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Saghk Sektorii Sirketlerinin Pandemi Sonrasi Finansal Performansi: Topsis Yontemiyle Bir
Karsilastirma

Merve TEKINARSLAN?,

Oz

COVID-19 pandemisi saglik sektoriinii ekonomik ve operasyonel agidan derinden etkilemis, bu siiregte finansal performans 6lgtimlerinin sektorel
dayaniklilik agisindan kritik bir gosterge oldugu anlasilmistir. Bu galisma, pandeminin ardindan Borsa Istanbul’da islem goren 12 saglik sektorii
sirketinin finansal performansini kapsamli bigimde degerlendirmektedir. Arastirma dénemi 2019 yilinin doérdiincii ¢eyreginden 2024 yilinin ikinci
¢eyregine kadar uzanmakta olup, analizlerde likidite, nakit orani, aktif karlilik, kaldirag ve borg orani1 gibi temel gostergeler kullanilmistir. Segilen
gostergeler saglik isletmelerinde kisa vadeli 6deme giicii, varlik verimliligi ve sermaye yapisi riskini yansitan temel dl¢iitlerdir. Yontemsel olarak
Cok Kriterli Karar Verme yaklasimi benimsenmis; sirket performanslar1 TOPSIS ile 6l¢iilmiis, zaman i¢i dalgalanmalar Standartlagtirilmis Degisim
Skoru ile degerlendirilmis ve donemsel siralamalar Borda Sayim yontemiyle biitiinlestirilmistir. Bulgular, ANGEN ve SEYKIM gibi firmalarin
strddrlebilir finansal yapilariyla 6ne ¢iktigini, TRILC ve LKMNH’nin ise diisiik skorlarla alt siralarda yer aldigin1 géstermektedir. Ayrica, diisiik
SDS degerine sahip firmalarin istikrarli performans sergiledigi, yiiksek SDS degerine sahip olanlarin ise donemler arasinda dalgali sonuglar tirettigi
tespit edilmistir. Calisma, saglik sektoriinde stratejik finansal yonetim, risk kontrolii ve piyasa dalgalanmalarina uyum kapasitesinin dnemini ortaya
koymakta; yatirimcilar, politika yapicilar ve karar vericiler igin pandemi sonrast donemde sektérel dayanikliligin giiglendirilmesine yonelik degerli
i¢goriiler sunmaktadir.
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Method

Abstract

The COVID-19 pandemic profoundly affected the healthcare sector, both economically and operationally, highlighting the critical role of financial
performance as an indicator of sectoral resilience. This study provides a comprehensive evaluation of the financial performance of 12 healthcare
companies listed on Borsa Istanbul during the post-pandemic period. The research spans the period from the fourth quarter of 2019 to the second
quarter of 2024 and employs key financial indicators such as liquidity ratio, cash ratio, return on assets, leverage ratio, and debt ratio. These indicators
reflect short-term solvency, asset efficiency, and capital structure risk, which are crucial dimensions for assessing healthcare companies.
Methodologically, a Multi-Criteria Decision-Making approach was adopted: company performances were assessed using the TOPSIS method,
performance fluctuations across periods were examined through the Standardized Change Score (SCS), and periodical rankings were integrated using
the Borda Count method. The findings reveal that firms such as ANGEN and SEYKIM demonstrate strong financial sustainability, while TRILC and
LKMNH consistently rank lower, indicating weaker financial outcomes. Moreover, companies with lower SCS values exhibit more stable performance,
whereas higher SCS values indicate volatility across periods. The study underscores the importance of strategic financial management, risk control,
and adaptability to market dynamics. It offers valuable insights for investors, policymakers, and decision-makers aiming to enhance resilience in the
post-pandemic healthcare sector.
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Extended Abstract

Introduction

COVID-19, which initially emerged in Wuhan, China, rapidly evolved into a global pandemic affecting various aspects of life, including
health, the economy, and social structures. The pandemic highlighted the strategic importance of the healthcare sector by dramatically
increasing the demand for healthcare services (Yagli, 2020; Ahmed, 2020). While the pandemic created substantial growth opportunities
for the sector, it also posed significant operational challenges (Laurent, Vo & Wong, 2024). As a result, financial performance within
the healthcare sector became a focal point for ensuring sustainability, optimizing resource allocation, and enhancing resilience against
future crises (Zapata, Buchan, & Azzopardi-Muscat, 2021).

A detailed post-pandemic analysis of healthcare companies’ financial performance is therefore crucial. Such analyses are essential for
strengthening crises preparedness, optimizing the allocation of resources, and evaluating the effectiveness of public—private partnership
models. They also support the identification of investment opportunities, the enhancement of cost management, and the uninterrupted
delivery of public health services. Accordingly, this study aims to evaluate and compare the financial performance of healthcare
companies listed on Borsa Istanbul during the post-pandemic period, using key financial metrics.

Method

The study employs a quantitative research design to evaluate the financial performance of 12 healthcare companies listed on Borsa
Istanbul between the fourth quarter of 2019 (2019Q4) and the second quarter of 2024 (2024Q2). The companies analyzed are DEVA,
ECILC, LKMNH, RTALB, SELEC, SEYKIM, MPARK, TRILC, MEDTR, GENIL, EGEPO, and ANGEN. Data were obtained from
publicly available financial statements and independent audit reports. Five financial indicators representing liquidity, profitability, and
leverage were selected: current ratio, cash ratio, return on assets (ROA), leverage ratio, and debt ratio. These ratios were chosen due to
the healthcare sector’s characteristic high fixed costs, capital intensity, and payment uncertainty, necessitating analysis across three
dimensions: short-term solvency (liquidity and cash ratios), asset efficiency (ROA), and capital structure risk (leverage and debt ratios).
To assess performance, the Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) was applied, where benefit criteria
(liquidity, cash, and ROA) and cost criteria (leverage and debt) were equally weighted to avoid bias among sub-sectors such as
pharmaceuticals, hospital operations, and medical technology. After calculating TOPSIS scores for each quarter, the Borda Count
method was employed to aggregate rankings across periods and determine overall firm performance. Additionally, the Standardized
Change Score (SCS) was calculated to measure inter-period ranking volatility and assess the stability of financial performance. This
integrated approach enables a comprehensive evaluation of post-pandemic financial resilience and ranking consistency among
healthcare firms listed on Borsa Istanbul.

