yil boyunca Z" skorlari 2.6’nin iizerinde olup finansal agidan gii¢lii bir durumda
olduklarim gdstermektedir. Ozellikle ANGEN, 2021 yilinda 33.4 gibi oldukga yiiksek bir Z" skoruna

ulasarak finansal saglamligini agikca ortaya koymustur.

Orta Riskli isletmeler (1.1< Z"< 2.6): LKMNH (2020-2021-2022), MPARK ve bazi yillarda TRILC,
EGEPO gibi isletmeler gri alan igerisinde yer almaktadir. Bu isletmeler orta diizeyde risk altinda olup,
finansal agidan dikkatli bir yonetim gerektirmektedir. Ornegin, MPARK 2021 ve 2020 yillarinda
sirastyla 0.78 ve 0.87 skorlarina sahipken, 2023 yilinda 2.77’ye yiikselmistir. Bu durum, isletmenin

finansal durumunda bir iyilesme oldugunu gostermektedir.

Yiiksek iflas Riski Altindaki Isletmeler (Z"<1.1): LKMNH (2019) ve MPARK (2019-2021) bazi
yillarda 1.1’in altinda Z" skorlarina sahip olup yiiksek iflas riski tasimaktadir. Bu durum, bu isletmelerin

ozellikle belirtilen yillarda finansal sikintilar yagsadigini ortaya koymaktadir.

Altman skorlar1 giiglii sirketler i¢in bu sirketler diisiik iflas riski tagidigindan, yatirimcilarin dikkatini
¢ekebilir ve biliylime stratejilerine odaklanabilirler. Ancak, finansal saglamliklarini siirdiirmek igin
mevcut giiclii yapilarin1 korumaya devam etmeleri gerekir. Orta Riskli Sirketler i¢in: Bu sirketlerin gri

alanda olmalar1 hem potansiyel risk hem de iyilesme firsatlar1 sundugunu gosterir. Daha gii¢lii bir
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finansal yap1 i¢in bor¢ yonetimi, maliyet kontrolii ve karlilik artirici politikalar uygulanmalidir. Yiiksek
Risk Altindaki Sirketler i¢in: Bu sirketler, siirdiiriilebilirliklerini saglamak adina finansal yapilarini

yeniden diizenlemeli, likidite sorunlarini ¢6zmeli ve sermaye artirimi gibi stratejik kararlar almalidir.
Sonuc ve Degerlendirme

flag ve saglik sektorii, bir iilkelerin ekonomik ve sosyal yapisinda kritik bir rol oynamaktadir. Saglik
hizmetlerinin stirekliligi, bireylerin yasam kalitesini artirirken, ayni zamanda ekonomik istikrarin
saglanmasinda da 6nemli bir unsurdur. Bu sektor, hem kamu sagligini koruma gorevini yerine getirirken
hem de istihdam ve ekonomik biiyiime agisindan stratejik bir alan olarak 6n plana ¢tkmaktadir. Ozellikle
pandemi gibi kiiresel saglik krizleri, ilag ve saglik sektoriiniin ne denli hayati bir neme sahip oldugunu
gostermistir. Ancak, sektoriin tagidigi stratejik oneme ragmen, ilag ve saglik isletmeleri finansal risklere
ve performans dalgalanmalarina maruz kalmaktadir. Pazar dinamiklerindeki degisimler, diizenleyici
gergeveler, arastirma-gelistirme maliyetleri ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar, bu isletmelerin finansal
risk yonetimini ve performans degerlendirmesini kritik hale getirmektedir. Finansal performansin
Ol¢iilmesi isletmelerin stratejik karar alabilmelerine, uzun vadeli planlama yapabilmelerine, iyilestirme
firsatlarin1  belirleyebilmelerine, kaynak tahsis yoOnetimi, risk yonetimi ve paydaslar igin bilgi
saglamalarina olanak tanir. Finansal risklerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi de isletmelerin
siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 ve yatirimcilar ile diger paydaslarin giivenini kazanmalari agisindan

