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Oz

Hayatimizda degisiklikler meydana getiren Covidl9, beraberinde farkli saglik sorunlarinin artmasma da sebebiyet
vermistir.Koronaviriisiin akcigerlerde inflamasyona yol agmasiyla solunum cihazlarina olan ihtiya¢ artmistir. Bu donemde
oksijen tiipli ve geregleri, ventilatdr cihazlari, tagmabilir rontgen cihazlari, test kitleri, bilgisayarli tomografi (BT), tomografi
cihazlari, EKG ve inflizyon pompasi gibi tibbi teknolojilere gereksinim artmistir. Arastirma kapsaminda tibbi teknoloji iireten
sirketlerin finansal gostergeleri incelenmektedir. Bu ¢alismada, TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak ABD’deki
tibbi cihaz sirketlerinin finansal performanslart irdelendikten sonra karsilagtirilmistir. Arastirmada New York Menkul
Kiymetler (NYSE) Borsasina kote edilmis tibbi cihaz iireten sirketleri 2016-2021 yillart arasinda incelenmistir. Arastirma iki
zaman diliminden olugmaktadir. Birinci zaman diliminde Covid19 6ncesi (2016 ve Kasim 2019 arasi)ve ikinci zaman diliminde
Covid19 sonrast (Aralik 2019 ve 2021 yili) olmak {izere incelenmistir. Her iki donem igin tibbi cihaz sirketlerinin finansal
performanslart belirlenen kriterlere gore hesaplanmistir ve ardindan TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak
Covid19 pandemisinin tibbi cihaz sirketleri iizerindeki etkisi karsilastirma sonucunda degerlendirilmistir.
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Abstract

Covid19 has changed our lives, has also caused an increase in different health problems. Coronavirus causes inflammation in
the lungs that’s why the need for ventilators has increased. In this period, the need for medical technologies such as oxygen
cylinders and equipment, ventilator devices, portable x-ray devices, test kits, computer tomography (CT), tomography devices,
EKG and infusion pumps has increased. Within the scope of the research, financial indicators of companies producing medical
technology are examined. In this study, the financial performances of medical device companies in the USA are compared
using TOPSIS and PROMETHEE methods. In the study, companies producing medical devices listed on the New York Stock
Exchange (NYSE) are examined between 2016-2021. The research consists of two time periods. In the first time period, pre-
Covid-19 (between 2016 and November 2019) and in the second time period, post-Covid-19 (December 2019 and 2021) are
analyzed. The financial performances of medical device companies for both periods are calculated according to the determined
criteria. Moreover, the impact of the Covid-19 pandemic on medical device companies is evaluated by using TOPSIS and
PROMETHEE methods.
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1. Giris

Bir isletmenin biiyilyebilmesi ya da varliklarini devam ettirebilmesi rakip isletmelerle arasindaki rekabet giiciine
baglidir. Isletmelerin halihazirdaki durumlarim1 dikkate alarak gelecege yonelik planlamalar yapmasi ve rekabet
giclinii  Olgmeleri i¢in igletmelerin  finansal performansinin  Olgiilmesini  ve analiz  edilmesini
gerektirmektedir(Acar, 2003; Ozgelik ve Kiigiikgakal, 2019). Performans, bir amac dogrultusunda gerceklestirilen
planli faaliyetler sonucu elde edilenlerin kalitatif ya da kantitatif olarak ifade edilmesidir(Oncii ve ark., 2015).
Finansal performans ise, isletmelerin parasal politikalarimin ve faaliyetlerinin sonuglarinin dlgiilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal performans ile isletmelerin finansal pozisyonu, yatirimlarinin verimliligi ve isletmenin
risk derecesi belirlenebilmektedir(Sdylemez, 2020)

Isletmeler mevcut ve gegmisteki performanslarin1 gérmek ve performanslar dlgiisiinde stratejik hedeflerine
yonelik kararlar almak i¢in mali tablolardan ve oran analizlerinden yararlanabilmektedir. Mali tablolar igletmelerin
karar almasin1 kolaylastiracak ve riskleri azaltacak bilgiler saglamaktadir(Isildak, 2018).

Yatirim olanaklari olan igletmeler, yatirimlart degerlendirerek isletmelerini bilyiitebilmektedirler. Bununla birlikte
likidite arttiran politikalar sayesinde isletmelerinin finansal performansini ve neticesinde ise firma degerini
arttirabilme imkanina sahiptirler(Reis ve Aydin, 2014).

Performans oOlgiimleri hem objektif (Pazar payi, karlilik, biiyiime) hem de siibjektif (miisteri memnuniyeti)
oOlciitlerle dlgiilebilmektedir(Giirkan ve Giirkan, 2021).

Finansal oranlar ile elde edilen bazi degerlendirmeler, isletme yoneticilerinin yani sira firmaya yatirim yapmayi1
diistinenler icin de biiyikk bir dnem teskil etmektedir. Gittikce artan rekabet etme giicli karsisinda, firmalar
kaynaklarin1 en uygun bir sekilde kullanmak durumundadirlar. Bu da isletmelerin rekabet ettikleri rakiplerinin
finansal performanslarini kiyaslamali olarak degerlendirmelerini ve g6z Oniine almalarmi gerektirmektedir.
Finansal performans analizinden alinan sonuglar ile isletmelerin elinde bulundurdugu dénen ve duran varliklarini
ne kadar verimli kullandiklari, yapmis olduklar1 yatirimlarin karlilik dereceleri, kullanmis olduklar1 borglar ve
Ozkaynaklarn firma degerine katkis1 gibi konularda ydneticilere, yatirimcilara ve paydaslara fikir vermek
amaglanmaktadir. Finansal performans analizi sonucunda firmalar, bugiiniin finansal performans verilerini gegmis
yil verileriyle karsilagtirabildikleri gibi kendi verilerini ayn1 sektdrde bulunan diger firmalarla karsilastirmak ve
sektordeki konumlar1 hakkinda bilgi edinmek gibi konularda da finansal performans analizi etkin bigimde
kullanilabilmektedir. Finansal performans analizi yapilan firmalarin verileri temel mali tablolar olarak bilango ve
gelir tablosundan elde edilmektedir(Ceyhan ve Demirci, 2017; Mercan ve Cetin, 2020).

Finansal performans gostergeleri genellikle bilango ve gelir tablosunda yer alan verilerin birbirlerine orantilanmasi
yolu ile hesaplanmaktadir. Burada asil amag¢ elde edilen oranlarin isletmenin amagclar ile iliskilendirilerek
degerlendirilmesidir. Hesaplanan degerler isletmenin ge¢mis yillarna ait verileri veya bulundugu sektordeki
oranlarla karsilagtirilarak bir degerlendirmede bulunulabilir(Tagdemir, 2017). Bu sonuclar amaclar dogrultusunda
gelecege yonelik gercekei atilimlarda bulunmakta yardimer olabilmektedir.

Saglik bakimi sunumunda tibbi teknolojinin yeri olduk¢a 6nemlidir. Hastaliklarin iyilestirilmesi ve 6nlenmesinde
tibbi teknolojiye ihtiyag vardir. Niifus artigi, hastaliklarin ve rahatsizliklarin artmasi, kiiresellesme, salgin
hastaliklar, yaslanan niifus, teknolojideki ilerlemeler tibbi teknolojilere olan ihtiyaclar1 arttirmaktadir(Mordor
Intelligence, 2023)

ABD’de 2019 yilinda 54,1 milyon kisi 65 yas iizerindedir. 2019 yilinda 65 yas iizerindeki kisiler niifusun %16’sin1

olusturmakta iken 2040 yilinda niifusun %21,6’sin1 olusturmast tahmin edilmektedir(Administration for
Community Living, 2021). Diinya Saghk Orgiitii (WHO) ne gore ise 60 yas iistii insanlarm says1 2020 yilinda 1
milyar iken 2022 yilinda 1,4 milyara ulagsmaktadir. 2050 yilinda ise 60 yas iistii bireylerin sayis1 2,1 milyara
ulagsmasi tahmin edilmektedir. 2020-2050 yillar1 arasinda 80 yas ve {izeri niifusun ise 426 milyona ulasmasi
beklenmektedir(World Health Organization, 2022) Geriatrik niifusta, geng insanlar arasinda daha az yaygin olan
yasa bagli hastaliklarin goriilme olasiligi daha yiiksektir. Yasa bagli gérme problemleri(Or, 2022), isitme
problemleri(Elliott ve ark., 2022), somatik mutasyonlar ve kardiyovaskiiler hastaliklar(Haring ve ark, 2022),
kronik alt solunum yolu hastaliklari(Rajeh, 2023), ndrodejeneratif hastaliklar(Hayden ve ark., 2022) ve
yaralanmalarda(Poulose ve Raju, 2014) artig olmaktadir. Niifus yaslandikc¢a hastaliklarin yiikii artmakta ve tedavisi
daha karmagik hale gelmektedir. Dolayis1 ile yaslanan niifus arttikca tibbi teknolojilere olan talepler de
artmaktadir(Global Data, 2021

Sonug olarak tibbi cihaz sektorii kiiresel diizeyde dnemli bir endiistri haline gelmektedir. Saglik teknolojilerindeki
gelismeler, kronik hastaliklarin artmasi, saglik harcamalarmin artmasi ve hastaliklar hakkinda farkindaliklarin
artmast tibbi cihaz endiistrisinin biiylimesini etkilemektedir(GlobeNewswire by Notified, 2023).
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Sekil 1. Tibbi Cihazlar Pazar Biiyiikligii, 2021-2030.

Tibbi Cihazlar Pazar Biiyuklugii, 2021-2030
(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: (Precedence Research, 2023).

Sekil 1°de goriildiigii iizere kiiresel tibbi cihaz pazart 2022 yilinda 577,26 milyar ABD dolar1 olarak
gergeklesmistir ve 2022-2030 yillari arasinda yillik % 5,5°lik biiyiime gostererek 2030 yilinda 850 milyar dolara
ulagmasi beklenmektedir. Tibbi cihaz pazarinda Kuzey Amerika bdlgesi en biiyiik pazar paym almaktadir. ABD
ise Kuzey Amerika’daki en baskin iilkedir. ABD tibbi cihaz Pazar biiyiikligii 2022 yilinda 198,3 milyar dolar
olarak gerceklesmektedir(Precedence Research, 2023). Dolayisiyla ABD’nin tibbi cihaz pazarinda diinya
genelinde 6nemli bir konumda oldugu ve pazar kabiliyetini belirgin bir sekilde etkiledigi i¢in bu c¢aligmada
ABD’deki tibbi cihaz sirketleri incelenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Aduba (2022), calismada MCDM (Cok Kriterli Karar Verme) yontemlerinden FAHP (Bulanik Analitik Hiyerarsik
Siire¢) ve TOPSIS (ideal Coziime Benzerlige Gére Siparis Etme Teknigi) kullanilarak Japon ingaat firmalarin
performanslar1 degerlendirilmistir. Arastirma, 2010-2020 yillar1 arasinda 18 tane Japon ingaat firmasini
kapsamaktadir. Calismada 21 tane finansal performans kistasi kullanilmaktadir. Karar vericilerin finansal
performans kistaslarini agirliklandirmadan finansal performans degerlendirmesi igin belirlenen tiim kriterlerin
ayni1 anda kullanilabilecegi sonucuna varilmistir(Aduba, 2022).