Result and Discussion

The findings indicate significant variations in financial performance among the analyzed companies. ANGEN consistently achieved the
highest TOPSIS scores, reflecting strong financial sustainability and operational efficiency, and maintained its leadership position across
all periods, particularly excelling in 2020Q4 and 2021Q4. SEYKIM ranked second, demonstrating competitive sustainability, while
ECILC secured third place with steady performance. In contrast, companies such as LKMNH and TRILC consistently ranked lowest,
facing challenges in financial management and operational efficiency.

The Borda Count method reinforced these rankings, showcasing ANGEN’s resilience and adaptability amidst market fluctuations.
Conversely, the SCS analysis revealed higher performance variability in companies such as RTALB and GENIL, indicating structural
uncertainties. Meanwhile, ECILC and ANGEN exhibited low variability, suggesting financial stability.

The findings align with prior studies emphasizing the importance of robust financial management and dynamic operational strategies in
navigating uncertainty (Lam et al., 2023; Vrontis et al., 2022). ANGEN’s consistent performance underscores the role of strategic
planning and financial resilience in overcoming the economic challenges brought on by the pandemic. In addition, the observed
performance gaps highlight the need for targeted interventions aimed at addressing structural weaknesses and enhancing long-term
sustainability.

This study corroborates existing literature on the financial impacts of COVID-19 on the healthcare sector, particularly regarding
performance, management strategies, and sustainability measures (Adhikara et al., 2022; Paridhi et al., 2024). It further extends the
scope by analyzing performance variations over multiple periods using advanced evaluation methods. The results emphasize the
strategic importance of strong financial management and adaptability in fostering resilience and maintaining competitive advantage.
While ANGEN’s leadership illustrates the value of operational efficiency and robust strategies, the weaker performance of LKMNH
and TRILC points to the need for improved financial planning and adaptability. Future research should build on these findings by
incorporating macroeconomic variables and operational metrics to enable a more holistic analysis. In addition, integrating environmental
and social sustainability alongside financial indicators could provide a broader perspective on resilience and growth potential. Overall,
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the study offers critical insights for policymakers, investors, and stakeholders seeking to understand the financial dynamics and strategic
importance of the healthcare sector in the post-pandemic landscape.
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GIRIS

Koronavirlst (COVID-19), diinyanin farkli bolgelerine yayilmis olan ¢ogu hastalik gibi, diinyanin belirli bir bolgesinde
yayilan normal bir hastaliktan ziyade hayatin her kesimini etkileyen kiiresel bir fenomen olarak tanimlamak miimkiindiir.
COVID-19, Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve ¢ok kisa bir siirede Asya, Avrupa, Amerika ve diinya ¢apinda genis bir
alan1 etkileyen bir pandemi olarak adlandirilmistir (Yagli, 2020; Ahmed, 2020). Bu pandemi, kiiresel diizeyde basta saglik
olmak tizere ekonomik ve sosyal agidan pek cok derin etkiler yaratarak toplumsal yapinin hemen her alaninda koklii
degisimlere neden olmustur. Bu kriz, 6zellikle saglik sektorii olmak iizere ¢esitli sektorlerde farkli diizeylerde etkiler
meydana getirmistir (Laurent, Vo ve Wong, 2024). Baz1 sektorler ciddi ekonomik daralmalarla micadele etmek zorunda
kalirken, saglik sektorii hem biiyiime firsatlar1 hem de ciddi operasyonel zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Pandemi, saglik
hizmetlerine yonelik talebin hizla artmasina ve saglik sektoriiniin stratejik dneminin daha da belirginlesmesine yol agmistir
(Zapata, Buchan ve Azzopardi-Muscat, 2021). Bu siirecte, saglik sektoriine yapilan yatirimlar ve artan saglik harcamalari,

sektorde finansal performans agisindan kayda deger degisimler yaratmistir.

Pandemi déneminde saglik sektoriiniin kritik rold, bu sektore yonelik toplumsal ve ekonomik beklentileri yeniden
sekillendirmistir (Vitéz-Durgula ve Pataki, 2022). Saglik altyapisinin gii¢lendirilmesi, medikal cihaz ve ilag tiretiminin
artirllmast gibi yatirimlar, saglik hizmetlerinin erisilebilirligini artirmis ve sektoriin siirdiiriilebilirligine 6nemli katkilar
saglamistir (Biju vd., 2021). Pandemi sonras1 donemde sirketlerin finansal performanslarinin ayrintili analiz edilmesi,
Ozellikle saglik sektdrii baglaminda biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu analizler, gelecekte benzer krizlere karsi hazirlik
seviyesinin artirilmasini saglamak, kaynaklarin etkin dagilimimi optimize etmek ve kamu-6zel is birligi modellerinin
etkinligini degerlendirmek i¢in gereklidir. Ayrica, saglik sektoriindeki yatirim firsatlarini belirlemek, maliyet yonetimini
iyilestirmek ve toplumsal saglik hizmetlerinin kesintisiz bir sekilde sunulmasini giivence altina almak i¢in bu tiir analizler

vazgecilmezdir.

