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Abstract

This study analysed the financial performances of four healthcare enterprises traded on the
Istanbul Stock Exchange (BIST) using the entropy model and the grey relational analysis method. In
this study, the consolidated annual financial data of the enterprises for the years 2021 and 2022 were
employed. The financial data was calculated based on financial ratios falling under four main headings
and 23 sub-headings. The ratios of liquidity, financial structure, activity and profitability were
calculated. The impact levels on financial performance on an annual basis were then calculated using
the entropy method. Finally, financial performance levels were determined using the grey relational
analysis method. The study concluded that hospitals with high cash ratios, net working capital turnover
rates, financing ratios and net profit margins may also have high financial performance.
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Oz

Arastirmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dért saghk kurulusunun finansal
performanslart entropi modeli ve gri iligkisel analiz yontemiyle analiz edilmistir. Calismada,
isletmelerin 2021 ve 2022 yili konsolide yillik finansal verileri kullanilmistir. Finansal veriler,
“likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik” oranlar1 olmak iizere 4 temel baslik ve 23 alt baslikta
finansal oranlar iizerinden hesaplanmistir. Hesaplanan oranlara gore yillik bazda finansal performansa
etki diizeyleri entropi yontemiyle hesaplanmigtir. Daha sonra gri iligskisel analiz yontemiyle finansal
performans diizeyleri belirlenmistir. Caligmada nakit orani, net isletme sermaye devir hizi, finansman
orani ve net kar marj1 yiiksek olan hastanelerin, finansal performanslarinin da yiiksek olabilecegi
sonucuna vartlmistir.

Anahtar Sozciikler . Gri lliskisel Analiz, Entropi Metodu, Finansal Performans, Saglk
Ekonomisi.
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1. Giris

Saglik sistemleri, temel amaci saglhig1 iyilestirmek olan tiim kisi ve eylemlerin biitiini
olarak tanimlanabilir (WHO, 2000). Tarihsel siiregte dnceleri kiigiik 61gekli, gogunlukla 6zel
veya hayirsever kuruluglar olarak bigimlenen saglhk kurumlar;; giiniimiizde bilgi
teknolojilerindeki bas dondiiriicti degisimle birlikte, bilgi teknolojilerini yogun kullanan,
robotik sistemlerin entegre edildigi dijital hastaneler sekline doniismektedir. Saglik
sistemlerindeki bu hizli degisim ayni zamanda ¢ok farkli sayida tipta uzmanlik alanlari ve
bu uzmanlik alanlar1 altinda yan dallarinin olusumuna, hastanelerde interdisipliner ¢alisma
alanlarinin geligmesine ve nihayetinde hasta ve hekim arasindaki asimetrik bilgi diizeyinin
giderek artmasina neden olmaktadir. Hastaneler ¢ok sayida saglik meslek gruplarimi bir
arada caligmasi gerekli kildigindan, etkililik, verimlilik ve ekonomiklik boyutlariyla saglik
ekonomisi alaninda ¢aligmalarin da konusunu olmaktadir. Saglk alani, saglik kurumlarina
yapilan teknoloji, arastirma-gelistirme ve fiziksel altyap1 gibi yatirnmlarinin biytikligi
bakimindan, siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen sektorlerin baginda gelmektedir. Saglik
ekonomisi perspektifi, saghik sektoriiniin emek, sermaye, dogal kaynaklar, girisim gibi
iretim faktorlerini ne Olgiide etkili ve verimli kullanildigini yorumlamada katkilar
saglamaktadir.

Saglik hizmetlerinde performans degerlendirme siireclerinde, siklikla kurumsal mali
raporlarm kullanildigi goériilmektedir. Hastanelerin finansal yonetiminde nakit, alacak ve
stok yonetimi gibi donen varliklarin yonetimi kadar, duran varliklarin, 6zkaynaklarin ve
yabanci kaynaklarin yonetimi 6nemlidir. Hastanelerin finansal yonetiminde daha ¢ok oran
analizi olarak bilinen likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik analizleriyle edinilen bulgular
isiginda  finansal  degerlendirmeler yapildigi  bilinmektedir. Giiniimiizde finansal
enstriimanlarin gesitliligi ve kullanim bigimlerinin saglik sektoriinde ¢ok Kriterli karar verme
yontemlerinden faydalanmaya yénelttigi gozlenmektedir. Ozellikle sektdr bazinda finansal
oranlarin, finansal performansi yordama diizeylerinin farklilagabilecegi dikkate alinmalidir.
Dolayisiyla saglik sektoriiniin kendi iginde hangi finansal oranlarin ne 6lgiide etkili oldugu
yoniinde karsilagtirmali caligmalara ihtiya¢ vardir.

Saghk sektoriiniin kamu veya Ozel sektér bazinda performansi incelenirken
kullanilan 6nemli degiskenlerin baginda saglik harcamalar1 gelmektedir. Tiirkiye’de yakin
donem saglik harcamalar1 incelendiginde 2021 yilinda 6zel sektor saglik harcamalar1 toplam
saglik harcamalarin %21’ini olusturmaktadir (TUIK, 2023). Tiirkiye’de kamu sektorii,
saglik harcamalarinda lider konumdadir. Hastane harcamalarinda 6zel sektor hastane
harcamalari, toplam hastane harcamalarinin sadece %18’ini olusturmaktadir. Ayaktan saglik
bakim hizmetlerinin 6zek sektor pay1 %40 diizeylerindedir. Ancak bu veri, toplam ayaktan
saglik bakim hizmetlerinin, toplam cari saglik harcamalari i¢indeki pay1 olan %10 ile
yorumlandiginda; 6zel sektoriin %40 pay orani yaniltici olabilir. Genel saglik yénetimi ve
sigorta harcamalar1 bakimindan 6zel saglik sigortas1 harcama diizeyi, toplam saglik sigorta
harcamalarinin % 57°sini olustururken, Sosyal Giivenlik Kurumu’nun (SGK) pay1 % 43’tiir.
Ozel sektor saghk yatirim harcamalarinin, toplam saglik yatirrm harcamalari igindeki orani
%16 ile sinirhdir. Kamu sektoriiniin toplam saglik yatirim harcamalarindaki payr %84
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diizeylerindedir. Tirkiye’de toplam saglik yatinm harcamalarmm, toplam saglik
harcamalar1 igindeki payr %7°dir (TUIK, 2023). S6z konusu oran saghk yatirim
harcamalarinin gelistirilmesi yoniinde bir uyar1 olarak da diistiniilebilir. Saglik harcamalar
icinde 6zel sektoriin yatirim harcamalarin tegvik edilmesi gelismeye agik bir yon olarak
diisiiniilebilir.

Tiirkiye’de saglik sektorii harcamalari bityiik olgiide kamu hastaneleri ve sosyal
sigorta sistemi iizerinden gergeklesmektedir. Dolayisiyla, saglik sektoriinde orta ve biiyiik
Olgekli 6zel saglik kuruluglarmin var olabilmesi i¢in yapisal doniisiimlere ve finansal
tesviklere ihtiyag oldugu kamsindayiz. Finansal tesvikler konusunda, geleneksel dogrudan
kredi ve vergi desteklerinden 6nce kurumsallagma yolunda basarili performans sergileyen
hastane isletmelerinin halka arz edilmelerinin tesvik edilmesi yontemlerden biri olarak
diisiiniilebilir.

Halka arz, saglik sirketlerinin ulusal ve uluslararasi piyasada goriiniirliklerinin
artmasina; seffaf, hesap verilebilir ve giivenilir piyasa ekonomisi ile nitelikli sermaye
edinmesine imkéan saglayacaktir. Geleneksel finansman kaynagi olan bor¢lanma yontemine
gore halka arz iglemleri likiditeyi zorlayacak ana para ve faiz gibi geri 6deme zorluklarini
bertaraf eden bir yaklasim olarak diistiniilebilir. Halka arz edilen isletmeler bir yandan
borglanabilme kapasitelerini arttirirken ayn1i zamanda yeni finansman bulmalar1 hem
kolaylasacak hem de gorece daha ucuz olacaktir. Saglk isletmeleri borsalarda islem
gordiikleri andan itibaren hisselerini teminat gostererek kredi kullanabilmektedir. Ayrica
borg senedi ihrag ederek farkli finansal kaynaklardan da faydalanabilmektedir. Halka arz
edilen hastane igletmeleri igin likidite sorunlarinin azalmasi beklenir. Borsada islem goren
hastane isletmeleri seffaflik, hesap verilebilirlik yoniiyle kamuoyu aydnlatmasina tabi
tutulacagindan yurti¢i ve yurtdist yatinmeilarin erisimlerine agik hale gelmesine katki
saglayabilir. Agik erisim sayesinde hastane isletmelerinin tanmirhklar: artarken; ulusal ve
uluslararasi birlesme, satin alma ve ortak girigsimler igin stratejik tsttnliikler saglayabilir.
Netice olarak halka arzin saglayabilecegi firsatlar kadar, tasidigi potansiyel risklerin bir
arada analiz edilmesi gereklidir.

Tiirkiye’deki saglik isletmelerinin en karakteristik 6zelliklerinden birisi aile sirketi
niteligine sahip olmalaridir. Bu durum saglik isletmelerinin kurumsallasmalar1 karsisinda
oncelikli risklerden birisini olusturmaktadir. Hastane isletmelerinin, isletme sahiplerinin
omri ile siirli kalmaksizin, uzun donemli isletmeler haline doéniisebilmeleri igin
kurumsallagmig olmalari; hatta halka arz siirecine yonelmeleri 6nemli bir firsat alamdir.
Halka arz siireciyle borsada islem gérmek, saglik isletmelerini sermaye piyasasi disiplini
icerisine alacak ve kurumsal yonetisim ilkelerinin kisa zamanda igsellestirilmesine imkan
saglayacaktir. Saglik isletmeleri yogun teknoloji kullanan bu nedenle de giiclii sermaye
yatirimi gerektiren sektorde faaliyet gostermeleri nedeniyle siirekli finansman ihtiyaci duyan
bir alan olarak tanimlanabilir (Celik, 2017: 11). Yogun teknoloji i¢in acil finansman ihtiyaci
olmast durumunda, ikincil halka arz imkéanlar1 hastane isletmelerini rekabet isti
konumlarimi siirdiirmelerine olanak saglayacaktir.
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Saglik sektoriine yonelik yukarida yapilan degerlendirmeler, halen halka arz edilen
ve borsada faaliyet gosteren hastane isletmelerinin finansal performanslari iizerinden
incelemeyi gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin bundan sonraki bolimiinde ilk
olarak hastane isletmeciligi alaninda finansal performans ol¢iimiine yonelik literatiir
taramasma yer verilecektir. Calismanim analiz boliimiinde ise, BIST’te islem goren dort
hastane igletmesinin 2021-2022 konsolide mali verileri, oran hesaplamalarinda
kullanilacaktir. Caligmada kullanilan mali veriler COVID-19 pandemisinin etkili oldugu
yillar1 kapsamasi bakimindan saglik hizmetlerinde arz ve talepteki dalgalanmalarini igerdigi
diistiniilebilir. Bu yonde yapilan ¢alismalarda, COVID-19 pandemisi Tiirkiye’de saglik
hizmetleri kullaniminda azalisa neden olsa da; saglik hizmetleri arzinda bir kithga neden
olmadig1; azalmanin daha c¢ok bulas riski gibi nedenlerden kaynakli talep azalmasindan
kaynakli olabilecegi saptanmustir (Ugur & Durak, 2024: 8). Dahasi, Tiirkiye’de saglik
sigortast olmayanlarmm, saglik hizmeti kullanim1 agisindan pandemiden etkilenmedikleri
belirtilmektedir (Ugur & Durak, 2024: 7). Séz konusu bulgulardan hareketle pandemi,
Tiirkiye 6zelinde cesitli saglik sigortast statiisiindekileri farkl etkilemedigi i¢in, 6zel saglik
kuruluglarinin  finansal performansinda olumsuz etkisi olmayabilecegi ¢ikarilabilir.
Literatiirden edinilen ¢ikarimlardan hareketle, calisma kapsamindaki 6zel saglk
kuruluslarina yonelik hesaplanan tim finansal oranlar, ¢ok kriterli karar analizi
yontemlerinden olan Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemi ile analiz edilecektir.