Abdel-Basset ve ark. (2020), yapilan calismada, AHP (Analitik Hiyerarsik Siire¢), TOPSIS ve VIKOR (Cok
Kriterli Optimizasyon Ve Uzlasma Teknigi) kullanilmistir. Misir’da ilk 10 da yer alan celik sirketi belirlenen 4
ana ve 20 alt kistas temelinde finansal oranlar kullanilarak degerlendirilmektedir. Kriterlerin agirliklandirilmasi
AHP yontemi ile karsilastirmali olarak siralanmasi ise VIKOR ve TOPSIS yontemleri ile belirlenmektedir.
Sirketlerin siralamalarinin bu yontemlerle analizinde yaklasik olarak ayni oldugu sonucuna varilmaktadir(Abdel-
Basset ve ark., 2020).

Yalgin ve ark. (2012), ¢alismada yedi Tiirk imalat sektoriindeki sirketlerin finansal performanslart geleneksel ve
modern finansal oranlar kullanilarak degerlendirilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda FAHP, sektor igindeki
sirketlerin karsilastirmali smiflandirilmasi icin ise TOPSIS ve VIKOR yéntemleri kullanilmistir. Siralama
sonucunda her iki yonteme gore de sonuclarin ayn1 oldugu bes sektdr vardir. iki sektor de ise TOPSIS ve VIKOR
yontemine gore siralamalarda farklilik bulunmaktadir(Yalgin ve ark., 2012).

Uzun ve Kazan (2016), calismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP, TOPSIS ve PROMETHEE
yontemleri gemi insas1 sirasinda onem teskil eden ana makinelerin se¢iminde kullanilmistir. On iki kistas
kullanilarak yedi makine arsasinda se¢im yapilmaya c¢alisilmistir. AHP yontemi ile kriterlerin agirlik degerleri
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hesaplanmigtir. Sonrasinda ise tiim yontemlere gore siralama islemleri yapilmistir. Elde edilen siralama sonuglari
biiyiik oranda birbirleriyle benzerlik gostermektedir(Uzun ve Kazan, 2016).

Yal¢in Se¢me ve ark. (2009), calismalarinda, Tiirk bankacilik sektoriindeki en biiyiik bes ticari bankasini finansal
ve finansal olmayan olgiitler acisindan incelenmistir. Calismada FAHP ve TOPSIS yéntemleri kullanilmistir.
Bankalarin finansal ve finansal olmayan performans degerleri arasindaki fark, toplam performans degerini de
etkileyeceginden bankalarin performans degerlendirmesinde finansal olmayan performansin da dikkate alinmasi
gerektigi sonucuna varilmaktadir(Yal¢in Segme ve ark., 2009).

Mandic ve ark. (2014), calismada Sirbista’daki bankacilik sektdrii 2005-2010 donemleri arasinda FAHP ve
TOPSIS yontemleri ile degerlendirilerek siralanmistir(Mandic ve ark., 2014).

Sennaroglu ve Varlik Celebi (2018), caligmalarinda askeri havaalanina alternatifler arasindan yer se¢imi igin
MVDM yéntemlerinden AHP, PROMETHEE ve VIKOR kullamilmistir. Aymi zamanda ydntem sonuglari
COPRAS, MAIRCA VE MABAC yontemleri ile de karsilastirilarak bir sonuca varilmistir(Sennaroglu ve Varlik
Celebi, 2018).

I¢ ve ark. (2022), ¢alismalarinda toptan ve perakende ticaret sektdriindeki sirketleri AHP ve modifiye edilmis
VIKOR yoéntemi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglari TOPSIS ve MOORA yontemleri ile
karsilastirmislardir(ic ve ark., 2022).

Molla ve ark. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Pisagor temelli PROMETHEE yontemini kullanarak tibbi tant
problemini ¢6zmiislerdir. Hastanin atesinin gergek sebebine karar verebilmek igin kullandiklari tibbi tani
problemini, yiiksek atese sebep olan alternatif hastaliklari ve belirtilerin dikkate alinan hastalik kriterlerinin
gosterildigi problemi ele almiglardir (Molla ve ark., 2021).

Makan ve Fadili (2020) tarafindan yapilan ¢alismada biiylik dl¢ekli kompostlama teknolojileri PROMETHEE
yontemi kullanilarak siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi yapilmistir. Calismada, altt kompost sistemi ¢evresel,
finansal, sosyal ve teknik baglig1 altinda on alt1 alt kriter ile incelenmistir. Calisma sonucuna gore doner tambur,

tiim kriterler arasinda optimum dengeyi salayan en siirdiiriilebilir kompost teknolojisi olarak siralanmaktadir
(Makan ve Fadili, 2020).

Ziemba ve Gago (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, kurumsal kaynak planlama sistemlerini tedarik zinciri
yonetimine verdikleri deger agisindan degerlendirmeyi amaglamislardir. Calismada CKKYV tekniklerinden
PROMETHEE yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda lojistik sektoriindeki sistemler islevselligine gore
siralanip en yiiksek islevsellige sahip sistem belirlenmistir (Ziemba ve Gago, 2022).

Sar1 (2020) tarafindan yapilan calismada, bankalarin finansal performansinin analiz edilmesi ve finansal
performanslarin en yiiksek degerden en diisiik degere dogru siralanmas1 amaglanmaktadir. Calismada TOPSIS ve
PROMETHEE yontemleri karsilagtirilmigtir. Caligmanin sonucunda her iki yontem de bankalarin finansal
performanslarini belirlemede etkili olmaktadir (Sari, 2020).

Ertikin (2019) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’a (BIST) kayith ingaat sirketlerinin finansal
performanst bes yil i¢in incelemistir. Calisma 2013- 2017 yillar1 arasimi kapsamaktadir. Caligmada likidite,
faaliyet, karlihk ve finansal yapi oranlari kullanilarak PROMETHEE ve TOPSIS yontemleri kullanilmistir.
Caligma sonucuna gore finansal performanslarinin siralamasinda igletmelerin her iki yontem sonucuna gore
siralama bazinda kiiclik oranlarda degisiklik oldugunu ancak sonuclarin biiylik oranda birbirine benzedigine
ulasilmaktadir (Ertikin, 2019).

3. Kisa Vadeli Odeme Giicii Analizi

Isletmelerin bor¢ 6deme giicii, finansal analizde kullanilan oranlarla 6l¢iilmektedir. Bu oranlardan likidite oranlari,
isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklari ile ilgili olup, mali yap1 oranlar1 ise uzun vadeli yabanci kaynaklari ile
ilgilidir(Derekdy, 2020).

Bahsi gecen oranlar, isletmelerin tahakkuk esasli diizenlenen mali tablolarinda, bilango ve gelir tablosunda yer
alan finansal veriler kullanilarak hesaplanabilmektedir. Bilangoda yer alan veriler gergeklesen faaliyetlerden elde
edilmistir ve isletmenin diizenlendigi andaki finansal durumunu gostermektedir. Gelir tablosu ise, isletmenin
belirli bir dénem iginde elde ettigi gelirleri ve ilgili donemde iistlendigi giderleri ve maliyetleri raporlamaktadir.
Isletmenin kisa vadeli borg ddeme giiciinii genel anlamda likidite oran1 ve cari oran dlgmektedir. Cari oran, dénen
varliklarin kisa siireli yabanci kaynaklara boliimiiyle hesaplanmaktadir. Cari oranin amaci, donen varliklarin, kisa
vadeli borglarmni 6deme giiciinii gdstermektir(Derekdy, 2020).
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3.1. Oran Analizi

Oran analizi, finansal tabloda bulunan herhangi iki kalem arasindaki iligskinin sayisal degerini ifade
etmektedir(Karahiiseyin, 2020).

Oran analizi yapilirken 4 grup oran hesaplanir:

* Likidite Oranlar1

* Faaliyet Oranlari

* Karlilik Oranlari

* Finansal (Mali) Yap1 Oranlari

Arasgtirmada kullanilan oran analizleri agagidaki gibi agiklanmistir.

3.1.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli borglar1 ve donen varliklarinin oranlanmasiyla hesaplanir. Varligin nakde
doniisebilme yetenegini ifade eder. Likidite oranlarmin hesaplanmasinin amaci, isletmelerin kisa vadede borglarint
Odeyebilme giicii hakkinda bilgi sahibi olabilmeleridir(Tekin, 2017).

3.1.1.1. Cari Oran

Cari oran donen varlilarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere bdliinmesi ile bulunmaktadir. Isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deme giiclinii ifade etmektedir(Tayyar ve ark., 2014).

Donen Varliklar

Cari O =
artvran Kisa Vadeli Borglar

3.1.1.2. Simirh likidite Oram (Asit Test Orani)

Dénen varlik kaleminden stoklar hesabi ¢ikarildiktan sonra kisa vadeli borc¢lara bolinmesi ile bulunur. Odeme
giiciiniin cari orana gore daha saglikl bir sekilde dl¢lilmesini saglamaktadir(Tayyar ve ark., 2014).

o Donen Varliklar — Stoklar
Likidite Orani =

Kisa Vadeli Borglar

3.1.2. Faaliyet Oranlari1 (Devir Hizlar)

Faaliyet Oranlari; bu gruptaki oranlar, isletmenin faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkin bir bi¢imde kullanip
kullanamadigimi tespit etmek i¢in kullanilir. Bu oranlar devir hizlar1 ve verimlilik oranlar1 olarak da
isimlendirilmektedir.

3.1.2.1. Aktif (Varhk) Devir Hiz1

Isletmelerin toplam yatirrmlarinin etkinlik diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranim yiiksek hesaplanmasi
yatirimlarin etkin yonetildigi anlamina gelmektedir.

Aktif devir hizi, toplam satislarin toplam aktiflere (varliklara) oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Aktif Devir Hizi =
If Devir Huz Toplam Aktifler

3.1.2.2. Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hizi (SDH), firmanin sahip oldugu stoklarin ne kadar zamanda iiretim faaliyetlerinde kullanildigini ve
nakde doniistiiglinii gdstermektedir.