Schwendicke, Krois ve Gomez (2020) ve Jalilian, Mohammad Riahi, Heydari ve Taji (2023) pandeminin saghk
kuruluglariin gelir modellerine olan etkilerini analiz etmis ve segici hizmetlerin azalmasinin finansal kayiplar artirdigini
gostermistir. Saglik sektorii i¢in finansal dayaniklilik ve fon dagilimimnin etkinlestirilmesi, bu kayiplarin telafisi igin kritik
bir strateji olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tengilimoglu, Tiimer, Bennett ve Younis (2023) ve Park ve Lee (2024) saglik sektoriinde
likidite ve karlilik gostergeleri incelenmis, fiziksel varliklarin ve finansal yapilarin sektore olan etkileri ele alinmistir. Bu
analizler, hastane konumlarinin ve altyap1 yatirnmlarinin finansal performans iizerindeki belirleyici roliinii agiklamaktadir.
Saglik sektorii sirketlerinin pandemideki finansal performansi iizerine yapilan bu ¢alismalar, kriz dénemlerinde sektorel

dayaniklilik ve siirdiiriilebilirlik stratejilerinin gelistirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Bu calismanin temel amaci, pandemi sonrasi dénemde Borsa Istanbul'da saglik sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal performansini analiz etmek ve karsilastirmaktir. Bu dogrultuda, likidite orani, nakit oran, aktif karlilik orani,
kaldirag orani ve bor¢ orani gibi finansal gostergeler kullanilarak sirketlerin pandemi sonrasi ekonomik dayaniklilig
degerlendirilmektedir. Bu arastirma, yatirimcilara, karar vericilere ve politika yapicilara finansal sagliga dair kritik i¢goruler

sunarak, pandemi sonrasi donemde saglik sektoriiniin stratejik 6nemini ve finansal giiciinii ortaya koymay1 amaglamaktadir.
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Caligmanin devami su sekilde organize edilmistir. Boliim 2'de COVID-19 pandemisinin saglik sektoriine olan etkilerini
inceleyen mevcut literatiir 6zetlenmistir. Boliim 3, kullanilan yontemleri ve veri setini ayrintili bir sekilde agiklamaktadir.
Bu bolimde, TOPSIS yontemi ve Standartlastirilmis Degisim Skoru (SDS) gibi araglarin kullanimina yonelik detaylar
sunulmaktadir. Boliim 4, Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren saglik sektdrii sirketlerinin finansal performans analizine iliskin
bulgular1 icermekte olup, bu bulgularin sektorel dinamiklerle iliskisi tartisilmaktadir. Son olarak, Boliim 5'te ¢alismanin

sonugclari, politika onerileri ve gelecekteki arastirmalar i¢cin yonelimler ele alinmustir.
1. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 pandemisi, saglik sektdriinde finansal siirdiiriilebilirlik, yonetim stratejileri ve yenilik¢i yaklasimlar gibi bir¢ok
alanda derin etkiler yaratmis ve bu etkiler literatiirde farkli agilardan incelenmistir. Lam vd. (2023) COVID-19
pandemisinin saglik sektoriine olan finansal etkilerini incelerken, 6zellikle Malezya'daki saglik sirketlerinin finansal
performansint degerlendirmek igin TOPSIS modelini kullanarak kapsamli bir analiz sunmuslardir. Bu ¢alismanin amaci,
pandemi siirecinde saglik firmalarinin finansal siirdiiriilebilirliklerini saglama yontemlerini belirlemektir. Bu ¢ercevede,
Adhikara vd. (2022) tarafindan sunulan, ¢evresel belirsizligin saglik hizmetleri tizerindeki etkilerini ve bu etkilerin yonetim
kontrol sistemleri ve biitge fazlasi lizerinden hastane performansina olan etkisini aragtiran galisma ile iligkilendirilebilir.
Her iki ¢aligma da COVID-19’un finansal ve yonetimsel etkilerini inceler ve saglik sektoriindeki belirsizliklere nasil adapte

olunabilecegine dair 6nemli bulgular sunar.

Benzer sekilde, Vrontis vd. (2022) dinamik yonetsel yenilik¢i kabiliyetlerin saglik sektoriindeki rekabet avantaji ve
performans lizerindeki etkisini incelerken, pandeminin saglik sektoriindeki insan davranislar1 ve hastanelerdeki yonetimsel
stireclere olan etkilerini tartismaktadir. Bu ¢alisma, Lam vd. (2023) ve Adhikara vd. (2022) ¢alismalartyla paralel olarak,
pandemi sirasinda saglik sektoriindeki sirketlerin finansal ve operasyonel siireclerini nasil yonettiklerine dair dinamik
yonetimsel yaklagimlar sunmaktadir. Ayrica, Vrontis vd. (2022) rekabet avantajinin dinamik yonetimsel yenilik¢i
uygulamalar ile saglik sektoriindeki finansal olmayan performans arasindaki iliskiyi giiclendirdigini belirtmektedir ki bu da
COVID-19 déneminde yonetim siireclerinin 6nemine dikkat cekmektedir. Ote yandan, Talukder ve Wang (2023) COVID-
19'un bilgi yogun firmalarin finansal performansina etkisini incelerken, 6zellikle hisse senedi opsiyonlarinin bilgi is¢isi
tutma ve firma yenilik¢iligi tizerindeki etkisini analiz etmistir. Bu ¢alisma, yonetimsel kabiliyetlerin ve ¢alisan tutmanin,
firma yenilik¢iligi ve performansi {izerindeki etkilerini degerlendirmektedir. Bu, Vrontis vd. (2022) tarafindan ele alinan
dinamik yonetimsel yenilikg¢i kabiliyetlerin rekabet avantaj1 tizerindeki etkisi ile benzer bir perspektifte degerlendirilebilir;

her iki ¢aligma da pandeminin yarattig1 belirsizlik ortaminda yonetim stratejilerinin dnemini vurgulamaktadir.