Entropi yontemi, kigisel onyargisindan kaynaklanan 6znelligi 6nleyebilecek ve
nesnelligi dogrulayabilecek kapsamli bir agirliklandirma mekanizmasi olarak tanimlanabilir
(Wang & Lee, 2009: 8980). Entropi yontemi kriter agirliklarin1 hesaplamada tarafsizligi
saglamasi yaninda, Kriter agirliklarmin (wl, w2, ..., wm) oldukga basit ve anlasilir bir
sekilde belirlemesine imkan saglamaktadir (Srdjevic et al., 2004). Entropi yontemi,
verimlilik ve fayda/maliyet parametrelerinin niceliksel degerlendirmesinde kullanilmaktadir
(Singh, 2000). Agirlik hesaplamasinda anormal degerlerden kaynaklanan kot etkiyi
zayiflatirken, degerlendirme sonucunun daha dogru ve makul olmasini saglamaktadir
(Zardari et al., 2015: 65). Ancak uzman goriisii olmaksizin agirliklarin sadece entropi
verilerine gore degerlendirilmesi ve modeli tasarlayanlarin tercihlerine yer verilmemesi
elestiri konusu olabilir. Bu nedenle arastirmalarda uzman goriisii ve entropi sonuglarimim
birlikte analiz edilmesi onerilir.

Gri Iliskisel Analiz (GiA) Deng (1982) tarafindan gelistirilmistir (Deng, 1982: 288).
GIA, smirli bilgilere sahip belirsiz sistemlerde, mevcut bilgilerden yararli bilgilerin
tiretilmesi ve gelistirilmesi ile ilgilenir. Cok kriterli modellerde, karar verme siirecinde etkili
bir yontem olarak kullanilabilir. Gri iliskisel analiz en iyi ¢bziimden ziyade, gercek sorunlar
kargisinda uygun olabilecek iyi bir ¢oziimiin belirlenmesini mimkiin kilar. Finansal
performansin etkinlik siralamasim 6lgmede kullanilabilir (Kula vd., 2016: 42). Gri iliskisel
analiz, hesaplama yogunlugu ve zorlugu igeren orta ve biiyiikk Olgekli endiistriyel
belirsizlikleri, basit ve anlagilir sekilde modellenebilmesine imkéan saglamaktadir (Aydemir,
Bedir & Ozdemir, 2013: 188). Calismada entropi ve GIA verilerine ilerleyen boliimlerde yer
verilecektir. Arastirmanin bu béliimiinde, dncelikle entropi ve GIA igin veri girdilerini
olusturan, finansal analiz tiirleri agiklanacaktir.
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2. Saglhik Kurumlarinda Kullamlan Finansal Analiz Tiirleri

Isletmelerde finansal yénetimin birincil rolii, isletmenin etkinligini ve degerini en iist
diizeye ¢ikarmak i¢in kaynaklari planlamak ve uygulamaktir. Finansal nitelikteki faaliyetleri
(1) planlama ve biitgeleme, (2) finansal raporlama, (3) sermaye yatirim kararlari, (4)
finansman kararlari, (5) gelir dongiisii ve cari hesap yonetimi, (6) s6zlesme yonetimi ve (7)
finansal risk yonetimi seklinde siralamak miimkiindiir (Gapenski & Reiter, 2016). Saglik
hizmetleri finansal yonetiminin amaci ise, saglik yoneticilerine isletmenin amaglarini
gergeklestirmesine yardimcr olan finans ve muhasebe bilgilerini saglamaktir. Saglik
isletmelerinde finansal yonetimin amaglarini alt1 baghkta toplayabiliriz. Bunlar; (1) gelir
elde etmeye yardimer olmak, (2) yasal diizenlemelere cevap vermek, (3) iigiincii taraflarla
iligkileri kolaylagtirmak, (4) tgilincii taraflara yapilan 6deme miktarin1 ve yontemini
diizenlemek, (5) saglik kurumlarmin finansal yiikiimliliiklerini izlemek ve (6) vergiler
kargisinda isletmeyi konumlandirmaktir (Nowicki, 2018).

Finansal durumla ilgili birgok karar, isletmenin finansal tablolarindaki verilerle
hazirlanan finansal tablo analizleriyle yapilir. Saglik kurumlarinda finansal tablo analizi,
hem mevcut durumu degerlendirmek hem de gelecegi planlamak igin kullanilan bir
yaklagimdir.

Finansal tablo analizi, finansal duruma iligskin ¢ok sayida énemli bilgi saglasa da, bu
durumun operasyonel nedenlerine iligskin ¢ok fazla i¢gorii saglamaz. Bu nedenle, finansal
tablo analizi, genellikle bir isletmenin finansal tablolarinda bulunmayan taburcu olan hasta
bagma kar ve ciro, yatak doluluk orani, ortalama hasta yatis giinii gibi saglik ekonomisine
Ozgii Olglitlerle desteklenir. Bu sayede yoneticiler gelecekte saglam bir finansal durumu
garanti eden stratejileri daha iyi belirleme ve uygulama imkanina ulagir (Gapenski & Reiter,
2016).

Bilango ve gelir tablosu temel finansal tablolardir. Bilango, bir isletmenin belli bir
anda sahip oldugu varliklarla, bu varliklarin saglandigi kaynaklari bir diizen i¢inde gosteren
finansal tablodur. Bilango ile ilgili iki temel sorundan bahsedilebilir. ilk olarak, bir
hastanenin sahip oldugu tim varliklarin degerlerinin bir 6zetine sahip olmak teoride oldukca
yararli olsa da, bu degerler pratikte ¢ogu kez anlagilmaz olabilir. Ikincisi, birgok farkli tiirde
hastane varliginin degeri vardir ancak hepsine belirli bir deger atanamaz ve bir bilangoya
kaydedilemez. Ornegin herkes bir hastanedeki insan kaynaklarmin degerini kabul etse de,
bu durum ¢ogu zaman sermaye bilangoya yansitilamaz (Fridson & Alvarez, 2022). Bu
eksikler g6z oniine alindiginda finansal tablolarin farkli yaklasimlarla analiz edilmesi ve
oranlarin bir arada analizi, isletmelerin daha biitiinciil analizine firsat saglayabilir.

Gelir Tablosu ise isletmenin belli bir donemdeki gelirleriyle, bu gelirleri elde etmek
amaciyla katlandigi tiim maliyet ve giderleri belirlenen bir diizende dénem net kari veya
zarart lzerinden gosteren finansal tablodur. Gelir tablosu, belirli bir zaman dilimindeki
faaliyetlerin sonuc¢larini bildirirken, bilanco, bir kurulusun belirli bir zaman noktasindaki
finansal durumunun anlik bir gériintiistinii sunar (Gapenski & Reiter, 2016).
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Finansal tablolarda yer alan veriler iizerinden isletmeyle ilgili finansal yorum ve
degerlendirmeler yapilmasma katkida bulunur. Finansal tablolardan, hastanenin
degerlendirmesi i¢in gerekli olabilecek belirli niceliksel olmayan faktorleri yakalamasi
beklenemez. Bunlar arasinda endiistri kosullari, kurum kiiltiiri ve yonetimin degisimi
ongorme ve etkili bir sekilde yanit verme yetenegi yer almaktadir (Fridson & Alvarez, 2022).
Ancak ¢ok kriterli karar analizler ile sz konusu degiskenlere ait veriler sayisal hale
getirilerek, karsilastirmali analizler yapailabilir.

Finansal tablolarda hesaplanan oranlar faydalilik, kullamghlik, karsilastirmada
kolayhigin saglanmas1 gibi nedenlerle ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmustur. Kullanilis
bigimlerine gore yapilan siniflamaya gore oranlar (1) likidite oranlari, (2) finansal yap1
oranlari, (3) faaliyet oranlar1 ve (4) karlilik oranlar1 seklinde siiflandirilmaktadir.