Stok devir hiz1 satilan mallarin maliyetinin stoklara oranlanmasi ile bulunur,

Satilan MalinMaliyeti

Stok Devir Hizi =
ok Devir Hizt Stoklar

Stoklari elde tutma siiresinin kisa olmasi firmanin stoklari muhafaza etmek i¢in harcayacagi finansman ve kaynak
giderlerini de diisiik tutacak ve stok maliyeti diisecektir(Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012). Dolayisiyla yiiksek
stok devir hiz1 stoklarin etkin bir sekilde yonetildigi anlamina gelmektedir.
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3.1.3. Karhlik Oranlan

Kullanilan 6zkaynak ve yabanci kaynaklarin verimlilik derecesinin dlgiimiinde kullanilan oranlardir. isletmelerin
geemis faaliyetlerinin etkinlik derecesi ve kazang giiciine iligkin bilgi vermektedir(Akdogan ve Tenker, 2007,
5.634).

3.1.3.1. Net Kar Marj1
Bu oran vergi sonrasi elde edilen Net karin yapilan net satiglara bolimii ile elde edilir.

Net Kar

Net Kar Marji: —————
et Rar Marjt Net Satislar

3.1.3.2. Ozsermaye Karhhik Oram

Firmanin yatirimlardan ya da hissedarlarin firmaya yaptigi sermaye iizerinden elde edilen karliligim
gostermektedir.

Oz sermaye Karlilig1 net kirin 6zsermayeye oranlanmast ile hesaplanir,

Net Kar

Ozsermaye Karliligi (ROE) = Ozkaynak

3.1.4. Finansal (Mali) Yap1 Oranlar

Isletmelerin uzun vadeli borg 6deyebilme giiciiniin dl¢iilmesinde kullanilan oranlardir. Isletmenin 6z kaynaginin
yeterlilik derecesi, kaynak yapisi igerisinde bor¢-6z kaynak dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir
varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan oran grubudur(Akdogan ve Tenker, 2007, s.618).

3.1.4.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Bu oran yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki yiizdesini gosterir. Oranin diisiik olmasi, olasi bir
tasfiye durumunda 6zkaynaklarin yeterli olmasi halinde kredi verenlerin alacagini tahsil edebilmesine imkan
vermektedir. Oranin biiyilk olmasi ise 6zkaynaklara gdre yabanci kaynaklarin daha fazla kullanildigini
gostermektedir. Bu durum finansal kaldiracin etkisiyle isletmenin karliligini arttirmakta ve ortaklarin daha fazla
kar payi almalarini saglamaktadir. Ancak borglanma orani arttikga mali risk de artmaktadir. Dolayisiyla yeni
yabanci kaynak bulmak zorlagtigindan yabanci kaynak maliyeti artmaktadir. Bu sebeple kaldirag oraninin en
uygun seviyede olmasi igletmeler agisindan 6nemlilik teskil etmektedir(Akdogan ve Tenker, 2007, s.618).

Kaldirag orani, yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranlanmasi ile bulunur.

Toplam Borglar

K H
aldirag Oram Toplam Varliklar

3.1.4.2. Borclanma Oram

Bu oran varliklarin yabanci kaynaklarla finanse edilen yiizdelik kismini ortaya koymaktadir. Yiiksek bor¢lanma
orani isletmelerin finansal durumunun belirsizligini, kredi saglayicilar agisindan giivensizligi, isletmelerin borg ve
faizlerini 6deyememe durumuyla zor duruma diisme olasiliginin yiiksek olmasini ifade etmektedir. Ancak yine bu
oranin yliksek olmasi igletmenin az sermaye ile genis kaynaga sahip olmasini ifade etmektedir. Ayrica faaliyet
karmim bor¢ maliyetinden yiiksek olmasi durumunda, 6zsermaye karlilik oranini yiikseltme olanagi elde
edebilmektedirler (Altug, 2010).

Yabanct Kaynaklar

Borcl 0 : —
orclanma Orant Bzkaynaklar

4. Finansal Performans Olciileri

Finansal performans degerlendirmesinde kullanilmakta olan dl¢iiler teknolojideki gelismeler ile ve sirket yonetimi
anlayisina paralel olarak cesitlilik ve genellik kazanmaktadir. Bu ¢aligmada, AFP oranlari (Geleneksel finans
oran) kullanilmigtir(Yalgin ve ark., 2012).
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4.1. Geleneksel Muhasebe Tabanh Finansal Performans Olgiileri

Bu ¢alismada, BIST'den uzman grubu tarafindan Tiirk imalat sanayinde(ISE) yer alan her bir sektdrdeki tim
firmalarin degerlendirilmesi i¢in AFP ana kriterinin alt kriterleri olarak dort geleneksel 6l¢ii belirlenmistir. Bunlar;

1.Varliklarin getirisi (Return On Assets -ROA),
2.0z kaynak karlilig1 (Return On Equity -ROE),
3.Hisse basina kazang (Earnings Per Share -EPS),
4.Fiyat / Kazang orani(Price- Earnings Ratio - P / E).

4.1.1. Varhk getirisi (ROA)

Bu 6lg¢ti, bir sirketin vergi sonrasi net geliri ile ilgilidir. Bir sirketin karliliginin bir dl¢iisii olan ROA, yiizde olarak
ifade edilir. Bu 6lg¢ii, bir sirketin kazang elde etmek i¢in emrindeki toplam varliklar1 ne kadar etkili kullandigint
belirlediginden, imalat endiistrileri i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir. Diger bir deyisle, ROA, bir sirketin yatirilan her
bir dolar varlik i¢in ne kadar kar elde edebilecegini gosterir(Yal¢in ve ark., 2012).

Bu 6nlemin formiilasyonu su sekilde tanimlanir (Yalgin ve ark., 2012)

ROA: Adi hissedarlarin kullanabilecegi net gelir

Toplam varliklar

ROA formiiliinden goriildiigii gibi, daha yiiksek getiri, bir sirket i¢in daha iyi kar performansi anlamina gelir.
ROA, yonetimin kazang elde etmek icin varliklarini ne kadar verimli kullandig1 konusunda bir fikir verir. Diger
bir deyisle, ROA, bir sirketin performansini rakiplerinin performansiyla karsilagtirmanin uygun bir yoludur(Yalgin

ve ark., 2012).
4.1.2. Oz kaynak karlihg (ROE)

Sirketlerin adi hissedarlarin yatirnmlarindan kazanilan kar yiizdesini 6lger. ROE, bir sirketin karliligini ayn
sektordeki diger firmalarin karliligiyla karsilastirmak i¢in faydali oldugundan, imalat sirketlerinde 6nemli ve
yaygin olarak kullanilan bir finansal orandir.

Cesitli sekillerde tanimlanabilmesine ragmen, en yaygin kullanilan formiilasyon asagida verilmistir(Yalgin ve ark.,
2012).

ROE Adi Hissedarlarin Kullanabilecegi Net Gelir

' Hissedar Ozsermayesi

Paydada yalnizca hissedarin 6z sermayesi gortindiigii i¢in, 6l¢ii bir sirketin varliklar finanse etmek i¢in kullandig1
bor¢ miktarindan dogrudan etkilenir. Oran ne kadar yiiksekse, 6zkaynak tabani kullaniminin daha verimli yonetimi
ve ayrica yatirimcilarina daha iyi getiri saglar(Yalcin ve ark., 2012).

4.1.3. Hisse basina kazanc¢ (EPS)

EPS, bir sirketin giiciinii gdsteren bir bagka 6nemli 6l¢iidiir. Bu orani hesaplamak igin, sirketin hissedarlara agik
olan net gelirini ayn1 donemde piyasada bulunan hisse sayisina boliinerek tespit edilir (hisse geri alimi gibi o
donemde piyasadaki hisse sayis1 degistiyse, hisse miktar1 kullanilir). EPS, farkl: sirketlerin para kazanma giiciinii
karsilagtirmamizi saglar. En yaygin kullanilan oran genellikle su sekilde tanimlanir(Yalgin ve ark., 2012).

_Hissedarlarin Kullanabilecegi Net Gelir

Tedaviildeki Hisse Sayist
Bir sirketin 6nceki yillarindaki kazanglarina bakmak o sirketin biiyliyiip biiyiimedigini anlamamizi saglamaktadir.
4.1.4. Fiyat kazang¢ oram (P / E)
P / E orani, yatirimceilarin cari kazanglarin dolar basina ne kadar 6demeye hazir olduklarini gosterir.

Bir yatirimcinin bir yatirim karari almadan 6nce g6z oniinde bulundurmasi gereken baska 6nemli 6l¢iim faktorleri
olsa da, performans analizi i¢in P / E oran1 en popiiler dl¢iidiir.

Hisse senedi basina cari piyasa fiyatinin EPS'ye bélinmesiyle hesaplanir(Truong, 2009).
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Hisse Basina Piyasa Fiyati

P\E:

Hisse Basina Kazang

Hisse basina kazang gelir tablosunda rapor edilmesine ragmen, hisse senedi basina piyasa fiyati mali tablolarda
raporlanmaz, ancak mali yeni kaynaktan elde edilmesi gerekir. P/E oraninin ana fikri, pazarin sirketin kazanci i¢in
ne 6demeye hazir oldugudur.

5. Yontem Ve Uygulama

Bu calisma Amerikan borsasinda islem goren (NYSE) tibbi cihaz firmalarini icermektedir. Calismada tibbi
teknoloji firmalarinin Covid-19 dncesi ve Covid-19 sonrasi finansal performansi incelenmistir. Calisma Covid-19
oncesi 2016-2019 ve Covid-19 sonrasi 2020-2021 olmak tizere iki zaman diliminden olusmaktadir. Calismada
TOPSIS (Benzerlige Gore Sira Tercihi Teknigi) yontemi ve PROMETHEE (Zenginlestirme Degerlendirmeleri
icin Tercih Siralamasi Organizasyon Yontemi) kullanilmistir.

TOPSIS yénteminde; Isildak’in (2018) makalesindeki oranlardan yararlanilmistir. Yaygin kullanimdaki oranlar
dort kategoride ele almmmaktadir. Bunlar, likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlaridir. Caligsmada bu oranlarin altinda yer alan 11 adet alt oran kullanilmistir. (Isildak, 2018)

Tablo 1. Finansal oranlar

Carl oran
Likidite orani

Likidite oran Donen varlik/kisa vadeli borg
(Donen varlik-stok)/kisa vadeli borg
Toplam borg/ toplam pasif

Kisa vadeli bor¢/ toplam pasif
Uzun vadeli bor¢/ toplam pasif

Net satig/ toplam aktif

Finansal yap1 oranlar1

Borglanma oranlari

Faaliyet oranlar1 Toplam varlik devir hizt

Alacak devir hizt Net satig/ticari alacak

Stok devir hiz1 SMM/ ticari mal stoku
Karlilik oranlar1 Kar marji Net kar/net satiglar

Oz kaynak karlilig1 Net kar/6z kaynak

Toplam varlik karliligi Net kar/toplam aktif

Kaynak:(Isildak, 2018)

PROMETHEE yonteminde, Yal¢in’in (2012) makalesindeki geleneksel muhasebeye dayali finansal performans
dlciitlerinden ve TOPSIS yontemindeki lgiitlerden yararlanilmistir.(Yalgin ve Bayrakdaroglu, 2012)

Tablo 2. Geleneksel muhasebeye dayali finansal performans olgiitleri

ROE Oz Kaynak Karlilig1 Net Kar / Oz Kaynaklar
ROA Toplam Aktif Karliligi Net Kar / Ortalama Toplam Varliklar
P/E Fiyat Kazan¢ Orani Piyasa Degeri/Net Kar
. Hissedarlarin  Kullanabilecegi Net Gelir /
EPS Hisse Bagina Kar Tedaviildeki Hisse Sayisi

Kaynak:(Yal¢in ve Bayrakdaroglu, 2012)

Makalede secilen oranlardan olan likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlari genellikle literatiirde
isletmenin 6deme giicli hakkinda bilgi vermekte iken finansal performans 6l¢giimii icin RAO, EPS, ROE ve P/E
oranlar1 kullanilmaktadir. Bu oranlar literatiirde siklikla kullanilmaktadir (Erkilig, 2021; Ertikin, 2019; Kandemir,
2016; Sakarya ve ilkdogan, 2022). Bu sebepten dolay: makalede kullanilan oranlar bu sektérde oldugu gibi 6deme
giiciinii ve finansal performans 6l¢timii i¢in kullanilmaktadir.