Paridhi vd. (2024) ¢alismasi ise COVID-19'un gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) ile finansal performans arasindaki iligki
iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu ¢aligma, 6zellikle gelismekte olan ve gelismis pazarlardaki ESG uygulamalarinin
farkliliklarii degerlendirerek, pandemi doneminde saglik sirketlerinin c¢evresel ve yonetisim Onceliklerinin finansal
performansi nasil etkiledigini gostermektedir. Bu ¢alisma, Lam vd. (2023) ve Adhikara vd. (2022) ¢aligmalari ile benzer
olarak, pandemi déneminde saglik sektoriindeki firmalarin siirdiiriilebilirlik ve yonetim performansi {izerindeki etkileri

degerlendirmektedir.
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Ekici vd. (2024) saglik sektdriinde maliyet esnekligini ve bu esnekligin pandemi dénemindeki etkilerini incelemistir.
Caligmada, saglik firmalarimin belirsizlik ortaminda maliyetlerini nasil optimize etmeye calistiklar1 ve 6zellikle caligan
maliyetlerinin yonetilmesinin 6nemine vurgu yapilmistir. Bu durum, Adhikara vd. (2022) ve Vrontis vd. (2022) tarafindan

ele alian biit¢ce ve yonetimsel siireclerin belirsizlik donemlerinde nasil yonetilmesi gerektigi ile benzerlik gostermektedir.

Bu literatiir taramasi, COVID-19 pandemisinin saglik sektoriine olan etkilerini, yonetimsel yeniliklerden finansal
performansa kadar cesitli boyutlarda inceleyen calismalar1 bir arada sunmaktadir. Bu ¢alismalarin ortak noktasi, pandemi
doneminde saglik sektoriindeki belirsizliklerle basa ¢ikmak igin gelistirilen yOnetim stratejilerinin ve finansal

diizenlemelerin 6nemine vurgu yapmalaridir.
2. YONTEM

Bu calismada, pandemi sonras1 dénemde Borsa Istanbul'da islem goren saglik sektdrii sirketlerinin finansal performansi
degerlendirilmektedir. Analiz, 2019 yilinin dordiincii ¢eyreginden (2019C4) 2024 yilinin ikinci ¢eyregine (2024C2) kadar
olan donemi kapsamaktadir. Calisma, asagidaki 12 saglik sektorii sirketini icermektedir: DEVA, ECILC, LKMNH,
RTALB, SELEC, SEYKIM, MPARK, TRILC, MEDTR, GENIL, EGEPO, ANGEN.

Caligmada kullanilan veri seti, sirketlerin finansal tablolarindan ve bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir.
Degerlendirmede kullanilan finansal gostergeler, sirketlerin likidite, karlilik ve borgluluk durumlarimi yansitan temel

Olchtlerdir. Veri setindeki gostergeler sunlardir:
e Likidite Orani: Sirketlerin kisa vadeli ylikiimliliiklerini karsilama kapasitesini gosterir.
e Nakit Oran: Sirketlerin en likit varliklariyla yiikiimliiliiklerini karsilama oranidr.
e Aktif Karlilik Orani: Sirketlerin varliklarini karlilik agisindan ne kadar verimli kullandigini Slger.
e Kaldirag Orani: Sirketlerin toplam borglarinin 6z kaynaklarina oranini ifade eder.

e Borg¢ Orani: Sirketlerin toplam varliklarina kiyasla borg yiikiinii gosterir.

Calismada kullanilan oranlarin secim gerekgesi soyle agiklanabilir. Saglik sirketleri yiiksek sabit maliyet yapisi, varlik
yogunlugu ve geri 6deme mekanizmalarina baglh tahsilat belirsizligi nedeniyle {i¢ boyutta izlenmelidir: (i) Kisa vadeli
6deme guicii: likidite oran1 ve nakit oran, geri 6deme gecikmeleri ve stok/servis siirekliligi kosullarinda nakit tamponunu ve
kisa vadeli yiikiimliiliikk karsilama kapasitesini gosterir. (ii) Varlik verimliligi: aktif karlilik orani, teshis—tedavi altyapisi ve
maddi duran varlik tabaninin gelir iiretimindeki etkinligini &zetler. (iii) Sermaye yapisi riski: kaldirag oran1 ve borg orant,
varlik yogun is modelinde borglanma kirilganligini ve temerriit duyarliligini yansitir. Bu eksenler, pandemi sonrasi
donemde raporlanan finansal performans farkliliklarinin temel belirleyenlerine karsilik gelir. Saglik teknolojileri ve hastane
finansmani tizerine ¢alismalar, varlik somutlugunun ve bor¢ kullaniminin performansla iliskisini; kriz donemlerinde ise
likidite tamponlarinin roliinii vurgular (6r. varlik somutlugu—performans baglantisi; kriz donemlerinde kamu/6zel saglik

isletmelerinin finansal gostergeleri; pandemi sonrasi nakit ¢evrimi ve marj dinamikleri).
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Kriterlerin TOPSIS yontemine uygun sekilde analiz edilmesi igin yonelimleri su sekilde belirlenmistir. Fayda kriterleri:
Likidite Orani, Nakit Oran, Aktif Karlilik Oran1 (degerin yiiksek olmasi tercih edilir). Maliyet kriterleri: Kaldira¢ Orant,

Bor¢ Orani (degerin diisiik olmasi tercih edilir).