Likidite oranlar1 bir isletmenin bor¢ kapasitesinin belirleyicilerinden biri,
varliklarimin  likiditesidir. Likidite, vadesi gelen kisa vadeli borglar1 karsilayabilmesi
acisindan donen varliklarin yeterliliginin bir gostergesidir. Dolayisiyla likidite oranlart
olarak kabul gormis oranlar, saglik kurumunun kisa vadeli bor¢ 6deme giictinii 6l¢gmek ve
net caligma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.
Finansal yap1 oranlari, saglik kurumu borglarinin defter degerini, varliklarinin veya 6z
kaynaklarinin defter degeriyle karsilagtirir. Faaliyet oranlari isletme varliklarinin etkinlik
diizeyini 6lger. Karhlik oranlari ise sirketin fiyatlandirma stratejisini ve isletme finansallarini
kontrol etme yetenegini yansittigi i¢in isletme yoneticileri igin 6zellikle 6nemlidir (Higgins
et al., 2023). Karlilik, ¢cok sayida yonetimsel politika ve kararin net sonucudur. Bu nedenle
karlihik oranlari, Kimi zaman saglik kurumlarinin toplam finansal performansinin 6lgiisii
olarak diistiniilmektedir (Gapenski & Reiter, 2016). Tablo 1’de arastirma kapsaminda
kullanilan finansal oranlar detayl olarak agiklanmigtir.
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Tablo: 1

Finansal Performans Analizinde Kullamlan Bashca Finansal Oranlar

(K-5)

Ad1 Formiil Aciklama
Cari Oran Dénen Varliklar }’11 igin{ie nakde dénElﬁf:eku \l{arllklarl yil iginde
o (L1) Kisa Vadeli Yab X o] Sddenmesi  gereken yiikiimliiliiklerle karsilastirir
g 1sa Vadeli Yabanci Kaynaklar (H.iggins etal, 2023). -
& Likidite Orani-Asit Test Orant Dénen Varliklar — Stoklar Dt?nen \{arllklar_da, stokla{m orani hesaplamgya“da“hll
- - edilmesiyle cari orana gore daha hassas bir olgiim
2 (L-2) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -
5 §aglamr,
.ﬁ Nakit Orant Hazir Degerler + Menkul Kiymetler Isletmenin nakit aklsllnm azalma51 veya sat_lslarm
(L-3) Kisa Vadeli Yab K W durmast durumunda isletmenin kisa vadeli borg
15a Vadell Tabancl Raynakiar Sdeme kapasitesini yansitir.
Yabanct Kaynaklarin Aktif Toplam Yabanci Kaynaklar Finansal ka|dll‘ra§) olarak da adlandirilan bu oran
Toplamina Orant (M-1) AKOF Tonlam: * 100 v_arhklarln yiizde kagmin yabanci kaynaklarla
P P finanse edildigini gostermektedir.
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Uzun V. Yabanci Kaynaklar «100 Isletmenin varliklarinin hangi oranda uzun vadeli
Aktif Toplamina Orani (M-2) Aktif Toplamu yabanci kaynaklardan finanse edildigini gosterir.
| Kisa Vadeli Yabane: Kaynaklarin Kisa V. Yabanci Kaynaklar Bud0|r'an isletmenin kayl:laklallzlmr(lj hangi oranda‘klsa
= Kaynak Toplamina Orani (M-3) Pasif Tonlami *100 vadeli yal?ancl aynaklardan olustugunu
E P gostermektedir.
5 Oz Kaynaklarin Aktif 0Oz Kaynaklar +100 Varliklarm  ne  kadarimin  isletme tarafindan
g Toplamina Orani (M-4) Aktif Toplam1 finansmaninin saglandigim gosterir.
>~ Finansal Borglarin Aktif Finansal Borglar L. . P
? Toplamma Orani (M-5) W * Varliklarin igindeki finansal bor¢ oranini gosterir.
s ) . isletmenin 6z kaynaklar1 ile toplam borglari
i Yabanci Kaynaklarin Oz 0z Kaynaklar 100 arasindaki iliskiyi agiklamada kullanilir. Toplam
Kaynaklara Orani (M-6) Toplam Yabanci Kaynaklar * yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oranlanmasi ile
hesaplanir.
Duran Varliklarin Devamli Duran Varliklar 100 Duran varliklarin, finanse edilmesi beklenen devamli
Sermayeye Orani (M-7) Devamli Sermaye sermaye toplamina boliinmesiyle elde edilir
Borglarin Oz Kaynaklara Orani Kisa V.YK + Uzun V. YK +100 Yabanct  kaynaklarin  6zkaynaklara  oranini
(M-8) 0z Kaynaklar gostermektedir.
Stok Devir Hizi _ Satislarin Maliyeti (Cari Y1l) Stok kalemlerinin ne olgiide tiretim faaliyetlerinde
(F-1) Onceki Y1l Stoklar + Cari Y1l Stoklar tiiketildigini gdsterir.
2
Alacak Devir Hizi — - Net .Satl.slar (Carl- i S— Belirli bir donemdeki net satis tutarmim ortalama
(F-2) Onceki Yil Ticari A2-+C3” Yil Ticari A, ticari alacaklar tutarma bélinmesiyle hesaplanir.
= - — —
F|  Netsleime Sermayes Net Satslar Kl aekiicnd. iomenin uun
s : . — — - 2
s Devir Hizi (F-3) (D6nen Varhiklar — Kisa Vadeli Y. K.) vadeli likiditesini yanstr.
5 Dénen Varlik Devir Hizt Net Satiglar Dénen varliklarin ne kadari oraninda satig hasilati
E (F-4) (Onceki Y1l Dénen V. +Cari Y1l Dénen V. 5 saglandigini gdsterir.
. Net Satiglar Isletmenin gelir elde etme ile ilgili sabit varliklarini
Duran VaEEE(S)DeV" Hiz A | i (genellikle arazi, tesis ve ekipman) ne kadar verimli
(Onceki Y1l Duran V. +Cari Y1l Duran V. 2 kullandigini élger (Nowicki, 2018).
Aktif Devir Hiz1 - Net Satiglar Isletme varliklarinin  verimliliginin &lgiilmesinde
(F-6) Onceki Y1l Aktif T. +Cari Y1l Aktif T. kullanilir.
2
Briit Kar Marjt Briit Satig Kar1 +100 Net satislarin ne olgiide briit satis kari olarak
(K-1) Net Satiglar isletmede kaldigini gosterir.
Net Kar Marji Donem Net Kar1 +100 Her bir liralik net satis karsihginda elde edilen kari
(K-2) Net Satislar gosterir.
5 Faaliyet Karliligi Orani Faaliyet Kar1 . Isletmenin esas faaliyetinin ne él¢iide karli oldugunu
E (K-3) Net Satiglar gosterir.
o Oz Sermaye Karlihg Orant Donem Net Kari +100 Isletme sermayesinin bir birimine diisen kar oranin
= (K-4) 0z Kaynaklar yansitir (Higgins et al., 2023).
5 . - Dénem Net Kar1 + Uzun V. Borclanma G. Devamli sermaye olarak adlandirilan 6zkaynaklar ve
M Ekonomik Rantabilite ¢ * 100 | uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin getirisinin

0z Kaynaklar + Uzun V. Yabanci K.

Olciilmesinde kullanilir.

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Karlilik (FAVOK) Marj1 (K-6)

Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kar1
*
Net Satiglar

100

FAVOK Mariji, faiz, amortisman ve vergi éncesi
karhilik diizeyinin net satiglara oram {izerinden
hesaplanir (Fridson & Alvarez, 2022).
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3. Saghk Sektoriinde Finansal Performans Ol¢iimii Konusunda Literatiiriin
Incelenmesi

Literatiirde CKKV yontemlerinin farkli sektorlerde siklikla kullanildig: goriilmiistiir.
Bu kapsamda sadece son bir yil i¢inde CKKV yontemi kullanilarak performans
degerlendirmesi yapilan bazi ¢alismalar Tablo 2’de 6zet halinde sunulmus; devam eden
paragrafta iceriklerine yer verilmistir.

Tablo: 2
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) Yontemi Kullanilan Arastirmalardan Ornekler
(2022 ve 2023 Yili)

" . . Kullanilan . .
Yazar Isimleri Sektor CKKYV Yéntemi Yayimlanan Dergi Tarih
Akkurt, E.; Umut, M. Tamamlayic: Saghk Gla Isletme Arastirmalart Dergisi 2023

Sigortasi Sektorii
Baykal, K.B., Akilli, K. Hayat-Emeklilik Sektorii Entropi, WASPAS | Sosyal Bilimler Aragtirma Dergisi 2023
Giilcemal, T., izci, A.C., Tasci, M.Z. Sigorta Sektori CRITIC, COCOSO | Muhasebe ve Finansman Dergisi 2023
Soénmez, Y. Sigorta Sektorii CRITIC, WASPAS | Erciyes Akademi 2023
Gayrimenkul Yatirim : Finans Ekonomi ve Sosyal
Colak, Z. Ortakliklar1 Sektorii Gla Aragtirmalar Dergisi 2023
Oral, C.; Senen, M. Teknoloji Sektorii GIA isletme Arastirmalar1 Dergisi 2023
Pala, F. Teknoloji ve Bilisim Sektérii GiA, WASPAS i‘“ans Ekonomi ve Sosyal 2023
ragtirmalar Dergisi
. - . - P Giimiishane Universitesi
Kara, M.; Seyranlioglu, O. Siirdiiriilebilirlik Sektori Entropi, GIA Sosyal Bilimler Dergisi 2023
- i Quantrade Journal of Complex
Daver, G. Bankacilik Sektorii GIA Systems in Social Sciences 2023

- Vi dns : o . Uluslararasi iktisadi ve idari

Culhaoglu, B.; Yesildag, E. Guda, Ilag, Perakende Sektorii TOPSIS, GIA Incelelemeler Dergisi 2022

Tiirkiye sigortacilik sektoriinde gri iliskisel analiz yontemiyle yapilan bir caligmada,
tamamlayict saglik sigortasi yapan sirketlerin 2017-2021 yillar1 arasinda performanslariin
ayni seviyede seyrettigi tespit edilmistir (Akkurt & Umut, 2023). Tiirkiye’de 2020 ve 2021
yillarinda hayat ve emeklilik alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla entropi tabanli bir yontemin ve 11 Kriterin
kullanildig: bir bagka ¢aligmada entropi agirliklandirmast sonuglarina gére 2020 yili igin,
Donem Net Kari-Zarar Kriterinin en fazla agirlik degerine sahip oldugu, 2021 yili igin ise,
en fazla agirlik degerinin Toplam Ozkaynak Kriterinde oldugu tespit edilmistir (Baykal &
Akalli, 2023). Cok kriterli karar verme yontemlerinin kullanildigi bir baska ¢alismada Borsa
Istanbul’da islem goren alt1 sigorta sirketinin 2020-2021 yillar1 finansal performanslar
degerlendirilmis ve sigorta sirketlerinin performanslarmi belirlemede en etkili kriterin
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler kriteri oldugu tespit edilmistir (Giilcemal vd., 2023).
Finansal performansi olgerken kriter agirliklarinin  belirlenmesi amaciyla WASPAS
yonteminin kullanildig1 halka agik sigorta sirketleri 2017-2021 verilerine dayanan 6 kriterin
kullanildig: bir ¢aligmada ise, en 6nemli Kriterin esas faaliyetlerinden alacaklar/aktifler (net)
oraninin oldugu belirlenmistir (Sonmez, 2023).

Borsa istanbul’da islem gormekte olan 20 adet gayrimenkul yatirim ortakliginin
2019-2021 yillarina ait finansal performanslariin gri iliskisel analiz yontemi ile incelendigi
bir calismada 12 adet finansal oran degerlendirilmis ve GIA degerlerinin ¢ok yiiksek
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sapmalar gostermedigi ve yiiksek karlihga sahip firmalarin finansal performanslarinin
yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (Colak, 2023).