Calismada iki ayr1 veri seti kullanilmaktadir. Tablo 1°deki veri seti ile TOPSIS yontemi, tablo 1 ve tablo 2’deki
veri seti ile PROMETHEE yéntemi uygulanmistir. TOPSIS yontemi ile finansal performans dlgiimii yapilirken
PROMETHEE yontemi ile faaliyet ve finansal performans dl¢iimii yapilmaktadir. PROMETHEE ydnteminde iki
ayr1 veri setinin biitiinlesik kullanimi ile literatiirde en fazla kullanilan rasyolarin bir yontemde kullanim
amaclanmaktadir.

5.1. TOPSIS Yontemi Uygulamasi

Hwang ve Yoon tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis ve bir Cok Kriterli Karar Verme CKKV yontemidir. TOPSIS
yontemi ile karar verilirken secilen alternatifin pozitif ideal ¢dziime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢éziime en
uzak mesafede olmasi hedeflenir. Pozitif ideal ¢6ziim, maliyet 6l¢iitiinii minimum diizeyde tutan ve fayda dl¢iitlinii
maksimize eden ¢ozliimdiir. Negatif ideal ¢6ziim ise, maliyet dl¢iitiinii maksimize, fayda 6l¢iitiinii minimize eden
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¢ozlim olarak degerlendirilir. Bagka bir ifadeyle TOPSIS yontemi, alternatifler i¢in pozitif ve negatif ideal ¢oziime
uzakliklar ortaya koyarak, ideal ve ideal olmayan ¢oziimleri ortaya koyar(Isildak, 2018).

Topsis yonteminin agamalari;(Cevizci ve Kayacan, 2019)

Adum 1: Karar matrisinin olusturulmasi.

2021 yil1 i¢in uygulama ;

VERILER CR | LR | TDR |STDR|LTDR]| ATR | RTR | STS | PM | RE | TAP
MEDTRONI | 2889 | 2.339 | 0.437 | 0.084 | 0282 | 0087 | - | 0325 | 0.09 | 0,096 | o o
C 5 8 2 6 8 0 |199.68| 3 3 3 |0
1825 | 1416 | 0,530 | 0.174 | 0236 | 0428 | - | 2,617 | 0.160 | 0.146 | (oo o
ABBOTTL. | 8 9 6 4 4 3 16292 6 8 7 |6
2126 | 1354 | 0.584 | 0.130 | 0.369 | 0363 1305 | 0.107 | 0,093
STRAYKER | 3 5 8 3 9 g |87 4 g | 39010
2373 | 1,784 | 0.555 | 0.173 | 0275 | 1.664 2751 | 0.113 | 0.119
BAXTER i. 4 9 0 7 0 o | 47 |7 6 5 | 23163
1371 | 1255 | 0377 | 0316 | 0025 | 0517 | ;o | 3.531 | 0.198 | 0,163 | 10283
ALIGNTEC. | 5 9 5 8 3 o |13 4 9 2 )
1,147 | 0320 | 0313 | 0,081 | 0.234 | 0.220 1418 | 0.038 | 0.012
ALCONINC | 0 6 3 2 5 9 | ¥4 s 6 g | 08525

Adim 2: Normalize matrisin elde edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra her a;; degerinin kareleri alinarak bu degerin toplaminin karekdokiine
boliinerek normalizasyon islemi gergeklestirilir.

NORMALIZASYON ISLEMI
VERILER CR LR TDR | STDR | LTDR | ATR | RTR STS PM RE TAP
MEDTRONIC | 8,3492 | 5,4745 |0,1912]0,0072 | 0,0800 | 0,0076 | 39870,11 | 0,1058 | 0,0093 | 0,0093 | 0,7017
ABBOTTL. | 3,3334 | 2,0076 |0,2816]0,0304 | 0,0559]0,1834 | 26543,80 | 6,8516 | 0,0259 | 0,0215 | 47,4259
STRAYKER | 4,5212 | 1,8346 [0,3420]0,01700,1368 | 0,1320| 7321,46 | 1,7050 | 0,0115 | 0,0088 | 15,2179
BAXTER . 5,6332 | 3,1860 |0,3080 [ 0,0302]0,07562,7688| 0,22 7,5686 | 0,0129 | 0,0143 | 28,2631
ALIGN TEC. | 1,8810 | 1,5772 ]0,1425]0,1004 | 0,0006 | 0,2673 | 182,88 | 12,4708 | 0,0396 | 0,0273 | 105,7439
ALCONINC | 1,3157 | 0,1028 |0,0981 [ 0,0066 | 0,0550|0,0488 | 17,94 | 2,0123 | 0,0015 | 0,0002 | 0,7267
TOPLAM 25,0337 | 14,1827 11,3633 | 0,1917 [ 0,4039 | 3,4079 | 73936,40 | 30,7141 | 0,1006 | 0,0813 | 198,0791
KAREKOK 5,0034 | 3,7660 | 1,1676 | 0,4378 10,6355 | 1,8461 | 271,91 | 5,5420 | 0,3172 | 0,2852 | 14,0741
NORMALI KARAR MATRISI
VERILER CR LR TDR | STDR | LTDR | ATR | RTR STS PM RE TAP
MEDTRONIC | 0,5775 | 0,6213 | 0,3745 | 0,1932 | 0,4449 | 0,0471 | -0,7343 | 0,0587 | 0,3036 | 0,3376 | 0,0595
ABBOTTL. | 0,3649 | 0,3762 | 0,4545 | 0,3983 | 0,3720 | 0,2320 | -0,5992 | 0,4723 | 0,5069 | 0,5144 | 0,4893
STRAYKER | 0,4250 | 0,3597 | 0,5008 | 0,2976 | 0,5820 | 0,1968 | -0,3147 | 0,2356 | 0,3385 | 0,3294 | 0,2772
BAXTER . 0,4744 | 0,4740 | 0,4753 | 0,3968 | 0,4326 | 0,9014 | 0,0017 | 0,4964 | 0,3581 | 0,4189 | 0,3777
ALIGN TEC. | 0,2741 ] 0,3335 | 0,3233 | 0,7236 | 0,0398 | 0,2801 | -0,0497 | 0,6372 | 0,6271 | 0,5792 | 0,7306
ALCON INC | 0,2293 | 0,0851 | 0,2683 | 0,1855 | 0,3690 | 0,1197 | 0,0156 | 0,2560 | 0,1217 | 0,0435 | 0,0606

Adim 3: Agwliklandirilmis normalize matrisin elde edilmesi.

Normalize matrise ait her bir deger w; gibi bir degerle agirliklandirilir. Agirliklandirma iglemi faktorlerin 6nem
derecesine gore siibjektif ortaya konmaktadir. w; degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir.

AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE KARAR MATRISI
Vij o1 [ o1 [ o1 | o1 | o1 | ol 0,1 01 | o1 [ 005 [ 005
VERILER CR | LR | TDR |STDR|[LTDR| ATR | RTR | STS | PM | RE | TAP
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MEDTRONIC | 0,0578 | 0,0621 | 0,0374 | 0,0193 | 0,0445 | 0,0047 | -0,0734 | 0,0059 | 0,0304 | 0,0169 | 0,0030
ABBOTT L. ]0,0365]0,0376 10,0454 10,0398 |0,0372|0,0232|-0,0599 10,0472 0,0507 | 0,0257 | 0,0245
STRAYKER |0,0425]0,0360 | 0,0501 | 0,0298 ] 0,0582 10,0197 | -0,0315 | 0,0236 | 0,0338 | 0,0165 | 0,0139
BAXTER 1. 0,0474 10,0474 10,047510,0397 | 0,0433 | 0,0901 | 0,0002 | 0,0496 | 0,0358 | 0,0209 | 0,0189
ALIGN TEC. |0,027410,0333]0,0323 10,0724 | 0,0040 | 0,0280 | -0,0050 ] 0,0637 ] 0,0627 | 0,0290 | 0,0365
ALCON INC |0,022910,008510,026810,018610,036910,0120] 0,0016 | 0,0256 | 0,0122 | 0,0022 | 0,0030

Adim 4: Ideal ve ideal olmayan ¢éziim degerlerinin elde edilmesi.

Agirliklandirilan normalize matrisin elemanlart géz 6niinde bulundurularak, A*(ideal) ve A~ (negatif-ideal) ile
gosterilen iki alternatif belirlenir. Bu alternatifler her siitunun maksimum veya minimum degerleri kullanilarak

olusturulur.
VERILER CR LR TDR | STDR | LTDR | ATR | RTR STS PM RE TAP
Ideal Coziim | 0,0578 | 0,0621 [ 0,0268 [ 0,0186 | 0,0040 [ 0,0901 | 0,0016 [ 0,0637 | 0,0627 | 0,0290 | 0,0365
Eii%lzll%fézﬁm 0,0229 | 0,0085 | 0,0501 | 0,0724 | 0,0582 | 0,0047 | -0,0734 | 0,0059 | 0,0122 | 0,0022 | 0,0030
Adim 5: Ideal ve ideal olmayan noktalara olan uzaklik degerinin elde edilmesi.
IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,05 | 0,05
VERILER CR LR TDR | STDR [ LTDR | ATR | RTR | STS PM RE TAP
MEDTRONIC 0 0 0,0001 | 0,0000 | 0,0016 | 0,0073 | 0,0056 | 0,0033 [ 0,0010 ] 0,0001 | 0,0011
ABBOTTL. |0,0005 |0,0006 |0,0003 |0,0005[0,0011]0,0045 |0,0038 | 0,0003 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001
STRAYKER |0,0002 [ 0,0007 | 0,0005 |0,0001 [ 0,0029 | 0,0050 | 0,0011 [ 0,0016 | 0,0008 | 0,0002 | 0,0005
BAXTER 1. 0,0001 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0004 [ 0,0015 0 0,0000 | 0,0002 | 0,0007 | 0,0001 | 0,0003
ALIGN TEC. |0,0009 [ 0,0008 | 0,0000 | 0,0029 0 0,0039 | 0,0000 0 0 0 0
ALCON INC [0,0012]0,0029 0 0 0,0011 | 0,0061 0 0,0015 | 0,0026 | 0,0007 | 0,0011
VERILER TOPLAM dj*
MEDTRONIC 0,0203 0,1426
ABBOTT L. 0,0118 0,1086
STRAYKER 0,0137 0,1170
BAXTER I. 0,0040 0,0636
ALIGN TEC. 0,0086 0,0926
ALCON INC 0,0171 0,1309