Calismada oranlar esit olarak agirliklandirilmistir. Saglik sektdriinde finansal performans ii¢ eksen {izerinden izlenir: kisa
vadeli 6deme giicii, varlik verimliligi, sermaye yapisi riski. Bu eksenler kuramsal olarak esit onem tagir. Oncelik atamast,
alt sektdr farkliliklar nedeniyle sistematik yanhlik yaratabilir. Ilag, tibbi teknoloji ve hastane isletmeciligi kar marj1, nakit
dongiisii ve sabit maliyet profili bakimindan ayrisir. Esit agirlik, bu ayrismayi belirli bir grubun lehine ¢evirecek pesin

varsayimlari sinirlar ve donemler arasi karsilastirilabilirligi korur.

Sirketlerin her dénem i¢in belirlenen siralama sonuglar1 Borda Sayim yontemiyle birlestirerek genel tek bir siralama elde
edilmistir. Ayrica sirketlerin donemler boyunda siralama sonuglarindaki degisimi degerlendirmek icin Standartlastirilmig

Degisim Skoru (SDS) hesaplanmastir.

2.1. Topsis Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), cok kriterli karar verme yontemlerinden biridir.
Bu yontem, alternatifleri, pozitif ideal ¢6ziim (en iyi degerler) ve negatif ideal ¢oziime (en kotli degerler) olan uzakliklarina
gore siralar. Amag, ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢ozliime en uzak olan alternatifi belirlemektir (Behzadian,

Khanmohammadi Otaghsara, Yazdani ve Ignatius, 2012; Chen, 2000).

2.1.1. TOPSIS Yonteminin Adimlar:
1. Karar Matrisi Olusturma: Veri setindeki alternatifler (sirketler) ve kriterler (finansal gostergeler) kullanilarak bir

karar matrisi olusturulur.
2. Normalize Edilmis Karar Matrisi: Karar matrisi, asagidaki formiile gore normalize edilir.
X j
Ti j =

m 2
i=1%ij

Burada r;;, alternatif i’nin kriter j i¢in normalize edilmis degeridir.

3. Agirlikli Normalize Karar Matrisi: Her kriter igin belirlenen agirliklar (w;) kullanilarak normalize edilmis degerler

agirliklandirilir.
Vij = Wj *Tij

4. 1Ideal ve Negatif Ideal Coziimlerin Belirlenmesi: Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A7) ¢dziimler su sekilde

hesaplanir.
A* = {max (v;;)|j € J*}ve A~ = {min (v;;)|j € 7}
J*: Fayda Kriterleri, J~: Maliyet Kriterleri

5. Uzaklik Olgiimlerinin Hesaplanmasi: Her bir alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziime olan uzaklig1 hesaplanir.
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S = \/Z7=1(Uij — AP ves; = \/Z}Ll(vij 4

6. Benzerlik Degeri (C;) Hesaplanmasi: Her alternatifin ideal ¢dziime olan benzerlik derecesi su formiille bulunur

Si

Ci=—~+ _
ST+ St

C; degeri O ile 1 arasinda bir deger alir. Daha yiiksek C; degeri, alternatifin ideal ¢6ziime daha yakin oldugunu gosterir.
7. Alternatiflerin Siralanmasi

C; degerlerine gore alternatifler en yliksekten en diisiige siralanir.

2.2. Borda Sayimi Yontemi

Borda Saymmi Yontemi, 18. ylizyilda Jean-Charles de Borda tarafindan gelistirilmis, tek bir kazananin belirlendigi bir se¢im
sistemidir (Kilgour, Grégoire ve Foley, 2022). Bu yontem, tercih siralamasma dayali oldugu i¢in, oy verenlerin tim
tercihlerini dikkate alarak daha adil bir sonug ortaya koymay1 amaglar. Calismadaki kullaniminda asagidaki adimlar takip

edilmistir.
1. Her donemde 1. siraya n (sirket sayisi), 2. siraya n—1, ... son siraya 1 puan verilir.
2. Sirketlerin tiim donemlerden topladiklar1 puanlari hesaplanir.
3. Toplam puana gore siralama yapilir.

2.3. Standartlastirilmis Degisim Skoru (SDS)

Standartlagtirilmis Degisim Skoru (SDS) ardisik donemler arasindaki siralama farklarinin mutlak degerleri toplamini esas
alir (Héberger, 2010). Bu toplam, siralama degisimlerinin bitytikliigiinii temsil eder. Ancak farkli sirketler, varliklar veya
zaman dilimleri arasinda karsilastirma yapabilmek i¢in bu kiimiilatif degisim, siralama verilerinin teorik maksimum degisim
potansiyeline (yani en yiiksek siralama ile en diisiik siralama arasindaki farkin tiim donemlere yayilmasi) boliinerek

normalize edilir. Boylece elde edilen skor, degiskenligi daha objektif bir sekilde ifade eder.
Standartlagtirilmis Degisim Skoru (SDS) su sekilde tanimlanur.

SDS = ?2—11 |Sirasyq — Sirag|

(n — 1) * (Maksimum Sira — Minimum Sira)

Burada:
e Sira;, donem t deki siralamay1 ifade eder.
e |Swrag,q — Sira;| ardigik siralamalar arasindaki farkin mutlak degeridir.
e 1 toplam donem sayisidir

o Maksimum Sira — Minimum Sira siralamalar arasindaki teorik maksimum farki temsil eder.
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Bu yontemin en 6nemli avantaji, hem siralama degisikliklerinin sikligin1 hem de biiyiikliiglinii ayn1 anda 6l¢gmesidir. Biiyiik
degisimler skor iizerinde daha fazla etki yaratirken, kiiciik degisimler nispeten daha az etkiler. Ayrica, skorun

standartlastirilmis olmasi, farkl sirketler, gruplar veya durumlar arasinda karsilagtirma yapilmasini kolaylastirir.
3. BULGULAR

Bu boliimde, pandemi sonrasi dsnemde Borsa Istanbul'da islem goren saglik sektorii sirketlerinin finansal performansina
iliskin yapilan analizlerin sonuglar1 sunulmaktadir. TOPSIS y6ntemi kullanilarak elde edilen skorlar ve siralamalar, her bir
sirketin finansal gdstergeler 1s181inda performansini degerlendirme olanagi saglamistir. Ayrica, donemler arasi performans
degisimlerini degerlendirmek icin SDS hesaplanmistir. Bunun yani sira, genel siralamalar1 belirlemek amaciyla Borda

Sayimi yontemi uygulanmustir.