GIA yonteminin kullanildig1 ve Borsa istanbul’da islem goren teknoloji sirketleri
tizerinde yapilan ve 10 degiskenin kullanildigi baska bir ¢alismada 2017-2021 yillari
arasinda performansa gore ilk dort firmanin degismedigi ifade edilmistir (Oral & Senen,
2023). Baska bir calismada ise 2010-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Teknoloji ve
Bilisim Sektoriinde islem goéren sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek igin
cok kriterli karar verme yontemleri kullanilmig ve sonuglar1 karsilastirilmigtir. 15 Kriterin
kullanildigi aragtirmada kriter agirliklar1 belirlendikten sonra, sirketlerin finansal
performanslar1 gri iliskisel analiz ve  WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product
Assessment) yontemleri ile incelenerek performans siralamalari yapilmistir. Her iki yonteme
gore degerlendirilen finansal performanslari en yiiksekten en disiige gore siralanmistir.
Performansi en yiiksek olanlar arasinda ilk siralarda ayni firmalarin oldugu ifade edilmistir
(Pala, 2023).

Entropi ve GIA yontemiyle Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik 25 endeksindeki
sirketlerin 2020-2022 yillar1 arasindaki likidite diizeylerinin karsilagtirildig: bir ¢alismada,
22 firmanin finansal performanslar1 entropi yoéntemiyle agirliklandinilmis ve GIiA
yontemiyle likidite diizeylerine gore siralanmistir. Calismanin sonug¢ bolimiinde likidite
diizeyleri yiiksek olan firmalarin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan daha iyi bir noktada
olacaklari ifade edilmistir (Kara & Seyranlioglu, 2023).

GIA yéntemi ile Borsa Istanbul bankacilik sektdrii endeksinin kullanildigi baska bir
caligmada endeks degisimi 2017-2022 yillar1 arasinda aylik olarak analiz edilmis ve endeks
en iyi duruma 2022 yilinin son iki aymda ulagsmistir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler;
sermaye yeterliligi standart rasyosu, takipteki alacaklar (briit) / toplam nakdi krediler, donem
net kari (zarar1) / ortalama toplam aktifler, ticret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirleri
/ toplam gelirler ve isletme giderleri / ortalama toplam aktifler rasyolaridir. Calismada GIA
sonuglart ile geleneksel finans goriisii agisindan endeks degerleri incelenmis ortalamalarda
yer alan siralamalarda gri iligkisel siralama ile endeks degeri sirasi arasinda farkliliklar
oldugu belirlenmistir (Daver, 2023).

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 11 perakende sirketinin 2017-2021 yillarma
iliskin finansal performanslar1 bes finansal oran iizerinden GIA yontemi ile dlgiilmiis;
pandemi siirecinde sirketlerin siralamasindaki farklilagmalar incelenmistir (Bozkir &
Ataman, 2023).

Borsa Istanbul’da 2017-2021 yillar1 arasinda islem géren gida, ilag ve perakende
ticaret sektorlerindeki 17 sirketin finansal performanslar: ile borsa getirileri arasindaki
iliskisinin incelendigi baska bir arastirmada TOPSIS ve GIA yontemleri, agirliklandirma
icin ise Entropi yontemi kullanilmigtir. Calisma, sirket performansinin yontem olarak
kullanilan TOPSIS ve GIA yontemine gore degistigini ortaya koymustur. Ancak Entropi
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agirliklandirma yontemi kullanildiginda sirket performanslarinin her iki yontemde de benzer
cikabildigi goriilmiistiir (Culhaoglu & Yesildag, 2023).

Literatiirde finansal performans degerlendirmede, CKKV yo6ntemlerinden siklikla
kullanildig1 goériilmektedir. Calisgmanin bundan sonraki boéliimiinde arastirmada kullanilan
metodoloji agiklanmaktadir.

4. Metodoloji

Mevcut aragtirmanin amaci, hastane isletmelerinin finansal raporlarindan yola
cikarak ¢ok kriterli karar yontemlerinden biri olan gri iligskisel analiz yontemiyle finansal
performanslarin1  analiz  etmektir. Cok kriterli analizlerde agirlik katsayilarmimn
belirlenmesinde iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki arastirmacimin finansal
bilgisine ve deneyimlerine dayali agirliklarin belirlenmesidir. S6z konusu yaklagim
aragtirmacilarin - subjektif degerlemelerine dayali olmasi bakiminda elestiri konusu
olabilmektedir. ikinci yaklasim ise entropi yontemiyle agirhiklarin nesnel olarak
matematiksel yontemlerle hesaplanmasina dayanmaktadir. Caligmada, finansal oranlarin
agirliklarmin hesaplanmasinda entropi yéntemi uygulanmistir. Calisma insan Sagligi ve
Sosyal Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ve halka arz edilmis olan hastane isletmelerinin
finansal performanslarini incelemektedir. Calismada 2021 ve 2022 yili konsolide finansal
tablo verileri kullanilmistir. Veriler likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik olmak tizere
dort ana bashkta yer alan yirmi li¢ adet finansal gosterge iizerinden elde edilmistir.
Betimleyici degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Arastirma kapsaminda BIST te islem goren ve hastane isletmesi olarak tanman dort
saglik grubunun verisi incelenmektedir. Bunlar sirasiyla MLP Saglik Hizmetleri A.S.
(MedicalPark), Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Turizm Egitim Hizmetleri ve insaat
Taahhiit A.S. (Lokman Hekim), Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. (EGEPOI) ve
TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. dir.

MedicalPark sirketi 06.02.2018 tarihinde halka arz edilen saglik isletmesidir. Sirketin
faaliyet alanlar1, saglik hizmetleri ile ilgili olarak hastaneler, poliklinikler, ilk yardim, kan
merkezleri, laboratuvarlar, huzurevi, kres, ¢cocuk bakim evleri agmak ve evde bakim
hizmetleri sunmak, radyoloji tesisleri kurmak ve isletmek, (leasing, adi kira veya hasilat
kiras1 yolu ile) kiralamak ve kiraya vermek, satin almak ve bu tesisleri satmak olarak
tanimlanmigtir (<kap.org.tr>, 01.04.2024).

Lokman Hekim, 26 Ocak 2011 tarihinde halka arz edilen ve saglik sektoriinde
faaliyet gosteren Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Sirketin Sektorii egitim, saglik, spor ve diger
sosyal hizmetler, insan sagligi ve sosyal hizmetler olarak tanimlanmaktadir (<kap.org.tr>,
02.04.2024).

Nasmed (Egepol) Sirketi 26.08.2021 tarihinde halka arz edilmistir. Sirketin faaliyet
alani, insan saghgina yonelik, hastalara ayakta ve yatirarak muayene, teshis ve tedavi
hizmetlerini sunmak, bu hizmetler i¢in gerekli olan; tiim tan1 ve tedavi alanlari, ayakta ve
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yatarak teshis ve tedavi hizmetleri sunan saglik tesisleri, laboratuvarlar, kan merkezleri,
rehabilitasyon merkezleri, iiniteler gibi insan sagligina yonelik kuruluglari inga etmek, tadil
etmek, kurmak, satin almak ve igletmek, koruyucu hekimlik dahil insan sagligina yonelik
tiim saglik hizmetlerini vermek olarak tanimlanmistir (<kap.org.tr>, 03.04.2024).

TAPDI, 02 Ocak 2023 yilinda halka arz edilen ve izmir’de bulunan hastane ve tip
merkezi ile faaliyet gosteren hastaneler grubu sirketidir. Sirketin Faaliyet Konusu saglik ve
egitim hizmetleridir (<kap.org.tr>, 04.04.2024).

Sirketlerin 2021 ve 2022 yili finansal verileri izerinden hesaplanan finansal oranlar,
Tablo 3’de karar matrisi halinde goriilmektedir.

Tablo: 3
Sirketlerin 2021 ve 2022 Yih Finansal Oranlari
2021
SIRKETLER LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
L-1[L-2[L3| F1 [ F2 | F3 [F4[F5[F6|M1[M2[M3[M4[M5[M6[M-7[M8[K-1[K2[K3][K4[K5[KE
MLP 0,83 (0,74 0,21 [ 21,15 | 4,69 | -14,89 [ 2,35 [ 2,15 1,12{ 0,88 | 0,31 [ 0,58 | 0,12 [ 0,48 | 0,13 | 1,24 | 7,59 | 0,27 [ 0,06 [ 0,18 | 0,52 | 0,37 [ 0,21
LKMNH 0,75 (0,63 [ 0,07 [ 16,85 | 6,66 | -11,60 | 3,92 [ 1,43 [ 1,05[ 054 | 0,19 [ 0,34 | 0,46 [ 0,28 | 0,86 | 1,13 | 1,16 | 0,25 [ 0,25 0,17 | 0,51 | 0,46 | 0,22
EGEPO 192 [1,78[1,19 (19,47 17,19 | 362 [3471,160870,25[0120,13[0,75]0,133,00][0,860,33]0,24]0,29]0,15]0,17[0,16[0,17
TAPDI 2,13[1,93[1,45[1061 [ 7,46 | 2,34 [1,37]0,62]043[021]0,06[015[0,79[0,06][377]081]027]0,26][1,27]012][068]012]0,17
2022
SIRKETLER LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
L1[L-2 L3 F1 [ F2 | F3 [F4[F5[F6|M1[M2[M3[M4[M5[M6[M7[M8[K1[K2[K3[K4[K5[KE
MLP 0,79 [ 0,65 0,16 [ 14,78 | 7,09 | -12,53 [ 3,01 [ 2,57 [ 1,39 0,79 | 0,22 [ 0,57 [ 0,21 [ 0,36 | 0,27 | 1,27 | 3,67 | 0,29 [ 0,17 [ 0,19 0,92 | 0,82 | 0,19
LKMNH 0,75 (0,60 [ 0,12 [ 17,77 | 7,77 | 12,35 [ 4,14 [ 1,63 [ 1,17 [ 0,66 | 0,26 [ 0,40 | 0,34 [ 0,40 [ 0,52 | 1,17 | 1,91 [ 0,21 [ 0,13]0,12] 0,32 | 0,52 | 0,15
EGEPO 1,70 [ 1,58 [ 0,75 [ 27,98 [ 11,09 | 550 | 244|080 0,60 0,38 0,23 0,14 [062 0,23 [ 1,65]0,88 | 0,61 0,21 0,01 0,02 0,01 [0,24[0,02
TAPDi 2,21[2,03[084[16,29 (10,75 [ 3,91 [211[0,78]0,57[0,18]0,07[0,11]082[0,02[450][0,85[0,22[031[081[0,23[044][0,23][0,31

5. Entropi Yontemi ile Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

Aragtirmada finansal oranlarin digsardan uzman goriisi olmadan ve tercihlere
birakmadan veriler tizerinden nesnel bir yaklagimla agirliklarinin belirlenmesi tercih
edilmigtir. Entropi yonteminde kriterlerin 6nem agirliklarini belirlemek i¢in agagida yer alan
asamalar izlenmistir.