NEGATIF IDEAL UZAKLIKLARIN HESAPLANMASI

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,05 | 0,05
VERILER CR LR TDR | STDR [ LTDR | ATR | RTR | STS PM RE TAP
MEDTRONIC | 0,0012 | 0,0029 | 0,0002 | 0,0028 | 0,0002 0 0 0 0,0003 | 0,0002 0
ABBOTTL. |0,0002 {0,0008]0,0000 |0,0011 |0,0004 | 0,0003 {0,0002 | 0,0017 | 0,0015 | 0,0006 | 0,0005
STRAYKER |0,0004 [ 0,0008 0 0,0018 0 0,0002 | 0,0018 | 0,0003 | 0,0005 | 0,0002 | 0,0001
BAXTER i. 0,0006 | 0,0015 | 0,0000 | 0,0011 [ 0,0002 | 0,0073 | 0,0054 [ 0,0019 | 0,0006 | 0,0004 | 0,0003
ALIGN TEC. |0,0000 [ 0,0006 | 0,0003 0 0,0029 | 0,0005 | 0,0047 | 0,0033 | 0,0026 | 0,0007 | 0,0011
ALCON INC 0 0 0,0005 | 0,0029 | 0,0005 | 0,0001 [ 0,0056 | 0,0004 0 0 0,0000
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VERILER TOPLAM di-

MEDTRONIC 0,0078 0,0883
ABBOTT L. 0,0073 0,0854
STRAYKER 0,0060 0,0777
BAXTER 1. 0,0192 0,1386
ALIGN TEC. 0,0169 0,1299
ALCON INC 0,0100 0,0998

Adim 6: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmast.

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda ideal ve ideal olmayan noktalara
uzakliklardan yararlanilir. ideal ¢oziime géreli yakmlik ci* ile sembolize edilir. Burada ci* degeri 0<ci*<lI
araliginda deger alir ve ci* = 1 ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime mutlak ¢6ziim yakinligini gosterirken, ci* = 0
ise ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

SONUC TABLOSU

VERILER dj* dj- Ci+

MEDTRONIC 0,1426 0,0883 0,3824
ABBOTT L. 0,1086 0,0854 0,4402
STRAYKER 0,1170 0,0777 0,3991
BAXTER |. 0,0636 0,1386 0,6855
ALIGN TEC. 0,0926 0,1299 0,5837
ALCON INC 0,1309 0,0998 0,4326

ci* degerlerinin biiyiikten kiiclige siralamasi, alternatiflerin uygunluk agisindan oncelik siralamasini verecektir.
5.2. PROMETHEE Yontemi Uygulamasi

En iyiden en kotiiye alternatiflerin kismi siralamasi i¢cin PROMETHEE I, alternatiflerin en iyiden en kétiiye dogru
siralamast i¢in PROMETHEE 11, aralik verilerini kullanmak i¢in PROMETHEE III ve PROMETHEE V Dogrusal
programlama kullanarak alternatiflerin bir alt kiimesinin se¢ilmesi, siralama problemlerinin iistesinden gelmek
icin gelistirilmistir(Y1ldirim ve Onder, 2014)

Bu caligmada, Amerika’da islem goren teknoloji firmalarinin en iyiden en kotiiye dogru siralamasi ile
ilgileniyoruz. Bu nedenle ¢alismada PROMETHEE II yontemi se¢ilmektedir.

PROMETHEE II yontemi bes temel asamadan olugmaktadir(Brans ve Vincke, 1985).
2021 y1l1 i¢in uygulama;

Adim: 1 Ikili karsilastirmalara dayali veri matrisinin belirlenmesi.

Kriterler

Alternatifler | ROA | ROE | EPS P/E CR LR TDR | STDR |LTDR |ATR |RTR STS PM

MEDTRONIC | 0,0084 | 0,0149 | 1,3200 | 102,40 | 2,8895 | 2,3398 | 0,4372 | 0,0846 | 0,2828 | 0,0870 | -199,68 | 0,3253 | 0,0963
ABBOTT L. 0,0689 | 0,1467 | 4,0300 | 26,25 | 1,8258 | 1,4169 | 0,5306 | 0,1744 | 0,2364 | 0,4283 | -162,92 | 2,6176 | 0,1608
STRAYKER 0,0390 | 0,0939 | 1,1400 | 245,69 | 2,1263 | 1,3545 | 0,5848 | 0,1303 | 0,3699 | 0,3634 | -85,57 | 1,3058 | 0,1074
BAXTER 1. 0,0532 | 0,1195 |2,4200 | 36,37 |2,3734 | 1,7849 | 0,5550 | 0,1737 | 0,2750 | 1,6640 | 0,47 2,7511 | 0,1136
ALIGN TEC. |0,1028 | 0,1652 |9,2600 | 78,83 | 1,3715 | 1,2559 | 0,3775 | 0,3168 | 0,0253 | 0,5170 | -13,52 | 3,5314 | 0,1989

ALCON INC | 0,0085 | 0,0124 | 0,6700 | 132,09 | 1,1470 | 0,3206 | 0,3133 | 0,0812 | 0,2345 | 0,2209 | 4,24 1,4185 | 0,0386
Agirlik 0,1 0,1 0,1 0,1 0,08 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065
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Adim 2: Tercih fonksiyonunun tanimlanmast (6 farkl tipte tercih fonksiyonu mevcuttur)

Kriterler
Alternatifler ROA | ROE EPS P/E CR LR TDR STDR | LTDR | ATR RTR STS PM
MEDTRONIC 0,0084 ] 0,0149 | 1,3200 | 102,40 | 2,8895 | 2,3398 [ 0,4372 | 0,0846 | 0,2828 | 0,0870 | -199,68 | 0,3253 | 0,0963
ABBOTT L. 0,0689 | 0,1467 | 4,0300 | 26,25 | 1,8258 | 1,4169 ] 0,5306 | 0,1744 ] 0,2364 | 0,4283 | -162,92 | 2,6176 | 0,1608
STRAYKER C. |0,0390 | 0,0939 | 1,1400 | 245,69 | 2,1263 | 1,3545 | 0,5848 | 0,1303 | 0,3699 ] 0,3634 | -85,57 | 1,3058 | 0,1074
BAXTER 1. 0,0532 {0,1195 | 2,4200 | 36,37 |2,3734 | 1,7849 ] 0,5550 ] 0,1737 ] 0,2750 | 1,6640 | 0,47 2,7511 { 0,1136
ALIGN TEC. 0,1028 | 0,1652 | 9,2600 | 78,83 | 1,3715 ] 1,2559 ] 0,3775 ] 0,3168 ] 0,0253 | 0,5170 | -13,52 | 3,5314 | 0,1989
ALCON INC 0,0085 ] 0,0124 ] 0,6700 | 132,09 | 1,1470 | 0,3206 | 0,3133 | 0,0812 | 0,2345 | 0,2209 | 4,24 1,4185 10,0386
Agirlik 0,1 0,1 0,1 0,1 0,08 0,065 ]0,065 ]0,065 ]0,065 ]0,065 |0,07 0,065 | 0,065
Tercih Max Max Max Max Max Max Min Min Min Max Max Max Max
Tercih Fonk. Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear | Linear
q 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,8 0,8 0,8 0,05 0,05 0,05 0,05
p 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,05 0,05 0,05 0,8 0,8 0,8 0,8

Beans ve Vincke (1985), secimi kolaylastirmak icin alt1 tiir tercih islevi dnermistir. Bu tercih fonksiyonlart (1)

olagan (2) U-sekli (3) V-sekilli C (4) Seviye (5) Dogrusal (6) Gauss.

Nicel verilerin kullaniminda Dogrusal tercih fonksiyonu (5.tip) ile V-sekli (3.tip) tercih fonksiyonunun kullanimi
Onerilir. Arastirmam niceliksel verilere dayandigi icin dogrusal tercih fonksiyonu secilerek caligmaya devam

edilmistir.

Adim 3: Global tercih endeksinin hesaplanmasi

q
n(a,b) = P.(a,b). W,
kzzl k k

Bu indeks, tiim kriterler i¢in a yerine b tercihinin bir dl¢iisiinii verir: 1'e ne kadar yakinsa, tercih o kadar biiyiik
olur. Wy, Py kriterinin agirligini temsil eder. W, >0 ve 2Z=1wk =1.

Her kritere gore d(ai , aj)degerlerinin elde edilmesi;