Tablo 1°deki bulgular, saglik sektorii sirketlerinin finansal performanslarint donemler boyunca karsilastirmaya olanak
tanimaktadir. ANGEN, her donemde tutarli bir sekilde en yiiksek TOPSIS skorlarina ulagsmis ve siralamada birinci sirada
yer almistir. Bu durum, sirketin finansal siirdiiriilebilirlik ve operasyonel verimlilik a¢isindan goéreceli olarak lider oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 2020C4 ve 2021C4 donemlerinde diger sirketlerle arasinda belirgin bir performans farki
olusmustur. Bu durum, ANGEN’in incelenen finansal oranlar temelinde goreli verimlilik ve istikrar sergiledigini

diistindiirmektedir.

Tablo 1: Sirketlerin TOPSIS ve SDS Skorlar1

TOPSIS Skorlar TOPSIS Siralamalari
Sirketler 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 SDS

G4 G4 G4 G4 G4 G2 G4 G4 G4 G4 G4 G2
DEVA 0,35 0,28 0,22 0,14 0,35 0,56 7 9 9 10 6 6 0,13
ECILC 0,63 0,51 0,39 0,31 0,35 0,56 2 3 3 6 5 5 0,09
LKMNH 0,10 0,13 0,19 0,11 0,33 0,52 11 11 10 12 9 9 0,11
RTALB 0,66 0,39 0,32 0,36 0,40 0,38 1 5 5 2 3 12 0,31
SELEC 0,38 0,34 0,30 0,26 0,25 0,45 6 6 8 7 12 10 0,18
SEYKIM 0,55 0,53 0,37 0,36 0,55 0,71 3 2 4 3 2 1 0,11
MPARK 0,05 0,04 0,01 0,13 0,35 0,55 12 12 12 11 7 7 0,09
TRILC 0,13 0,19 0,18 0,15 0,25 0,39 10 10 11 9 11 11 0,09
MEDTR 0,35 0,39 0,40 0,32 0,37 0,60 8 4 2 5 4 3 0,20
GENIL 0,46 0,31 0,31 0,33 0,27 0,52 4 7 6 4 10 8 0,25
EGEPO 0,33 0,29 0,30 0,19 0,35 0,56 9 8 7 8 8 4 0,13
ANGEN 0,44 0,95 1,00 0,94 0,64 0,61 5 1 1 1 1 2 0,09
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SEYKIM, 2024C2 doneminde 0,71 gibi yiiksek bir skorla ANGEN!' takip ederek sektordeki rekabet giiciinii artirmistir.
2023C4 ve 2024C2 donemlerindeki performans artisi, sirketin borg ve karlilik yonetiminde stratejik basarilar elde ettigini
gostermektedir. MEDTR ise 2024C2'de 0,60'1k bir skorla iigiincii sirada yer almigtir. Sirketin saglik teknolojileri alanindaki

faaliyetleri, 6zellikle pandemi sonras1 donemde biiyiime ve karlilik hedeflerine ulasmasini saglamis olabilir.

ECILC, dénemler boyunca istikrarli bir performans sergilemistir. Ik ii¢ siray1 nadiren yakalamasina ragmen, siralamada
genellikle iist yarida yer almigtir. ECILC'nin ilag¢ sektoriindeki koklil yapisi ve genis {irtin portfoyii, bu istikrarin temel
nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir. Aym sekilde DEVA, donemler arasinda dalgali bir performans gostermis olsa
da 2024C2 itibariyla 0,56'lik skoru ile siralamada onemli bir iyilesme kaydetmistir. Bu durum, sirketin operasyonel

etkinligini artirmaya yonelik adimlar attigini diisiindiirmektedir.

RTALB, 2019C4 déneminde en yiiksek skor olan 0,66'ya ulagsmasina ragmen sonraki donemlerde performansinda istikrarl
bir diislis yasamistir. Bu durum, biyoteknoloji alanindaki faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik agisindan zorluklar yasadigini
isaret etmektedir. LKMNH ve MPARK ise siralamanin alt siralarinda yer almis ve donemler boyunca diisiik skorlar almistir.
MPARK'in 6zel hastane yonetimindeki faaliyetleri, karlilik agisindan pandemi sonrasi donemde beklenen toparlanmay1

saglayamamis olabilir.

GENIL ve EGEPO gibi sirketler, donemler boyunca orta seviyede performans gostermistir. Her iki sirket de son donemde
skorlarini artirmistir. Bu durum, pandemi sonrasi toparlanma stratejilerinin olumlu etkilerini yansitmaktadir. SELEC ve
TRILC ise donemler boyunca daha diisiik performans sergilemis ve siralamada genellikle alt gruplarda yer almistir. Bu

durum, sektordeki degiskenlere uyum saglama konusunda zorluk yasadiklarmi diisiindiirmektedir.

Bulgular, saglik sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarmin faaliyet alanlarina, yonetim stratejilerine ve piyasa
kosullarma bagli olarak biiyiik farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle ANGEN, SEYKIM ve MEDTR gibi
sirketlerin yliksek skorlar1, pandemi sonrasi donemde saglik sektoriiniin stratejik dnemi ve finansal dayanikliligi agisindan

dikkat ¢ekici ipuglar1 sunmaktadir.