5.1. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalize karar matrisinin olustururken (1) numarali esitlikten faydalanilmigtir.
Yillara gore normalize edilen karar matrisleri Tablo 4’de goriilmektedir. Formiil (1)’de yer
alan Pjj: normalize edilmis degerleri, i: alternatifleri, j: kriterleri gostermektedir. Formiildeki
xX;j, Olgiilen orijinal finansal orana karsilik gelirken, P;; normalize edilmis veriye karsilik
gelmektedir.

Xij ..
P,:j = . Vl,] (l)

m o
i=1%Xij
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Tablo: 4
Normalize Edilmis Karar Matrisleri
2021
SIRKETLER LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
L1 L-2[L3[F1[F2|F3[F4[F5][F6|[M1[M2][M3[M4[M5[M6[M7|[M8[K1[K2][K3[K4[KSE[KHb
MLP 0,15[0,15[0,07[ 0,31 [ 013 (0,73 0,21 | 040 [ 0,32 [ 0,47 | 0,45 [ 0,48 [ 0,05 [ 0,50 [ 0,02 | 0,31 [ 0,81 0,27 [ 0,03 | 0,29 [ 0,28 | 0,34 | 0,27
LKMNH 0,13 0,12 0,02 0,25 [ 0,19 [ 0,56 [ 0,35 | 0,27 [ 0,30 [ 0,29 | 0,28 [ 0,29 [ 0,22 [ 0,30 [ 0,11 | 0,28 [ 0,12 0,25 0,13 | 0,28 | 0,27 | 0,41 | 0,29
EGEPO 0,34[0,35[041[029048[018[031022[0725[013[047[011[0,35[0,14[0390,21[0,04]0,23]0,16]0,24]0,09]0,14]0,23
TAPDI 0,38[0,38[050[016[021[011[012]012[012[0,11[0,09[012[0,37[0,06[0.49]0,20[0,03][0,25[0,68]0,19[0,36]0,11]0,22
2022
SIRKETLER LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
L1 L2 [L3[F1[F2|F3[F4[F5][F6|[M1[M2][M3[M4[M5[M=6[M7|[M8|K1[K2][K3[K4[KSE[KHb
MLP 0,15[0,13[0,09 0,19 [ 0,19 [ 0,81 [ 0,26 | 0.45 [ 0,37 [ 0,39 | 0,28 [ 0,47 [ 0,11 [ 0,36 [ 0,04 | 0,31 [ 0,57 | 0,28 | 0,15 | 0,34 | 0,54 | 0,45 | 0,28
LKMNH 0,14 (0,12 0,06 [ 0,23 | 0,21 0,80 [ 0,35 | 0,28 [ 0,31 [ 0,33 0,33 0,33 0,17 [ 0,39 0,08 |0,280,30]0,200,11|0,22|0,19]0,29 [ 0,22
EGEPO 0,31[0,33[040[036[030[036]021]014[016]019]030[012[0,31[0,23[024]0,21[0,09]0,20[0,01]0,03]0,01]0,13]0,02
TAPDI 041[042[045[021]029[025[0,18]013[0,15]0,09]0,09][0,09][0,41[0,02][065]020][0,03]031]0,73]0,41[0,26]0,13][0,47

5.2. Kriterlere Iliskin Normalize Degerlerin Hesaplanmasi

Karar matrisini normallestirdikten sonra Entropi degerleri hesaplanmasinda (2 ve 3)
numarali esitlik kullanilmistir. Arastirmada kriter (k) degerlerinin hesaplanmasinda (2)
numarali esitlik kullanilmustir. Esitlikte yer alan k = 1/In(n), sabit bir say1 olmak tizere 0 <
ej <1 olmasini saglar. Calismada, firma sayisi i¢in n = 4 oldugundan, k = 1/In4 = 0,72134752
olarak hesaplanmistir. Calismada entropi degeri (€j) hesaplanirken once, formiiliin sag
tarafindaki toplama kismi (¥, p; f-ln(pzj)) hesaplanmistir. Hesaplama sonrasi elde edilen

degerler Tablo 5’tedir. Arastirmada (3) numarali esitligin hesaplanmasiyla edinilen ej
degerleri Tablo 6’dadir.

k=— @)
In(n)
= — n -
€ = k-21=1 Pij . In(pyj (3)
Tablo: 5
Kriterlere Iliskin Normalize Degerler Tablosu
2021
{RKETLER LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
i L1[L2[L3|[F1|F2[F3[F4[F5][F6|M1[M2[M3[M4[MS5[M6[M7|[M8[K1L[K2][K3]|KA4]|KS5|KHb
MLP -0,28-0,28-0,19[-0,36 [-0,27 [ -0,23| 0,33 [-0,37 | -0,37 [ -0,35 [ -0,36 [ -0,35 [ -0,16 [ -0,35 [ -0,07 | -0,36 | -0,17 | -0,35[-0,11 [ -0,36 [ -0,36 [ -0,37 [ 0,35
LKMNH -0,27-0,26 [-0,08]-0,35[-0,31 [-0,32 | -0,37 [ -0,35 | -0,36 [ -0,36 [ -0,36 [ -0,36 [ -0,33 [ -0,36 [ -0,24 | -0,36 | -0,26 | -0,35[ -0,27 [-0,36 [ -0,35 [ -0,37 [ 0,36
EGEPO -0,37-0,37-0,37[-0,36 [ -0,35 [ -0,31 [ -0,36 [-0,33 | -0,35 [ -0,27 [ -0,30 [ -0,24 [ -0,37 [ -0,27 [ -0,37 [ -0,33 [ -0,12 | -0,34 | -0,29 [ -0,34 [ -0,22[ -0,28 [ -0,34
[TAPDI -0,37-0,37[-0,35]-0,29[-0,33[-0,25[-0,26 [-0,25 [ -0,26 [ -0,24 [ -0,22[-0,26 [ -0,37 [ -0,17 [ 0,35 -0,32 [ -0,10 [ -0,35[ -0,26 [ -0,32 [ -0,37 [ -0,24 [ 0,33
2022

{RKETLER LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
i L1[L2[L3|[F1|F2|F3|[F4[F5]F6|M1[M2[M3|[M4|MS5[M6[M7|[MB8[KL[K2][K3]|K4]|Kb5|KHb
MLP -0,28-0,27-0,21[-0,32[-0,32[-0,17 | -0,35 | -0,36 | -0,37 [ -0,37 [ -0,36 [ -0,36 [ -0,24 [ -0,37 [ 0,13 | -0,36 | -0,32 [ -0,36 [ -0,29[-0,37 [ -0,33 [ -0,36 [ 0,36
LKMNH -0,27-0,26[-0,17[-0,34[-0,33[-0,18 | 0,37 [-0,36 | -0,36 [ -0,37 [ -0,37 [ -0,37 [ -0,30 [ -0,37 [ -0,20 | -0,36 | -0,36 | -0,32 [ -0,25 [ -0,33 [ -0,32 [ -0,36 [ 0,33
EGEPO -0,36[-0,37-0,37[-0,37 [ -0,36 | -0,37 | 0,33 [-0,27 | -0,29 [ -0,31 [ -0,36 [ -0,25 [ -0,36 [ -0,34 [ -0,34 | -0,33 [ -0,22 [ -0,32 [ -0,04 [ -0,11 [ -0,03 [ -0,27 [ -0,09
[TAPDI -0,37]-0,36-0,36]-0,33[-0,36 [ -0,35[ 0,31 [-0,27 [ -0,29 [ -0,22[-0,22[-0,22[-0,37 [ -0,09 [ -0,28 | 0,32 [ -0,12 [ -0,36 [ -0,23[-0,37 [ -0,35 [ -0,26 [ 0,35

5.3. Kriter Degerlerinin Hesaplanmasi

Arastirmada hesaplanan ej degerleri yaninda, dj degerleri hesaplamada (4) numarali
esitlik kullanilmistir. 2021 ve 2022 yillarina ait hesaplanan ejve d;j degerleri Tablo 6’da bir
arada goriilmektedir.

d]=1—e](]=1,2,,n) (4)
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Tablo: 6
Kriter Degerleri Tablosu

2021
e]093[092]071]098[091]080]0,95]094]096] 088090087 [089]083]0,74][0,99][0,47 | 1,00 [ 0,67 [ 099 [ 093] 0,90 | 0,99
d;[ 0,07 [ 0,08 0,29 [0,02] 009 020]0,05]006]004]012]010]013][011] 0,17 [ 026 ] 0,01 | 0,53 [ 0,00 | 0,33 [ 0,01 | 0,07 | 0,10 [ 0,01

2022
e]092[091]080]098[099[077[098]091]095]0,91][094]086]092][084]068]099]074]099]058] 0840740090 | 082
d;[ 0,08 | 0,09 | 0,20 [ 0,02 001 023]0,02]009 | 005]0,09] 006 | 014]008] 0,16 | 032001 | 026|001 042016026 0,10 [ 0,18

5.4. Kriter Agirliklarimin Hesaplanmasi

Esitlik (5) yardimiyla j Kriterinin 6nem derecesi olarak agirliklart (Wj)
hesaplanmaktadir. Formiilde yer alan w;, entropi metodu agirhik degerini (Entropy Method
Weight) temsil etmektedir. Hesaplanan kriter agirliklar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

dj
Wi =5 S
J Z}l=1 a; ( )
Tablo: 7
Kriter Agirhiklar: Tablosu
2021
LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

W L1 (L2 L3 [F1[F2|F3[F4[F5|F6|M1[M2|[M3[M4[M5] M6 |M7]| M8 | K1 | K2 | K3 [ K4 | K5 | K6
2,55%) 2,84%] 10,15%]0,75%]3,27%| 7,01%| 1,74%] 2,20%| 1,39% 4,06%| 3,63%| 4,50%| 4,02% 6,09%| 8,96% |0,40%|18,67%|0,03%] 11,48%]0,28%]2,36%|3.45%0,18%

LiKiDIiTE FAALIiYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
L1 [ L2 L3 [F1[F2[F3|[F4[F5[F6|MI1[M2[M3|M4[M5] M6 |M7] M8 | K1 | K2 | K3 [ K-4 | K5 | K6
2,46%)|3,00%] 6,50% |0,80%]0,44% | 7,55%0,79%2,98%|1,74%] 2,85%] 2,00%|4,63% 2,71%]5,29%| 10,40%]0,35%| 8,64% [0,40%] 13,67%5,08%8,53%|3.32%]5,86%

=

Hesaplamalar sonrasinda edinilen bulgular kapsaminda, 2021 yili igin nakit oran
(L3), net isletme sermayesi devir hiz1 (F5), finansman oran1 (M6), borg/6zkaynak orani
(M8), net kar marj1 (K2) degiskenleri katsay1 agirliklarimin diger katsayilardan anlamh
olarak farklilagtig1 gézlenmistir. 2022 y1li i¢in bu degiskenlere ek olarak faaliyet karlilig:
oran1 (K3), 6z sermaye karlihig (K4) ve EBITDA (K6) katsay1 agirliklarmin diger
katsayilardan anlamli olarak farklilastigi gézlenmistir. Diger bir ifadeyle, yillara gore
finansal oranlarin entropi agirlik katsayilari hesaplandiginda farkliliklar olabilecegi
anlagilmistir. Geleneksel ortalama tizerinden agirlik hesaplamasi durumunda yillara gore
finansal performanslara gore agirhiklar dikkate alinmamis olacagindan, ¢ok kriterli
analizlerde doneme o6zgii anlamli degerlendirmelerde kisitlara neden olabilecegi
saptanmigtir. Arastirmanin  bundan sonraki asamasinda hesaplanmig olan entropi
agirliklarina gore, gri iligskisel analizi yapilacaktir.