Kriterler Kriterler
ROA 1 2 3 4 5 6 ROE 1 2 3 4 5 6
d (aiaj) | ZI ) 73 74 75 z6 d(aiaj) | 71 72 73 74 z5 Z6
Z1 0 -0,0605 | -0,0306 | -0,0448 | -0,0945 | -0,0001 Z1 0 -0,1318 | -0,0791 | -0,1046 | -0,1503 | 0,0025
72 0,0605 0 0,0299 | 0,0157 | -0,0340 | 0,0603 72 0,1318 0 0,0528 | 0,0273 | -0,0185 | 0,1343
73 0,0306 | -0,0299 0 -0,0142 | -0,0638 | 0,0305 73 0,0791 | -0,0528 0 -0,0255 | -0,0713 | 0,0815
74 0,0448 | -0,0157 | 0,0142 0 -0,0497 | 0,0446 74 0,1046 | -0,0273 | 0,0255 0 -0,0458 | 0,1070
75 0,0945 | 0,0340 | 0,0638 | 0,0497 0 0,0943 75 0,1503 | 0,0185 | 0,0713 | 0,0458 0 0,1528
76 0,0001 | -0,0603 | -0,0305 | -0,0446 | -0,0943 0 76 -0,0025 | -0,1343 | -0,0815 | -0,1070 | -0,1528 0
Kriterler Kriterler
EPS 1 2 3 4 5 6 P/E 1 2 3 4 5 6
d(ai,aj)| Z1 72 73 74 75 76 d(ai,aj)| Z1 72 73 74 75 76
Z1 0 -2,71 | 0,18 -1,1 | -7,94 | 0,65 Z1 0 76,15 |-143,29 | 66,03 | 23,58 | -29,69
72 2,71 0 2,89 1,61 | -5,23 | 3,36 72 -76,15 0 -219,44 1 -10,12 | -52,57 | -105,84
73 -0,18 | -2,89 0 -1,28 | -8,12 | 0,47 73 143,29 | 219,44 0 209,33 | 166,87 | 113,60
74 1,1 -1,61 | 1,28 0 -6,84 | 1,75 74 -66,03 | 10,12 |-209,33 0 -42,46 | -95,72
75 7,94 | 523 8,12 | 6,84 0 8,59 75 -23,58 | 52,57 |-166,87 | 42,46 0 -53,26
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z6 | -0,65]-336]-047]-175] 859 o || z6 | 2969 |10584]-11360] 9572 | 5326 | o |
Kriterler Kriterler
CR 1 2 3 4 5 6 LR 1 2 3 4 5 6
dia)| 21 72 73 74 75 76 d(aia)| 21 72 73 74 A 76
71 0 1,0637 | 0,7632 | 0,5161 | 1,5180 | 1,7425 Z1 0 0,9229 | 0,9853 | 0,5548 | 1,0839 |2,0191
72 -1,0637 0 -0,3006 | -0,5477 | 0,4542 | 0,6787 72 -0,9229 0 0,0624 | -0,3681 | 0,1610 | 1,0962
73 -0,7632 | 0,3006 0 -0,2471 | 0,7548 | 0,9793 73 -0,9853 | -0,0624 0 -0,4305 | 0,0986 | 1,0338
74 -0,5161 | 0,5477 | 0,2471 0 1,0019 | 1,2264 74 -0,5548 | 0,3681 | 0,4305 0 0,5291 | 1,4643
75 -1,5180 | -0,4542 | -0,7548 | -1,0019 0 0,2245 z5 -1,0839 | -0,1610 | -0,0986 | -0,5291 0 0,9352
76 -1,7425 | -0,6787 | -0,9793 | -1,2264 | -0,2245 0 76 -2,0191 | -1,0962 | -1,0338 | -1,4643 | -0,9352 0
Kriterler Kriterler
TDR 1 2 3 4 5 6 STDR 1 2 3 4 5 6
d@ia)| 2zl 72 Z3 z4 z5 z6 d@ia)| Z1 ) 73 74 Z5 z6
Z1 0 -0,0934 | -0,1476 | -0,1177 | 0,0597 | 0,1240 Z1 0 -0,0898 | -0,0457 | -0,0892 | -0,2322 | 0,0034
72 0,0934 0 -0,0542 | -0,0243 | 0,1531 | 0,2174 72 0,0898 0 0,0441 | 0,0006 | -0,1425 | 0,0931
73 0,1476 | 0,0542 0 0,0298 | 0,2072 | 0,2715 73 0,0457 | -0,0441 0 -0,0434 | -0,1865 | 0,0491
74 0,1177 | 0,0243 | -0,0298 0 0,1774 | 0,2417 74 0,0892 | -0,0006 | 0,0434 0 -0,1431 | 0,0925
75 -0,0597 | -0,1531 | -0,2072 | -0,1774 0 0,0643 75 0,2322 | 0,1425 | 0,1865 | 0,1431 0 0,2356
76 -0,1240 | -0,2174 | -0,2715 | -0,2417 | -0,0643 0 76 -0,0034 | -0,0931 | -0,0491 | -0,0925 | -0,2356 0
Kriterler Kriterler
LTDR | 2 3 4 5 6 ATR 1 2 3 4 5 6
dia)| 21 72 73 74 75 76 d@iaj) | z1 72 73 74 75 76
Z1 0 0,0463 | -0,0871 | 0,0078 | 0,2575 | 0,0482 Z1 0 -0,3413 | -0,2764 | -1,5770 | -0,4300 | -0,1339
72 -0,0463 0 -0,1335 | -0,0385 | 0,2111 | 0,0019 72 0,3413 0 0,0649 | -1,2357 | -0,0887 | 0,2074
73 0,0871 | 0,1335 0 0,0949 | 0,3446 | 0,1353 73 0,2764 | -0,0649 0 -1,3006 | -0,1536 | 0,1424
74 -0,0078 | 0,0385 | -0,0949 0 0,2496 | 0,0404 74 1,5770 | 1,2357 | 1,3006 0 1,1470 | 1,4431
75 -0,2575 | -0,2111 | -0,3446 | -0,2496 0 -0,2092 75 0,4300 | 0,0887 | 0,1536 | -1,1470 0 0,2961
76 -0,0482 | -0,0019 | -0,1353 | -0,0404 | 0,2092 0 76 0,1339 | -0,2074 | -0,1424 | -1,4431 | -0,2961 0
Kriterler Kriterler
RTR 1 2 3 4 5 6 STS 1 2 3 4 5 6
d (ai,aj) 71 72 73 74 75 76 d (ai,aj) 71 72 73 74 75 76
71 0 -36,75 | -114,11 | -200,14 | -186,15 | -203,91 71 0 -2,2923 | -0,9805 | -2,4258 | -3,2061 | -1,0933
72 36,75 0 -77,36 | -163,39 | -149,40 | -167,16 72 2,2923 0 1,3118 | -0,1335 | -0,9138 | 1,1990
73 114,11 | 77,36 0 -86,03 -72,04 | -89,80 73 0,9805 | -1,3118 0 -1,4453 | -2,2256 | -0,1128
74 200,14 | 163,39 | 86,03 0 13,99 -3,77 74 2,4258 | 0,1335 | 1,4453 0 -0,7803 | 1,3326
75 186,15 | 149,40 | 72,04 -13,99 0 -17,76 7z5 3,2061 | 0,9138 | 2,2256 | 0,7803 0 2,1129
76 203,91 | 167,16 | 89,80 3,77 17,76 0 76 1,0933 | -1,1990 | 0,1128 | -1,3326 | -2,1129 0
Kriterler
PM 1 2 3 4 5 6
d (ai,aj) Z1 22 z3 74 Z5 76
Z1 0 -0,0645 20,0111 -0,0173 20,1026 0,0577
2 0,0645 0 0,0534 0,0472 -0,0381 0,1222
73 0,0111 -0,0534 0 -0,0062 -0,0915 0,0688
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74 0,0173 -0,0472 0,0062 0 -0,0853 0,0750
75 0,1026 0,0381 0,0915 0,0853 0 0,1603
76 -0,0577 -0,1222 -0,0688 -0,0750 -0,1603 0
Her kritere gore P, (ai , a]-)degrerlerinin elde edilmesi.
Kriterler Kriterler
ROA 1 2 3 4 5 6 ROE 1 2 3 4 5 6
Pk(ai,aj) | Z1 72 Z3 z4 | z5 | ze6 Pk(aiaj)| 21 | z2 | 73 | z4 | z5 | 76
Z1 0 0 0 0 0 0 Z1 0 0 0 0 0 0
72 0,0140 0 0 0 0 0,0138 72 0,1091 0 0,0037 0 0 0,1124
73 0 0 0 0 0 0 73 0,0388 0 0 0 0 0,0420
74 0 0 0 0 0 0 74 0,0728| 0 0 0 0 0,0761
75 0,0593 0 0,0184 0 0 0,0591 75 0,1338| 0 [0,0283| 0 0 0,1371
76 0 0 0 0 0 0 76 0 0 0 0 0 0
Kriterler Kriterler
EPS 1 2 3 4 5 6 P/E 1 2 3 4 5 6
Pk(aiaj) | Z1 | 72 | 73 74 | 75 | 76 | |Pk(aiaj)| Z1 | z2 | z3 | z4 | z5 | z6
Z1 0 0 0,1733 0 0 0,8 Z1 0 1 0 1 1 0
72 1 0 1 1 0 1 72 0 0 0 0 0 0
73 0 0 0 0 0 0,56 73 1 1 0 1 1 1
74 1 0 1 0 0 1 74 0 1 0 0 0 0
75 1 1 1 1 0 1 75 0 1 0 1 0 0
76 0 0 0 0 0 0 76 1 1 0 1 1 0
Kriterler Kriterler
CR 1 2 3 4 5 6 LR 1 2 3 4 5 6
Pk(aiaj) | Z1 | Z2 73 74 Z5 76 Pk(aiaj) | Z1 | Z2 73 74 7Z5 | 76
Z1 0 1 0,9509 | 0,6214 1 1 Z1 0 1 1 0,6731 1 1
72 0 0 0 0 0,5390 | 0,8383 72 0 0 0,0166 0 0,1480 1
73 0 [0,3341 0 0 0,9397 1 73 0 0 0 0 0,0648 1
74 0 [0,6636|0,2628 0 1 1 74 0 |0,42411 0,5073 0 0,6388 1
75 0 0 0 0 0 0,2326 75 0 0 0 0 0 1
76 0 0 0 0 0 0 76 0 0 0 0 0 0
Kriterler Kriterler
TDR 1 2 3 4 5 6 STDR 1 2 3 4 5 6
Pk(aia) | 71 | 72 | 73 | z4 | 75 | 76 Pk(aia) | 71 | 72 | 73 | z4 | 75 | 76
Z1 0 0 0 0 0 0 Z1 0 0 0 0 0 0
72 0 0 0 0 0 0 72 0 0 0 0 0 0
73 0 0 0 0 0 0 73 0 0 0 0 0 0
74 0 0 0 0 0 0 74 0 0 0 0 0 0
75 0 0 0 0 0 0 75 0 0 0 0 0 0
76 0 0 0 0 0 0 76 0 0 0 0 0 0
Kriterler Kriterler
LtoR | 1 | 2 [ 3 | 4 [ s 6 || AR 1 [ 2 [ 3T 4] 571 s
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Pk(ai,aj) | Z1 72 73 74 75 76 Pk(ai,aj) | Z1 72 73 74 75 76
Z1 0 0 0 0 0 0 Z1 0 0 0 0 0 0
72 0 0 0 0 0 0 72 0,3884 0 0,0199| 0 0 0,2099
73 0 0 0 0 0 0 73 0,3018 0 0 0 0 0,1233
74 0 0 0 0 0 0 74 1 1 1 0 1 1
75 0 0 0 0 0 0 75 0,5067 | 0,0516 | 0,1382| 0 0 0,3281
76 0 0 0 0 0 0 76 0,1119 0 0 0 0 0

Kriterler Kriterler
RTR 1 2 3 4 5 6 STS 1 2 3 4 5 6

Pk(ai,aj) | Z1 72 73 74 75 76 Pk(ai,aj) | Z1 72 73 74 75 76
Z1 0 0 0 0 0 0 Z1 0 0 0 0 0 0
72 1 0 0 0 0 0 72 1 0 1 0 0 1
73 1 1 0 0 0 0 73 1 0 0 0 0 0
74 1 1 1 0 1 0 74 1 (01114 1 0 0 1
75 1 1 1 0 0 0 75 1 1 1 0,9737 0 1
76 1 1 1 1 1 0 76 1 0 0,0837 0 0 0

Kriterler
PM 2 3 4 5 6
Pk(ai,aj) 72 73 74 75 76
Z1 0 0 0 0 0,0103
72 0,0193 0 0,0046 0 0 0,0963
73 0 0 0 0 0,0250
74 0 0 0 0 0,0333
75 0,0702 0 0,0554 0,0471 0 0,1471
76 0 0 0 0 0

Adim 4: Kismi siralamanin hesaplanmasi.

hesaplanir:

D+ (a) = Z T(a,b)

beA

®—(a) = ZH(b, a)

beA

Her bir kriteri diger tiim olgiitlere gore karsilastirmak igin iki puan

Pozitif tercih akis1 @ + (a) pozitif gecisi belirtirken, negatif tercih akis1 @ — (a)sirastyla her alternatif icin negatif
gegisi belirtir. PROMETHEE I kismi bir siralamadir.