Onemlidir.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) ilag ve saglik endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performanslarin1 6lgmek i¢in TOPSIS yontemi uygulanmis ve finansal risklerini degerlendirmek igin
Altman Z” skoru kullanilmigtir. TOPSIS yontemi, isletmelerin performanslarini ¢ok kriterli bir
perspektiften degerlendirme imkani saglayarak, karar vericiler i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Altman
Z skoru ise, isletmelerin iflas risklerini tahmin etmede etkin bir yontem olarak kullanilmaktadir. Altman
Z" skoru ve TOPSIS analizine dayal1 yapilan degerlendirmeler, isletmelerin finansal saglik durumlarini
ve performanslarini ¢ok boyutlu bir sekilde anlasilmasina olanak tanimaktadir. Yapilan her iki analizde
farkli bakis agilariyla isletmelerin durumlarini degerlendirirken, sonuglar arasinda dikkat gekici
benzerlikler ve tutarliliklar bulunmaktadir. Bu tespit Yigit’in 2020 yilinda yapmis oldugu ¢alismanin
sonucu ile benzerlik gostermektedir. Bu iki yontemin bir arada kullanilmasi isletmelerin finansal

risklerini ve performanslarini daha net bir sekilde ortaya ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir.

Giglii isletmeler, ANGEN ve MEDTR, hem Altman Z" skorunda hem de TOPSIS analizinde yiiksek
degerlere ulasarak finansal olarak saglam bir yapiya ve diisiik iflas riski seviyesine sahip olduklarin
gostermistir. Bu isletmeler, Ozellikle 2022 ve 2021 yillarinda ideal performanslarina ulagmis ve
yatirimeilar i¢in giivenilir bir segenek oldugunu kanitlamistir. Ancak, ge¢mis yillarda yasanan
performans distisleri, bu sirketlerin siirdiiriilebilirlik acisindan dikkatli stratejiler gelistirmesi

gerektigini gostermektedir.
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Orta riskli isletmeler, SEYKM ve RTALB gibi isletmeler, her iki analizde de zaman zaman istikrarl,
zaman zaman ise, orta diizeyde risk tasiyan bir yapi sergilemistir. Isletmeler, 6zellikle Altman Z"
skoruna gore diisiik risk kategorisinde yer alirken, TOPSIS analizinde ideal ¢6ziime tamamen yakin
olmamakla birlikte belirli bir performans seviyesini korumustur. Bu durum, bu isletmeler orta vadede
performanslarini artirma potansiyeline sahip olduklarin1 gostermektedir. Bu kategorideki isletmeler,
performanslarin1 artirmak ve risklerini azaltmak i¢in stratejik iyilestirmelere odaklanmalari

gerekmektedir.

Yiiksek riskli isletmeler, LKMNH ve TRILC isletmeleridir. Her iki analizde de diisiik skorlarla dikkat
cekmis ve yiiksek finansal risk tasiyan sirketler olarak tantmlanmistir. Altman Z" skorunda 1.1'in altinda
kalan bu isletmeler, iflas riski ile kars1 karsiya kalirken, TOPSIS analizinde de ideal ¢6ziime uzak bir
performans sergilemistir. Bu igletmelerin finansal yapilarinda zayifliklar oldugu agikca goriilmekte ve

acil stratejik miidahaleler gereklidir.

Altman Z" skoru, isletmeler finansal risk seviyesini ve iflas olasiliklarin1 vurgularken, TOPSIS analizi,
isletmelerin genel performanslarini ve ideal ¢éziime yakinliklarini degerlendirmistir. Her iki analizde
giiclii isletmeler ile zayif isletmeler net bir sekilde ayrismustir. Ozellikle ANGEN ve MEDTR gibi
isletmelerin finansal saglamligi 6ne ¢ikarken, LKMNH ve TRILC gibi isletmelerin hem riskli hem de
diistik performansli bir durumda oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, isletmelerin finansal karar
alicilarina rehberlik edecek nitelikte olup hem yatirimeilar hem de yonetim stratejileri agisindan kritik
bilgiler sunmaktadir. TOPSIS ve Altman Z" analizlerinin birlikte degerlendirilmesi, igletmelerin finansal
durumlarinin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasini saglamis ve finansal saglik ile performans
arasinda iliski kurulmasina olanak tanimistir. Bu arastirma belirli kriterler, yillar ve ydntemlerle

sinirlandirilmigtir. Farkli kriter, y1l ve yontemlerle yapilan analiz sonuglarinda farkliliklar olusabilir.
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