6. Gri Tliskisel Analiz (GIA) Yéntemi ile Performans Degerlemesi

Aragtirmada entropi yontemi ile agirliklarin hesaplanmasi sonrasinda, saglik
sirketlerinin finansal performansimi analiz i¢in ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri
olan GIA yéntemi tercih edilmistir. Gri liskisel Analiz (GIA) Ju-Long (1982) tarafindan
gelistirilmigtir (Ju-Long, 1982: 288). Gri iliskisel analiz en iyi ¢6ziimden ziyade, gergek
sorunlar karsisinda uygun olabilecek iyi bir ¢6ziimiin belirlenmesini miimkiin kilar. Finansal
performansin etkinlik siralamasini 6lgmede kullanilabilir (Kula vd., 2016: 42). Gri iliskisel
analiz, hesaplama yogunlugu ve zorlugu igeren orta ve biiylik Olgekli endistriyel
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belirsizlikleri, basit ve anlagilir sekilde modellenebilmesine imkéan saglamaktadir (Aydemir
vd., 2013: 188). GIiA siirecinde Kuo ve arkadaslarinca (2008) izlenilen basamaklar
kullanilmustir.

6.1. Karar Matrisi Olusturma ve Referans Degerin Belirlenmesi

Calismada oncelikle saglik sirketlerinin bilan¢o ve gelir tablolarindaki verilerden
yararlanarak 2021 ve 2022 yili i¢in ayr1 tablolar halinde 23 finansal oran hesaplanmis ve
hesaplanan oranlar ile karar matrisleri olusturulmustur (Tablo 8). Daha sonra referans serisi
ve kargilagtirma matrisi olusturulmustur. Referans degerleri belirlenirken, finansal
oranlardan hangilerinin maksimum veya minimum olarak sirketin performansina olumlu
yanstyacagina dair degerlendirmeler yapilmistir. Degerlendirme sonrasinda likidite, faaliyet
ve karlilik oranlarmin tamammin maksimum referans deger olarak belirlenmesine karar
verilmigtir. Sadece mali yapida finansal oranin igerigine gore, maksimum veya minimum
olmasi tercih edilmistir.

Tablo: 8
Karar Matrisleri ve Referans Degerleri
— = 2021 T =
LIKIDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

SIRKETLER L-1 | L2 | L-3|F1]|F2 F-3 F-4 | F5 | F6 [M-1M-2|M-3| M-4 [M-5| M-6 |M-7|M-8| K-1 | K-2 | K-3 | K-4 | K-5 | K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks

REFERANS 2,13 1193|145 |21,15|17,19| 362 | 3,92 | 2,15 | 1,12 |0,21|0,06/0,13| 0,79 |0,06| 3,77 |0,81|0,27| 0,27 | 1,27 | 0,18 | 0,68 | 0,46 | 0,22

MLP 0,83 | 0,74 | 0,21 |21,15| 4,69 |-14,89| 2,35 | 2,15 | 1,12 |0,88|0,31|0,58| 0,12 |0,48| 0,13 |1,24|7,59| 0,27 | 0,06 | 0,18 | 0,52 | 0,37 | 0,21

LKMNH 0,75 | 0,63 | 0,07 | 16,85 6,66 |-11,60 | 3,92 | 1,43 | 1,05 |0,54|0,19/0,34| 0,46 |0,28| 0,86 |1,13[1,16| 0,25 | 0,25 | 0,17 | 0,51 | 0,46 | 0,22

EGEPO 192 1,78 | 1,19 |19,47|17,19| 362 | 3,47 | 1,16 | 0,87 |0,25|0,12|0,13| 0,75 |0,13| 3,00 |0,86[0,33| 0,24 | 0,29 | 0,15 | 0,17 | 0,16 | 0,17

TAPDI 2,13 1193|145 ]1061| 746 | 234 | 1,37 | 0,62 | 0,43 |0,21]0,06(0,15| 0,79 |0,06] 3,77 |0,81(0,27] 0,26 | 1,27 | 0,12 | 0,68 | 0,12 | 0,17
2022

LIKIDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
SIRKETLER L-1 | L2 | L-3|F1]|F2 F-3 F-4 | F5 | F6 [M-1M-2|M-3| M-4 [M-5| M-6 |M-7|M-8| K-1 | K-2 | K-3 | K-4 | K-5 | K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks

REFERANS 2,21 1203|084 |2798|11,09| 550 | 4,14 | 2,57 | 1,39 |0,18|0,07/0,11| 0,82 |0,02| 4,50 |0,85[0,22| 0,31 | 0,81 | 0,23 | 0,92 | 0,82 | 0,31
MLP 0,79 | 0,65 | 0,16 | 14,78 | 7,09 |-12,53 | 3,01 | 2,57 | 1,39 |0,79|0,22|0,57| 0,21 |0,36| 0,27 |1,27[3,67| 0,29 | 0,17 | 0,19 | 0,92 | 0,82 | 0,19
LKMNH 0,75 | 0,60 | 0,12 |17,77| 7,77 |-12,35| 4,14 | 1,63 | 1,17 |0,66|0,26|0,40| 0,34 |0,40| 0,52 |1,17(1,91| 0,21 | 0,13 | 0,12 | 0,32 | 0,52 | 0,15
EGEPO 1,70 | 1,58 | 0,75 | 27,98 |11,09| 550 | 2,44 | 0,80 | 0,60 [0,38|0,23|0,14| 0,62 |0,23| 1,65 |0,88(0,61| 0,21 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,24 | 0,02
[TAPDI 2,21 12,03 0,84 |16,29[10,75| 391 | 2,11 | 0,78 | 0,57 |0,18/0,07/0,11| 0,82 |0,02| 4,50 |0,85[0,22| 0,31 | 0,81 | 0,23 | 0,44 | 0,23 | 0,31

6.2. Gri lliskisel Setin Olusturulmasi

Cok kriterli bir problemde m adet alternatif ve n adet kriter oldugunda, i. alternatifin
j. kriterinin performans degeri y;; olarak ifade edilir. Y; terimi, 6,7 ve 8 numarali esitliklerden
birinin kullanilmasiyla karsilagtirma dizisine ¢evrilebilir.

Yij—Min{y;;i=12,...,m}

X = i=12,...m j=12,....,n 6
Y Max{yi,-,i:1,2,....,m}—Min{yi]-,i:1,2,....,m} ¥ ’ J e ’ ( )
Maxiyj,i=1,2,...m}=y;; . .
Xij = - b . ) — i=1.2,....m j=12,.....n (7
Max{yi,-,L:1,2,....,m}—Mm {y,-]-,Lzl,Z,....,m}
lyij=y;jl . -
xii=1-— i=12,.....m j=12,....n 8
) Max{Max{yij,i=1,2,....,m}—y;,y]'-‘—Min iji=12,...,m} > ’ I = ? ( )

Caligmada Esitlik (1) en biiyiik deger en iyi deger ise, Esitlik (2) en kiigiik deger en
iyi deger ise ve Esitlik (3) arzu edilen y; degerine en yakin deger en iyi deger ise kullanilir.
Denklem (6) , (7) veya (8) kullanilarak iiretilen performans degerleri [0, 1] degerleri arasinda
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olgeklenecektir. Alternatif i’nin j niteligi i¢in, X;j degeri 1’e esitse veya diger herhangi bir
alternatifin degerinden 1’e yakinsa, bu alternatif i’nin performansinin j niteligi i¢in en iyi
performans oldugu anlamma gelmektedir. Saglik sirketlerinin 2021 ve 2022 yili finansal
degerleri gri iliskisel setin dagilim1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo: 9
Referans Dizisi Tablosu
. . 2021 ] i}
LIKIDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

SIRKETLER L-1 | L2 | L-3|F1|F2|F3|F4]|F5]|F6|M1/M-2/M-3| M4 |M-5| M-6 [M-7|M-8| K-1 | K-2 | K-3 | K-4 | K-5 | K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks
REFERANS 1,00 | 1,00 | 1,00 | 100|100 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [1,00/1,00/1,00| 1,00 [1,00| 1,00 |1,00/1,00| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

MLP 0,05 | 0,09 [ 0,10 [ 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,39 | 1,00 | 1,00 [0,00{0,00{0,00{ 0,00 [0,00] 0,00 [0,00{0,00{ 1,00 | 0,00 | 1,00 [ 0,68 | 0,76 | 0,81
LKMNH 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 059|016 0,18 [ 1,00 [ 053 | 0,89 [052[0.,46[0,53] 0,52 [0,46] 0,20 [0,25/0,88[ 0,44 | 0,16 [ 0,83 [ 0,67 | 1,00 | 1,00
EGEPO 084|089 082084100 1,00][082][035]063[094[0,77[1,00{ 0,94 [0,83] 0,79 [0,87/0,99] 0,00 | 0,19 [ 0,46 [ 0,00 | 0,11 | 0,14
TAPDI 1,00 [ 1,00 [ 1,00 [ 0,00 | 0,22 [ 0,93 [ 0,00 | 0,00 [ 0,00 [1,00{1,00{0,96] 1,00 [1,00] 1,00 [1,00[1,00] 0,66 | 1,00 [ 0,00 | 1,00 [ 0,00 | 0,00
2022
LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

SIRKETLER L-1 |/ L-2|L-3|F1|F2|F3|F4]|F5]|F6 |M1M-2/M-3| M4 |M-5| M-6 |M-7|M-8| K-1 | K-2 | K3 | K-4 | K-5] K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks
REFERANS 1,00 | 1,00 | 1,00 | 100|100 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [1,00/1,00/1,00| 1,00 [1,00| 1,00 |1,00/1,00| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

MLP 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,44 | 1,00 | 1,00 |0,00|0,22|0,00| 0,00 |0,10| 0,00 |0,00/0,00| 0,77 | 0,20 | 0,82 | 1,00 | 1,00 | 0,58
LKMNH 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,23 | 0,17 | 0,01 | 1,00 | 0,48 | 0,74 |0,22|0,00/0,38| 0,22 |0,00| 0,06 |0,25/0,51| 0,00 | 0,15 | 0,50 | 0,34 | 0,49 | 0,44
EGEPO 0,65 | 0,69 | 0,88 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,16 | 0,01 | 0,04 |0,68|0,14/0,93| 0,68 |0,45| 0,33 |0,92]|0,89| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00
TAPDI 100|100 100011091 )091]0,00]000]000[100/1,00/1,00| 1,00 1,00/ 1,001,00{1,00| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,48 | 0,00 | 1,00

6.3. Gri lliskisel Katsayisinin Hesaplanmasi

Aragtirmada X;’nin  Xo’ye yakinligini belirlemek icin gri iliski katsayisi
kullanilmustir. Gri iligkisel katsayr ne kadar biiyiikse, Xjj Ve Xq arast 0 kadar yakindir.
Esitlikteki y(Xoj, Xi)), Xij V& Xoj arasindaki gri iliskisel katsayisinin hesaplanmasinda (9)
numarali formiilden yararlanilmistir. Hesaplanan veriler Tablo10’da goriilmektedir.