394

Kriterler

1 2 3 4 5 6

Z1 72 73 74 75 76 o+ SIRA
Z1 0 -2,1661 -7,2767 -12,9183 -11,8828 -13,0372 -9,4562 6
72 2,5897 0 -4,8573 -10,6007 -9,6640 -10,5359 -6,6136 5
73 7,6040 5,1507 0 -5,5767 -4,5133 -5,5210 -0,5713 4
74 13,2841 10,8886 5,8957 0 1,1055 0,1687 6,2685 2
75 12,3167 9,9817 4,8660 -0,7176 0 -0,8573 5,1179 3
76 13,4279 10,9518 5,8333 0,2511 1,2351 0 6,3398 1
¢- 9,8445 6,9614 0,8922 -5,9125 -4,7439 -5,9566

SIRA 6 5 4 2 3 1
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PROMETHEE I
SIRA - SIRA o+
71 6 9,8445 6 -9,4562
72 5 6,9614 5 -6,6136
73 4 0,8922 4 -0,5713
74 2 -5,9125 2 6,2685
Z5 3 -4,7439 3 5,1179
76 1 -5,9566 1 6,3398

Adim 5: Tam ge¢isin hesaplanmasi (PROMETHEE 1I)
P(a) =P+ (a) — (P - (2))

®(a)her bir alternatif icin tam gegisi belirtir. Promethee II tam siralamasi, eylemlerin ®(a) (net akis)'a gore
siralanmasiyla elde edilir. Net akis ne kadar yiiksekse, alternatif o kadar iyidir(Brans ve Vincke, 1985)

PROMETHEE II

2021 SIRA ¢ net
Z1 6 -19,3007
z2 5 -13,5750

Z3 4 -1,4635
z4 2 12,1810

z5 3 9.8618
z6 1 12,2964

6. SONUC

Her iki uygulama igin; 2021 yili oranlar1 kullanilarak yapilan islemler diger yillar i¢in de yapilmistir ve asagidaki
tablodaki sonuglar bulunmustur.

| TOPSiS YONTEMI SONUCLARININ SIRALAMASI

2016 2017 2018 2019 2020 2021
MEDTRONIC 4 6 5 4 4 6
ABBOTT L. 6 5 6 6 6 3
STRAYKER C. 5 4 4 3 2 5
BAXTER I. 1 2 2 2 3 1
ALIGN TEC. 2 1 1 1 1 2
ALCON INC 3 3 3 5 5 4

TOPSIS YONTEMI SONUCLARI

2016 2017 2018 2019 2020 2021
MEDTRONIC 0,3320 0,2997 0,3717 0,4956 0,4535 0,3824
ABBOTT L. 0,2985 0,3578 0,3286 0,3996 0,2534 0,4402
STRAYKER C. 0,3123 0,4240 0,4063 0,5264 0,4836 0,3991
BAXTER I. 0,6786 0,5945 0,6076 0,6621 0,4786 0,6855
ALIGN TEC. 0,5811 0,6998 0,6687 0,6690 0,5593 0,5837
ALCON INC 0,4276 0,4982 0,4607 0,4603 0,3646 0,4326
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TOPSIS yontemi sonuglarina gére Covid-19 éncesi donemde ilk sirada yer alan Align Teknology sirketi Covid-
19 sonrast ikinci sirada yer almis; ikinci sirada yer alan Baxter International sirketi Covid-19 sonrasinda ilk sirada
yer almistir.

Covid-19 oncesi siralamasinda son siralarda dalgali seyir gosteren Medtronic, Covid-19 sonrast 6. sirada yer
almustir.

PROMETHEE II

2016 2017 2018 2019 2020 2021

SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA SIRA
MEDTRONIC Z1 5 6 4 5 2 6
ABBOTT L. 72 6 5 5 6 6 5
STRAYKER 73 4 4 6 4 1 4
BAXTER 1. 74 2 2 2 2 4 2
ALIGN TEC. Z5 3 3 3 3 5 3
ALCON INC 76 1 1 1 1 3 1

PROMETHEE y6nteminin sonuglarina gore Covid-19 éncesi ve Covid-19 sonrasi donemde Alcon ilk sirada yer
alirken Align Teknology ikinci sirada ve Baxter International ii¢iincii sirada yer almaktadir.

Covid-19 oncesi Abbott Laboratoires son siralarda yer alirken Covid-19 sonrasi beginci siraya yiikselmis ve Covid-
19 sonrasi son sirada Medtronic yer almaktadir.

Kaynakc¢a

Abdel-Basset, M., Ding, W., Mohamed, R. ve Metawa, N. (2020). An integrated plithogenic MCDM approach
for financial performance evaluation of manufacturing industries. Risk Management, 22(3), 192-218.
https://doi.org/10.1057/s41283-020-00061-4

Acar, M. (2003). Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20, 21-37.

Administration for Community Living. (2021). 2020 Profile of Older Americans (Issue May).

Aduba, J. J. (2022). Framework for firm-level performance evaluations using multivariate linear correlation with
MCDM methods: application to Japanese firms. In Asia-Pacific Journal of Regional Science (Vol. 6, Issue 1).
Springer Singapore. https://doi.org/10.1007/s41685-021-00213-8

Altug, F. (2010). Finansal Analiz Siirecinde Sistematik Yaklasim Ve Oneriler. Doktora Tezi.

Brans, J. P. ve Vincke, P. (1985). Note—A Preference Ranking Organisation Method. Management Science, 31(6),
647—-656. https://doi.org/10.1287/mnsc.31.6.647

Cevizci, D. K. ve Kayacan, O. (2019). Konfeksiyon Isletmelerinde En Uygun Fason Segimi Problemine
MACBETH ve TOPSIS Yontemlerinin Uygulanmasi. Deu Muhendislik Fakultesi Fen ve Muhendislik, 21(62),
331-344. https://doi.org/10.21205/deufmd.2019216202

Ceyhan, 1. F. ve Demirci, F. (2017). MULTIMOORA Yéntemiyle Finansal Performans Olgiimii: Leasing
Sirketlerinde Bir Uygulama. Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(15), 277-296.
http://dergipark.org.tr/tr/pub/bartiniibf/issue/30498/329992

Derekdy, F. (2020). Bor¢ Odeme Giiciiniin Olgiilmesinde Geleneksel Oranlar ile Nakit Akis Oranlarmin
Karsilastirilmasi/ Comparison Of Traditional Ratios And Cash Flow Ratios In Measurement Of Debt Payment: A
Case Of Manufacturing Sector. Uluslararasi Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi, 4(1), 151-168.
https://doi.org/10.29216/ueip.670565

Elliott, K. L., Fritzsch, B., Yamoah, E. N. ve Zine, A. (2022). Age-Related Hearing Loss: Sensory and Neural
Etiology and Their Interdependence. Frontiers in Aging Neuroscience, 14(February), 1-16.
https://doi.org/10.3389/fnagi.2022.814528

396



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023
ISSN : 2602 — 2486

Erkilig, C. E. (2021). Hastane Hizmetleri Sektériiniin Critic Temelli Topsis Yontemi ile Finansal Performansinin
Degerlendirilmesi. Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute, 46(Denizli), 63-84.
https://doi.org/10.30794/pausbed.865686

Ertikin, K. (2019). TOPSIS ve PROMETHEE Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri fle Finansal Performansin
Karsilastirilmas1: BIST Insaat Sektorii Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi.

Giirkan, N. ve Giirkan, S. (2021). Yenilik¢ilik Kavraminin Isletmelerin Finansal Performansi Uzerindeki Etkisi.
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 213-226. https://jik.srbiau.ac.ir/article 17916.html?lang=en

Haring, B., Wissel, S. ve Manson, J. A. E. (2022). Somatic Mutations and Clonal Hematopoiesis as Drivers of
Age-Related Cardiovascular Risk. Current Cardiology Reports, 24(8), 1049-1058.
https://doi.org/10.1007/s11886-022-01724-2

Hayden, A. N., Leptich, E. J. ve Arey, R. N. (2022). Invited review: Unearthing the Mechanisms of Age-Related
Neurodegenerative Disease Using Caenorhabditis Elegans. Comparative Biochemistry and Physiology -Part A :
Molecular and Integrative Physiology, 267(December 2021), 111166. https://doi.org/10.1016/j.cbpa.2022.111166

I¢, Y. T., Celik, B., Kavak, S. ve Baki, B. (2022). An integrated AHP-modified VIKOR model for financial
performance modeling in retail and wholesale trade companies. Decision Analytics Journal, 3(May), 100077.
https://doi.org/10.1016/j.dajour.2022.100077

Isildak, M. S. (2018). Bist’te Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Isletmelerinin TOPSIS Yontemi Ile Finansal
Performans Analizi. 8(16), 116—130.

Kandemir, B. (2016). BIST’Te Yer Alan Imalat Isletmelerine Yonelik Etkinlik Olgiimii ve Performans
Degerlendirmesi: Veri Zarflama Analizi ve Topsis Uygulamasi. Yiiksek Lisans Tezi.

Karahiiseyin, S. E. (2020). Turizm Sektoriinde Finansal Oran Analizi: Ornek Firma Uygulamalar1. Yiiksek Lisans
Tezi.

Makan, A. ve Fadili, A. (2020). Sustainability Assessment of Large-Scale Composting Technologies Using
PROMETHEE Method. Journal of Cleaner Production, 261, 121244.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2020.121244

Mandic, K., Delibasic, B., Knezevic, S. ve Benkovic, S. (2014). Analysis of the financial parameters of Serbian
banks through the application of the fuzzy AHP and TOPSIS methods. Economic Modelling, 43, 30-37.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.07.036

Meder Cakur, H. ve Kiigiikkaplan, I (2012). Isletme Sermayesi Unsurlarimin Fi irma Degeri ve Karliligi Uzerindeki
Etkisinin IMKB ’ de Islem Géren Uretim Firmalarmmda 2000 — 2009 Dénemi Igin Analizi. 69-87.