Standartlagtirilmis Degisim Skoru (SDS), sirketlerin donemler arasindaki performans degiskenligini 6lgmektedir. Diisiik
SDS skorlar, sirketlerin finansal performansinin dénemler boyunca daha istikrarli oldugunu; ytliksek SDS skorlar1 ise
performanslarinda belirgin dalgalanmalar yasandigini gostermektedir. Tablo 1’deki sonuglar, sektordeki sirketlerin

performans dalgalanmalarina dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

RTALB, 0,31 ile en yiiksek SDS skoruna sahip olup, bu durum sirketin donemler arasinda belirgin performans
dalgalanmalar1 yasadigini ortaya koymaktadir. Bu dalgalanmalar, biyoteknoloji sektoriiniin yiiksek belirsizliklere maruz
kalmasindan veya sirketin stratejik kararlarindaki degisimlerden kaynaklaniyor olabilir. Benzer sekilde, GENIL'in 0,25’lik
SDS skoru, performansinda dikkat c¢ekici dalgalanmalarin oldugunu isaret etmektedir. Bu durum, sirketin finansal

yoOnetiminde veya piyasa kosullarina adaptasyonunda zorluklarla karsilastigini gdsterebilir.

MEDTR, 0,20’lik SDS skoru ile performans dalgalanmasiin yiiksek oldugu bir diger sirket olarak dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle saglik teknolojileri alaninda faaliyet gdsteren bu sirketin, pandemi sonrasi toparlanma siirecinde bazi dénemlerde

digerlerine gore daha tutarsiz bir performans sergiledigi anlagilmaktadir. SELEC’in 0,18’lik skoru da orta seviyede
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dalgalanmalara isaret etmektedir. Bu skor, sirketin finansal stratejilerinde belirli donemlerde istikrar saglamakta

zorlandigini diisiindiirmektedir.

ECILC, MPARK, TRILC ve ANGEN, 0,09 ile en diisiik SDS skorlaria sahiptir ve bu durum bu sirketlerin donemler
arasinda daha istikrarli bir performans sergiledigini gostermektedir. ANGEN’in istikrarli performansi, sektordeki lider
konumunu gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, ECILC’nin diisiik SDS skoru, ila¢ sektdriindeki koklii

yapisinin sagladig istikrarlt finansal yonetimi yansitmaktadir.

DEVA ve EGEPO, 0,13 ile diisiik seviyede dalgalanma géstermistir. Bu durum, sirketlerin genel olarak istikrarli performans
sergiledigini ancak belirli ddnemlerde sinirli dalgalanmalar yasadigini ifade etmektedir. LKMNH ve SEYKIM ise 0,11°lik

skorlari ile diisiik ila orta seviye arasinda yer almakta ve donemler arasinda gorece tutarli bir performans sergilemektedir.

Bu analiz, sektor genelinde bazi sirketlerin istikrarli bir performans sergilerken, bazilarinin piyasa kosullarina veya stratejik
degisimlere bagli olarak donemler arasinda dalgalanmalar yasadigim gostermektedir. Bu farkliliklar, sirketlerin faaliyet

alanlari, piyasa konumlari ve finansal yonetim stratejileri ile iligkilendirilebilir.

Tablo 2: Sirketlerin Borda Sayim ile Genel Siralama Sonuglari

Borda Puanlar1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Toplam Puan Genel Siralama

G4 G4 G4 G4 G4 G2
DEVA 6 4 4 3 7 7 31 8
ECILC 11 10 10 7 8 8 54 3
LKMNH 2 2 3 1 4 4 16 11
RTALB 12 8 8 11 10 1 50 5
SELEC 7 7 5 6 1 3 29 9
SEYKIM 10 11 9 10 11 12 63 2
MPARK 1 1 1 2 6 6 17 10
TRILC 3 3 2 4 2 2 16 11
MEDTR 5 9 11 8 9 10 52 4
GENIL 9 6 7 9 3 5 39 6
EGEPO 4 5 6 5 5 9 34 7
ANGEN 8 12 12 12 12 11 67 1

Tablo 2’de Borsa Istanbul saglik sektoriindeki sirketlerin performanslarinin Borda Sayim yontemine gore genel siralama
sonuglar1 verilmistir. Puanlar, sirketlerin donemsel performanslarini ve genel basar1 siralamalarin1 yansitmaktadir. Genel
siralamalar, saglik sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlerin finansal performanslarimi  kapsamli  bir sekilde

degerlendirmektedir. ANGEN, birinci sirada yer alarak sektor lideri oldugunu net bir sekilde ortaya koymaktadir. Sirketin
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her donemde gosterdigi gliclii performans, operasyonel verimliligini ve finansal dayanikliligini kanitlamaktadir. SEYKIM,
ikinci sirada yer alarak sektordeki rekabet giiciinii ve siirdiiriilebilirligini korudugunu gostermistir. ECILC, ii¢iincii siradaki

konumuyla istikrarli bir performans sergilemis ve lider sirketler arasina girmistir.

MEDTR, dordiincii sirada yer alarak iist siralarda konumlanmistir. Sirketin saglik teknolojileri alanindaki faaliyetleri,
finansal performansinda belirleyici bir rol oynamistir. RTALB, besinci sirada yer alarak sektorde rekabet¢i bir pozisyon
elde etmistir ancak performansindaki dalgalanmalar nedeniyle {ist siralara ¢ikamamistir. GENIL, altinc1 siradaki konumuyla
sektor ortalamasina yakin bir performans sergilemistir. Sirketin donemsel dalgalanmalarina ragmen belirli bir istikrar

sagladig1 goriilmektedir.