Aij= |xo; — x;;| uzaklik mesafesi 9)
Tablo: 10
Normalizasyon Degeri ile Referans Deger Farklar1 Tablosu
. . 2021 ] _
LIKIDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

SIRKETLER L-1 L2 |L-3|F1|F2|F3|F4]|F5]|F6|M1/M-2/M-3| M4 |M-5| M-6 |M-7|M-8| K-1 | K-2 | K-3 | K-4 | K-5 | K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks

MLP 0,95 [ 0,91 [ 0,90 [ 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,61 | 0,00 | 0,00 [1,00]1,00{1,00| 1,00 [1,00{ 1,00 [1,00{1,00] 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,32 | 0,24 | 0,19
LKMNH 1,00 [ 1,00 [ 1,00 [ 0,41 [ 0,84 [ 0,82 [ 0,00 [ 0,47 [ 0,11 [0,48[0,54|0,47] 0,48 [0,54| 0,80 [0,75/0,12[ 0,56 | 0,84 | 0,17 [ 0,33 | 0,00 | 0,00
EGEPO 0,16 [ 0,11 [ 0,18 [ 0,26 | 0,00 | 0,00 | 0,18 | 0,65 | 0,37 |0,06[0,23[0,00| 0,06 [0,17] 0,21 [0,13]0,01 1,00 | 0,81 | 0,54 | 1,00 | 0,89 | 0,86
TAPDI 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 1,00 0,78 0,07 [ 1,00 | 1,00 | 1,00 [0,00[0,00(0,04] 0,00 [0,00] 0,00 [0,00{0,00] 0,34 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00
2022
LiKIiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPT KARLILIK

SIRKETLER L-1 L2 |L-3|F1|F2|F3|F4]|F5]|F6|M1/M-2/M-3| M4 |M-5| M-6 |M-7|M-8| K-1 | K-2 | K-3 | K-4 | K-5 | K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks

MLP 0,97 1 0,96 | 0,94 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,56 | 0,00 | 0,00 |1,00|0,78|1,00| 1,00 |0,90| 1,00 |1,00/1,00| 0,23 | 0,80 | 0,18 | 0,00 | 0,00 | 0,42
LKMNH 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,77 | 0,83 | 0,99 | 0,00 | 0,52 | 0,26 |0,78|1,00/0,62| 0,78 [1,00| 0,94 |0,75|/0,49| 1,00 | 0,85 | 0,50 | 0,66 | 0,51 | 0,56
EGEPO 0,35 0,31 | 0,12 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,84 | 0,99 | 0,96 |0,32|0,86|0,07| 0,32 |0,55| 0,67 |0,08/0,11| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,98 | 1,00
TAPDI 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,89 | 0,09 | 0,09 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |0,00{0,00{0,00| 0,00 |0,00| 0,00 |0,00]/0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,52 | 1,00 | 0,00

6.4. Gri Iliskisel Katsayilar Matrisinin Olusturulmasi

Arastirmada ayirici katsayi (¢ degeri, Zitlik Kontrol Katsayisi) degeri olarak 0.5
kabul edilmistir. Literatiirdeki aragtirmalar incelendiginde zitlik kontrol katsayisi olarak
cogunlukla 0,5 degerinin verildigi goriiliir (Aygin, 2018: 595-622). Gri iliskisel katsayilar
hesaplanirken (10), Amax V& Amin degerleri i¢in (11) ve (12) numarali formiiller kullanilmistir.
Hesaplanan y degerleri Tablo 11°de goriilmektedir.
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Amin+<Amax
Y (Xojp Xij) = (10
J J Aij+<ATI’L(lx
Apax= Max {A,-]-,l =12,....m; j=1,2,...,n} (12)
Apin= Min {Aij,l =1.2,...m; j=1.2,...,n} (12)
Tablo: 11
= xye .
Gri Iliskisel Katsayilar Tablosu
2021

LiKIDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPT KARLILIK
SIRKETLER L-1 [ L2 [L3|F1[F2[F3][F4]F5][F6[M1[M-2[M-3] M-4[M-5] M6 [M-7[M-8] K-1 [ K-2 [ K-3 | K-4 [ K5 [ K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks
MLP 0,35 0,35 [ 0,36 | 1,00 [ 0,33 | 0,33 | 0,45 | 1,00 | 1,00 [0,33[0,33[0,33] 0,33 [0,33] 0,33 [0,33/0,33[ 1,00 | 0,33 [ 1,00 | 0,61 | 0,67 | 0,73
LKMNH 033033[033[055]037 038100051082 [051[048[051] 051 [0,48] 0,39 [0,40(0,80( 0,47 | 0,37 [ 0,75 | 0,60 | 1,00 | 1,00
EGEPO 0,76 | 0,82 [ 0,73 [ 0,76 | 1,00 | 1,00 | 0,74 | 0,44 | 0,58 [0,89[0,68[1,00{ 0,89 [0,75] 0,70 [0,79]0,98] 0,33 | 0,38 | 0,48 | 0,33 | 0,36 | 0,37
TAPDI 1,00 [ 1,00 [ 1,00 [ 0,33 | 0,39 [ 0,88 | 0,33 [ 0,33 [ 0,33 [1,00/1,00/0,93] 1,00 [1,00] 1,00 [1,00{1,00] 0,60 | 1,00 [ 0,33 | 1,00 | 0,33 | 0,33

2022

LiKIDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPT KARLILIK
SIRKETLER L-1 [ L2 [L3|F1[F2[F3][F4]F5]F6[M1[M-2[M-3] M-4[M-5] M6 [M-7[M-8] K-1 [ K2 [ K-3 | K-4 [ K5 [ K-6
Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Min | Min | Min | Maks | Min | Maks | Min | Min | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks | Maks
MLP 034034 [035[033[033]0,33]047 [ 1,00 | 1,00 [0,33[0,39(0,33] 0,33 [0,36] 0,33 [0,33]0,33[ 0,69 | 0,38 [ 0,73 [ 1,00 | 1,00 | 0,54
LKMNH 033033033039 [038]0,34][1,00]049 [ 0,65 [0,39[0,33[0,44] 0,39 [0,33] 0,35 [0,40(0,51] 0,33 | 0,37 [ 0,50 | 0,43 | 0,50 | 0,47
EGEPO 0,59 | 0,62 [ 0,80 [ 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,37 [ 0,34 | 0,34 [0,61[0,37[0,88] 0,61 [0,48] 0,43 [0,86/0,82] 0,33 | 0,33 [ 0,33 [ 0,33 | 0,34 | 0,33
[TAPDI 1,00 [ 1,00 [ 1,00 [ 0,36 | 0,85 [ 0,85 | 0,33 | 0,33 [ 0,33 [1,00/1,00{1,00| 1,00 [1,00] 1,00 [1,00{1,00] 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,49 | 0,33 | 1,00

Calisma kapsaminda 2021 ve 2022 yillar1 i¢in ayr1 yapilan hesaplamalarda A,
degeri 1,00 oldugu, A,,,;, degerinin 0,00 oldugu saptanmistir.

6.5. Onem Katsayis1 Dikkate Ahnmadan Gri iliskisel Dereceler ve Alternatif

Siralama

Gri iliski derecesi r; ifadesi ile gosterilmistir. Gri iliskisel analizinde esit 6nem
derecelerine sahip kriterlerin oldugu durumlarda, i. serinin gri iligki derecesi olan ro
hesaplamasinda (13) numarali formiil kullanilmistir (Oral & Senen, 2023: 899). Hesaplama
sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur.

1
_ 1gn o
v = (/)T o () 13)
Tablo: 12
. - Ty .
Onem Katsayisi1 Dikkate Alinmadan Gri Iliskisel Dereceler
2021
. LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI{ YAP KARLILIK
SIRKETLER 0T (L3 [ F-1| F-2| F-3] F-4] F-5 | F-6 [M-1[ M2 M-3| M-4|M-5|M-6]M7| M8 | K-1| K2| K-3] K-4| K5[Kg| " | Stralama
MLP 0,35/0,35]0,36| 1,00 0,33 | 0,33 | 0,45 | 1,00 | 1,00 0,33] 0,33 0,33] 0,33 0,33 | 0,33] 0,33 ] 0,33 | 1,00 0,33 | 1,00 0,61 0,67 0,73 053 | 4
LKMNH 0,33/0,33]0.33] 0,55 0,37 0,38 | 1,00 | 0,51 | 0,82 0,51| 0,48 0,5| 0,51| 0,48 | 0,39] 0,40| 0,80 0,47 0,37 0,75 0,60 1,00 | 100|056 | 3
EGEPO 0,760,82]0.73] 0,76 | 1,00 | 1,00 | 0.74 | 0,44 | 0,58 0,89 ] 0,68 | 1,00|0,89]0,75]0.70] 0,79]0,980,33|0,38 048 0,33 0,36 | 0.37 | 0.69| 2
[TAPDI 1.00( 1,001,001 0,33 0,39 0,88 0,33 | 0,33 | 0,33 | 1,00| 1,00 0,93 | 1,00 | 1,00 1.00| 1,00] 1,00 0,60| 1,00 0,33 1,00(0,33] 0,33 | 0.74] 1
2022
SIRKETLER LiKiDIiTE FAALIYET RASYOLARI MALI{ YAP KARLILIK .