Mercan, Y. ve Cetin, O. (2020). COPRAS ve VIKOR Yontemleri ile BIST Elektrik Endeksindeki Firmalarin
Finansal Performans Analizi. Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalart  Dergisi, 5(9), 123-139.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ijar/issue/52793/692350

Molla, M. U., Giri, B. C. ve Biswas, P. (2021). Extended PROMETHEE Method With Pythagorean Fuzzy Sets
For Medical Diagnosis Problems. Soft Computing, 25(6), 4503—4512. https://doi.org/10.1007/s00500-020-05458-
7

Oncii, M. A..., Bayat, M., Kethiida, O ve Zengin,.E. (2015). Yenilik Ve Miisteri Performgnsmm Finqqsal
Performans Uzerindeki Etkisi: Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinde Bir Arastirma. Marmara Universitesi 1.1.B.
Dergisi, 37(1), 149-164.

Or, K. H. (2022). insan Odakli Aydinlatmanmn Bireysel Boyutlart. ELECO 2022 Elektrik-Elektronik ve
Biyomedikal Miihendisligi Konferansi.

Ozgelik, H. ve Kiigiikgakal, Z. (2019). BIST’de Islem Géren Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin TOPSIS Yontemi Ile Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 510675(81), 249-270.
https://doi.org/10.25095/mufad.510675

Poulose, N. ve Raju, R. (2014). Aging and Injury: Alterations in Cellular Energetics and Organ Function. Aging
and Disease, 5(2), 101-108. https://doi.org/10.14336/AD.2014.0500101

Rajeh, A. M. A. (2023). Trend of Admissions Due to Chronic Lower Respiratory Diseases: An Ecological Study.
Healthcare (Switzerland), 11(1). https://doi.org/10.3390/healthcare11010065

Reis, §. G. ve Aydin, N. (2014). Pay Likiditesi ve Finansal Performans Arasindaki Nedensellik Iliskisi: Borsa
Istanbul  Uygulamasi.  Gaziantep  Universitesi ~ Sosyal  Bilimler — Dergisi,  13(3), 607-617.

397



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023
ISSN : 2602 — 2486

https://dergipark.org.tr/en/pub/jss/issue/24226/256816?publisher=gantep?publisher=gantep

Sakarya, S. ve Ilkdogan, S. (2022). BIST Bilisim Sektdriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal
Performanslarinin Nakit Akis Oranlar1 Kapsaminda CRITIC Temelli TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi.
Pamukkale University Journal of Business Research, 9(2), 421-445. https://doi.org/10.47097/piar.1173015

Sar, T. (2020). Banka Performans Olgiimiinde Topsis ve PrometheYontemlerinin Karsilastirilmas1. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 99—118. https://doi.org/10.16951/atauniiibd.480238

Sennaroglu, B. ve Varlik Celebi, G. (2018). A military airport location selection by AHP integrated PROMETHEE
and VIKOR methods. Transportation Research Part D: Transport and Environment, 59(January), 160—173.
https://doi.org/10.1016/j.trd.2017.12.022

Séylemez, Y. (2020). Finansal Performans Degerlendirmesinde Topsis ve Gri Iliskisel Analiz Y®ontemlerinin
Karsilastirilmasi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 18(3), 61-79.

Tagdemir, B. (2017). Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 Kapsaminda Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Finansal
Performans Uzerine Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir Arastirma. Yiiksek Lisans Tezi.

Tayyar, N., Akcanh, F., Geng, E. ve Erem, 1. (2014). BIST’e Kayith Bilisim ve Teknoloji Alaninda Faaliyet
Gosteren Igletmelerin Finansal Performanslarinin Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Gri liskisel Analiz (GIA)
Yontemiyle Degerlendirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 61, 19-40.
https://doi.org/10.25095/mufad.396447

Tekin, 1. (2017). Finansal Analiz Teknikleri ve Finansal Analiz {izerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi.

Truong, C. (2009). Value Investing using Price Earnings Ratio in New Zealand. University of Auckland Business
Review, 11(1), 26.

Uzun, S. ve Kazan, H. (2016). Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden AHP TOPSIS ve PROMETHEE
Karsilagtirilmasi: Gemi Insada Ana Makine Segimi Uygulamast. Journal of Transportation and Logistics, 1(1),
99—113. https://doi.org/http://dx.doi.org/10.22532/jtl.237889 Cok

Yal¢in, N. ve Bayrakdaroglu, A. (2012). Strategic Financial Performance Evaluation of the Turkish Companies
Traded on ISE. Ege  Akademik  Bakis  (Ege  Academic  Review), 12(4),  529-529.
https://doi.org/10.21121/eab.2012419514

Yal¢in, N., Bayrakdaroglu, A. ve Kahraman, C. (2012). Application of fuzzy multi-criteria decision making
methods for financial performance evaluation of Turkish manufacturing industries. Expert Systems with
Applications, 39(1), 350-364. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2011.07.024

Yal¢in Segme, N., Bayrakdaroglu, A. ve Kahraman, C. (2009). Fuzzy performance evaluation in Turkish Banking
Sector using Analytic Hierarchy Process and TOPSIS. Expert Systems with Applications, 36(9), 11699-11709.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2009.03.013

Ziemba, P. ve Gago, 1. (2022). Uncertainty of Preferences in the Assessment of Supply Chain Management
Systems Using the PROMETHEE Method. Symmetry, 14(5). https://doi.org/10.3390/sym14051043

Internet Kaynaklar:
Global Data. Aging Population and Medical Devices- Thematic Research. (24 Aralik 2021) Erisim Adresi:

https://www.globaldata.com/store/report/aging-population-and-medical-devices-theme-analysis/. Erisim Tarihi
24.05.2023.

GlobeNewswire by Notified. (1 Mart 2023). Medical Devices Market Size ($656 Bn by 2032 at 3.0% CAGR)
Globally  Analysis by  Market.us. Erisim  Adresi: https://www.globenewswire.com/en/news-
release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-
Analysis-by-Market-us.html. Erigim Tarihi: 22.05.2023.

GlobeNewswire by Notified, Medical Devices Market Size ($656 Bn by 2032 at 3.0% CAGR) Globally Analysis
by Market.us. Erisim Tarihi: 22.05.2023, Erisim Adresi: https://www.globenewswire.com/en/news-
release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-
Analysis-by-Market-us.html

Mordor Intelligence - Global Medical Devices Market Size & Share Analysis Growth Trends & Forecastc (2023
-2028). Erisim Adresi: https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-medical-device-
technologies-market-

industry#:~:text=Factors%20such%?20as%20the%20rising.population%20are%20boosting%20market%20growt

398


https://www.globaldata.com/store/report/aging-population-and-medical-devices-theme-analysis/
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.globenewswire.com/en/news-release/2023/03/01/2617891/0/en/Medical-Devices-Market-Size-656-Bn-by-2032-at-3-0-CAGR-Globally-Analysis-by-Market-us.html
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-medical-device-technologies-market-industry#:%7E:text=Factors%20such%20as%20the%20rising,population%20are%20boosting%20market%20growth
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-medical-device-technologies-market-industry#:%7E:text=Factors%20such%20as%20the%20rising,population%20are%20boosting%20market%20growth
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-medical-device-technologies-market-industry#:%7E:text=Factors%20such%20as%20the%20rising,population%20are%20boosting%20market%20growth

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023
ISSN : 2602 — 2486

h. Erisim Tarihi: 24.05.2023).

Precedence Research. (Mayis 2023).Medical Devices Market Size, Growth Report, Trends, 2022-2030. Erisim
Adresi: https://www.precedenceresearch.com/medical-devices-market. Erigim Tarihi: 15.05.2023.

World Health Organization, (1 October 2022). Ageing and Health. Erisim Adresi: https://www.who.int/news-
room/fact-sheets/detail/ageing-and-health. Erisim Tarihi: 22.02.2023.

399


https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/global-medical-device-technologies-market-industry#:%7E:text=Factors%20such%20as%20the%20rising,population%20are%20boosting%20market%20growth
https://www.precedenceresearch.com/medical-devices-market
https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/ageing-and-health
https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/ageing-and-health

	Öz
	Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Ödeme Gücü, Promethee, Topsis
	Abstract
	Molla ve ark. (2021) tarafından yapılan çalışmada Pisagor temelli PROMETHEE yöntemini kullanarak tıbbi tanı problemini çözmüşlerdir. Hastanın ateşinin gerçek sebebine karar verebilmek için kullandıkları tıbbi tanı problemini, yüksek ateşe sebep olan a...
	Makan ve Fadili (2020) tarafından yapılan çalışmada büyük ölçekli kompostlama teknolojileri PROMETHEE yöntemi kullanılarak sürdürülebilirlik değerlendirmesi yapılmıştır. Çalışmada, altı kompost sistemi çevresel, finansal, sosyal ve teknik başlığı altı...
	Ziemba ve Gago (2022) tarafından yapılan çalışmada, kurumsal kaynak planlama sistemlerini tedarik zinciri yönetimine verdikleri değer açısından değerlendirmeyi amaçlamışlardır. Çalışmada ÇKKV tekniklerinden PROMETHEE yöntemi kullanılmıştır. Çalışma so...
	Sarı (2020) tarafından yapılan çalışmada, bankaların finansal performansının analiz edilmesi ve finansal performansların en yüksek değerden en düşük değere doğru sıralanması amaçlanmaktadır. Çalışmada TOPSİS ve PROMETHEE yöntemleri karşılaştırılmıştır...
	Ertikin (2019) tarafından yapılan çalışmada Borsa İstanbul’a (BİST) kayıtlı inşaat şirketlerinin finansal performansı beş yıl için incelemiştir. Çalışma 2013- 2017 yılları arasını kapsamaktadır. Çalışmada likidite, faaliyet, karlılık ve finansal yapı ...
	3. Kısa Vadeli Ödeme Gücü Analizi
	3.1. Oran Analizi
	3.1.1. Likidite Oranlar
	3.1.1.1. Cari Oran
	3.1.1.2. Sınırlı likidite Oranı (Asit Test Oranı)
	3.1.2. Faaliyet Oranları (Devir Hızları)
	3.1.2.1. Aktif (Varlık) Devir Hızı
	3.1.2.2. Stok Devir Hızı
	3.1.3. Kârlılık Oranları
	3.1.3.1. Net Kâr Marjı
	3.1.3.2. Özsermaye Kârlılık Oranı
	3.1.4. Finansal (Mali) Yapı Oranları
	3.1.4.1. Finansal Kaldıraç Oranı
	3.1.4.2. Borçlanma Oranı
	4. Finansal Performans Ölçüleri
	4.1. Geleneksel Muhasebe Tabanlı Finansal Performans Ölçüleri
	4.1.1. Varlık getirisi (ROA)
	4.1.2. Öz kaynak kârlılığı (ROE)
	4.1.3. Hisse başına kazanç (EPS)
	4.1.4. Fiyat kazanç oranı (P / E)
	5. Yöntem Ve Uygulama
	Tablo 1. Finansal oranlar
	5.1. TOPSİS Yöntemi Uygulaması
	Adım 2: Normalize matrisin elde edilmesi
	5.2. PROMETHEE Yöntemi Uygulaması
	6. SONUÇ
	Kaynakça