EGEPO, yedinci sirada yer almis ve finansal performans agisindan sektoriin ortalama seviyesinde bir konumda kalmaistir.
DEVA ise sekizinci siradaki siralamasiyla, istikrarli ancak {ist siralara ¢ikmada zorlanan bir performans sergilemistir.
SELEC, dokuzuncu sirada yer alarak finansal performansinda beklenen sigramayi gergeklestirememistir. MPARK, onuncu

siradaki siralamastyla daha alt siralarda kalmis, finansal siirdiiriilebilirlik agisindan zorluklar yasamustir.

LKMNH ve TRILC, on birinci siray1 paylagarak sektor genelinde en alt siralarda yer almistir. Bu durum, her iki sirketin de
finansal yonetim stratejilerinde ve operasyonel verimliliklerinde ciddi sorunlarla karsilastigini gostermektedir. Genel
siralamalar, sirketlerin faaliyet alanlar1 ve stratejik kararlarmin finansal performans tizerindeki etkisini acgikga ortaya
koymaktadir. Sektorde iist siralarda yer alan sirketler gii¢lii yonetim stratejileri ile dikkat ¢ekerken, alt siralardaki sirketler

performanslarini iyilestirmek igin ek g¢abalara ihtiya¢ duymaktadir.

Orhan ve Tirman (2020) Tiirkiye'de Covid-19'un ilk déneminde en karli sektor %9,21 getiriyle "saglik ve ilag sektoril”
olarak tespit etmistir. Senol (2023) ise 2022-9 donemine ait verileri kullanarak gerceklestirdigi analiz sonucunda ilk beste;
ANGEN, MPARK, RTALP, LKMNH ve SEYKM’yi en yiiksek finansal performans gosteren sirketler olarak belirlerken
caligmamizin bulgular ile 6rtiisen ANGEN sirketini pandemi sonrasi finansal performansi en yiiksek sirket olarak tespit
etmistir. Bu ¢alismalarin ortak noktasi, pandemi doneminde saglik sektoriindeki belirsizliklerle basa ¢ikmak i¢in gelistirilen

yOnetim stratejilerinin ve finansal diizenlemelerin 6nemine vurgu yapmalaridir.
SONUC

Bu ¢alisma, pandemi sonras1 donemde Borsa Istanbul'da islem goren saghk sektorii sirketlerinin finansal performansim
TOPSIS yontemi ile degerlendirerek, sektordeki rekabetgi dinamikleri ve finansal dayamklilik gostergelerini ortaya
koymustur. Bulgular, saglik sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarmin belirgin farkliliklar gdsterdigini ve bu
farkliliklarin sirketlerin faaliyet alanlarina, stratejik yonetim yaklasimlarina ve piyasa kosullarina bagli oldugunu agikca

gOstermistir.

Genel siralamalara gére, ANGEN ve SEYKIM sirketlerinin yiiksek performans gostermesi, giiclii finansal yonetim
stratejilerinin ve siirdiiriilebilir operasyonel yapilarinin etkisini ortaya koymaktadir. Ozellikle ANGENin istikrarli liderligi,
pandeminin getirdigi ekonomik zorluklar karsisinda sektdrdeki dayamiklilik kapasitesini vurgulamaktadir. Ote yandan,

LKMNH ve TRILC sirketlerinin finansal performanslarinin diisiik siralarda yer almasi, bu sirketlerin finansal
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stirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli zorluklar yasadigini gostermektedir. Bu durum, sirketlerin piyasa dinamiklerine

adaptasyon kapasitelerinin ve stratejik karar alma siireclerinin 6nemini bir kez daha dogrulamaktadir.

Bulgular ayrica, sektor genelinde faaliyet gdsteren sirketlerin donemsel performans dalgalanmalarinin finansal istikrar
iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. SDS analizine gore, RTALB ve GENIL sirketlerinin performans
dalgalanmalarinin yiiksek olmasi, finansal yapilarinda donemsel belirsizliklerin belirgin oldugunu ortaya koyarken, ECILC
ve ANGEN gibi diisiik dalgalanma gdsteren sirketler istikrarin 6n planda oldugu yapilar sergilemistir. Bu farkliliklar, saglik
sektorlinde siirdiiriilebilir rekabetin saglanmasi igin stratejik planlama ve finansal risk yOnetiminin 6nemini

vurgulamaktadir.

Arastirmanin sinirlhiliklart arasinda, analizlerin yalnizca belirli finansal gostergelere dayanmasi ve bu gostergelerin

sirketlerin genel performansini tam anlamiyla yansitamayabilecegi ger¢egi bulunmaktadir.

Bu ¢aligma, saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performans analizine yonelik gelecekteki arastirmalar
icin 6nemli bir temel sunmaktadir. Gelecek galigsmalarda, piyasa kosullarina ve makroekonomik degiskenlere bagli analizler
gergeklestirilerek, sirketlerin sektorel dayanikliligi ve rekabetciligi daha derinlemesine incelenebilir. Ayrica, finansal
gostergelerin yani sira operasyonel ve gevresel siirdiiriilebilirlik gibi unsurlarin dahil edilmesi, sektorel degerlendirmelere
daha genis bir perspektif kazandirabilir. Saglik sektoriiniin stratejik 6nemini goz Oniine alarak, bu tiir analizlerin sektoriin

bliylime potansiyeline ve yatirim kararlarina katki saglayacagi agiktir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyan:

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alismadir.

Yazar Katki Orani Beyanti

Caligmanin tamami sorumlu yazar tarafindan olusturulmustur.
Cikar Catismasi Beyani

Calismada potansiyel bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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