“TLE L1[L-2[L3| F1|F-2[F3]F4]F5]F-6 M1]M2[M-3]M4|MS5|M6|M7|MB|KL|K2|K3|KA4|K5[Kb| " | Swralama
MLP 0,34]0,34]0.35] 0,33 | 0,33 | 0,33 | 0,47 | 1,00 | 1,00]0,33]0,39]0,33] 0,33 0,36 | 0,33] 0,33] 0,33 0,69 0,38 [ 0,73 1,00 1,00| 0,54 050 3
LKMNH 0,33/0,33]0.33] 0,39 0,38 | 0,34 | 1,00 | 0,49 0,65 0,39] 0,33 0,44 0,39 0,33 0.35] 0,40 | 0,51 0,33] 0,37 0,50 0,43 0,50 | 0.47 [ 0.43| 4
EGEPO 0,5910,62]0.80] 1,00 1,00 | 1,00 | 0,37 | 0,34 | 0,34 0,61] 0,37 0,88 0,61| 0,48 | 0.43] 0,86 | 0,82 0,33]0,33 0,33 0,33 0,34 | 0,33 | 057| 2
[TAPDI 1,00/1,00]1.00] 0,36 0,85 0.85 | 0,33 | 0,33 0,33 | 1,00 1,00 1,00 1,00| 1,00 1,00] 1,00 1,00 £,00{1,00]1,00(0.49[0,33 | 1.00[0.82| 1

Onem katsayilar1 dikkate alinmadan yapilan hesaplamalarda, finansal performans
bakimindan belirlenmis olan finansal oranlar i¢in hem 2021 hem de 2022 yil1 i¢in TAPDI,
EGEPOL, Lokman Hekim ve Medikal Park seklinde siralamanin olustugu gézlenmistir.
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6.6. Kriterlerin Agirhiklandirilmasi Durumunda Gri iliskisel Dereceler ve
Alternatif Siralama

Entropi agirlik degerlerine gore gri iliskisel dereceleri (ry;) hesaplanirken, (14)
numarali formiilde belirtilen wi(j), j. kritere ait agirlig: ifade etmektedir. Caligmada 2021 ve
2022 yili i¢in elde edilen veriler ve siralamalari, Tablo 13’ de goriilmektedir.

Toi = Xj=1 [Wi()-voi ()] (14)

Tablo: 13
Entropi Agirhiklandirilmasi Durumunda Gri Iliskisel Dereceler

2021

LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK
SIRKETLER [2,5%]2,8%]10,1%|0,8%|3,3%|7,0%|1,7%[2,2%][1,4%]4,1%]3,6%]4,5%[4,0%[6,1%] 9,0% [0,4%[18,7%]0,0%]11,5%]0,3%]2,4%[3,5%[0.2%| r. |Siralama
L1[L2[ L3 [F1|F2|[F3|F-4|F5|F6|M-1|M2[M3[M-4/M5|[ M6 |M7| M8 |K1|K2]|K3|KA|KSE|[K6

MLP 0,35]0,35/ 0,36 [1,00{0,33/0,33]0,45[1,00/1,00(0,33]0,33[0,33/0,33]0,33| 0,33 [0,33] 0,33 [1,00| 0,33 [1,00{0,61[0,67[0,730,39] 4
LKMNH 0,33]0,33] 0,33 [0,55]0,37 0,38 1,00{ 0,51 /0,82 0,51{0,48]0,51[0,51]0,48| 0,39 [0,40] 0,80 [0,47| 0,37 [0,75]0,60(1,00(1,000053] 3
EGEPO 0,76]0,82| 0,73 [0,76]1,001,00[0,74]0,44 /0,58 0,89]0,68]1,00(0,89[0,75| 0,70 [0,79] 0,98 [0,33] 0,38 [0,48]0,33[0,36(0,370,76] 2
TAPDI 1,00]1,00] 1,00 [0,33]0,390,8810,33]0,33/0,33[1,00{1,00{0,93]1,00]1,00] 1,00 [ 1,00 1,00 [0,60| 1,00 [0,33]1,00/0,33[0,3310,90] 1
2022
LiKiDITE FAALIYET RASYOLARI MALI YAPI KARLILIK

SIRKETLER [2,5%][3,0%] 6,5% [0,8%[0,4%][7,6%]0,8%[3,0%|1,7%|2,9%]2.0%|4,6%]2,7%]5,3%[ 10,4%]0,4%] 8,6% |0,4%]13,7%[5,1%[8,5%|3,3%|5,9%| r. |Siralama
L-1|L-2| L-3 |F-1|F-2|F3|F4|F5|F-6|M-1{M-2|M-3|M-4/M-5| M-6 |[M-7| M-8 | K-1| K-2 |K-3|K-4|K-5|K-6

MLP 0,34]0,34| 0,35 |0,33|0,33/0,33|0,47/1,00{1,00/0,33{0,39/|0,33/0,33|0,36| 0,33 |0,33| 0,33 |0,69| 0,38 |0,73|1,00|1,00)0,54|0,49| 3
LKMNH 0,33/0,33| 0,33 |0,39|0,38/0,34|1,00/0,49{0,65/0,39{0,33|0,44/0,39/0,33| 0,35 | 0,40| 0,51 | 0,33 0,37 | 0,50 |0,43|0,50 | 0,47 |0,41] 4
EGEPO 0,59/0,62| 0,80 |1,00|1,00/1,00/0,37|0,34/0,34|0,61|0,37|0,88|0,61/0,48 | 0,43 | 0,86 0,82 |0,33| 0,33 |0,33|0,33|0,34|0,33 0,54 2
[TAPDI 1,00/1,00f 1,00 |0,36]0,85/0,85]0,33]/0,33]/0,33/1,00/1,00/1,00/1,00/1,00| 1,00 1,00 1,00 |1,00| 1,00 |1,00]0,490,33|1,00)0,88| 1

Yapilan hesaplamalar sonrasinda 2021 ve 2022 yillar1 i¢in saglhk sirketlerinin
finansal performansinda entropi agirliklandirma yontemiyle hesaplanan siralamayla, 6nem
katsayis1 dikkate alinmadan yapilan siralama arasinda anlaml bir farklilik gézlenmemistir.
Belirlenmis olan 23 adet finansal oran verisi 1s1ginda yapilan gri iligskisel analiz sonucunda
daha yaki zamanda halka arz edilen saglik sirketlerinin finansal performanslarinin daha iyi
oldugu saptanmistir. S6z konusu analiz yazarlarin belirledigi referans degerlerine gore
bicimlendiginden, borsadaki reel finansal performanslarla herhangi bir iliskisi yoktur.
Calisma ¢ok kriterli karar analizlerinden biri olan gri iliskisel analiz yonteminin finansal
oran verileri ile bir arada kullanilmasinin, gérece ¢ok daha iyi karsilagtirmali analizler
yapilmasina katki saglayabilecegini ortaya koymasi bakimindan farklilagsmaktadir.

Mevcut veriler 1s1§inda Insan Saghgi ve Sosyal Hizmet sektériinde halka arz
igslemlerinin arttirllarak bu isletmelerin finansal siirdiiriilebilirlikleri agisindan Gnemli
finansal kaynak elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.

7. Sonug

Caligma kapsaminda Borsa istanbul’da (BIST) islem géren Insan Saglig1 ve Sosyal
Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren ve halka arz edilmis olan saglik isletmelerinin finansal
performanslari, entropi agirliklandirma modeli ve gri iliskisel analiz yontemiyle
incelemistir. Caligmada 2021 ve 2022 yili konsolide finansal tablo verileri kullanilmustir.
Veriler likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik olmak tizere dort ana baglikta yer alan yirmi
ti¢ adet finansal gosterge tizerinden elde edilmistir. Saglik hizmeti isletmelerinin 2021 yili
finansal verileri incelendiginde, gérece daha yeni tarihlerde halka arz edilen EGEPOL ve
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TAPDI isletmelerinin finansal performanslarinin, MedicalPark ve Lokman Hekim’e gére
daha iyi diizeyde oldugu gozlenmistir. MedicalPark ve Lokman Hekim’in 2021 ve 2022
finansal performanslarinda siralamalar1 degisirken, EGEPOL ve TAPDI isletmelerinin
finansal performans bakimindan mevcut siralamalarini koruduklar1 gézlenmistir. Calismada
nakit orani, net igletme sermaye devir hizi, finansman oran1 ve net kar marji yiiksek olan
hastanelerin, finansal performanslarinin da yiiksek olabilecegi sonucuna varilmustir.

Finansal performansta entropi ile katsayilarin belirlenmesi ve ardindan gri iligkisel
analizle siralamalar1 belirlenirken sadece hastane isletmesi olarak BIST te saglik sektériinde
sadece dort isletmenin yer almasi sebebiyle, BIST’ te islem géren diger sektor ortalamalarina
kiyasla farkliliklar gézlemlenebilir. Bundan sonraki ¢aligmalarda diger sektorlerle, saglik
sektorli finansal performanslarinin ¢ok Kriterli karar verme yontemleriyle karsilastirmali
olarak incelenmesi onerilmektedir. Hastane isletmeciligi alaninda hizmet veren saglik
isletmelerinin uluslararasilasma girisimleri dikkate alindiginda bundan sonra yapilacak
caligmalarda uluslararas1 diizeyde lider konumda olan hastane isletmeleri ile finansal
performanslarinin karsilagtirmali analizlerinin yapilmasi, hastane isletmelerinin finansal
performansi hakkinda daha agiklayici bilgiler verebilir.

Gri iligkisel analiz ve Entropi agirliklandirma yontemi, saglik sektorii diginda diger
diger sektorlerde yer alan firmalarin finansal performans degerlendirmelerinde
kullanilabilir. Calismada GIA yontemi kullanilarak isletmelerin yillik bazda kisa donemdeki
performans degerlendirmeleri yapilmistir. GIA sadece yillik degil, dénemsel uzun ve kisa
vadeli performans degerlemelerinde kullanilabilir. Ozellikle uzun vadeli GIA hesaplamalar
ile sirketlerin finansal raporlarinin degerlendirilmesinde karsilastirmali daha somut somut
veriler edinilebilir. Entropi yontemi ile finansal performanslarin agirliklar sektér bazinda
belirlenerek, sektore 6zel finansal 6lgiitler ve 6nem dereceleri belirlenebilir.

Aragtirma bulgularinda goriildiigii tizere, halka arz edilen son iki saglik isletmesinin
onceki yillarda arz edilen saglik isletmelerine gore finansal performans bakimindan daha iyi
diizeyde olmalari; saglik alaninda faaliyet gosteren diger isletmeler igin iyi 6rnek teskil
edebilir. Daha fazla saglik isletmesinin ulusal ve uluslararasi diizeyde kurumsal degerinin
artmasi; nitelikli saglik isgiicii i¢in bir ¢ekim merkezi olmasina, saglik hizmet kalitesinin
artmasina katki saglayacaktir. Ulusal diizeyde saglik isletmelerinin halka arz siire¢lerinin
tesvik edilmesi; buna yonelik saglik ekonomi politikalarinin gelistirilmesi 6nerilmektedir.
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